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يرشكر وتقد  

اللهم لك الحمد كما ينبغي لجلال وجهك وعظيم سلطانك على ما يسرت لي في هذا العمل 

 .فسبحانك لا إله إلا أنت أستغفرك وأتوب إليكالمتواضع حتى خرج إلى النور، 

لقبوله الإشراف على  الدكتور صديقي أحمدثم لا يسعني إلا أن أتقدم بالشكر الجزيل إلى أستاذي 

وحسن معاملته معي ي منحها لي ثانيا ولجميل صبره هذه الأطروحة أولا، وللتسهيلات والتوجيهات الت  

مين معي في تتبع سيرورة هذا العمل من بدايته إلى نهايته فجزاه الله عنا ه لم يبخل بوقته الثثالثا، كما  أن  

 .ألف خير

الدكتور كما يجدر أن أتقدم أيضا بالشكر الوافر وكل عبارات التقدير والاحترام إلى الأستاذ 

الذي لم يبخل علي بتوجيهاته ومساعدته القيمة والسند النفسي والمعنوي في إتمام العمل  مدياني محمد

 .درارتاذ طيلة مشواري الدراسي بجامعة االتطبيقي من هذا العمل، فقد كان نعم الأس

 الذين درست عندهم في جامعتي بجاية و ادرار الأجلاء والشكر موصول كذلك إلى كل الأساتذة

 .خل وخارج الوطنمن دا لانجاز هذا العمل معهمالذين تعاملت و 

 .كما أتقدم بالشكر والعرفان إلى كل من ساعدني ومد لي يد العون من قريب أو من بعيد

الحمد لله رب  ذلك والقادر عليه وآخر دعواناأن يزيدنا علما وينفعنا بما علمنا إنه ولي  للها نسألف

 .العالمين

 

 



هداء إ  

التي تحمل أخف كلمة نطق بها الإنسان، وتميز لضرعها عرش الرحمان، ووضعت تحت  إلى

كانت الملاذ المأوى سر السعادة والنجوى، نبع . قدميها عرش الرحمان، ووضعت تحت قدميها الجنات

 .العزيزة أميلكي ...الحنان، ومبعث الأمان

إلى من خطى درب الصعاب من أجلنا، صاحب القلب الكبير، تاج رأسي إلى رمز العطاء، فكان 

 .العزيز أبيلك ...هويتي حيثما أسير، فبث في روحي الحياة

أسأل الله سبحانه وتعالى أن يطيل في عمرهما على الطاعة، وأن يمنحهما الصحة والعافية، وأن 

 .رضيجعل عاقبتهما جنة عرضها السموات والأ

إخواني والرعاية والسند القوي، ورافقتني في دروب الحياة، قرة  ي أحاطتني بالجد  إلى القلوب الت  

لى كل الأهل والأقارب  .وأخواتي، وا 

 :د عن الأهلعالب  خاصة خلال فترة إلى كل من التقيت بهم وساندوني طيلة مشواري الدراسي 

لى كل الأصدقاء وخاصة طلبة الدكتوراه ...حسي ، بن الشيخ عبد الرحمان، وبنعائلة مدياني ،بشير وا 

 .8102/8102دفعة  -نقود ومالية–

 .واهدي هذا العمل...إلى هؤلاء، وأولئك، أهدي ثمرة جهدي  

 العشي وليد: ب ـــالــــالط                                                          
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 تمـــهــــيــــــد

حاسم في التأثير  ، وقد أصبح لها دورهامة في الفكر الاقتصادي تحتل السياسة النقدية مكانة جد  
على مختلف المتغيرات الاقتصادية، ويظهر ذلك جليا في ارتباط مستويات النمو الاقتصادي والبطالة، 

درجة  هات الخاصة بالسياسة النقدية، إلا أن  واستقرار مستويات التضخم وأسعار الصرف بالحلول والتوج  
جراءاتها البارزة في الفكر  الاقتصادية السائدة، ولهذا تظهر مكانتها تتأثر بالظروف فعالية أدواتها وا 

في تحقيق الأهداف العامة للسياسة الاقتصادية بل في دراسة  ليس فقط في إبراز وتحليل دورها الاقتصادي
من خلال الأدوات  مدى فعالية منهجية البنوك المركزية في تحقيق التوازنات الاقتصادية المنوطة بها

  .في ظل الأزمات المالية سياسة النقديةالتقليدية لل

 ،تعطيل عمل البنوك المركزية إلىي التي مر  بها الاقتصاد العالم 8002قد أدت الأزمة المالية 
ها بطبيعتها مكشوفة وأثبتت محدودية نجاعة الوسائل المستعملة لديها في علاج الصدمات، خاصة وأن  

العديد من البنوك المركزية أن تغير من منهجية عملها التقليدي  أجبرديد من المخاطر، وهذا ما على الع
لف البنوك المركزية وبتزكية من ، على هذا الأساس قامت مختدوليالو  محليالمن اجل تفعيل دورها 

 . صندوق النقد الدولي بتبني أدوات استثنائية لسياسة نقدية جديدة تدعى بالسياسة النقدية غير التقليدية

دوات السياسة النقدية غير التقليدية تطبيق واسع النطاق، خاصة بعد الأزمة المالية عرفت أ قدو 
في إنقاذ العديد من  والتطبيقية الاستثنائية من الناحية النظرية ساهمت إجراءاتها ، حيث  8002العالمية 

ر التقليدية عمليات تطبيق الأدوات النقدية غي وقد ارتبطت ،اقتصادي كبير م من كساداقتصاديات العال
اني يعتبر النموذج الأول الذي الاقتصاد الياب بظروف اقتصادية استثنائية تسببها الأزمات المالية، ذلك أن  

ختلالات المالية هذا لمعالجة الإ 8002-8002تطبيق هذا النوع من الأدوات خلال الفترة  عرف
 .ي كان يعاني منها منذ نهاية التسعيناتوالاقتصادية الت  

الفيدرالي أعلن البنك الاحتياطي   8002بداية النصف الثاني من سنة   نفس السياق معي ف 
، ثم لحقت الولايات المتحدة الأمريكيةفي  التقليدية غير أدوات السياسة النقدية بداية تطبيقالأمريكي عن 

ذلك بهدف إعادة به العديد من البنوك المركزية العالمية خاصة في الدول المتقدمة والناشئة، وقد كان 
ومن الناحية ، 8002قبل الأزمة المالية العالمية  التوازني الوضعوالاقتصادي إلى  ، الماليالنشاط النقدي

ه الكبير اوجود هذ النظرية يمكن القول بأن   هذا النوع الجديد  في العالم نحو تطبيقلبنوك المركزية ل التوج 
 .على الثقة في فعاليتها وأهمية نتائجها من أدوات السياسة النقدية يعتبر مؤشرا واضحا

وبهدف تحديد إطار عمل السياسة النقدية غير التقليدية يمكن الإشارة إلى الأدوات الأساسية لها 
والتوجيه  التيسير الائتماني، التيسير الكمي ،البةالسو  يةصفر الالفائدة  معدلاتسياسة  في ي تتمثلوالت  
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تطبيقها  وعموما يمكن ،ة النقدية التقليديةكمشتقات من أدوات السياس دوات يمكن اعتبارهاأوهي ، المسبق
حسب  ها بشكل فردي كمعدلات الفائدة السالبة وذلكأو يمكن استعمال ،على شكل تركيبة موحدة

 .خصوصية كل اقتصاد

السياسة النقدية غير التقليدية أدوات  البنوك المركزية استعملت  8002فمنذ أزمة سنة     
للعديد من البنوك  لاسحالات الإفك بالواقع النقدي للاقتصاديات، ة العديد من التحديات المرتبطةلمواجه

 ،ور منطقة اليو  الاقتصادية في مشاكلالو  ،بالولايات المتحدة الأمريكية والمؤسسات المالية وغير المالية
كل هذا نجد الترابط الكبير بين  الأصعب منو  ،الاقتصاديات الناشئةفي دلات النمو إضافة إلى تباطؤ مع

 وعالمية ةزاد من حد   مما الاقتصاديات العالمية وعلاقة التأثير والتأثر فيما بينها في إطار العولمة المالية
 .8002المالية  الأزمة

جديدة في الجاهات ت  الاعن ات المالية والظروف الاقتصادية الكاشف الحقيقي الأزمتعتبر  
ر جوهري في فعالية السياسة النقدية في كشفت عن تطو   الت ي 8002لاسيما الأزمة المالية  السياسة النقدية

 حسب النظرية الكينزية الوضعية الاقتصادية الت ي تكون فيها هار ااعتبتم  ي ظل مصيدة السيولة الت  
تكون السياسة  مان مع نهاية التسعينات أثبت أن ه يمكن أن، لكن نموذج كروغالسياسة النقدية غير فعالة

 .النقدية فعالة بالرغم من وقوع الاقتصاد في مصيدة للسيولة، ذلك بتطبيق أدوات نقدية غير تقليدية

لهذه  البعد النظري والتطبيقي سوف نحاول من خلال هذه الدراسة شرحمن هذا المنطلق   
 مدى فعاليتها في تحقيق دراسةو  ،8002لسياسة النقدية بعد الأزمة المالية في ا ةالجديد هاتالتوج  

اذج النظرية والتطبيقية م النمالتطرق إلى أه  زمات المالية، مع الأ في ظل   التوازنات النقدية والاقتصادية
رات في السياسة دراسة قياسية لأثر التغي  م القيام بت  ة غير التقليدية، كما السياسة النقديت أدوا ي طبقتالت  

حالة -عة من المتغيرات الاقتصادية المستهدفة للخروج من الأزمة الماليةالنقدية غير التقليدية على مجمو 
، (var)، باستخدام نموذج شعاع الانحدار الذاتي 8022-8002خلال الفترة  –الولايات المتحدة الأمريكية 

من أجل الحصول على نتائج تطبيقية إحصائية نستدل منها مدى فعالية أدوات السياسة النقدية غير  ذلك
 .8002 يدية بعد الأزمة الماليةالتقل

    :إشكالية الدراسة  -1

 :اليالت  ك ي يمكن صياغتهاشكالية الدراسة الت  ومن خلال ما تم عرضه تتبلور إ

   ؟ 8002ما مدى فعالية أدوات السياسة النقدية غير التقليدية بعد الأزمة المالية العالمية 
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ارتأينا طرح مجموعة من  ،الدراسة موضوعحتى يتسنى لنا التعرف على مختلف حيثيات وجوانب 
 :لدراسة العلمية المناسبة لمنهجية ال ي تساعدنا في تحديدالأسئلة الفرعية الت  

  السياسة النقدية في الفكر الاقتصادي؟ما هي مكانة 
 كيف يتم تقييم فعالية السياسة النقدية؟ 
 فيما تتمثل السياسة النقدية غير التقليدية؟ 
 ما هي ظروف تطبيق أدوات السياسة النقدية غير التقليدية؟ 
 ما هي ميكانزمات تطبيق ونجاعة أدوات السياسة النقدية غير التقليدية؟ 
 ؟ السياسة النقدية غير التقليدية فعالية محدداتا هي م   

 :فرضيات الدراسة  -2

 : اليةحثية حول موضوع الدراسة أمكننا وضع الفرضيات الت  ببعد القراءات ال

 طبق في حالة الأزمات الماليةأدوات استثنائية ظرفية ت   اسة النقدية غير التقليديةأدوات السي تعتبر 
 !من اقتصاد لآخر ويختلف مستوى فعاليتها

 للسياسة النقدية مع الأدوات غير التقليديةعلاقة تكاملية بالأدوات التقليدية  ترتبط! 
 غير التقليدية أن تمنح لصناع السياسات قنوات عبور فعالة نحو الاقتصاد  النقدية يمكن للسياسة

 !في ظل الأزمات المالية العيني
   ل نقدية غير التقليدية في الدو  الالسياسة  أدوات تطبيق ي تعترضهناك العديد من الصعوبات الت

 !لناميةا
  ساهمت فعالية الأدوات غير التقليدية للسياسة النقدية في خروج العديد من الاقتصاديات من

 !8002ي عرفتها خلال فترة الأزمة المالية العالمية مصيدة السيولة الت  
  أثبتت التجربة الأمريكية فعالية أدوات السياسة النقدية غير التقليدية في ظل الأزمة المالية العالمية

8002! 
 :منهجية الدراسة  -3

ي تتوافق مع اختبار الفرضيات السابقة سوف نقوم بالاعتماد على مجموعة من المناهج الت   بهدف
عد التقليدية  اد الإطار النظري للسياسة النقديةطبيعة البحث منها المنهج الوصفي الذي يسمح بوصف وا 

 بشكل خاص؛ غير التقليدية بشكل عام والسياسة النقدية

جراء عملية - المنهج التحليلي الذي يسمح بتحليل الأوضاع المالية والنقدية العالمية خلال فترة الدراسة وا 
براز مكانة الأخيرة في السياسة الاقتصادية  ،المفاضلة بين السياستين النقديتين التقليدية وغير التقليدية وا 
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عرض نماذج  ، وتحليل مختلف النظريات الواردة حول أدوات السياسة النقدية غير التقليدية معالعالمية
 ؛آثارها على مختلف المتغيرات الاقتصاديةمختلفة لتقييم 

لى سياسة النقدية غير التقليدية عال التغيرات في ثرلأ قياسية دراسةب عند القيام وذلك المنهج التجريبي-
ترة يات المتحدة الأمريكية خلال الفالولاالتضخم المتوقعة وحجم الاستثمار في حجم الائتمان، معدلات 

 .(var)باستخدام طريقة شعاع الانحدار الذاتي  8002-8022

 :دوافع اختيار موضوع الدراسة   -4

 :لاختيار الموضوع وهيهناك أسباب ذاتية وأخرى موضوعية دفعتنا 

 تتمثل الأهداف الدافعة لهذا الموضوع فيما يلي  :الأسباب الذاتية   

 هات ميولنا الشديد لموضوع التطورات  الحديثة للسياسة النقدية؛ والتوج 
  نزعة ذاتية دفعتنا لمحاولة التعامل مع النماذج القياسية الاقتصادية في المجال النقدي

 .والمالي

 :الأسباب الموضوعية  

 ؛يم التخصص نقود وماليةيندرج الموضوع في صم 
   ي أصبحت المحاور الأساسية الاهتمام المتزايد بموضوع التوجهات الحديثة للسياسة النقدية الت

وي مهم في مظهره ومعقد في للنقاشات السياسية والاقتصادية والاجتماعية فهو موضوع حي  
 تحليله ودراسته؛

 رات الجوهرية في مجال النظريات النقدية، لاسيما النظرية التغيرات والتطو   التعرف على
كيف  معرفة ي تشير إلى عدم فعالية السياسة النقدية في حالة مصيدة السيولة و الكينزية الت  

ساهمت السياسة النقدية غير التقليدية في إثبات محدودية النظرية  الكينزية وخروج معظم 
 ؛ية من مصيدة السيولةالاقتصاديات العالم

  الرغبة في بناء تصورات علمية بناءة لإمكانية إسقاط وتطبيق الأدوات النقدية غير التقليدية
 لاسيما في مجال مساهمتها في تمويل التنمية الاقتصادية؛ على الاقتصاد الجزائري

  الدراسات والمراجع المساهمة في إثراء الساحة الفكرية الجامعية نظرا لافتقارها لهذا النوع من
 .خاصة باللغة العربية
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 أهداف الدراسة -5

محاولة الإحاطة بموضوع السياسة  تهدف الدراسة إلى حل الإشكالية المطروحة سابقا من خلال
محاولة بالإضافة إلى  في مختلف الاقتصاديات العالمية النقدية غير التقليدية ومحاولة إبراز درجة فعاليتها

على بعض المتغيرات  غير التقليدية بدراسة قياسية لأثر السياسة النقدية بالقيام لناسمح ي وذجيجاد نمإ
رات النقدية يم التطو  تقي  تعافي من الأزمة المالية العالمية، كما تهدف كذلك إلى ي تسمح بالالاقتصادية الت  

 .خروج ببعض الاستنتاجات والتوصياتلأجل ال النظرية والتطبيقية العالمية

  الدراسةحدود  -6

من الناحية المكانية تناولت الدراسة السياسة النقدية غير التقليدية ومدى فعاليتها في الاقتصاد 
طرق إلى التجربة الجزائرية ل المتقدمة والناشئة بشكل خاص مع التالعالمي بشكل عام، واقتصاديات الدو  

تمويل تنميتها الاقتصادية، أما  استمراريةالتيسير الكمي لضمان إلى تطبيق سياسة  سعت الجزائر حيث  
البنك الاحتياطي الفدرالي الأمريكي الذي  الدراسة فقد تم التركيز على تجربة في الجانب التطبيقي من

السياسة النقدية غير م النماذج المناسبة لإجراء دراسة قياسية تقييميه لمدى فعالية أدوات يعتبر من أه  
 .التقليدية

منذ بداية التطبيقات الأولى للسياسة النقدية  عموما فقد كانتود الدراسة زمنيا حد أما من حيث  
طبيق التحليلات النظرية لت، ثم تم  التركيز في (8002-8002)غير التقليدية بداية من التجربة اليابانية 

الدراسة القياسية ، وفي الجانب التطبيقي وعند إجراء 8002بعد الأزمة المالية العالمية  السياسة النقدية
، وهذا لعدة اعتبارات سيتم 8022إلى غاية  8002تحديد الفترة الزمنية من  على النموذج الأمريكي تم  

 .التطرق إليها لاحقا

شمل المسح المكتبي الذي قمنا به قبل الشروع في الدراسة على العديد من  :الدراسات السابقة  -7
مباشرة وغير المباشرة بالموضوع وجلها كانت دراسات المرجعيات والدراسات العلمية ذات الصلة ال

 : أجنبية ومن أهمها 
  عب ارة عن أطروحة دكتوراه عنوانها :  (2117)دراسة إمام محمد سعد إمام: 

 ""دراسة مقارنة مع التطبيق على الاقتصاد المصري: أثر السياسة النقدية على سوق النقد الأجنبي ""
 .جامعة حلوان، مصر

تناولت الدراسة الآثار الاقتصادية للتغيرات في السياسة النقدية على سوق النقد الأجنبي مع دراسة 
ل النامية، وقد ركز ت الدراسة على آثار تطبيق أدوات السياسة النقدية  مقارنة بين الاقتصاد المصري والدو 
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النامية من خلال تفسير مجموعة من غير التقليدية على سوق النقد الأجنبي العالمي وتداعياته على الدو ل 
النماذج النظرية والتطبيقية القياسية كنموذج تطاير قيمة العملة في الأجل القصير في ظل السياسة النقدية 

،  ونموذج كروكمان الذي يتناول فيه كيفية حدوث هجمات المضاربة ومدى تأثيرها "دورنبوش"التوسعية لـ 
 .الناميةعلى سوق النقد الأجنبي في الدول 

وكأه م نتيجة توصلت إليها الدراسة فإن  التغيرات في السياسة النقدية وبالخصوص السياسة النقدية 
غير التقليدية تؤثر بشكل كبير على قيمة الدولار الأمريكي، وبالت الي على فعالية الاحتياطي من النقد 

يح ذ ل النامية منها الاقتصاد المصري وقد تم  توض   . لك بدراسات قياسيةالأجنبي للدو 

 دراسة Kouamé Désiré Kanga (2017)  : عبارة عن أطروحة دكتوراه عنوانها: 

« Essai sur l’impact des mesures de politique monétaire non conventionnelle dans la zone 

d’euro ». l’université d’Orléans, la France.  

لمحاولة تحليل آثار الجانب النظري والتطبيقي  على الباحث من خلال هذه الدراسة اعتمد حيث  
براز سياسة النقديأدوات ال في منطقة ثارها على مجموعة من المتغيرات الاقتصادية آة غير التقليدية، وا 
ط التمويل، و ثارها على شر ة غير التقليدية، ثم قام بدراسة آأعطى لمحة نظرية حول السياسة النقدياليورو، 

، وبعد ذلك درس آثارها على الاقتصاد الكلي ر مختلف المتغيرات الاقتصادية بمنطقة اليورووعلى تطو  
 DSGE(Dynamicالمالي باستخدام نموذج قياسي لمجموعة من المتغيرات باستخدام نموذج  

Stochastic General Equilibrium)   س في الهيكل عدم التجان ، وقد توصل إلى نتيجة مفادها أن
ل الاتحاد الأوروبي هو السبب الرئيسي في تفاوت الآثار المتباينة للسياسة النقدية الاقتصادي والمالي لدو  

غير التقليدية في منطقة اليورو مما سبب بطؤ كبير في تعافي اقتصاد منطقة اليورو من الأزمات المالية 
أكبر من تكون الآثار غير المباشرة للسياسة النقدية غير التقليدية  د أن  ، وأك  8002ي يمر بها منذ الت  

 .توفير الائتمان آثارها المباشرة خاصة من حيث  

 دراسة Zakaria Moussa (2010)  :عنوانها  عبارة عن أطروحة دكتوراه: 

« Assouplissement qantitatif ; quels enseignements tirer de l’experience japonaise ? ». 

l’université d’Aix-Marseille, la France. 

قها البنك المركزي الياباني  ي طب  الباحث على الدراسة القياسية لأثر برامج التيسير الكمي الت   ركز  
، كأول تجربة تعرف تطبيق فعلي لأدوات السياسة النقدية غير التقليدية في 8002إلى غاية  8002منذ 

إلى أه م نتيجة في دراسته  ق لتطبيقها بعد الأزمة المالية العالمية، وقد توصلمهدت الطري العالم، حيث  
ه للخروج من مصيدة السيولة يجب على السياسة النقدية تحفيز معدلات التوقعات في الأسواق أن   مفادها
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ان لفعاليتها ي تساهم في استعادة قناة الفائدة والائتمهي الت   وقناة تعديل المحفظة المالية فقناة التوقعات
، وقد أثبت فعاليتها في استعادة الاقتصاد الياباني لتوازناته النقدية من الأزمات المالية المعتادة في ظل  

برامج التيسير الكمي وسياسة معدلات الفائدة   رثار لدراسة أثم بدراسة تطبيقية قياسية لتلك الآخلال القيا
 ;FAVAR  Time-varying-parameter :اليين  على الترتيب باستخدام النموذجين الت  

FAVAR ;Markov-switching 

فعالية السياسة النقدية غير التقليدية المطبقة في اليابان ساهمت فقط في  ن  وكنتيجة عامة فإ
، الياباني لية واحتواء خطر الانحسار السعري دون تحفيز معدلات النمو الاقتصادياستقرار الأسواق الما

 غير التقليدية النقدية الأدوات يراعي بشكل جيد الجانب الزمني لتطبيق مركزي الياباني لمالبنك ال هذا لأن  
 .الخروج جد سريعة كانت إستراتيجية حيث  

  لارس سفنسن''دراسة  ''‘’Lars E.O. Svensson’’ (22  2111نوفمبر ) بعنوان
''Monetary policy after crisis'' 

ة للسياسة النقدية العديد من المقالات حول موضوع الأدوات الحديث ''لارس سفنسن''لباحث نشر ا
ودورها في الاقتصاد العالمي بعد  ول السياسات الاقتصاديةح قام بالعديد من الدراسات وقد ،غير التقليدية

 ،سياسة النقدية والاستقرار الماليتطرق خلالها إلى العلاقة بين ال حيث   ،8002 زمة المالية العالميةالأ
 أن  وقد توصل إلى  ،الأزمة خاصة خلال مرحلة ما بعدالأدوات الاستثنائية  هذهل الاقتصادي دورالو 

ن   ،ي عرفها الاقتصاد العالميلت  ا 8002 ة الماليةالسياسة النقدية لم تكن السبب في الأزم ما ذلك راجع وا 
سياسة التمويل العقاري والتسهيل النقدي في الولايات  ،أخرى أهمها ضعف الرقابة المصرفيةإلى عوامل 

 .المتحدة الأمريكية

وسياسة سعر الفائدة لا  ،استقرار الأسعار غير كاف لحل الأزمة الأزمة المالية كشفت أن   كما أن  
ولهذا يجب الاعتماد على أدوات غير تقليدية للسياسة  ،من أجل الوصول إلى استقرار مالي لوحدها تكفي

 .النقدية كحل استعجالي لاستهداف عوامل الاستقرار المالي

 محتويات الدراسة -8

الإطار النظري للسياسة النقدية  يتضمن الفصل الأول حيث   لقد احتوت الدراسة على ثلاث فصول
براز أهميتها في الفكر الاقتصادي الحديث مع اعطاء مفهوم السياسة النقدية في الفكر الاقتصادي،  مع وا 

إلى التكامل الوظيفي بين دور السياسة النقدية والسياسة المالية من خلال تمويل عجز الموازنة  التطرق
موضوع قياس فعالية السياسة النقدية التقليدية من خلال  مربع  في هذا الفصل معالجة العامة، كما تم  

 تم  قنوات عبور وأهداف السياسة النقدية، وفي الأخير ت، إستراتيجيادور المعدل، بالإضافة إلى أدوات، كال
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القيام بتحليل ومناقشة عدم فعالية السياسة النقدية غير التقليدية وفشلها في احتواء الأزمة المالية العالمية 
8002 .  

ر أدواتها سة النقدية غير التقليدية وتطو  أما في الفصل الثاني فقد تم التطرق إلى موضوع السيا
بالإضافة  ، 8002لمية قبل وبعد الأزمة المالية العالمية وظروف تطبيقها في العديد من الاقتصاديات العا

طرق إلى الت ، وفي الأخير تم  ي تواجهها السياسة النقدية غير التقليديةإلى إبراز التحديات الاقتصادية الت  
ت السياسة النقدية غير التقليدية، بالإضافة إلى تحليل التمويل غير التقليدي في بقأهم النماذج التي ط

 .الجزائر وتأثره بتجارب التيسير الكمي الدولية

تمت فيه معالجة  للجانب التطبيقي من الدراسة، حيث   ي الفصل الثالث والأخير تم تخصيصهف
ودراسة ثلاث نماذج قياسية لإبراز ودراسة مدى فعالية التغيرات في السياسة النقدية غير التقليدية بالولايات 

ونموذج ( Eviews 9)وذلك باستعمال برنامج الإيفيوز ، 8022-8002الأمريكية خلال الفترة  ةالمتحد
صياغة حجم الائتمان المصرفي للقطاع ول في النموذج الأ ، وقد تم  (VAR)شعاع الانحدار الذاتي 

الخاص غير المالي بدلالة التغيرات في هامش معدلات الفائدة لدى البنوك وحجم القاعدة النقدية بالإضافة 
صياغة معدلات التضخم  لأجل، أما في النموذج الثاني فتمإلى العائد من السندات الحكومية طويلة ا

النقدية، وفي النموذج  مصرفي، معدلات الفائدة الفدرالية، وحجم الكتلةالمتوقعة بدلالة حجم الائتمان ال
صياغة حجم الاستثمار بدلالة حجم الائتمان المصرفي للقطاع الخاص غير المالي، معدلات  الثالث تم

م ي تتضمن أه  تبع هذه الفصول بالخاتمة النهائية الت  ثم ت   .التضخم المتوقعة ومعدلات الفائدة الفدرالية
 .النتائج والتوصيات

 

 

 

 



 
 
 
 

 سياسة النقديةلالإطار النظري ل :الفصل الأول
 التقليدية
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 مقدمة الفصل
 من التقليدية م الجوانب النظرية للسياسة النقديةسنحاول في هذا الفصل الأول التطرق إلى أه  

روحات الفكرية اللازمة للإلمام بموضوع الدراسة، يحات والط  م التوض  ذلك لتقديم أه   ،خلال خمسة مباحث
ن التطرق إلى التقليدية منها، هذا موضوع السياسة النقدية غير التقليدية دو  إلى حيث لا يمكن التطرق

حتى تكون الخلفية النظرية والتحليلية للتقييم النظري والتطبيقي لفعالية أدوات السياسة النقدية غير التقليدية 
ثراء 8002في معالجة الأزمة المالية العالمية   .أكثر وضوحا وا 

 ات الاقتصادية الحديثة، معدبي  سنقوم بإعطاء أهم مفاهيم السياسة النقدية الواردة في الأ حيث   
براز أهميتها في الفكر الاقتصادي الحديث الذي يعتمد كثيرا في نقاشاته ونظرياته التحليلية على موضوع إ

السياسة النقدية في تحقيق الأهداف المنوطة بها مع الاستعانة  اسة النقدية، كما سنتناول فعاليةالسي
، لنتطرق فيما بعد إلى دراسة إستراتيجيات ةاسة النقديفعالية السيبنموذج كالدور المعدل الذي يقيس مدى 

إبلاغ والنهائية، ثم نقوم بدراسة قنوات  الوسيطة، تلاف مستوياتها الأوليةوأهداف السياسة النقدية باخ
لأخير ، وفي ام مقارنتها بأدوات السياسة النقدية غير التقليديةيت   ىوأدوات السياسة النقدية التقليدية ذلك حت

 موضوع شكاليةإ جوهر ي تعتبرالت   سنتطرق إلى دراسة فعالية السياسة النقدية حسب منظور الكينزيين
 .الدراسة
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 لسياسة النقدية التقليديةاماهية : المبحث الأول
 نستدل في ذلك أهم ، حيثلسياسة النقديةل العام مفهوموالتعريف الالمبحث إلى  هذا سنتطرق في

ومراحل تطورها مواكبة التغيرات  سنتطرق إلى أسس كما أنه، التعريفات الواردة في الأدبيات الاقتصادية
تسمح حتى تكون لدينا قاعدة نظرية  ذلكلعلاقات الاقتصادية الدولية، والتطورات النقدية الحاصلة في ا

 . تدريجي وبشكلتعمق بأكثر دراسة إشكالية الدراسة ب
 يف السياسة النقديةتعر : الأول المطلب
مع ظهور متزامنا فقد ظهر في القرن التاسع عشر  طلح السياسة النقدية حديثا نسبيا،عد مصي  

 .1غيرها من أمور النقد وخاصة التضخمو  ،الأوراق النقديةتداول و  ،الأزمات الاقتصادية
فقد قامت  ذلك،وجود التطبيق العملي لها قبل ولا يعني تأخر ظهور مصطلح السياسة النقدية عدم 

مقدار المتداول النها وتحديد الدولة الإسلامية في بداية الأمر بسك النقود وتمييز الخالص من المغشوش م
 .2من صميم السياسة النقديةي عد وكل ذلك  لأسعار،ل المستوى العام للحقوق وتحقيقا لاستقرارحفظا منها، 

تأثر كل تعريف يو  اريف للسياسة النقدية،ديد من التعات الاقتصادية العت في الأدبي  ورد   كما
وقد برزت مجموعة  ،التعريف التوجه والانتماء الاقتصادي لجهةأو يتأثر  ب ،بالظروف الاقتصادية السائدة

 :كما يليوذلك كثر شيوعا وقبولا الأمن التعاريف تعتبر 
مل يؤثر بصورة تقوم به الحكومة من ع ماكل ''ها على أن  ( (G.L Bashفها الاقتصادي عر  وقد 

غير المصرفي سواء كانت عملة أو الموجودات السائلة التي يحتفظ بها القطاع  ةفعالة في حجم وتركيب
 3''ودائع أو سندات حكومية

سة النقدية تشمل جميع السيا''  (Einzing)مه الاقتصادي وهناك تعريف شامل للسياسة النقدية قد  
جميع فهي  دية أو غير نقدية،أهدافها نقكانت  ما إذاع جراءات النقدية بصرف النظروالإالقرارات 

 4.''ي تهدف إلى التأثير في النظام النقديجراءات غير النقدية الت  الإ
عها الإدارة النقدية لمراقبة عرض بأن السياسة النقدية هي مجموعة الوسائل التي تتب  ( (Kentيرى و 

بان ( Prather)الكامل وبنفس الاتجاه يرى النقد بهدف بلوغ هدف اقتصادي معين كهدف الاستخدام 

                                                           
1
 Einzing, « Monetary Policy :  Means and Ends », Penguin Books Harnonsdworth Midlesex,1964,p55. 

 .22،ص 8002،-الجزائر-، دار الخلدونية"ضعيالسياسة النقدية في النظامين الإسلامي والو "جمال بن دعاس،  2
3 G.L Bash, « Federal reserve policy making », (N.Y Alfred A, Knopf.1950) p,35. 
4
 Einzing,opcit,p50. 
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طريق تدابير ملائمة تتخذها  نع( العملة والائتمان المصرفي) سة النقدية تشمل تنظيم عرض النقدالسيا
 1.و الخزينة العموميةت النقدية ممثلة بالبنك المركزي أالسلطا

يؤدي إلى  شكل الذيالجمالية بالتأثير في حجم وسائل الدفع الإ'' هافها بأن  وهناك من عر  
 .2''الاقتصاد القومي بتيار نقدي إضافي في حالة نقص السيولة أو مد   امتصاص السيولة الزائدة،

ارة عن جميع الوسائل المختلفة التي تطبقها عب  ""ها تعريف السياسة النقدية بأن   كذلك يمكنو 
وذلك بإحداث  ،دي محددالسلطات النقدية المختصة في شؤون النقد والائتمان لتحقيق هدف اقتصا

موقف السلطة السياسية اتجاه  ها تعب ر عنيمكن القول أن  وبالمفهوم الواسع . ى النقدعل اللازمة التأثيرات
تحديد بعض الأهداف القومية بالسلطات تقوم  وبناءا عليه فإن   ،النظام النقدي الدولي للمجتمع الذي يحكمه
عن طريق  هائل المختلفة لتحقيقومن ثم تستخدم الوسا ،صاديالتي تسعى إلى تحقيقها على الصعيد الاقت

والتي تساعد على خلق الظروف الملائمة لتحقيق هذه الأهداف باستخدام  ،إتباع السياسة النقدية المناسبة
 3. أدوات السياسة النقدية

 :هامن خلال ما تم عرضه يمكن القول أن  
مية النقد وتنظيم عملية لسلطات النقدية لإدارة كي تتخذها االإجراءات الت  التدابير و  مجموعة -1
وتنظيم السيولة العامة للاقتصاد  سرعة وسهولة تداول وحدة النقود، بالشكل المناسب من حيث   إصدارها

وأهداف أخرى مباشرة وغير مباشرة  ،منها الحفاظ على قيمة النقد المحلي ؛الوطني لتحقيق أهداف معينة
 .رار الاقتصاديتنتهي بالحفاظ على الاستق

ئتمان والرقابة على الا علقة بتنظيم عملية الإصدار النقدي،لتدابير المتجراءات وامجموعة الإ -8
تنظيم السوق النقدي وضمان الدعم  وتوجيه الطلب النقدي في الاتجاهات المرغوبة خاصة من حيث  

ظروف السائدة في الاقتصاد مختلف ال بذلك مواكبة ،المناسب واللازم للسياسة الاقتصادية بشكل عام
 لأي   والمصداقية المناسبتين المرونةدرجة من تتمتع إجراءاتها وتدابيرها ب خلال  مدة زمنية، ولهذا يجب أن  
 .الأزمات المالية في ظل  خاصة تغير غير مرغوب به في الأسواق 

                                                           
1 ،عمان 8012،دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع،الطبعة العربية "البنوك المركزية والسياسات النقدية"السامرائي، 

 .121، ص الأردن
، ص 1821الإسكندرية، الطبعة الثانية -،مؤسسة الثقافة الجامعية"السياسات النقدية والمصرفية"مصطفى النشرتي،  2

828. 

 .180، ص 8000، دار الفكر للطباعة والنشر، طبعة "الاقتصاد الكلي"هيثم الزغبي حسن أبو زيت،  3
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 أسس السياسة النقدية: انيالمطلب الث
الاقتصادية  نظمةر والأم والتطو  ف مستويات التقد  ختلاختلف أسس السياسة النقدية تبعا لات
كز هذه السياسات في ل الرأسمالية الصناعية المتقدمة تتر  ففي الدو   ،ة السائدة في المجتمعاتوالاجتماعي

ستقرار النقدي الداخلي وفي الاو  يةلاقتصادا للموارد المحافظة على التشغيل الكامل المقام الأول في
 وتتبع هذه الدول في هذا الصدد بعض السياسات النقدية الكمية ،قتصادية المختلفةمواجهة التقلبات الا

ير ثأالت  من أجل بة الاحتياطي لدى البنوك وغيرها ر نسيتغيو  ديل سعر الفائدةتعة، السوق المفتوح كسياسة
، إلى جانب ةغراض المضاربلأوالعائد من الأوراق المالية  (، الاستثماري الاستهلاكي)الائتمان  على حجم

مما  ،فالسياسات النقدية لا تعد كافية في تحقيق هذه الأهدا إلا أن   وغيرها، كمية النقدي في الاقتصاد
حدود لا تتجاوزها  توجد هأن  ذلك  ،عتماد على السياسات المالية في هذا الصددمن أهميتها وزاد من الا قلل  
، النقود وغيرها من الوسائل الأخرىة عرض في مجال خفض أسعار الفائدة أو زياد سلطات النقديةال

 ،فتخفيض معدلات الفائدة أو زيادة عرض النقود في الحالة الطبيعية يؤدي إلى اختلال التوازنات النقدية
تكلفة الاقتراض تنخفض  الطلب على الائتمان لأن  حتى حجم تفاع حجم الطلب على الودائع البنكية و ر وا

انخفاض  فائض كبير من السيولة له انعكاسات سلبية في  ظل  ق ببشدة، مما يؤدي إلى إغراق السو 
 .معدلات الإنتاج أو في حالة التشغيل التام

أسس السياسة النقدية تكمن في الأهداف الأساسية لسياستها  فإن   ناميةل اللدو  بالنسبة لأما   
 ويحد   وفير التمويل اللازم لها،تنمية وتي تنحصر في خدمة أهداف الت  ومنها السياسة النقدية ال ،الاقتصادية

، وضعف الموارد لمن دور السياسات النقدية في توفير الموارد المالية اختلال الهيكل الإنتاجي لتلك الدو  
، وقلة تأثيره الذي يعاني من عجز ادخاري وتخلف النظام المصرفي المالية اللازمة للتنمية الاقتصادية،

  1.ق الأسواقة غير المصرفية وضي  قلة المؤسسات المالي بالإضافة إلى

 ر السياسة النقديةتطو   مراحل: الثالث المطلب
باحثين إلا أن ال ،فقد ظهر في القرن التاسع عشر يعتبر مصطلح السياسة النقدية حديثا نسبيا

وكان هذا التطور يعود إلى تطور الفكر  ،عن السياسة النقدية كانوا كثيرينكتبوا  والمفكرين الذين
نيا اوقد كان التضخم الذي انتشر في اسب ،تصادية هي المحرك في ذلكوأن الأحداث الاق ،صاديالاقت

كما أن المشاكل المالية التي  ي ظهور أبحاث عن السياسة النقدية،وفرنسا في القرن السادس عشر سببا ف
                                                           

،ديوان المطبوعات الجامعية،الطبعة الثانية، الجزائر "لنقديةمحاضرات في النظريات والسياسات ا"بلعزوز بن علي،  1
 .118-111: ، ص ص8001
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في نهاية القرن مريكية ظهرت في بريطانيا والتضارب بين النقود الورقية والمعدنية في الولايات المتحدة الأ
أما في القرن  التاسع  قتصاديات،ر السياسة النقدية في تلك الاالسابع عشر من الدوافع الأخرى لبحث دو 

المنتظمة ي أدت إلى ظهور الدراسة عشر فإن التضخم والمشاكل النقدية الأخرى من العوامل الهامة الت  
من السياسة ت دراسة السياسة النقدية جزءا لا يتجزأ وفي القرن العشرين أصبح ،لمسائل السياسة النقدية

 1.الاقتصادية للدولة
 :وبصورة عامة يمكن تلخيص مراحل تطور دراسة السياسة النقدية في ما يلي

 ( 9191ما قبل الأزمة الاقتصادية )  المرحلة الأولى: 
النظرة الحيادية للنقود لسياسة النقدية في بداية القرن العشرين بطابع ا الفكرية نحو تميزت النظرة

وكان الشائع أن النقود هي  ،ينظر إليها على أنها عنصر محايد لا أثر له في الحياة الاقتصاديةالتي كان 
وهو أحد أعمدة " جون باتيست ساي"في الاقتصاد أتفه من النقود كما قال  شيء مجرد أداة للمبادلات ولا

حداث الاقتصادية ظهرت أهمية السياسة ادي وتطور الأع تطور الفكر الاقتصولكن م الفكر الكلاسيكي،
نتاج والتأثير في توزيع ي تعد بدورها وسيلة لتنشيط الإلت  وا نقدية في رفع أو خفض قيمة النقود،ال
 .2لمداخيال

حيدة المستخدمة داة الو الأ 1888أزمة الكساد العظيم سنة  كانت السياسة النقدية قبل حدوثقد و 
إلا أن حدوث  قتصادي ومكافحة التضخم والانكماش،التأثير على مستوى النشاط الاو  لتحقيق الاستقرار

آثار وخيمة على اقتصاديات  دت في تلك الفترة وما خلفته من هذه الأزمة الاقتصادية الكبيرة التي سا
ة عن جز وأصبح ينظر إليها على أنها عا النقدية وحدها آنذاك للخروج منها،العالم اثبت عدم قدرة السياسة 
، مما أجبر سلطة القرار أن تقوم بتعديلات على السياسة المالية من أجل تقديم الحلول في تلك الفترة

تحفيز الطلب الكلي لأن السياسة النقدية كانت غير فعالة في ظل مصيدة السيولة، وبالتالي ساهمت 
اهرة الانحسار السعري بمكافحة ظ( الضريبية، وسياسات الإنفاق الحكومي)أدوات السياسة المالية 

 .واستعادة التوازن الاقتصادي
 
 

                                                           
1
 Einzig, « Monetary policy , Means and Ends », Opcit. P .47                                                                                                

، رسالة ماجستير غير منشورة، كلية الاقتصاد والعلوم السياسية، "ياسات النقدية في الكويتالس"ماجدة فايق جندي،  2
 .118.، ص1828جامعة القاهرة 
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 (إلى غاية بداية الخمسينات  9191ما بعد الأزمة الاقتصادية )  المرحلة الثانية : 
الذي " جون ماينرد كينز"تميزت هده المرحلة بظهور الفكر الكينزي على يد الاقتصادي البريطاني

من  ولكن بسبب عجز السياسة النقدية من الخروج يكية،لنقود نظرة حركية وليست ستاتكان ينظر إلى ا
الانسداد في أدوات السياسة  من ذلكللخروج هتمام بالسياسة المالية لاإلى ابدأ كينز يدعو  ،1888أزمة 
رتبة الأولى قبل السياسة السياسة المالية تأتي في الم لكينز أن   اوهكذا بد في الفترة ما بين الحربين، النقدية
وقد  بنى  ،ة النقديةاعطاء دور أكبر للدولة للتدخل عن طريق السياسة المالية أولا ثم السياس م  تو  ،النقدية

كينز نظريته على جمود الأسعار والأجور في الأجل القصير وشكك في كفاءة تلائم السوق مع 
يض من خلال زيادة حجم الإنفاق الحكومي والتخف وعالج داء الاحتكار بداء التضخم ،الصدمات
 .1في فترات الأزمات المالية مما أدى إلى عجز الأدوات الكينزية عن علاج الإختلالات الضريبي،
 (إلى غاية بداية التسعينات مع بداية الخمسينات)  المرحلة الثالثة  : 
مما أدى إلى تراجع أهميتها  ،الاقتصادي بعض النقائص في السياسة المالية النشاط رتطو  أظهر  

لذلك رأت  بعض الدول  كد عدم جدواها في مكافحة التضخم،دم مرونتها وبطئها وتأفهي تتميز بع
تطبيق بعض أدوات السياسة النقدية لتحقيق الاستقرار  في   عليها الرجوع إلى أن   1891مة سنة المتقد

تكن  ة لمولكن هذه العود سة النقدية لتأخذ مكانتها الأولى،الي بدأت تعود السياوبالت   2،الاقتصاد الوطني
ي تسمى الت   وديينالنقجاءت موجة  تحتل مكانة هامة إلى أن   كانت ما تزال السياسة المالية لأن   كلية

التحكم في  والدعوة إلى النظرية الكمية للنقد، ي حركتت  الو  ،"ميلتون فريدمان"مدرسة شيكاغو بزعامة 
ك حتى يزداد عرض النقود بصورة وذل ،لتحقيق الاستقرار الاقتصادي الأنسب عرض النقود هو السبيل

ويزداد  زيادة مستقلة عن الدورة التجارية،عامة بمعدل مساو لمعدل النمو في الناتج القومي وتكون هذه ال
 .ات الكساد كما في سنوات الرخاءو عرض النقود بنفس المعدل في سن

 سنوات السبعينات إلى أدت التغيرات السياسية في الولايات المتحدة الأمريكية وبريطانيا في أواخر
الموجة النقدية الثالثة وكانت الفترة  الاقتصادي لصالح الفكر فيالكينزية استعمال النظرية  راجع مستوىت

 بعدها الاقتصاديون عن نكسة النقديين،ثم تحدث  ،وديينقمة عصر النق 1828إلى  1828ن م الممتدة

                                                           
، 1881، دار الوفاء للطباعة والنشر والتوزيع المنصورة، مصر، "السياسة النقدية المصرفية الإسلامية"يوسف كمال،  1

 .10ص 
2 Johnson . Hary , G . «  Essays in Monetary economies » , 2

nd
 ed George Allen and Unwin Ltd. London , 

1969, p 275. 
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التضخم  قد انخفض بشكل  أن   من الرغم لىع كم مشكلات التطبيق من كساد وبطالة،بدأت تترا حيث  
 .1بعد تطبيق السياسة النقدية لنمو عرض النقود كبير

 (منذ بداية التسعينات إلى غاية بداية الألفية الثالثة)  المرحلة الرابعة : 
ياسة النقدية خاصة بعد ظهور نقائص كل احتدم الجدل بين أنصار كل من السياسة المالية والس

 وهكذا عرف، ر الاقتصاديق الاستقرايتحق بإمكانهاعتقد أن سياسته هي التي ل فريق يفأصبح ك منها،
د في الأفكار ي مرحلة فراغ يسودها الجدال بين المدارس أكثر من العمل على التجد  الفكر الاقتصاد

ة في فهناك عود والمعارف والحلول الاقتصادية التفسيرية لمختلف الظواهر الاقتصادية المتجددة دائما،
الكينزي إلى السياسة  لإعادة فكر الثلاثينات في الولايات المتحدة الأمريكيةسعينات خصوصا الت

ويبقى أنصار الفكر النقدوي يصرون على جدوى السياسة النقدية وفعاليتها وعدم فعالية  ،الاقتصادية
على التأثير على الناتج الوطني  كسبيل قادرسياسة المالية ال التقليل من فعاليةحاولوا قد و  ،السياسة المالية

 .2وتحقيق الاستقرار العام الاقتصادية والخروج من الأزمات
ن ومازالوا يقدمون للدفاع عما يدعي عليهم النقدييومن الطبيعي أن يظهر أنصار السياسة المالية 

بشكل  اط الاقتصاديوقدرتها على التأثير في النش ،السياسة النقدية وأفضلية السياسة المالية على امتيازات
ولكن  نقدية فهي مكملة للسياسة المالية،السياسة ال وجود فهم يعترفون بضرورة أكثر فعالية من الثانية،

 .في الهرم الوظيفي الأهمية تبقى السياسة المالية هي الأولى من حيث  
إلى ترتيبات وتحتاج  السياسة المالية نظرا لما تتميز به  من بطئ زمني انتقدوا نبينما النقديي

جراء التي تستدعي غالبا تدخلات  ختلالات الاقتصاديةذا يستغرق وقتا طويلا لمعالجة الإات تشريعية وهوا 
لى بروز فريق ثالث بزعامة   الاقتصادي كل من الفريقين لسياسته إ وقد أدى تعصب فورية في التأثير،

نقدية  سياسة مالية أو قليل من فعاليةالتالذي يرى أن  ("1822-1819) هيلر ولفغانغ والتر"الأمريكي 
فكلاهما أصل ولا تقل  تخدام الأخرى،حداها بمفردها لا يعني عن ضرورة اساستخدام إ ليس له مبرر لأن  

روج من الأزمات الاقتصادية وتحقيق الاستقرار خال في العمل علىمنها عن الأخرى  أهمية أي  
 .ات الاقتصادية الخاصة بهار اليتها على المتغي  ولكل منها فع ،3الاقتصادي

                                                           
1 John . N. Smithin, Macro, « economics after Theatcher and Regan. Billing and Sons », 1990 pp 8,13. 

، رسالة ماجستير "ل  الانفتاح الاقتصاديفعالية السياسة النقدية في الاقتصاد المصري في ظ"عصام الدين فؤاد احمد،  2
 .1، ص 1828جامعة عين الشمس، مصر 

 .9نفس المرجع السابق، ص  3
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 (منذ بداية الألفية الثالثة إلى يومنا هذا)  المرحلة الخامسة : 
تعتبر  حيث   رمن التطو   مرحلة جديدة 8002الأزمة المالية العالمية  عرفت السياسة النقدية خلال

و ة جدا تقارب الصفر ألمستويات متدني الاسمية معدلات الفائدة تسجيل فيها ي بدأالت   تقريبا الوحيدةالفترة 
وهو ما يعرف حسب  النظرية الكينزية بمصيدة  ،ل المتقدمة والناشئةفي بعض الدو   أو حتى سالبة صفرية
 .السيولة

حدودية وفشل قنوات م ، أثبتت8002الذي فرضته الأزمة المالية العالمية  قتصاديالا الوضع 
إعاقة عمل إلى وهذا ما أدى  ء الأزمات المالية الحديثة،في احتوا للسياسة النقدية التقليدية طبيعيةالعبور ال

في علاج الصدمات،  البنوك المركزية في إدارة السياسة النقدية عند استخدام أدواتها النقدية التقليدية
رد فعل سلطة  أن   حيث  طر، على العديد من المخا طبيعة نشاط هذه البنوك المركزية مكشوف ن  خاصة وأ

تغطية عجز أدوات السياسة للاحتواء الأزمة و بشكل كامل لم يعتمد على السياسة المالية  القرار الاقتصادي
اللجوء إلى اجراء تعديلات استثنائية في أدوات  ، بل تم  1888النقدية غير التقليدية مثلما حدث في أزمة 

نها غير مطبقة ومعروفة ي أصبح يطلق عليها أدوات السياسة النقدية غير التقليدية، كو السياسة النقدية والت  
لا يمكن إنكار دور السياسة المالية في إنجاح عمل الأدوات غير  حيث   في النظريات الاقتصادية،
انتقاد فعلي للنظرية الكينزية  تكون بشكلها المناسب، وهذا ما سببذلك عندما و التقليدية للسياسة النقدية 

 .دخول الاقتصاد في مصيدة للسيولة ن فعالة عندتكو  السياسة النقدية لا يمكن أن   ت أن  ي أكد  الت  
تكون  ه يمكن للسياسة النقدية أن  أن   تي أكد  منذ نهاية التسعينات الت   "مانكروغ" وقد جاءت نظرية

فعالة في حالة مصيدة السيولة إن تمكنت من التأثير على التوقعات لدى الأعوان الاقتصاديين في 
ل في يكون هناك تعدي ه يجب أن  أن   8002ن خلال ظروف الأزمة المالية الأسواق المالية والنقدية، وأكد م
جارية لبنوك المركزية والبنوك الت  الأسواق النقدية والمالية كافي  نفاعليالتركيبة المحفظة المالية لأهم 

يا من فعل "كروكمان"تطبيق نظرية  وتم   ،والعائلات والمؤسسات المالية والاقتصادية وحتى بالنسبة للأفراد
 .في عدة اقتصاديات دولية 8002وبعد الأزمة المالية  8001-8001خلال التجربة اليابانية خلال الفترة 

التأطيري للسياسة النقدية  دورالتفعيل لومن أجل التأثير على توقعات الأعوان الاقتصاديين و  
، منهجية عملها التقليدي من وفق نموذج كروكمان، أ جبرت البنوك المركزية على التغيير محليا ودوليا

 على هذا الأساس قامت مختلف البنوك المركزية بتبني أدوات استثنائية لسياسة نقدية غير التقليديةو 
 .8002خاصة مع بداية الأزمة المالية العالمية 
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 للسياسة النقدية التقليدية،دية لم يلغي الدور الفعال هذه المرحلة والتطور الجديد لعمل السياسة النق 
ما وهذا  ة،ها تبقى دائما الأساس المخول له نظريا وتطبيقيا أن يؤثر على المتغيرات الاقتصاديأن   حيث  

تطبيق هذا النوع من الأدوات النقدية غير التقليدية  بالنسبة للسياسة المالية حيث   سنشير إليه لاحقا، أما
تكون مناسبة لرغبة البنوك المركزية  ي يجب أن  السياسة المالية الت  دور وجود تكامل وظيفي مع  يفترض

تكون سياسة وتحفيز الطلب الكلي، وعموما في هذه الحالة  ،إلخ...في الرفع من حجم السيولة النقدية 
تفادي تعارض في أهداف  حتى يتم  يبي، هذا التخفيف من العبء الضر  تشمل حيث  مالية توسعية 

قة من الصعب تطبيق هذا النوع من الأدوات غير التقليدية ول النامية في الحقيالسياستين، أما بالنسبة للد  
 .ة في هذه الدولحديثة غير متوفر   جد   ميكانزماتي تحتاج إلى الت  

جدال فكري علمي بين  وجود ر السياسة النقدية نلاحظل تطو  من خلال ما تم عرضه في مراح
سة النقدية أكثر من السياسة المالية على السياالعديد من المذاهب الاقتصادية حول مدى ضرورة الاعتماد 

والتطورات  أو العكس، حيث كان ذلك مرتبط بالأساس بالظروف الاقتصادية السائدة خلال كل مرحلة،
النشاط الاقتصادي جعلت الفرضيات السابقة حول فعالية ونجاعة السياسة النقدية لتتحول إلى نظريات 

ءات غير المعهودة في النشاط الاقتصادي، والسؤال جرافي تفسير الظواهر الاقتصادية والإتستعمل 
 1888المطروح هو هل كانت أدوات السياسة النقدية غير التقليدية لتظهر خلال أزمة الكساد العظيم في 

؟ وهو الطرح الذي سنحاول تصور ه في ما 1821لو تم التخلي عن قاعدة الذهب في تلك الفترة وليس في 
الاقتصاد هو علم ديناميكي مرتبط بظروف والقواعد النقدية  جعلنا نقول أن  ، وهذا ما يتبقى من الدراسة

تتناسب مع  لنجاح فعالة السياسة النقدية يجب أن   أن   كذلك والأكيد .والمالية السائدة خلال كل فترة
 . السياسة المالية

 نقدية في الفكر الاقتصادي الحديثالأهمية الاقتصادية للسياسة ال: المطلب الرابع
في الفكر احتلت مكانة بارزة  أهم سياسات الاقتصاد الكلي، وقدعد السياسة النقدية أحد ت  

اتضح ذلك في الاختلاف بين  حيث  ، الاقتصادية فعاليتها في تحقيق أهدافها من حيثالاقتصادي؛ سواء 
أوجه النشاط لف تالآثار الاقتصادية التي قد تخلقها في مخ أو من خلال ،1المدرسة الكينزية والنقدية

نما حتى إلى  الاقتصادي، حيث السوق يمتد أثر السياسة النقدية ليس فقط إلى السوق المالي والنقدي وا 

                                                           
-218:،ص ص1881القاهرة  ، الكتاب الثاني، دار النهضة العربية،"نظريات الاقتصاد الكلي الحديثة"سامي خليل،  1

218. 
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مهمة في ال داتأحد المحد   تعتبر المتغير الرئيسي للسياسة النقدية أصبحكما أن النقود التي ت1الحقيقي، 
ومن ثم فإن التغيرات في السياسة النقدية تستهدف ، ر قيمتهامن خلال تطو   الكفاءة المالية للأسواق المالية

ها تستهدف نواحي حقيقية مثل البطالة والتضخم مع مراعاة مستويات مختلفة من العرض النقدي؛ كما أن  
ائع والائتمان حجم خلق الودك رجة استجابتها، وتستهدف متغيرات نقدية أخرى تباين الآجال الزمنية في د

أسواق المال بمفهومها الواسع بما فيها الأصول المالية ذات درجات المخاطر تتأثر المصرفي، كما أنه 
كالأوراق المالية المدرجة في البورصة بهذه التغيرات في عرض النقود، وهنا ستتناول الدراسة متفاوتة 

 :كما يلي  براز مجموعة من آثارها على المتغيرات الاقتصادية من خلال إ أهمية السياسة النقدية
  : الدخلعلى قيمة السياسة النقدية  أثر -9
ي تحدث في عرض النقود محددا مهما للتغيرات في الدخل النقدي، ويمكن تعد التغيرات الت   

ثاني بالعكس من لأثر التغيرات التي تحدث من النقود إلى الدخل، وا: تفسير ذلك بأثرين مهمين هما 
في العرض النقدي قد يترتب  الارتفاع، فلدخل والنقودبين ا هناك علاقة تبادليةالدخل إلى النقود، بمعنى 

اسمي وليس  ، ومن ثم يحدث ارتفاعا نقديابفعل ارتفاع مستويات التضخم عليه انخفاضا في القدرة الشرائية
ي يترتب عليها هذا الارتفاع تساهم في تخفيض ه ليس كل الحالات الت  في الدخل، مع مراعاة أن   حقيقي

ه من الممكن أن لا يرتفع معدل التضخم مع ارتفاع المعروض النقدي مثلما سجلته القدرة الشرائية لأن
  8002.2معظم الاقتصاديات خلال الأزمة المالية 

 : المتغيرات الاقتصادية الحقيقيةعلى السياسة النقدية  أثر -9
عتمد ي   أصبح البعد في الفكر الاقتصادي، إلى أن  لعبت المدرسة النقدية دورا مهما في تنظير هذا 

علاقة التغيرات في عرض النقود بالمتغيرات  الحديث، حيث   وديالفكر النق في  بشكل أساسي عليه
الاقتصادية الحقيقية تتمثل في وجود أثار كبيرة للنقود على المتغيرات الاقتصادية كالبطالة والناتج 

ستقرارية سوق المال، مع مراعاة إ امنه رات الماليةالاجمالي الخام أو معدلات النمو، بالإضافة إلى المتغي  
رات النقدية بتغيرات مالية فيمكن أن ل الأثر الاقتصادي حيث يكون الأجل قصير إلا إذا تم مزج التغي  آجا

 3.يكون الأثر على المتغيرات الحقيقية في الأجل الطويل

                                                           
1
 Stuart Gabriel and Chandler Lutz (2014), “The Impact of Unconventional Monetary Policy on Real Estate 

Market” Copenhagen Business School Conference, P P :1- 4. 
2
Milton Friedman (1968), “ The Role of Monetary Policy”,The American Economic Review, Volume LV3P 2. 

 .229-222: كتاب الثاني، مرجع سبق ذكره، ص ص ال "نظريات الاقتصاد الكلي الحديثة" سامي خليل،3
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مالية العالمية عند قيام الأمثلة على هذه العلاقة؛ السياسة النقدية الأمريكية إبان الأزمة ال هم  ومن أ
البنوك المركزية على غرار البنك الاحتياطي الفدرالي الأمريكي ببرنامج شراء السندات وهو المعروف 

التفصيل في الفصل الثاني، الأمر الذي خلف آثار ايجابية على ببالتيسير الكمي والذي سنتطرق إليه 
 1.الأمريكيةي للوظائف معدلات التوظيف الأمريكية وفق بيانات التقرير الشهر 

    : المتغيرات النقديةعلى السياسة النقدية أثر  -3
فالتغيرات في حجم العرض النقدي وحجم صافي  علاقة قد تكون مباشرة في مفهومها الاقتصادي،

في سوق النقد، تعد من أكثر العوامل تأثيرا على قد المتداول خارج الجهاز المصرفي أو داخله، وكذلك الن
في سوق النقد كحجم خلق الودائع، وحجم خلق الائتمان ومعدل التضخم، وهنا يجب أن يرات النقدية المتغ

رات في المعروض ق بين الأهداف التقليدية والأهداف غير التقليدية للسياسة النقدية، وعموما فالتغي  فر  ن  
كذلك على حجم السيولة النقدي يؤثر على قدرة الجهاز المصرفي في خلق الودائع والائتمان المصرفي و 

 2 .وفجوات أسعار الأصول والخصوم
 :السياسة النقدية وأسواق رأس المال   -4

رات النقدية سيترتب عليها التأثير على الأصول الأصول المالية، فالتغي   تعتبر النقود أحد أهم  
ل ي تتبعها دو  الت   لك معدلات الفائدة السالبةقصيرة الأجل في سوق النقد مثل الودائع المصرفية، ومثال ذ

ي عليها ارتفاع في السيولة بالعملة الأوروبية في السوق، أما علاقة والت   ،8011ورو منذ أوت منطقة الي
النقود بسوق رأس المال تتضح مع حدوث تغيرات في عرض النقود، والتي قد يترتب عليها ارتفاع جاذبية 

ودائع المصرفية أو أصول الدخل الثابت من الأصول بالمقارنة بأصول أخرى، مثل التحول من طلب ال
سندات وأذون إلى أصول أخرى مثل أسهم سوق رأس المال، ومن ثم في حالة السياسة النقدية التوسعية 

                                                           
1 Stuart Gabriel and Chandler Lutz (2014), “The Impact of Unconventional Monetary Policy on Real Estate 

Market” Op-Cit, P 3. 
 :أنظر للمزيد من المعلومات  2

-Tobias Adrian and Hyun S. Shin (2008), “Liquidity, Monetary Policy, and Financial Cycles”, FEDERAL 

RESERVE BANK OF NEW YORK, Volume 14, Number 1, P P 2:6. 

http://www.newyorkfed.org/research/current_issues/ci14-1.pdf 

- Xavier Freixas, Antoine Martin and David Skeie (2009), “Bank Liquidity, Interbank Markets, and 

Monetary Policy”, Federal Reserve Bank of New York Staff Reports, no. 371, P P 1:3 

http://www.newyorkfed.org/research/staff_reports/sr371.pdf 

- Christopher A. Sims (2008), “Government and Central Bank Balance Sheets, Inflation and Monetary 

Policy”, Princeton University, P 4. 

http://sims.princeton.edu/yftp/FiscalTheoryGreatInflation/KnssState.pdf- 
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تنخفض جاذبية النقود كأصل مالي، وترتفع الرغبة في حيازة الأصول الرأسمالية أو الأصول المالية لسوق 
 1.لسياسة النقدية الانكماشيةرأس المال، والعكس صحيح بالنسبة ل

 :التوازن الخارجي على السياسة النقدية أثر  -5
المناهج المفسرة للتوازن الخارجي لميزان المدفوعات وسوق الصرف  يعتبر المنهج النقدي أحد أهم  

حول آلية انتقال  "ديفيد هيوم"الاقتصادي ي طرحها الأجنبي، فأصول المنهج تعود إلى تلك الأفكار الت  
ي تحدث في المعاملات هب وأثر التغيرات على الأسعار، فالمنهج النقدي يعد مفسرا للتغيرات الت  الذ

الاقتصادية الدولية من جانب، ويعد أداة لتحقيق التوازن أو علاج الخلل في ميزان المدفوعات من جانب 
في جاذبية الأصول  آخر، فالتوسع النقدي قد يترتب عليه ارتفاعا في المستوى العام للأسعار وانخفاض

 .مما قد يؤدي إلى تحقيق عجز في ميزان المدفوعات 2المحلية المسعرة بمعدل الفائدة
ولعل الأمر بهذه الكيفية يفسر قيام البنوك المركزية بالرفع من معدلات الفائدة مما يترتب عليه 

تثمارات الأجنبية مما الاس الحكومي السيادي قصيرة الأجل وكذلك جذب ارتفاع في جاذبية أدوات الدين
 .سيساهم في تدفق النقد الأجنبي إلى الاقتصاد المحلي وبالتالي علاج جزء من عجز ميزان المدفوعات

لأي  ميزان المدفوعاتل الهيكلي عجزالمع مراعاة أن هذا المنهج النقدي لا يعد علاج دائم لمشكل 
الحقيقي، أي أنها ليست ناتج من  قتصاد ؛ فذلك يعود إلى أن معظم التغيرات ليست تغيرات في الادولة

نما مؤقت فقط للاقتصاد حقيقي مصدر   .مستقبلا في الأجل القصير يعطي الفرصة لتحسين الوضعية وا 
 علاقة السياسة النقدية بالسياسة الاقتصادية  -6

الاستقرار الاقتصادي في  السياسة النقدية هو المساهمة في تحقيق أهداف من أهم   المعروف أن  
النمو المتوازن، بمعنى أنه هناك ارتباطا وثيقا بين النشاط الاقتصادي والنقدي ويظهر ذلك واضحا  ظل  

من خلال ارتباط المشاكل الاقتصادية الخاصة بالبطالة والتضخم وانخفاض قيمة العملة الوطنية بالحلول 
ملائمة أن تحقق نوع من النقدية، وبذلك يمكن للسياسة النقدية لو توافرت لها الظروف الاقتصادية ال

الاستقرار الاقتصادي الداخلي والخارجي، فالسياسة النقدية قد تستخدم أحد أدواتها لامتصاص فائض القوى 
وذلك عن طريق استقطاب هذا الفائض في صورة أوعية ادخارية  ،الشرائية في سوق السلع والخدمات

                                                           
1
Lawrence Christiano and others (2008), “Monetary Policy and Stock Market Boom-Bust Cycles”, European 

Central Bank, Working Paper No/955, P P 8:10.  
ة بمعدل فائدة هي الأصول الت ي ترتبط بصفة مباشرة بالتغيرات في معدل الفائدة، ومن أهم تلك الأصول الأصول المسعر   2

، وعلى جانب الائتمان هناك مجموعة من CDsنجد أدوات التجزئة المصرفية مثل الودائع وحسابات الادخار والشهادات 
 .فائدة مضافا إليها هامشالإصدارات الائتمانية تسعر بشكل متغير أي  تسعر وفق معدل ال
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لصرف العملة الوطنية بالقدر الذي يقلل من حدة مغرية وأيضا تستطيع السياسة النقدية التأثير على سعر ا
ي والت   ،العجز في ميزان المدفوعات، وبذلك تكون السياسة النقدية إحدى أدوات السياسة الاقتصادية العامة

تستخدمها لاحتواء  التضخم الذي يضر بالاقتصاد، وأيضا لحماية العملة الوطنية من التدهور، ولتحقيق 
ئم على أساس تمويل الأنشطة الإنتاجية المختلفة حتى تقضي الدولة على الاختلال  التوسع الاقتصادي القا

  1.واللا توازن بين التيار النقدي والسلعي
السياسة النقدية والسياسة المالية من خلال دور بين  التكامل الوظيفي:  المطلب الخامس

 تمويل عجز الموازنة
لتشمل بالإضافة إلى أهدافها التقليدية  ل الناميةخاصة في الدو   اتسعت أهداف السياسة النقدية

تقع على عاتق الدولة مسؤولية  ضرورة توفير الاحتياجات التمويلية اللازمة للتنمية الاقتصادية، حيث  
تدبير الموارد التمويلية للاستثمارات الجديدة وهذا بطبيعة الحال ما أثر على عمل السياسة النقدية، فحظي 

بالنصيب الأكبر من الائتمان المحلي وأصبح تمويل عجز الموازنة من الأهداف القطاع الحكومي 
على أهداف المحافظة على الاستقرار الداخلي  اوهو ما ترك تأثير  ،الأساسية لأدوات السياسة النقدية

 خاصة والاقتصاد الكلي بصفة عامة والخارجي للنقد بصفة
مؤخرا  رار الجزائر التي تبنتلى غعالنامية وقد تمت ملاحظة هذه الظاهرة خاصة لدى الدول  
بنك الجزائر بشراء  حيث يقوم مويل يعرف بالتمويل غير التقليدينمط جديد من الت 8012مع نهاية 

مقابل تمويل عجز الخزينة العمومية، ومن المتوقع أن ينعكس ذلك على ارتفاع  سندات الدين الحكومي
مالي لكن من بين الأسباب الحقيقية هو عجز الحكومة عن مجاراة مستويات الإنفاق العام الجاري أو الرأس

ولا بالمستويات المطلوبة لهذه الزيادات في الإنفاق العام بالإضافة  ،الإيرادات العامة لا بالسرعة الكافية
 .ها التمويل الادخاريإلى غياب مصادر أخرى للتمويل الاقتصادي أهم  

 : النقدية والسياسة الماليةسياسة التكامل الوظيفي بين ال مفهوم -9
في الفكر كانت مناظرة كبيرة ليدية ر السياسة النقدية التقكما ذكرنا سابقا في مراحل تطو  

هي الأنسب لاحتواء النقدية أو المالية السياستين  لإثبات أي   ةوالنقدي ةالكينزي الاقتصادي بين المدرستين
الواقع العملي  قتصادية للسياسة الاقتصادية، إلا أن  ومعالجة الأزمات الاقتصادية وتحقيق الأهداف الا

                                                           
، ص 8001، دار الفجر للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، القاهرة "محاضرات في الاقتصاد الكلي"محمد العربي ساكر،   1

111. 
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أثبت ضرورة وحتمية وجود التنسيق بين السياستين في إطار علاقة تكاملية دون وجود تعارض للأهداف 
عن طريق طبع النقود وهو  لتمويل العجز الموازني من البنك المركزي هناك حتمية بين السياستين، وحاليا

 وفيرقتصادية السابقة حول كيفية تات الاعلى خلاف ما ورد في الأدبي  التقليدي ما يعرف بالتمويل غير 
 1:مصادر نذكرها  من خلال ثلاث   يكونغالبا ما التمويل اللازم لعجز الميزانية الذي 

 الدين العام المحلي من خلال إصدار السندات الحكومية قصيرة وطويلة الأجل، حيث   -1
 ساسي في تسويق هذه السندات؛يقوم الجهاز المصرفي بالدور الأ

الاقتراض الخارجي عن طريق إصدار سندات حكومية بالعملة الأجنبية يقوم بإدارتها  -8
 البنك المركزي؛

 .زيادة المعروض النقدي عن طريق اقتراض الخزينة العمومية من البنك المركزي -2
زم لسد عجز ضح مدى اعتماد الدول على السياسة النقدية لضمان التمويل اللامن هنا يت  

الميزانية، وقد تم تقنين هذه الآلية التمويلية وضبط آلية تطبيقها بإصدار تشريعات تمنع أو تحدد ظروف 
هذا حتى يتم تفادي الآثار السلبية  ؛وكيفية لجوء السلطات المالية إلى البنك المركزي لتمويل عجز الميزانية

وحجم الكتلة النقدية المتداولة وحتى هناك من يرى خاصة على مستويات التضخم  ،لهذه الآلية التمويلية
على غرار  ل الناميةالاقتصاديات الموازية خاصة لدى الدو   أسواق وتغذية عيفي توس ها قد تساهمأن  

ي تؤثر سلبا على هذا النوع من الأسواق الموازية الت  ي مازالت تعجز عن احتواء وتنظيم والت   الجزائر،
 .هاقنوات إبلاغإبطاء تقوم بالسياسة النقدية و عطل عمل رسمية وت  التعاملات الاقتصادية ال

لغاء هذه التشريعات  تعديل في الواقع العملي غالبا ما يتم    الخاصة بضبط العلاقة بين الخزينة وا 
الأزمات المالية الحديثة التي تكون أزمات سيولة، ومن هذا الطرح هناك  العمومية والبنك المركزي في ظل  

عتماد السياسة المالية على السياسة النقدية لتغطية عجزها في ضمان توازن تصاديين من يرى أن امن الاق
ه التجربة تبتوهذا ما أث ،ميزانية الخزينة العمومية له آثار وخيمة على مستويات التضخم والنمو الاقتصادي

لمالية إلى البنك المركزي يؤيد لجوء السلطات ا ه هناك موقف، إلا أن  الفنزويلية في السنوات الأخيرة
الحديثة لاختلاف الظروف  في حالة الأزمات الماليةللحصول على التمويل اللازم لسد عجز الموازنة 

 :ها وهذا لعدة اعتبارات أهم   الاقتصادية

                                                           
ل " عصام السيد علي الخطاب،  1 التنسيق بين السياستين النقدية والمالية وأثره على المتغيرات الاقتصادية الكلية للدو 

  .20، ص 8001رسالة دكتوراه غير منشورة ، جامعة حلوان، مصر  ،"النامية
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من البنك المركزي لتفادي الاستدانة الخارجية وتداعياتها  عجز الميزانية تمويلإلى اللجوء  -1
 وهذا ما أثبتته التجربة الجزائرية خلال سنوات التسعينات؛ ،على كل المستويات

 تتمويل العجز الموازني من البنك المركزي ليس بالضرورة تمويل تضخمي إذا ما تم -8
المستقبلية، خاصة في ظل وجود  الاقتصادية إدارته بضوابط فعالة فهي تعتبر فرصة لتحسين الأوضاع

ن هذا التمويل سواء نحو الأسواق الدولية وهذا ما أثبتته التجربة نفاذية للسيولة النقدية التي تم ضخها م
ن كانت أهداف الآلية التمويلية تختلف في هذه الحالة، أو نحو  الأمريكية خلال الأزمة المالية العالمية وا 

على سبيل مثال الاقتصاد الجزائري؛ حيث تشير الإحصائيات النقدية أنه هناك  الأسواق الموازية المحلية
مليار دينار جزائري تتداول في السوق غير الرسمي وهي تقريبا نفس القيمة التي تم ضخها  8000حوالي 

 ؛8012بداية سنة من التمويل غير التقليدي في 
ي ترتكز على العائدات البترولية في تمويل ل النامية على غرار الجزائر الت  بالنسبة للدو   -2

للعجز   إدارة الأموال مهما اختلف مصدر التمويل فعالية كبيرة فييجب أن تتواجد  ، إذتها الاقتصاديةتنمي
يكون عن طريق تمويل غير الموازني، بمعنى عندما يكون نتيجة ارتفاع أسعار المحروقات أو عندما 

بي الأجن وكلاهما يساهمان في التخفيف من الضغط على الاحتياطي من النقد ،من البنك المركزي تقليدي
 ؛(العملة الوطنية)وضعية قيمة النقد المحلي  لك في تحسينويمكن استغلال ذ

في حالة وجود انكماش اقتصادي كبير فالتمويل من البنك المركزي للعجز الموازني قد  -1
يساهم في تحسين معدلات التضخم نحو الارتفاع مع التخفيف من العبء الضريبي الذي يساهم في 

  .صاديتحفيز حجم الطلب الكلي ومعدلات النمو الاقت
تعريف التكامل الوظيفي بين السياسة المالية والسياسة  نستنتج أن   ومن هذا الطرح يمكن أن  
لتحقيق التوازنات المالية  على السياسة النقدية اعتماد السياسة المالية:" النقدية لتمويل العجز الموازني هو 

ت أفضل لأهداف السياسة تحقيق مستوياب وهذا ما يسمح ،دون وجود تعارض في الأهداف للدولة
 ."الاقتصادية

 العلاقة بين الأدوات النقدية والأهداف الاقتصادية: السادسالمطلب 
ها تقع بأن   إلخ،...ونسبة الاحتياطي الائتماني التأطير ،تتميز الأدوات النقدية، مثل سعر الفائدة

هداف الاقتصادية من خلال الأدوات والأ مباشرة تحت سيطرة السلطات النقدية، ولكن العلاقة بين هذه
تأثير عمل مثل هذه الأدوات على  أن   التوازن الداخلي والخارجي والنمو الاقتصادي  معقدة بحيث   تحقيق

الأهداف الاقتصادية لا يظهر مباشرة أو بصورة فورية، ولا يمكن قياسه أيضا على نحو دقيق ولهذا تحتاج 
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المتغيرات النقدية يشكلان همزة وصل بين الأدوات السلطات النقدية إلى تعريف نوعين آخرين من 
 ، حيث  التي سنتطرق إليها لاحقا بالتفصيل والأهداف الاقتصادية، وهما المؤشرات والأهداف الوسيطة

هذه  أهم   متغيرات نقدية ترتبط بعلاقة مباشرة بأدوات السياسة النقدية، ومن تعتبر المؤشرات على أنها
، وهيكل أسعار الفائدة، النقدي نسبة الاحتياطيالنقدية ك بالأدوات ي تتأثرالت  . المؤشرات القاعدة النقدية

القاعدة النقدية، هيكل أصول وخصوم البنوك التجارية، )  ، وهذه المؤشراتنسبة السيولة وسعر الخصم
علاقة تؤثر بدورها على مجموعة أخرى من المتغيرات ترتبط ب (الخ...الأصول الأجنبية، والمحفظة المالية

وتتضمن هذه المتغيرات والتي تعرف بالأهداف الوسيطة  ،مستقرة يمكن قياسها مع الأهداف الاقتصادية
 بية في تحقيقهم بصورة ايجااسوف  تس ناته، ولكن هذه التأثيرات المتسلسلةالمعروض النقدي ومكو  

رار قيمة النقد محليا ستقا استقرار المستوى العام للأسعار؛) الأهداف الاقتصادية مجموعة مهمة من
،  والشكل الموالي يوضح العلاقة بين أدوات السياسة النقدية (الخ...تحفيز النمو الاقتصادي وخارجيا؛

 1:وأثرها من خلال المؤشرات النقدية والأهداف النقدية الوسيطة على الأهداف الاقتصادية
 قتصاديةح العلاقة بين الأدوات النقدية والأهداف الايوض  : (9-9) الشكل

 العلاقة بين السياسة النقدية"لبنى محمد عبد اللطيف أحمد،  إلىاستنادا  من إعداد الباحث: المصدر 
، أطروحة دكتوراه، جامعة القاهرة "والسياسة المالية في ضوء تمويل عجز موازنة الدولة في مصر

 .934 ، ص9111
                                                           

العلاقة بين السياسة النقدية والسياسة المالية في ضوء تمويل عجز موازنة الدولة في "لبنى محمد عبد اللطيف أحمد،  1
 .122، ص1880، أطروحة دكتوراه، جامعة القاهرة "مصر
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 يةالتحليل الاقتصادي لفعالية السياسة النقد: المبحث الثاني
 

في هذا المبحث ستسعى الدراسة إلى تحليل فعالية السياسة النقدية من خلال نموذج كالدور 
 .لمفهوم الاقتصادي لفعالية السياسة النقديةذلك سنتطرق إلى الخلفية النظرية لالمعدل، قبل 

 المفهوم الاقتصادي لفعالية السياسة النقدية: المطلب الأول   
لالها السلطات ي تستطيع من خالكيفية الت   في بحثاللى ة النقدية عموضوع فعالية السياس ركز  ي

حقق قدرة هذه السياسة على توليد التغيرات اللازمة في مستوى النشاط الاقتصادي بما ي علىالنقدية التأثير 
قبل  ي من خلالها يمكن تحقيق الأهداف النهائية المنشودة منوالت   الأهداف التشغيلية أو الأولية والوسيطة،

ترتكز فعالية السياسة النقدية على مدى إمكانية استخدام أدوات السياسة النقدية  كوكذل. السلطات النقدية
وترتبط هذه الفعالية أيضا بمدى التوافق في  الغرض الأساسي من هذا الاستخدام، الملائمة والكفيلة بتحقيق

 .وضاع النقدية الاقتصادية غير المرغوب فيهااختيار الوقت الملائم لاستخدام هذه الأدوات في معالجة الأ
وهناك جدل ونقاش كبير بين المدارس الاقتصادية المختلفة حول أهمية وفعالية السياسة النقدية 

ومدى  طر إدارتها،محددة لهذا التأثير وأ  وحول العوامل ال متغيرات الاقتصاد القومي،ر على في التأثي
ي قام  وعلى الرغم من الأبحاث والدراسات الت   ،1دية العامة للدولةمساهمتها في تحقيق الأهداف الاقتصا

فمازال هناك العديد منهم يشكك في  يم فعالية السياسة النقدية التقليدية،ول تقي  بها العديد من الاقتصاديين ح
ر على وحياديتها في التأثي ار المنشود في الحياة الاقتصادية،قدرة السياسة النقدية على تحقيق الاستقر 

عدم مواكبة  إلى ذلك في الأجلين القصير والطويل، ويرجع السبب الرئيسي في النشاط الاقتصادي سواء
الأسواق النقدية والمالية  قتصادية على مستوىت الحاصلة في العمليات الاأدوات السياسة النقدية للتغيرا

 .دية تقليديةمعقدة بأدوات نقو  ، مبتكرةفلا يمكن معالجة تعاملات وعمليات حديثة
بين مؤيد ومعارض لفعالية السياسة النقدية وفي مدى صلاحيتها يعتبر كامتداد  هذا الاختلاف

 السياسة، التأصيل النظري ونماذج عمل هذهية؛ الاتجاهات الفكر  :طبيعي لمجموعة من الاختلافات منها 
النقدية لتنفيذ السياسة النقدية مام صانعي السلطات بالإضافة إلى تباين الآراء حول الخيارات المتاحة أ

 .والأوضاع الاقتصادية المحيطة بها

                                                           
1Milton Friedman, ‘’The Role Of Monetary’’ Opcit ,P1. 
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ي السياسة النقدية في الاقتصاديات المتقدمة عنها ف لى ما سبق قد تختلف فعاليةأضف إ
 لاقتصادي الذي تخدمه هذه السياسة،هداف النشاط اختلاف مطالب وأعا لاالاقتصاديات الأقل نموا تب

 1.هداف المنوط بها تحقيقهاالأ من اخل جملةالنسبي لكل هدف د والوزن

 نموذج كالدور المعدل لقياس فعالية السياسة النقدية : المطلب الثاني
في قياس الأداء الاقتصاد الكلي خلال فترة زمنية معينة، قدم كالدور أحد أهم النماذج الاقتصادية 

الاقتصادية الكلية تتكامل سويا حيث قام بعرض نموذج رياضي يعتني بتناول  مجموعة من المتغيرات 
 Karlلتصنع شكل مربع أو معين، وهذه الصياغة الرياضية تم تعديلها إلى الصيغة الهندسية من طرف 

Scheller  وعرفت بمربع كالدور السحري 1828في عام ،Kaldor Magic Square. 
التغير في الناتج : هي ويتناول النموذج الأساسي لـكالدور في قياس الأداء لأربعة متغيرات كلية 

، والتغيرات التي تحدث في التوازن الخارجي لميزان Gross Domestic Productالاجمالي الكلي 
وكذلك  ،Inflation، التطورات التي تحدث في المستوى العام للأسعار Balance Of Paymentsالمدفوعات 

لمتغيرات التي تعتبر من الأهداف ، هذه اUnemployementالتغيرات التي تحدث في معدلات البطالة 
مل كنقاط على مربع عندما تتكا ،الأساسية للسياسة الاقتصادية باختلاف أنواعها مالية أو نقدية أو تجارية

تضع وتحدد الوضع الاقتصادي الراهن لاستجابة هذه المتغيرات لتغيرات السياسة  كالدور السحري
 .الاقتصادية

لآثار السياسة النقدية على مجموعة من اس الوضع الآني والأساس في نموذج كالدور هو قي
المتغيرات الاقتصادية الكلية في نفس الوقت، ومن ثم الوقوف على بيان أثر أدوات السياسة النقدية 

  2.الايجابية والسلبية على هذه المتغيرات

                                                           
،المكتب العربي للمعارف، "العلاقة التبادلية بين معدلات الدولرة وفاعلية السياسة النقدية"احمد رمزي محمد عبد العال،  1

 .181-180،ص ص  8011الطبعة الأولى، مصر
  : أنظرللمزيد من المعلومات  2

-René A. Medrano (2013), “A Kaldorian Macroeconomic Index of Economic Welfare”, Instituto Nacional de 

Pesquisas Espaciais (INPE), S.J. dos Campos, P P 2:3. 

http://www.ufjf.br/poseconomia/files/2013/03/TD-001-Joan%C3%ADlio.pdf 

- Georges N. Nehme (2014), “Ensuring Effectiveness of Economic and Monetary Policies through 

Considering Economic Schools of Thought: Lebanon 1990-2010”, Open Journal of Social Sciences, No:2, P 

P 197:205 

- Joanílio R. Teixeira (2014), “Index of Macroeconomic Performance for a Subset of Countries: A 

Kaldorian Analysis from the Magic Square Approach Focusing on Brazilian Economy in the Period 1997-

2012”, Panoeconomicus Issues, NO: 5, PP 528:540. 

http://www.doiserbia.nb.rs/img/doi/1452-595X/2014/1452-595X1405527F.pdf 
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لية السياسة وسنقوم بإعطاء مثال تطبيقي عن كيفية مساهمة نموذج كالدور في تحديد وتقييم فعا
النقدية من حيث مدى تحقيق الأهداف المنوطة بها، والشكل المقابل يوضح المعدلات الآنية للأهداف 

( Produit Interieur Brut)والتي تستهدف تحقيق معدلات نمو اقتصادية مرتفعة  العامة للسياسة النقدية
 Balance)الميزان التجاري  ، وتحقيق فائض في(Taux de Chômage)والتخفيف من معدلات البطالة 

des Transactions Commerciales ) و استقرار معدلات التضخم(Taux D’INFlation ) لثلاث وذلك
 (.دراسة حالة الجزائر)سنوات 

 . 9196؛9195؛9194نموذج المربع السحري لكالدور في الجزائر لسنوات ح يوض   -9-9رقم  شكل
 

 
 :ولمزيد من المعلومات يرجى الرجوع إلى الرابط التالي  يةأكاديمية فرسيليا الفرنس: المصدر 

http://www.ses.ac-versailles.fr/extras/bd/carre/carre.html 
 :حيث تتمثل المتغيرات المستهدفة في الشكل فيما يلي 

PIB :؛معدلات النمو الاقتصادي تمثل 
CHO :تمثل معدلات البطالة؛ 
BTC : ؛ن الناتج الداخلي الخامالميزان التجاري مصافي نسبة 
INF :معدلات التضخم. 
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، WBعلى إحصائيات قاعدة البيانات الخاصة بالبنك الدولي  ولتقدير النموذج تم الاعتماد
 . IMF وصندوق النقد الدولي

أكبر من  8011المربع الخاص بسنة  نموذج مربع كالدور أن   تقدير نلاحظ من خلال نتائج
 8011فعالية السياسة النقدية في سنة  أن   ، هذا يدل على8011و 8019المربعات الخاصة بسنتي 

دة على مستوى الميزان التجاري، خاصة من حيث تسجيل معدلات جي   كانت أكبر من السنتين المواليتين
هو انخفاض  ية السياسة النقديةوالتضخم ومعدلات أدنى في البطالة، والسبب الرئيسي وراء تراجع فعال

الاقتصاد الوطني بصفة  اي يعتمد عليهل البترول التالي انخفاض حاد في مداخيوبالت   أسعار المحروقات
  . ، مما أثر سلبا على أداء الميزان التجاري بصفة خاصةشبه أحادية

 الأهمية الاقتصادية لنموذج كالدور : المطلب الثالث 
 :يسمح نموذج كالدور لقياس فعالية السياسة النقدية بـ 

ت الاقتصادية بشكل آني، مع المقارنة بين الوضع المستهدف والوضع الفعلي قياس المتغيرا -1
 المحقق؛

تعدد عندما ت فرضية أن هي تقوم على والت  " تينبرجن"أخذ بعين الاعتبار ما هو معروف بقاعدة ي -8
قد يعيق  هالأهداف يلزم تعدد في أدوات التنفيذ، فهدف معين قد يتحقق من وراء إتباع سياسة معينة، إلا أن  

تباع سياسة نقدية توسعية مزيدا من التوسع والنمو ؛ قد يترتب عن إتحقيق هدف آخر، فعلى سبيل المثال
ها في نفس الوقت قد يترتب عليها ارتفاع في ، إلا أن  GDPي تقاس بالتغيرات في الاقتصادي، والت  

 ؛أضرارا اقتصادية في الأجل القصيرمعدلات التضخم بدرجة كبيرة قد تسبب 
تحقيق الهدف، سواء كان النمو  قياس مدى فعالية السياسة المستخدمة وتقييمها من حيث   -2

 وازن الخارجي لميزان المدفوعات؛أو الت الاقتصادي، معدلات التضخم، معدلات البطالة

 نموذج كالدور المعدل  مفهوم :المطلب الرابع
ستتناول  دراسة أثر السياسة النقدية، حيث  قدم الدراسة نموذجا مقترحا للنموذج الأساسي السابق لت  

ها ، إلا أن  Kaldorي اعتمد عليها دراسة وقياس أداء مجموعة من المتغيرات الاقتصادية بخلاف الت  
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يتناول  متغيرات وثيقة الصلة بالتطورات الحديثة في السياسة النقدية، حيث  ستتكامل بنفس الكيفية، وهي 
  1: ما يلي النموذج المقترح

 " سوق الأسهم"ي تحدث في سوق رأس المال رات الت  غي  الت -9
يعتني النموذج المقترح بتناول أثر السياسة النقدية على سوق الأسهم، حيث ستتناول الدراسة دور 
قناة الأسهم في نقل آثار السياسة النقدية والذي يتلخص في أن السياسة النقدية التوسعية قد تهدف إلى 

ية بشكل عام، وسوق الأسهم بشكل خاص، وهنا قد يأخذ المتغير عدة أوجه في زيادة قيمة الأصول المال
التوسع )القيمة المعبر عنها؛ فقد يقاس الأمر بدرجة زيادة الأصول التي تتداول في سوق رأس المال 

، أو عن طريق Initial Public Offering، وهنا يقاس الأمر بدرجة الطرح من السوق الأولي (الرأسي
بة التغير في قيمة الأسهم في التداول بالنسبة لمؤشر معين، ولعل المؤشر الأخير هو المؤشر تحديد نس

 :لقياس أثر السياسة النقدية، ومن ثم تقاس درجة  التغير على مربع كالدور المقترح بـ الأكثر واقعية 
    𝛾     

.قيمة أصول رأس المال:   𝛾 
برقم محصور بين ( وفق حجمها وقت القياس)ها أي أن قيمة أصول رأس المال يتم التعبير عن

، ومن هنا يتم مقارنة الوضع الفعلي (من مساحة الخط المستقيم في مربع كالدور  50%) 0.9الصفر و 
 :لقيمة المتغير في السوق وما بين الوضع المستهدف والمعبر عنها بالمعادلة التالية 

α  γ
 
    

.ر عن القيمة الحقيقية لرأس المالتعب:     
α : تعبر عن القيمة المثلى، فمثلا مع انخفاض معدلات الفائدة وحدة واحدة من المستهدف زيادة قيمة

ومن هنا يتم مقارنة القيم الحقيقية للمتغير مع القيم المستهدفة، ومن ثم .  αأصول سوق رأس المال بقيمة 
 .إمكانية تحديد وقياس فاعلية السياسة النقدية

 اطي من النقد الأجنبي في الاحتي درجة التغير  -9
رات في حجم الاحتياطي من النقد تعتني الدراسة كذلك بتناول العلاقة بين السياسة النقدية بالتغي  

ورد  من  حيث  الأجنبي، وهذا ما تناوله نموذج كروكمان الشهير الذي أشار إلى دور هجمات المضاربة 
انهيار نظام معدل  النقدي سيترتب عليه لاحقاسع انخفاض الاحتياطي من النقد الأجنبي مع التو أن  خلال

                                                           
ع التطبيق على الاقتصاد دراسة مقارنة م: أثر السياسة النقدية على سوق النقد الأجنبي "إمام محمد سعد إمام،  1

 .8-1: ،ص ص 8012، أطروحة دكتوراه غير منشورة، جامعة حلوان، مصر "المصري
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م، وهنا تأخذ قيمة الاحتياطي من النقد الأجنبي  الصرف الثابت والتحول إلى نظام معدل الصرف المعو  
 :في مربع كالدور الصيغة التالية 

    τ     
 : حيث 

τ :حجم الاحتياطي من النقد الأجنبي 
 ومن ثم يكون الوضع الفعلي القابل للقياس

        
 .الحجم الفعلي للاحتياطي من النقد الأجنبي وقت القياس    

 .الحجم الأمثل  للاحتياطي من النقد الأجنبي:  
رات للسياسة النقدية قد تؤثر سلبا ه من خلال التغي  مان من خلال فرضياته أن  غح نموذج كرو ويوض  

دية توسعية سيترتب عنها مزيدا من الاحتياطي من النقد الأجنبي، حيث مع تطبيق سياسة نق على حجم
لة نظام سعر الاستهلاك الاحتياطي من النقد الأجنبي لضبط سوق الصرف  عند مستويات معينة في حا

قد يتأثر حجم الاحتياطي من النقد الأجنبي بشكل ايجابي في حالة  تطبيق  هكما أن  الصرف الثابت، 
عدل الفائدة، ومن هنا قد يؤدي الأمر إلى مزيد من سياسة نقدية انكماشية والتي يصحبها ارتفاعا في م

بالشكل  التطرق إليه عن ما تم   يمكن التعبيرو  ،التدفق لرؤوس الأموال الأجنبية نحو الاقتصاد المحلي
 :الموالي 
 من مربع كالدور للتغيرات في حجم الاحتياطي من النقد الأجنبيرسم قطاعي ح يوض  :  (3-9) الشكل

 
دراسة مقارنة : ، أثر السياسة النقدية على سوق النقد الأجنبيإمام سعد حمدم إمام: المصدر 

مع التطبيق على الاقتصاد المصري، رسالة دكتوراه فلسفة التجارة الخارجية، جامعة حلوان، مصر 
 .2، ص 9192
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 التغيرات في سوق الائتمان   -3
 ات في سوق الائتمان، وهنا فإن  ي تهتم بها السياسة النقدية هو التغير الأهداف الت   من  بين أهم  

ي سوق الائتمان يتكون من حجم الائتمان المصرفي والسندات التجارية أو السندات غير الحكومية، الت  
ر في تداول قيمها في السوق ي تحدد درجة التغي  تتسم بدرجة مخاطر مصاحبة لها؛ ومن العوامل الت  

 :لسيولة أيضا، وتتحدد درجة التغير في حجم الائتمان بـ رات في حجم الفائدة وفي حجم االثانوي هو التغي  
     φ     

  φهو حجم الائتمان المستهدف خلال فترة زمنية معينة. 
 :ومن ثم يكون الوضع القابل للقياس الفعلي كما يلي 

          
    ؛قيم الائتمان الممنوح خلال فترة زمنية معينة: 
.م المثلى للائتمانالقي  :     

 ت في حجم الأصول الأجنبية  وتدفقات رؤوس الأموالالتغيرا  -1
يترتب على السياسة النقدية التأثير على حجم الأصول الأجنبية في سوق المال، سوق الأصول 
لى الخارج ومن هنا  القائمة أو المتواجدة بالفعل في السوق العيني والمالي، أو تدفقات رؤوس الأموال من وا 

أثر التغيرات السياسة النقدية على  إضافةكالدور المعدل برابع  في نموذج تعتني الدراسة بوضع الركن ال
حجم الأصول الأجنبية سواء كان دين حكومي أو تجاري، أو صافي التدفقات من رؤوس الأموال الأجنبية 

 .إلى الاقتصاد الوطني
 :حيث يكون الركن المعبر عن التغيرات في الأصول الأجنبية  كما يلي 

         
جم التدفق في الأصول الأجنبية المستهدفةح:    

 :ويكون الوضع الفعلي القابل للقياس 
        

؛ حجم التدفق الفعلي من الأصول الأجنبية:     
.القيم المثلى  للتدفقات الأصول الأجنبية:     
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 لنموذج كالدور المعدل  تطبيقيالتحليل ال: المطلب الخامس
برة عن نموذج كالدور المعدل، حيث تتم المقارنة بين القيم يمكن حساب الأركان الأربعة المع

المستهدفة من المتغيرات الكلية السابق الإشارة إليها بقيم حقيقية، وعليه يتم قياس فاعلية السياسة النقدية 
 .على هذه المتغيرات

 :لنموذج كالدور المعدل -الأسهم–قيمة التغير في سوق رأس المال  -1
   

 

   
        

 :قيمة التغير في الاحتياطي من النقد الأجنبي لنموذج كالدور المعدل  -8
   

 

   
        

 :لنموذج كالدور المعدل  ئتمانقيمة التغير في سوق الا -2
   

 

   
        

 :م الأصول الأجنبية لنموذج كالدور المعدل قيمة التغير في قي  -1
   

 

   
        

 ح نموذج كالدور المعدلوض  ي (: 4-9) شكل

 
 René A. Medrano (2013), “A Kaldorian Macroeconomic Index of Economic :المصدر

Welfare”, Instituto Nacional de Pesquisas Espaciais (INPE), S.J. dos Campos, P 5. 
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 Schellerما أكده ، وهذا اسن من متغيرات القياس والأسأربعة أركا من نموذج كالدور المعدل تكوني      
هي المحدد الأساسي لقياس الأداء أي الحجم الأمثل المستهدف، ' Aمساحة المربع   ، حيث  (1828) 

 :اليةي تقاس وفق المعادلة الت  حيث كلما زادت مساحة المربع كلما زادت فعالية السياسة النقدية والت  
   

 

 
                    

 .رهو الحجم الفعلي لمربع كالدور المقد  :  Aحيث 
تعبر المعادلة السابقة عن حجم قياس القيم الفعلية للمتغيرات الكلية المستهدفة من بيان مدى  

وذلك عن طريق   ي تحدد بقيم فاعلية السياسة النقدية عليها، وذلك بالمقارنة مع الوضع الأمثل والت  
 : حيث   8018في   Medranoمها ي قد  المعادلة الت  

      
 

 
      

        : وذلك على اعتبار أن  
وتحديد درجة انحراف     والقيمة المثلى ' Aم الفعلية للقيم المقدرة المقارنة بين القي   ومن ثم يتم  

ا، وبيان فاعلية مدى تحقق السياسة النقدية فعاليته م المثلى، ومن ثم تحديد إلى أي  م الفعلية عن القي  القي  
 1.أدوات السياسة النقدية في نقل آثارها إلى هذه القطاعات المستهدفة

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1 René A. Medrano (2013), Opcit, P 5. 
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 استراتيجيات وأهداف السياسة النقدية:المبحث الثالث 
 

وقد وردت  ك حسب الأدوات النقدية المستخدمة،وذل النقدية أهداف متعددة المستويات للسياسة
من غير الممكن تحقيق هدفين مستقلين غير "؛ أنه 1"تينبرجن"للاقتصادي  نعيد ذكرها قاعدة في هذا الشأن

 ."وذات تعارض من حيث العلاج  عن طريق وسيلة أو أداة واحدة الطبيعة، µن حيثمتجانسين م
والنهج المتبع  ،ويختلف هدف السياسة النقدية من اقتصاد إلى آخر تحدده الظروف الاقتصادية

نوك المركزية أن تتبع إستراتيجية لأكيد أن لتحقيق هذه الأهداف يجب على البفا. من كل مدرسة اقتصادية
إلى أهداف السياسة  إلى إستراتيجيات السياسة النقدية وبعدهاولهذا سنتطرق في هذا المبحث  معينة،

    .النقدية بمختلف مستوياتها أولية وسيطة ونهائية
 السياسة النقدية اتإستراتيجي: المطلب الأول

أجل بلوغ  من مدروسة وفق مبادئ معينة ستراتيجيةيتبع البنك المركزي إنفيذ أي سياسة نقدية لت
الأنسب  ستراتيجية ابتداء باختيار أداة من أدوات السياسة النقديةالإ هذه فهو يتبنى مجموعة من الأهداف

 النهائي المنشود، يط ثمفالوس تحديد الهدف الأولي التشغيلي، للوضعية الاقتصادية السائدة في نفس الوقت
متجانسة من حيث  هداف نقدية متصلة ببعضها البعضيتطلب من البنك المركزي استخدام أولكن هذا 

لا اعتبرت الإ ،الطبيعة ومتوافقة من حيث العلاج ستراتيجية غير كاملة، ويمكن تقييمها من خلال دراسة وا 
الخ، وقد اعتنت الدراسة ...صول وخصوم البنوكتطور المؤشرات النقدية أهمها القاعدة النقدية، هيكل أ

 :بالموضوع كما يلي
 للسياسة النقدية الاستراتجيات غير الكاملة  -1

 ني منها حتى الآن،ومازال يعا استراتجيات غير كاملة منذ نشأته، لقد عرف البنك المركزي
وتعاني نقص من ة و وسيطتي تحتوي على أهداف أولية ال بالإستراتيجيةالكاملة  غير ستراتجيةالإويقصد ب

ت، وتصحيح رقابتها والتنبؤ عليها بمؤشرا الي يصعبµوبالت ،الأهداف لتلك متناسبةالدوات الأ حيث
وقد استخدم البنك المركزي عدة  في الستينات من القرن العشرين، تداوله µوهو مصطلح تم ،انحرافاتها

 2: استراتيجيات غير كاملة وهي 
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  :نظرية القرض التجاري   -9-9
المركزي وهي نظرية التي تبناها البنك  حدى الاستراتيجيات القديمة للسياسة النقديةكانت تمثل إ

يقتضي بأن تقتصر البنوك التجارية  قراض المصرفي،تقليدي في سياسة الإوهو اتجاه  القرض التجاري،
حاجات  وتكون متناسبة مع أي تقتصر على القروض قصيرة الأجل،على تقديم قروض تسدد نفسها 

والتي لها خاصية التصفية  عتمادات والسندات،التجارية مثل الكمبيالة وفتح الإ التجارة وتشمل فقط الأوراق
ثم تستخدم حصيلة البيع  مستهلك،الذاتية وذلك حتى تتحول السلع النهائية إلى نقود بعد بيعها إلى ال

 .1تسديد القرض و فوائدهفب
سم بعدة عيوب من ستراتيجية للسياسة النقدية قد ات  النظرية كإالبنك المركزي على هذه في اعتماد 

 :بينها 
وراق التجارية للتناسب حيث يستطيع خصم الأ ،المركزي على توفير عملة مرنة لهلقد ركز البنك  -1

ي يستطيع البنك المركزي نقود الت  ال نه في الوقت ذاته لم يحدد كميةولك مع حاجات التجارة،
 .صدارهاإ

لم تتمكن البنوك المركزية من منع الانخفاض الشديد في  1888الكساد الكبير سنة خلال فترة  -8
 .لمصرفي وخارجهاتباع نظرية القرض التجاري داخل النظام تأثير إالنقود، وهذا يعود إلى   كمية 

ولا بنوك مركزية  توجد رقابة كبيرة، كانت هذه  النظرية مقبولة في القرون السابقة حيث لا  -2
ذا تطلب كما تتدخل بالمساعدة إ الاقتراضجراءات  إدراية ب الحالي حتى تكون على بالمفهوم

 .ذلك
 كل كبير، وذلك لضمان سداد القروض،كانت النظرية ترمي إلى استعمال القروض التجارية بش -1

وكان  جارية الأولى،خرى بعد العملية الت  ولكن في الحقيقة كان هناك استعمال للنقود في مجالات ا
 .للاحقة للنقوداالمركزي لا يراقب الاستعمالات  البنك

هناك  هأن   وحن بوض  عدم تحكم البنك المركزي في عرض النقود قبل وخلال فترة الكساد الكبير يبي    -9
 .ستراتيجية غير كاملة للسياسة النقدية وغياب واضح للأهدافإ
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 : مبدأ الاحتياطات الحرة  -9-9
قتراضاتها من جارية الفائضة وا  نوك الت  لفرق بين احتياطات البها اتعرف الاحتياطات الحرة بأن  

 .قتراضات من البنك المركزيالاحتياطات الفائضة أكبر من  الإ وتكون موجبة إذا كانت البنك المركزي،
ه لو يؤدي تم  استخدام هذا المفهوم كدليل للسياسة النقدية خلال الخمسينات وبداية الستينات ولكن

 : من بينها يكون مؤشرا هاما و  يتمتع بمواصفات تؤهله لأن   لأنه لم دوره كما ينبغي
 كالمجاميع النقدية، الأهداف الوسيطةدة بين أدوات السياسة النقدية و ي  يكن حلقة وصل ج لم -

 .وبالتالي يكون مبدأ الاحتياطات يؤثر سلبيا على نمو النقود
بينها وبين الأفراد أكبر من العلاقة بينها وبين العلاقة  لأن   ،يولدور الهدف الأب ستطع القياميلم -

حيث يعاني هذا المبدأ من  يستطيع أن يسيطر عليها كلية، البنك المركزي وهذا يعني أن البنك المركزي لا
المعلومات عن الاحتياطات الحرة غير سليمة نتيجة لتغيرات : تجعله عديم الفعالية مثل عدة تأثيرات 
مبدأ الاحتياطات الحرة  بعيد نسبيا عن أهداف  ن  لمتداولة وعوامل أخرى، كما أم والعملة اتسويق الأسه

 1 .السياسة النقدية النهائية
 : مبدأ أسعار الفائدة  -9-3

وكان الهدف من استعمال  مؤشر، استخدمت السياسة النقدية أسعار الفائدة كهدف وسيط أو
رتفاع أو إما بالا( أسعار الفائدة)ا الهدف ر على هذالاحتياطات الحرة في الخمسينات والستينات هو التأثي

أسعار الفائدة لا تتمتع بمواصفات المؤشر الجيد للسياسة النقدية من عدة  وفي الواقع إن   بالانخفاض،
 :نواحي هي 
تقع  لي فإنها لااوبالت ئتمان،رض الابالطلب وعو  التضخميةر الفائدة بالتوقعات تتأثر أسعا -1

 .مركزي فقطال سيطرة البنكتحت 
 .سميةصعوبة معرفة وقياس الفروقات بين أسعار الفائدة الحقيقية والاتتميز أسعار الفائدة ب  -8
ثار قوية أخرى لا وذلك لأنه عرضة لآ ئدة معين أهدافا معينة،لا ضمان أن يحقق سعر فا  -2

ر أو سعفسعر الفائدة المناسب للاستثمار قد يكون سعر الفائدة الجاري  تتصل بالسياسات،
ولا تعرف الصلة بينه وبين سعر الفائدة الاسمي  مع الطلب، ليتلاءم الفائدة الحقيقي  المتوقع،

يرات المتوقعة في لا يمكن أن نلاحظ التغ نهحيث أ لنقدية؛السياسة ا اسه  تطبقالذي على أس
عر الفائدة الحقيقي يكون منخفضا، والاسمي ففي حالة التضخم نجد س مستوى الأسعار،
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ولكن لا  سيؤدي إلى سعر حقيقي أعلى ومناسب،السعر الاسمي  ، وغير مؤكد على أنمرتفعا
يدة التي تختبر في داخل والأسعار الوح لا الضمنية يمكن ملاحظتها،و أسعار الفائدة الحقيقية 

الأسعار  أن   وفي نموذج فريدمان نجد ع على أساسها النماذج هي الاسمية،وتوض الاقتصاد
 دلا عاليا من التضخم،فإذا توقع المقترضون مع لها على الأسعار الحقيقية،تأثير  الاسمية لا

وهذا  لمقرضين،لا ل للمقترضينر فائدة حقيقي منخفض سعر الفائدة الاسمي يمثل سع فإن  
 .1نفاقالاقتراض للإ القيام بعمليات يشجع

ي يعاني من نهائوالهدف ال فائدة كهدف وسيط بين الهدف الأوليكذلك فإن استخدام سعر ال
هذا  وقد تبين للاقتصاديين أن   وأسعار الفائدة قصيرة الأجل، الارتباط بين تغيرات الأسعارمشاكل أخرى ك

حيث يتبع زيادة  "أثر فيشر"بـ هو ما يسمى  1821-1812لال سنوات مريكا خبأالارتباط الذي حدث 
با في ارتفاع سعر الفائدة، ومن جهة تضخم سبوبالتالي فإن ال لفائدة ربع السنوية معدل التضخم،أسعار ا
 .2سوق وسعر الفائدة الحقيقي يشار إليه بوهم الفائدةلالفشل في التفرقة بين سعر اأخرى ف

سعار الفائدة المرتفعة كما نلاحظ أن أسعار الفائدة المنخفضة تشجع الاستثمار بينما تقيد أ
دة الاقتراض ومن ثم ارتفاع في يؤدي إلى زياحيث في فترة الانتعاش عندما يرتفع الاستثمار  ،الاستثمار

ب على بينما في حالة الكساد عندما ينخفض الاستثمار فإنه يؤدي إلى انخفاض الطل ،سعار من جديدالأ
 .ومن ثم انخفاض سعر الفائدة ،القروض

 لسياسة النقديةلالحديثة ستراتيجيات لاا  -9
بدأت في الستينات عملية ضبط  المتحدة،الدول الكبرى كالولايات  نظرا لظهور بوادر تضخمية في

ستراتيجية السياسة النقدية وخاصة بعد أن أثبت  مكافحته تأخذ أهميتها القصوى في إالتضخم و 
وبفحص السجل التاريخي  النقود ومستوى النشاط الاقتصادي، الاقتصاديون مدى العلاقة بين تغيرات كمية

وهما يجزمان بان معدل  ري في معدل نمو الدخل النقدي،لجوهالتغير ا إلى أن   "فريدمان وشوارتز"خلص 
وأن  سعار،فسه في اختلاف معدل التغير في الأنمو عرض النقود في الفترة الطويلة سوف يعبر عن ن

تغير في التغير في معدل نمو عرض النقود في الفترة الطويلة سوف يعبر عن نفسه في اختلاف معدل ال

                                                           
1
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2
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ر معدلات نمو  كل من ة سوف يغي  نمو عرض النقود في الفترة القصير وأن التغير في معدل  الأسعار،
 .1سعار والناتجالأ

بعد  ثة نحو استخدام مجاميع الاحتياطي،ستراتيجية السياسة النقدية الحديوهكذا بدأ التوجه في إ
أعلن  1828ففي سنة  .فائدة كهدف وسيطوراء استخدام السياسة النقدية لأسعار ال ي كانتصعوبات الت  ال

ه سوف يعطي تأكيدا أكبر في المستقبل الاحتياطي الاتحادي في الولايات المتحدة على سبيل المثال أن  
وتأكيدا أقل على تحديد التقلبات  الإدارة اليومية للسياسة النقدية،على استخدام مجاميع الاحتياطي في 

 2 .قصيرة الأجل في معدل الفائدة على الأرصدة الاتحادية
 تراتيجية الحديثة للسياسة النقدية في البداية تتمثل في اختيار هدف وسيط جديد هوسكانت الإ

التقديرات والواقع واتبعت هذه ومحاولة تصحيح  وضبط الفروقات بين  هدف النمو النقدي خلال السنة،
التحكم وب المجاميع النقدية، العملية بتنظيم هذا النمو في إجمالي الاحتياطات حتى يتوافق مع هدف نمو

 .في نمو عرض النقود يقوم البنك المركزي بالتحكم في معدل الفائدة على الأرصدة النقدية لدى البنوك
ف المسطر من قبل السلطات ويقوم الاقتصاديون بتقدير نمو النقد المطلوب للوصول إلى الهد

مو تناسبا مع معدل نعلى الأرصدة النقدية لدى البنوك الذي يكون م كما يقدرون سعر الفائدة النقدية،
لا ون عاممعدل الفائدة على هذه الأرصدة سيكلأن انخفاض  عرض النقد الذي وضع كهدف وسيط،

ولذلك فإن ضبط  يؤدي إلى انخفاض تلك الافتراضات، كما أن ارتفاعه مشجعا لزيادة افتراضات البنوك،
وبالتالي عرض النقود في زيادة جمالي الاحتياطي، الهدف الوسيط ويكون إ معدل الفائدة سيكون في خدمة

فقد استطاعت أو نقصان متناسبين بنفس المعدل المقدر لهما  يجية أيضا لم تكن ناجحة بالكامل،ستراتالإ
 .كهدف

لأن هذه  تؤدي دورها ولم تلقى نجاحا كبيرا، وتعرضت لانتقادات عديدة،جراءات لم ولكن هذه الإ
الأمريكية أن تتحكم في أسعار الفائدة في حين فقدت السيطرة  البنوك المركزية مثلا في الولايات المتحدة

 3: جراءات جديدة منها ى عرض النقود ولذلك تم تطعيمها بإعل
 بالتقلبات ضمنه؛الفائدة على الأرصدة الفدرالية  توسيع عريض للمجال الذي يسمح فيه لمعدل-1
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ولذلك فقد تم التركيز على  د،نوك كهدف أولي لضبط كمية النقو استخدام مجموع احتياطات الب-8
 .احتياطات البنوك غير المقترضة كوسيلة لضبط مجموع الاحتياطات

  للسياسة النقدية التقليدية الأهداف الأولية: الثاني المطلب
ول البنك رات يحاوهي متغي   ستراتيجية السياسة النقدية،كحلقة بداية في إ تمثل الأهداف الأولية 

يتقرر تغيير معدل نمو النقود  فمثلا عندما ا للتأثير على الأهداف الوسيطة،يتحكم فيه المركزي أن  
جمالي النقود في النقد المتفقة مع إفإنه يجب تبني متغير احتياطات البنوك وظروف سوق  جمالية،الإ

ولهذا فالأهداف الأولية ما هي إلا صلة تربط بين أدوات السياسة النقدية والأهداف  الأجل الطويل،
 .1سيطةالو 

ولى وهي مجمعات المجموعة الأ ولية من مجموعتين من المتغيرات،كمن الأهداف الأوت
واحتياطات الودائع الخاصة  حتياطات وتتضمن القاعدة النقدية، ومجموع احتياطات البنوك،الا

ى ي تتعلق بظروف سوق النقد وتحتوي علأما المجموعة الثانية فه وغيرها، 2والاحتياطات غير المقترضة
  .في سوق النقد عار الفائدةومعدل الأرصدة وأس الاحتياطات الحرة

 : مجمعات الاحتياطات النقدية :الهدف الأول -9
ية، كما أن النقود تتكون القاعدة النقدية من النقود المتداولة لدى الجمهور والاحتياطات المصرف

أما الاحتياطات المصرفية فتشمل ودائع  ونقود الودائع، الأوراق النقدية والنقود المساعدةم المتداولة تض
البنوك لدى البنك المركزي وتضم الاحتياطات الإجبارية والاحتياطات الإضافية والنقود الحاضرة في خزائن 

 .البنوك
أما الاحتياطات المتوفرة للودائع الخاصة فهي تمثل الاحتياطات الإجمالية مطروحا منها 

 .كومة والودائع في البنوك الأخرىعلى ودائع الح الاحتياطات الإجبارية
جمالية مطروحا منها الاحتياطات لمقترضة فهي تساوي الاحتياطات الإأما الاحتياطات غير ا

 (.كمية القروض المخصومة)  المقترضة
الأكثر فعالية  نقديال المتغير أو المجمع وخارجه حول أثير نقاش داخل النظام  المصرفي وقد

قد دافعت بعض البنوك المركزية  في أمريكا عن القاعدة مؤيد ومعارض، ف تغيروأصبح لكل م ،وسهولة
ت استخدام مجمعاكما دافعت بعض الفروع الأخرى عن  ،النقدية كهدف أولي أو تشغيلي لسنوات عديدة
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انتقل النقاش إلى الاقتصاديين حول أهمية كل مجمع وهكذا بقي الاحتياطات الأخرى كهدف أولي و 
ويتعلق الأمر بمدى تحكم  نظرا لكونه يتصف بالتجربة، وليس بالتنظير فقط،حل جدل الموضوع م
ض النقدي الذي يشكل الهدف ومدى علاقته بنمو العر  قدية في أي من المجاميع المذكورة،السلطات الن

وطالما أن الأمر كذلك فإن البنك المركزي يبقى يتسم بعدم الثبات في استخدام هذه المجاميع  الوسيط،
 1.أولي أو تشغيليكهدف 

 ظروف سوق النقد مراعاة : الهدف الثاني  -9
نقد وتحتوي على وهي المجموعة الثانية من الأهداف الأولية التي تسمى ظروف سوق ال

البنك  ومعدل الأرصدة البنكية و أسعار الفائدة الأخرى في سوق النقد التي يمارس الاحتياطات الحرة
شكل عام قدرة المقترضين وتوافقهم السريعة أو البطيئة في معدل نمو ويعني ب المركزي عليها رقابة قوية،
ة البنكية رصدئدة الأقراض الأخرى وسعر فاو انخفاض أسعار الفائدة وشروط الإالائتمان  ومدى ارتفاع أ
 .2بين البنوك (يوم أو اثنين)رصدة المقترضة لمدة قصيرة هو سعر الفائدة على الأ

مطروحا منها تمثل الاحتياطات الفائضة للبنوك لدى البنك المركزي لحرة أما بالنسبة للاحتياطات ا
وتكون الاحتياطات  بنك المركزي وتسمى صافي الاقتراض،الاحتياطات التي اقترضتها هذه البنوك من ال

الحرة موجبة إذا كانت الاحتياطات الفائضة أكبر من الاحتياطات المقترضة وتكون سالبة إذا كانت 
 .المقترضة أكبر من الاحتياطات الفائضة الاحتياطات

الأوراق التجارية ومعدل  علىكما استعملت ظروف سوق النقد كأرقام قياسية مثل معدلات الفائدة 
 .ومعدل الفائدة على قروض البنوك فيما بينها  العملاءفرضه البنوك على الفائدة الذي ت

هذا الموضوع بحيث استعملت ظروف  الاقتصاديين قد اختلفوا حول إلى أن   كما يجب الإشارة
لاهتمام أكثر بمجمعات ولكن في السبعينات زاد ا ،سوق النقد في العشرينات والخمسينات والستينات

ويفضل  م الثانية،وبالتالي فإن الاختلاف حول مدى أفضلية استخدام المجموعة الأولى أ الاحتياطات،
لة وثيقة بالمجمعات النقدية التي تمثل ن  بأنها ذات صحتياطات لأنهم يرو النقديون استخدام مجاميع  الا
 .الهدف الوسيط المفضل لديهم

                                                           
 .11، ص 1821، جامعة القاهرة، مكتبة نهضة الشروق، "النقود والبنوك"برعي محمد خليل، سويفي عبد الهادي،  1
 .121،  ص 188،سسة شباب الجامعة، القاهرة، مؤ "نظرية النقود والبنوك والأسواق المالية"احمد أبو الفتوح الناقة،  2
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تركيزهم كان على ظروف  الكينزيين أيضا يهتمون بالتحكم في مجمعات الاحتياطات إلا أن  و  
في أسواق الهدف الوسيط والمفضل لديهم هو أسعار الفائدة  وهذا يعود لكونهم يعتقدون بأن   سوق النقد،

 .س المالرأ
حلقة ربط قوية التأثر بالأدوات  من الأهداف الأولية يعتبر أي   النقاش يتلخص في الي فإن  وبالت  

لأولي الأفضل هو ذلك الذي يتصف الهدف ا ولذلك يعتبر التأثير على الأهداف الوسيطة،فعال ية و النقد
يادة الاتجاه المرغوب للأهداف تأثر والتجاوب بسرعة مع  تغير الأدوات النقدية المستعملة ويسهل قبال

 .الوسيطة المستعملة
 للسياسة النقدية الأهداف الوسيطة: الثالث  طلبالم

والمرتبطة بشكل ثابت ومقدر  النقدية القابلة للمراقبة من طرف السلطاتهي المتغيرات النقدية 
  .1مقدار النمو السنوي للكتلة النقدية نهائية مثل بالأهداف ال

 :الأهداف الوسيطة نظرا لفوائدها وهي  سة النقديةوتستخدم السيا
  يمكن للمصارف المركزية أن تؤثر في هذه المتغيرات وبإمكان السياسة النقدية أن تؤثر

 لمجمعات النقدية على  سعر الصرف، وعلى معدلات الفائدة؛على تقلبات ا
 سياسة النقديةستراتيجية للعن إ البنك المركزي لأهداف الوسيطة بمثابة إعلانتعتبر ا 

 : والهدف من ذلك ما يلي
 مرجعيا لتركيز وتوجيه توقعاتهم ؛ إعطاء الأعوان الاقتصاديين إطارا 
 ة عدم بلوغ هذه الأهداف الوسيطةلالالتزام بالتحرك في حا. 

كما تشترط أن  استقلالية لعمل السياسة النقدية، عندما تنتشر هذه الأهداف الوسيطة فهي تمثل
بين وتكون الأهداف واضحة وسهلة الاستيعاب  سيط يعكس الهدف النهائي المنشود،و يكون الهدف ال

 .المجمعات النقديةو  المتعاملين كمستوى معدلات الفائدة الأساسية، سعر الصرف
والمؤشر هو المتغير الذي تسمح  ويون مؤشرات وأهداف وسيطة مختلفة،واعتمد الكينزيون والنقد
لصحيح نحو الأهداف النهائية، فهو عامل استدراك يعدل مسار أدوات تحركاته بالتوجه في المسار ا

مدوا معدل الفائدة كمؤشر فالكينزيون اعت ق الهدف النهائي،نحرافات عن تحقيلاا السياسة النقدية عن

                                                           
1 Monique Béziade, «  la monnaie et ses mécanismes »,Paris 1989, p 99. 
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يون كمية النقد كمؤشر والقاعدة النقدية كهدف وسيط وهناك مد النقدلبنوك كهدف وسيط بينما اعتوسيولة ا
 1:اذج أساسية ممكنة من الأهداف الوسيطة ثلاثة نم

  مستوى معدلات الفائدة الأساسية ؛ 
  سعر الصرف؛ 
 المجمعات النقدية الوسيطة. 
 :أنواع الأهداف الوسيطة  -9
 : معدل الفائدة كهدف وسيط  -9-9
الفائدة إلى الحد الأدنى الممكن، بينما لا يتمنى النقديون  لدالكينزيين يتمنون أن يتم تثبيت مع 

ويضيفون بأنه عندما تهتم بمعدلات الفائدة ينبغي ارتباطها  ية النقود هي المهمة بالنسبة لهم،لأن كم ذلك
 2.بمستواها الحقيقي
ت الفائدة من ناحية المستثمرين والعائلات على حد سواء هم شديدي الحساسية لمعدلا إلا  أن  
ولذلك  يجب على السلطات العامة  لقي التعويضات عن توظيف مدخراتهم،ومن ناحية ت تكلفة قروضهم،

وعلى  شكل يكمن في تحديد المستوى الأمثل لهذه المعدلات،ولكن الم تهتم بتقلبات معدلات الفائدة، ن  أ
رات مستوى معدلات الفائدة ضمن هوامش أو السلطات في هذه الحالة أن تحافظ على أن تكون تغي  

المجال الواسع للتقلبات معدلات  ن في الأسواق لأن  مجالات واسعة كثيرا وحول مستوى وسطي مقابل للتواز 
حالات  يسببأن عمليات متتالية من عدم التوازن تذبذبا في الاستقرار الاقتصادي و الفائدة يمكن أن يحدث 

لق كمية من النقود تترك هامش لخ أنلهذا السبب تكون السلطات مضطرة و  ،متتالية من التضخم والركود
 .3مي  بالنسبة للمجمعات النقديةن من المفروض تقييدها بالهدف الكي كاتلك الت   تختلف عن

 :معدلات الفائدة مهمة سواء على مستوى الداخلي أو الخارجي  إلا أن  
 المؤسسات مثل الاستثمار في تؤثر على مستوى الاستثمارات ها لأن  :   المستوى الداخلي

 .وعلى الاختيارات بين السندات والنقد ،السكن
  كات رؤوس الأموال في الأجل القصير تؤثر بشدة على تحر  ها لأن  :  الخارجيالمستوى

فبعض الاقتصاديين  ومستقرة قدر الإمكان في الزمن،يجابية وفي المجموع يجب أن تكون معدلات الفائدة ا

                                                           
 .212، ص 8000، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر"تقنيات وسياسات التسيير المصرفي"فريدة بخراز يعدل،  1

2
 Philipe Jaffré,"Monnaie et Politiques monétaires",4 éd,Economica 1996,p 103. 

 .182، ص 8000، دار المنهل اللبناني، "النقود والسياسات النقدية الداخلية، قضايا نقدية ومالية"وسام ملاك،  3
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ي الحقيقية فالفائدة معدلات سنة تكمن في استقرار  89نية لـ لماالتفسيرات للأداءات الأ يعتبر أن إحدى
ات وهذه المعدلات المستقرة الايجابية هي التي شجعت أفضل اختيار  ،%2حوالي الأجل القصير 

 .1الاستثمار والنمو المنتظم
 :رة و أبرزها هي في الاقتصاديات المتطو    جد العديد من معدلات الفائدةويو 
 لبنك وهي معدلات النقد المركزي وهي المعدلات التي يقرض بها ا:  المعدلات الرئيسية

 تحديد معدلات الإقراض بين البنوك؛كما يستند إليها في ، المركزي البنوك التجارية
 وهي المعدلات التي يتم على أساسها تداول الأوراق المالية :  معدلات السوق النقدية

 ؛(خلا...خزينةالأوراق  سندات الخزينة القابلة للتداول، شهادات الإيداع،) القصيرة الأجل القابلة للتداول
 وهي  المطبقة على القروض الممنوحة:  المعدلات المدينة. 

 .رضه البنك المركزي على قروض النقد المركزيعدلات كلها بمعدل الفائدة الذي يفوتتأثر هذه الم
 معدل صرف النقد مقابل العملات الأخرى   -9-9

ة على هذا وذلك بالمحافظ لأوضاع الاقتصادية لدولة ما،ل مؤشر هام معدل صرف النقد  يعتبر
في ويمكن أن تكون السياسة النقدية مساهمة  مستواه لتعادل القدرات الشرائية، المعدل حتى يكون قريبا من

وقد يكون محاربا  صرف النقد تجاه العملات الأخرى، عبر تدخلها من اجل رفع معدللاقتصادي االتوازن 
وسيط فإنه يتخذ معدل الصرف كهدف وعندما الهدف النهائي للسياسة النقدية،  للتضخم وهو ما يحقق

ومعدل الصرف يلعب  ف ليست منتظمة فهي تتعرض لتقلبات،لأن اسواق الصر  يظهر العديد من العيوب،
ولذلك فإن الاختيار المدرك أو غير  ة الاقتصادية والمالية لحكومة ما،دورا مهما في معرفة الإستراتيجي

 :قيلة منها المدرك لعدم تقدير سعر صرف ملائم له نتائج ث
  كثر للعملة يشجع الضغوط التضخمية، ويؤدي إلى المحافظة على مستوى منخفض أ

جل القصير تدفع بالمقابل في الأجل الطويل إلى إضعاف القدرة الصناعية في الأ إتباع سياسة توسعية
 .للدولة والانخفاض النسبي لمستوى معيشة الأفراد

  صاديين ضغطا يفرض على الأعوان الاقت كثرى مستوى مرتفع أالبحث عن الحفاظ عل
وهو ما يبطئ النمو وفي  لمؤسسات غير القادرة على التأقلم،اختفاء بعض ا انكماشيا وهو ما يسبب
 2.ة متشددة يمكن أن تؤدي إلى الفشلالأخير يؤدي إلى سياس

                                                           
1 Phillipe Jaffré. Opcit.p 103. 
2
 Phillipe Jaffré , opcit. P 103. 
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لتي ترتبط واالاقتصاديات الواسعة والمتنوعة والتي تتميز بانفتاح قليل على الخارج  ولذلك فإن  
للسياسة النقدية على معدل  أن  تركز جميع الأهداف الوسيطةبشريك اقتصادي أساسي، لا يمكنها 

ه في حالة المضاربة على لأن   داخلي يبدو ضروريا في هذه الحالة،ولذلك فإن الهدف الوسيط ال الصرف،
احتياطاته من  ن يستنفذعية يمكن للبنك المركزي أإذا لم يكن ذلك لأسباب اقتصادية موضو  نقد معين

 .1الوطني حتى يمكن تداوله محليا العملة الصعبة مقابل الخلق المفرط للنقد
  المجمعات النقدية  -9-3

الأعوان الاقتصاديين على هي عبارة عن مؤشرات إحصائية لكمية النقود المتداولة وتعكس قدرة 
تصاد الحقيقي يمثل من معدل نمو الاق ن تثبيت معدل نمو الكتلة النقدية في مستوى قريبأ الإنفاق، حيث  
ولهذا السبب فالسلطات النقدية في كل الدول المتقدمة  ن الهدف المركزي للسلطات النقدية،ييبالنسبة للنقد

م الفدرالي مثل النظا أهدافا في هذه المجمعات بالتدريج، بداية بشكل غير معلن ثم معلن،حددت 
لترا وبنك فرنسا بنك انك 1821من  بنك ألمانيا الفدرالي بداية، 1828من  ابتداءللاحتياطي الأمريكي  

 %2من ) يين على الحفاظ ولعدة سنوات على معدل نمو ثابت نظرية النقد ، وتنص  1821انطلاقا من 
ويبين فريدمان  الوسيط المفضل للتوازن الاقتصادي،كمية النقد هي  يون بأن  للنقد، ويعتقد النقد(%9إلى 

 2: ج التثبيت هي ثلاث مزايا لمنه
 ؛عرض النقود مصدر لعدم الاستقرار يحول دون أن يصبح -1
فإن السياسة النقدية تستطيع أن تجعل آثار ، بزيادة عرض النقود بمعدل ثابت -8

 ؛ة من مصادر أخرى عند حدها الأقصىالاضطرابات الناجم
و أابتا ثسعار في الأجل الطويل لزيادة عرض النقود يجعل مستوى الأتحقيق معدل ثابت  -2

 :الية ستعمال المجمعات النقدية على المبررات الت  وترتكز هذه النظرة لا، ذلكمن مقتربا 
  تي تقوم بتحديدها وحسابها فهي ال اهتمام البنوك المركزية،إن المجمعات النقدية تستقطب
 ونشرها؛

 ة تمثل يمكن التعرف على هذه المجمعات النقدية من قبل الجمهور ولذلك فإن الكتلة النقدي
النقود المتداولة التي يستطيع الجميع التعرف عليها وتقديرها ولكن في السنوات الأخيرة برز مشكل رئيسي 

أو كمية النقد لم تعد سهلة كما كانت في الماضي نظرا لتغير سرعة  يتمثل في أن تحديد المجمع النقدي
                                                           

 .809وسيم ملاك، مرجع سابق، ص  1
 .89، مرجع سابق، ص " ياسة النقدية والمصرفية الإسلاميةالس"يوسف كمال محمد،  2
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ما هي المجمعات النقدية  ى الأشكال مطروحا،ولهذا فإنه يبق تداول النقد ونتيجة لابتكارات المالية الحديثة
أو  M2أو  M1وهل يلجأ إلى المجمع النقدي الضيق  بطها بسهولة وبدون غموض أو تعقيد،التي يمكن ض

 .عند وجود ابتكارات مالية مستمرة M3 المجمع النقدي الأوسع
 ،يز على وظيفة النقدع الضيق للنقود يسمح بالتركع الواسع والمجم  هناك مبررات لاستخدام المجم  و 

وبينت التجارب الاقتصادية أن المجمع النقدي الضيق لم يكن بعيدا عن الابتكارات أو المشتقات المالية 
توضيفات في حسابات على الدفاتر يتأثر بشدة و   M1الذي يضم   M2ع النقدي الحديثة لأن المجم  
يداع في ين الذين كانوا يقومون بعملية الإالجماعية بالقيم المنقولة للمدخر  ضيفاتالتو باجتذاب أجهزة 

 .حسابات على الدفاتر لدى البنوك
 يتأثر هو الآخر بالابتكارات المالية عندما يكون يحتوي على مبالغ M1ع النقدي المجم   كما أن  

إلى أشكال أخرى تخرج عن المجمع فيستطيع أصحابها تحويلها بسهولة  كبيرة من الأموال غير المستثمرة،
M1  ،ن تحديد كل من التوظيفات أما المجمع الموسع فإنه يسمح بالاقتراب م لكونه يدر مردودية أفضل

لكنه قد لا يصبح دقيقا ولا يمكن ضبطه بسبب إعادة تركيب جديد لمحفظات الأوراق المالية مثل  المالية،
 .ل الفائدةيداع نتيجة  تنبؤات حول معدستثمار من السندات إلى شهادات الإانتقال أصحاب الا

ضبط المجمع النقدي الموسع هو الذي أصبح يجذب اهتمام البنوك  ه يلاحظ أن  وكخلاصة فإن  
 .المركزية في معظم الدول المتقدمة والنامية معا

فالسلطات النقدية لمختلف البلدان  الوسيطة يختلف غالبا من بلد لآخر،إن استخدام الأهداف 
فمثلا نجد القاعدة النقدية مع الارتباط  وسيطة لسياستها النقدية، ة كأهدافتستعمل معطيات ومجاميع معين

فمثلا نجد القاعدة  يطة لسياستها النقدية،بمعدل الفائدة تستعمل معطيات ومجاميع معينة كأهداف وس
بينما تستعمل القاعدة النقدية  ل في الولايات المتحدة الأمريكية،النقدية مع الارتباط بمعدل الفائدة تستعم

 .فرنساتلة النقدية في الكو  في بلجيكا، القروضمعدل الفائدة ومجموع  ألمانيا،حدها في و 
 : اختيار الأهداف الوسيطة  -9

بين  العملياتيةاختيار الأهداف الوسيطة  برز جدل كبير في كيفية لفكرية فقدمن الناحية ا
إذ . "ميلتون فريدمان"قدية بزعامة المدرستين المتعارضتين المدرسة الكلاسيكية والنيو كلاسيكية وخاصة الن

 :وضع السلطات النقدية  أمام خيار صعب بين بديلين من الأهداف الوسيطة 
 ؛معدلات الفائدة-
 .الكتلة النقدية-
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عزز من نتائج التحليل فإن هذا ي أكثر استقرارا من القطاع النقدي، دماتخفإذا كان قطاع السلع وال
أما إذا  ط عملياتي ينطوي على فعالية أكبر،لات الفائدة كهدف وسيمما يعني أن اختيار معد الكينزي،

تبين أن قطاع السلع والخدمات غير مستقر بدرجة أكبر من القطاع النقدي؛ فإن اختيار الكتلة النقدية 
 .وهو ما يتفق مع تحليل فريدمان، كهدف وسيط يحقق أهداف السياسة النقدية بشكل أفضل

ة مرات من رت البنوك المركزية عد  منذ انتهاء الحرب العالمية الثانية غي  أما على الصعيد الواقعي ف
ت فحتى السبعينات وتحت تأثير الفكر الكينزي تبن  وسيطة للسياسة النقدية، خياراتها بشأن الأهداف ال

ي الذ" ميلتون فريدمان"ولكن مع انتشار النهج النقدي بزعامة  المركزية سعر الفائدة كهدف وسيط، البنوك
ليتغير موقف السلطات النقدية في  رارا من التوابع الكينزية الأخرى،يرى أن الطلب على النقد أكثر استق

الدول المتطورة بانصرافها نحو الإحلال التدريجي للأهداف الكمية بديلا عن الأهداف الوسيطة  من العديد
ليترافق ذلك مع  .سة النقديةوجيه السيامؤشرا سيئا لتالتضخم  ي باتت في ظل  الفائدة الت   التقليدية لمعدل

 1.ر نسبي للأفكار الكينزية وصعود كبير للتيار النقدي لمدرسة شيكاغوتدهو 
السلطات النقدية تستخدم الأهداف الأولية والأهداف الوسيطة لتحقيق  ن الإستراتيجية أن  كما تبي  
 .اسة النقديةوهذا بعد اختيار أدوات السي ة للسياسة النقدية،الأهداف النهائي

ويراقبه مثل أن يسيطر عليه  له الذي يمكن زي اختيار الهدف الأوليبحيث يجب على البنك المرك
ثم يتم استخدامه لتحديد الأدوات النقدية للتأثير عليه باتجاه الهدف الوسيط مثل معدل نمو  القاعدة النقدية،
ثير على الأهداف النهائية مثل تحقيق معدل وتتم  التعديلات اللازمة لتأخذ مجراها للتأ، العرض النقدي

 :ذلك كما يلي  نمو عال للاقتصاد أو استقرار الأسعار ويتم  
 اختيار الأهداف -9-9

لتحقيق الهدف  %2بمقدار  M1السلطات النقدية قد اختارت معدل نمو العرض النقدي  إذا كانت
للبنك المركزي أن يستخدم هدف وسيط  كما يمكن ، %1النهائي المتمثل في نمو الناتج الوطني بمقدار 

ولكن في الواقع  لتحقيق نفس الهدف النهائي، %2آخر هو تخفيض سعر الفائدة على أذون الخزانة إلى 
المركزي اختيار هدف ولذلك على البنك  ين وسيطين لتحقيق هدف نهائي واحدلا يمكن استخدام هدف

 .2وسيط واحد

                                                           
،مجلة جامعة دمشق، " التطورات الحديثة للنظرية والسياسة النقدية، عرض النقد والسياسة النقدية"موفق السيد حسن،  1

 .21-20:، ص ص 1880المجلد الخامس عشر، العدد الثاني، 
 .121احمد ابو الفتوح الناقة،  مرجع سابق، ص  2
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 :تان لاختيار الهدف الوسيط وهناك حال
  الحالة الأولى: 

الهدف الوسيط المختار من قبل السلطات النقدية هو التحكم في العرض النقدي دون  أن يكون
 الشكل هو مبين في الاهتمام بهدف سعر الفائدة كما 

. هو التحكم في العرض النقدي الوسيط الهدف يوضح الحالة التي يكون فيها (:5-9)الشكل 

 
 Raymond Penaud, « les institutions financiére française » la revue:المصدر 

banque,paris 1983, p282. 

ولكن منحنى  Md1السلطات النقدية توقعت أن يكون منحنى الطلب على النقود هو  نفرض أن  
وهكذا تبعا لانخفاض أو ارتفاع الإنتاج  Md2و  Md3في التغير بين  على النقود في الواقع سيكون الطلب

يقة غير متوقعة كما أن الطلب على النقود قد ينتقل بطر  تغيرات في المستوى العام للأسعار،ال الكلي أو
 .حيازة النقود وحيازة السندات نتيجة لتغير في تفضيلات الأفراد بين

يكون منحنى العرض النقدي  %2بمقدار   M1عندما يكون الهدف الوسيط هو معدل نمو النقود 
ولكن نتيجة تقلب الطلب على  ،« i » زي سيتوقع أن يكون سعر الفائدة هو البنك المرك فإن   ،Msعند 

إن : وبالتالي تكون النتيجة هي  i2 ،i1فإن سعر الفائدة أيضا يتقلب بين  Md3و  Md2بين النقود 
 .استخدام العرض النقدي كوسيط سيجعل سعر الفائدة متقلبا

  الحالة الثانية: 
ن يكون ولكن البنك المركزي يتوقع أ ،« i »وسيط عند  كهدف عندما يستخدم سعر الفائدة 

في الإنتاج  نتيجة التغيرات غير المتوقعة Md2و  Md1ولكنه يتقلب بين  Md1عند  الطلب على النقود
 .و السنداتر أو في تفضيلات الأفراد في حيازة النقود أالكلي ومستوى الأسعا

 
4321010
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ولكن البنك المركزي  ،عر الفائدة سينخفضفإن س ،النقود قد انخفضعلى الطلب  لنفترض أن  
ومن  ، فيزيد عرض السندات ويخفض سعرها السوقي عن طريق بيع السندات،  يحاول منع هذا الانخفاض

بعمليات السوق المفتوحة حيث يبيع السندات حتى    نك المركزيبويقوم ال، ثم يرتفع سعر الفائدة مرة أخرى
 .مرة أخرى السابقة النقطة  معدلات الفائدة إلى الي تعودوبالت  ينخفض العرض النقدي 

ل للتحكم فيه ومنعه من فإن البنك المركزي يتدخ سعر الفائدة هو الهدف الوسيط، أن   وبما 
ومن ثم يعود سعر الفائدة  ،ويقوم بعمليات شراء في السوق المفتوحة حتى يرتفع العرض النقدي الارتفاع،

بنك يحافظ على سعر الفائدة كهدف وسيط ولكنه في نفس الوقت  فالالسابق إلى مستوى سعر الفائدة 
إذا كان الهدف الوسيط هو سعر الفائدة فإنه سيجعل العرض "ض النقدي بالتذبذب والنتيجة هي يسمح للعر 

 ".النقدي متذبذبا
إن تبنى أهداف نقدية باستخدام المعروض النقدي على نطاق واسع كان في سنوات السبعينات 

وكان المفهوم دائما بان نجاح وضع أهداف وسيطة نقدية يتوقف على استقرار ، فيها التضخمالتي زاد 
وبدأ هذا الأسلوب يتهاوى في سنوات الثمانينات ، أو على الأقل إمكانية التنبؤ به، الطلب على النقود

جديدات أو عندما خرجت معادلات الطلب على النقود عن المسار المتوقع وربما كان السبب هو سرعة الت
 .1الابتكارات المالية

 2:  معايير الأهداف الوسيطة  -3
تؤخذ عند  اختيار الأهداف الوسيطة ثلاثة معايير لها علاقة بالهدف الأولي ولها آثار على 

لتحكم وهي قابلية الهدف الوسيط للقياس والقدرة على ا في بالغرض أكثر من غيره،الهدف النهائي وتجعله ي
 .وقابلية التنبؤ بآثاره على الهدف النهائي المركزي،فيه من قبل البنك 

 : القابلية للقياس  -3-9
ه يعتبر الإشارة لكي تكون الحسابات دقيقة يجب أن يخضع الهدف الوسيط للقياس الدقيق لأن      

 لها،أو خارج إطار الاتجاه المحدد ي تبين حقيقة اتجاه سير السياسة النقدية نحو تحقيق الهدف النهائي الت  
تاحة البيانات يختلف من متغير  أما البيانات عن الناتج الوطني تتاح لآخر فبيانات سعر الفائدة متاحة، وا 

بع السنة في بعد السنة كما هو الحال في بعض البلدان النامية كالجزائر ور  بعد فترة قد تصل إلى ما
ل دقة من بيانات القاعدة النقدية ومن جهة أخرى فإن بيانات الناتج الوطني أق أمريكا مع تأخير شهر،

                                                           
 .81و ص 1881عدد ديسمبر  ،"مجلة التمويل والتنمية"ستايلي فيشر،  1

.110.128أحمد ابو الفتوح الناقة، مرجع سابق، ص ص،   2 
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 على أهداف أخرى من الناتج الوطني،ومن ثم فإن الاعتماد  النقدي أو من بيانات سعر الفائدة،والعرض 
 .الأولى تقدم إشارات دقيقة وواضحة عن اتجاهات سياسة البنك المركزي لأن  

نقدية لأنها ليست فقط اعدة الأسعار الفائدة قابلة للقياس أكثر من العرض النقدي والق ويبدو أن  
النقدية فإنهما  أما العرض النقدي والقاعدةكنها تتمتع بدرجة كبيرة من الدقة، ول متاحة بشكل ملائم
وبالتالي تصبح أسعار الفائدة المعيار الأكثر فائدة كأهداف وسيطة ولكن سعر الفائدة  يخضعان للمراجعة،

الفائدة  لا يكشف عن التكلفة الحقيقية للاقتراض وهو سعرهو سعر الفائدة الاسمي الذي يعتبر مقياس 
إلا أن قياس سعر الفائدة الحقيقي يكون صعبا لأنه لا توجد طريقة لقياس  المعدل بالتضخم المتوقع،

والقاعدة النقدية له صعوبات وبهذا فإن قياس كل من سعر الفائدة والعرض النقدي  قع،التضخم المتو 
 .صعبا كهدف وسيط  ا أيضا يصبحكبيرة، والاختيار بينهم

 :  القدرة على التحكم في الهدف الوسيط -3-9
يجب على البنك  بشكل جيد وفعالة تسمح بتحقيق النتائج المرغوبة الإستراتيجيةللتأكد من بناء 

ولا تعني القدرة على السيطرة هي معرفة  ى التحكم في الهدف الوسيط،المركزي أن يكون لديه القدرة عل
نما يجب أنير المستخخروج المتغ يكون لديه أيضا القدرة على   دم كهدف وسيط على الاتجاه الصحيح، وا 

ويمكن للبنك أن يسيطر على  المرسوم له لتحقيق الهدف النهائي،إعادة المتغير المستخدم إلى الطريق 
وق سيطرة البنك ولكن قد تف1 ،من خلال تأثيره القوي على المعروض النقدي  القاعدة النقدية وسعر الفائدة

المركزي على سعر الفائدة أكثر من العرض النقدي ولكن البنك المركزي لا يستطيع كما رأينا أن يحدد 
ه لا يمكنه السيطرة على توقعات  التضخم ولهذا فلا يمكنه أن يجزم بأفضلية سعر الفائدة الحقيقي لأن  

 .التحكم في سعر الفائدة أو القاعدة النقدية كهدف وسيط
 : انية التنبؤ بالأثر على الهدف النهائي إمك -3-3

بالإضافة إلى المعيارين سابقي الذكر ينبغي أن يكون التنبؤ بأثر الهدف الوسيط المختار على 
الهدف النهائي ممكنا أو ينبغي أن  نمتلك القدرة على توقع ذلك الأثر على الهدف النهائي ولا يزال النقاش 

ة بالأهداف النهائية مثل العمالة، لعرض النقدي كأهداف وسيطة مرتبطقائما حول أفضلية سعر الفائدة وا
إلا أن التجارب العملية تتجه إلى تفضيل التنبؤ بأثر العرض النقدي على  مستوى الأسعار، الناتج الكلي،

 2.الأهداف النهائية على أثر سعر الفائدة مما يؤيد أكثر استخدام القاعدة النقدية كهدف وسيط
                                                           

 .29، ص 1888، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر "محاضرات في اقتصاد البنوك"ساكر القزويني،  1
 .110ص ، لأسواق المالية، مرجع سابقأحمد أبو الفتوح الناقة، نظرية النقود والبنوك  وا 2
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 للسياسة النقدية الأهداف النهائية: ابعالر  طلبالم
يمكن تعريف الأهداف النهائية للسياسة النقدية على أنها تلك المؤشرات التي يسعى كل بلد إلى 

 1.تحقيقها في إطار الأهداف الاقتصادية الكلية
تسعى السياسة النقدية دوما إلى بلوغ الأهداف العامة أو النهائية التي تسعى لها دوما حيث 

سياسة الاقتصادية العامة، وذلك نظرا لاعتبار تلك الأولى تمثل أداة أو وسيلة من الوسائل الظرفية ال
وبلوغ تلك الأهداف النهائية لن يتأت ى إلا من خلال المرور . للسياسة الاقتصادية في أي اقتصاد كان

د تختلف من دولة إلى قلوصل لتحقيق الأهداف النهائية، و أولية و وسيطة التي تعتبر حلقة ا بأهداف 
وتستهدف السياسة النقدية بالدرجة الأولى التأثير على كمية النقود المتداولة في . أخرى لعدة اعتبارات

ومعدلات الفائدة، قصد التأثير على مستوى الأداء الاقتصادي ( تنظيم وتسيير العرض النقدي)الاقتصاد 
 .الخارجيادي الداخلي و التوازن الاقتص نالتواز  وتسعى السياسة النقدية إلى ضمان. بشكل عام
، تحقيق (محاربة التضخم)فالأول يتحقق نتيجة ضمان استقرار المستويات العامة للأسعار  

أما الشطر الثاني فيتمثل في توازن . وتحقيق النمو الاقتصادي( محاربة البطالة)العمالة أو التشغيل الكامل 
قيمة العملة الوطنية بالمقارنة مع نظيراتها الأجنبية ومحاولة ميزان المدفوعات من خلال ضمان استقرار 

هذه الأهداف النهائية الأربعة تعرف بأهداف . تحقيق التوازن في الميزان التجاري، المالي والرأسمالي
 . ''نيكولا كالدور'' والتي عرفها الاقتصادي الانجليزي  "المربع السحري"

 ة للسياسة النقديةالأهداف النهائي حيوض   :(6-9) الشكل
 
 
 
 

 
 

 

 

 

Marie Delaplace « Monnaie et Financement de l’économie »-édition :             المصدر

                         DUNOD –Paris- p118 

                                                           
 .90ص ،1881نبيل حشاد، استقلالية البنوك المركزية بين التأييد والمعارضة، اتحاد المصارف العربية، بيروت  1

 معدل النمو الاقتصادي

  سعر الصرف

 (pibمن   %)ي ميزان المدفوعات الجار

 

 معدل التضخم
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الأهداف الرئيسية والنهائية للسياسة الاقتصادية بشكل عام  عموما هناك اتفاق واسع على أن  
 : 1تتمثل في ة بشكل  خاصوالسياسة النقدي

 تحقيق الاستقرار في المستوى العام للأسعار؛-
       العمالة الكاملة؛  -
 تحقيق معدل نمو اقتصادي عالي؛-
 .توازن ميزان المدفوعات-
 استقرار المستوى العام للأسعار  -9

ادي والاجتماعي رار الاقتصوسيلة هامة لتحقيق الاستق يعد تحقيق استقرار القيمة الداخلية للنقود
 لاقتصادية منولذلك تسعى السلطات النقدية لتحقيقه من خلال تفادي العوامل المسببة للأزمات ا للدولة،
دارة عرض النقود بحيث تزداد الكتلة النقدية بنسبة مماثلة لزيادة حجم عن طريق إ خم وانكماش،تض
ثمار المرغوبين، ويتحقق مستوى الاستخدام زن الادخار والاستفيتوا نتاج الحقيقي من السلع والخدمات،الإ

أما الأسعار فتبقى حرة في التغير تبعا للتغيرات في الكفاءة الإنتاجية وتبعا للتغيرات في تفضيلات  الكامل،
لا مستمرا من قبل تدخ  لنقودالمحلية ل قيمةالويتطلب استقرار  لكين بين الأنواع المختلفة للسلع،المسته

فمن الاستقراء  2.لعرض النقود والمستمرة أثير في تدفق الدخل عن طريق الإدارة الرشيدةللت السلطة النقدية،
ى في الدول الرأسمالية إلا عن طريق تدخل هذا النوع من الأهداف لم يتم حت معالجة التاريخي نجد أن  

 .لسياسة النقديةصدار القوانين والتشريعات التي كونت بحد ذاتها اوذلك بإ لة في الشؤون الاقتصادية،الدو 
لت هدف استقرار جع ثار السلبية للأزمات الاقتصادية، وخاصة حالة التضخم منها،الآ ت عد

 هدفا استراتيجيا يمكن أن يتحقق من خلاله سعار، من خلال استقرار قيمة النقود،المستوى العام للأ
الآونة الأخيرة نحو تكليف  مما جعل مختلف الدول المتقدمة تتجه في معدلات جيدة في النمو الاقتصادي،

الأولوية لهدف ويأتي إعطاء  ،البنك المركزي بمهمة رئيسية هي الحفاظ على الاستقرار العام للأسعار
 : 3استقرار الأسعار لأسباب التالية

                                                           
1
 Friedman, Milton, « The optimum quantity of money and other essay », London,Macmillan ,1973,p 95. 

: نقلا عن. 281ص ،1822.ط.المغرب، د-الأكاديمية للنشر ،"اقتصادات النقود والمصارف"، عبد المنعم سيد علي 2
R.P.Kent . Money and banking wenston INC. 6th ed. 1972.P. 45. 

3 ، منشورات الحلبي الحقوقية، "أساسيات الاقتصاد النقدي  والمصرفي"زينب عوض الله، أسامة محمد الفولي،  
 .208ص ،،80ط،.د
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على وقدرة اقل  هذا الهدف أكبر من أي سياسة أخرى،تتمتع السياسة النقدية بقدرتها على تحقيق  -1
 خرى للسياسة الاقتصادية؛تحقيق الأهداف الأ

فالفشل في تحقيق  الدولة،إن تعدد الأهداف يقلل من القدرة على تحميل المسؤولية للبنك المركزي و  -8
 هداف الأخرى؛معين يمكن تبريره بالاهتمام بالأ هدف

دول مثل وهو ما لوحظ فعلا في ال هداف اخرى،الأسعار تحققا آليا لأ ستقرارايعد تحقيق هدف  -2
حيث انخفضت معدلات التضخم وقل عجز الموازنة موازاة مع تحقيق  ويسرا وغيرهما،ألمانيا وس

 . النمو الاقتصادي
امل للأسعار أم ة النقدية تهدف إلى الاستقرار الكراء تتباين حول ما إذا كانت السياسلآا كما أن  

 .تهدف إلى تحقيق معدل تضخم معقول أو معتدل يكون مرغوبا فيه
هناك علاقة بين النقود و ة النقدية علاج التضخم واستقرار الأسعار يظهر أن إن استهداف السياس

كلاهما  أن  إذ يعتقد لعملية التضخم ليست مختلفة كثيرا، والنقديينلأن وجهات نظر الكينزيين  الأسعار،
 ولهذا يعتقد معظم المفكرين ما يكون معدل العرض النقدي مرتفع،التضخم المرتفع يحدث فقط عند

ومن هنا يبرز أثر النقود على مستويات الأسعار لأن التضخم لم يظهر  قتصاديين  بوجود هذه العلاقة،الا
 .في اقتصاديات المقايضة

 العمالة الكاملة   تحقيق مستوى  -9
ق من الاستخدام الكفء مستوى العمالة الذي يتحق يعرف الاقتصاديون العمالة الكاملة على أنها

ظروف الهيكلية عدل عادي من البطالة ينتج أساسا عن التغيرات الديناميكية والمع السماح لم لقوة العمل،
دما تصل نسبة ن مرحلة العمالة الكاملة تتحقق عنونجد في الاقتصاد الأمريكي مثلا أ للبنيان الاقتصادي،

يه  وتتحقق العمالة الكاملة عندما يكون لكل شخص لد 1.جمالي قوة العملمن إ %89أو  81العمالة إلى 
يجاد المهارة ويرغب في العمل  الهدف في أنها وسيلة وليست غاية، وتظهر أهمية هذا ل،منصب عم وا 

 ات التي يحتاجها المجتمع ويطلبها،نتاج السلع والخدملى تحقيق العمالة هو الوصول إلى إلأن الوصول إ
لما للبطالة من مضار لذلك تبقى هدفا طويل الأجل ترسمه الحكومات وتسعى جاهدة للوصول إليه نظرا 

وكلما زاد  نتاج،مع الإنتاجية و ضياع في موارد الإعلى الاقتصاد فهي تعبر عن  هدر في الطاقات المجت
لها سلبيات اجتماعية أخرى كالإحباط والفشل  كما أن   تعظيم النمو الاقتصادي،انتشارها كلما قلت فرصة 
يجب أن تلمس إجراءات  وتحقيق هدف العمالة الكاملة ولمحاربة البطالة ،ن العمللدى الأفراد العاطلين ع

                                                           
 .802، ص1822، دار المريخ للنشر، الرياض "الاقتصاد الكلي"ريجارد ستروب،  ،جيمس جوارتيني 1
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فعندما تقوم السلطات  ة الاستثمار وتقوية الطلب الفعال،لزياد النقدية تنشيط الحياة الاقتصادية،السياسة 
يادة النقدية بزيادة المعروض النقدي  تنخفض أسعار الفائدة فيقبل رجال الأعمال على الاستثمار وبالتالي ز 

   1.خير زيادة الدخل الوطنيالاستهلاك وفي الأو  العمالة،
 تحقيق معدل نمو مرتفع للدخل القومي  -3

ومن ثم بدأ الاهتمام بدور  نمو الاقتصادي يشغل بال المفكرين،بعد الحرب العالمية الثانية بدأ ال
ة وفي الخمسينات أصبح النمو الاقتصادي من أهداف السياس، السياسة النقدية في النمو الاقتصادي

تستطيع أن تعمل على تحقيق  ةخير حيث نجد أن هذه الأ بصفة خاصة، الاقتصادية والسياسة النقدية
طبيعية واليد العاملة غير نقدية كتوافر الموارد ال معدل عالي من النمو إذا توافرت معها عوامل أخرى

نقدية يجب أن تعمل ولذلك فإن دور السياسة ال لى ظروف سياسية واجتماعية ملائمة،افة إإض الكفوءة،
بينما يرى . وكذلك مع سياسة مالية غير متناقضة لدور السياسة النقديةمع هذه العوامل،  بالتنسيق

وذلك في  أو مرغوب فيه ليس أمرا محققا، أن وضع معدل عال للنمو الاقتصادي كهدف محدد" فريدمان"
 ،تحتاج إليه محددا للنمو ترغبه أو معدل يوجد هأن   عات الحرة للقولليست هناك طريقة في المجتم: " قوله 
ولكن معدل النمو هو الناتج الكلي لكل مجهودات الأفراد  هناك معدل عال وآخر منخفض، قول أن  أو ال

  2".الذين نجحوا في تحقيق طموحاتهم بالمعدل السليم
استغلالا  مدخرات واستغلالهايتم تحقيق هذا الهدف من خلال السياسة النقدية عن طريق تعبئة ال

مما يؤدي إلى زيادة حجم الدخل  تثمارات إلى إجمالي الدخل القومي،من خلال زيادة نسبة الاس أمثل،
 .3والناتج القومي وتوجيه الاستثمار نحو القطاعات التي تخدم النظام الاقتصادي بزيادة معدلات نموها

هداف ل تحقيق الأأج منالمساهمة في تطوير الجهاز المصرفي بما يخدم الاقتصاد القومي  
ن تسعى كذلك إلى تحقيق تطور في المؤسسات المصرفية والمالية يسية للسياسة النقدية يجب عليها أالرئ

 :4ويعتمد ذلك على الأسس التالية هداف المراد تحقيقها،النظام الاقتصادي والأبما يتلائم وطبيعة 

                                                           
، للنشر والتوزيع ، الطبعة الأولى دار الفجر ،("الأدوات ،الأهداف ،المفهوم) لنقود والسياسة النقديةا"صالح مفتاح،  1

 .122، ص 8009القاهرة 
2

 Horni ,W. paul.M. « Monetary Policy and Financial Système », 4 th ed,new jerssey prentice 

hall.1979.pp,494,495. 
 .120، ص1888، 1ناظم محمد نوري الشمري، النقود والمصارف والنظرية النقدية، دار زهران، ط  3
 .210 ، ص1828جدة ، ، دار البيان العربي"؛ الاقتصاد الكليالجزء الرابعالاقتصاد السياسي "عفر عبد المنعم محمد، 4
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  سواء المؤسسات التي تنشط فيه أو التشريعات  النظام النقدي بمكوناته المختلفة،تطوير
مما يمكن البنك المركزي من التحكم في حجم الكتلة النقدية  ين التي تحكمه والسياسات المتبعة،والقوان

 ونشاطات المصارف التجارية؛
  إيجاد المؤسسات اللازمة والآليات المناسبة لتعبئة المدخرات الكافية وتوجيهها نحو

 ولوية؛الأ مارات ذاتالاستث
 سلبا  التي تؤثرختلالات النقدية، ئية اللازمة لتفادي الوقوع في الإاتخاذ الإجراءات الوقا

ثم اتخاذ السياسات النقدية المناسبة كلما استدعى الوضع الاقتصادي  على مسار النشاط الاقتصادي،
 .ذلك

   تحقيق التوازن في ميزان المدفوعات  -1
سجل منتظم بجميع معاملاتها الاقتصادية مع العالم الخارجي في ''ميزان المدفوعات لدولة ما هو 

بينما تستخدم ( الموازنة العامة)م السياسة المالية في تصحيح الاختلال الداخليدوتستخ ،1''سنة معينة
نه كما يعرف ميزان المدفوعات بأ ،(اتميزان المدفوع)السياسة النقدية في تصحيح الاختلال الخارجي

ملاته خلال نتيجة لمبادلاته ومعا ون بين بلد معين والعالم الخارجي،سجل فيه الحقوق والديالحساب الذي ي
ويمكن التعرف بواسطته على درجة التقدم الاقتصادي وتحديد مركز الدولة المالي  فترة  تحدد عادة بسنة،
 .بالنسبة للعالم الخارجي
فائض أو يحدث عجز تسعى الدولة فقد يتحقق  لا يتساوى طرفا ميزان المدفوعات، وفي الغالب

 .باستخدام وسائل عديدة منها تشجيع الصادرات وتقييد الواردات قليلهلت
مما  ة التي ترفع أسعار السلع المحلية،فالعجز يتطلب سياسة نقدية تتفادى الضغوط التضخمي

بينما  ،ترادهااسفتحجم الدول الأخرى عن  لأجنبية،سعار السلع اؤدي إلى ضعف قوتها التنافسية مع أي
سعار أقل من أسعار السلع المحلية، يسعى المستوردون في الداخل إلى جلب السلع الأجنبية لبيعها بأ

تباع سياسة انكماشية للحد من ارتفاع نقدية السليمة هنا هي إوالسياسة ال فيزداد عجز ميزان المدفوعات،
 .أدوات السياسة النقدية عن طريق سحب جزء من المعروض النقدي باستخدامالأسعار وذلك 

 
 

                                                           
 .182 ،ص1882طبعة الرابعة،القاهرة ، الدار الدولية للنشر والتوزيع، ال"الاقتصاد الدولي"دومنيك سلفاتور،  1
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  السياسة النقدية أهدافالتناقض في  :الخامسالمطلب 
بل أن  من الصعوبة،  ي آن واحدتحقيق الأهداف الاقتصادية النهائية المذكورة سابقا ف يعتبر       

 دف،لى أداة السياسة الفعالة لكل هإ قتصادويحتاج الا اجه تعارضا مع هدف آخر،تحقيق أحد الأهداف يو 
تحقق  دولة  ولكنه من النادر بصفة عامة أن  كون أداة واحدة تحقق أكثر من هدف،أحيانا يمكن أن تو 

الأدوات المتاحة لها دون أن يحدث تعارضا  أو عدد من كاملة وفي نفس الوقت بأداة واحدة،كل الأهداف 
 :بين الأهداف وهذا ما سنبينه فيما يلي 

وبة صع ع هدف زيادة العمالة فنجدقيق هدف استقرار الأسعار مفعندما تريد السلطات النقدية تح
تؤدي إلى زيادة  مالة تقتضي سياسة نقدية سهلةمحاولة زيادة الع لأن   في تحقيقها معا في نفس الوقت،

وهو كثيرا ، و الاستهلاكي وهذا يؤدي إلى زيادة الإنفاق الاستثماري ،عرض النقود وتخفيض أسعار الفائدة
زيادة بل إن انخفاض الأسعار لا يشجع رجال الأعمال على ، رفع مستوى الأسعارما يكون في 

ولذلك ينظر أحيانا إلى أن ارتفاع الأسعار  يادة العمالة،وهذا لايدفع إلى ز  الاستثمارات والتوسع فيها،
وتحقيق ولهذا نجد أن هدف استقرار الأسعار  يد ن الاستثمارات وزيادة الأرباح،تدريجيا عامل إغراء لمز 

 1. العمالة الكاملة من الصعب تحقيقهما في آن واحد
في ميزان يمكن أن يحدث تناقض أو تعارض بين هدف زيادة العمالة وهدف تحقيق التوازن 

أسعار الفائدة  وبالتالي فإن اتخاذ سياسات نقدية وحتى مالية توسعية سيؤدي إلى انخفاض المدفوعات،
يزان وهذا يجعل م لمال قصير الأجل،يضا إلى تدفق كبير لرأس اوهو ما يؤدي أ وتشجيع الاستثمار،

قادرة على منافسة رض أن تكون السلع المحلية تفتزيادة الصادرات و  المدفوعات يختل ويزداد عجزه، 
 سعية للوصول إلى العمالة الكاملة،وأن تكون أسعارها منخفضة ومع سياسة نقدية تو  السلع الأجنبية،

ونادرا ما يؤدي تحقيق هدف في أسعار الفائدة، نخفاض لات رؤوس الأموال جاهزة لوتكون استجابة حركا
   .العمالة الكاملة إلى توازن ميزان المدفوعات

فلا يوجد تعارض  دف آخر هو تحسين ميزان المدفوعات،إذا اجتمع هدف محاربة التضخم مع ه         
فإن كبح التضخم بسياسة نقدية أشد  لدولة ما،م عجز في ميزان مدفوعات فإذا ما صاحب التضخ، بينهما

وهذا ما  لمال قصير الأجل إلى داخل البلد، أو  تدفق قليل خارجه،تقييدا يؤدي إلى تدفق أكبر لرأس 
 .العجز في ميزان المدفوعات ينخفض أو ينعدم يجعل

                                                           
1 يشار إلى العمالة الكاملة  وهدف استقرار الأسعار بالميزان الداخلي وهدف التوازن في ميزان المدفوعات بالميزان  

 .الخارجي
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، هماتحقيق هدفي تخفيض مستوى العمالة ومعدل النمو الاقتصادي فلا يوجد أيضا تضارب بين
محاربة البطالة ف فكلاهما يخدم الآخر،، طالة منتشرةلأنه لا يمكن تحقيق  معدل  عال للنمو إذا كانت الب

 .كما أن رفع من معدل النمو يقضي على البطالة  سيرفع معدل النمو،
فهناك  ،ي تثير جدلا كبيراة متعارضة والت  على علاق ي عتبران دف استقرار الأسعار وتحقيق النموه

 ،سعارا لم يحدث استقرار في مستويات الأجاه يبين أن النمو الاقتصادي في الأجل الطويل لا يتحقق مات
ة وبالتالي دفع عجل، أن ارتفاع مستوى الأسعار تدريجيا لتحقيق الاستثمارات بينما هناك نظرة أخرى إلى

ملا غير مساعد على تحقيق ون عاكسعار ييرى أن ارتفاع مستويات الأ كما أن هناك  فريق ثالث ،التنمية
 .معدل سريع للنمو ومع ذلك فإن هذا يكون مرافقا له

 : االي سنلخص ما ذكرناه سابقوفي الجدول الت   
 التناقض بين الأهداف الداخلية والخارجية للسياسة النقديةح يوض   (:9-9) الجدول

 داخلي/خارجي تضخم منخفض مرتفع تضخم
 العملة قيمة نخفاضا (1)تناقض  (8)انكماشية  سياسة

 العملة  قيمة ارتفاع (2)سياسة توسعية  (1)تناقض 
 .Monique Béziade, la monnaie et ses mécanismes ,Paris 1989 p  105 :المصدر  -

 سياسة توسعية؛ تستدعي والوضعية الداخلية انكماشيةسياسة ب عملةال قيمة حماية( : 1)ي التناقض ف
و ( 8)أما في الحالتين ،مرتفع تضخم بسياسة توسعية، رغم وجود مة العملةقي حماية( :1)في التناقض 

 .تكون الأهداف متلائمة( 2)
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 أدوات السياسة النقدية: المبحث الرابع 
 

المباشر على رسم وتنفيذ  لمسؤولايستخدم البنك المركزي بصفته القائم على السلطة النقدية 
مجموعة من الأدوات الكمية  ،ة المتداولة في الاقتصادكتلة النقديالسياسة النقدية ليتحكم في حجم ال

كما تختلف الأدوات المعتمدة من بنك مركزي إلى  ،المسطرة سابقاقصد تحقيق مختلف الأهداف ، والكيفية
ظم كدرجة تطور الأسواق النقدية والمالية إضافة إلى الن آخر حسب الظروف الاقتصادية السائدة في البلد

لى اعتبارات أخرى كدرجة استقلالية البنك المركزي التي تكون غالبا  ،ة والهياكل الاقتصاديةالسياسي وا 
 .ضعيفة في الدول النامية وللإشارة يمكن استعمال أكثر من أداة في آن واحد

 للسياسة النقدية (  غير مباشرة ) الأدوات الكمية:  ولالأ المطلب 
ئتمان محدد سابقا وتكون في لتي تؤثر على حجم الاأو مجموعة من الإجراءات ا وهي الأدوات
ومن أهم هذه  ،ويتم ذلك من خلال قوى  السوق ،الخ...الزراعة ،قة كقطاع الصناعةبيئة اقتصادية مغل

 .سياسة السوق المفتوحةجباري، سياسة سعر إعادة الخصم، الأدوات نذكر سياسة الاحتياطي الإ
  :جباري سياسة الاحتياطي الإ -9

في إلزام البنوك التجارية بالاحتفاظ بنسبة معينة من التزاماتها الحاضرة  جباريبالاحتياط الإ يقصد
إذ لهذا الاحتياطي  1دون أن يتقاضى على ذلك أي سعر فائدة ،شكل رصيد دائن لدى البنك المركزيعلى 
الودائع بالعملة  علىاحتياطي  ،على الودائع بالعملة المحلية طيحتيالاجباري أشكال عديدة منها االإ
 .2وطبيعة آجالها وتختلف النسب حسب مستويات هذه الودائع أو القروض المقدمة ،جنبيةالأ

جارية بالاحتفاظ بنسبة معينة من قيام البنوك الت   جباري ضرورةتقتضي سياسة الاحتياطي الإ
الذي تبقيه البنوك وهذا الاحتياطي يختلف في معناه عن الرصيد السائل  ،ى البنك المركزيالودائع لد

عتمدها اجباري ذلك أن آلية الاحتياط الإ 3،التجارية لمواجهة طلبات السحب المحتملة من قبل المودعين
ائقات المالية التي قد تحل بالبنوك التجارية وهذا قد في الأصل لحماية المودعين من الض البنك المركزي

                                                           
،الإسكندرية، مؤسسة شباب "السياسة النقدية والبعد الدولي لليورو"مد السيد حسن، أحمد فريد مصطفى، سهير مح1

 92ص،8000،الجامعة
2 ، دار الملكية للطباعة والإعلام والنشر والتوزيع، الطبعة "النظريات والسياسات النقدية"حميدات محمود،  

 .19-11:ص ص،1881-1889،الأولى،الجزائر
، رسالة ماجستير "سياسة نقدية في المرحلة الانتقالية إلى اقتصاد السوق في الجزائر محاولة تعريف"طاهر لطرش، ال 3

 . 28-22:،ص ص1882غير منشورة، المدرسة العليا للتجارة،الجزائر
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جباري تطورا من حيث وقد شهدت آلية الاحتياط الإ ،1821يبرره بروز هذه الآلية بعد انهيار نظام الذهب 
ط الفدرالي فنجد الاحتيا ،ق أغراض السياسة النقدية أهدافهاإذ أصبحت تعتمد من أجل تحقي ،الاستخدام

في نظام تقرير  جباري لأول مرةي الإإذ ظهرت أداة الاحتياط، 1822عتبارا من الأمريكي هذه الأداة ا
عتمد أما فرنسا لم ت 1822،1لكن استخدامها لم يتم إلا في عام  ،1811عام ظام الاحتياطي الفدرالي ن

لا بعد صدور قانون النقد إأما في الجزائر فلم يكن ممكنا  ،1812هذه الأداة إلا في سنة 
 .و الذي ألغي فيما بعد 80/10،2والقرض

وهو ما يعطي  ،يةجار ضافيا لدى البنوك الت  إن تخفيض نسبة الاحتياط الإجباري يخلق احتياطا إ
الي يؤدي الفائض الاحتياطي إلى التوسع في عرض وبالت   ،البنوك لمنح المزيد من الائتمان فرصة لتلك

 ،نسبة الاحتياطي القانوني فيقوم برفع المركزيالبنك  فإن   إذا كان الهدف تخفيض عرض النقود أما ،النقود
ومن ثم تخفيض عرض  ،قروضها حجم تخفيضو ها احتياط حجمتضيف  جارية أن  لت  الي على البنوك اوبالت  
 3 .النقود

 ،طي القانوني تبعا لأنواع الودائعتعمل بعض الاقتصاديات على التمييز بين معدلات الاحتيا
احتياطي منخفضة بينما تفرض معدلات  ،طي مرتفعة على الودائع تحت الطلبفتفرض معدلات احتيا

كما تقوم بعض  ،رار مقارنة مع الودائع تحت الطلبز بالاستقلأن الودائع لأجل تتمي ،على الودائع لأجل
فكلما تجاوزت حجم الوديعة مبلغا  ،درجة ومتزايدة تبعا لحجم الودائعالدول بفرض معدلات احتياطي مت

 . 4معينا كلما ارتفع معدل الاحتياطي على شاكلة تصاعدية بالشرائح في الضرائب على الدخل
 ( عر البنكس تغيير )سعر إعادة الخصم   -9

وك المركزية للتأثير تعتبر أداة سعر إعادة الخصم من أقدم الأدوات التقليدية التي تستخدمها البن
 .5ئتمان الذي تقدمه البنوك التجارية لسوق النقدعلى  حجم الا

                                                           
  .21، مرجع سبق ذكره، ص"استقلالية البنوك المركزية بين التأييد والمعارضة" نبيل حشاد،1
ديوان المطبوعات الجامعية،  -دراسة تحليلية تقييمية–اسات الاقتصادية المدخل إلى السي""عبد المجيد قدي، 2

 .21،ص 8002،الجزائر
، مجموعة النيل العربية، ("تحليل كلي) السياسات الاقتصادية على مستوى الاقتصاد القومي"عبد الحميد عبد المطلب،  3

 .101،ص 8002الطبعة الأولى، القاهرة،
 .21-29:مرجع سابق، ص ص".دراسة تحليلية وتقييمية"ى السياسات الاقتصاديةالمدخل إل" ،عبد المجيد قدي 4
، 1882، الطبعة الأولى، منشورات دار الحسنين، دمشق، "اقتصاديات المال والسياستين النقدية والمالية"كنعان علي،   5

 .890ص 
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إعادة  هو سعر الفائدة الذي يتقاضاه البنك المركزي على( : سعر البنك)سعر  إعادة الخصم 
سعر الفائدة على القروض ويمثل أيضا  ،ذونات الحكومية للبنوك التجاريةالتجارية والأخصم الأوراق 

 .1والسلف التي  يقدمها للبنوك التجارية
ئتمان سعر الخصم كوسيلة للسيطرة على الاكما يعد بنك انجلترا أول هيئة نقدية طورت استخدام 

المتحدة الأمريكية عندما ازداد  الولايات وقد برزت أهميته خلال الثلاثينات في.12122بداية من سنة 
لذلك كان  ،من احتياطاتها  %20حيث بلغت نسبة ، عتماد البنوك على الاقتراض من البنك المركزيا

كما كانت رغبة البنك المركزي الاتحادي  ،اصر الرئيسية للتحكم في عملياتهاسعر إعادة الخصم أحد العن
 . 3يراديةراتها المتعلقة بتنظيم أصولها الاقراالفدرالي في الإقراض عاملا مهما في 

نفترض أن البنك المركزي قد تجمعت لديه  ،ولكي نلقي الضوء على طبيعة وأهمية هذه الوسيلة 
وقد  ،عن المستوى المطلوب والمرغوب فيهئتمان قد زاد معلومات التي تشير إلى أن حجم الاالبيانات وال

أي سيرفع تكلفة  ،بنك المركزي سيقرر رفع سعر البنكفإن ال ،رالتضخم النقدي في الظهو بدأت بوادر 
وسيرتفع  ،ستوى اقتراض البنوك التجارية منهوبالتالي  سينخفض م ،مان الذي سيقدمه للبنوك التجاريةالائت
وهذا ما يدفع المتعاملين إلى التقليل من الاقتراض والخصم من  ،ى سعر الفائدة لجمهور المتعاملينمستو 

 .  التجاريةالبنوك 
وعلى العكس تماما ما إذا أراد لبنك المركزي توسيع حجم الائتمان فإنه يسرع إلى تخفيض سعر 

وتوسيع عمليات  ،الي يزداد الائتمان للجمهوروبالت  جارية البنك أو تكلفة الائتمان المقدم للبنوك الت  
 . 4الائتمان

 :5تتوقف على مجموعة من العوامل هي عادة الخصمدرجة فعالية أداة سعر إ كن القول أن  يم كما
 مدى اتساع السوق النقدية وخاصة سوق الخصم؛-1
 همية سعر الفائدة بالنسبة للنفقات الكلية في العمليات الصناعية والتجارية وغيرها منمدى أ-8

 النشاطات الاقتصادية؛

                                                           
1
 http://www.cba.edu.kw/malomar/Ch_Last_MAC.doc 

 .128، ص 1821، الطبعة الثانية، دار الشهاب، الجزائر "خم الماليالتض"غازي حسين عناية،  2
 .800باري سيجل، مرجع سابق، ص  3
، منشورات الهيئة العامة السورية "السياسة المالية والنقدية ودورها التنموي في الاقتصاد السوري"هيفاء غدير هيفاء،  4

 12، ص 8010للكتاب، دمشق 
 .122ص ، 1828منشورات جامعة حلب،  ،"نقود ومصارف"علواني زياد، 5



[ طار اانظر  انسياري اانظديا اانقدسايا الإ  الفصل الأول [

 

 
78 

 جارية بشكل خاص؛لها البنوك التحالة النشاط الاقتصادي بشكل عام وأنواع النشاط التي تمو  -2
  .ي الحصول على الموارد النقديةعتماد البنوك التجارية على البنك المركزي فمدى ا-1

" ميلتون فريدمان"حيث نجد، عادة الخصم حيز من المناقشةمن ناحية أخرى أخذت أداة سعر إ
وأن يتخلى عنها  .يوافق الرأي الذي يرى في عدم الحاجة الماسة للسياسة النقدية لأداة سعر إعادة الخصم

ن تم استخدامها فتستخدم بصفتها أداة مساعدة مع عمليات السوق ، كأداة من أدوات السياسة النقدية وا 
هذه الأداة أصبحت مجرد مؤشر أمام البنوك التجارية في علاقاتها مع خطة  فهؤلاء يرون أن  . المفتوحة

 1.ئتمانلسلطة النقدية فيما يخص سياسة الاا
 :اداتهم باستبعاد هذه الأداة إلى ويرجعون سبب من

 يتوافق هدف التغير في سعر إعادة فإذا لم، تتأثر سياسة إعادة الخصم بالمناخ الإعلامي -1        
فمثلا إذا أرادت السلطة النقدية انتهاج ، فلن يتم تحقيق الهدف المسطر، الخصم مع الأثر الإعلامي

بحيث يقودهم الأمر لتأجيل قرار ، التأثير على الأفراد فيجب على الجهاز الإعلامي، سياسة انكماشية
ولكن سيكون الوضع صعبا لو أن التأثير ، الإنفاق وخلق مزيد من القيود الاقتصادية على الاقتراض

 .الإعلامي جاء معاكسا
إذا لم تحذو البنوك التجارية حذو البنك المركزي عادة الخصم أثرها كاملا إلا تحدث سياسة  -8
ولذلك ففي حالة توافر البنوك التجارية على أموال في ظل غياب الإقناع  ،ع من خطط وسياساتفيما يض
 .فإن رفع سعر إعادة الخصم أو خفضه قد لا يؤتي ثماره ،وفي ظل غياب سبب للحيطة والحذر ،الأدبي

 هي إحدى العوامل الائتمانفكلفة ، لا يوجد تأثير لسعر إعادة الخصم وقت الكساد الشامل -2
ولذلك فإن أثره . فقط وربما غير المهمة التي يأخذها رجال الأعمال بعين الاعتبار عند تقرير استثماراتهم

ضعيف وقت الانتعاش بسبب التوقعات المتفائلة التي تسود عادة لدى رجال الأعمال في مثل هذه 
  2.الظروف
ا هي تفعل ذلك لغرض التعويض فإنم ،البنوك التجارية حين تقترض من البنك المركزي إن  -1        

ولذلك فإن سعر إعادة الخصم لا تأثير له  ،عن احتياطاتها النقدية التي استنفذتها في القروض السابقة
كما يمكن أن تتردد البنوك التجارية  ،على أسعار الفوائد التي فرضتها البنوك المذكورة على قروضها تلك

                                                           
ل النامية مع الإشارة إلى الاقتصاد المصري"عصام الدين فؤاد احمد،  1 ، "التضخم الركودي وانعكاسه على اقتصاديات الدو 

 .88، ص 1882أطروحة دكتوراه دولة غير منشورة، جامعة الزقازيق، مصر،
 .282، مرجع سبق ذكره، ص "رفاقتصاديات النقود والمصا"عبد المنعم السيد علي،  2
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ن كان ذلك يعتبر علامة ضعف لديها حتى و لأن  ،تراض منهللاقكثيرا قبل اللجوء إلى البنك المركزي  ا 
 .مستوى سعر إعادة الخصم منخفضا

و كمؤشر  :وعليه فلا يبقى إذن لسعر إعادة الخصم من أثر سوى تأثيره النفسي أو الأدبي
   1.للتغيرات الاقتصادية المطلوبة أو المرغوبة لأغراض الاستقرار الاقتصادي

 السوق المفتوحة أداة   -1
دخول  البنك المركزي للسوق النقدية من أجل زيادة أو تقليل الكتلة : تعني أداة السوق المفتوحة 

بصفة  عموميةالسندات الأوراق المالية بصفة عامة وال إذ أن هذه الأخيرة تتم عن طريق شراء، النقدية
بة عليه وتودع في مقابل دفع البنك المركزي لشيكات مسحو  2أذون الخزانة وغيرها من الأوراق، خاصة

ومن ، مكان البنوك التجارية التوسع في حجم الائتمان وخلق النقود من الودائعوبالتالي بإ 3.البنوك التجارية
فإن البنك المركزي يقوم ببيع  ،أما إذا كان الهدف هو التقليل من عرض النقود ،ثم يزداد المعروض النقدي
يدفع المشترون مقابل هذه الأوراق شيكات مسحوبة على ومن المفروض أن  ،الأوراق المالية الحكومية

وبالتالي  تزداد مديونية البنوك التجارية لدى البنك المركزي وتقل ، البنوك التجارية ولصالح البنك المركزي
 ،وبالتالي تقل مقدرة البنوك التجارية على خلق الائتمان وخلق النقود ،احتياطاتها من النقود السائلة

 4.قل المعروض النقديالي يوبالت  
م أدوات السياسة النقدية تأثيرا على حجم الكتلة من أه  ، ه الأداة في الاقتصاديات السوقيةتعد هذ

 ،في الوضع النقدي مهما كانت الظروف الاقتصاديةمكانية التحكم للبنك المركزي إحيث تتيح دائما ،النقدية
  5.كتشاف محدودية سعر إعادة الخصمبعد ا1820وقد ظهرت أهمية هذه الأداة في أعقاب عام 

للسوق المفتوحة تستعمل بشكل كبير في الاتحادات النقدية وبالخصوص في  أربع عمليات نميزو 
إدارة السيولة ، النظام النقدي الأوروبي حيث تستخدم لتوجيه أسعار الفائدة قصيرة الأجل في السوق النقدية

أنها تجسد لامركزية النظام النقدي من خلال الاعتماد على  كما فية وتحديد مسار السياسة النقدية،المصر 
 6: البنوك المركزية الوطنية المشكلة للاتحاد النقدي في تنفيذ عمليات السوق المفتوحة التي تنقسم إلى 

                                                           
 .282: عبد المنعم السيد علي، مرجع سابق، ص  1

2
 Janine Brémond et Alain Geledan.dictionnaire economique et social , paris, haitier, p 278. 

 .882: مرجع سابق، ص  ،مايكل آبدجمان 3
 .102:ص ، عبد المطلب عبد الحميد مرجع سابق 4
 .18مرجع سابق ص نبيل حشاد، 5

6
 BCE, la mise en œuvre de la politique monétaire dans la zone euro,  documentation générale concernant les 

instruments et procédures de politique monétaire de L’Euro système, 2012, pp :10-17. 
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 : عملية إعادة التمويل الرئيسية -9
أسبوعي واستحقاق تمثل عمليات التنازل المؤقت الهادف لتوفير السيولة بطريقة نظامية بتكرار 

وتوفر إشارات مهمة لسعر الفائدة وتضمن  ،وتنفذ من خلال عطاءات نمطية لإعادة الشراء ،لمدة أسبوعين
 الجزء الأكبر من سيولة النظام المصرفي؛

 : عملية إعادة التمويل طويلة الأجل  -9 
ي تكميلي ومدة ويقوم البنك المركزي بصفة منتظمة بتحويل مؤقت لتوفير السيولة بتكرار شهر  

وتهدف إلى توفير إعادة تمويل تكميلي على المدى الطويل للنظام البنكي من خلال  ،استحقاق ثلاثة أشهر
 عطاءات نمطية؛

 : عملية التعديل الدقيق  -3
فهي تسعى بطريقة دقيقة وفعالة لضبط  ،للسيولة متصاصمكن أن تكون عمليات ضخ أو اي

جعل أسعار الفائدة متساوية أو متقاربة بتكرار و أجل استحقاق وضعية السيولة في السوق النقدي و 
 ،وتنفذ من خلال المناقصات السريعة  حيث تقدر المدة بين الإعلان عنها والقيام بها ساعة واحدة نمتغيري

استرجاع  ،(نظام الأمانات) ويمكن أن تأخذ شكل التنازل المؤقت  ،أو عن طريق الإجراءات الثنائية
 (.مباشرة) وفي بعض الأحيان عمليات نهائية ،أو عقود مبادلة عملة ،بياض السيولة على

 :  عملية هيكلية-4
 ،أجل استحقق متغيرينبتكرار و  ،تستخدم للتوجيه الهيكلي للقطاع المصرفي بالنسبة للقطاع المالي

البنكي إما عن طريق عطاءات نمطية أو إجراءات ثنائية لتسوية الوضعية الهيكلية للسيولة في النظام 
   .بالزيادة في شكل نظام الأمانات أو بالنقصان في شكل شهادات ديون

إذ أن التوسع أو الكف عن  ،وبشكل عام فإن آلية تأثير أداة السوق المفتوحة قد لا تحدث دوما 
منها بل تتدخل في ذلك عوامل أخرى غير نقدية؛ . عملية الائتمان لا ينبع عن المتغيرات النقدية فقط

كما أن البنوك التجارية  ،يحس المستثمرون بالتفاؤل مستقبلارتفاع الأسعار إذ في حالة ا. عامل النفسيال
وعليه  ،حتى و إن قل حجم احتياطياتها لدى البنك المركزي ،تكون غير مستعدة لتقليص حجم قروضها

إذ أن نجاح  ،د البنك المركزيوقها عدم التزام البنوك التجارية أدبيا اتجاه مقصفسياسة البنك المركزي قد يع
سياسة السوق المفتوحة يتوقف أساسا على مدى تطور سوق السندات الحكومية وأذن الخزانة؛ الأمر الذي 
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وهو ما يجعل هذه الأداة أكثر فعالية ، قد لا نجده في الكثير من الاقتصاديات النامية بشكل منظم ومتطور
   1.ل النامية التي لا تتوفر في الغالب على أسواق مالية واسعةوضعيفة الأثر في الدو ، في الدول المتقدمة

فعالة إذا ما قورنت مع  أدوات السياسة النقدية " كينز"أداة السوق المفتوحة في  منظور  عد  ت  
ومن ضم حجم الائتمان الذي تمنحه  ،المتداولة ها تؤثر تأثيرا مباشرا على كمية النقودإذ أن  ، الأخرى
يجعل البنك  ،تطبيق هذه الأداة بطريقة سليمة وملائمة للظروف الاقتصادية يرى أن  وعليه . للبنوك

بسياسة مالية  هذه الأداة على أن تصحب. ات سياسة نقدية أخرىالمركزي في غير حاجة إلى استخدام أدو 
  .لاسيما في الأسواق النقدية والمالية المنظمة والمتطورة 2،تتسق معها

ة الأدوات التقليدية غير المباشرة للسياسة النقدية تعتمد على توفر ثلاثة مما سبق يظهر أن فعالي
 3:شروط أساسية هي 

الشيء الذي يعد غير متوفر في الدول ، وجود سوق نقدية ومالية منظمة ومتطورة وواسعة -1
 النامية؛

، ممارسة البنوك التجارية لسياسة إعادة الخصم لدى البنك المركزي على نطاق واسع -8
 ؛دها على ذلكواعتما

على أن لا تكون هذه الاحتياطيات النقدية ، احتفاظ البنوك التجارية باحتياطيات نقدية ثابتة -2
كما أن بعض ، إذ أن  بعض البنوك لا تقبل على عمليات السوق المفتوحة ،فائضة كثيرا

السوق  بالإضافة إلى أن سياسة، الأفراد قد يتجه إلى الاكتناز مما يحد من فعالية تلك الأداة
   4.المفتوحة تعد أبطأ من سياسة الاحتياط القانوني من ناحية الآثار

 
 
 
 
  

                                                           
،  -دراسة حالة الاقتصاد الجزائري -ليتها في إدارة الطلب الكليبن عبد الفتاح دحمان، السياسة النقدية ومدى فعا 1

 .198، ص 8001أطروحة دكتوراه دولة غير منشورة، كلية العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر 
 .22:نبيل حشاد، مرجع سابق، ص 2
 .102: عبد المنعم السيد علي، مرجع سابق، ص  3
 .102 :عبد المطلب عبد الحميد، مرجع سابق، ص  4
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  للسياسة النقدية( المباشرة) الأدوات الكيفية : نيالثاالمطلب 
يقوم البنك المركزي باستعمال مجموعة من الأدوات يستطيع من خلالها التأثير على حجم الكتلة 

 :قتصادية السائدة وتتمثل فيما يليالنقدية المتداولة حسب الأوضاع الا
  طير القروضتأ سياسة -1

ف معين لحجم القروض التي يمكن منحها للزبائن من طرف ققد تقوم السلطة النقدية بتحديد س
والهدف من هذا الإجراء التنظيمي هو إفساح المجال أمام ، البنوك التجارية مما يجعلها ملزمة باحترامه

ة خلق فتحديد حجم الائتمان تصبح عملي. رفية لجلب المودعين والمقترضينالمؤسسات المالية غير المص
  1.فيها القسم السوقي الذي يكونه قطاع البنوك التجارية محدودا وثابتاصبح النقود بطيئة إلى درجة قد ي

د طير فسياسة تأ.2كما تستعمل هذه الوسيلة عموما في الفترات الصعبة التي يعرفها الاقتصا
مصدر إجراءا إداريا لمراقبة خلق الكتلة النقدية من طرف البنوك التجارية؛ إذ يمثل الائتمان  القروض تمثل

أو  ،لتقديم القروض قد تحدد لمدة سنة طير القروض تقتضي وضع معاييروعليه فسياسة تأ ،خلق النقود
في حالة تجاوز إذ . 1821و 1828تتعدى السنة؛ كما فعلت السلطة النقدية في فرنسا خلال فترة ديسمبر 

 .من طرف البنك المركزي ها ستخضع لعقوبةمعيار المحدد فإن  جارية لهذا الالبنوك الت  
إذ تعد تنظيما يقوم بالحد من قدرة  ،البنوك المركزيةدورا كبيرا لدى  طير القروضسياسة تأ تلعب

يد معدل نمو القروض بتحد فسياسة تأطير القروض تعني قيام السلطات النقدية 3.البنوك على خلق النقود
. ويتعين عليها بعد ذلك البحث عن كيفية توزيع القروض بين مختلف المستخدمين ،خلال فترة معينة

لكونها تعتمد على سلم أولويات  ،القروض المصرفية هي سياسة انتقائية تأطيرويمكن القول أن سياسة 
لكل عملية تمويل بالنظر لنواحيها لانتقاء القروض المصرفية الممنوحة بناء على الأهمية النسبية 

يع القروض من طرف وتوز  ،خلق النقود: فهي تمس  مباشرة عملية مزدوجة ،الاقتصادية والاجتماعية
  4.ولهذا السبب ولسهولة إجراءاتها فكثيرا ما يتم اللجوء إليها ،الجهاز المصرفي

                                                           
1 ، رسالة ماجستير بالمركز الجامعي "أثر استقلالية البنك المركزي على السياسة النقدية"شملول حسينة،  

 .82-81ص ،8001المدية،
2
Guy Quanden , « politique economique » ,( edition labour.bruxelle 1958),pp :162 163. 

3
 J.Bremond& A. Geledan , Dictionnaire economique et social, (paris , haitier) ,p :278. 

، "النمذجة القياسية وترشيد السياسات الاقتصادية مع دراسة خاصة لسياسة الإنفاق العام في الجزائر"محمد فرحي،  4
 122دكتوراه دولة غير منشورة، جامعة الجزائر،ص 
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زى العملية؛ من أجل لمغ طير القروض تفهما من طرف الأعوان الاقتصاديينتتطلب سياسة تأ
إذ الاستعمال التمييزي للقروض  ،خصوصا لما لهذه السياسة من آثار ،سهام في تحقيق الغرض منهاالإ

 1: وتحديد نسبة النمو السنوي لقروض كل بنك قد يؤدي إلى سوء استخدام الموارد المالية لسببين 
ستفيد من فرصة التمويل التمييزي صعوبة التأكد من مستوى فعالية المشاريع التي ت: السبب الأول 

 .في اطار عملية مراقبة القروض؛ خصوصا في اقتصاد يفتقر لنظام معلوماتي متطور، عن غيرها
قد ينجر  ،قراضي؛ يعتبر مساسا بفعاليتهاالاالحد من قدرة البنوك على نشاطها : السبب الثاني 

 .من ذلك ضعف مستوى فعاليتها
وهذا ما ، دوات يمكن أن تؤدي إلى تشوهات قطاعيةا النوع من الأهذ استعمال فخلاصة القول فإن  

     2.دفع بالعديد من البنوك المركزية إلى الاستغناء عنها
 : التنظيم الانتقائي للقروض   -9

الهدف من هذه السياسة هو تسهيل عملية الحصول على أنواع خاصة من القروض أو مراقبة 
ولذلك يجب  ،خصيص لأهداف معينةهذه القروض شكل سقوف ت فعادة ما تأخذ. توزيعها أحيانا أخرى

إن الهدف الأساسي من . المقترضين أن تكون لهم مشاركة نسبية من أموالهم الخاصة في التمويل على
والتي تتماشى  ،وراء هذه السقوف هو التأثير على اتجاه القروض إلى المجالات المراد تحفيزها وتشجيعها

 : وفي هذا السياق يمكن استخدام بعض الإجراءات والتي تتمثل فيما يلي . ة للدولةمع والأهداف الاقتصادي
 وكذلك مبالغها؛ ،تحديد تاريخ استحقاق القروض الموجهة للاستعمالات الخاصة-1
 تحديد مبلغ القرض الذي يجب على البنوك التجارية تقديمه إلى فئات محددة من المقترضين؛-8
 .الممنوعة التقديم إطلاقاالتعريف بأنواع القروض -2

وبصفة عامة هذه السياسة وضعت لدول كانت تفضل التجارة الخارجية أو العقارية على حساب 
 .الصناعة المحلية والزراعة

وتؤدي إلى ارتفاع الأسعار في عدة ، من عيوب هذه السياسة أنها تزيد من نسبة المديونية
 .الي وجود حالة تضخميةقطاعات وبالت  

كأن تقوم الفئة المحددة من  ،تطبيق هذه السياسة يؤدي إلى ظهور مشاكل إدارية معقدة كما أن    
أهمية ضمن أنواع القروض  طرف المقترضين الممنوعة من تحويل رؤوس أموالهم إلى نشاطات أقل  

                                                           
 .11:لطرش الطاهر، مرجع سابق، ص 1
 .21: ، مرجع سبق ذكره، ص"ياسات الاقتصادية الكليةالمدخل إلى السعبد المجيد قدي،  2
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الممنوعة كما يمكن للفئة المحددة أن تلعب دور الوسيط بين البنوك والمقترضين الآخرين للحصول على 
   1.قروض

عند منح البنوك التجارية للقروض تحصل على فوائد وتسعى : تنظيم معدلات الفائدة   -3
وخاصة أكبر من تكلفة  ،لأن تكون هذه الفوائد أكبر من التكلفة التي يتحملها البنك عند تسييره للقروض

 .اقتراضه من البنك المركزي
الاعتبار أسعار الفوائد المدينة التي تدفع  عليها أن تأخذ بعين ،فحتى يكون استغلال البنوك مربحا

وهي الفائدة  ،إضافة إلى أسعار الفوائد الدائنةمن طرف الزبائن مقابل القروض التي تمنحها إليهم البنوك 
ا عادة التمويل والتي تفرضهوأخيرا معدلات إ، جل المودعة بهامقابل الودائع لأ ،التي تمنحها البنوك
بحيث يجب أن تتعدى الفوائد المحصلة الفوائد المدفوعة ويترتب  ،(الخصمإعادة ) مؤسسات الإصدار 

 :على تحديد سقف الفوائد على القروض والودائع ما يلي 
وهي المؤسسات المالية غير المصرفية حتى تتمكن من جلب المدعين  ،حماية منافسي البنوك-1

 إليها؛
يم الهامش الذي يحصل عليه ه تنظحديد سقف سعر الفائدة من شأنفت ،تنظيم هامش البنوك-8

 ؛البنك من جراء الفرق بين الفوائد الدائنة والفوائد المدينة
     2.خاصة تلك الممنوحة لبعض المقترضين كالمؤسسات العمومية ،تنظيم وتعديل الاقتراض-2
 3  : من بين هذه الأساليب نجد:كيفية أخرى  أدوات  -1
نوك التجارية رشادات وتعليمات للببتوجيه إلمركزي حيث يقوم البنك ا :قناع الأدبيالإ -4-9

فهي وسيلة تستخدمها البنوك المركزية وذلك بطلبها وبطرق ودية وغير رسمية  ،ئتمانبخصوص منح الا
إذ يتوقف نجاح هذا الأسلوب على طبيعة . ئتمانعينة في مجال منح الامن البنوك التجارية تنفيذ سياسة م

 ،في كنداسلوب وهذا ما يفسره نجاح هذا الأ ،ركزيلبنوك التجارية والبنك المالعلاقة بين القائمة بين ا
خفاقه في الولايات المتحدة الأ ،استراليا ونيوزيلندا  4.مريكيةوا 

                                                           
 .82ص ، مرجع سابق،شملول حسينة 1
 .128كلية الحقوق، الإسكندرية، بدون سنة نشر، ص " مبادئ النقود والبنوك"أسامة محمد،   2
 :أنظر  للمزيد من المعلومات 3
 ، 820،ص 1882دار الفكر، الجزائر " الاقتصاد النقدي"ضياء مجيد الموسوي، -
 22-20: مرجع سابق ، ص ص" المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية، دراسة تحليلية تقييمية"عبد المجيد قدي، - 

 .28:عبد المجيد قدي، نفس المرجع، ص 4
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أي المقدار من النقود الذي يمكن الحصول عليه من البنوك : هامش الضمان المطلوب-4-9
إذ قد يطلب البنك المركزي من البنوك التجارية رفع هذه  ،التجارية لتمويل المشتريات من الأوراق المالية

 .ويطلب خفضها في حالة الوضع التضخمي ،النسبة المقدمة في حالة الركود
يقتضي هذا الأسلوب أن يقوم البنك المركزي بإجبار البنوك  :النسبة الدنيا للسيولة-4-3

الأصول منسوبة إلى بعض مكونات ؛ يتم تحديدها عن طريق بعض التجارية على الاحتفاظ بنسب دنيا
وهذا لخوف السلطات النقدية من خطر الإفراط في الإقراض من قبل البنوك التجارية بسبب ما  ،الخصوم

وبذلك  ،في محافظ البنوك التجارية الأصولوهذا بتجميد بعض من هذه  ،لديها من أصول مرتفعة السيولة
 .ديقراض القطاع الاقتصايمكن الحد من القدرة على إ

يستخدم هذا الأسلوب لدفع المستوردين إلى إيداع : الودائع المشروطة من أجل الاستيراد-4-4
و بما أن المستوردين  ،المبلغ اللازم لتسديد ثمن الواردات في صورة ودائع لدى البنك المركزي لمدة محددة

الاقتراض المصرفي فيدفعهم ذلك إلى ، في الغالب يكونون غير قادرين على تجميد أموالهم الخاصة
وهذا من شأنه التقليل من حجم القروض الممكن توجيهها لباقي . لضمان الأموال اللازمة للإيداع

 .مما يؤدي إلى رفع تكلفة الواردات ،الاقتصاد
إذ تستعمل البنوك المركزية هذا الأسلوب  :قيام البنك المركزي ببعض العمليات المصرفية -4-5

حيث تقوم البنوك المركزية بمنافسة . ها أدوات السياسة النقدية محدودة الأثرفي البلدان التي تكون في
كتقديمها القروض لبعض  ،البنوك التجارية بأدائها لبعض الأعمال المصرفية بصورة دائمة أو استثنائية

 .القطاعات الأساسية في الاقتصاد لما تمتنع أو تعجز البنوك التجارية عن فعل ذلك
دارة السياسة النقدية والرقابة على الائتمان المسجلة على الأسلوب المباشر لإ داتنتقاومن بين الا

 1:يلي  نجد ما
خفض المنافسة المصرفية بين البنوك نتيجة الإفراط في رة على تعمل الأساليب المباش -

تسم وهذا من شأنه معاقبة البنوك التي ت. تحديد نشاطها من خلال السقوف والمؤشرات الواجب احترامها
 .بالحيوية والفعالية

تعمل هذه الأساليب  بالإضرار بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة أكثر من المؤسسات  -
 .كون هذه الأخيرة بإمكانها إقراض فائض السيولة لديها إلى مؤسسات أخرى بفوائد عالية، الكبرى

                                                           
 .22:عبد المجيد قدي، مرجع سابق، ص 1
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ت والأساس تؤدي هذه الأساليب إلى بروز مشاكل إدارية عديدة نتيجة التمييز بين القطاعا -
 .وهذا ما يؤدي إلى تجاوزات يصعب الفصل فيها ،الذي يتم به تحديد قطاع ما دون غيره

انعدام الضمانات الكفيلة بكون التسهيلات الائتمانية المقدمة لبعض القطاعات سوف  -
 .حيث أن المقترضين يمكنهم استخدام تلك القروض في أغراض أخرى ،تستخدم للأغراض المحددة لها

دوات إلى عدم الكفاءة في تخصيص الموارد نتيجة التمييز غير ستخدام هذه الأيؤدي ا -
 .بتمكين قطاعات ليست بالضرورة هي الأحسن كفاءة من التسهيلات الائتمانية ،العقلاني بين القطاعات
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 قنوات تأثير السياسة النقدية:  المبحث الخامس
ي من خلالها يحدث قرار معين للسياسة النقدية ها الآليات الت  أن  تعرف قناة السياسة النقدية على 

والمعدل العام  وعلى مختلف المتغيرات الاقتصادية كمعدل النمو   ت الأعوان الاقتصاديين،ايأثر على سلوك
 1:للأسعار ويمكن أن نقسمها إلى  أربعة قنوات تأثير وهي 

  قناة سعر الفائدة: الأول  المطلب
 ومنه ارتفاع تكلفة رأس سعار الفائدة الاسمية،قدية التقييدية تعمل على ارتفاع ألنذ السياسة اإ
كما قد يضعف طلب العائلات على السلع  ي إلى تقليص الطلب على الاستثمار،وهو ما يؤد المال،
والدخل  النهاية إلى انخفاض الطلب الكلي مما يؤدي في ،والتحول إلى الاستثمار في العقار ،المعمرة

 :بمعنى   لوطنيا

M ↓ ⇒ ir ↑ ⇒ I ↓ ⇒ Y ↓ 
التوازن في )آلية انتقال السياسة النقدية الرئيسية في ظل النموذجين الكينزيين وتعتبر هذه القناة
الطلب والعرض الي توازن بالت  و  LM ) :IS-LM، والتوازن في السوق النقدي ISسوق السلع والخدمات 

 لمعادلةمن خلال انتقال أثر السياسة النقدية لكنزيين عن آلية اض الرؤية التقليدية لويمكن عر . الكليين
 . ح أثر السياسة النقدية التقييديةوض  تي ت  ال ةالسابق

نفاق وقد اعتمد كينز في هذه القناة على عامل رئيسي وهو قرارات المؤسسات في شأن الإ
أسعار الفائدة الحقيقية هي التي تؤثر والميزة الأساسية التي تتميز بها هذه القناة هي كون أن  الاستثماري،

أكدت العديد من الدراسات التي قدمها  على قرارات المستهلكين والمؤسسات وليست الأسعار الاسمية، وقد
الذي أوضح أن سعر الفائدة يمارس أثرا كبيرا على  ،1899ناة معدل الفائدة كـ تايلور الاقتصاديون حول ق

 .لسياسة النقديةيجعله ناقلا هاما لأثر ا ثمار ممانفقات الاستهلاك والاست
 و  Ben Bernankeشديد من قبل العديد من الباحثين أمثال ولكن هذه النتيجة قوبلت برفض 

Mark Gertler   تبين الآثار السيئة  التجريبيةالدراسات  حيث يؤكدون أن الذين يخالفون الطرح السابق
خفاق أسعار ويؤكدون أيضا على أن إ رأس المال،رات تكاليف للتأثيرات المعتبرة لأسعار الفائدة على تغي

 2.أخرى للتأثير ميكانزماتالفائدة كآلية لنقل السياسة النقدية يشجع على البحث على 
                                                           

 .28-22:ص ص، نفس المرجع 1
على القطاع المصرفي ودور البنوك المركزية، دراسة تحليلية  انعكاسات المتغيرات المعاصرة"احمد شعبان محمد علي، 2

 .180ص ،8001الطبعة الأولى، جمهورية مصر العربية، الدار الجامعية،  ،"تطبيقية لحالات مختارة من الدول العربية
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أضف إلى ذلك أنه ينبغي التركيز على معدلات الفائدة طويلة الأجل وليس القصيرة الأجل لكون 
ال هو كيف تؤثر التغيرات التي يحدثها البنك المركزي في سعر والسؤ . الأول ذا تأثير كبير على الإنفاق

تتمثل الإجابة في ما يعرف . الفائدة قصيرة الأجل على سعر الفائدة الحقيقي في الأجلين القصير والطويل
والتي توضح أن المستوى العام للأسعار يتغير ببطء عبر الزمن  Sticky Pricesبظاهرة جمود الأسعار 

التي  تخفض سعر الفائدة الاسمي قصير الأجل تقوم بتخفيض السياسة النقدية التوسعية مما يعني أن 
 Termوباستخدام فرضية التوقعات لهيكل سعر الفائدة . سعر الفائدة الحقيقي قصير الأجل في نفس الوقت

Structure of Interest Rate  سط والذي يتضمن أن سعر الفائدة في الأجل الطويل هو عبارة عن متو
أسعار الفائدة المستقبلية المتوقعة في الأجل القصير، فإن انخفاض سعر الفائدة الحقيقي قصير الأجل 
يؤدي إلى انخفاض سعر الفائدة الحقيقي طويل الأجل، ويؤدي انخفاض سعر الفائدة الحقيقي في الأجل 

نفاق ثمار في العقارات والإزون، والاستالطويل إلى زيادة كل من الاستثمار الثابت، والاستثمار في المخ
 .على السلع المعمرة من قبل المستهلكين، مما يترتب عليه زيادة الناتج الكلي

وبناءا على ما تقدم فإن استخدام سعر الفائدة الحقيقي وليس الاسمي كمؤثر على الإنفاق الكلي 
ن  كان سعر الفائدة يمدنا بآلية هامة عن كيفية استخدام السياسة النقدية للتأثير في الاقتصاد ح تى وا 

فعندما يكون . كما هو الحال في الموجات الانكماشيةالاسمي عند مستويات متدنية تقترب من الصفر 
يمكن أن  Mسعر الفائدة الاسمي عند حده الأدنى الصفري، فإن حدوث توسع في المعروض النقدي 

يزداد معدل التضخم المتوقع مما يؤدي  يؤدي إلى ارتفاع التوقعات بشأن المستوى العام للأسعار، ومن ثم
إلى انخفاض معدل الفائدة الحقيقي بالرغم من ثبات سعر الفائدة الاسمي عند حده الصفري، ويؤدي ذلك 

  .وهذا ما سنتطرق إليه في الدراسة التطبيقية لاحقا  1،إلى تحفيز الإنفاق من خلال قناة سعر الفائدة
ن السياسة النقدية تظل ذات فعالي ية تشير إلى أن  هذه الآل وبناءا على ما تقدم، فإن   ة حتى وا 

أن هناك استدلال تطبيقي  Taylorوقد أكد بعض الاقتصاديين مثل . سمية صفريةكانت أسعار الفائدة الا
قوي على وجود آثار معنوية لسعر الفائدة على كل من الإنفاق الاستهلاكي والاستثماري من خلال تكلفة 

 . ة هامة من آليات السياسة النقديةدعم سعر الفائدة كآليرأس المال، مما ي
  Gertlerو  Bernankeمن جانب كل من  Taylorوعلى الجانب الآخر، فقد تم انتقاد رؤية 

بأن الاستدلال التطبيقي لا يقدم دعما كافيا لوجهة النظر القائلة بأن قناة سعر الفائدة تعمل من خلال 
                                                           

،ص ص 8019 -انجلترا-، جامعة ليستر"السياسة النقدية بين النظرية والتطبيق"دعاء عقل أحمد، أميرة عقل أحمد،  1
:129-121. 
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وقد أثبت الباحثين بالفعل فشل الاستدلال التطبيقي القائم على استخدام قناة التأثير على تكلفة الاقتراض،
 .سعر الفائدة التقليدية كآلية لانتقال أثر السياسة النقدية مما أدى إلى البحث عن قنوات بديلة لتلك القناة

 :الفائدة إلى فئتين أساسيتين هما ويمكن تقسيم القنوات البديلة لسعر
 ؛ل من خلال أسعار الأصولي تعمالت   القناة -1
ئتمان أي قنوات ي تعمل من خلال أثر عدم تماثل المعلومات في أسواق الاالقناة الت   -8

 .سيتم مناقشته لاحقا الائتمان وهو ما

 قنوات أسعار الأصول: الثاني المطلب
كينزيين رأينا في ما سبق أن الانتقاد الأساسي للنموذج الكينزي من قبل النقديين يتمثل في تركيز ال

على سعر أصل واحد وهو سعر الفائدة وتجاهل باقي الأصول التي يمكن أن تؤثر من خلالها السياسة 
النقدية في الاقتصاد، ومن ثم فقد اهتم النقديون بالقنوات الأخرى التي ينتقل من خلالها الآثار النقدية على 

 .والثروة الحقيقية( م وسعر الصرفكأسعار الأسه) الاقتصاد كأسعار الأصول الأخرى بخلاف السندات 
  قناة سعر الصرف  -9

اقتصاديات الدول  السياسات النقدية لدى العديد من بيرة فيكتأخذ قناة سعر الصرف مكانة  
حيث تعود  ه القناة كوسيلة لتنشيط الصادرات،وتستخدم هذ التي تبحث عن استقرار سعر عملتها،خاصة 

يصل إلى الاقتصاد المحلي من خلال تأثيره  على حجم رف الأهمية إلى كون تأثير تغير سعر الص
التجارة الخارجية والميزان التجاري وميزان المدفوعات وكذلك من خلال تأثيره على الاستثمار الخارجي 

 1.وتدفق رأس المال
لأن انخفاض سعر الفائدة الحقيقي المحلي وتعمل قناة أسعار الصرف إلى جانب قناة سعر الفائدة 

وهذا ما يؤدي إلى انخفاض في قيمة  ارنة  بالودائع بالعملة الأجنبية،ن استقطاب الودائع الوطنية مقيقلل م
وهذا ما يساهم في  ية مقارنة بأسعار السلع الأجنبية،فتنخفض أسعار السلع المحل ،(E)العملة الوطنية 

راعاة شروط تخفيض قيمة وهذا مع م( Y)نتاج الكلي ومنه زيادة الإ( NX)زيادة صافي الميزان التجاري
راز ما تم ذكره ضرا بقيمة العملة الوطنية ويمكن إبوكذلك يجب أن لا يكون تخفيض سعر الفائدة م، العملة

 2: الي حسب الت  

                                                           
1
 Frederik Mishkin « the economics of money , banking, and financial markets », Boston :Scott Foresman and 

Company, 2
nd

 ed, 1989, p 134. 
2 Frederik Mishkin « the economics of money , banking, and financial markets »,opcit , p 805. 
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M↑  ⇒ ir ↓ ⇒ E ↓ ⇒ NX ↑ ⇒ Y ↑ 
، دتعبر هذه القناة عن وجهة نظر المدرسة النقدية في تحليل أثر السياسة النقدية على الاقتصا

قناة : ثير السياسة النقدية على الاقتصاد ينتقل عبر قناتين رئيسيتين وهما أت هم يعتبرون أن  نتيجة أن  وذلك 
 1.توبين للاستثمار وقناة أثر الثروة على الاستهلاك

 Tobin’s q توبين للاستثمار نظرية -9 
ل تأثيرها على تهتم هذه النظرية بشرح كيف يمكن أن تؤثر السياسة النقدية على الاقتصاد من خلا

نية على أن الاستثمار يتوقف على قيمة النسبة السوقية بوهي نظرية حركية في الاستثمار مقيم الأسهم، 
فإذا ركزنا على القيمة ، qوهي النسبة التي تسمى نسبة أو معامل  ،للأصل إلى تكلفة استبدال رأس المال

 qوعليه عندما يكون معامل  q=M/R:  فإن Rوتكلفة استبدال رأس المال  بـ  Mالسوقية للأصل بـ 
وأن   2 ل رأس المال،مرتفعا فإن القيمة السوقية للمؤسسات تكون مرتفعة بالمقارنة مع تكلفة استدل

أما في الحالة العكسية  قارنة مع القيمة السوقية للمؤسسة،نتاجية الجديدة هي أقل تكلفة مالاستثمارات الإ
فإن ذلك يعني أن المؤسسة لا تبحث عن امتلاك آلات جديدة لأن منخفضا  qالتي يكون فيها المعامل 

أما إذا أرادت المؤسسة الحصول  ارنة مع تكلفة استبدال رأس المال،قيمتها السوقية منخفضة أو ضعيفة مق
بدل من  أخرى بسعر تفاضليمتدني، فإنها تستطيع شراء مؤسسة  qعلى رأس المال طالما أن المعامل 

وفي هذا  .نوعا ما الحالة تكون نفقات الاستثمار أقلحيث في هذه  بأسعار رخيصة، إصدار أسهم جديدة
جيد لمعدلات الإنفاق الاستثماري المتدنية للغاية التي شهدتها فترة  بتفسير Tobinطار تزودنا نظرية الإ

يمتها بين من  ق الكساد الكبير التي انهارت خلاله أسعار الأوراق المالية حتى أنها فقدت تسعة أعشار
 . qبسبب الانخفاض غير المسبوق في قيمة  1820و 1888عامي 

ي تعني دة كمية النقود التيمكننا توضيح تأثير السياسة النقدية على أسعار السندات من خلال زيا
ن ع المطلوب مما يستوجب خفضها أن الأعوان الاقتصاديين يحوزون على سيولة كبيرة مقارنة بالمستوى

حيث  على السندات فترتفع بذلك أسعارها،الأمر الذي يزيد من الطلب  في السوق المالي،نفاق طريق الإ
فيرتفع حجم ( q)  فيؤدي إلى ارتفاع المعامل ،(po)نربط هذا الأثر مع أثر ارتفاع أسعار السندات 

 (.Y)وبالتالي الناتج المحلي الاجمالي  ،( I) الاستثمار

                                                           
 .22ص  ، مرجع سابق، بد المجيدقدي ع 1
 .122-121: مرجع سابق، ص ص ،("المفهوم، الأهداف، والأدوات) النقود وال سياسة النقدية "صالح مفتاح،  2
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نفاق الاستثماري، والإ qالسابقة حول وجود رابط بين النسبة تتمثل النقطة المحورية في المناقشة 
ففي حالة . الأسهم تأثير السياسة النقدية على أسعارعلى الرغم من ذلك تتمثل النقطة الأهم في فهم كيفية 
ي يحوزونها تفوق ما يرغبون في الاحتفاظ به فعليا سيادة سياسة نقدية توسعية، يجد الأفراد أن النقود الت  

ثم يتخلصون من الأموال الفائضة عن طريق الإنفاق، ويمثل سوق الأسهم أحد البنود الأساسية التي  ومن
ينفق عليها الأفراد أموالهم مما يؤدي إلى زيادة الطلب على الأسهم وبالتالي ترتفع أسعارها، حيث زيادة 

 .وهذا ليس في الغالب محقق ،ومن ثم زيادة الإنفاق الاستثماري، qقيمة الأسهم ستؤدي إلى ارتفاع قيمة 
  قناة أثر الثروة على الاستهلاك  -3

في اطار سعي الباحثين إلى البحث عن آلية جديدة لانتقال أثر السياسة النقدية، فقد اهتم البعض 
يعتبر و . بفحص القوائم المالية أو ميزانية المستهلكين والتي قد تؤثر على قراراته المتعلقة بالإنفاق

مستخدما نظريته الشهيرة  أول من ناقش هذا الأثر  ،Franco Modiglianiانكو موديغلياني فر الاقتصادي  
رف الاستهلاك من خلال نظريته ، ويعLife Cycle of Consumption المتعلقة بدورة حياة الاستهلاك 

ق ستهلاك عن مفهوم الإنفار المعمرة، وبهذا يختلف مفهوم الانفاق على السلع والخدمات غيبالإ
باستبعادها الإنفاق على السلع المعمرة، ويتمثل الفرض الأساسي  Consumer Expenditure الاستهلاكي 

للنظرية في أن المستهلكين يقومون بالاستهلاك عبر الزمن بطريقة سلسة، ومن ثم فإن محددات الإنفاق 
 .الاستهلاكي هي مصادر الدخل طوال حياة المستهلك وليس الدخل الحالي فقط

ومضمون هذا  ،وتأثيراتهم تفضيلا تهم باختلاف وضعيتهم،ن خلال دراسته لقرارات المستهلكين مف
الأثر هو أن نفقات الاستهلاك تتحدد  بواسطة مصادر المستهلكين طيلة حياتهم والمتكونة من رأس المال 

من البلدان المكون حيث تعتبر الأسهم العادية في الكثير  س المال المادي والثروات المالية،البشري ورأ
عن طريق زيادة العرض  فعندما ترتفع قيمة أسعار هذه الأسهم ي من حجم الثروة المالية للأفراد،الرئيس

جمالية للمستهلكين وعليه فإن الموارد الإ فإن قيمة الثروة المالية للأفراد ترتفع النقدي من السياسة النقدية
وعليه في حالة سياسة نقدية توسعية ترتفع  ل الاستهلاك،نفس الوقت يرتفع معد ترتفع طيلة حياتهم وفي

إلى زيادة الاستهلاك الذي والتي بدورها تؤدي  ثم ترتفع القيمة المالية عند الأفراد،ومن  ،أسعار الأسهم
 .يجابا على نمو الناتج الوطنيينعكس إ
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   ئتمانالا  قنوات :المطلب الثالث
تقليدية التي تشرح كيفية تأثير السياسة النقدية على الإنفاق نظرا لحالة عدم الرضا من النظريات ال

على الأصول المعمرة من خلال سعر الفائدة، فقد ظهر اتجاه جديد يعتمد على مشكلة عدم تماثل 
المعلومات في الأسواق المالية ويطلق على هذه القناة قناة الائتمان والتي تقترح وجود نوعين من آليات 

أولهما تلك الآلية التي تعمل من خلال قناة الاقتراض البنكي والأخرى من خلال . نقديةانتقال السياسة ال
 1. القوائم المالية أو ميزانيات الشركات والقطاع العائلي

لبنوك في الجهاز تعتمد هذه القناة على الدور الذي تلعبه ا :راض البنكيتققناة الا  -1
 ئتمانمعلومات في أسواق الاال ا بحل مشكلة عدم تماثلنتها التي تسمح لهنظرا لمكا المصرفي والمالي،

 2: يلي حيث تعمل كما بنوك التجارية،قتراض يكون من عند اللأن الا
التي تؤدي إلى زيادة احتياطات ( M)عند إتباع سياسة نقدية توسعية فإن كمية النقود تزداد 

وهذا  الي تزداد حجم القروض البنكية،مما يزيد من حجم  الأرصدة المتاحة للإقراض وبالت وودائع البنوك
بما أن العديد من المقترضين  ما يؤدي إلى زيادة في نفقات الاستثمار وبالتالي من الناتج المحلي الإجمالي

 : حسب التالي  يعتمدون على التمويل البنكي لتمويل أنشطتهم
M ↑ ⇒ Dépôts bancaires ↑ ⇒ prêt bancaire↑ ⇒ I ↑ ⇒ Y ↑ 

وما يمكن أن نستخلصه من هذه القناة هو  اع سياسة انكماشية فسيحدث العكس،بأما عند إت 
 البنكية الأثر الكبير الذي تمارسه السياسة النقدية على إنفاق المؤسسات الصغيرة والمرتبطة بالقروض

  .من البنوك مباشرة دون القيام بالاقتراض مقارنة بالمؤسسات الكبيرة التي تلجأ إلى أسواق رأس المال
اثل يرجع أصل وجود هذا النوع من القنوات إلى مشكل عدم تم :ميزانيات منشآت الأعمال -8

ؤسسة كلما كان ضعية الصافية الذي تتسم به أي موتشير إلى ضعف الو  ئتمان،المعلومات في أسواق الا
راض مشكل الانتقاء العكسي الذي يعني قبول المقترض لمعدلات فائدة كبيرة مع مخاطر كبيرة في الإق

طر المعنوي الكبير عندما تريد والخ 3وذلك بسبب سوء انتقاء المقرضين عند إتباع سياسة نقدية انكماشية
، وعليه عندما تتراجع الوضعية الصافية للمؤسسة إنها تقدم ضمانات قليلة للمقرضينقتراض، الا

                                                           
 .118مرجع سابق، ص  ،"أميرة عقل أحمد، السياسة النقدية بين النظرية والتطبيق"دعاء عقل أحمد،   1

2 Bernanke, B, and Getler, M. « inside the black box : the credit channel of Monetary  policy transmission », 
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ضافة إلى إ ،ة المؤسسات وضماناتهافالانخفاض في عرض النقود يؤدي إلى انخفاض في صافي قيم
قراضها وهو تلك المؤسسات مما يزيد من مخاطر إارتفاع سعر الفائدة يعمل على تخفيض التدفق النقدي ل

 1.مة الناتج الوطنييقولهذا كله أثر على الاستثمار و إقراضها  ما لا يحفز البنوك على
إلى زيادة أسعار  مما يؤدي( M)تباع سياسة نقدية توسعية فإن كمية النقود تزداد أما في حالة  إ

وبالتالي الطلب الاجمالي ( I) وتدعم القيمة الصافية للمؤسسات فيرتفع الإنفاق الاستثماري ،(Pa)الأسهم 
 : كما هو موضح في التالي  اء  السلبي والخطر المعنوي ينخفض،يرتفع لأن مشكل الانتق

M ↑ ⇒   Pa↑ ⇒   Richesse nette↑ ⇒   Risque moral↓ ⇒   Prêt↑ ⇒   I↑ ⇒   Y ↑ 

لات النقدية حص  الفرق بين الم تعمل قناة التدفق النقدي من خلال: قناة التدفق النقدي  -3
وتؤدي السياسة النقدية التوسعية التي تخفض سعر الفائدة الاسمي إلى تحسين القوائم . والإنفاق النقدي

إلى تحسين القائمة المالية من المالية للشركات بسبب زيادة التدفق النقدي، ويؤدي زيادة التدفق النقدي 
خلال زيادة السيولة لدى المنشآت أو القطاع العائلي، ومن ثم تجعل من السهل على المقترضين معرفة ما 
إذا كانت تلك الشركات أو الأفراد سيكون لديهم القدرة على سداد ما تم اقتراضه، ويترتب على ذلك 

كل من الإقراض معنوي، الأمر الذي يؤدي إلى زيادة انخفاض حدة مشكلات الإختيار السلبي والخطر ال
 .والنشاط الاقتصادي

وينبغي التأكيد على الدور الهام الذي تلعبه أسعار الفائدة الاسمية في التأثير على التدفقات النقدية 
فيها للمنشآت حيث تختلف تلك القناة عن قناة سعر الفائدة التقليدية التي تعرضنا إليها سابقا والتي تؤثر 

أسعار الفائدة الحقيقية على الاستثمار، أضف إلى ذلك أن سعر الفائدة قصير الأجل هو المؤثر الرئيسي 
في آلية انتقال السياسة النقدية المعتمدة على قناة التدفق النقدي حيث يكون مدفوعات سعر الفائدة على 

والأفراد بالمقارنة مع سعر الفائدة على  الديون قصيرة الأجل لها الأثر الأكبر على التدفق النقدي للشركات
  .الديون طويلة الأجل

ؤدي إلى زيادة مشكلة الاختيار السلبي والعكس بالعكس يسمية ارتفاع أسعار الفائدة الا أن   كما 
صحيح حيث أن المقترضين ذي المشروعات الأكثر خطورة هم من لديهم الحافز على دفع أسعار الفائدة 

ن السياسة النقدية توسعية مما يعني سيادة معدل منخفض لمعدل الفائدة، فإن الغالبية مرتفعة، وعندما تكو 

                                                           
، مرجع سابق، "انعكاسات المتغيرات المعاصرة على القطاع المصرفي ودور البنوك المركزية"أحمد شعبان محمد علي،  1
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من المقترضين يكونوا من الهيئات قليلة المخاطر مما يحفز البنوك على زيادة إقراضهم مؤديا إلى زيادة 
 .كل من الاستثمار والناتج الكلي

ة أيضا من خلال أثر التغيرات تعمل هذه القنا: التغيرات السعرية غير المتوقعة قناة  -4
طبقا للبنود حيث أن عقود القروض تكون موقعة . غير المتوقعة في المستوى العام للأسعار على الميزانية

، فإن ارتفاع المستوى العام للأسعار يخفض من القيمة الحقيقية للخصوم مما يقلل من خدمة عائد سميةالا
أن السياسة النقدية التوسعية التي تؤدي إلى   ، حيثصولجود أي انخفاض في قيمة الأالدين مع عدم و 

 افية  الأمر الذي يؤدي إلى تقليلارتفاع المستوى العام للأسعار تؤدي إلى ارتفاع الاستحقاقات الص
مشكلات الخطر المعنوي  والاختيار السلبي الأمر الذي يؤدي إلى ارتفاع الإنفاق الاستثماري والناتج 

 .الكلي
بالرغم من تركيز معظم الأدبيات المهتمة بقنوات : لة لدى القطاع العائليناة السيو ق  -5

الائتمان بشكل أساسي على الإنفاق الاستثماري للشركات، إلا أنه ينبغي الأخذ في الاعتبار أهمية الإنفاق 
ة الاستهلاكي وبصفة خاصة الإنفاق على كل من السلع المعمرة والعقارات، ويترتب على السياسة النقدي

الذين ليس لديهم الانكماشية حدوث انخفاض في مشتريات السلع المعمرة والعقارات من قبل المستهلكين 
مصادر أخرى للحصول على الائتمان، أضف إلى ذلك؛ أن حدوث أي زيادة في أسعار الفائدة يؤدي إلى 

 .تدهور ميزانية المستهلك بسبب انخفاض التدفقات النقدية
المستهلكين عن طريق تحليل آثار  سلوكيات مل قناة الميزانية من خلالكيفية ع تحليلويمكننا 

السيولة على الإنفاق على كل من السلع المعمرة والعقارات التي ظهرت أهميتها بشدة في فترة الكساد 
وطبقا لقناة السيولة فإن القوائم المالية تؤثر على رغبة المستهلكين في إنفاق أموالهم وليس رغبة . الكبير

جعل  المقرضين في الإقراض  ويؤدي عدم تماثل المعلومات حول جودة السلع المعمرة والعقارات إلى
 .  الأصول سيولة هذين الأصلين أقل

في حالة وجود صدمة دخل سلبية واحتاج المستهلكون إلى بيع السلع المعمرة والعقارات التي و 
دم قدرتهم على بيع تلك الأصول بسعرها الكامل بحوزتهم فمن المتوقع أن يعانوا من خسارة كبيرة بسبب ع

تحت الضغط وعلى الجانب الأخر، فإنه إذا كان لدى المستهلكين بعض الأصول المالية كالودائع البنكية 
وبناء على ذلك، فإذا . أو الأسهم والسندات فيمكنهم بيعها بسرعة والحصول على قيمتهم السوقية الكاملة

ن احتمالية الوقوع في أزمة مالية كبيرة، فإنه سيفضل الاحتفاظ بالأصول زادت تقديرات المستهلك بشأ
 .الأكثر سيولة
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وتؤثر ميزانية المستهلك تأثيرا كبيرا على تقديراته بخصوص إمكانية حدوث أزمة مالية، وبصفة 
خاصة فإنه إذا كانت أصول المستهلك أكبر من ديونه، تنخفض تقديرات حصول أزمة مالية، ومن ثم 

ن لديه الرغبة في شراء السلع المعمرة والعقارات، ويؤدي ارتفاع أسعار الأسهم إلى ارتفاع قيمة تكو 
 طلب والناتج لسلع المعمرة وبالتالي على المما يؤدي إلى زيادة الإنفاق الاستهلاكي على االأصول المالية 

  1  .في الاقتصاد الكلي
 قتصادياسة النقدية التقليدية على الاخص كيفية تأثير قنوات عبور السيل  : (2-1)الشكل 

 
دعاء عقل أحمد، أميرة عقل أحمد، السياسة النقدية لى إاستنادا من إعداد الباحث : المصدر 

 .959-951:، ص ص9195 -انجلترا-بين النظرية والتطبيق، جامعة ليستر
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 لمختلفة لإدارة السياسة النقدية ظم االن  : المطلب الرابع 
عاملا مهما من عوامل استقرار الاقتصاد القومي حيث يؤدي الاعتماد النقدية تمثل السياسة 

المفرط على السياسات التوسعية إلى ارتفاع معدل التضخم مما يقلل من كفاءة الاقتصاد القومي ويعيق 
ى كما يؤدي اعتماد السياسات النقدية الانكماشية بإفراط إل ،معدل المرغوب به للنمو الاقتصاديتحقيق ال

انخفاض في معدل نمو الناتج القومي وارتفاع  علىد القومي وما له من آثار وخيمة الركود في الاقتصا
معدلات البطالة، بل وقد تؤدي إلى انخفاض في المستوى العام للأسعار والذي يؤدي بدوره إلى عدم 

 .8002كأزمة   أو ربما يؤدي إلى حدوث أزمات  مالية Financial Instabilityالاستقرار المالي 
ويمكن للبنوك المركزية تحقيق هدف الاستقرار النقدي وهو بالطبع الهدف النهائي لأي سياسة  

أو من خلال نظام قائم على تحديد هدف  Inflation Targeting نقدية من خلال استهداف التضخم 
 Monetaryدية أو من خلال استهداف المجاميع النق Exchange Rate Targetingوسيط كسعر الصرف 

Aggregate Targeting  وسيطة، وحتى يتم فهم كيف يستخدم البنك المركزي هذه السياسات كأهداف
 1 :آلية المتغير الاسمي للسياسة النقديةما يقصد بينبغي أن نتطرق إلى 

 للسياسة النقدية المرجعي آلية المتغير الاسمي -9
كمعدل التضخم  معين متغير اسمي نقدية لربطالسياسات الصناع  ايلجأ إليه آلية هي عبارة عن

وذلك كهدف وسيط يساعد على تحقيق الهدف  ،بمستوى الأسعار أو سعر الصرف أو عرض النقود
من قبل صناع  مستوى معين من المتغير الاسميويؤدي الالتزام ب النهائي وهو استقرار الأسعار،

 سعر الصرف أو معدل التضخم في نطاقى بقاء ية تؤدي إلالسياسات النقدية إلى التزامهم بسياسة نقد
ض الحفاظ على المستوى العام للأسعار من الارتفاع المفرط أو الانخفا مما يؤدي إلى معين لا تتجاوزه

ضرورة ملحة  ليةوجود هذه الآ لية، ومن ثم فإن  لحفاظ على قيمة العملة المحإلى االكبير بصورة تؤدي 
بط التوقعات ها تساهم في ر ستراتيجية المستخدمة حيث أن  كان نوع الإ السياسة النقدية أيا لضمان نجاح

 .بالمتغيرات الحقيقية
يعتبر نظام استهداف سعر الصرف من أقدم النظم في : سياسة استهداف سعر الصرف -9

والذي يتم تنفيذه عن طريق تثبيت قيمة العملة المحلية لسلعة ذات قيمة مثل الذهب  ،مجال السياسة النقدية
 ،مقابل عملة دولة كبيرة تتميز بوجود معدل منخفض للتضخم مثل الولايات المتحدة الأمريكية أو ألمانيا أو

                                                           
 .122-191: دعاء عقل أحمد، أميرة عقل أحمد، السياسة النقدية بين النظرية والتطبيق، مرجع سابق، ص ص 1
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ويعتمد هذا النظام على إمكانية التدخل المباشر للبنك المركزي في . ويطلق على هذه الدولة دولة المرساة
يات المتحدة الأمريكية، وفي سوق الصرف الأجنبي لضمان استقرار سعر الصرف مع دولة المرساة كالولا
 .مرجعيةاطار هذا النظام يتمتع البنك المركزي بالمصداقية بنفس المستوى مع الدولة ال

ويتطلب ذلك خليط من السياسات الكلية المناسبة التي تضمن بقاء معدل التضخم المحلي قريبا  
مستوى مناسب من أضف إلى ذلك ضرورة وجود  ،التضخم المنخفض في دولة المرساة من معدل

الاحتياطيات النقدية من العملة الأجنبية لدى البنك المركزي وحماية تنافسية الدولة لضمان استقرار سعر 
الصرف كما يتطلب ذلك وجود مصداقية للحكومة ومؤسساتها واستقرار النظام السياسي والأكثر أهمية من 

 .ذلك يكون لدولة المرساة نصيب كبير في التجارة الدولية
كما أنه يساهم ستعابه ويتميز هذا النظام للسياسة النقدية ببساطته وقدرة غير المتخصصين على إ

دولة في بمعدل التضخم التضخم من خلال ربط التوقعات التضخمية  تتخفيض معدلافي  بشكل كبير
يصها في فإن بعض الانتقادات التي تم توجيهها لهذا النظام يمكن تلخ ؛وعلى الجانب الآخر ،المرساة

 :الية النقاط الت  
في ظل هذا النظام لا تستطيع السلطات النقدية الاستجابة للصدمات المحلية، ويرجع السبب  -1

إلى أنه في ظل وجود حرية في تدفق رؤوس الأموال ينبغي المحافظة على سعر الفائدة قريبا 
المركزي استخدام من سعر الفائدة في الدولة الرئيسية، ويستتبع ذلك أن لا يستطيع البنك 

السياسة النقدية للتعامل مع الصدمات المحلية مما يؤدي  إلى تبعية السياسة النقدية للاقتصاد 
أضف إلى ذلك أن الصدمات التي تحدث في . المحلي  للسياسة النقدية في الدولة الرئيسية

وذلك لأن البلد الرئيسي يتم تحويلها مباشرة للاقتصاد المعتمد على استهداف سعر الصرف 
 .أسعار الفائدة المحلية يجب أن تتغير بنفس نسبة تغير أسعار الفائدة في الدولة الرئيسة

من الممكن أن يؤدي فشل البنك المركزي في تحقيق هدف سعر الصرف إلى ضعف الوضع   -8
المالي في دولة استهداف سعر الصرف، فعلى سبيل المثال يؤدي تخفيض قيمة العملة 

devaluation  زيادة عبء ديون الشركات وخاصة أن الأصول يتم تقييمها في الغالب  إلى
بالعملة المحلية في حين أن معظم الديون تكون بالعملة الأجنبية مما يؤدي إلى تدهور 

 .لشركات، وبالتالي التقليل من النمو الاقتصادياميزانيات 
سلطات النقدية من الممكن أن يؤدي نظام استهداف سعر الصرف إلى تخفيض مساءلة ال -2

حيث أن ثبات سعر الصرف يؤدي إلى عدم إدراك الكثير  ،وبصفة خاصة في الدول النامية
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من المؤشرات التي قد تساعد البنك المركزي على تقييد سياسته النقدية، وتأتي هذه الإشارات 
 .من التقلبات اليومية لسعر الصرف في حالة الاستخدام المفرط للسياسات التوسعية

يمكن للسياسات النقدية أن تكون مستقلة في اطار هذا النظام بالإضافة إلى أن الدولة لا -1
 .المستهدفة لسعر الصرف قد تكون عرضة لهجمات المضاربين ضد عملتها المحلية

  سياسة استهداف المجاميع النقدية   -3
يسية لهذا ة الرئيعتمد هذا النوع من السياسات على تقدير دالة الطلب على النقود، وتتمثل الميز 

مكانية تحقيق سياسة نقدية مستقلة، ومن ثم يستطيع البنك المركزي الاستجابة النوع من السياسات في إ
للصدمات المحلية داخل الاقتصاد المعني، أضف إلى ذلك أن الإعلان عن نية البنك المركزي في تحقيق 

الخاصة بالمجاميع النقدية يتم نشرها معدل مستهدف للتضخم يمكن معرفته في الحال حيث أن البيانات 
تعطي ، وبالتالي فإن البيانات الخاصة بالمجاميع النقدية Lag Periodsبطاء طويلة فترات إ دوريا وبدون

وتنبع أهمية تلك . إشارات مباشرة عن اتجاهات البنك المركزي لإبقاء معدلات التضخم تحت السيطرة
. ت التضخمية مما يؤدي إلى انخفاض مستوى التضخم الفعليالإشارات من تأثيرها على تقليل التوقعا

 :وحتى يتم الاستفادة من كل تلك المزايا ينبغي توافر شرطين أساسيين هما 
 وجود دالة مستقرة للطلب على النقود؛ -1
ينبغي أن تكون المجاميع النقدية المستهدفة تحت سيطرة البنك المركزي مباشرة مما يعني  -8

 . خلق النقود استقرار مضاعف
وفي ظل هذا النظام النقدي يقوم البنك المركزي باستهداف معدل نمو المجاميع النقدية بحيث 
يتناسب معدل النمو مع هدف تقليل التضخم، وعلى الرغم من ذلك، فإنه من الطبيعي في البلاد التي 

ى النقود غير مستقرة تشهد عملية سريعة للتحرير المالي أن تكون المعلمات الخاصة دالة الطلب عل
وبخاصة مرونة سعر الفائدة بالنسبة للطلب على النقود، وفي هذه الحالة نجد أنه من غير المناسب 
) استخدام المجاميع النقدية للتنبؤ بالتضخم في المستقبل بسبب عدم استقرار العلاقة بين الهدف الوسيط 

، ومن ثم فاستخدام دالة غير مستقرة للطلب (معدل منخفض للتضخم)والهدف النهائي ( المجاميع النقدية
فإن هذا الهدف ربما يتعارض مع ، بالإضافة ل التضخم ينطوي على مخاطر عديدةعلى النقود للتنبؤ بمعد

 .الهدف الخاص بتقليل تباين معدل التضخم
من  والتي شهدتها العديد ،ونتيجة لتلك المشكلات المصاحبة لعدم استقرار دالة الطلب على النقود

حرير المالي، فقد أنهت الكثير من هذه الدول اعتمادها على هذا النظام الدول التي اتبعت سياسات الت
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بنهاية الثمانينات، وبالرغم من ذلك فقد وجد بعض الباحثين أن غياب استقرار دالة الطلب على النقود في 
ر الخاص بالابتكارات المالية اقتصاديات تلك الدول يمكن تفسيره بحذف بعض المتغيرات أهمها المتغي

Financial Innovation   هذا النظام يعتمد بصفة أساسية على تقدير دالة الطلب على النقود  أن   ، حيث
 .وفحص استقرارها

 سياسة استهداف التضخم  -4
ت عد سياسة استهداف التضخم من المفاهيم الحديثة نسبيا لتطوير أسلوب إدارة السياسة النقدية، 

البنوك المركزية أن عملها سيتركز على تحقيق مستوى معين من معدلات التضخم خلال فترة حيث تعلن 
 .زمنية محددة

 :مفهوم سياسة استهداف التضخم  -4-9
وقد عرف مفهوم استهداف التضخم ثلاث مراحل بدأت من استهداف أسعار الصرف إلى 

عدة  عدل التضخم، كما أن ه توجدمحددة لماستهداف المجمعات النقدية لتصل إلى استهداف مجالات 
 .أسباب أدت إلى الانتقال من مرحلة إلى أخرى

نظام للسياسة النقدية يتميز بالإعلان ""استهداف التضخم بأنه  Eser Tutar (2002)1وعر ف  
لمعدل التضخم لفترة زمنية واحدة أو أكثر مع ( رقمي)العام عن الهدف الرسمي لمجالات أو هدف كمي 

 .لظاهر بأن تخفيض واستقرار التضخم في المدى الطويل هو الهدف الأولى للسياسة النقديةالاعتراف ا
وقد ظهر إشكال في اعطاء تعريف دقيق لهذه السياسة وأي البلدان يمكن أن تعتبر مستهدفة  

دة للتضخم حيث توجد العديد من الاقتصاديات لا تطبق سياسة استهداف التضخم كالولايات المتح
أنه توجد طريقتين للتفكير في تعريف سياسة Kenneth N.Kuttner (2004) 2ة، وعلى هذا يرى الأمريكي

 :استهداف التضخم
بالخصائص الملاحظة أو الظاهرة لإطار استهداف التضخم، حيث أن تتعلق  :الطريقة الأولى -1

قبل  الطريق الأسهل لمعرفة دولة ما تطبق سياسة استهداف التضخم يكون بالإعلان الذاتي من
قد يكون . بنكها المركزي عن أهداف للتضخم، ويسمى هذا التعريف العملي لاستهداف التضخم

 :ما يليالإعلان الذاتي مؤشر جي د للتمييز بين الدول دون الجزم من خلال 

                                                           
1 Tutar, E (2002) « Inflation Targeting In Developing Countries and its Applicability to the Turkish 

Economy » , MSc thesis ,Virginia Polytechnic Institute and State University, USA. 
2

 Kenneth N Kuttner." A Snapshot of Inflation Targeting in its Adolescence".2004, p 07.  

www.rba.gov.au/PublicationsAndResearch/Conferences/2004/Kuttner.pdf. 
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التعريف بهذه الطريقة لا يعتبر شرطا كافيا لكي يؤهل البنك المركزي على أساس أنه يطبق   - أ
عض البنوك المركزية لها أهداف للتضخم مثل البنك المركزي الأوروبي استهداف للتضخم، فب

 .وتفتقر إلى المميزات الأخرى لذا لا نقول أنها تطبق سياسة استهداف التضخم
تصر  بعض البنوك المركزية على غرار البنك الاحتياطي الفدرالي على أن ها لا تطبق سياسة  - ب

ميزات البنوك المركزية التي أعلنت ذاتيا عن استهداف التضخم بالرغم لامتلاكها لأغلب م
  . تطبيق استهداف التضخم

وتشتمل  على لإدارة السياسة النقدية بمدى أمثلية هذه السياسة كقاعدة تتعلق  :الطريقة الثانية -8
 :ساسية الأعناصر ال مجموعة من

 وسط؛الإعلان العام عن المعدل المستهدف للتضخم والذي ينبغي تحقيقه في الأجل المت - أ
أن يصبح هدف الاستقرار النقدي هو الهدف الرئيسي للسياسة النقدية، حيث يمكن تحقيق  - ب

 باقي الأهداف بشرط عدم تعارضها مع الهدف الرئيسي؛
أن يتم استخدام كل المعلومات المتاحة لصياغة أدوات السياسة الاقتصادية وليس فقط  - ت

ف كما هو  الحال في النظامين المعلومات المتاحة حول المجاميع النقدية وسعر الصر 
 السابقين ذكرهما؛

وأن يقوم بتحديد توجهاته  ،أن يقوم البنك المركزي باستمرار بالتواصل مع الأسواق المالية  - ث
المستقبلية التي تهدف إلى إبقاء معدلات التضخم تحت السيطرة مما يساهم في رفع من 

 شفافية السياسة النقدية؛
للتنبؤ بالتضخم مما يعني أيضا وجود الكفاءات الموسمية والفنية حتمية وجود نماذج مناسبة   - ج

 theالقادرة على نمذجة التضخم والتنبؤ به بالإضافة إلى قدرتها على فهم آليات التحول 
transmission mechanism لأدوات السياسة النقدية. 

لى وجود هدف ضرورة وجود استقلالية للبنك المركزي ونظام مالي آمن ومستقر، بالإضافة إ - ح
حيث وجود عجز في الموازنة العامة يتطلب غالبا ، لسياسة النقدية والملاءة الماليةوحيد ل

استخدام التمويل التضخمي، وكذلك في حالة وجود ارتفاع مفرط في حجم الدين العام فإن 
ك عباء تلالبنك المركزي قد يتردد في رفع سعر الفائدة لكبح جماح التضخم حتى لا يزيد من أ

هيكلية يؤدي  تعاني من مشكلة إختلالات مالية ، وبالتالي إذا كانت الدولةالديون الحكومية
 . واستقرار معدلات التضخم ذلك إلى التأثير سلبا على معدلات التضخم المستهدفة 
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  سياسة استهداف التضخم  نشأة وتطورظروف  -4-9
نظرا لثمانينات من القرن الماضي سياسة استهداف التضخم مع نهاية ا إلى لجأت العديد من الدول

، فقد شهدت العديد من الدول عدم استقرار السياسات النقدية لإدارة البديلة للانتقادات الموج هة للنظم
العلاقة بين المجاميع النقدية والتضخم ما يعني فشل السياسة النقدية القائمة على استهداف تلك المجاميع 

وصعوبة استقلالية السياسة لمصاحبة لنظام استهداف سعر الصرف النقدية بالإضافة إلى المشكلات ا
 فيفريتبعتها كندا في  1828ديسمبر النقدية، وتعتبر نيوزيلندا أولى الدول التي تحولت إلى هذا النظام في 

بعد نجاح هذه التجارب في  تخفيض معدلات التضخم و  1888ثم المملكة المتحدة في عام  1881
كالشيلي  أو النامية 1882كأستراليا والسويد في عام  ديد من الدول سواء الصناعيةتبعتهم بعد ذلك الع

 .على التوالي 8000و 1888وكولومبيا في 
ة هو تشجيع إجراءات محاسبة السلطات النقدي هذا النظامالرئيسي وراء التحول ل وقد كان الهدف 

البنك المركزي عن استهدافه لتحقيق معدل طار عندما يعلن افية السياسة النقدية وفي هذا الإوتطوير شف
ن التوقعات التضخمية تكون لصيقة بالمعدل لأ ،معين من التضخم والتزامه القانوني بتحقيق هذا الهدف

المستهدف المعلن عنه، كما أن نظام استهداف التضخم لا يستلزم تعديلات متتالية لأنه يركز مباشرة على 
   . الهدف النهائي للسياسة النقدية

وتعتبر سياسة استهداف التضخم من أكثر السياسات النقدية شفافية نظرا لسهولة وبساطة فهمها 
  1.من قبل غير المتخصصين

مع بداية السبعينات، جعل أسعار الصرف غير فعالة  "تن وودزبرو "كما أن انهيار نظام 
كن التحكم بها وتعكس كإستهدافات وسيطة، فظهرت المجمعات النقدية كإستهدافات وسيطة جديدة يم

 .بصفة جيدة الأهداف النهائية خاصة مع الاتجاه المتصاعد لأفكار النقدويين في تلك الفترات
، يتعلق الأول (المجمعات النقدية أو الاستهداف النقدي)يوجد سببان لتعثر الإستهدافات الكمية 

ور في أولوية الأهداف المراد بالتناقض بين أهداف السياسة النقدية مما يخلق عدم الثقة لدى الجمه
تحقيقها، يتعلق السبب الثاني بضعف وتغير قوة ارتباط وتأثير الإستهدافات على الهدف النهائي للسياسة 
النقدية خاصة في ظروف انعدام دالة الطلب على النقد نتيجة الابتكارات المستحدثة في الأسواق المالية 

                                                           
1 Mishkin, F.S. (2000), « Inflation Targeting In Emerging Markets Countries »,NBER Working Paper Series 

No.7618. 



[ طار اانظر  انسياري اانظديا اانقدسايا الإ  الفصل الأول [

 

 
102 

معدلات أو مجالات ا ما سمح بالانتقال إلى استهداف كزية، هذوعدم إعطاء استقلالية كبيرة للبنوك المر 
 .التضخم كإستهدافات وسيطة وتحقيق الاستقرار في الأسعار في المدى الطويل كهدف نهائي

نلخص أن الاستهداف الوسيط انتقل منذ نهاية الحرب العالمية الثانية إلى بداية التسعينات من 
 . إلى استهداف التضخم ثم لنقدياستهداف سعر الصرف إلى الاستهداف ا

 :الشروط العامة والشروط الأولية لاستهداف التضخم -4-3
تدل الشروط العامة على مدى وجود استهداف للتضخم في البلد من عدمه، أما الشروط الأولية تدل على 

 .فعالية السياسة النقدية
 :الشروط العامة لاستهداف التضخم -4-3-9

ن مجموعة من المعايير أو الخصائص التي يجب أن تتميز بها الدولة حتى يمكن تعتبر الشروط العامة ع
ول دون إمكانية الحكم على أن نقول أنها تستهدف معدل التضخم، فإذا نقض شرط من تلك الشروط يح

بمدى أمثلية هذه السياسة كقاعدة لإدارة السياسة وتتمثل في نفس العناصر التي ذكرناها سابقا   الدولة
 .ديةالنق
ي لا تستهدف التضخم بالرغم من التزام من البلدان الت  تعتبر الولايات المتحدة الأمريكية  يمكن القول أن     

بنوكها المركزية الفدرالية بتحقيق مستوى منخفض من التضخم، فهي لا تعلن أولا عن أهداف رقمية 
العمالة الكاملة أو تحقيق أسعار صريحة إلى الجمهور إلى جانب التزامها بتحقيق أهداف أخرى كتحقيق 

فائدة مقبولة على المدى الطويل، أما ألمانيا ت عد من البلدان التي يتمتع بنكها المركزي باستقلالية كبيرة 
وصريح عن أهداف رقمية للتضخم، ها لا تعلن بشكل رسمي قق مستويات منخفضة من التضخم إلا أن  ويح

 .فهي لا تطبق سياسة استهداف التضخم
ويسمح بتحقيق  %8أهداف رقمية لمعدلات التضخم لا تتعدى أن البنك المركزي الأوروبي يضع  كما    

أهداف أخرى غير تحقيق الاستقرار العام في الأسعار في المدى الطويل، لذا لا يمكن القول أنه يطبق 
ن لأي بلد من تطبيق يجب أن تتوفر هذه الشروط كاملة حتى يمكلذا هذا الإطار لإدارة السياسة النقدية، 

 .هذه السياسة
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 : لاستهداف التضخم الشروط الأولية -4-3-9
تتمثل الشروط الأولية في تلك المعايير التي يجب أن تتوفر في دولة ما حتى تكون لسياسة استهداف     

فان  حيث بالرغم من عدم توفر البعض منها  التضخم فعالية أكبر في تطبيقه، على عكس الشروط العامة
 1:، وتوجد ثلاثة شروط لفعالية سياسة استهداف التضخم هي يكون فعالااستهداف التضخم يمكن أن 

 ؛استقلالية البنك المركزي -1
 امتلاك هدف وحيد؛ -8
السياسة النقدية ومعدلات التضخم يمكن التنبؤ بها على شكل  وجود علاقة مستقرة بين أدوات -2

 .ة النقدية المتاحة على معدلات التضخمنموذج ديناميكي يو ضح تأثير أدوات السياس
 :تقييم سياسة استهداف التضخم -4 -4

د مزايا وانتقادات سياسة استهداف التضخم من تطبيقات الدول المتقدمة والنامية لهذا يمكن أن نعد  
نجحت العديد من الدول خلا فترة التطبيق تحقيق العديد  الإطار الحديث لإدارة السياسة النقدية، حيث  

 .الايجابيات، كما واجهت العديد من المشاكلمن 
 2:مزايا سياسة استهداف التضخم  -4-4-9
يؤثر التمكن من الحفاظ على نسب منخفضة ومناسبة من معدلات التضخم في المدى الطويل مما  -
 يجابا على المتغيرات الاقتصادية؛إ
خفيض معدلات التضخم بينت تجارب الدول التي طبقت سياسة استهداف معدلات التضخم أن ت -

في المدى القصير ساهم في تحقيق استقرار في الأسعار في المدى الطويل، فبالرغم من انخفاض 
 معدلات النمو نتيجة تطبيق سياسة انكماشية إلا أن هذا المعدل يرتفع في المدى الطويل؛

وص معدلات وتوقعات الأعوان الاقتصاديين بخص تفادي التقلبات في الدخل نتيجة تعزيز ثقة-
 التضخم؛

زيادة درجة التأكد بالنسبة لاستقرار العلاقة بين مستوى الأسعار والأجور في المستقبل في ظل  -
 الاستقرار الاقتصادي مما يجنب الاقتصاد صدمات العرض أو الطلب الكلي؛

                                                           
1 Eser Tutar. Inflation Targeting in developing Countries and its Applicability to the Turkish Economy, op-cit, 

pp 5-6. 
2

Frederic S.Mishkin. From Monetary Targeting to Inflation Targeting: Lessens from the industrialized 

countries,op-cit,p20.  
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ك درجة تعتبر سياسة استهداف التضخم الإطار المحفز لاستقلالية البنوك المركزية مما  يعزز كذل -
 مصداقيتها؛

يعطي هذا النظام القدرة على تخفيض وقوع البنك المركزي في مشكلة التباطؤات الزمنية للسياسة  -
 النقدية الناتجة عن الضغوطات السياسية للرفع من العرض النقدي وتمويل عجز الموازنة؛

معدل المستهدف والمحقق يعتبر كمعيار لمدى فعالية السياسة النقدية من حلال قياس الفجوة بين ال -
 فعليا؛

  :انتقادات سياسة استهداف التضخم  -4-4-9
 Mishkin(2001) Kuttner(2004)تناولت عدة دراسات سلبيات سياسة استهداف التضخم منها 

 1:حيث تتلخص هذه الانتقادات فيما يلي 
ئج حتمية ذلك لعدة ي أثبتت ايجابيات سياسة استهداف التضخم لا تعتبر نتاالتجارب الدولية الت  -

اعتبارات  كصغر حجم العينة نسبيا وقصر مدة التقييم لأن الحكم على نجاحات أي سياسة يناقش 
بعد عدة تراكمات تجريبية، بالإضافة فظروف تطبيق سياسة استهداف التضخم لدى العديد من 

ي يتم لمعايير الت  التجارب كانت مناسبة وغير تضخمية سادت فترة التسعينات، وكذلك مشكلة تحديد ا
 على أساسها التفريق بين الاستهداف من عدمه؛

طويلة نسبيا  زمنية يصعب على السلطة النقدية التحكم في معدل التضخم نتيجة وجود فترات إبطاء-
في عمليات التنبؤ بمعدل التضخم، وبالتالي قد يحدث انحراف في معدل التضخم المحقق عن المعدل 

 على مصداقية البنك المركزي في إدارة السياسة النقدية؛المستهدف لينعكس سلبا 
ن أداء البنوك المركزية لأهدافها، حس  يكون استهداف التضخم الإطار الوحيد الذي ي   لا يمكن أن  -

تمكنت من تخفيض معدلات التضخم وحافظت على استقرار  ل لا تطبق هذه السياسةتوجد عدة دو  
 ؛8002والاتحاد الأوروبي قبل الأزمة المالية  الأسعار في المدى الطويل كألمانيا

يؤدي التركيز على معدل رقمي معين إلى تقليل قدرة ومرونة البنك المركزي على تنفيذ سياسته -
 .النقدية في التعامل مع الصدمات الداخلية والخارجية

                                                           
 :أنظر  للمزيد من المعلومات 1

-Eser Tutar. Inflation Targeting in developing Countries and its Applicability to the Turkish Economy, op-cit, p 

04. 

 -Kenneth N Kuttner. A Snapshot of Inflation Targeting in its Adolescence, op-cit, p 22. 
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م في تحقيق أهمية والدور الفعال الذي تلعبه سياسة استهداف التضخ لا تنقص هذه الانتقادات من
استقرار عام للأسعار في المدى الطويل إذا ما تم التطبيق المناسب لها، وذلك باحترام الشروط 
الأساسية والشروط العامة عند تطبيقها، مع الاعتماد على نموذج إحصائي فعال ي مك ن من تقدير 

والنقدية الدقيقة ومراعاة  التقلبات والتوقعات التضخمية في المستقبل استنادا إلى المعطيات الاقتصادية
 .الظروف السائدة في الاقتصاد المحلي والدولي

 حسب منظور الكينزيين محدودية فعالية السياسة النقدية : الخامسالمطلب  
من أجل تحليل محدودية وعدم فعالية السياسة النقدية التقليدية لابد من الانطلاق من المقاربة 

لابد من دراسة منحنى تفضيل السيولة ومنحنى السياسة النقدية  فعاليةه لدراسة الكينزية التي تقول أن  
 1:الت ي تفسر كيفية وقوع الاقتصاد في مصيدة للسيولة  الكفاية الحدية لرأس المال

 منحنى تفضيل السيولة -1
بمعنى يعب ر منحنى تفضيل السيولة عن مرونة أسعار الفائدة بالنسبة لكمية المعروض النقدي، 

المنحنى افقيا وبالت الي تكون معدلات الفائدة منخفضة جدا وهذا يعنى ارتفاع ميل منحنى  يكونعندما 
زيادة في  ي  وبالمقابل أ ،النسبة لسعر الفائدةالطلب على النقود مرنا مرونة كبيرة بويكون  التفضيل النقدي 

و قريبة صفرية أ)وياتها ي تكون في أدنى مستلنقود لا يساهم في التأثير على معدلات الفائدة الت  اعرض 
وبالت الي لا يمكن أن يؤثر العرض النقدي على  من الناحية النظرية دنيا الممكنةوهي القيمة ال (من الصفر

كما حدث في أزمة الكساد  ،مستويات الاستثمار والتشغيل لتكون السياسة النقدية في هذه الحالة غير فعالة
خلال التسعينات من القرن الماضي  باني في مصيدة السيولة، وقد وقع الاقتصاد اليا1888العظيم عام 

الولايات العديد من الاقتصاديات العالمية كب 8002في خريف  كما تكرر ذلك وبداية القرن الحالي،
   .إلخ...بريطانيااليورو، و المتحدة الأمريكية، وفي منطقة 

 منحنى الكفاية الحدية لرأس المال  -9
ة لرأس المال عن مرونة أو حساسية حجم الاستثمار بالنسبة للتغيرات يعب ر منحنى الكفاية الحدي

 ة؛سعر الفائد في راتلتغي  لرونة بالنسبة الاستثمار ضعيف الم حجم إذا كانحيث  في معدلات الفائدة،
وهذا عكس النظرية  ذلك لم يساهم في تحفيز الاستثمارات بالرغم من انخفاض معدلات الفائدة إلا أن   حيث  
خاصة في الولايات المتحدة الأمريكية  8002الأزمة المالية العالمية  قد حدث ذلك خلالو  صادية،الاقت

                                                           
، جامعة القاهرة، كلية الاقتصاد "9119-9126آثار ارتفاع سعر الفائدة على الاقتصاد المصري "منال ابراهيم حلمي،  1

 .81-80:والعلوم السياسية، قسم الاقتصاد، أطروحة دكتوراه غير منشورة، ص ص 
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والائتمان  ومنطقة اليورو نتيجة أزمة الائتمان وانعدام ثقة البنوك بالمقترضين بمعنى آخر قلة القروض
لكلي وهذا ما ساهم الطلب ا مما تسبب في تخفيض حجمالخ ...مستهلكيناللمستثمرين و ل المصرفي المتاح

 .   في تأخر حالة التعافي من الأزمة والعودة إلى حالة التوازن الكلي
ذلك يتوقف على  فإن   ،في التأثير على الناتج الكليأما في ما يتعلق بفعالية السياسة النقدية 

 .ما لانهايةيكون محصور بين الصفر و  أن   مضاعف العرض النقدي الذي يجب
 ور الكينزييننموذج سياسة نقدية غير فعالة في منظ ض حيو ( 8-9)الشكل رقم 

 
 ية لرأس المالية لرأس المال                     منحنى الكفاية الحد  منحنى الكفاية الحد  

، الدار المصرية "هات الحديثة في التحليل النقديتج  الإ " معتوق، سهير محمود،: المصدر
 .969-956:، ص ص9188اللبنانية، الطبعة الأولى، القاهرة 

Msعندما تقوم السلطات النقدية بزيادة حجم المعروض النقدي ينتقل منحنى العرض النقدي من 
0 

Msإلى 
بجهة اليمين دالا بذلك على انخفاض سعر الفائدة؛ لكن بمرونة أقل نتيجة مرونة منحنى تفضيل  1

 .السيولة
أن يؤثر على مستويات حجم  إن  هذا الانخفاض المسجل على مستوى معدلات الفائدة يمكن

الاستثمار، لكن ليست بمستويات كبيرة وهو ما يظهره منحنى الكفاية الحدية لرأس المال، إذ أن التغير في 
مستويات الاستثمار ضعيف جدا مقارنة بالتغيرات في معدلات الفائدة وهذا ما يجعل الدخل لا يتغير بقيمة 

  .كبيرة
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ي ية الت  ر مهم في السياسة النقدمتغي   فهوولهذا ، عن السيولةثمن التخلي  لفائدةمعدل ا يعتبر
بشراء وبيع السندات الفدرالي الأمريكي يقوم  يبنك الاحتياطالكان 1فقبل الأزمة ،تنتهجها البنوك المركزية

عرض حجم اللمعدل الفائدة الفدرالي الذي يتحدد حسب المستوى الفعلي  يكون جل أن  أالحكومية من 
الهدف الأساسي من هذه العملية يكون و  ،لبنكية قريب من المستوى المستهدفالاحتياطات اطلب على الو 

جل ستكون منخفضة لأطول مدة معدلات الفائدة القصيرة الأ هو إعطاء ضمانات في السوق المالي بأن  
 لاقتصاديتحفيز النشاط االي بالت  و  من البنوك الاقتراضالقيام ب علىالمستثمرين والمستهلكين  حفزيمما 

 .الاستثمار والاستهلاك من حيث  
يسود الشك والخوف في و  الصفر قريبة جدا من الاقتصادي في حالة الكسادتكون معدلات الفائدة 

بالرغم من  ل المتقدمةفي العديد من الدو   8002من سنة  الأخيركما حدث في الثلاثي  لأسواق الماليةا
 .من الكمال ةقريب سواق ماليةلأ امتلاكها

نقدية عاطلة عن العمل  وظيفة النقد كمخزون للثروة يجعل الأفراد يحتفظون بأرصدة كما أن    
في معدل العام يعيش الاقتصاد حالة من الانكماش وانخفاض حاد و  ،التفضيل النقديب هو ما يسمىو 

ه الأخيرة في هو فشل هذ ر من أدواتها التقليديةغي  جعل البنوك المركزية ت   الدافع الأكبر الذيلأسعار و 
  . 8002احتواء الأزمة المالية 

 
 
 
 

 
 
 
 

                                                           
 ، مجلة"الإسلامي الاقتصاد في الربا إلغاء ومبدأ الصفري الفائدة معدل سةسيا "بلعباس، الرزاق احمد بلوافي، عبد 1

   .28ص،11، المجلد 8إسلامية، العدد اقتصادية دراسات
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 الفصل الأول خاتمة
 

رها إلى تحليل السياسة النقدية في الفكر الاقتصادي ومراحل تطو   هذا الفصل تطرقنا من خلال
مكنها من ي ت  الأدوات والقنوات الت   م مكوناتها الاقتصادية من حيث  وأهميتها الاقتصادية، بالإضافة إلى أه  

التأثير في النشاط الاقتصادي، كما تطرقنا إلى مدى أهمية التكامل الوظيفي بين السياسة النقدية والمالية، 
ي تسعى السياسة النقدية إلى تحقيقها بمختلف مراحلها، بالإضافة إلى دراسة مختلف الأهداف الت  

ة الأدوات النقدية كنموذج فعاليب مهم من الدراسة لتحليل أهم النماذج الواردة لدراسة وتقييم نوخصصنا جا
الاقتصاد  وأدواتها لا تكون فعالة عندما يقع ومن خلال النظرية الكينزية فالسياسة النقدية .كالدور المعدل

مع نهاية التسعينات الذي يثبت فعالية السياسة النقدية  نماغالي جاء نموذج كرو وبالت   في مصيدة للسيولة،
من الأدوات غير  ولكن من خلال تطبيق نمط جديدصيدة للسيولة، بالرغم من وقوع الاقتصاد في م

 تطو ر جوهري للسياسة النقدية من حيث  ، وهذا ما أحدث تطور المعتادة عليها في الأدبيات الاقتصادية
، ليعرف الاقتصاد العالمي ظهور نوع جديد استثنائي 8002لية عملها خاصة بعد الأزمة المالية العالميةآ

اسة النقدية تعرف بالأدوات غير التقليدية للسياسة النقدية وهذا ما سنحاول التطرق إليه في لأدوات السي
 .الفصل الثاني
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  مقدمة الفصل

 
الباحثين  اهتم بهاي الت   الاقتصادية م الموضوعاتتعتبر السياسة النقدية غير التقليدية من أه  

العديد من البنوك المركزية  لجأت ، حيث  على الساحة الدولية كحدث اقتصادي بروزها الاقتصاديين منذ
لى يوم كتابة هذه الأسطر ما تزال لاستعادة التوازنات النقدية والمالية، العالمية إليها كحل استعجالي  وا 

را ، نظأدوات السياسة النقدية غير التقليدية  تطبق في الاقتصاديات العالمية خاصة المتقدمة والناشئة
 .اطها بالواقع النقدي العالميوارتب عدها غير التقليديلأهميتها وب  

م ما ورد في دراسة أه   ، سنحاول من خلالهامباحث أساسية ثمانيةتم تقسيم هذا الفصل إلى 
يات تطبيقها بعد وأدواتها، ومحاولة إبراز وتحليل آل ات الاقتصادية حول السياسة النقدية غير التقليديةالأدبي  

، مع إلقاء 1002-1002ل المتقدمة والناشئة وقبلها باليابان خلال الفترة العديد من الدو  الأزمة المالية في 
 .دات فعاليتها وتحليل آثارها على الاقتصادمحد   الضوء على

في تحقيق الأهداف المنوطة  السياسة النقدية غير التقليدية أدوات فعالية إلى مدى كذلك لنتطرق
السياسة النقدية  غير تحليل برامج و  مع إبراز ي طبقتهاالت   في تعافي الاقتصاديات العالمية بها ودورها
كنموذج للدراسة نستند عليه في تقييم فعالية أدوات السياسة النقدية  في الولايات المتحدة الأمريكيةالتقليدية 

م تجربة البنك الاحتياطي الفدرالي الأمريكي من أه   ، ذلك أن  1002غير التقليدية بعد الأزمة المالية 
بعد الأزمة المالية  النماذج الاقتصادية الرائدة في مجال تطبيق أدوات السياسة النقدية غير التقليدية

التطرق إلى دراسة الحدث لتطبيق التمويل غير التقليدي في  كما سنسعى في ختام هذا الفصل. 1002
ر الكمي على يسيإسقاطا لبرامج الت التجربة الجزائرية قدمت ، حيث  1022مع نهاية سنة  الجزائر

 في البلد في ظل   الاقتصادية تم اتخاذها كأداة وآلية جديدة لضمان استمرارية تمويل التنميةاقتصادها، و 
 .الظروف الاقتصادية المستعصية
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 التحليل الاقتصادي لإتباع السياسة النقدية غير التقليدية :المبحث الأول
 

المالية العالمية لقد ظهر تطبيق أدوات السياسة النقدية غير التقليدية بشكل بارز بعد الأزمة 
منه اقتصاد  بشكل عامالاقتصاد العالمي الأسواق المالية العالمية بشكل خاص و  منها عانت ي، الت  8002

أدوات عجزت  حيث   الخ،...ات الناشئةيومختلف الاقتصادالولايات المتحدة الأمريكية ومنطقة اليورو 
وهذا ما دفع  في احتواء هذه الأزمة، وك المركزية العالميةالسياسة النقدية التقليدية التي تستخدمها البن

لنظريات بصناع القرار الاقتصادي وبصفة  إستعجالية إلى تبني أدوات جديدة استثنائية غير واردة في ا
هذه الأدوات جعل تسميتها يكون  ظروف ظهور تحملهافكل هذه المميزات التي  السابقة للفكر الاقتصادي،

  .بأدوات السياسة النقدية غير التقليدية
 السياسة النقدية غير التقليديةمفهوم : المطلب الأول

النقدية الاستثنائية  ها مجموعة من الإجراءات والبرامجف السياسة النقدية غير التقليدية على أن  عر  ت  
استمرارية في  وكذلك لضمان ، 1لمعالجة واحتواء الأزمات المالية الحديثةالسلطات  النقدية  تطبقهاالتي 

ي أثبتت فعالية السياسة النقدية في تحقيق الأهداف الاقتصادية المنوطة بها في ظل الأزمات المالية الت  
 : لسياسة النقدية غير التقليديةا ومنه نفهم أن   ،محدودية الأدوات التقليدية للسياسة النقدية وعجزها الوظيفي

  مرحلة متطورة في الجانب الوظيفي من السياسة النقدية؛تعتبر 
  فلاس كبار المتعاملين ي شهدت انهيار وا  الية الحديثة الت  حالة الأزمات الم تطبيقها فييتم

 ؛بأكملها الأسواق المالية ووجود تهديد بإفلاس الاقتصاديين
  النقدية غير التقليدية وجود ثغرات في مبادئ الأنظمة الرأسمالية أثبت اللجوء إلى السياسة

 أولى الخطواتذ الحكومية الإنقا تعتبر برامج حيث  ي تستبعد التدخل الحكومي في النشاط الاقتصادي الت  
احتواء الأزمة المالية بها  ي تم  الت   سة النقدية غير التقليديةلسيااأدوات  وتطبيق ظهور ي ساهمت فيالت  

 ؛1002العالمية 
  الجانب غير التقليدي منها ودواعي استعمال برامجها النقدية بشكل استثنائي يحتم عدم

 .سياسة نقدية قصيرة ومتوسطة المدى التطبيقي فهييمومتها في المدى الطويل د
 تطوّر مفهوم السياسة النقدية غير التقليديةنشأة وتحليل :  الثاني المطلب

من  من الأوائل وأبرز Paul Krugman2" مانغباول كرو " الأمريكي يعتبر الباحث الاقتصادي
ل وخلا ،8992أك د من خلال دراساته الشهيرة سنة  تطرق إلى مفهوم السياسة النقدية غير التقليدية، حيث  

                                                           
 .من الأزمات التي أثارت مسالة تطبيق أدوات السياسة النقدية غير التقليدية 8002تعتبر الأزمة المالية   1

2
 Paul R Krugman « it’s back, Japan’s Slump and the return on liquidity Trap »,Brooking paper on economic 

activity 1998,n
0
 2,pp :137-205. 
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إمكانية مساهمة السياسة النقدية غير التقليدية في الخروج من مصيدة  تحليلاته عن الاقتصاد الياباني
نظريات الاقتصاد الكلي لاسيما في نموذج دراسة ي نالت حيزا مهما من اهتمامات الباحثين بالسيولة الت  

IS/LM  جون هيكس"لـ "John Hicks فيه فعالية مختلف أنواع السياسات الاقتصادية في  درسي  الذي
وقع فيها الاقتصاد الياباني في التسعينات من  يالت   عتبر مصيدة السيولة، وتازن الاقتصاد الكليتحقيق تو 
هذه  يم فعالية السياسة النقدية في ظل  بدراسته حول تقي  " مانغكرو "لماضي الدافع الرئيسي لقيام القرن ا

فعاليتها  تفقدالسياسة النقدية التقليدية  الت ي تؤكد أن   النظرية الكينزية الحالة، وانطلق في تحليلاته من
ولا تستطيع أدواتها التقليدية التأثير على المتغيرات الاقتصادية، عندما يقع الاقتصاد في مصيدة السيولة، 

قي م منخفضة جدا وتكون فيها حيازة النقود لدى الأعوان  ن معدلات الفائدة الاسمية تكون عندلأ
ما يسبب ظاهرة الاكتناز النقدي وتوقف الأسواق المالية  امتلاك السندات الاقتصاديين قابلة للإحلال مع

 .والنقدية وسوق السلع والخدمات عن نشاطها
 أن تكون السياسة المالية هي الحل للخروج من مصيدة السيولة بحجة" مانغباول كرو "كما رفض 

زيادة حجم النفقات الحكومية أو التخفيضات الضريبية لا يمكن  ي تؤكد أن  الت  " التكافؤ الريكاردي"نظرية  
الأعوان الاقتصاديين يتوقعون ارتفاع  لأن   جز والدين الحكوميأن تحفز الاستهلاك في حالة ارتفاع الع

العبء الضريبي مستقبلا لتغطية العجز والدين الحكومي بمعنى السياسة المالية ستحتاج إلى عكسها 
آلية  ات الأعوان الاقتصاديين  وي صعب، مما سيؤثر سلبا على توقعة التوازنات الماليةمستقبلا لاستعاد

 .الخروج من مصيدة السيولة
للبنوك المركزية هي أن تقوم هذه الأخيرة بالتحلي بدرجة عالية من المصداقية " مانغكرو "وتوصية 

 ةطويل (M)ن عن سياسة نقدية توسعيةوالشفافية في قراراتها أمام الأعوان الاقتصاديين وأن تقوم بالإعلا
ت الفائدة الحقيقية بثبات وتخفيض معدلا (Price Level)الأسعار مستوى الأجل حتى تحفز ارتفاع

(Interest Rate ) فر الحوافز اللازمة لزيادة معدلات الاستهلاك ( 2،1،1)بطريقة منظمة نحو النقاط مما يو 
 : الييوض حه المنحنى الت  الي الطلب الكلي كما والاستثمار وبالت  
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 يوضّح العلاقة بين مستوى الأسعار ومعدلات الفائدة في ظل سياسة نقدية توسعية( : 1.2)الشكل 
 مانحسب نموذج كروغ

 
 Paul R Krugman « it’s back, Japan’s Slump and the return on liquidity : المصدر

Trap »,Brooking paper on economic activity 1998,n
0
 2,p 145. 

 
في نموذجه على دراسة العلاقة بين معدلات الفائدة " مانباول كروغ"من جهة أخرى ركز  

interest rate) ( والإنتاج (output)   افترض أن تكون هناك دولة تنتج منتوج واحد خلال  ، حيث
مجموعة من الفترات وتقوم السلطات النقدية بتحديد حجم المعروض النقدي في الاقتصاد، فعند بداية كل 
فترة يمكن للأعوان الاقتصاديين أن يقوموا بعمليات المبادلة على مستوى سوق رأس المال الذي يسمح لهم 

النقدي مقابل سندات ذات درجة استحقاق فترة واحدة، فعقلانية الأعوان بمبادلة جزء من رصيدهم 
الاقتصاديين وفي ظل معدلات الفائدة الاسمية الموجبة، يجعلهم يقومون باستهلاك الحد الأدنى واللازم 
لتلبية احتياجاتهم من السلع والخدمات، أما الباقي من أرصدتهم النقدية سيقومون بالمضاربة بها في سوق  

وهذا في الحالة الطبيعة، لذا في هذه الحالة تنخفض معدلات الاستهلاك ويكون ميل منحنى  رأس المال
تحفيز الأعوان  كلما كانت معدلات الفائدة الاسمية مرتفعة كلما تم   سالب، حيث  ( C)الاستهلاك 

 حجم الرصيد النقدي المو جه للاستهلاك الي يقل  الاقتصاديين إلى زيادة حجم مدخراتهم للمضاربة وبالت  
 :الي ح في المنحنى الت  وض  والعكس صحيح، وهذا كما هو م
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حسب  في ظل سياسة نقدية توسعية يوضّح العلاقة بين الإنتاج ومعدلات الفائدة(:  2-2)الشكل
 ماننموذج كروغ

 
 Paul R Krugman « it’s back, Japan’s Slump and the return on liquidity Trap »,Brooking :المصدر

paper on economic activity 1998,n
0
 2,p149. 

 مانغالتحليل الاقتصادي لنموذج كرو : لثالث االمطلب 
والقدرات الإنتاجية للاقتصاد تسمح بالإنتاج ( 8)توازن الاقتصاد يكون في النقطة  بافتراض أن  
نه حيث في النقطة الأولى لم يكن الاقتصاد في مستوى التشغيل التام، وباعتبار أ ،(8)عند مستوى النقطة

خلال   ر البنك المركزي الاعتماد على سياسة نقدية توسعيةوقبل فتح سوق رأس المال يقر   في بداية الفترة
 : يكون تأثيرها كما يلي كل الفترات الزمنية ولمدة طويلة وبشكل منتظم، حيث  

في بداية الفترة  ثابت كوني مستوى الأسعار كمية النقود تزداد في الاقتصاد وبافتراض أن   بما أن   -
 تؤدي( M)زيادة عرض النقود  فإن   الأعوان الاقتصاديين كمية معتبرة من النقد، لدى، ويكون (8)

 ؛نخفاض أسعار الفائدة الاسميةإلى ا
 انخفاض معدل الفائدة الاسميتسبب  لنقديةالزيادة في الكتلة اف مستوى الدخلعند نفس في الواقع  -

 ويدركون أن   يفضلون الاستهلاك فالمستهلكون (8) بعد الفترة للاستهلاك يعني حافز أكبر مما
، وهكذا إنتاجية الاقتصاد ترتفع والمستوى الجديد للإنتاجية يوافق الأسعار سترتفع في الفترات القادمة

 .(8)النقطة 
هذا المستوى  ، بيانيا نلاحظ أن  (3)المستوى الطبيعي لإنتاجية الاقتصاد توافق النقطة  فرضا أن  

ة بع سياسة نقدية توسعيت  ي أن   فنظريا لا يمكن للبنك المركزي .نتاجية يفرض سعر فائدة سالبمن الإ
ت درجة والسندات ذا ، النقود%0عندما يكون المعدل الاسمي ، ذلك بحيث يكون المعدل الاسمي سالبا
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استحقاق فترة واحدة يصبحان أصول قابلة للإحلال، عندما تكون معدلات الفائدة صفرية فالأعوان 
السندات مقابل  عن امتلاكلا يبحثون بين امتلاك النقود أو السندات، في الواقع  نالاقتصاديين غير مبالي

هذا يعود الى الرغبة في اكتساب  ن  لأ نقودهم، علاوة على ذلك؛ معدلات الفائدة لا يمكن أن تكون سالبة
السندات في المحفظة المالية والعائد منها يكون أقل، ولهذا عندما يكون العائد من السندات أقل من العائد 
من النقود يجب تدخل البنك المركزي وفق عمليات السوق المفتوحة ويقوم بشراء هذا النوع من السندات 

إذا كانت معدلات الفائدة سالبة فسوق رأس المال  اليوبالت   ،الحتى لا يتم التأثير على سوق رأس الم
 .يختفي

 ن  لإنتاج الطبيعي للاقتصاد سلبي، فإلى مستوى االمعدل الاسمي الذي يسمح للوصول إإذا كان 
فالتوسع النقدي لن يسمح بتخفيض  لذا لى مستواه الطبيعي،لنقدية عاجزة عن إعادة الاقتصاد إالسياسة ا
 .هذا ما يعرف بمصيدة السيولةو  نحو المستويات السالبة ة الاسميمعدل الفائد

قتصاد بحاجة الى معدل فائدة يكون الاقتصاد واقع في مصيدة السيولة؛ بمعنى يكون الاعندما 
لوضعية الأعوان  يوجد احتمالين "مانكروغ"مستوى الإنتاج الطبيعي فحسب  للوصول الى سالب

 :الاقتصاديين 
، بمعنى آخر ةالمتوقع الأسعار عندما يكون مستوى الأسعار الجارية أعلى من : الأول الاحتمال -

في الواقع عند توقع الانكماش الاقتصادي في انكماش اقتصادي، لذا يتوقعون  الاقتصاديين الأعوان
س مستوى الدخل الي عند نفالفترات الزمنية المقبلة بمعنى الأسعار ستنخفض في المستقبل، بالت  

انخفاض  ن  يفضلون الاستهلاك في المستقبل لأ ، الأعوان الاقتصاديين(8)و( 8)ة خلال الفتر 
الأسعار يضمن لهم استهلاك أقل تكلفة، ولهذا لكي يكون هناك حافز للاستهلاك في المدى القريب 

دخلهم سيفقد  يعتقد الأعوان الاقتصاديين أن   حتى يتم استخدام جميع قدرات الاقتصاد يجب أن  و 
بالمدى القريب ذلك بقيام البنك المركزي بالإعلان عن  المدى المتوسط والبعيد مقارنةفي قيمته 

 .مقبلةاللفترات لتطبيق معدلات فائدة سالبة لذا سيفضلون الاستهلاك بدل الادخار 
إذا كانت الأسعار مستقرة غير مرنة وتوقعات الأعوان الاقتصاديين لقي م مداخيلهم :  الاحتمال الثاني -

في المستقبل تكون ضعيفة مقارنة بالاستهلاك الحالي الضروري لاستخدام كل قدرات الاقتصاد، 
فائدة  ى عند مستوىفي المستقبل يفضلون الاحتفاظ بالنقود حتدخل ضعيف فالأعوان الذين يتوقعون 

 .صفري
النظرية الكينزية وأكدت عدم فعالية السياسة النقدية في حالة  وكما تطرقنا إليه سابقا فقد ركز ت
العرض النقدي لن يكون له أي تأثير ولا يمكن تخفيض معدلات  وقوع الاقتصاد في مصيدة للسيولة لأن  

نموذجه الذي تطرقنا إليه  من خلال فرضيات"  مانكروغ" لمستويات السالبة، إلا أن  الفائدة الاسمية إلى ا
تكون فعالة في ظل وقوع الاقتصاد في مصيدة للسيولة وتسجيل  ت  أن ه يمكن للسياسة النقدية أنسابقا أثب
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معدلات فائدة رئيسية جد  منخفضة وذلك من خلال التأثير على التوقعات المستقبلية للأعوان الاقتصاديين 
قناعهم من طرف البن ك المركزي من خلال الرفع من درجة مصداقيته بأن  السياسة مستهلكين ومستثمرين وا 

النقدية وأدواتها ستعمل مستقبلا على زيادة المعروض النقدي خلال مدة زمنية طويلة وبصفة منتظمة مما 
 .ي حس ن توقعات معدلات التضخم وأن ها سترتفع مستقبلا

 Bernanke, Reinhart and sack( 8002)1وفي نفس السياق أك د برنانكي، رينهارت وساك  -
تكون فعالة في ظل مصيدة السيولة ذلك أن  السياسة النقدية لا تؤثر  أن  السياسة النقدية يمكن أن

فقط على معدلات الفائدة الاسمية قصيرة الأجل ولكن تؤثر كذلك على معدلات الفائدة طويلة 
وبصفة مستقلة، كما أن ه الأجل، حيث تكون هذه الأخيرة غير صفرية وبالت الي يمكن تخفيضها 

حسب النظرية الكينزية فمعدلات الفائدة طويلة الأجل هي الت ي تؤثر بشكل أكبر على قرارات 
البنوك المركزية على التأثير على توقعات هذه  تركز   مار والاستهلاك وبالت الي يجب أنالاستث

 . صيدة السيولةالمعدلات لضمان استمرارية في فعالية السياسة النقدية للخروج من م
فالاقتصاد الذي يقع في مصيدة  ؛تحليل حالة مصيدة السيولة طار النظري يمكننامن خلال هذا الإ

عي، وهذا ما يطرح السيولة لا يمكنه اللجوء الى السياسة النقدية التقليدية للوصول الى مستوى الإنتاج الطبي
 .السياسة النقدية غير التقليدية اتأدو  البنوك المركزية الى تطبيق تصور أولي لفهم سبب لجوء

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 Ben S. Bernanke, Vincent R. Reinhart, and Brian P.Sack,(2004), « Monetary Policy Alternatives at The Zero 

Bond ; An Empirical Assessment »,Brooking Papers on Economic Activity , n
0
 2,pp : 1-78. 
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 أدوات السياسة النقدية غير التقليدية :الثانيالمبحث 
 

لى  من خلال هذا المبحث سنتطرق إلى دراسة تفصيلية لأدوات السياسة النقدية غير التقليدية وا 
الواردة بخصوص كل أداة في الأدبيات آثارها وقنوات تأثير كل منها بالإضافة إلى أهدافها، وأهم النماذج 

 .الاقتصادية
 Quantitative Easing سياسة التيسير الكمي :المطلب الأول

م ما ورد حول سياسة التيسير الكمي في مختلف سنحاول من خلال هذا المطلب التطرق إلى أه  
عالجت آثار برامج التيسير ي والأهداف إلى جانب النماذج الت  مقاربات مفاهيم و ات الاقتصادية، من الأدبي  

 .الكمي على الاقتصاد
 مفهوم سياسة التيسير الكمي  -8

الذي كان يعيق قدرة البنوك المركزية على طبع  8998عام  1نظام الذهبب التعامل بعد إيقاف
النقود دون الاحتفاظ بمخزون يعادلها من الذهب، أصبحت البنوك المركزية تملك خيارا جوهريا يمنحها 

 .بكميات هائلة حسب احتياجات الاقتصاد( نقود قانونية)والحرية على طبع النقود  القدرة
ها عبارة عن لسياسة التيسير الكمي، فالتعريف الأكثر شيوعا هو أن  حد لا يوجد تعريف شامل ومو  

لسياسة النقدية غير التقليدية تقتضي الرفع من حجم موازنة البنك المركزي عن طريق من أدوات اأداة 
 التقليل من مخاطر محفظة الأصولو  ظ على حجم السيولة في الاقتصادالرفع من القاعدة النقدية مع الحفا

من جهة أخرى فهي سياسة لا تساهم في تغيير  نوعية أصول البنك  2،لدى الأعوان الاقتصاديينالمالية 
تأخذ عدة أشكال كالزيادة في احتياطات البنك، وشراء سندات الدين العام  ه يمكن أن  كما أن   3المركزي،

بالولايات  %88من إجمالي الديون بالمملكة المتحدة و% 82شراء ) والخاص مقابل النقود المركزية
، والهدف منه هو ضمان الثقة بين البنوك التجارية 4(بمنطقة الأورو%80المتحدة الأمريكية، و

 .هم لن يكونوا تحت قيد السيولة وانخفاض معدلات الفائدة طويلة الأجلوالمستثمرين، وأن  
                                                           

1
لبنك المركزي لا يستطيع أن يقوم بإصدار وبفضل هذه العملية فا، حسب قاعدة الذهب هناك حرية تحويل النقود إلى ذهب أو العكس 

ونفهم من ذلك ، كميات كبيرة من النقود للتداول حتى لا تفقد قيمتها الاقتصادية وتنقص ثقة الجمهور فيها وتتسارع لتحويلها إلى الذهب
 .أنه لا يمكن إصدار النقود دون وجود غطاء من الذهب

2
 Michael Joyce, David Miles, Andrew Scott and Dimitri Vayanos "quantitative easing and unconventional 

monetary policy – an introduction", 2012, p 22 

 
 .انيته دون التغيير من حجمهافهي عملية يقوم بموجبها البنك المركزي بتغيير تركيبة الأصول في ميز .كما هو الحال في سياسة التيسير الائتماني 3

4
 -rapport de la banque de France 2012, p 70. 

https://www.banquefrance.fr/fileadmin/user_upload/banque_de_france/publications/Documents_Economiques/d

ocuments-et-debats-numero-4-chapitre-6.pdf 

https://www.banquefrance.fr/fileadmin/user_upload/banque_de_france/publications/Documents_Economiques/documents-et-debats-numero-4-chapitre-6.pdf
https://www.banquefrance.fr/fileadmin/user_upload/banque_de_france/publications/Documents_Economiques/documents-et-debats-numero-4-chapitre-6.pdf
https://www.banquefrance.fr/fileadmin/user_upload/banque_de_france/publications/Documents_Economiques/documents-et-debats-numero-4-chapitre-6.pdf
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التقليدية التي ها مكملة لباقي الأدوات ويمكن اللجوء إلى هذا النوع من السياسات على أساس أن  
مستويات )تتركز بالضرورة على معدلات الفائدة، فبالرغم من وجود هامش للتغيير في معدلات الفائدة 

البنوك المركزية خاصة منها بنك الاتحاد الأوروبي قد لجأت إلى تطبيق سياسة  إلا أن  ( قريبة من الصفر
 .ها من خلال قناة سعر الفائدةالتيسير الكمي لضمان فعالية السياسة النقدية، وعبور تأثير 

دية، عبارة عن أداة من أدوات السياسة النقدية غير التقلي""ها ويمكن تعريفها كذلك على أن  
فترات الأزمات المالية ذلك عندما يتعذر على أدوات  خلالبشكل استثنائي تستخدمها البنوك المركزية 

نشيط الاقتصاد الكلي، حيث يقوم بموجبها البنك المركزي السياسة النقدية التقليدية الكمية منها أو الكيفية ت
حيث تتم العملية  .لدى الخزينة العمومية أو البنوك التجارية والمؤسسات المالية 1بشراء الموجودات المالية

بطبع نقود جديدة وبكميات هائلة تعتمد بالضرورة على الإصدار النقدي دون الالتزام بوجود مقابلات الكتلة 
النقدية، وهذا لزيادة المعروض النقدي خلال مدة زمنية مدروسة، والهدف منها هو الحفاظ على مستويات 

تقرار معدلات التضخم، تحفيز النمو الاقتصادي، مستهدفة لمجموعة من المتغيرات الاقتصادية أهمها اس
 ".وتخفيض معدلات البطالة

على العموم فالتيسير الكمي قد وضع حل جديد أمام صناع القرار الاقتصادي لضمان التحفيز 
ن   .اللازم للنشاط الاقتصادي بإصدار المزيد من النقود كان ذلك بصفة استثنائية ومؤقتة، ويظهر ذلك  وا 

من معاهدة  883ء الدول إلى تعديلات تشريعية أهمها تعديل البنك المركزي الأوروبي للمادة جليا في لجو 
لشبونة التي تمنع تمويل دول الأعضاء عن طريق الإصدار النقدي، وقد تم ذلك خلال اجتماع رؤساء 

هذا ما سبب  تأخر في تطبيق سياسة   8080أكتوبر  89و 82حكومات أعضاء منطقة اليورو في 
 . مقارنة بباقي الدول يسير الكمي في منطقة اليوروالت

الطابع غير التقليدي في سياسة التيسير الكمي ظهر جليا في اعتماد البنوك المركزية عليها ليس 
نما تم توسيع ،فقط لتمويل القطاع البنكي الذي يمثل الشريك التقليدي  ،ذلك لتشمل القطاع المالي بأكمله وا 

  2.الخ...بالولايات المتحدة الأمريكية لية عملاقة كمؤسسات التأميناتبدليل تمويل مؤسسات ما
يقتضي على البنوك المركزية من خلال اعتماد برامج التيسير الكمي شراء الأصول المالية طويلة 

الي التخفيض من العائد الأجل بكميات هائلة محددة ومعلن عنها سابقا، من أجل الرفع من أسعارها وبالت  

                                                           
ن الأصول المسمومة وايتي ظهر  يتم شراؤها يتنقية الأسواق المايية م حيث   ،ذه  الموجودا  المايية عايية جااعموما تكون درجة المخاطر الائتمانية له1

 Mortageو  Asset Backed Securitiesو  Collaterazed Debt Obligationكـ ( 8002بشكل بارز خلال الأزمة المايية ايعالمية 
Backed Securities  )موازاة مع فلاس كما أنه يمكن أن تكون هذه  الموجودا  عبارة عن أسهم لإحاى المؤسسا  المايية تعاني من خطر الإ

مليار  28تقار قيمتها ب ( AIG)مينا  في ايعالم أقام ايبنك الاحتياط ايفارالي الأمريكي بشراء أسهم أكبر شركة يلت حيث   ،وزنها الاقتصادي المهم
 .من حقوق ملكية ايشركة %9797دولار لانتشالها من إفلاس محقق وهو ما يعادل 

2 Wouter J. Den Haan. «  Quantitative Easing, evolution of economic thinking as it happened on Vox », center 

for economic policy research, A VoxEU.org eBook, London 2016.p 11. 
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وهذا لتشجيع الاستثمارات لدى المؤسسات،  ،طويلة الأجلالمعدلات الفائدة وفي نفس الوقت من  ،منها
ر الخ، والمرتبطة بالأساس بتطو  ...والاستهلاك لدى العائلات بتحفيزهم على شراء السلع المعمرة والعقارات

  1.معدلات الفائدة طويلة الأجل
تطبيقه أولى برامج  بعدلبنك الفدرالي الأمريكي والجدول في الأسفل يوض ح تطور حجم ميزانية ا

 :التيسير الكمي
 جويلية 4الفدرالي الأمريكي ليوم  يوضّح محتويات ميزانية البنك الاحتياطي( : 1-2)الجدول رقم 

 (.مليار دولار) 2002
 القيمة الخصوم  القيمة  الأصول

 928.2 حجم الأوراق النقدية   الأوراق المالية
 87.2 ميزان احتياطات البنوك التجارية 990.7 المالية المستحقةالأوراق 

الأوراق المالية الت ي يملكها غير + ودائع الخزينة العمومية  30.3 اتفاقيات الشراء
 المقيمين

28.2 

 8.9 خصوم أخرى  القروض
   0.89 قروض للمؤسسات المالية 

   80.2 احتياطات الصرف
   88.2 الذهب

   20.32 أصول أخرى
 227.3 إجمالي الخصوم 220.2 إجمالي الأصول

 .بالاعتماد على إحصائيات البنك الاحتياطي الفدرالي الأمريكي من إعداد الطالب: المصدر
 32.8( =227.3)إجمالي الخصوم  –( 220.2)إجمالي الأصول : ميزان رأس المالنلاحظ أن  

 .المركزيمليار دولار وهي قيمة فائض ميزانية البنك 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 Kada Akacem, Asma Selka, Les Politiques Monétaires Dans Le Monde Avant Et Après La Crise Financière Et 

Economique Mondiale De 2008, Recherches économiques et managériale – N° 18 –Décembre 2015, p 42 
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ديسمبر  11ليوم يوضّح محتويات ميزانية البنك الاحتياطي الفدرالي الأمريكي ( : 2-2)الجدول رقم 

 (.مليار دولار) 2002
 القيمة الخصوم  القيمة الأصول 

 229.7 حجم الأوراق النقدية   الأوراق المالية
الأوراق المالية 

 المستحقة
 829.2 التجارية ميزان احتياطات البنوك 8882.97

الأوراق المالية الت ي يملكها + ودائع الخزينة العمومية  902.88 اتفاقيات الشراء
 غير المقيمين

888.02 

 83.72 خصوم أخرى  القروض
قروض للمؤسسات 

 المالية 
32.97   

   83.2 احتياطات الصرف
   88 الذهب

   99.89 أصول أخرى
 8808.88 الخصومإجمالي  8303.93 إجمالي الأصول
 .بالاعتماد على إحصائيات البنك الاحتياطي الفدرالي الأمريكي من إعداد الطالب: المصدر

( 8808.88)إجمالي الخصوم  –( 8303.93)إجمالي الأصول : نلاحظ أن  ميزان رأس المال 
  .مليار دولار وهي قيمة فائض ميزانية البنك المركزي 8092.28=

نات ميزانية البنك الفدرالي من خلال المقارنة بين  الجدولين اللذين يوض حان تطو ر حجم مكو 
 حيث   الأمريكي قبل وبعد تطبيق برامج التيسير الكمي نلاحظ تطور كبير على مستوى حجم الأصول

حجم وقيمة خاصة على مستوى  ،8009إلى غاية ديسمبر  8009ثلاث أضعاف من جويليا بارتفعت 
نتيجة ارتفاع حجم عمليات شراء السندات بالإضافة إلى تطو ر كبير على مستوى  المستحقة الأوراق المالية

أما بالنسبة مليار دولار   32.97مليار دولار إلى  0.89حجم القروض الممنوحة للمؤسسات المالية من 
 .لحجم احتياط الصرف والذهب فعرفت تغي رات طفيفة

 8009مليار دولار في جويليا  227.3مته من أما بالنسبة لجانب الخصوم نلاحظ ارتفاع كبير لقي
والسبب يعود بالأساس إلى تطور حجم فوائض  ،8009مليار دولار مع نهاية سنة  8808.88إلى  

مليار دولار ونفس  800احتياطات البنوك التجارية لدى البنك الاحتياطي الفدرالي حيث ارتفعت بأكثر من 
ة المملوكة لغير المقيمين وودائع الخزينة العمومية لدى البنك التطور تقريبا سجلته قيم الأوراق المالي
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إلا أن  هذا الارتفاع لم يكن بنفس وتيرة ارتفاع قيمة وحجم جانب الأصول من الميزانية،  المركزي الفدرالي 
مليار دولار في بداية  32.8مما ساهم في تسجيل فائض في ميزانية البنك الاحتياطي الفدرالي من 

 .8009مليار دولار مع نهاية سنة  8092.28إلى  8009اني من سنة النصف الث
 يات الاقتصاديةأهم المقاربات الواردة عن التيسير الكمي في الأدبّ   -2

سياسة التيسير لشرح آلية عمل  رة العديد من المقارباتيات الاقتصادية المعاصدت في الأدب  لقد ور 
 :الكمي منها ما يلي

  neo-Wicksellienne 2  1نيو ويكسيليان مدرسة مقاربة  -8-8
مكن أن تؤكد أن سياسة التيسير الكمي وزيادة حجم القاعدة النقدية عن طريق الإصدار النقدي  ي 

الاقتصاد، ويتم ذلك عن طريق التأثير والتحكم في توقعات الأعوان  علىتؤثر بطريقة غير مباشرة 
الاقتصاديين بالرغم من تواجد الاقتصاد في حالة مصيدة السيولة أين تكون معدلات الفائدة منخفضة جدا 

ت هذه المقاربة ضرورة وجود مصداقية للبنوك المركزية من أجل وقد أكد  قد تلامس معدلات صفرية، 
معدلات الفائدة المتوسطة والطويلة الأجل إلى جانب معدلات جيه تلك التوقعات الخاصة بمسار تو 

سوق الصرف وتعزيز ذلك بتدخل البنك المركزي في  3التضخم قصد إعادة الثقة وتنشيط الأسواق،
روج من وفي الأخير  الخ  ،الي تحفيز الطلب الكليالت  بوتخفيض قيمة العملة الوطنية خلال مدة زمنية و 

 .حالة الانكماش الاقتصادي الذي كانت تعاني منه العديد من الاقتصاديات في العالم
  نودييمقاربة النق  -8-8

التضخم ظاهرة نقدية مهمة والصدمات النقدية الناتجة عن برامج  أصحاب هذه المقاربة فإن حسب
النسبية للأصول الحقيقية والمالية تعديل في الأسعار التيسير الكمي تنتقل إلى الاقتصاد الحقيقي، وتخلق 

ناتتعديل  ها تساهم فيكما أن   ،(متوسطة وطويلة الأجل ،قصيرة)  محفظة الأعوان الاقتصاديين، رغم  مكو 
فزيادة حجم القاعدة النقدية يسمح بزيادة حجم الاستهلاك عن طريق أثر الثروة  4.معدلات الفائدة الصفرية

                                                           
1
 Krugman, Paul. 2000. "Thinking About the Liquidity Trap". Journal of the Japanese and International 

Economies,,p-p : 221–237 

من .من أهم المفكرين الاقتصاديين في السياسة النقدية عبر التاريخ( 8987-8288)سويدي الجنسية :   كنوت ويكسلاتباع نظرية الاقتصادي  2 
 .الذي يوضح فيه تأثير معدلات الفائدة في الاقتصاد" interest and price"أهم كتبه 

 :للمزيد من المعلومات أنظر  3 
 - Ito, Takatoshi, and Mishkin, Frederic S. 2006. « Two Decades of Japanese Monetary Policy and the 

 Deflation Problem ». p-p 131–202 of : Monetary Policy under Very Low Inflation in the Pacific Rim, NBER-

EASE, Volume15. NBER Chapters. National Bureau of Economic Research, Inc. 

 

-Ito, Takatoshi, and Yabu, Tomoyoshi. 2007. « What prompts Japan to intervene in the Forex market ? 

A new approach to a reaction function ». Journal of International Money and Finance, p-p : 193–212 

4
 :   للمزيد من المعلومات نظر 

- Goodfriend, Marvin. 2000. «  Overcoming the Zero Bound on Interest Rate Policy » . Journal of Money, 

Credit and Banking, ,p-p :1007–1035. 
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وبالتالي تحفيز النشاط الاقتصادي، بشرط عدم وجود إحلال كامل  ،جديدةذي يدفع إلى القيام بنفقات ال
 .1الأصول غير النقديةباقي بين النقود و 

 مقاربة ريتشارد كو  -8-3
نوع الأزمة  أن   تالقطاع الخاص حيث أكد   على اهتمامها ركزتو  ،8002ظهرت هذه المقاربة في 

المالية التي شهدتها مختلف الاقتصاديات هي أزمة موازنة، فهناك العديد من المؤسسات التي تشكل 
العصب الرئيسي للاقتصاديات تعاني من عجز في الموازنة، فقيمة الديون أكبر بكثير من قيمة الأصول، 

نما عن كيفية تقليل مديونيتهم وفي هذه الحالة فالمتعاملين الاقتصاديين لا يبحثون عن تعظيم الأرب اح، وا 
وعلى هذا فالخروج  ،لرغم من معدلات الفائدة المنخفضةوهذا ما لا يشجعهم على الاقتراض من البنوك  با

تستدعي  8002 ات خلال الأزمة الماليةيمن حالة مصيدة السيولة التي عانت منها مختلف الاقتصاد
بالرغم من وجود إمكانيات كبيرة لدى وفي كل الأحوال  ير سلوكيات المقترضين وليس المقرضين،تغي  
حصول  عملية ه في حالة غياب طلب للمقترضين يستحيل أن  وك التجارية في منح القروض إلا البن
زت هذه المقاربة من المكانة الاقتصادية للتيسير الكمي ودوره في تخليص ، وعلى هذا عز  ئتمانالا

 2.سوق الائتمان وتنشيط المؤسسات الاقتصادية من مديونيتهم
 :أهداف سياسة التيسير الكمي  -1
 التأثير في معدل الفائدة طويل الأجل  -3-1
المعروض منها من قبل  قيام البنوك المركزية بشراء الأصول طويلة الأجل يسبب انخفاض 
ذا افترضنا ثبات الطلب المتزايد علو  ،المستثمرين يساهم  في  ، ذلكيها من خلال برامج التيسير الكميا 

 . ارتفاع أسعار الأصول طويلة الأجل وانخفاض معدلات الفائدة طويلة الأجل
  التقليل من مخاطر أسعار السندات  -3-2

رات في سعر الفائدة وذلك خلال طول مدة السند، ولهذا تتعرض أسعار السندات لخطر التغي   حيث  
من هذه المخاطر على السندات خاصة منها م الاعتبارات لبرامج التيسير الكمي هو التقليل فمن أه  

وهذا ما يشجع  ،ن السندات التجارية والاستثماريةي تؤثر إيجابا على العائد مالسندات السيادية الت  
  3.المستثمرين على تداولها وخلق سيولة مناسبة في السوق

 
                                                                                                                                                                                     
- Metzler, Allan. 1995. «  Monetary, Credit and (Other) Transmission Processes : A Monetarist 

Perspective ». Journal of Economic Perspective s, p-p :49–72. 
1
ن ما يتجهون إلى المضاربة في أصول نقدية أخرى خاصة مع " إحلال كامل"بمعنى في حالة وجود   فالأعوان الاقتصاديين لا يفضلون الاستهلاك وا 

 .الأجل رات في سعر الفائدة قصيروجود تغي  
2
 Koo, Richard C. 2008. "The Holy Grail of Macroeconomics : Lessons from Japan’s Great Recession" John 

Wiley and Sons (Asia) Pte. Ltd. ISBN 974-0470-82387-3. 

 
3
 Arvind Krishnamurthy and Annette Vissing (2011), "The Effects of Quantitative Easing on Interest Rate: 

channels and Implications for Policy", Op-Cit, P 220. 
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 الإفلاس وعدم الوفاء بالالتزامات المالية جنب حالاتت  -3-1
من أهم  المقترضين على الوفاء بالتزاماتهم المالية اتجاه المقرضين يعتبر الإفلاس وعدم قدرة 

من ما يوفره ر با الأثهذ جنباسة التيسير الكمي يعمل على تتبني سي مظاهر الأزمات المالية، إلا أن  
ستعادة الثقة المصرفية خطة إنقاذ مالية للمؤسسات القابلة للإفلاس والحفاظ على أصولها من الانهيار، وا

من انتقال تداعيات الإفلاس إلى مناطق أخرى من العالم عن طريق العولمة  كذلك للأسواق المالية، والحد  
 1.المالية

 السوق المفتوحة  ت بين عمليات التيسير الكمي وأهم الفروقا  -4
السياسة النقدية غير من خلال ما تم عرضه سابقا حول عمليات التيسير الكمي كأداة من أدوات 

ة ها تختلف عن عمليات السوق المفتوحة التي تستخدم سابقا من خلال السياسة النقديالتقليدية وجدنا أن  
 :التقليدية في بعض النقاط أهمها

   القيمة المالية لبرامج التيسير الكمي أكبر بكثير من القيمة المالية لعمليات السوق المفتوحة التي
 نية قصيرة لا تتعدى شهور قليلة أو حتى أسبوع بينما الأولى تمتد إلى سنوات؛تكون خلال مدة زم

   يتم الاعتماد على عمليات السوق المفتوحة في الحالة الطبيعية للاقتصاد هدفها التأثير على
 م صغيرة جدا، بينما سياسة التيسير الكمي يتم اللجوء إليها فيبقي   دلات الفائدة قصيرة الأجلمع

م قريبة من الصفر أو صفرية الأزمات المالية عندما تكون معدلات الفائدة قصيرة الأجل بقي  حالة 
 ، وهذا حتى يتم تحفيز الطلب الكلي والنشاط الاقتصادي؛(مصيدة السيولة)

   ،يقوم البنك المركزي من خلال عمليات السوق المفتوحة بشراء سندات الخزينة قصيرة الأجل
تيسير الكمي تقوم بشراء الأوراق المالية طويلة الأجل مستهدفة كالأوراق بينما من خلال برامج ال

 .سنوات الخ، ويتم ذلك لمدة...الخزينةالمالية المضمونة برهن عقاري، سندات 
    أسعار الفائدة على المدى الطويل تميل إلى أن تكون أعلى من المعدلات قصيرة الأجل،  بما أن

فإن التيسير الكمي يمكن أن تدفع بالمعدلات الطويلة الأجل إلى مستويات أقل حتى عندما تكون 
 المعدلات القصيرة الأجل منخفضة، وهو ما عجزت عنه عمليات السوق المفتوحة؛

  إستقرارية لكلتا السياستين يبقى نفسه وهو تحفيز النمو الاقتصادي إن كان الهدف النهائي ،
فإن الهدف الوسيط يختلف حيث عند القيام بعمليات السوق المفتوحة  إلخ...معدلات التضخم

  .يكون الهدف الوسيط هو أسعار الفائدة  بينما في سياسة التيسير الكمي يكون الكتلة النقدية
                                                           

1
 Morais, Bernardo, Jose-Luis Peydro, and Claudia Ruiz(2015), "The International Bank Lending Channel of 

Monetary Policy Rates and QE: Credit Supply, Reach-for-Yield, and Real Effects", Board of Governors of 

the Federal Reserve System, No: 1137, PP: 2-8 
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 الإصدار النقدي عملية لكمي و العلاقة بين التيسير ا   -5

طباعة )البنوك المركزية والمحللون الماليون على التيسير الكمي مصطلح ض لقد أطلقت بع
استخدام الأموال  أعلنت المصارف المركزية أن   ؛ها صيغة جديدة للإصدار النقدي ومع ذلك، وأن  (النقود
يتم استخدام الأموال التي تمت طباعتها حديثا ي تمت طباعتها حديثا مختلفة عن التيسير الكمي، حيث الت  

مصطلح طباعة النقود عادة ما يعني  لشراء السندات الحكومية أو موجودات مالية أخرى، في حين أن  
استخدام الأموال التي تمت طباعتها حديثا في تمويل مباشر للعجز المالي الحكومي أو لسداد الديون 

 .الحكومية
بطريقة مباشرة زية في معظم الدول المتقدمة قانونا شراء الديون الحكومية على البنوك المرك منعوي  

م ذلك شراؤها من السوق الثانوي، وبموجب هذه العملية يت   ، ويجبأو بنسب قليلة جدا من الحكومة
تبيع الحكومة السندات للقطاع الخاص ثم يشتريها البنك المركزي، وقد أطلق عليها العديد  بخطوتين، حيث  

من خلال ه ، والفرق الجوهري بين التيسير الكمي وتنقيد الديون هي أن  (تنقيد الديون)من المحللين مصطلح 
عكس الثاني الذي يتم  التيسير الكمي يقوم البنك المركزي بطباعة النقود لتحفيز النشاط الاقتصادي سياسة

لتمويل الإنفاق الحكومي، ولقد أعلنت العديد من البنوك المركزية عن نيتها في إعادة بيع السندات 
الحكومية ومختلف الموجودات المالية في السوق عندما يتعافى الاقتصاد العالمي وبالتالي عكس عملية 

ا كان البنك المركزي قد قام بتنقيد الديون هي مقارنة التيسير الكمي، والطريقة الوحيدة الفعالة لتحديد ما إذ
يكون عندما  م البنك المركزي بتنقيد الديونيقو  لا أدائه النسبي مع أهدافه المعلنة، فمن المحتمل أن

 1.ولدى الحكومة مشاكل مع التمويل بالاقتراض ،التضخم فوق المعدل المستهدف
  التيسير الكمي والتضخم  -6

ي معدلات التضخم بعد تطبيق برامج التيسير الكمي في مختلف هناك تباين واضح ف
الاقتصاديات العالمية، حيث كانت معدلات التضخم مثالية في الولايات المتحدة الأمريكية عكس منطقة 
اليورو التي ما تزال منخفضة، هذا ما يؤكد عدم تأثير هذه البرامج على معدلات التضخم في نفس الاتجاه 

  : لف التأثير من اقتصاد إلى آخر، وذلك لعدة اعتبارات نوجز أهمها في ما يليالمحدد حيث يخت
 توقعات معدلات التضخم -6-1

لأسر وتأثير ذلك على دى ات دراسات عديدة وجود ارتباط كبير بين توقعات التضخم لحيث أثبت  
 تم التأكد منفترة الأزمة المالية خلال السلوك الاستهلاكي للأفراد، وبالتالي في معدلات التضخم الفعلية، و 

                                                           
1
، لد الرابعالمج، جامعة كركوك للعلوم الاقتصادية مجلة، "التسهيل الكمي ودوره في السياسة النقدية"، بشرى عبد الباري احمد ،عبد العزيز شويش 

 .838ص  ،8082العراق ، 8العدد 
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خاصة تلك  ،بشكل منتظمو مصادر معلومات مختلفة تتركز على  النماذج المفسرة للتضخم يجب أن   أن  
د عتمد عليها في صياغة توقعات التضخم للأفراد، حيث طبيعة المعلومات المتاحة للأفراد تحد  التي ي  

ن آلية تشكيل التوقعات جزء أساس ومكمل لصنع المنهج الذي تتشكل به التوقعات، على اعتبار أ
بينما يطلق عليها  ،الماضي يقال عنها توقعات كيفية القرارات، فإذا كانت المعلومات تستند على معلومات
 1.عقلانية  إذا اعتمدت على  رؤيتها على المستقبل

لعدم الاستغلال حة بمنحنى فيليبس، مقياس تعتبر العلاقة بين التضخم وتوقعات التضخم الموض  
الكامل للموارد مع الأخذ بعين الاعتبار آثار الدورة الاقتصادية، ويتم حساب هذا النقص في استغلال 
الموارد بالفرق بين الناتج المحلي الاجمالي الحقيقي والناتج المحلي الاجمالي الممكن تحقيقه، أو بالفرق 

مكن صياغة نموذج حسب منحنى فيليبس لشرح هذه وي ،لة الفعلي ومعدل البطالة المتوقعبين معدل البطا
 2:العلاقة كما يلي 

   = a +    (    ) + b écart    + c ∆t   +    

نات المعادلة إلى حيث  :تشير مكو   
 ؛معدل التضخم:   
a  :ثابت؛ 
b، c :معاملات النموذج؛ 
 توقعات التضخم؛:     )    (

écart     : مقياس لعدم الاستغلال الكامل للموارد؛ 
∆t   :  تغيرات في أسعار الصرف؛ 

 (.المتغير العشوائي)باقي المحددات التي  لم تؤخذ بعين الاعتبار في النموذج :   
 البنكية  تراكم الاحتياطات  -6-2

النقدي يخلق ارتفاع حسب النظرية الكمية للنقود فإن أي ارتفاع للكتلة النقدية بسبب زيادة العرض 
التي تم الرفع (  M0)في المعدل العام للأسعار، لكن يوجد فرق واضح بين العرض النقدي والقاعدة النقدية 

 )من حجمها خلال الأزمة المالية العالمية من خلال برامج التيسير الكمي، وحتى تتحول القاعدة النقدية 
Monetary Base ) إلى كتلة نقدية(M2)   يجب على البنوك التجارية التي استقبلت سيولة برامج التيسير
الي التأثير في معدلات التضخم، لكن هذا التحول لم يحدث لها إلى قروض للاقتصاد وبالت  الكمي أن تحو  

حه المنحنى البياني بالأسفل بالولايات المتحدة كما يوض  ( M1حتى إلى ) خلال الأزمة المالية العالمية

                                                           
1
، مجلة القادسية للعلوم الادارية "(Phillips)تحليل منحنى دور التوقعات في  طروحات نظرية؛"جنان سليم هلال، نبيل مهدي الجنابي،  

 .889ص ، 8080،، العدد الثاني88والاقتصادية، المجلد 
2
 Chrestian Friedrich,Marc André Gosselin « la dynamique de l’inflation dans l’après crise », Revue de la 

Banque du Canada ; Printemps 2015.p 3. 
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ل بطئ من قاعدة ، وتسجيل تحو  (Bank Reserves)، مما ساهم في زيادة احتياطات البنوك الأمريكية
 1.نقدية إلى كتلة نقدية  يمكن أن تؤثر في انتعاش معدلات التضخم

الأزمة  بعدالعرض النقدي حجم ياطات البنكية و رات الاحتح تطوّ منحنى بياني يوضّ ( :1-2)الشكل 
 .أ.م.في الو 2002المالية العالمية 

 
 البنك الفدرالي الاحتياطي الأمريكي: المصدر

وهي فترة بداية تطبيق أدوات السياسة النقدية  1002مع نهاية سنة  نلاحظ من خلال المنحنى أن  
ر أكب( M0)حجم القاعد النقدية  عموما وبرامج التيسير الكمي خصوصا بالولايات المتحدة الأمريكية أن  

نفس اتجاه التغيرات في حجم القاعدة النقدية  حتياطات النقدية تسلك، وأن حجم الا(M1)بكثير من حجم 
(M0 )  السيولة النقدية التي تم ضخها عن طريق برامج التيسير الكمي تم تخزينها على  وبالتالي نقول أن

 .شكل احتياطات نقدية لدى البنوك
 ص الطلب على القروض المصرفية من القطاع الخاص غير المالي نق -6-1
سادت خلال الأزمة المالية العالمية انعدام في الثقة المصرفية، وتباطؤ وتيرة منح الائتمانات  

نظرا لوجود مخاوف لدى البنوك أو لعزوف الأفراد والمؤسسات عن الاقتراض بالرغم من معدلات الفائدة 
الحالة الثانية التي  المحفزة، وما يمكننا قوله هو عدم وجود مرونة بين معدلات الفائدة والاستثمار وهي

تكون فيها السياسة النقدية التقليدية غير فعالة حسب النظرية الكينزية بالإضافة إلى حالة مصيدة السيولة، 
وذلك لاعتبارات أخرى مرتبطة بالأزمة المالية كانعدام الثقة والتشاؤم في التوقعات الائتمانية، فكل هذا 

فادي هذا الانسداد في برامج التيسير الكمي الذي من الأفضل يؤكد ضرورة الاعتماد على قنوات أخرى لت
                                                           

1 Carpenter, S. et S. Demiralp (2012). « Money, reserves, and the transmission of monetary policy : Does the 

money multiplier exist ? » Journal of Macroeconomics 34.1, p. 59. 
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أن يكون انفراج تدريجي حتى لا تسبب موجات تضخمية في بعض الاقتصاديات أكبر من المعدلات 
 .المستهدفة من بنوكها المركزية

ي سجلت نقص في طلب القروض من القطاع الخاص غير ومن بين الاقتصاديات العالمية الت  
يعاني من انكماش  1002اقتصاد منطقة اليورو الذي مازال حتى بعد فترة الأزمة المالية   المالي هو

تأثير   وفي الأخير نلاحظ سجل المعدل العام للأسعار مستويات منخفضة جدا، اقتصادي حاد، حيث  
 من خلال ضعف فعاليتها في زيادة حجم الائتمان برامج التيسير الكمي على معدلات التضخممحدود ل

بالشكل المطلوب في منطقة اليورو  الأسعار كتلة النقدية اللازمة لتحفيزحجم الزيادة وتوفير السيولة و 
 : اليحه المنحنى الت  مثلما يوض  

ر المالي في منطقة الإقراض نحو القطاع الخاص غي حجمر ح تطوّ منحنى بياني  يوضّ (: 4-2)الشكل 
 (2012-2002)خلال الفترة   (PIB %)المئوية من الناتج المحلي الاجمالي اليورو بالنسب

 
 البنك الاحتياطي الفدرالي الأمريكي: المصدر

عرفت معدلات التضخم بمنطقة اليورو مستويات جد منخفضة، وذلك يعود بالأساس إلى كما 
اليورو التي أثرت سلبا على حجم العديد من العوامل منها الأزمات المالية التي مرت على دول  منطقة 

،  وانخفاض أسعار المحروقات في الأسواق الدولية مما أضعف أكثر مستويات التجارة ليالطلب الك
ضعف طلب الشركاء التجاريين  إلى بالإضافةمع الدول المصدرة للمحروقات،  الخارجية الأوروبية خاصة

 نخفاض عائدات المحروقات والموارد المالية،لدول منطقة اليورو على الصادرات الأوروبية نظرا لا
مما ساهم في انخفاض أسعار المنتوجات لزيادة  أسعار المواد الأولية وانخفاض تكاليف الإنتاج لتراجع

حه معدلات التضخم بمنطقة اليورو كما يوض   ل هذه الأسباب أثرت سلبا على تنشيط، فكحجم المبيعات
 :الي المنحنى الت  
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في منطقة اليورو خلال الفترة  (%)ر معدلات التضخمح تطوّ منحنى بياني يوضّ (: 5-2)الشكل 
2006-2016 

 
 البنك المركزي الأوروبي :المصدر 

ليلامس  1002نلاحظ انخفاض حاد في مستويات التضخم بمنطقة اليورو مع نهاية سنة 
اسة وذلك راجع إلى تطبيق أدوات السي 8009مستويات سالبة لتعرف تحسن بداية من منتصف سنة 

أقل من المستوى  8083النقدية غير التقليدية، وقد تم تسجيل تراجع مستمر لمعدلات التضخم منذ سنة 
فيها أسعار وهي الفترة التي سجلت  8082لتلامس مستويات سالبة مع نهاية سنة ( %8)المستهدف 

 .المحروقات تراجع كبير وتبقى قريبة جدا من الصفر إلى غاية نهاية فترة الدراسة
 الفائدة الصفرية تمعدلاسياسة  :المطلب الثاني

 منذ أكثر من سبعون سنة لم تعرف معدلات الفائدة الاسمية لدى البنوك المركزية العالمية
، فمنذ المعدلات المنخفضة المسجلة 8002مستويات منخفضة كالمسجلة خلال الأزمة المالية العالمية 

 .  إلى غاية منتصف سنوات التسعينات باليابان 8930خلال أزمة الكساد الاقتصادي
إدارة السياسة في قصير الأجل الموضوع أهمية المعدلات الصفرية لسعر الفائدة الاسمي  يعتبرو 

وكذلك مع  ،السلطات النقدية مع نهاية الألفية الثانية باليابان ركز ت عليهي ت  ة إحدى أهم المواضيع الالنقدي
، ومنطقة الأمريكية ةالولايات المتحدعلى غرار  مختلف الاقتصاديات العالميةفي بداية الألفية الثالثة 

 .اليورو
التي اهتمت بفعالية السياسة  المركزيةة هامة بالنسبة للبنوك يعتبر موضوع محوري وأدا حيث  

 والأكيد أن   .النقدية عندما تكون معدلات الفائدة الاسمية القصيرة الأجل في مستويات قريبة من الصفر
ومدة الصدمة التي سببتها  ة، درجةمعدلات الفائدة الاسمية خلال الأزمات مرتبطة بعدة عوامل منها طبيع

 .الأزمة المالية
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نظام البنوك المركزية الذي تستخدمه في إدارة السياسة النقدية خلال السنوات  لفي الواقع تحو  
ة بالمؤسسات المالية القليلة الماضية من نظام استهداف كمي يستهدف كتلة الاحتياطات البنكية الخاص

البنك المركزي إلى نظام يستهدف معدلات الفائدة الاسمية على الاحتياطات البنكية لتحقيق  ىوالبنكية لد
معدلات الفائدة المستهدفة والمناسبة لتحقيق أهداف السياسة النقدية وهذا بتحديد حجم هذه الاحتياطات 

 :البنكية، وذلك لسببين
  ها غير مرتبطة أسهل لأن  من الجانب التطبيقي يعتبر نظام استهداف معدلات الفائدة

 سلوك النظام البنكي بشكل عام؛ببالطلب على النقود ولا 
  درجة مصداقية البنوك المركزية تكون أكبر، حيث تكون سياسة استهداف المعدلات أكثر

شفافية وأسهل لإستعابها من الفاعلين في الأسواق المالية، وهذا ما يسهل كذلك التوقع والتقييم الجيد لمسار  
 . سياسة النقدية من خلال وضوح الهيكل العام لمعدلات الفائدةال

 يالصفر  المستوى مها قريبة منللإشارة فسياسة استهداف المعدلات تكون محدودة عندما تكون قي  
وبالتالي لا تستطيع تخفيض معدلات  ،خاصة عندما تريد البنوك المركزية اعتماد سياسة نقدية توسعية

ير إجراءاتها وتثبيت من ذلك، وعلى هذا فالبنوك المركزية تكون أمام إلزامية تغي  الفائدة لمستويات أقل 
مقابل لتحقيق أهدافها الاقتصادية في الأجل الطويل، بال حتياطات البنكية اللازمهدف آخر لتحديد حجم الا

ر في توقعات معدلات الفائدة الحقيقية هي التي تؤث أن   لدراسات التي عالجناها سابقاتؤكد العديد من ا
الأعوان الاقتصاديين لأن تخفيض معدلات الفائدة الحقيقية قصيرة الأجل تساهم في انخفاض كبير 
لمعدلات الفائدة طويلة الأجل وهذا ما يؤكد على فعالية السياسة النقدية وقناة سعر الفائدة في معالجة 

من تسجيل معدلات الفائدة الاسمية  الحالة الانكماشية وتحفيز الطلب الكلي والنشاط الاقتصادي بالرغم
 .لقيم قريبة جدا من الصفر

بينها، ولهذا يجب التطرق إلى محددات  قدية غير التقليدية متكاملة فيماتعتبر أدوات السياسة الن
فعالية سياسة معدلات الفائدة الصفرية حتى نبين أهميتها من هذه العلاقة التكاملية، ونذكر من أهم هذه 

 .دة السيولةالمحددات مصي
 في الاقتصادالعلاقة بين سياسة معدلات الفائدة الصفرية ومصيدة السيولة  -1

 ة معدلات الفائدة دات المهمة للسياسة النقدية بشكل عام، وسياستعتبر مصيدة السيولة من المحد  
بشكل خاص، حيث مع استخدام الأدوات النقدية التقليدية في زيادة عرض النقود وفق النظرية الكينزية 
سيترتب معها انخفاض معدل الفائدة الاسمي ليحقق التوازن في السوق النقدي وسوق السلع والخدمات 

في معدلات الفائدة الاسمية  ي لا يؤثر فيها ارتفاع العرض النقديالحالة الت   ، إلا أن  IS-LMوفق نموذج 
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الاقتصاد في مصيدة السيولة، وهي الحالة التي يرغب فيها الأفراد بالاحتفاظ بالأرصدة  هي عندما يقع
    1.النقدية لأن العائد من السندات سيكون قريبا من الصفر

كون في هذه الحالة يكون الطلب على النقود مرنا مرونة كبيرة بالنسبة لسعر الفائدة، حيث ي
ذو ميل ضعيف، وفي الحالة القصوى حيث يكون الطلب على النقود لا نهائي المرونة  LMالمنحنى 

ستند عليها في تفسير عدم أفقيا تماما، وهذه الحالة ي   LMيكون المنحنى بالنسبة لتغيرات سعر الفائدة و 
 . 1002 أزمةكنقدية في فترات الأزمات المالية فعالية السياسة ال

  ISوالتي تتمثل في انتقال منحنى  ISومن ثم مع التوسع النقدي سترتفع مخرجات السوق الحقيقي 
جهة اليمين، ومن ثم ارتفاع الناتج دون زيادة مماثلة في المعدل العام للأسعار مما يدخل الاقتصاد في 

ة الكساد، وهي السم  ، مما قد يترتب عنه من دخول الاقتصاد في حالة Deflationحالة الانحسار السعري 
 .1002زمة المالية العالمية بعد الأ العديد من الاقتصاديات التي غلبت على

الصفرية رات سياسة معدلات الفائدة بشكل عام ومعدلات الفائدة تكمن كذلك أهمية دراسة تطو  
 Asset)خصوم الخاصة بالبنوك -تسيير أصول للموازنة  بمعنى ير الفعالبشكل خاص ذلك من أجل التسي  

Liability Managment) ومن هنا يمكن تعريف عملية تسيير أصول وخصوم الخاصة بالبنوك التجارية ،
 2:والهدف منها هو . موازناتها ناتبتسيير مكو   ة التي تسمحها الطريقة العاموالمؤسسات المالية على أن  

 رات شروط السوق؛ظل تغي  المحافظة على هامش أرباحها  في -
 تحقيق معدلات مثلى من حيث التشغيل، الموارد والنتائج؛-
 .تحقيق التناسب اللازم بين رؤوس أموالها الخاصة والقيود التنظيمية-
 رة لسياسة معدلات الفائدة الصفرية م النماذج المفسّ أهّ   -2
النماذج المفسرة لمحددات سياسة من أهم  1001عام  في ن شرالذي  Woodfordنموذج  عد  ي  

الفائدة  تيتناول فيه الأطر العامة والمحددات الأساسية لسياسة معدلا معدلات الفائدة الصفرية، حيث  
 أربعة أجزاء أساسية، حيث   ىوينقسم النموذج إل 3ي تتبناها البنوك المركزية خلال فترة معينة،الت    الصفرية

ي تحدث في السوق الحقيقي بين الاستثمار والادخار والتي تتمثل في الت  يتناول الجزء الأول منها الفجوة 
 4:، وتعبر عنها المعادلة التالية ISالنموذج الكلي 

   =        − σ(   −        −     ) 

                                                           
1
 Lars E. Svensson (2006), " Monetary Policy and Japan’s Liquidity Trap", Princeton University, CEPR, and 

NBER, P P: 1-3  
2
 Florent Wilhelmy, « analyse des modèles de taux d’intérêt  pour la gestion actif-passif »,institut de science 

financière et d’assurances, Lyon 1, La France 2010,pp :8-10. 
3
 Michael Woodford (2003)," Money, Interest, and Prices", Princeton, NJ: Princeton University Press. 

4
 Eggertsson, Gauti, and Michael Woodford. (2003). “Optimal Monetary Policy in a Liquidity Trap.” 

National Bureau of Economic Research Working Paper No. 9968.p30. 
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، ISر هذه المعادلة عن التوازن في سوق  المخرجات العينية أو سوق السلع والخدمات تعب   حيث  
الفجوة القائمة في  شير إلىفترة قادمة؛ وبالتالي فهي تخلال  ISتشير إلى نظرة مستقبلية لمنحنى  حيث  

السوق الحقيقي، والتي على أساسها يتخذ البنك المركزي القرارات اتجاه معدلات الفائدة وجدوى استخدام 
السياسة النقدية غير التقليدية المتمثلة في تطبيق معدلات الفائدة صفرية أو قريبة من الصفر على 

 :الودائع، للإشارة فإن 
 ؛tق الحقيقي خلال الفترة تعبر عن الفجوة في السو :   

 ؛t+1عن الفجوة المتوقعة في السوق الحقيقي خلال الفترة  تعبر:       
σ(   −        −     ):  يعبر عن الانحراف المعياري للتغيرات في معدلات الفائدة الاسمية

، و معدل الفائدة  t+1خلال الفترة  πالمعدل المتوقع للتضخم : مطروحا منه  (it)القصيرة الأجل 
 .     المعبر عنه بـ tالطبيعي خلال الفترة 

 :يمكن التعبير عنه بالشكل التالي  πtالتضخم  كما أن  
   = log(  /    ) 

 tهي الأسعار في الفترة  Pt:  حيث
م تقاس بفترات الإبطاء الأولى أو يت   ةت في معدلات الفائدة تأخذ كل صدمراالتغي   وللإشارة فإن  

 التعبير عنها كدالة في  التغيرات في  معدل الفائدة الطبيعي خلال الفترة الزمنية السابقة، ومفاد ذلك أن  
التغيرات التي تؤثر على مخرجات الاقتصاد الكلي ستعتمد بالتبعية على معدلات الفائدة خلال فترة 

 .  ) (Follow First Order Autoregressiveالإبطاء الأولى 
في تفسير  Philips Curveر عن منحنى فيليبس على الجانب الآخر هناك معادلة ثانية تعب  

التعبير عن التغيرات في المستوى العام  التي تحدث في الاقتصاد، حيث يتم   (πt) مستويات التضخم 
 AS):Aggregateتدعى بالعلاقة و   8003شر في عام الذي ن   Woodfordللأسعار وفق نموذج وودفورد 

Supply ) 1:الي مجاميع العرض الكلي، وذلك بالشكل الت  أي علاقة 
   = κ   + β       +    . 

 : حيث  
Κ،β :معاملات النموذج؛ 

 t+1التضخم المتوقع خلال الفترة :       
 (.cost-push disturbance)متغير عشوائي ويسمى كذلك اضطرابات في دفع التكلفة:    

وعلى أساس المعادلتين المذكورتين سابقا سيتم تحديد السياسة النقدية المثلى التي ستعتمد عليها 
وقبلها في اليابان أين تم تسجيل  8002البنوك المركزية، ومن خلال ظروف الأزمة المالية العالمية 

                                                           
1
Eggertsson, Gauti, and Michael Woodford. (2003). OP.Cit, pp : 30-31. . 
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لى اعتماد سياسة نقدية غير معدلات تضخم منخفضة جدا، تم تحديد مدى احتياج البنوك المركزية إ
تقليدية، وتخفيض معدلات الفائدة إلى مستويات تقترب من الصفر للرفع من حجم السيولة النقدية في 

 . الاقتصاد وتحفيز البنوك التجارية للقيام بذلك عن طريق قناة الإقراض
يحتاج إلى  فعلى سبيل المثال في النموذج الأول إذا تم حدوث فجوة في السوق الحقيقي، فهذا

الة حتوازن السوق الحقيقي، لكن في ال مزيد من تخفيض في معدلات الفائدة الاسمية للوصول إلى حالة
العكسية عندما تكون معدلات التضخم الحالية أو المتوقعة مرتفعة؛ سيكون أمام البنوك المركزية قيودا أمام 

النموذجين؛ وضع التضخم ووضع السوق  عملية خفض معدلات الفائدة، ومن ثم لابد من وجود تكامل بين
في ظل   πلتحقيق معدلات التضخم المستهدفة    اسمية صفريةمما يسمح بتبني معدلات فائدة   الحقيقي

 1:حسب المعادلة التالية     وجود معدلات فائدة طبيعية 
   =     + π   

حالة منطقة ) %8يستهدف البنك المركزي مستوى معدلات التضخم  ه يمكن أن  تجدر الإشارة أن  
، (%8-)حتى عندما تكون معدلات الفائدة الطبيعية سالبة  السوق الحقيقي ةرات فجو تغي   في ظل   (اليورو

ويتحقق ذلك عندما يقوم البنك المركزي بتخفيض معدلات الفائدة الاسمية إلى قيمتها الصفرية وعلى هذا 
والحفاظ  (xt-xt+1)فهذا يكفي لغلق فجوة السوق الحقيقي ( %8-)الفائدة الحقيقية سالبة  تكون معدلات

 :الية حه المعادلة الت  ، حسب ما توض  %8على معدل الفائدة المستهدف 
π  +   

κ
 (   −     ) = 0 

 : حيث  
  

 
 .معامل الفجوة  في السوق  الحقيقي دائما موجب: 

فقدانها نتيجة الاضطرابات والتغيرات في مستويات  ي يتم  الاقتصادية الت  أما بالنسبة للمنفعة 
 2:التضخم وفجوة سوق السلع والخدمات يتم التعبير عنها وفق المعادلة التالية 

      β
   

 

   

   

التي كانت (    ولهذا تعمل البنوك المركزية على التقليل من قيمة المنفعة الاقتصادية الضائعة  
الاسمية  م من خلال تحديد معدلات الفائدةضطرابات في فجوة السوق الحقيقي وقيم التضخنتيجة الا

اس حتى نقطة أس 0.88و  0 ي يجب أن تكون تقريبا صفرية ويتراوح بين ، والت  t=1القصيرة الأجل للفترة 
ص في فجوة السوق إلى مستويات قريبة من الصفر يعني تقل  (    وصول و تحقق الاستقرار الاقتصادي، 

                                                           
1
Ibid,p 48. 

2
 Tomohiro Sugo and Yuki Teranishi(2008), " The Zero Interest Rate Policy" Institute For Monetary And 

Economic Studies Bank Of Japan , discussion paper series, p6. 
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الي تعافي الاقتصاد من الحقيقي وأيضا في الفجوة بين معدلات التضخم المستهدفة والتضخم الفعلي، وبالت  
 : عن طريق سياسة معدلات الفائدة الاسمية القصيرة الأجل الصفرية حيث   الأزمة

   = π    π    
  +      

  +               
.عبارة عن معلمات موجبة   

: حيث    ،    
التي تتضح فيها فجوة سوق السلع والخدمات، ( Lt )ر عن فترة الخسارةهذه المعادلة الأخيرة تعب  

وبالتالي تحتاج إلى توسع نقدي يعمل على التقليل من هذه الفترة، من جهة أخرى يمكن القول عنها على 
المشكلة الاقتصادية من حيث الفترة الزمنية فكلما كانت كبيرة كان ها فجوة زمنية موجبة تعبر عن حجم أن  

 .الاقتصاد يعاني من أزمة مالية والعكس صحيح
معالجة الأزمات المالية من خلال السياسة النقدية غير التقليدية لا يتحقق كلية عند اعتماد  إلا أن  

 تمن حيث استهداف معدلا الفترات ليتها في بعضسياسة المعدلات الصفرية، فهي أداة قد تثبت فعا
تقليص فجوات السوق الحقيقي، إلا أن فعالية هذه الأداة تبقى محدودة عندما تتفاقم المشكلة و  التضخم

منطقة اليورو التي أثبتت محدودية معدلات تلك المسجلة بسجيل مستويات تضخمية سالبة كالاقتصادية وت
 . ضخم السالبة والتقليل من مقدار المنفعة الاقتصادية الضائعةالفائدة الصفرية في التعامل مع معدلات الت

  The Negative Interest Rate Policyسياسة معدلات الفائدة السالبة : لثالمطلب الثا
ر الإطار ألعملياتي للسياسة قامت البنوك المركزية بتغيي   8002خلال الأزمة المالية العالمية 

تسهيلات على  سالبةم تم تسجيل معدلات الفائدة الاسمية لقي  النقدية الذي كانت تعمل به سابقا، وقد 
حيث تكون آجال استحقاقها محددة،  معينة صول الماليةالأبعض وعلى  الودائع وعمليات اعادة التمويل

حيث يكون  8088 سنة وقبلها في 8088 سنة كقيام الحكومة الفرنسية بالاقتراض بمعدلات سلبية بداية
آجال الاستحقاق أقل من أربعة سنوات على غرار البنك الفدرالي الألماني الذي حددها لتلك التي يكون 

م البنك المركزي الأوروبي بتحديد معدل الفائدة الخاصة آجال استحقاقها سبع سنوات، ومن جهة أخرى قا
في نوفمبر من ( %0.80-)لتصل فيما بعد إلى  8082بداية من جوان (  %0.80-)بتسهيل الودائع بـ 
، ثم بعد ذلك ظهر تطبيق معدلات الفائدة السلبية عند 8088في ديسمبر ( %0.30-)نفس السنة ثم إلى 

الذي حدد معدل ( Sveriges Riksbank)لى غرار البنك المركزي السويدي العديد من البنوك المركزية ع
 .8088في جويليا ( %0.38-)الفائدة الخاص بعملية إعادة التمويل بـ 

هذه المعدلات السلبية لم تكن لجميع أنواع المعدلات التوجيهية ولم يتم تطبيقها في  والأكيد أن   
ن    .وعا وكما حسب الاحتياجاتما كانت محددة نكل البنوك المركزية وا 

  مفهوم معدلات الفائدة السالبة -1
هي أداة من أدوات السياسة النقدية غير التقليدية يقوم بموجبها البنك المركزي  بتخفيض معدلات 

وكذلك التي تكون آجال استحقاقها محددة سابقا،  ،ستهدفةعلى أوراق مالية م ةالبسمية إلى قيم سالفائدة الا
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البنكية مما يترتب عليه التأثير  ودائعال فوائض ي يفرض فيها البنك المركزي ضريبة علىالحالة الت  أو هي 
 1.تحفيز ضخ المزيد من السيولة في الاقتصادضمان التحكم الجيد و و  سوق ما بين البنوك عملياتعلى 

على حدة الأزمة المالية وظهور  يدل   سالبةالمركزية على معدلات فائدة  البنوكالعديد من اعتماد 
فعودة النشاط الاقتصادي إلى مستوياته السابقة ليس خاصة بمنطقة اليورو، انكماش اقتصادي كبير 

نما بمعدل مردودية الاستثمارات الإنتاجية وهو ما يعرف  مرتبط بالضرورة بمعدلات الفائدة الاسمية وا 
لى حالة الاقتصاد الكلي، وهذا ما يقودنا للقول أنه بمعدل الفائدة الطبيعي الذي يعتبر كمؤشر واضح ع

لاحتواء مخاطر الانكماش الاقتصادي يجب محاولة تحفيز ارتفاع معدلات الفائدة الطبيعية بدل تخفيض 
 .معدلات الفائدة الاسمية

ها رسوم على فائض العديد من الاقتصاديين على أن   حسباعتبار معدلات الفائدة السلبية قد تم 
الاحتياطات البنكية لدى البنك المركزي، الهدف منها تحفيز البنوك التجارية على القيام بعملية الإقراض 
الاقتصادي وتمويل الاقتصاد من أجل العمل على الرفع من حجم السيولة في سوق ما بين البنوك، 

كزي خاصة في ظل وتفادي تجميد هذه الفوائض من الاحتياطات البنكية في حساباتها لدى البنك المر 
عمليات الإصدار النقدي الضخمة التي قام بها البنك المركزي، والتي عرفت تزايد ملحوظ خلال الأزمة 

مليار أورو في منطقة اليورو، ولكن مع نهاية  8، حيث قبل الأزمة كانت تقدر بـحوالي8002المالية 
وبي بلغت الاحتياطات البنكية في في ظل الإجراءات التي اتخذها البنك المركزي الأور  8087جويلية 

مليار  887مليار أورو منها  782منطقة اليورو لجمبع مؤسسات الإقراض لدى البنك المركزي الأوروبي 
 .مليار أورو فوائض احتياطات بنكية 828أورو تمثل احتياطات إجبارية، و

تي  تخضع لمعدلات مليار أورو، ليبلغ بذلك حجم السيولة ال 338ر قيمة تسهيلات الودائع تقد  
مليار أورو وهي تكلفة  3.8مليار أورو، وهو ما يمثل تكلفة خامة سنوية تقدر بـ  278الفائدة السالبة 

 88900مليار أورو منها  38900نسبية مباشرة، كما أن حجم موازنة البنوك في منطقة اليورو تقدر بـ 
المعدلات السلبية ستؤثر على هيكل معدلات مليار أورو تمثل قروض للقطاع غير المالي، بالإضافة فهذه 
الخصوم المرتبطة بشكل كبير بالمعدلات /الفائدة الأخرى مما يؤثر على عمل البنوك في تسير الأصول

 2.الفائدة
الي فالعديد من المعروف والظاهر في حالة الأزمات المالية هو نقص الثقة المصرفية وبالت  

القيمة  يقومون بسحب ودائعهم بالرغم من أن   المنخفضة سميةالمستثمرين في ظل معدلات الفائدة الا
ح تغير هدف المستثمرين من تعظيم الأرباح إلى المودعة سابقا أكبر من القيمة المسحوبة، هذا ما يوض  

التي تكون نادرة و  بأسعار مرتفعة تقليل الخسائر مقابل شراء الأصول المؤكدةبتقليل الخسائر، فيقومون 

                                                           
1
 http://www.investopedia.com/terms/n/negative-interest-rate-policy-nirp.asp 

2
 Christophe Blot, Paul Hubert« Causes et conséquences des taux d’intérêt négatifs », Revue de l'OFCE 

2016/4 (N° 148), p. 213. 



 الفصل الثاني [السياسة النقدية غير التقليدية وأدواتها]
 

 
135 

محدودية العرض منها نتيجة ارتفاع حالة عدم التأكد والتقدير الزائد و  لتزايد الطلب عليها  ي السوقجدا ف
  .في الأسواق للمخاطر على الأصول

د معدلات الفائدة السالبة مشكلة كبيرة وعائق بالنسبة للوسيط المالي، وشركات التأمين وحتى ع  ت  
الأصول الطويلة الأجل في ظل المعدلات السالبة ه يصعب عليهم تسيير محفظة بالنسبة للبنوك، ذلك أن  

ه في عند آجال استحقاقها، نشير أن   منخفضا حيث يصعب التنبؤ بمعدل العائد الذي من المرجح أن يكون
تضمن  مالية محفظة لحصول علىل( %8-)السندات الحكومية بمعدل فائدة اسمي  حالة القيام بشراء

من أجل  %8خرى القيام بشراء تلك السندات الحكومية بمعدل فائدة حالة أ في،  %8عائد إجمالي يقدر بـ 
الأصول الصافي من تكاليف أخذ بعين الاعتبار معدل العائد من ي  ، للإشارة %3تقديم عائد للزبون يقدر بـ 

 .المصادر
     معدلات التضخم  في تحفيز سياسة معدلات الفائدة السالبةدور  -2
تظهر عقلانية قرار البنوك المركزية في اتخاذ سياسة معدلات الفائدة السالبة التي بمجرد إعلان  

لتدعيم الطابع التوسعي للسياسة النقدية التي تم  البنوك المركزية عن اتخاذها كأداة نقدية غير تقليدية
حتواء خطر الانكماش لإجراء التعديلات النقدية اللازمة لاو  ،1002تطبيقها خلال الأزمة المالية 

، فهناك ارتباط وثيق بين معدلات الفائدة الاسمية ولزيادة حجم الكتلة النقدية في الاقتصاد الاقتصادي
 :ومعدلات التضخم يظهر من خلال علاقة فيشر التالية 

 .معدل التضخم+ معدل الفائدة الحقيقي = معدل الفائدة الاسمي 
يهية يؤثر على التكاليف النقدية وتكاليف القروض للبنوك التوج  بالإضافة تعديل معدلات الفائدة 

 يؤثر بدوره على حجم الطلب على تمويل التجارية، وكذلك على الإنتاجية الحدية لرأس المال والذي
المركزية إلى تسعى البنوك  قد ولتحقيق الاستقرار النقدي ،وبالتالي على النمو الاقتصادي ات،الاستثمار 

 .يهي والعائد من الاستثمارات الإنتاجيةمعدل الفائدة التوج  بين  تقليل الفجوة
عدلات م تطبيقالسالبة إلى عملائها من خلال البنوك ستحاول تمرير هذه المعدلات  فترض أن  ي  

ودائع ك بفرض معدلات سالبة على التقوم البنو  ه من غير المتوقع أن  لديها، غير أن   ودائععلى ال سالبة
تحاول تعويض نفسها من خلال أن  يمكن، وبدلا من ذلك التنافسية ما بين البنوك خاصة لاعتبارات

، أو فرض رسوم عليها، المشكلة الأساسية في ودائعتقوم بعدم دفع فوائد على ال إجراءات أخرى، مثل أن  
إذا كان هناك  بنوك باللجوء إلى هذا الخيار، إلاالول دون قيام المنافسة بين البنوك تح   اه هي أن  هذا الاتج  

اتفاق جماعي بينها حول ردة الفعل أمام الفائدة السالبة، وهو أمر يصعب تصوره في الأسواق التي تنشط 
تقوم البنوك التجارية بتحمل الفائدة  النتيجة الأقرب لهذه السياسات هي أن   فيها المنافسة، ومن ثم فإن  

، ومن هذا المنطلق يمكن أداء القطاع المصرفيالسالبة على حساب أرباحها، الأمر الذي يؤثر سلبا في 
هدف تطبيق معدلات الفائدة السالبة من أجل توجيه السيولة النقدية المتراكمة على شكل  تحقيق القول أن  
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احتياطات بنكية إلى الأسواق الحقيقية وبالتالي تحفيز معدلات التضخم يبقى مرهون بقرارات البنوك 
 1 .هذه المعدلات السالبة وكيفي ة تعاملها مع التجارية

 الآثار الاقتصادية لسياسة معدلات الفائدة السالبة  -1
الأثر الأساسي الذي تسعى البنوك المركزية إلى تحقيقه من تطبيق سياسة معدلات الفائدة السالبة 
هو تعزيز دور السياسة النقدية التوسعية وبذلك القيام بتخفيف شروط التمويل الاقتصادي والرفع من 

 . توقعات معدلات التضخم
على البة ة لأثار معدلات الفائدة السدراسات معمق المعاصرة ات الاقتصاديةت في الأدبي  وقد ورد

على  التأثير بشكل خاصالمركزية من خلال من طرف البنوك  مختلف المتغيرات الاقتصادية المستهدفة
ن ، وهذا ما يبي  بشكل عام وفي الأسواق المالية( الودائع/ القروض)البنوك التجارية  على مستوىالمعدلات 

الية في تحفيز البنوك على تمويل الاقتصاد من خلال المعادلة الت  درجة فعالية سياسة المعدلات السالبة 
( Panel)ر ببيانات بانل ل نموذج لتصحيح الأخطاء مقد  ي تنطبق على اقتصاد منطقة اليورو والتي تمث  الت  

والذي يأخذ بعين الاعتبار عدم تجانس الأنظمة المالية والبنكية لاقتصاديات منطقة اليورو ويمكن تطبيقه 
 2:ى مختلف دول العالمعل

I                             
  
       

  
                   + 𝛼.( =𝛿

 
 i    ∆ 

 :حيث 
i      : تمثل معدل الفائدة البنكي للدولة(i)  و في الزمن(t)؛ 

Eonia : تمثل معدل الفائدة للسياسة النقدية لمنطقة اليورو(Euro overnight index average)؛ 

 متعامل الفرق الأولي؛: ∆
معدلات البنكية المعامل يقيس درجة عبور معدلات السياسة النقدية الطويلة الأجل على :  

ولكن مع تواجد قوى السوق يكون دائما  ،نقول أن التأثير أو العبور كان كاملا 8 من وعندما تقرب قيمته
 أقل من الواحد؛

𝛼 :  ن سرعة عودة معدلات الفائدة البنكية إلى وضعها التوازني طويل الأجل؛معامل يبي 
γ :معامل يقيس درجة عبور معدلات السياسة النقدية القصيرة الأجل. 

                                                           
1  :اليفي الموقع الت   ةالصادر  ،الصحيفة الاقتصادية الالكترونية العربية، "رىخمعدلات الفائدة السالبة مرة أ"قا،احمد الس  

html./http://www.alarabiya.net/ar/aswaq/2015/03/20    
2
 Andries N., et S. Billon, 2016, « Retail bank interest rate pass-through in the euro area: an empirical 

survey », Economic Systems, 40, 170-194. 



 الفصل الثاني [السياسة النقدية غير التقليدية وأدواتها]
 

 
137 

ولكن هذا النوع من الإجراءات للسياسة النقدية غير التقليدية لا يخلو من أثار اقتصادية سلبية 
الموالية توضيح الآثار الايجابية والسلبية لسياسة معدلات الفائدة  وعلى هذا سنسعى من خلال النقطة

 1:السالبة 
 لمعدلات الفائدة السالبة الآثار الإيجابية -1

 : من بين الآثار الإيجابية نذكر ما يلي 
 :دعم تنافسية الصادرات  -1-1

قيمة العملة؛ فعندما تصبح معدلات الفائدة  على معدل الفائدة السالبيظهر ذلك من خلال أثر 
اجع هيكل بفعل تر  في سوق الصرف يتراجع ى تلك العملة، فإن الطلب علةسالب من عملة ما ودائععلى ال

الفائدة الرئيسي الذي  معدل بتخفيض قيام البنك المركزي إلىبالأساس  ، وذلك راجععليها معدلات الفائدة
 .ستحقاقات مختلفةخلال انى عليه معدلات الفائدة الأخرى الأساس الذي تب يعتبر

قدرة التنافسية يرفع من الا فإن قيمتها تنخفض، وهذا ما الطلب على عملة م يتراجعوعندما  
ات المحلية  ارتفاع حجم عليها وبالتالي زيادة الطلب ، حيث انخفاض قيمة العملة يحفز علىللمنتج 

 نظرا لارتفاع تكاليف الواردات الطلب على الواردات ينخفض بالمقابل ذه العملة،الصادرات التي تتم به
 .وبالتالي التحسين من وضعي ة الميزان الت جاري للدولة

بل مقا واليور  ت قيمةالبنك المركزي الأوروبي معدلات الفائدة السالبة انخفض طب ق فمنذ أن   
لما له من آثار إيجابية  المركزي الأوروبيوقد كان ذلك من بين أهداف البنك ، %80الدولار بأكثر من 

 . خارجية للمنطقةالتجارة ال على متوقعة
جارة الخارجية لمنطقة اليورو والصادرة عن مكتب الإحصاءات انات عن الت  ث البي  فقد أظهرت أحد  

 ،1023مليار يورو في  828رية بلغت تحقيق المنطقة فوائض تجا" Eurostat  يوروستات"الأوروبي 
حيث بدأت بعض الدول المنطقة بتطبيق  ،1021ورو في أمليار  888ض بلغت مقارنة بفوائ وذلك

بعد تطبيق البنك المركزي الأوروبي لمعدلات سالبة  ، إلا أن  1021معدلات فائدة سلبية كالدانمارك في 
دولار  8.38من  أثر ذلك مباشرة على تخفيض قيمة اليورو مقابل الدولار الأمريكي 1022مع مطلع سنة 

مليار  832.7رو، وبالت الي سجل الميزان التجاري للمنطقة ارتفاع ملحوظ من و أ 8دولار مقابل  8.80إلى 
يؤتي ثماره  اليورو الضعيف بدأ هو ما يعني أن  و  ، 1022مليار أورو في  878.3إلى  1022أورو في 

في منطقة اليورو  في الأسواق النقدية بالفعل، وهذه هي أقوى التأثيرات المحتملة لمعدلات الفائدة السالبة
 .حتى الآن
 

                                                           
1
 World Bank (2015), GLOBAL ECONOMIC PROSPECT S, chapter one. 

http://www.worldbank.org/content/dam/Worldbank/GEP/GEP2015b/Global-Economic-Prospects-June-2015-

Negative-interest-rates.pdf. 
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جدول يوضّح قيّم الميزان التجاري، معدلات الفائدة الاسمية وسعر الصرف (: 1-2)الجدول رقم 
 (2016-2002)اليورو في منطقة اليورو خلال الفترة 

 8002 8002 8002 8002 8008 8000 8000 8002 8002 السنوات

 التجاري الميزان
 (رأورو مليار )

-21.2 22.1 -21.2 -12.2 20.22 222.2 221 112.2 122.1 

 معدلات الفائدة الاسمية
  (%) 

1.22 0.22 0.33 0.22 0.11 0.00 0.00 -0.22 -0.11 

سعر صرف الدولار 
 مقابل اليورو

2.32 2.10 2.11 2.10 2.12 2.11 2.11 2.20 2.20 

، والبنك الاحتياطي الفدرالي  Eurostat :بالاعتماد على إحصائيات من إعداد الطالب: المصدر
 الأمريكي

 : الاستثمار والاستهلاكحجم  زيادة -1-2
تخفيض معدلات الفائدة الاسمية في السوق النقدي إلى مستوى أقل من معدل الفائدة يؤدي  

نظرية ويكسل، الأمر حسب ( الاستثمار)والطلب ( الادخار)الطبيعي الذي يحقق التوازن بين العرض 
مرتبط  اتالاستثمار  زيادة حجملكلي، فالذي يساهم بشكل ايجابي في دعم الاستهلاك والاستثمار ا

حاجة البنوك التجارية مدى  ، ووانخفاض تكلفة التمويل انخفاض معدلات الفائدة الاسمية في سوق المالب
الاستهلاك  زيادة حجممرتفع، بينما ل أخرى ذات عائد ع في خلق الائتمان بهدف خلق أصو إلى التوس  

 .التي تتأثر بتغي رات معدلات الفائدة ر معدلات التضخممرتبط بتطو  
 :  حكوميزيادة حجم الإنفاق ال -1-1

للدولة في تمويل  حكوميلساهم بشكل ايجابي في دعم الإنفاق ات معدلات الفائدة السالبة 
مخاطر سندات الدين العام مما يساهم  ي خفض درجةتكلفة التمويل، وهذا ما  ذلك بانخفاضمشروعاتها و 

يؤثر إيجابا على  راته يمكن أن  في ظهور توسع في حجم الدين العمومي وفي ظل المراقبة الدورية لتطو  
 .النشاط الاقتصادي

 : الاقتراض الطلب على دعم -1-4
معدلات الفائدة ل تطبيق م  الأهداف التي تسعى البنوك المركزية إلى تحقيقها من خلاوهو أه   

اتها في صورة تفع فيه تكاليف احتفاظها باحتياطعندما تجد البنوك نفسها في وضع تر ، حيث البةالس
المسار و  ،يجنبها الخسائر ات على النحو الذيفكر في التصرف في هذه الاحتياطها بالتأكيد ستسائلة، فإن  
ين وقطاع الأعمال وبالتالي تزداد عمليات هو زيادة القروض للمستهلك اتلهذه الاحتياط المتوقع الطبيعي
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منح الائتمان، وعندما يحصل الجمهور ورجال الأعمال على هذه القروض يزداد الطلب الكلي ويخرج 
 .الاقتصاد من حالة الكساد وهو ما يستهدفه البنك المركزي من وراء هذه السياسة

البنوك التجارية في ظل معدلات الفائدة الاسمية  أثبتت العديد من الدراسات التطبيقية أن   كما
ه نحو زيادة حجم القروض الموجهة للعائلات والمستثمرين بدل استخدام فائض السيولة السالبة تقوم بالتوج  

 1 .لديها في المضاربة في الأسواق
 السلبية لمعدلات الفائدة السالبة  ثارالآ -2

تؤثر معدلات الفائدة السالبة سلبا على بعض المؤشرات الاقتصادية خاصة بالنسبة  يمكن أن          
 :للبنوك التجارية، وهذا ما نميزه فيما يلي 

 : انخفاض هامش ربحية البنوك التجارية -2-1
حيث تعمل معدلات الفائدة السالبة على تقريب  البنوك التجارية والاستثمارية، ىوذلك على مستو 

لى الودائع في البنوك التجارية مع أسعار الأصول التي تقتنيها البنوك سواء كانت على معدلات الفائدة ع
الائتمان، وفي هذه الحالة تقوم البنوك التجارية  منح الثابت أو الأصول الناتجة عن مستوى أصول الدخل

التي تودع بتقليل الهامش بين أسعار الخصوم والأصول في ميزانياتها، وكذلك فرض رسوم على الودائع 
لدى البنك  الفائضة على احتياطاتها على شكل معدلات سالبة لديها وهذا لتعويض الضريبة المفروضة

تركها تخضع لرسوم إضافية لدى  اد إلى القيام بسحب ودائعهم بدلالمركزي مما يؤدي إلى تفضيل الأفر 
مع  وهو ما يؤدي إلى تجفيف منابع السيولة لدى البنوك وتآكل مدخراتهم البنوك مما يقلل العائد منها،

 .مرور الوقت
 :  تهديد الاستقرار المالياحتمال  -2-2

حيث في ظل معدلات الفائدة الاسمية السالبة سيتم تشجيع البنوك التجارية إلى استبدال أصولها 
ذلك عندما تقوم  ،مرتفعةالمخاطر المالية الآمنة ذات العائد المنخفض بأصول مسمومة ذات درجة ال

زبائن يكونون في الأساس غير قادرين على السداد مما يسبب مشكلة في استرداد منح الائتمان لبتسهيل 
، وهذا يمكن أن يساهم في زيادة مخاطر القطاع المصرفي وتداول الأصول المسمومة القروض الممنوحة

 2.وبالتالي تهديد الاستقرار المالي
بالإضافة فتسهيل عمليات منح الائتمان بتخفيض تكلفة الاقتراض لم يتبع بإجراءات تسمح 

لى توازنات الداخلية، البالتوزيع العادل لتلك الائتمانات مما قد يؤدي إلى اختلال في  عدم تجانس وا 

                                                           
1
 Demiralp S., J. Eisenschmidt et T. Vlassopoulos, 2016, « The impact of negative interest rates on bank 

balance sheets: Evidence from the euro area », Mimeo ECB. 
2

 Christophe Blot, paul Hubert, « negative interet  rates :incentive or hindrance for the banking 

system ? »european parliament committee on Economic and Monetary Affairs, November 2016,p 17. 
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ر وتوجيه سياسة تأطي مستويات الإنتاج ومعدلات البطالة ما بين قطاعات الاقتصاد، مما يستوجب توفر  
 .ن المصرفي لتفادي تلك الإختلالاتالائتما

عدم الاحتراز عند تطبيق معدلات الفائدة السالبة يمكن أن يهدد بتكرار نفس  مما سبق نقول أن   
 .سيناريو الأزمة المالية العالمية الأخيرة

 :  الدولية رؤوس الأموال خروج -2-1
رؤوس الأموال من ل كبيرة هجرة تسبباقتصاد مفتوح  في ظل سياسة معدلات الفائدة السالبة 

 اضطرابات فياقتصاديات أخرى مما  يسبب  بحثا عن عائد أكبر في نحو الخارج القطاع المصرفي
 . السيولة المصرفية

 : اضطرابات على مستوى العلاقات التجارية -2-4
لى تخفيض معدلات الفائدة إلى مستويات سالبة كل الدول في نفس الوقت إ عندما تسعى

ا التجاري على حساب الدول الأخرى، مما ميزانه وتحسين مستويات تعزيز تنافسية صادراتهاغرض ب
تطبيق معدلات الفائدة السالبة  فالتنافس على هم العملات العالمية، وبالتا ليأيسبب تراجع مستمر لق ي م 

، وهذا الاقتصادي الحديث بحرب العملات يسمى في الفكرم صرف العملات على قي  لغرض التأثير 
 .   8002الأزمة المالية  ما ظهر بالفعل بعد نهاية مرحلة

 : على ميزانية البنوك مخاطر الفجوات الزمنية ارتفاع -2-5
على معدلات القروض البنكية  ائدة السالبةويظهر ذلك في حالة ما إذا كان أثر معدلات الف  
على الودائع البنكية ويبقى ذلك مرتبط بهيكل موازنة البنك ونوع نشاطه استثماري أم  تأثيرهاكبر من 

صول في أالخصوم قصيرة الأجل  يدفع بالبنوك إلى تعويض ذلك  منجاري، حيث عندما ينخفض العائد ت
ها أزمات فهذه الفروقات الزمنية لبنود ميزانية البنوك قد يترتب علي ،طويلة الأجل ذات عائد مرتفع مالية

 . سيولة للبنك
 :ظهور ضغوطات على المؤسسات المالية غير المصرفية -2-6

بت الأصول المالية لاسيما أصول الدخل الثا منطات الناتجة عن انخفاض العائد وهي الضغو  
السالبة، الأمر الذي سيتفاقم أكثر في ظل إتباع البنوك المركزية  الفائدة معدلات سياسة عند تطبيق

وبالتالي انخفاض العرض من السندات الحكومية ذات مستويات المخاطر  ،عمليات شراء السندات
 .  المنخفضة

 :  الهيمنة المالية ارتفاع درجة مخاطر -2-2
ية عند تطبيق معدلات فهي تعتبر من بين العواقب الخطيرة غير المقصودة من البنوك المركز 

الفائدة السالبة، وهي مخاطر ناتجة عن تبعية السياسة النقدية لتعزيز المطالب المالية للأسواق مما قد 
إذا اتخذت هذا النوع من  فاض تكاليف التمويل، بالإضافةيسبب زيادة أعباء الدين العام نظرا لانخ
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الأسواق،  مما قد يسبب كذلك فعالية غير  الإجراءات بشكل مفاجئ يمكن أن يؤثرا سلبا على توقعات
 كما أن ه هناك 1مؤكدة وعواقب خطيرة عند تهاوي أسعار صرف العملات سببتها معدلات الفائدة السالبة،

فرض ضرائب جديدة قد بآخرها قيام الولايات المتحدة الأمريكية  نشوب حروب تجاريةل متكررة احتمالات
 ولية لصناعة السيارات في العالمعتبر المادة الأي لذيعلى واردات الحديد والصلب ا %80تصل إلى 

جات اقتصادية هامة منها منت مما أثر على أسعارالقادمة خصوصا من الصين ودول الاتحاد الأوروبي، 
بال على أ والصين وقيام المستثمرين بالإق.م.ارتفاع أسعار الذهب نتيجة مخاوف قيام حرب تجارية بين الو

 .الأصول الآمنة
 : الثقة في نظام اقتصاد السوق تناقص  -2-2

تدخل البنوك المركزية بآليات  مما استدعىالعودة إلى الوضع التوازني  نظرا لعجز آلية السوق في
، فهي الاقتصاد تنشيطبة لتعزيز النمو الاقتصادي و جديدة نقدية غير تقليدية منها معدلات الفائدة السال

في ظل هذه المعدلات و  ؛، بالإضافةا ظروف استثنائية للأزمة الماليةمتهت  نقدية غير محدودة حت تدخلا  
 ".بالقمع المالي للمدخرين"السالبة تكون عوائد مدخرات الأسر منخفضة جدا وهو ما يعرف 

 ستفادة، لكن هذه الامن انخفاض معدلات الرهن العقاري بعض الأسر ستستفيد صحيح أن   
، وهنا يظهر أثر عدم المساواة في التأثير بين العقاراتلأولئك الذين يستطيعون شراء  ستعود فقط

، فإن الأثر الإيجابي ار ومدراء الشركات علاوة على ذلكوالمستثمرين الكب( المتقاعدين)ين العاديين المدخر  
أسعار الفائدة  هاتسببيادة في أسعار العقارات التي لات القروض العقارية المنخفضة يقابله الز لمعد  

 2.المنخفضة
 :  مخاطر في إدارة أعمال المؤسسات المالية -2-2

تعطلاا في نماذج الأعمال  استمرار تطبيق معدلات فائدة سالبة لفترة زمنية طويلة تسبب
مما ينطوي على ( البنوك وصناديق معاشات شركات التأمين وصناديق أسواق المال) للمؤسسات المالية
 .الاستقرار الماليمخاطر كبيرة على 

التعامل مع  فأسعار الفائدة على الودائع المصرفية المركزية السالبة تدفع بالمؤسسات المالية إلى
سالبة ة ال، ومواجهتها مع معضلة ما إذا كان ينبغي لهم تمرير أسعار الفائدبطريقة مختلفةالودائع هذه 

مات المصرفية للأفراد والتي كانت تعتبر الخد   أن    تيجة على عاتقها، ومن المفارقات، أو اتخاذ النملعملائه
 البةع عندما تطبق البنوك معدلات سأنجح نموذج أعمال قبل الأزمة، هي الآن الأكثر ضعفا، وفي الواق

  3.يزداد( الأوراق النقدية)فإن الطلب على النقد المادي  على ودائع العملاء

                                                           
1
 H Hannoun, “Monetary policy in the crisis: testing the limits of monetary policy“, speech at the 47th 

SEACEN Governors’ conference, Seoul, Korea, 14 February 2012. 
2
 Herve Hannoun (2015), " Ultra-low or negative interest rates: what they mean for financial stability and 

growth", Bank of International Settlement, P,9. http://www.bis.org/speeches/sp150424.pdf 
3
  Ibid. 
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 :  ارتفاع حجم الدين العام -2-10

في ظل معدلات الفائدة السالبة لا توجد ضغوطات على الحكومات من أجل تخفيض ديونها  
ة على قدرة الحكومات على تحمل تلك الديون رسم صورة مضل  بالت الي و نظرا لانخفاض تكاليف التمويل، 

مية، مما عدم وجود انضباط مالي في تسيير النفقات الحكو إمكانية كذلك تساهم في المتزايدة مع الوقت، و 
يؤثر سلبا قد  المديونية الحكومية ، مما مشكلةتساعد على تفاقم  السالبة معدلات الفائدةإن  لاشك فيه ف

 .وألمانيا حدة الأمريكيةالمحفز بالمديونية وهو المعتمد بالولايات المت على فعالية نموذج النمو  
ية بنسبتها من الناتج المحلي ر مقدار سندات الدين العام الدولين تطو  والمنحنى الموالي يب  

 8002سنة  ح ارتفاعها بشكل كبير بداية والذي يوض  ( 1022-1000)الاجمالي في العالم خلال الفترة 
من الناتج الاجمالي العالمي، وبعد تطبيق أدوات السياسة النقدية   %2.788أي بعد الأزمة أين قدرت بـ 

في  %82.82وصلت النسبة إلى  سير الكميغير التقليدية منها معدلات الفائدة الاسمية السالبة والتي
 .وهي في تزايد مستمر 8082

الناتج نسب من الندات الدين العام الدولية بر مقدار ستطوّ  يوضح منحنى بياني (:6-2)الشكل
 (2015-2000)خلال الفترة  يالعالم الاجمالي

 
  https://fred.stlouisfed.org/series/DDDM071WA156NWDB, March 25, 2018.:المصدر

  The Forward Guidanceسياسة التوجيه المسبق :  رابعالمطلب ال
التقليدية وهي أداة في هذا المطلب سنهتم بدراسة أداة أخرى من أدوات السياسة النقدية غير 

، والتي تهدف بالأساس إلى توجيه سلوك الأعوان الاقتصاديين حسب الطريقة المرغوبة يه المسبقالتوج  
من البنك المركزي لتحقيق أهداف السياسة النقدية؛ من خلال الأسواق التي تعتني السياسة النقدية التأثير 

ر السياسة ا غير مرتبطة بمرحلة معينة من مراحل تطو  هأن  عن غيرها م ما يميز هذه الأداة فيها، ومن أه  



 الفصل الثاني [السياسة النقدية غير التقليدية وأدواتها]
 

 
143 

النقدية غير التقليدية، ولكنها في الغالب تبدأ مع انتهاج البنك المركزي لسياسة معدلات الفائدة الصفرية، 
ات فعالية هذه الأدوات عد في بعض الأحيان من محدد  ولا تعمل بشكل منفصل عن الأدوات الأخرى، بل ت  

 1.الكمي والتيسير الائتمانيلاسيما التيسير 
قامت العديد من البنوك المركزية العالمية منها اللجنة الفدرالية للسوق  1002منذ أواخر عام 

متد يأن  مستقبلي للسياسة النقدية تتضمنالمفتوحة الأمريكية بتطبيق سياسة التوجيه المسبق للمسار ال
سياسة  نظرا للظروف الاقتصادية الراهنة، مع أن   المنخفضة لفترة أطول الاسمية معدلات الفائدةتطبيق 

الاختلاف  بالولايات المتحدة الأمريكية إلا أن   1003و 1001تم تطبيقها في عامي  التوجيه المسبق
ه بعد الأزمة كانت المدة الزمنية أطول عكس فترة قبل الجوهري بين الفترتين قبل وبعد الأزمة المالية هو أن  

 .ق سياسة التوجيه المسبق لفترة زمنية قصيرة ومحددةالأزمة أين كان تطبي
ويعتمد الأعوان الاقتصاديين في تفسير هذه السياسة على متوسط السلوك التاريخي للبنوك 

 .المركزية، وشدة الركود الاقتصادي وتوقعات النشاط الحقيقي في المستقبل ومعدلات التضخم الآنية
من قبل " 1022أوت "توحة بعد إصدار بيان في شهر وقد تم تغيير خصوصية سياسة السوق المف

اللجنة الفدرالية للسوق المفتوحة حول معدلات الفائدة الاسمية التي تبقى منخفضة خلال السنوات القادمة 
لمواجهة الظروف الاقتصادية الراهنة، هذا ما ساعد الأسواق المالية ومختلف المتعاملين في تحديد 

ه لا يجب أن تكون هناك فروقات بين توقعات ، والأكيد أن  عادة الثقة في تعاملاتهمواست توقعاتهم المستقبلية
لا فإن ذلك سيؤدي إلى مخاطر  الأسواق للمعدلات والمعدلات المعتمدة فعليا من خلال السياسة النقدية وا 

 2. تهدد فعالية باقي أدوات السياسة النقدية غير التقليدية
 يه المسبقتعريف سياسة التوجّ   -1

تشمل بعض المعلومات  ها عبارة عن سياسة تواصلأن  "على  يف سياسة التوجيه المسبقيمكن تعر       
دورية حول إعدادات السياسة النقدية المستقبلية  بصفةفي بيانات البنك المركزي المنشورة بصفة رسمية 

 .من أجل التأثير على توقعات السوق ومختلف المتعاملين فيه
حاولت العديد من ، وقد 1002وقد تم استخدام سياسة التوجيه المسبق قبل الأزمة المالية العالمية      

البنوك المركزية في الدول المتقدمة منذ ثمانينات القرن الماضي تحسين مستوى شفافيتها، وقد كان بنك 
 Guidance أداة الـ نيوزلندا المركزي أول من انتهج طريقة تحديد هدف معين للتضخم وأول من استعمل

Forward   الإعلان عن مستقبل معدلات الفائدة بين البنوك لثلاثة أشهر  حيث تم   2002كان ذلك عام و

                                                           

 
  guidance.asp-http://www.investopedia.com/terms/f/forward: اليالموقع الت   انظرللمزيد من المعلومات 1

2
 Engen, Eric M., Thomas Laubach, and David Reifschneider (2015). “The Macroeconomic Effects of the 

Federal Reserve’s Unconventional Monetary Policies,” Finance and Economics Discussion Series 2015-005. 

Washington: Board of Governors of the Federal Reserve System, p-p :1-6.  

http://dx.doi.org/10.17016/FEDS.2015.005. 

http://www.investopedia.com/terms/f/forward-guidance.asp
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، والبنك المركزي 1002عام " ريكس بنك"بنك السويدي وال 1002، وكذلك البنك النرويجي عام اللاحقة
 .1021الأوروبي في جويليا 

رات وعن مستويات المتغي   لأسواقا ةإعلانات يقوم بها البنك المركزي عن حال الي فهيوبالت  
الفعلية م وأسعار الفائدة معدلات التضخوسياسته اتجاه ، وعن نواياه معينة الاقتصادية  خلال فترة زمنية

رات التغي  ى توقع أجل التحسين في قدرتهم عل ذلك منالاقتصاديين،  عوانالأ توقعاتمن أجل التأثير في 
انخفاض في معدل الفائدة  تحقيق البنك المركزي يهدف من خلال هذه السياسة إلى ن  أ، كما المستقبلية
 ة لفترة زمنية طويلة ومستمرةالفائدة الاسمي تمعدلا تخفيض ق الإعلان عنيعن طر  طويل الأجل الحقيقي

وكما تم الإشارة إليه عند تحليل  مع التوقع بمعدلات تضخم مرتفعة، مثلما حدث أثناء الأزمة المالية،
 مان حول فعالية السياسة النقدية غير التقليدية في ظل وقوع الاقتصاد في مصيدة السيولة،غنموذج كرو 

كمي ذات مستويات مناسبة،  ها سياسة إشارات تزداد فعاليتها عندما تكون مرافقة بسياسة تيسيركما أن  
تقارب المعدل )خاصة في حالة انكماش اقتصادي  كالإعلان عن مستويات تضخم مستهدفة مرتفعة

، ويعتبر البنك الاقتصادي حالة الانكماش لخروج منل طبيعيالمستوى ال أكبر من( %8المثالي 
في محاولة  8999المسبق عام  الاحتياطي النيوزيلندي أول بنك في العالم تبنى هذا النوع من التوجيه

 1.لاحتواء الأزمة الآسيوية في أواخر التسعينات
  سياسة التوجيه المسبق تطبيقأسباب  -2

 2:ضمان ما يلي ل من طرف البنوك المركزية تم تطبيق سياسة التوجيه المسبق
 (Transparency)الشفافية  -2-1
 يجب أن   يقوم بها البنك المركزي، حيث  الاقتصاد يتفاعل مع إجراءات السياسة النقدية التي لأن  

تكون صياغتها بشفافية حتى يتم الاسترشاد بها في بناء التوقعات المستقبلية لمعدلات التضخم والبطالة 
الي التأثير المباشر في مختلف العمليات الاقتصادية الخاصة بالإنتاج والاستهلاك وفي الأخير تحفيز وبالت  

 .النمو الاقتصادي
 (Effectiveness)فعالية ال -2-2
ؤثر معدلات السياسة النقدية المنشورة، وكذلك نشر التنبؤات الخاصة بالتضخم ت يجب أن   

والبطالة من طرف البنك المركزي على توقعات السوق المستقبلية، وبالتالي على منحنى العائد  الذي له 
 .تنفيذ السياسة النقديةتأثير على الاقتصاد، وبهذه الطريقة تتوفر أكثر فعالية في 

 

                                                           
1
 Biagio Bossonet, « Unconventional monetary policy revisited », Group of Lecce and Centre d’Études pour le 

Financement de Développement Local 2013, p 3et 4. 

2
 Lars O. Svensson(2015), " Forward Guidance", NBER, RBNZ and IJCB conference, International Journal of 

Central Banking, Vol. 11 No. S1, P P: 23 – 12 
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   (Informativeness)المعلوماتية  -2-1
سياسة يكون البنك المركزي أفضل مصدر معلومات حول خططها لمعدل ال بشكل عام؛ يجب أن   

لذلك يجب أن يضمن البنك المركزي توفير معلومات مفيدة للقطاع الخاص  ،المستقبلية من أي وكيل آخر
 .والجمهور فهو الملجأ الأخير للمعلومة حول مسار السياسة النقدية

 (Justification)التبرير -2-4
تكون كما أسلفنا  ي يجب أن  تسمح البيانات والمعلومات المنشورة من طرف البنك المركزي، والت   

، ذلك حتى يتم اتخاذها كدعامة واضحة لقرارات البنك المركزي، وبالت الي شفافةو  صحيحة فعلية الذكر
 .ومقارنتها ببدائل أخرى ه السياسة النقديةرير اختيار توج  تب

 (Accountability)المساءلة  -2-5
سار لم يم خارجيارة عن تقي  تعتبر منشورات البنك المركزي الممثلة لسياسة التوجيه المسبق عب  

ل عملية مساءلة البنك المركزي حول فعالية سياسته النقدية غير التقليدية في تحقيق يسه  و السياسة النقدية، 
 . المستويات المستهدفة

 يه المسبق أهداف سياسة التوجّ   -1
 1:نذكر منها هدافيه المسبق إلى تحقيق مجموعة من الأتهدف سياسة التوج  

تصيب الأسواق المالية بشكل عام في فترات الأزمات المالية، ي د الت  تخفيض حالة عدم التأك   -8
ب الاقتصاد العديد من وبعث الطمأنينة المصرفية حول مستقبل الاقتصاد الكلي، مما يجن  

العواقب السلبية في فترات الأزمات المالية منها ظهور هجمات للمضاربة على انخفاض قيمة 
لمحلية مما يساهم في تفاقم مشكل السيولة العملة، وهروب رؤوس الأموال الأجنبية وا

 .المصرفية
رات الاقتصادية الكلية، لاسيما تغيرات معدلات انخفاض التقلبات الحادة التي تحدث للمتغي   -8

الفائدة، فمع الإفصاح المسبق عن الهيكل الكمي والمشروط لمعدلات الفائدة خلال الفترة 
 .الأسواقفي التقلبات التي تحدث ل من حدة ة سيقل  المحدد  

                                                           
 :للمزيد من المعلومات أنظر   1

- Andrew Filardo and Boris Hofmann (2014), " Forward guidance at the zero lower bound", Bank of 

International Settlement BIS, BIS Quarterly Review, P P 37 – 50 

- Marco Del Negrom, Marc Giannoni and Christina Patterson(2015), " The Forward Guidance Puzzle" Federal 

Reserve Bank oh New York,staff  report No.574. P P 1-10 

- Lars O. Svensson(2015), " Forward Guidance", Op-Cit, P P: 20 – 32 

- Michael Woodford(2013), " Forward Guidance by Inflation-Targeting Central Banks", Prepared for the 

conference “Two Decades of Inflation Targeting: Main Lessons and Remaining Challenges,” Sveriges 

Riksbank, SES-0820438., PP: 5-10. 
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 ، للاقتصاد الميزان التجاري كتحسين وضعيةرات الاقتصادية الكلية، التأثير على المتغي   -3
 من زعز  مما يخفض قيمة العملة نتستمر لمعدلات الفائدة الاسمية الإعلان عن انخفاض مس

تنافسية الصادرات المحلية، ويقوم كذلك بتسهيل عملية التوقعات المستقبلية لتوجهات 
 .رات الاقتصادية الكليةالمتغي  

 آلية عمل سياسة التوجيه المسبق  -4
تتنوع آليات عمل سياسة التوجيه المسبق منها الآليات الكمية، الكيفية والمشروطة، وفيما يلي  

 1: توضيح لها 
  ات الكميةالآليّ  -4-1

المستقبلية، وكذلك حجم وفيها يقوم صانع السياسة النقدية بالإفصاح الكمي عن معدلات الفائدة 
سيكون       معدل الفائدة برامج شراء الأصول وحجم التوسع النقدي المستهدف، فمثلا يعلن البنك المركزي أن  

خلال الشهر القادم، وعلى هذا الأساس سيقوم الأفراد والمؤسسات بترتيب ( نقطة أساس80) % 0.80
عادة تقدير منحنيات العائد لديهم، والع رات مل على توقع الآثار المحتملة على باقي المتغي  أوضاعهم وا 

الاقتصادية الأخرى ذات الصلة بها، فمثلا انخفاض معدل الفائدة الاسمي مؤشر قوي على ارتفاع سوق 
 . رأس المال وانخفاض قيمة العملة

   الآليات الكيفية -4-2
خلال  غير التقليديةلسياسة النقدية ي ستعمل بها اوفيها سيفصح البنك المركزي عن الكيفية الت  

تمتد إلى سنوات، مما يزيد من درجة الشفافية وتخفيض حالة عدم التأكد  ي يمكن أن  الت  و الفترة القادمة، 
حالة  نم الأمثلة عمات المالية، ومن أه  ي ترتبط بمستقبل الاقتصاد لاسيما في الفترات ما بعد الأز الت  

 يح البرنامج الزمني لانخفاض معدلات الفائدة وصولاسياسة النقدية هي توض  يه المسبق لكيفية عمل الالتوج  
سواء  الأدوات الأخرى للسياسة النقدية غير التقليديةالهدف من  بالإضافة إلىإلى المعدلات السالبة، 

 بهدف التوسع النقدي أو بهدف خلق المزيد من الائتمان، وكذلك عن قنوات انتقال آثار السياسة النقدية
 .غير التقليدية

  الآليات المشروطة -4-1
وفيها يرتبط وضع السياسة النقدية بشروط تحقق أهداف معينة للاقتصاد الكلي، فارتفاع البطالة  

سيترتب عنها المزيد من التخفيض لمعدلات الفائدة السالبة القصيرة الأجل، وارتفاع نسبة الخصم لعمليات 
بالسياسة النقدية  ي ارتبطتت  م الأمثلة ال، ومن أه  الكميالتوريق سيترتب عليها المزيد من عمليات التيسير 

رات في حجم رات في السياسة النقدية بالتغي  هي إرتباط التغي   8002الأزمة المالية العالمية  خلالالأمريكية 
                                                           

1
 : للمزيد من المعلومات أنظر  

- Andrew Filardo and Boris Hofmann (2014)," Forward guidance at the zero lower bound",Op-cit,PP 37 – 46 

- Lars O. Svensson(2015), " Forward Guidance",Op-Cit, P P: 10 – 32 
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البطالة، فانخفاض حجم البطالة بالولايات المتحدة الأمريكية وارتفاع قدرة الاقتصاد الكلي على خلق 
دفعت البنك الاحتياطي الفدرالي الأمريكي إلى تطبيق سياسة الخروج ي م الأسباب الت  وظائف كان من أه  ال

 .من الأدوات غير التقليدية للسياسة النقدية
 يه المسبق محددات فعالية سياسة التوجّ  -5

 1 :تتحدد فعالية سياسة التوجيه المسبق بثلاث اعتبارات أساسية 
  ،مدى التزام البنك المركزي والسلطات النقدية بالسياسة التي تم الإعلان عنها في وقت سابق

ولهذا السبب اعتنى صانع القرار الاقتصادي بوضع مشروطية في تنفيذ السياسات التي يفصح 
 عنها مثل ارتباط زيادة معدلات الفائدة بانخفاض حجم البطالة؛                           

 هات وضوح البنك  طرفانات المعلنة عنها من البي   غير التقليدية من خلال النقدية لسياسةا توج 
عدم استخدام عبارات تثير الشك حول بمعنى التحلي بدرجة عالية من المصداقية و المركزي، 

يؤثر على في الأسواق وبالت الي ذلك سحالة من عدم التأكد  مما يخلقتقبل السياسة النقدية مس
 ا؛فعاليته

   ه أدواتها من خلال العمل الدوري على شرح مفصل لمستقبل السياسة النقدية غير التقليدية وتوج
سوق رأس المال وهدف الحاصلة في رات توضيح كافة الاعتبارات المعنية بالأمر، مثل التغي  

لى التوسع الائتماني، وهدف برنامج شراء السندات بهدف التوسع النقدي وزيادة معدلات التضخم إ
 . المستوى المستهدف

 يه المسبق  التجربة السويدية كنموذج لآلية عمل سياسة التوجّ  -6
 Repo") ريكسبانك"يهي لسياسة البنك المركزي السويدي  معدل الفائدة الاسمي التوج  عتبر ي

Rate) ومسارات معدل السياسة الجديد ، (New Repo Rate Paths ) بعد كل بشكل دوري المعلن عنه
عندما تم نشر مسار معدل الفائدة لأول مرة وينتهي مساره في  8009من فيفري  ذلك بداية ،اجتماع

، 8082في أكتوبر  % 0.88الى  % 0.98انخفض معدل السياسة من  ،  حيث  8082جويليا من عام 
اجتماع إضافي في مارس ، وفي % 0.8-خفض سعر السياسة إلى  ، تم  8088في فيفري و  ،%0تم إلى 
من المتوقع البقاء على هذا المستوى على الأقل  هأن   الإعلان، مع % 0.88-خفيضه إلى تم ت 8088

 .8087حتى النصف الثاني من عام 
يه لسياسة التوج  مهمة  قدم دراسةت 8002أثناء وبعد الأزمة المالية التجربة السويدية الأخيرة 

قبلي توقعات السوق لمعدل السياسة المستو  معلن عنهمسار سعر السياسة ال بين مقارنة من خلال المسبق

                                                           
 : أنظر للمزيد من المعلومات 1

- Marco Del Negrom, Marc Giannoni and Christina Patterson(2015), " The Forward Guidance Puzzle" Op-

Cit, P P 1-10 

- Michael Woodford(2013), " Forward Guidance by Inflation-Targeting Central Banks",., PP: 6-10 
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يم كل من القدرة على التنبؤ بالسياسة ه يمكن تقي  ، كما أن  "ت سياسة السوقمعدلا توج هات"الذي أطلق عليه 
 1:النقدية ومصداقية مسار سعر السياسة كما يلي 

تتوقع  توقعة، حيث  من الناحية المثالية، ينبغي أن تكون السياسة النقدية م: القدرة على التنبؤ/1  
يظهر هذا كمسار لمعدل  ويجب أن  ، لجديدة ومسار المعدلات بشكل جيدالأسواق سياسة البنك المركزي ا

 .لمسار معدل السياسة يوم من نشر البنك المركزي سياسة السوق قبل
يجب أن تكون  حيث  ، لمعدلات الفائدةالمركزي البنك علاوة على ذلك، بعد نشر  :المصداقية/2

حيث يتحرك مسار سعر السوق في نفس اتجاه  ،السوق في هناك مصداقية كبيرة لدى البنك المركزي
 .المسار الممثل بالخطوط الرقيقة في المنحنى

ر معدلات الفائدة الاسمية لسياسة البنك المركزي السويدي  تطوّ يوضّح  بيانيمنحنى (:2-2)الشكل 
 New Repo Rate Paths))  ةومسارات معدل السياسة الجديد، (Repo Rate") ريكسبانك"

 "ريكسبانك"البنك المركزي السويدي : المصدر 
 Qualitative Easingسياسة التيسير الائتماني  :المطلب الخامس

في  ةمكانة مهم   شغلتالنقدية غير التقليدية، وقد الأدوات للسياسة  التيسير الائتماني أحد أهم   عد  ي  
، وقد 8002ي أعقبت الأزمة المالية العالمية ، لاسيما خلال الفترة الت  الحديث والمعاصر الفكر الاقتصادي

تم اللجوء واستحداث هذا وقد جاء بعد إتباع مختلف البنوك المركزية لسياسة نقدية توسعية غير تقليدية، 
في ظل وقوع  تحقيق الأهداف المنشودةو الية السياسة النقدية النوع من الأدوات لضمان استمرارية فع

 .الاقتصاد في مصيدة للسيولة
 

                                                           
1
 - Lars O. Svensson(2015), " Forward Guidance", Op-Cit, P P: 27-28. 
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 التيسير الائتماني سياسة  مفهوم -1
ير عملية يقوم بموجبها البنك المركزي بتغي   يمكن تعريف سياسة التيسير الائتماني على أن ها عبارة 

يقوم البنك المركزي بشراء الأصول السامة في  تركيبة الأصول في ميزانيته دون التغيير من حجمها، حيث  
وتوجيهها نحو  النسبية هاأسعار  علىتأثير ، من أجل ال(كالسندات المغطاة بالرهون العقارية)السوق المالي

ات قصيرة سعر محدد ومرغوب، ثم إعادة شراء السندات ذات آجال استحقاق طويلة الأجل مقابل بيع سند
 ، ذلككما تم في حالة التيسير الكمي طبع النقوديتم الشراء عن طريق  لا ، حيثالأجل في نفس الوقت

الرفع من سعر السندات المسمومة يساهم  حتى يتم المحافظة على حجم ميزانية البنك المركزي، كما أن  
عند قيام البنك المركزي بشراء هذه السندات يقوم المستثمرون بالمقابل  اليفي تخفيض العائد منها وبالت  

فترتفع أسعارها وتنخفض العوائد وزيادة ، سندات التي باعوها للبنك المركزيراء سندات أخرى بدلا من البش
كما يساهم أيضا، أولا في تمكين البنوك التجارية من  ،القطاعات الأخرى الطلب عليها وبالتالي تنشيط

التخلص من الأصول السامة من موازنتها، ثانيا من أجل تسهيل عملية الحصول على الائتمان من طرف 
جدا خلال الفترة الزمنية المقبلة  المنخفضة ات بثبات معدلات الفائدةالمستثمرين، وذلك بإعطاء ضمان

ثا التقليل من مخاطر التضخم كون هذه العملية لا تقوم بضخ سيولة مفرطة في والتي قد تكون طويلة، ثال
 1.الاقتصاد عكس عملية التيسير الكمي

فالدول . يتوقف أداء سياسة التيسير الائتماني على نوعية وطابع الهيكل التمويلي في كل اقتصادو 
لنوع الأول، بينما الاقتصاد الذي لا التي تعتمد على الوساطة المالية عن طريق البنوك التجارية تختار ا

يعتمد على الوساطة المالية وتعتمد على السوق مباشرة في تمويل نشاط الأعوان الاقتصاديين يختار النوع 
 . الثاني

ر في حجم الموازنة في البنك المركزي الياباني كانت ضعيفة تمثل فقط وقد كانت نسبة التطو  
لية البنك المركزي في اليابان قد قام قبل بداية الأزمة الما ا أنوالسبب يعود كما أشرنا سابق 2.37%

حيث كان السباق في تطبيق أداة التيسير  1002-1002وذلك خلال الفترة  ،العالمية بزيادة حجم موازنته
 .الكمي

 آلية عمل سياسة التيسير الائتماني   -2
رأس المال، وفي الغالب فهي يعتمد البنك المركزي برنامجا لشراء السندات المالية من سوق 
الكيانات الصادرة لها تكون على  سندات ذات درجة مخاطر عالية جدا في حالة الأزمات المالية، حيث أن  

وشك الإفلاس، فمن خلال سياسة التيسير الكمي تعمل البنوك المركزية على عملية إحلال للأصول 

                                                           
1
 Kada Akacem, Asma Selka, "Les Politiques Monétaires Dans Le Monde Avant Et Après La Crise 

Financière Et Economique Mondiale De 2008", Op-Cit, p 42 
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يانات اقتصادية متعثرة أوشكت على الإفلاس والسندات ذات درجة المخاطر المنخفضة بسندات مالية لك
 1:وبهذا 

من  لمزيدلة بالإفلاس من الحصول على ضخ المهدد   مؤسسات المالية وغير الماليةتمكن ال-
وتنشيط الاستثمارات وخلق  إعادة إحياء نشاطها الاقتصادي؛مما يساهم على السيولة لها بطريقة مباشرة، 

ل؛إلخ وبالت الي ...مناصب للشغل   التأثير إيجابا على النشاط الاقتصادي للدو 
والمتمثلة عموما  وذات درجة مخاطر عالية مع ارتفاع الطلب على تلك الأوراق المالية المسمومة-

في سندات الرهن العقاري سترتفع أسعارها، ثم ينخفض العائد منها في السوق الثانوي، الأمر الذي يدعم 
في السوق الأولي بمعدل عائد منخفض مما يسبب التأثير على إصدارات جديدة من تلك السندات 

الي الخاصة بتلك السندات مقارنة بالسندات التجارية والاستثمارية وبالت  ( yield curve) منحنيات العائد
تؤثر على معدلات الفائدة، مما يدعم الكيانات الاقتصادية على زيادة الطلب على الائتمان سواء في شكل 

 في شكل تسهيلات وقروض ائتمانية لدعم محافظها المالية؛سندات، أو 
م أقل من قيمها الأساسية، وعملية تخفيض كبيرة لتكلفة الائتمان للأصول بقي   عملية بيع كبيرة-

 في السوق؛ الاستحواذ على سنداتها ي تم  لقطاعات الت  إلى اهة الموج  
الجديدة التي تقوم بها البنوك المؤسسات المالية  تفضل المضاربة بدل عمليات الإقراض -

المركزية عندما تكون الأسواق في حالة غير مستقرة، وهو ما يعرف بالأعمال المصرفية غير المستقرة 
بعد ذلك يتم بتقديم قروض للقطاع الحقيقي و  ي تتركز على قيام الوسطاء الماليينوذلك لتعظيم الأرباح الت  

عادة بيعها، وعلى هذا  فالتوريق تعتبر عملية مربحة بالنسبة للبنوك وتسمح لها بتوسيع ميزانياتها توريقها وا 
 .والاستفادة من فرص أسواق رأس المال

 محددات فعالية سياسة التيسير الائتماني   -1
 2: هناك مجموعة من العوامل التي  تؤثر على درجة فاعلية برامج التيسير الائتماني نذكر منها

 
 

                                                           
1
 Andrei Shleifer and Robert W. Vishny (2010), " Banking and Securitization: Asset Fire Sales and Credit 

Easing", NBER, Working Paper No: 15652, PP: 2-7. 
 : للمزيد من المعلومات أنظر   2

-Unconventional Policy 3 – Credit Easing, http://www.mhhe.com/economics/cecchetti/Cecchetti2_Ch18_UP3-

CE.pdf 

- S. Pelin Berkmen(2012), " Bank of Japan’s Quantitative and Credit Easing: Are They Now More 

Effective?", IMF Working Paper, WP No: 12\2, P P 1- 7 

- William N. Butos(2014), " The Bernanke Fed and “Credit Easing” Policies", Department of Economics, 

Trinity College, Hartford, CT , SSRN publication , PP: 1-13 

- Matthew Pritsker(2010), " Informational Easing: Improving Credit Conditions through the Release of 

Information", FRBNY Economic Policy Review, PP: 77-87 

https://www.newyorkfed.org/medialibrary/media/research/epr/10v16n1/1008prit.pdf 



 الفصل الثاني [السياسة النقدية غير التقليدية وأدواتها]
 

 
151 

  درجة المخاطر -1-1
م إحلال الأصول ذات درجة مخاطر مختلفة، حيث يتم إحلال السندات السيادية ذات يت   حيث  

منخفضة وعائد منخفض بسندات تجارية واستثمارية ذات عائد ودرجة مخاطر مرتفعة المخاطر الدرجات 
 . في سوق رأس المال

  Maturityالفترة الزمنية -1-2
ي يتم إحلالها في ميزانية البنك ت الزمنية للأصول الت  يجب أن يكون هناك تناسق بين الفترا حيث   

تكون آجال الاستحقاق نفسها عند القيام ببيع وشراء الأصول حتى يتم تفادي  المركزي، وعلى هذا يجب أن  
 .Duration Analysis  ما يعرف بـ  رات أجال الاستحقاق وهوحساسية معدلات الفائدة لتغي  

 الأصول  يةنوع -1-1
ي يتم إحلالها، ي تحدد فعالية سياسة التيسير الائتماني هي  نوعية الأصول الت  العوامل الت  م من أه  

نفس سنوات بسندات الرهن العقاري من  80استحقاقها ي يكون آجال فإحلال سندات الرهن العقاري الت  
تحفيز الائتمان كما هو مرغوب من طرف البنك المركزي،  علىسنة قد لا يؤثر  88 النوع لآجال استحقاق

الي فالإحلال في هذه الحالة غير كامل ذلك لا يؤثر في حجم السندات الموجودة في السوق وبالت   لأن  
ي الأصول الت   بين ودرجة المخاطروالعائد أجال الاستحقاق  هناك اختلاف في كوني وعلى هذا يجب أن  

 .يتم إحلالها
 معدل الفائدة العائد  هيكل -1-4

من بين العوامل الأخرى التي تلعب دورا كبيرا في فعالية سياسة التيسير الائتماني هي معدلات 
الفائدة والعائد من الأصول محل الإحلال، حيث كلما كان الفارق بين أصول الإحلال من حيث العائد 

الهدف من سياسة  لأن   ؛أكبر، والعكس صحيحسياسة الفعالية و  درجة التأثير كانت أكبر ومعدل الفائدة
 يهه لقطاعات معينة، ولن يحدث ذلك إلا إذا قام البنك المركزيالتيسير الائتماني هو تحفيز الائتمان وتوج  

 .يكون الفارق بينها كبيرا عائد مرتفع حيث   لببيع سندات ذات عائد منخفض وشراء سندات ذات معد
 نموذج التيسير الائتماني -4
سياسة التيسير الائتماني تعمل على تحفيز الطلب على الائتمان في  ارت الدراسة سابقا أن  أش  

 الأمر يأخذ سط، إلا أن  الدراسة ذلك بصورته الأولية وبشكل مب تناولت، وقد مستهدفة قطاعات معينة
سياسة التيسير برز دور ست   الي؛ حيث  اوله الدراسة في السياق الت  نصورا أكثر تعقيدا وهي ما ستنأبعادا و 

عادة التمويل لدى المؤسسات المالية بشكل عام والجهاز المصرفي بشكل  الائتماني في عمليات التوريق وا 
خلال فترة انخفاض Haire Cut خاص، عن طريق الـتأثير في نسبة خصم الأصول أو عوائد الأصول 

 1:م تفصيله في النموذج التالي السيولة في السوق، وكل هذا يت  
                                                           

1
 Andrei Shleifer and Robert W. Vishny (2010), " Banking and Securitization: Asset Fire Sales and Credit 

Easing", Op-Cit, PP 2-7. 
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  التيسير الائتماني نموذج مراحل -4-1
 :الائتماني في ثلاث مراحل أساسية يتناول النموذج دور سياسة التيسير

 : عمليات إدارة ميزانية البنوك التجارية-4-1-1
 :ينقسم جانب الأصول في ميزانية البنوك من حيث السيولة إلى 

 وهي محفظة البنك التجاري من القروض المشتركة :القروض والعمليات الائتمانية 4-1-1-1
Syndication Loans    ي يدخل فيها  البنك بنسبة من إجمالي القرض الممنوح، والقروض الثنائية والت

Bilateral Loans   م بشكل مباشر بين البنك والعميل، وباقي محافظ القروض المصرفية ي تت  وهي الت
الشخصية، القروض العقارية، وقروض السيارات، وقروض السلع المعمرة، محفظة القروض : الأخرى مثل 

 .م هذه القروض بانخفاض درجة سيولتهاوائتمان بطاقات الائتمان إلى آخره من أنواع القروض، وتتس  
كأصول الدخل الثابت من السندات : الأصول المالية ذات درجة سيولة مرتفعة -4-1-1-2

الاستثمار ذات معدلات العائد العالية، والأوراق التجارية وأذون الخزانة، وهذه  الحكومية والتجارية، وسندات
درجة سيولتها حسب درجة المخاطر،  الأصول تتسم بارتفاع درجة سيولتها في السوق الثانوي، وتتحدد  

 .ومعدل العائد منها
جارية، الت   ي تمتلكها البنوكوهي حصص الملكية الت   :الأصول المباشرة والأسهم  -4-1-1-1

ن   العائد ودرجة سيولتها وقيمة الأصل  كان بعضها يتمتع بدرجة سيولة مرتفعة؛ إلا أن   وهذه الأصول وا 
ير الائتماني تستهدف تلك الأصل، وما إذا كانت سياسة التيس يرتبط به لذيا نوع النشاطالمتداولة تتوقف ب

 .التي يرتبط بها هذا النوع من الأصول أم لا نشاطاتال
تحصل عليها تي مرتبطة بالمشتقات المالية، مثل الأصول الت  الخرى من الأصول الأنواع الأ -
ية مبادلة، وهي ببساطة خلق أصل جديد في ميزانية البنك لجارية كضمان  والناتجة عن عمالبنوك الت  

 .مقابل منح تسهيل ائتماني معين ولمدة زمنية معينة
 من أجل تحدياتنوك العديد من الالمصرفية وتواجه البتنخفض السيولة  الأزمة المالية خلال 

 دعم أنشطة البنك التقليدية، حيث  واجهة الطلب على ودائع العملاء و مكر السيولة في الأجل القصير توفي
مع حدوث الأزمة ستنخفض نسبة الودائع نتيجة انخفاض الثقة المصرفية بشكل خاص والثقة في الاقتصاد 

سياسة النقدية التي تنتهجها البنوك المركزية، كمعدلات الفائدة الصفرية، أو بشكل عام، أو نتيجة ال
 .يكون وفق معايير لجنة بازل وما تفرضه البنوك المركزية السالبة، وهذا التوفير للسيولة يجب أن  

وهنا تلجأ البنوك التجارية إلى عمليات التمويل عن طريق أصولها المالية في جانب الأصول من 
انخفاض معدل النمو  علىالتوسعية، والتي قد تؤثر سلبا  تها، لاسيما في أوقات السياسة النقديةميزانيا

 :ومعدل الودائع المصرفية، لذا قد تلجأ البنوك إلى 
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عمليات التوريق لإيراداتها، وعملية التوريق هي عملية مالية وفقا لها يتم تحويل الأصول المالية -
ظة القروض العقارية، أو القروض الشخصية إلى أصول مالية تتداول في غير السائلة مثل إيرادات محف

 .السوقين الأولي والثانوي، أي تحويل الأصول غير سائلة إلى أصول سائلة
عمليات تسييل محافظ الأصول المالية ذات درجة السيولة، وفيها يبدأ البنك في  بيع أصوله -

المالية في السوق الثانوي سواء كانت أصول دخل ثابت أو ببيع نسب البنك من القروض المشتركة في 
مبادلة على محفظة الدخل الثابت، أو عمليات ال Repoالسوق العالمي، أو الدخول في عقود بيع شراء 

Total Return Swap على إيرادات محفظة القروض الائتمانية . 
 والافتراضات التي قام عليها التيسير الائتماني نموذج -4-2

ويتكون النشاط الحقيقي من مشاريع ( 8،8،3) يتكون هذا النموذج من ثلاث فترات  ي فترض أن
 8 ه كل مشروع يكلف، كما أن  3م في الفترة ت  ، والسداد ي(8و 8)تكون متاحة في الفترتين  متطابقة، حيث  

الذي يمثل     Zمقدار  t=3وكل هذه المشاريع تدفع في الفترة  t=2أو في  t=1دولار، سواءا بدأت في 
هذه الافتراضات لا توجد مخاطر  الي كفاءة تحقيق العملية مرتبطة بالتمويل المالي، وفي ظل  بالت  . العائد

جميع  أن   ، كما0ل الفائدة يكون خطر معد فترض أن  ي  على الاستثمار، ومن أجل التبسيط أساسية 
 t=3عند الفترة   fتكون ممولة من طرف البنك الذي سيتحصل على دفع للرسوم مقدما  المشاريع يجب أن  

يع ، بالإضافة إلى تمويل المشار  Up Front Freeمن قبل صاحب المشروع أي عند بداية منح القرض 
هو عدد المشاريع الجديدة الممولة    . فالبنك بإمكانه شراء الأوراق المالية أو الاحتفاظ بالأرصدة النقدية

 .tمن طرف البنك في الفترة 
قيمة الأصول الثابتة منخفضة المخاطر والتي يتم التعبير عنها بالسندات  كما افترض النموذج أن  

 .السيادية ذات العائد الصفري، وهو الأمر الذي يتماشى مع هدف النموذج وبرنامج شراء السندات
عن نسبة البنك من إجمالي القروض الممنوحة والمسجلة كأصول في ميزانيته، حيث في  dتعبر 

بنك القرض فقط دون الحصول على نسبة منه، ومن ثم لن يمتلك البنك شيئا قابلا بعض الحالات يسوق ال
 securtizationللتوريق 

 .عن سعر الأصل في السوق الثانوي pتعبر 
ن تكون اقل من ألا بد  C، ومن ثم فان إجمالي تكلفة التوريق   $8كافة القروض تدفع  ن  أبفرض 

 على الرغم من أن   = C t 8$ مع التكلفة( القرض)لأصول ما الحالة التي يتساوي فيها عائد اأ، 8$
((Shleifer and Vishny 2009  الذي توريقالإمكانية حدوث  إلى أن  هذه العملية تحدث عند توفرأشاروا 

أو لسد فجوة في جانب  قد يحدث بسبب اعتبارات خاصة بالسيولة؛ أي بهدف توفير السيولة من جانب
  Ct < $1.1  البنك من جانب آخر، وهنا تفترض الدارسة أن  لدىالخصوم 

                                                           
1
 Shleifer, Andrei, and Robert W. Vishny(2009), “Unstable Banking.”, Journal of Financial Economics, forth 

coming, PP: 2-6 
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سياسات البنوك قد لا تكون بهدف تحقيق الربح من عمليات  هنا نلاحظ أمرا في غاية الأهمية أن  
ي يتعين على مديري الأعمال التوريق أو بيع الأصول في السوق الثانوي، فهناك العديد من الاعتبارات الت  

تخلق  في هذا الشأن وهي الفجوات في جانبي الأصول والخصوم لدى البنك التي قد والخزانة مراعاتها
 قروض و ها أزمة سيولة، فتمويل أصول مالية البنك في الأجل القصير، أهم   لاضطرابات لدىالعديد من ا

ن ا  على البنك العمل على غلقها حتى و طويلة الأجل بودائع قصيرة الأجل يخلق فجوة في الجانبين، يتعين 
 .كبر من إيرادات الأصلأكانت تكلفة التوريق 

تعتبر مؤشر جي د على الحالة  يفي جانب الأصول الأكثر سيولة مثل الأسهم والسندات، والت  
وتحدد  HC Haircutsالأصول  هذه تحدد نسبة الخصم منو ، عند الحاجة لبنك بالاقتراضل المالية تسمح

البنك يتعين عليه العمل على الحفاظ  مة، إلا أن  ت المه  من الاعتبارا حسب مجموعةنسبة الخصم هذه 
 C التكلفة كون فيهاته في الحالة التي ن  أيشير النموذج  على نسبة الخصم هذه من إجمالي الأصول، وهنا

يتعين على البنك تسييل جانب من هذه الأصول بهدف الحفاظ على نسبة $ 8كبر من عائد الأصل أ
 .تكلفة التوريق ستكون مرتفعة لأن   HCالخصم من الأصول 

عملية تحويل أصول مالية غير سـائلة مثـل القـروض و : ها ويمكن تعريف عملية التوريق على أن  
هي أوراق تستند إلى ة للتداول في أسواق رأس المال، و الأصـول الأخـرى غيـر السـائلة إلـى أوراق مالية قابل

لا تسـتند إلـى مجـرد القـدرة المتوقعـة للمـدين علـى ديـة متوقعـة و ـة ذات تـدفقات نقضـمانات عينيـة أو مالي
 1.السـداد مـن خـلال التزامـه العـام بالوفـاء بالدين

ي يمكـن عـن طريقهـا لإحـدى المؤسسـات ارة عن  أحـد الأنشـطة الماليـة المسـتحدثة الت ـ عب   يأو ه
غيــر القابلــة للتــداول و )تقــوم بتحويــل الحقــوق الماليــة  الماليـة المصـرفية أو غيــر المصــرفية أن  

بهــدف إصــدار ( تســمى شــركة التوريــق)إلــى منشــأة متخصصــة ذات غــرض خــاص ( المضــمونة بأصــول
 2.الماليةتكون هذه الحقوق المالية قابلة للتداول في سوق الأوراق  مقابل أن   أوراق ماليــة جديــدة فــي 

عن الصدمات التي قد تحدث في الاقتصاد بشكل عام، وتخلق هذه الصدمات شكل من  ϭر ب  عت  
أي انهيار مبيعات الأصول في سوق  Asset Fireالزخم في مبيعات الأصول، وصفها النموذج بعملية 

 .المال مثل ما حدث في الأزمة المالية العالمية 
 :بالمقدار التاليتحدد نسبة زحم المبيعات في السوق 

  ϭ

  
=, >, < 1 

                                                           
 839.،ص 8008رة، ھ، دار غريب، القا"أدوات وتقنيات مصرفية "مدحت صادق،  1

 2 ، الدار الجامعية، "الأوراق المالية بين النظرية و التطبيق بورصة"يم العيد، ھمحمد صالح الحناوي، جلال إبرا 
 388.،ص 8008الإسكندرية، 
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في السوق الثانوي، وأصول البنك في السوق الثانوي تنطبق   p2وهنا يأتي دور سعر أصول البنك 
على كافة أنواع الأصول التي لها درجة سيولة، ومنها نسب البنك في القروض المشتركة أو القروض 

وهنا يكون ، أداء الأصلحسب تحدد لها قيمة في السوق الثانوي ت -القروض–العادية، فهذه الأصول 
 :سعر الأصول فيما يخص حالات محتملةللبنك ثلاثة 
  1=  في حالة : 

معدل أو سعر إصداره الأولي، أي دون انخفاض  تداول الأصل بنفس يكونهذه الحالة  حسب
Discount  أو ارتفاعPremium  ،في قيمته في السوق الثانوي، وهي حالة نادرة الحدوث في السوق الثانوي

رات في معدلات الفائدة وبرامج ها التغي  وذلك بسبب تأثر أسعار الأصول بالعديد من الاعتبارات المهمة أهم  
ه يستطيع قراراته، وذلك لأن   لن يتعين على البنك تغيير، وفي هذه الحالة غير التقليدية السياسة النقدية

ح الدراسة مفهوم صول بنفس النسبة، ومن ثم قد يكون موقف البنك عاديا في هذا الأمر، وتوض  الأخصم 
الموقف العادي لهذا الوضع في كونه الوضع الذي يتأثر بالظروف العامة للسوق وقرارات إحلال الأصول 

 .في محفظة البنك
  1>  في حالة: 

من قيمته الاسمية،  Discount سعر أقل  في السوق الثانوي بل الأصل تداو  محالة يت  ال هفي هذ
 دون انخفاض الأصول خصمتحقيق هدفه في الحفاظ على نسبة  عن م يعجز البنك في هذه الحالةثومن 
 ، ويكون من الأفضل لدى البنك في هذه الحالة التي ترتفع فيها نسبةMaintain the Haircut قيمته

ي ، وهي الحالة الت  إضافي لاحتياجاته تمويلخلق  نه سيعجز ع؛ لأن  المالية تسييل محافظه ϭ الصدمات
هيكل أسعار  علىثير التأو  برامج شراء السنداتبتطبيق السياسة النقدية غير التقليدية  إليها هدفت

 .الأصول
  حالة فيP2>1: 

القيمة الاسمية يستطيع م بالنسبة للدراسة، حيث في حالة ارتفاع قيمة الأصل عن وهي الحالة الأه  
بعلاوة من القيمة الاسمية  -السند–بذلك يتداول الأصل  حينها البنك التوسع في خلق الائتمان، حيث  

مليون دولار، ومن ثم فإن قرار  88يتداول بـ سدولار مثلا  يينملا 80سند صاحب القيمة الاسمية فال
عند إعادة  %80ي ستكون فيها نسبة الخصم لت  ه في الحالة الأن   ية للبنك،إعادة التمويل ستكون مجد  

 : والتي تم  حسابها كالت الي طبيعيةدولار في الحالة ال يينملا 9فر و  ت   التمويل
10-10*10%=9 

والتي تم  مليون دولار 80.2أما في حالة ارتفاع السعر في السوق الثانوي سيتم إعادة التمويل بـ  
 : اليحسابها كالت  

12-12*10%=10.8 
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 : وعموما فالمقدار يتحدد بالمعادلة الت الية        
L = 1- HC 

 :رعب  حيث ت  
L : القيمة المتاحة من عمليات إعادة التمويلAvailable Fund ؛ 

HC :نسبة الخصم من قيمة الأصول. 
 غير التقليدية في فترة الأزمة المالية لسياسة النقديةا الذي تسعى إليه مع د الهدف الأه  الأمر الذي ي  

سيترتب على الأمر  البنك المركزي للسندات من السوقشراء عند  برامج شراء السندات، حيثمن خلال 
الأمر الذي يزيد من (  P2>1 )ارتفاع أسعار السندات في السوق الثانوي ومن ثمانخفاض العرض منها 

الأصول في ميزانية  قيمة إذا كان من الممكن الحفاظ علىه خلق الائتمان والتوسع فيعلى  نوكقدرة الب
  Expand the bank Balance Sheet.1ك التجارية والاستثمارية و البن

 :الذي يقوم به البنك وفق ما يلي( خلق الائتمان)تتحدد قيمة المشروعات الجديدة و 
E0 + L1 = ND 

 :رعب  حيث ت  
E0 :؛حجم أصول البنك خلال الفترة الحالية 
L :؛حجم النقد المتاح من عمليات رهن الأصول أو إعادة الشراء 

ND :؛حجم الأصول المتاحة لإعادة التمويل  
 (:التوسع في الائتمان بالمقدار)ومن ثم يستطيع البنك توفير تمويل جديد 

N= E0/ (    HC) 
ادة في ميزانية ومن هنا سيكون حجم الأصول المتاحة لتمويل مشروعات البنك الجديد أو حجم الزي

 :البنك يساوي
Nd= E0/ (HC) 

 :وحجم التمويل المتاح للبنك 
L = )1- HC( *Nd 

 :بالتعويض نجد أن  
L = )1- HC( *( E0/ HC) 

 ومن ثم سيقوم   البنك  بإعادة تمويل 

         
مرات من أصوله القائمة في مشروعات جديدة   

ر عن مضاعف ميزانية البنك للتوسعات في خلق ، أي أن هذا المقدار  يعب  (توسع جديد في خلق الائتمان)

                                                           
1
 Gorton, Gary B., and Andrew Metrick, (2009), “Securitized Banking and the Run on Repo.”, National 

Bureau of Economic Research Working Paper No. 15223, PP: 4-8 
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في  خاصة لتيسير الائتمانيعامة وبرامج االسياسة النقدية غير التقليدية  الائتمان، وهو مقياس فاعلية
 .الائتمان عن طريق زيادة حجم ميزانية الجهاز المصرفي تحقيق شكل غير تقليدي في خلق

في السوق الثانوي يتم تحديد قرارا التمويل  t= 2وبالعودة مرة أخرى إلى سعر الأصول في الفترة 
 :لمشروعات جديدة أو الحفاظ على الوضع القائم لميزانية البنك بالمعادلة التالية

/ p2 = f(1-p2 ) 

كافؤ نقطة ت شير إلىات الجديدة، والمعادلة السابقة تعن مصاريف تمويل المشروع   fحيث تعبر 
التوسيع في ميزانيته، وقد يتخذ البنك قرار بتمويل في الدخول في مشروعات جديدة و أمام البنك  الفرص

 :مشروع جديد في حالة 
/ p2   f(1-p2 ) 

برنامج إعادة الشراء وارتفاع قيمة الأصول في السوق الثانوي يترتب عليها  ومرة أخرى سنجد أن  
سع في ميزانية البنوك بشكل ايجابي، فكلما ارتفعت أسعار الأصول ن في عملية خلق الائتمان والتو  ستح
P        سيترتب على ذلك انخفاض المقدار/ p2 (1-p2  ) بالمقارنة بمصاريف التمويل الجديد، والتي
ميزانيته و   ثمارات البنكستمحافظ ا جانب الآخر نجد أن  من عملية التيسير الائتماني،  صل في بدايةتح

يقوم البنك في تسييل كل أصوله في حالة  ستتباين في درجة تنوع الأصول، فالأمر ليس مطلقا في أن  
و مبادلة العائد، ، أو إعادة التمويل لكل الأصول عن طريق عمليات إعادة الشراء أPانخفاض  السعر 

 :كما أنه تتحدد نسبة الأصول التي يتوجب على البنك تسييلها كما يلي 
S=E0 / HC  ( ( 1- p2 /p2 ) * (1 –HC / HC) ) 

 :أو عند التعويض نجد 
S= DN ( ( 1- p2 /p2 ) * (1 –HC / HC) ) 

حلال تمويل مشروعات تعب   Sحيث أن  ر عن حجم الأصول التي من الأفضل التخلص منها وا 
ر عن نسبة الأصول عب  ي   ( (1 –HC / HC) * ( p2 /p2 -1 ) )بديلة عنها، وهنا نجد أن المقدار   

الأول إجمالي  : ي من الأفضل على البنك تسييلها في السوق الثانوي، وتتحدد هذه النسبة بفعل عاملينالت  
 : ه ، والثاني نسبة امتلاك البنك من المشروعات الجديدة، كما أن  HCكنسبة من الخصم  الأصول

البنك إلى  من الواحد الصحيح كلما انخفضت حاجة HCكلما اقتربت نسبة الخصم من الأصول -
بزيادة حجم الميزانية عن  البنك أسعار الأصول سيقوم هافي الحالة التي ترتفع فيه ن  تسييل أصوله، وذلك لأ

فيها  طريق استخدام أصوله كضمانة، ومن ثم سيحصل البنك على حجم تمويلي أكبر من الحالة التي تقل  
 .عن الواحد الصحيح HCنسبة الخصم 

كلما ارتفعت حاجة البنك إلى تسييل  HC-1 )  (كلما اقتربت أسعار الأصول من المقدار -
ه عندما يتساوى السعر مع المقدار السابق سيحتاج البنك إلى تسييل كامل محافظه المالية، وهنا نجد أن  
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محافظه  لإلى تسييمحفظته، أما الحالة التي يرتفع فيها السعر عن ذلك المقدار فقد لا يحتاج البنك 
 .المالية، والدخول في عمليات إعادة التمويل أفضل

أو طلب البنك على تمويل المشروعات وفي هذه الحالة يتحدد نسبة التوسع في ميزانية البنك 
 1:الجديدة بالمقدار الذي يتحدد في المعادلة التالية 

( d –S /N) = d ( 1-(1-HC/HC) * (1- p2/ p2) ) 

أما في الحالة التي لا يرغب البنك فيها في تسييل محافظه بالكامل لخلق الائتمان، والحفاظ على 
عديد من العوامل من الحفاظ على نسبة سيولة معينة ومراعاة نسبة من الأصول؛ الأمر الذي يرجع إلى ال

سياسات واستراتيجيات المؤسسة المنظمة لذلك، وتتحدد هذه الحالة بحجم المخاطر أو الصدمات الموجودة 
 :الذي يعبر عنه بـ  σي أشارت الدراسة إليه بـ في الاقتصاد والت  

                     σ     

 :النموذج تتحدد أسعار الأصول في السوق الثانوي استجابة لهذه العلاقة ووفق 
P2 =                 

    
 

 ناجمة عن صدمات السوقحيث يعادل معامل حساسية الأسعار للتغيرات في زخم المبيعات ال
 :وفق ما يلي

  
  =    

    
 
  

  
 

     التيسير الائتماني امجدور بر  -5
إليه يبدأ البنك المركزي في وضع برنامج شراء السندات بهدف  تيسير الائتمان، كما سبق الإشارة 

الأول تشجيع المؤسسات المالية على الإقراض وتمويل : فالبرنامج يستهدف خلق الائتمان في سبيلين 
ن طريق إعادة قطاعات اقتصادية مستهدفة، والهدف الثاني هو زيادة حجم ميزانية البنوك التجارية ع

 2:اليةالمعادلة الت   حسب ح هذاالتمويل بأصولها القائمة، ويتض  
1= d (1-(1-HC/HC) * (1-P2/P2) )+G 

ر ي تعب  والت   (d-S/N)يساوي  d (1-(1-HC/HC) * (1-P2/P2) )+Gالمقدار   سنجد أن          
عمليات التوسع في المشروعات  الإضافة إلىتوفير السيولة بل الأصولمن البنوك التجارية عن مبيعات 
امج البنك ير عن حجم بر التعب   يمكنخلق الائتمان، و  ي ستكون بدورها عبارة عن توسعالجديدة، والت  

 :المركزي في شراء السندات بهدف خلق الائتمان بالمعادلة التالية 
G

*
 = σ     σ        

       

  
  

                                                           
1
 Andrei Shleifer and Robert W. Vishny (2010), " Banking and Securitization: Asset Fire Sales and Credit 

Easing", Op-cit, PP 6-7. 
2
 Ibid : p 9. 
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زيادة حجم  إلى مدى حجم برنامج شراء السندات الحكومية، وتشير المعادلة السابقة هو *G حيث 
 فضليكون من الأ  *Gأكبر من  عندما تكون القيمةالتوسع في حجم الائتمان، و و  لبنوك التجاريةا ةميزاني

 .ئتمانتتوسع في خلق الا للبنوك التجارية أن  
تبدأ فيها عملية خلق  **Gء السندات إلى المستوى ي يرتفع فيها حجم برنامج شراوفي الحالة الت  

في السوق الثانوي الأمر الذي  Pفاعلية، حيث عند ذلك المستوى ترتفع أسعار الأصول أكثر الائتمان ب
فمع ارتفاع نسبة السيولة ، HCالـ  نسب الخصم يعزز من قدرة البنوك على الحفاظ على مستويات

الأصول قي م لتقلبات في  كبير، الأمر الذي يساهم في انخفاض تنخفض مخاطر سوق المال بشكل عام
قد تنخفض بسبب ارتفاع   HCنسبة الخصم  أن   ، إلاالمستخدمة كضمانات مالية لعمليات إعادة التمويل

 .وق بسبب برامج البنك المركزيحجم السيولة في الس
 1:بالمعادلة التالية  **Gحيث تقدر 

G** =σ     σ   
السياسة النقدية غير التقليدية من خلال هذه الأدوات التي أشرنا إليها سابقا تسعى إلى  الأكيد أن  

يكون أمام صناع القرارات لا  ذلك أنه أهم تحدي يمكن أن   ،تحقيق السلوك الأمثل للأعوان الاقتصاديين
ستقرارية وذلك والاة من الكفاء عاليةدرجة ب تحفيز الأسواق الماليةهو ركزية سيما على مستوى البنوك الم

 .الاقتصاد الحقيقيالتأثير على عتبر دعامة ي
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

                                                           
Ibid : p 9..

1
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  أدوات السياسة النقدية غير التقليدية قنوات عبور: المبحث الثالث
 :النقدية غير التقليدية وتتمثل فيتوجد مجموعة من القنوات لعبور أدوات السياسة 

 قناة التوقعات : المطلب الأول
التوقعات على إمكانية جعل الأعوان الاقتصاديين يتجاوبون مع الإجراءات المستقبلية تتركز قناة 

ن كيف تساهم برامج التيسير الكمي في الحفاظ على الثقة المصرفية التي ستقوم بها البنوك المركزية، وتبي  
د بدورها للمستثمرين ي تؤكها تأخذ بعين الاعتبار قنوات الإشارة والثقة الت  خلال الأزمة المالية، كما أن  

البنك المركزي قام بتعديل إجراءاته وراجع نظرته الاقتصادية المستقبلية، وقد قام بصياغة  والمستهلكين أن  
فالمخرج الوحيد  ،استعادة الثقة في مختلف الأسواق تتماشى مع طموحاتهم حتى يتم توسعية سياسة نقدية

 1.لأعوان الاقتصاديينمن حالة مصيدة السيولة هو التحكم في توقعات ا
تحفيز التوقعات من خلال سياسة التيسير  ت ؤكد أن   يالت   ات الاقتصادية النيوكينزيةالأدبي  وحسب 
، (      ) مرتبط بالإنتاج المتوقع (  )فالإنتاج الحالي، يكون ذات فعالية كبيرة الكمي يمكن أن  

والمستقبلية المتوقعة، وذلك كما توضحه المعادلة وتحركات معدلات الفائدة الحقيقية والاسمية الحالية 
 2:التالية 

                   
 

   
           

 ) 

بالرغم من تسجيل معدلات فائدة اسمية قريبة جدا من الصفر، فمن خلال سياسة التيسير الكمي 
وهذا ما يعيد لها يمكن تعديل توقعات الأعوان الاقتصاديين حول المسار المستقبلي للسياسة النقدية، 

 .الفعالية اللازمة لتجاوز الأزمة المالية
مصداقية فعالية سياسة التيسير الكمي تبقى مرتبطة بالضرورة بدرجة  وتجدر الإشارة إلى أن  

 .لإجراءات المعلن عنهاالتزام البنوك المركزية بتنفيذ او 
 قناة النقود  : المطلب الثاني
سياسة التيسير  أدوات السياسة النقدية غير التقليدية وبالخصوصشكل احية النظرية للنقود تمن الن  

ا عن طريق مبدأ المضاعف عبوره يمكن تحليلهو  آلية تأثيرهالي فبالت  صدمة في المعروض النقدي، و الكمي 
                                                           

1
 Krishnamurthy, A. et A. Vissing-Jorgensen (2011). « The Effects of Quantitative Easing on Interest Rates : 

Channels and Implications for Policy ». Brookings Papers on Economic Activity 2011, p. 215–287. 

:للمزيد من المعلومات أنظر   2: 
-Michael  Woodford, « Methods of Policy Accomodation at the interes-Rate Lower Bound »,2012, pp, 190-

191. 

 https://www.kansascityfed.org/publicat/sympos/2012/Woodford_final.pdf  

-Eggertsson, G. B.(2006) « The Deflation Bias and Committing to Being Irresponsible ». Journal of Money, 

Credit and Banking , p-p : 283–321 

- Eggertsson, G. B.(2008) « Liquidity trap ». The New Palgrave Dictionary of Economics. 2e edition. Nature 

Publishing Group, p- p : 154–160. 

 

https://www.kansascityfed.org/publicat/sympos/2012/Woodford_final.pdf
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فطريقة عمل  1ر في القاعدة النقدية سيغير حجم الكتلة النقدية،حسب هذا المبدأ فكل تغي  ، حيث النقدي
 بـ لنقدي تستلزم إستقرارية في الزمن وسرعة دوران النقود، لكن هذه الفرضية الخاصةالمضاعف ا

ه في بعض الحالات يكون التغير في القاعدة النقدية غير متوفرة دائما، لأن  " إستقرارية المضاعف النقدي"
مية مثلما حدث في العديد من الاقتصاديات العال(    M0>∆M2∆)أكبر من التغير في الكتلة النقدية 

في الأسفل، وعلى هذا نقول    ، على غرار منطقة اليورو كما يوض حه المنحنى8002 خلال الأزمة المالية
أدوات السياسة النقدية غير التقليدية لاسيما برامج  فسر أثاري   ميكانيزم المضاعف النقدي لا يمكن أن   أن  

م كاقتصاد الولايات المتحدة الأمريكية أين تم تسجيل قي    2،بعض الاقتصاديات يف التيسير الكمي
بعد فترة الأزمة المالية منخفضة ومتذبذبة للمضاعف النقدي بالرغم من ارتفاع حجم القاعدة النقدية خلال و 

 3:اني حه المنحنى البي  كما يوض   8002
 
 
 
 
 
 
 

                                                           

 . البنك المركزي مع والبنوك التجارية البنوك العامة احتياطي ي تداول فيهي مبلغ من المال  لقاعدة النقديةا 1

في الاقتصاد والتي تتكون من النقود المتداولة  المعروض من النقودكمية  يجب التفرقة بين مفهوم القاعدة النقدية ، وبين
نما هي  . البنوك التجارية العامة والغير بنكية مع الودائع في القاعدة النقدية ليست جزءاا من كمية المعروض من النقود وا 

الأصول والممتلكات الخاصة ، نجد أن القاعدة النقدية تشير إلى للبنوك التجارية الميزانيات العمومية مفهوم منفصل ، في
: للمزيد من المعلومات أنظر الموقع التالي .... المطلوبات إلى المعروض من النقود ، بينما يشير مصطلحبالبنك

https://ar.wikipedia.org 
 :للمزيد من المعلومات أنظر 2

- Bowdler, C. et A. Radia (2012). « Unconventional monetary policy : the assessment ». Oxford Review of 

Economic Policy, p-p : 603–621. 

- Kouamé Désiré Kanga",Essais sur l’impact des mesures de politique monétaire non conventionnelle dans 

la zone euro" ,université d’Orléans ,la France,2017 , p 39. 

2
 Federal Reserve Bank of St. Louis, M1 Money Multiplier [MULT], retrieved from FRED, Federal Reserve 

Bank of St. Louis; https://fred.stlouisfed.org/series/MULT, April 20, 2018 

 

 

 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%AD%D8%AA%D9%8A%D8%A7%D8%B7%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%85%D9%84%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%AD%D8%AA%D9%8A%D8%A7%D8%B7%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%85%D9%84%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A8%D9%86%D9%83_%D8%B9%D8%A7%D9%85&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A8%D9%86%D9%83_%D8%B9%D8%A7%D9%85&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81_%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81_%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%86%D9%83_%D9%85%D8%B1%D9%83%D8%B2%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%86%D9%83_%D9%85%D8%B1%D9%83%D8%B2%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D9%85%D9%84%D8%A9_%D9%85%D8%AA%D8%AF%D8%A7%D9%88%D9%84%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D9%85%D9%84%D8%A9_%D9%85%D8%AA%D8%AF%D8%A7%D9%88%D9%84%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%B9%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%B9%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81_%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81_%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%8A%D8%B2%D8%A7%D9%86%D9%8A%D8%A9_%D8%B9%D9%85%D9%88%D9%85%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%8A%D8%B2%D8%A7%D9%86%D9%8A%D8%A9_%D8%B9%D9%85%D9%88%D9%85%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D9%85%D9%84%D8%A9_%D9%85%D8%AA%D8%AF%D8%A7%D9%88%D9%84%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D9%85%D9%84%D8%A9_%D9%85%D8%AA%D8%AF%D8%A7%D9%88%D9%84%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AE%D8%B5%D9%85_(%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF)
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AE%D8%B5%D9%85_(%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF)
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م المضاعف النقدي بالولايات المتحدة الأمريكية خلال الفترة ر قيّ تطوّ منحنى يوضّح : (2-2)الشكل 
(2000-2012) 

 
 البنك الاحتياطي الفدرالي الأمريكي: المصدر

وهي فترة بداية تطبيق أدوات السياسة النقدية غير التقليدية أن  8002مع نهاية سنة  لاحظ أن  ن
قي م المضاعف النقدي عرفت انخفاض حاد ومن ثم تذبذبات في القيمة إلى غاية نهاية فترة الدراسة، ما 

كمات في ضخها بفعل سياسة التيسير الكمي تحولت إلى ترا جميع السيولة النقدية التي تم  يدل على أن  
 .من تخفيض معدل الاحتياط الإجباري، بالرغم البنكية الاحتياطات
من جهة أخرى هناك العديد من المؤسسات غير المالية قامت باللجوء إلى السوق المالي من  

أجل ضمان احتياجاتها المالية عن طريق إصدار سندات وأسهم دون اللجوء إلى التمويل البنكي عن 
أيضا ما ساهم في تراكم الاحتياطات لدى البنوك التجارية، مما دفع بالسلطات طريق الاقتراض، هذا 

 1.النقدية إلى تطبيق معدلات فائدة سالبة على الودائع من أجل تحرير الاحتياطات البنكية
 منطقة في (M0) والقاعدة النقدية( M2)رات الكتلة النقدية ح تغيّ منحنى بياني يوضّ (: 9-2)الشكل 

 2002اليورو خلال فترة الأزمة المالية 

 
 Kouamé Désiré Kanga,Essais sur l’impact des mesures de politique monétaire non : : المصدر

conventionnelle dans la zone euro ,université d’Orléans ,la France,2017 , p 39. 

                                                           
1 Bridges, J. et R. Thomas (2012). « The Impact of QE on the UK Economy » - Some Sup- portive Monetarist 

Arithmetic. Working Paper 443. England : Bank of England. 
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 تعرف( Monetary Base)حجم القاعدة النقدية اني في الأعلى أن  نلاحظ من خلال المنحنى البي  
ق أدوات السياسة النقدية وبرامج التيسير الكمي وهي فترة بداية تطبي 8002واخر سنة ارتفاعا كبيرا في أ

عرفت ( M2)مستويات الكتلة النقدية  مما ساهم في ارتفاع حجم القاعدة النقدية في منطقة اليورو إلا أن  
غير التقليدية، وقد كان حجم القاعدة النقدية  فترة تطبيق أدوات السياسة النقديةأيضا ارتفاع طفيف خلال 

أكبر بكثير من حجم الكتلة النقدية وهذا راجع كما ذكرنا سابقا أن القاعدة النقدية لم تتحول إلى كتلة نقدية 
 . رةبالشكل المستهدف نظرا لوجود اضطرابات في الأسواق المالية الأوروبية خلال تلك الفت

 قناة سعر الأصول : المطلب الثالث
حسب هذه القناة فإن السياسة النقدية التوسعية تزيد من ارتفاع أسعار الأصول، نتيجة ارتفاع قيمة 

منها  التأثير يتم عبر أربعة قنوات رأس المال وقيمة السندات بفعل صدمة خارجية لشراء الأصول، هذا
 1:تعديل المحفظة، وقناة المدة وسنعالجها بالتحليل التالي   أشرنا إليها سابقا، السيولة، التيالتوقعات قناة 

الكمي بعملية الإصدار  يقوم البنك المركزي على أساس برامج التيسير السيولة قناةمن خلال 
ي الأمريكي الفدرال يبنك الاحتياطاليكون ذلك عن طريق نقود ورقية أو إلكترونية مثلما قام به النقدي، و 

، هذا من أجل ضمان السيولة اللازمة في السوق، ويجب لإنجاح 8002خلال فترة الأزمة المالية العالمية 
تأثيرها على أسعار الأصول وجود إحلال غير كامل بين النقود والأصول طويلة الأجل من خلال تفادي 

ها تسمح بتسهيل عملية بما أن   2ة القروضه يمكن تسميتها بقنا، كما أن  لدى الأفراد ظاهرة الاكتناز النقدي
تحسين قيمة جانب الأصول لديهم مما يسمح لهم بتقديم ضمانات  ب وان الاقتصاديين ويتم ذلكتمويل الأع

 .دة للبنوكجي  
تساهم عملية شراء الأصول من طرف البنك المركزي في التقليل من حجم مخزون تلك الأصول 

الي التقليل من المخاطر وتعديل الماليين، وهذا ما يسبب أثر الندرة وبالت  الذي يملكه المستثمرون والوسطاء 
 .بقناة تعديل المحفظةهيكل محفظة المستثمرين وهذا ما يسمى 

، حيث تعمل عملية شراء قناة المدة الزمنيةقناة تعديل المحفظة يمكن تكملتها عن طريق أثر 
رجة الزمنية لمخزون الأصول الذي يملكه المستثمرون بدالأصول طويلة الأجل على تقليل متوسط المدة 

 .صولفي أسعار الأ ؤدي إلى تغيرات سريعةمخاطر منخفضة، مما ي
 قناة سعر الصرف   :المطلب الرابع

تؤثر سياسة التيسير الكمي بشكل كبير على أسعار صرف العملات، حيث كانت  يمكن أن  
معدلات الفائدة الاسمية في مستويات منخفضة عندما تم تطبيقها، ونخص بالذكر عملية التيسير الكمي 

                                                           
1
 Kouamé Désiré Kanga « ,Essais sur l’impact des mesures de politique monétaire non conventionnelle 

dans la zone euro »,opcit, p 40. 
2
 Christiano, L. J. et M. Eichenbaum (1992). « Liquidity Effects and the Monetary Transmission Mechanism 

». American Economic Review, p. 346–53. 
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التي أطلقها البنك الاحتياطي الفدرالي الأمريكي في لجنة السوق المفتوحة لدعم الاقتصاد الأمريكي خلال 
، كانت نتيجتها عملية ضخمة لبيع السندات وحركية كبيرة لرؤوس الأموال شهدتها مختلف 1002سنة 

مو الكبيرة وسرعة دوران الاستفادة من معدلات الن من أجلمما سبب تدفق هائل للدولارات دول العالم، 
هم في بيع ،  مما سا(مليار دولار كل شهر  880) خاصة في الاقتصاديات الناشئة  ؤوس الأموالر 

 ، هذا مافي سوق الصرف عملاتها مقابل الدولار وزيادة الطلب عليها وبالتالي ارتفاع قيمتها مقابل الدولار
قيمة العملة  رتفاعه من الناحية النظرية اتنافسي ضعيف، لأن    مستوىوضع صادرات الدول الناشئة في 

هناك ارتفاع في أسعار السلع المستوردة مما بالمقابل  ،على تنافسية  صادرات الدولة سلباالمحلية يؤثر 
 1(.ارتفاع معدلات التضخم المستورد) توقعات التضخم من يعزز 

ل خاصة الناشئة منها في تطبيق معدلات ه هناك تنافسية كبيرة فيما بين اقتصاديات الدو  والأكيد أن  
سية صادراتها ولو على حساب فائدة سالبة قصد العمل على تخفيض عملاتها مقابل الدولار، وتعزيز تناف

ت السلطات الأمريكية هدد   1022في سنة  عرف بحرب العملات حيثالشركاء التجاريين، وهذا ما ي  
على السلع الصينية جراء التخفيض المتعمد والمستمر لليوان  %20بفرض ضرائب جمركية قد تصل إلى 

 2.الصيني
ر معدلات النمو الاقتصادي فعالية هذه القناة مرتبط بشكل أساسي بتطو   ما يمكن قوله أن    

منخفضة خلال الأزمة المالية العالمية الأخيرة، وانخفاض أسعار البترول بداية  العالمية، والتي كانت جد  
ساهم في تخفيض أسعار السلع  والخدمات وبالتالي الحد من خلق توقعات ايجابية  1023من صيف 
 .ما أجل تعافي بعض الاقتصاديات العالميةللتضخم م
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

                                                           
1
 Michel Dupuy, « Les effets des politiques de quantitative easing sur le taux de change : les enseignements 

de l'expérience américaine », Revue d'économie financière 2012/4 (N° 108), p. 243-260. 
2
 Glenn D.Rudebusch, "the fed’s Exit strategy for monetary policy", 2010,p2-3. 
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  تقليديةالنقدية غير السياسة ال أدوات تطبيقظروف  :المبحث الرابع
  

الظروف الاقتصادية وخاصة النقدية والمالية منها كانت السبب الرئيسي في لجوء  الأكيد أن  
البنوك المركزية العالمية إلى تبني نظام غير تقليدي للسياسة النقدية وغير معروف في الماضي المتوسط 

غير ي ساهمت في اللجوء إلى تطبيق سياسة نقدية م الظروف الت  والبعيد، لذا سنحاول التطرق إلى أه  
 . تقليدية

 الكلي  الاقتصاد عدم إستقرارية مؤشرات: المطلب الأول
السبب الرئيسي وراء ظهور هذه الأوضاع غير المستقرة للاقتصاد الكلي العالمي، هو عملية 

تأخير ظهور هذه الوضعية  يمية للاقتصاد الكلي حيث تم  التسوية بين المظاهر والمؤشرات الاقتصادية التقي  
على النقائص والإختلالات التنظيمية  1لأسواق العالميةي حققتها اإستقرارية نتيجة تغطية النجاحات الت   اللا

والهيكلية السائدة في الاقتصاد العالمي، وخاصة من جانب المصداقية والشفافية في عرض البيانات 
 Theف بمفارقة الهدوء وهذا ما يعر  ،مؤسسات الداعمة للاقتصاد العالميوالمؤشرات لمختلف البنوك وال

Paradox of Calm . 
 Minsky Hayman "هيمـان منسـكي"لقد أخذت عبارة مفارقة الهدوء عن الاقتصـادي الأمريكـي 

أزمـات المديونيـة تتحضـر لمـا تكـون الأوضـاع  حيـث طـور هـذا الأخيـر فـي السـبعينات فكـرة تقـول بـأن  
مــن معــدلات النمــو ( الخ...مؤسســات، عــائلات)المتعــاملون الاقتصــاديون لمــا يســتفيد مـا يــرام و  علـى

المرتفعــة ومـن معـدلات الفائـدة المنخفضـة قصـد الاقتـراض وبمسـتويات أعلـى مـن المعقـول فـي بعـض 
تضــييق النقــدي تنتقــل الأحيـان، لكـن مــع انقــلاب أســعار الفائــدة واتجاههــا نحــو الارتفـاع بســبب ال

، وهذا ما تحقق في الأزمة المالية العالمية المديونيــة مــن مستويات مقبولة إلى مستوى غير مقبول
 2.الأخيرة

 ة الكبيرة في السيولة الدولية الوفرّ : المطلب الثاني
الهدف في إتباع الي كان هو نقص السيولة، وبالت   8002المميز في الأزمة المالية العالمية  مع أن  

 .أدوات السياسة النقدية غير التقليدية هو توفير السيولة النقدية في الأسواق المالية
الأزمة المالية  سـيولة النقديـة قبلعـدة عوامـل داخليـة وأخـرى خارجيـة فـي زيـادة الوقد ساهمت 

 في صــرفالالارتفــاع الســريع فــي احتياطــات  نــذكر ومـن بـين العوامـل الخارجيـة نســتطيع أن   8002
فـي  ملحوظ ارتفـاع رة للمـواد الأوليـة، وقـد نـتجل المصـد  والدو  ( الصين بالخصوص)ل الناشئة الــدو  

                                                           
 الخ...تم تحقيق ذلك من خلال عمليات التحرير المالي الكلي للأسواق المالية، واندماج الاقتصاديات  1

2
 Agnés Labye, « la crise financiére actuelle : une application du modèle de Minsky », revue d’economie 

financiére, 2011,p p : 263-284. 

https://www.cairn.info/revue-d-economie-financiere-2011-2-page-263.htm 
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عن معدل الادخار المرتفع في هذه جارية الكبيرة المحققة و الفوائض الت   نتيجةاحتياطـات الـدول الناشئة 
أ، .م.الو)م الاقتصاديات العالمية ر الكتلة النقدية لأه  ح تطو  اني في الأسفل يوض  ى البي  ل والمنحن  الدو  

 .(المملكة المتحدة، اليابان، كندا منطقة اليورو، الصين،
بالمتعـاملين الاقتصـاديين للبحـث عـن أصـول أكثـر خطـورة  النقدية تدفع الـوفرة فـي السـيولة كما أن  

ـد أي ضعف ثمن المخاطرة، أكبـر، كمـا يـؤدي ضـعف الورقـة الماليـة إلـى ضـعف العائقصـد تحقيـق عائـد 
 فـي نفـس الوقــت تــنخفض نســبة التضــخمناسـب، و اطر دون وجـود عائـد ممع مرور الوقـت تـزداد المخـو 
وقــوع انقـلاب حـاد متـوفرة، ومـع الي تصــبح كــل الشــروط اللازمــة لوبالت ــ  في الاقتصادالســيولة حجم ــزداد يو 

هم بفكرة استمرار البنوك المتعـاملين الاقتصـاديين لا يأخـذون ذلـك بعـين الاعتبـار نظـرا لتمسك   ذلـك نجـد بـأن  
 .المركزية في حماية الاستقرار المالي في الأسواق

             خلال الفترة  الدوليفي الاقتصاد ستوى السيولة م رح تطوّ منحنى بياني يوضّ  (:10-2)الشكل 
(1220-2002) 

 
 www.la-revanche-des-ses.fr/cours CAEsubprime.doc: المصدر

المقدرة بالنسب النسبية من الناتج  السيولة العالمية متوسط نلاحظ ارتفاع كبير في حجم حيث  
 أي 8009-8008أكبر من الحجم المتوسط خاصة خلال الفترة  الداخلي الخام، حيث سجلت مستويات

 .8002قبل الأزمة المالية العالمية  ما خلال الفترة
 انخفاض كبير في معدلات التضخم : المطلب الثالث        

الدوليــة الكبيـرة علــى أسـعار الســلع والخـدمات حيــث حصـل عكــس لـم تــنعكس السـيولة النقديـة 
ذلــك تمامـا، كمــا شـهدت نســبة التضـخم علــى المســتوى العالمي انخفاضا متواصلا خلال العشر سنوات 

عرفـت تقلبـات نسـبة التضـخم علـى مسـتوى  %). 8إلى أقل من % 88انتقلت من حوالي )الأخيرة 

http://www.la-revanche-des-ses.fr/cours%20CAEsubprime.doc
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أيضـا،  OCDE ي عرفتهـا دول الــصـاد الأمريكـي انخفاضـا كبيـرا هـي الأخـرى وهـي نفـس الحالـة الت ـ الاقت
ن لنــا ويبــي   التضــخم خــلال الســنوات الأخيــرة، مـع تسـجيل هـذه الأخيـرة لانخفـاض أكثـر انتظامـا فـي معدل 

، كما 8992منذ عام وتقلبات كثيرة   ة التضخم العالميى في الأسفل التراجــع الكبيــر فــي نســبالمنحن  
ة على المستوى يسمح لنا بإظهار الانخفـاض المسـتمر فـي تقلبـات نسـبة التضـخم خلال السنوات الأخير 

 8002.1قبل بداية الأزمة المالية العالمية العالمي 
-1225)وتقلباته خلال الفترة ر معدلات التضخم العالمي ح تطوّ منحنى بياني يوضّ (: 11-2)الشكل 

2002) 

 . (OCDE) الاقتصاديةالتعاون والتنمية  منظمةو  FMI) )صندوق النقد الدولي   :المصدر 
 نقص فعالية سياسة الائتمان :المطلب الرابع 

ي سجلت مستويات الت   دةى أسعار الفائلســيولة عي الــوفرة الكبيــرة فلـذلك عـدم انعكـاس ابنقصــد و 
ــم القـروض جوات المخاطر، وقد تم انخفــاض حوهذا بسبب انخفاض معدلات التضخم وعلا منخفضةجد 

خاصــة )ـتحكم فــي العجــز العــام ــدول لسياسـات اللالــدول وبإتبـاع مجموعــة مــن االممنوحــة فــي عديــد مــن 
 : بالإضافة إلى عوامل أخرى تتمثل في ، (باو دول أور 

 ؛وسائل الإنتاجل تشغيل التام العدم   -
وهـذا بـالرغم مـن ارتفـاع أسـعار  ،ل الناشئة صاحبة الأجور المنخفضة على الأسـعارتأثير الدو    -

  ؛ (بترول، معادن، مواد أولية أساسية)الأولية  المـواد
 .8003المسجل عام  الاقتصادي معانات الدول المتقدمة من آثار تباطؤ النمو -

                                                           
1

 Michala Marcussen, "Retournement de tendance durable de l'inflation mondiale?", Revue: Asset 

Management, Aout2006. 
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إلى تشجيع العمليات ذات  8008انخفاض أسعار الفائدة وعلاوات المخاطر منذ عام أدى  كما
الأثر الاقراضي الكبير، ولم تكن البنوك التجارية وحدها المسؤولة عن هذه الزيادة في عملية الإقراض 

 .في ذلك Private Equity وأموال الأسهم الخاصة  funds Hedge حيث تساهم كل من صناديق الاحتياط
 أسعار الأصول المالية  ارتفاع: طلب الخامسالم

بالرغم من عدم تأثير الوفرة الكبيرة في السيولة علـى أسـعار السـلع والخـدمات إلا أنهـا أثـرت علـى 
أسعار الأصول المالية، حيث تقوم المؤسسات المالية على غرار الحكومات في ظل تيقنها بوجود فرص 

الناشئة بإدارة إصداراتها من الأوراق المالية وبشراء أوراق مالية أخرى بهدف استثمار مربحة في الدول 
الرفع من عائدات رؤوس أموالها الخاصة، وتراقب عملية إصدار السندات من طرف وكالات التنقيط التي 
تتفحص عن قرب درجة مخاطرة المؤسسات ومن طرف أيضا المساهمين الذين لا يتخوفون عادة من 

الي فإنه ليس بغريب أن تتجه مؤشرات البورصة في العالم نحو الارتفاع، ة الإقراض، وبالت  اتساع عملي
لاسيما في الدول الناشئة وهو ما تسبب في ظهور فقاعات المضاربة التي مهدت الطريق لدخول الاقتصاد 

 1.العالمي في أزمة مالية كادت تعصف بكايانات بأكملها
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 K.E Case et R.J Shiller, "Is There a Bubble in the Housing Market? An Analysis", Brookings Papers on 

Economic Activity, vol.2, 2003, p.p.299-304 
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 2002بعد الأزمة المالية  أسباب تطبيق أدوات السياسة النقدية غير التقليدية :المبحث الخامس 
 

هناك العديد من الأسباب الت ي دفعت بالبنوك المركزية في العالم إلى تطبيق أدوات السياسة 
ولكن قبل التطرق إلى شرح الأزمة المالية  1002أهمها تتمثل في الأزمة المالية  النقدية غير التقليدية

لابد من التطرق إلى الإطار النظري للأزمة المالية تعريف الأزمة المالية ونماذج تفسيرها  8002
  .وأنواعها

 المالية الإطار النظري للأزمات : ولالمطلب الأ 
الثلاث المذكورة في النماذج سنحاول التطرق إلى أهم التعاريف الواردة لتعريف الأزمة المالية و 

  .الأدبيات الاقتصادية لتفسيرها بالإضافة إلى شرح أنواع الأزمات المالية
 تعريف الأزمة المالية   -1

حد للأزمات المالية للاختلاف أسبابها وطرق علاجها، لذا سوف نعرض فيما لا يوجد تعريف مو  
 :المالية  م التعاريف الواردة في الأدبيات الاقتصادية حول الأزماتيلي أه  

ارة عن اضطراب يحدث في الأزمة المالية عب   أن  ( Frederic Mishkan)يعتبر :  التعريف الأول
سوق المال يكون غير  الأسواق المالية والذي يكون فيه سوء الاختيار والمخاطر المعنوية سيئة لدرجة أن  

 1.الاستثماريةإلى الذين يكون لديهم أفضل الفرص قادر على توجيه الأموال بكفاءة 
 ي يمكن أن  ت  تلك الاضطراب الأن ها الأزمات المالية ب( Michel Aglietta)يعرف : التعريف الثاني 

يكفي  وقوع حدث نظامي عنيف هوو  2نتشر إلى كل متغيرات النظام المالي نتيجة لمخاطر النظام،ت
 3: تميز بأثرين هما تلإحداث أزمة مالية عالمية 

وهو انتشار متسلسل لصدمة سلبية على شكل خسائر مالية أو معلومة :  ثرالتعدي في الأ أثر -
سيئة تخص مؤسسة مالية أو أكثر إلى باقي الأسواق المالية الأخرى أو إلى مؤسسات مالية وبنوك أخرى 

 .ي تربط بين الفاعلين في الأسواق الماليةبحكم التعاملات المالية الدائمة كعمليات الاقتراض الت  
ي تؤثر على الأوضاع المالية وهي وقوع الكارثة على مستوى الاقتصاد الكلي والت   :صدمة أثر ال-

 .لعدد كبير من المؤسسات المالية والأسواق المالية، وتؤدي إلى ردة فعل  سلبية ومشتركة
ق ذكره نلاحظ اختلاف أراء الأدبيات الاقتصادية في اعطاء تعريف شامل ودقيق للأزمات بس مما

ن كان ذلك سببه  اختلاف الظروف الاقتصادية لكل أزمة وأسبابها وحتى حيزها الجغرافي حيث  المالية، وا 

                                                           
1
 Mishki Fredric " financial policies and the preventi - on of financial crises in emerging market contries", 

Opcit p2. 
2
 Aglietta Michel, «  macroéconomie financière ; crises financières et régulation monétaire »,3e édition, la 

découverte, paris,2001, p8. 
3
 Aglietta Michel, « le risque système actualité et prévention du risque systémique », séminaire CEPII, , 

université paris x-nanterre, 7-mai-2002, p8.  
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تم تسجيل الأزمات المالية في كل الأسواق المالية العالمية وقد تم اعتبار ذلك كمرحلة لابد منها من 
 .مراحل الدورة الاقتصادية

تكون فيها  بها الأسواق المالية حالة تمر  ها عبارة عن على أن  :  نعرف الأزمة المالية ويمكن أن  
بتسجيل خسائر أيضا  تتسم و  ،منخفضة جدا ولها أثر سلبي على الاقتصادتويات الثقة المصرفية مس

يصعب التنبؤ بها مما يسهل عملية انتشار تلك كما  ،الفاعلين في تلك الأسواق المالية دى معظمبالجملة ل
ر أهم أسبابها يكون تطو   حيث   ،العولمة المالية بأثر وهو ما يعر ف لميكون لها طابع عايالمالية لالخسائر 

ما يتحكم في تلك  كثرأ، بل صرفيةرقابة م في ظل  غياب أو محدوديةالعلاقات في الأسواق المالية  وتعقد  
المستقبلية، في نفس الوقت تكون  دون أدنى مراعاة للعواقبالشخصية  العلاقات هو مبدأ تعظيم الأرباح

بل معالجتها ضعيفة التأثير مما يستوجب استحداث سياسات وأدوات مالية ونقدية حديثة ومبتكرة بصفة س  
   .استثنائية إستعجالية لاحتوائها

 الأزمات المالية تفسير نماذج -2
  :وهي  توجد ثلاث نماذج أساسية لتفسير الأزمات المالية

 : الأول الجيل نماذج -8-8
تفسير أزمات ميزان المدفوعات     Garber (8922)و  "Floodو Krugman (8999 )حاول كل من 

وأزمة الأرجنتين ( 8928-8993)، مثل أزمة المكسيك (8920-8990)الت ي حدثت خلال سنوات 
 1:تسمح النماذج من الجيل الأول بتفسير الأزمات المالية من خلال عاملين حيث  ( 8992-8928)

  الكلي؛ الاقتصاد أساسياتتدهور 
 المدفوعات ميزان في المستمر العجز. 

يمكن أن  يتسبب هذان العاملان في عدم استقرار سوق النقد أو وضع الميزانية وذلك بشكل مستمر، 
بالإضافة إلى انخفاض مخزون احتياطي الصرف، ففي نظام سعر الصرف الثابت ينتج عنه ارتفاع في 

ة العملة المحلية فتضطر في هذه الحالة البنوك المركزية إلى شراء عملتها تدهور قيمو معدلات التضخم 
 .بالاعتماد على احتياطي الصرف الذي يتراجع حجمه تدريجيا حتى يصل إلى أدنى مستوى له

أن  نشوب الأزمات المالية لا يرجع إلى ظواهر عشوائية، بل نتيجة  إلى كما تشير هذه النماذج 
، والت ي لا تتناسب مع الظروف الاقتصادية السائدة السياسات الاقتصادية الكلية المتبعة من طرف الدولة

، الأمر في السياسة الاقتصادية (المالية أصحاب الأصول)ينتج عنها فقدان ثقة الأعوان الاقتصاديين  مما
 2.ماليةحدوث أزمة  ي عزز فرصةذي ال

                                                           
1
  Zouari Zeineb et hammami samir, «  crises financières et contagion: cas de subprime, » mémoire spécialité 

Maitrise en Actuariat et Finance,institut des hautes etudes commerciales de sousse, 2007, disponible sur 

internt,15-5-2009, p2. http://www.memoireonline.com/07/08/1344/m_crises-financieres-et-contagion-cas-

dessubprime0.html.  
2
  Cartapanis André et Gilles Philippe, « prévention et gestion des crises financières, colloque international » 

le préteur en dernier ressort; expérience, analyses, controverse", paris,23-24 septembre 2002, p4.  

http://www.memoireonline.com/07/08/1344/m_crises-financieres-et-contagion-cas-dessubprime0.html
http://www.memoireonline.com/07/08/1344/m_crises-financieres-et-contagion-cas-dessubprime0.html
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 المالية إلى تعارض أهداف السياسة الاقتصادية الأزمة حدوثكما تهدف هذه النماذج إلى إثبات أن  
ثبات سعر ) يرجع إلى عدم وجود تناسق بين أساسيات الاقتصاد الكلي وسياسة سعر الصرف ذلك 

 1.قتصاديينوليس نتيجة لعدم وجود عقلانية لدى الأعوان الا( الصرف
 نماذج من الجيل الثاني -2-2

و  "Eichengreenبها  قام الت ي لدراسةا حسب التسعينيات، سنوات في ت نماذج الجيل الثانيظهر 
Wyplosz (8993 )  ارب الأولى للعولمة المالية في الدو ل المتقدمة، واتبعوا فيما بعد بـ حول التج 
Obstfeld (8992-8997 )وروبيةسعر الصرف الأ الذي قام بتحليل أزمة.  

للأعوان الذاتية  التوقعات إلى النماذج هذه حسب المالية الأزمات حدوث سبب يرجع
بارتفاع الأسعار إلى الإفراط في شراء الأصول  التوقع يؤديذلك عندما  حدثي عموماو ، 2الاقتصاديين

اقتصاد ما سوف يخرج  بأن  لغرض المضاربة والذي ينتج عنه الارتفاع الفعلي للأصول، أو عند التوقع 
زيادة في الاستهلاك والاستثمار، وبالت الي  خلقيمما ارتفاع مداخيل الأفراد  تسجيل من الكساد، وبالت الي

 .زيادة الطلب الذي يؤدي فعلا إلى خروج الاقتصاد من الانكماش
أن  الأزمات  Velasco 8997و  Tornell ،Sachs افترض ، 1994كالمكسي لأزمة الجي د وللفهم

تحدث ذاتيا في إطار نقص مصداقية سياسة سعر الصرف، فأثبتوا أن  النماذج من الجيل الثاني المالية 
تم ، و قيمة سعر الصرف ثبات تظهر توازنات متعددة تحدث ذاتيا، وأن  المضاربة ترفع تكلفة الحفاظ على

 : المثال الت الي الاستدلال ب
النقدي كنظام لسعر الصرف، وبالت الي في هذه الحالة تحاول المحافظة دولة تعتمد على الارتكاز 

على قيمة العملة عن طريق السياسات الاقتصادية الكلية، ولكن إذا رفعت المضاربة تكلفة الحفاظ على 
الارتكاز النقدي، فتضطر الدولة في وقت لاحق إلى التخلي عنه، وبالت الي تكون توقعات المضاربين قد 

تيا، وعليه نلاحظ أن  ترك السوق حر ا لا يقود بالضرورة إلى التوازن حتى إذا كانت كل السياسات حدثت ذا
 .الاقتصادية الكلية سليمة

كما سبق الإشارة إليه، يمكن التنبؤ بالأزمات المالية في النماذج من الجيل الأول، أما من الجيل 
مكن التنبؤ بها، فتدهور أساسيات الاقتصاد الكلي لا الثاني فتعتبر الأزمات المالية ظواهر عشوائية، ولا ي

والمضاربة  عملة لمهاجمتها ، فبإمكان المضاربين اختيار أي  المالية الأزمات حدوثفي  سببم تعتبر أه  
، وبمعنى آخر يمكن أن  تحدث أزمة مالية بمعزل عن تدهور أساسيات الاقتصاد الكلي، وفي هذه عليها

 3الاقتصادية الكلية بعين الاعتبار الصد مات الت ي تؤثر على الاقتصادالحالة تأخذ السياسات 

                                                           
1
  zouari zeineb et hammami samir, crises financières et contagion: cas de subprime,  op cit, p2. 

2
Bayart Ingrid, « L’occurrence d’une crise bancaire dans un modèle de troisième génération: une 

comparaison banques commerciales/banques d’affaires », colloque international Gouvernement " 

d’Entreprise et Nouvelle Economie " Belgique, 20 Mai 2003. p2. 
3
 Zouari Zeineb et Hammami Samir, crises financières et contagion: cas de subprime,  op cit, p3. 
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وفي الأخير نستنتج أن  هجمات المضاربة على ارتفاع أو انخفاض قيمة عملة دولة ما يمكن أن  
 .تؤدي إلى اضطرابات على مستوى الاقتصاد الكلي

إلا أن ها ظهرت عاجزة عن  وعلى الرغم من أهمية النماذج من الجيل الثاني في تفسير الأزمات،
 .مما أدى إلى ظهور نماذج من الجيل الثالث( 8992-8999)تفسير أزمة جنوب شرق آسيا 

  : الجيل الثالث نماذج -2-1
من قبل ( 8992-8999)أسيا  شرق جنوب أزمة بعد المالية الأزمات من النماذج هذه ظهرت

Pesenti  وTille "8000 "، وKrugman 8008 في جويلية " البات التيلاندي"، والتي بدأت بانخفاض
 .الأسيوية المنطقة دول باقي إلى انتشرت ثم، 8999

 بين ما بالنماذج الأحيان بعض في النماذج هذه تسمى 8999سنة  Flood et Marinحسب 
 النماذج هذه تمتاز عموماو  الثاني، من الجيل ونماذج الأول الجيل من نماذج بين ما تجمعالأجيال لأن ها 

 هذه وفق الأسيوية الأزمة وت فسر 1،المصرفي الجهاز وبهشاشةفي الأسواق المالية المعلومات  بنقص
 2:يلي كما النماذج

يرجع سبب ارتفاع السيولة في الاقتصاديات الناشئة إلى الدخول المفرط لرؤوس الأموال، مما أدى 
إلى ارتفاع حجم القروض المحلية،  ولكن نتج عن سوء تقدير مخاطر القروض ارتفاع حجم الديون 

خفاض ميزانية البنك، مما أدى إلى فرض قيود على الائتمان كنتيجة لان علىفي تحصيلها  تعثرةالم
لت الأزمة البنكية إلى أزمة سعر تحو  ولهذا السيولة في البنوك وكذا تدهور ثروة عدد كبير من المقترضين، 

تدفقات رؤوس الأموال على شكل قروض مصرفية قصيرة الأجل بالعملة  نخفاض حاد فياالصرف بسبب 
 .احتياطات النقد الأجنبي الذي ساهم بدوره في انخفاض سعر الصرف ت حجمتدهور وبالت الي الصعبة، 

ه النماذج أن ه لا يمكن الفصل ما بين أزمة سعر الصرف والأزمة البنكية، ومن ذهيعتبر مفكري 
وجة والت ي تحدث بالتفاعل مابين المضاربة على العملة المحلية وسلسلة هنا ظهر مصطلح الأزمة المزد  

نظام سعر الصرف  تجمع مابين انخفاض ثقة الأعوان الاقتصاديين في ي، حيث  من الإفلاس البنك
 8929، سنة valasco"سيولة الوسطاء الماليين، فالتحليل النظري الذي قام به الاضطرابات التي تمس و 

يشير إلى أن  الأزمة البنكية تؤدي إلى أزمة سعر الصرف بواسطة الإفراط في الإصدار النقدي للعملة 
 .ليةالمح

بالإضافة إلى كل ما سبق، فإن  النماذج من الجيل الثاني والأول لا تأخذ بعين الاعتبار وضعية 
ت تبع الت ي من الأزمات البنكية  توجد العديد حيث  البنوك والت ي ت عتبر عنصر مهم في تفسير الأزمة فحسب 

النماذج من الجيل الثالث  ا تركز  ميزان المدفوعات، وأبرز مثال على ذلك أزمة جنوب شرق أسيا، لذ ةبأزم

                                                           
1
  Bayart Ingrid« L’occurrence d’une crise bancaire dans un modèle de troisième génération: une 

comparaison banques commerciales/banques d’affaires »,, opcit, p3 
2
 Zouari Zeineb et hammami samir, crises financières et contagion: cas de subprime, opcit p4. 
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 Krugman ,1998 setti",(1998) " Roubini", "Pesenti" ""8999على عمل الجهاز المصرفي مثل 
سيوية ودور المخاطر الآالذين يركزون على نقاط ضعف النظام المالي والمصرفي في شرح الأزمة 

 1.المعنوية
 Chang" , Diamond"" ،"Velascoكما يركز  بعض الاقتصاديين الآخرين على أزمة السيولة مثل 

مع الدخول المفرط لرؤوس الأموال  أن  الأزمة تحدث مباشرة بعد الازدهار المصرفي، حيث   ؤكدوني نوالذي
فلاس البنوك  .إلى الاقتصاد يليه السحب المفاجئ له مما ينتج عنه مشكلة سيولة وا 

 :أنواع الأزمات المالية -1
أزمة بورصة و ، أزمة سعر الصرفو الأزمة البنكية  واع من الأزمات المالية تتمثل فين ميز أربعة أن
 .وأخيرا أزمة مديونية

 الأزمة  البنكية -1-1
ي عتبر البنك أه م ممول للنشاط الاقتصادي، كما يؤدي دورا كبيرا في التنمية الاقتصادية لتمويله 

التنموية، لكن ي عد النشاط البنكي محفوف بالمخاطر الت ي يسعى مدراء البنوك تجنبها،  لمختلف المشاريع
 .ضهم إلى أزمة بنكيةعر  غير أن هم قد يعجزون عن ذلك في بعض الحالات عن تفاديها مما ي  

 أنواع المخاطر البنكية  -1-1-1
تتجمع الأموال في  عليها حيث  هو تلك المؤسسة أو المكان لالتقاء عرض الأموال بالطلب "البنك 

م تشغيل واستعمال هذه الأموال في حسابها الخاص في عمليات الخصم، شكل ودائع أو في شكل آخر، يت  
قصد بهذه ي   والت ي قد ينتج عنها العديد من المخاطر حيث   2".وعمليات القرض، أو في العمليات المالية

قراضية عن العائد التعاقدي نتيجة للأسباب الداخلية كضعف درجة تقلب العائد الفعلي للعملية الإ"الأخيرة 
إدارة البنك أو لأسباب خارجية كعدم قدرة العميل على السداد أو تأخره في السداد، أو لأسباب سيادية 

 .         3"كالظروف الاقتصادية غير المناسبة 
 :ض لها البنكوفيما يلي سوف نتطرق إلى أه م أنواع المخاطر الت ي يمكن أن  يتعر 

 يقصد به عجز نهائي أو جزئي للمقترض عن تسديد قيمة القرض وفوائده، بعد : مخاطر الائتمان
استنفاذ كل طرق التحصيل الودية والطعون القضائية ضد المقترض، وفي هذه الحالة يتحمل البنك خسارة 

المالي للبنك بشكل كبير، لهذا  حقيقية يمكن أن  تؤدي به إلى نتائج خطيرة، حيث  أن ها تؤثر على التوازن
والت ي يجب أن  تسدد في آجالها، ويعتمد ( الودائع )يجب مراقبة القروض لأن  البنك يعمل بأموال مقترضة 

 على مواجهة طلبات سحب الودائع بضمان تسديد القروض الممنوحة في آجالها؛

                                                           
1
  Ibid. 

2
  Chebrit kamel, « dictionnaire des termes de la finance, de la banque, de la bourse », Alger, 1999,p50. 

 133 ص ، 1992 الجزائر، الجامعية، المطبوعات ديوان ،"والبنوك الاقتصاد في محاضرات" ،القزويني شاكر  3
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 سحب ودائعهم بمبالغ كبيرة  وهي المخاطر الت ي تقع عند إقدام المود عين على:  مخاطر السيولة
وبشكل جماعي في وقت لا تتوفر فيه لدى المصارف السيولة الكافية لتغطية ذلك وتعتمد شدة ودرجة هذه 

 المخاطر على قرارات إدارة المصرف المتعلقة بإدارة الأصول والمحافظ الاستثمارية لديها؛
 نك على مواجهة التزاماته أو عدم تتمثل هذه المخاطر في عدم قدرة الب:  مخاطر تجميد الأموال

ودائع ) أو عند آجال  استحقاقها ( ودائع تحت الطلب )قدرته على تغطية طلبات دائنيه في مدة معينة 
 1؛(لأجل
 يقصد بسعر الفائدة سعر إيجار النقود، أما مخاطر سعر الفائدة، فهي  :مخاطر سعر الفائدة

بمعدلات فائدة ثابتة، ففي حالة تغي ر أو ارتفاع هذه المخاطر الت ي يتحملها البنك جراء منحه قروض 
المعد لات على مستوى السوق النقدية، فإن  ذلك يكلف البنك خسارة مالية، وارتفاع معدلات الفائدة يعني 
انخفاض عائد البنك من القروض السابقة، وقل ة إقبال العملاء على قروض جديدة، فمعدلات الفائدة سواء 

 غيرة تؤثر سلبا أو إيجابا على أرباح البنك؛كانت ثابتة أو مت
 يسمى هذا النوع من المخاطر أيضا بمخاطر انخفاض القدرة الشرائية والذي : مخاطر التضخم

يؤدي إلى انخفاض قيمة القرض الممنوح للعميل سواء تعلق الأمر بأصل القرض أو فوائده مما يسبب 
ر في معدلات التضخم يؤدي إلى ارتفاع أسعار الفائدة انخفاض في هامش أرباح البنوك، فالارتفاع المستم

لامتصاص فائض الكتلة النقدية في الاقتصاد وكذلك لتغطية خسائر التضخم وانخفاض القدرة الشرائية 
للقرض الممنوح، وهذا بعد تطبيق البنك المركزي لسياسة نقدية انكماشية وبالت الي الحد  من التوسع في منح 

 .فض ربحية البنوك نظرا لنقص عدد القروض الممنوحةالائتمان مما قد يخ
 يظهر هذا النوع من المخاطر نتيجة للتذبذبات في أسعار الصرف، ففي : مخاطر سعر الصرف

حالة انخفاض قيمة العملة المحلية مقابل العملات الأجنبية يسبب ارتفاع قيمة الديون الخارجية للاقتصاد 
للحكومة وبالت الي فهو يمثل الخسارة الناتجة عن التغي ر في أسعار الديون وحتى الديون المحلية بالنسبة 

مة بالعملة الصعبة وحتى المقومة بالعملة المحلية حالة انخفاض أسعار صرف عملة  إلىبالإضافة  2.المقو 
ليها الدولة فإن ذلك يعني خسارة أكيدة للبنك المقرض، حيث  أن  القيمة الشرائية للأموال التي سيحصل ع

 .البنك سوف تكون أقل من قيمة القرض
 لا يوجد تعريف مو حد لمخاطر التشغيل فبالنسبة للعديد من البنوك ت عد مخاطر : مخاطر التشغيل

ف خاص، بالت الي لها تصنين مخاطر السوق ومخاطر الائتمان و ي لا ت درج ضمالتشغيل تلك المخاطر الت  

                                                           
1
 Dubarne Michel t, « gestion actif-passif et tarification des services », economica, paris 1997, p71. 

2
  sirugiset jean-luc, « le contrôle comptable bancaire. Un dispositif de maitrise des risques », 2eme édition, 

revue banque édition, paris, 2007, p89. 
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، كما تصن ف بعض البنوك تكنولوجيةو ية، قانونية، إدار  ناتجة عن أخطاء بشرية، وهناك من يعتبرها
 1.درج ضمن مخاطر التشغيللا ي   المخاطر التكنولوجية في صنف خاص، أي  

 وتنتج عن انتشار أخبار أو دعاية سلبية لدى الجماهير مثل : مخاطر تتعلق بسمعة البنك
 .بنك معين تخص   الت ي الإشاعات

 مثل تلك المرتبطة بالبيئة المتواجدة بها )باتخاذ قرارات إستراتيجية تتعلق : المخاطر الإستراتيجية
 .في إدارة الأعمال أو نتيجة التطبيق غير سليم لهذه القرارات( البنك

بعد تطرقنا للمخاطر التي يشملها النشاط البنكي يمكننا أن  نذكر مجموعة من التعاريف الواردة حول 
 .الأزمة البنكية

 الأزمة البنكيةتعريف  -1-1-2
 :فيما يلي بعض تعاريف الأزمة البنكية  نذكر  

مرحلة من الذعر البنكي أو الإفلاس البنكي "يمكن تعريف الأزمة البنكية على أن ها : التعريف الأول
الخطير، الذي يمكن أن  يعرقل النشاط الاقتصادي عن طريق عرقلته لآليات التمويل ونظام الدفع، 

انية البنك تضطر هذه الأخيرة إلى تخفيض حجم القروض الممنوحة إلى المؤسسات وكنتيجة لتدهور ميز 
بما فيها المؤسسات ذات درجة التصنيف الائتماني المرتفع، والت ي قد تؤدي بدورها إلى أزمة مديونية مما 

 2".نيتهاي وقع الاقتصاد في أزمة ائتمان، ذلك عندما تنخفض إنتاجية المؤسسات مما يوقفها عن تسديد مديو 
عندما يؤدي اندفاع فعلي أو محتمل على سحب الودائع من أحد "تحدث الأزمة البنكية : التعريف الثاني

المصارف إلى إيقاف قابلية التزاماتها الداخلية للتحويل أو إلى إرغام الحكومة على التدخل لمنع ذلك بتقديم 
 3" .دعم مالي واسع النطاق

مة البنكية بأن ها الحالة الت ي تكون فيها الالتزامات في المؤسسات المالية كما تعرف الأز : التعريف الثالث
والت ي تمثل الجزء الأكبر من النظام المصرفي أكبر من قيمة الأصول المقابلة لها إلى درجة يكون فيها 

 4".دخل النظام المصرفي غير كاف لتغطية نفقاته
يتطلب  حيث  فيها البنوك في حالة إعسار مالي الحالة الت ي تصبح "عر ف كذلك على أن ها ت  : التعريف الرابع

 5"الأمر تدخل البنك المركزي لضخ أموال لهذه البنوك أو إعادة هيكلة النظام المصرفي

                                                           
1
 Comité de Bâle sur le contrôle bancaire, Gestion du risque opérationnel, rapport trimestriel BRI, 

octobre1998,p4. 
2
  Ben Abdellah Mohamed et Diallo Kalidou, « incidence des crises financières; une analyse empirique a 

partir des pays émergents, journées de recherche sur les crises financières internationales », université 

d'Orléans, France, 6-7 mai 2004, p4. 
3
IMF , « currency banking and debt crisis », vol39, N°4. December 2002.  

4
 Patric T . Downes,David Martson and Inci Otker ," Mapping Financial Sector Vulnerability in non- 

Crisis Country" IMF Discussion Paper 1999  
5
Manmohan S Kumar et als., “Global Financial Crisis: Institutions Vulnerability “IMF Working 

Paper wp/oo /105  
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يتض ح لنا اختلاف التعاريف المقدمة للأزمة البنكية نظرا لاختلاف أسبابها، وبصفة عامة  ما سبقم
هة إليه بسبب تدهور قيمة أصوله المالية جنك على مواجهة طلبات السحب المو  بها عدم قدرة البي قصد 

 .مقابل التزاماته نتيجة الارتفاع الكبير أو المفاجئ في طلب سحب الودائع مما يعرض البنك إلى الإفلاس
 أسباب الأزمات البنكية -1-1-1 

 :لكلي وأخرى بالاقتصاد الجزئييمكن التمييز ما بين أسباب متعلقة بالاقتصاد ا
 1:وتتلخص في :  أسباب متعلقة بالاقتصاد الجزئي -1
الالتزامات قصيرة المدى مقابل أصول ) عدم وجود تناسق فيما بين أصول وخصوم البنوك "  -

 ؛(طويلة المدى أو الالتزامات بالعملة الأجنبية مقابل أصول بالعملة المحلية
يه القروض؛مفرط للحكومات في الالتدخل  -  توج 
جراءات تحفز على المخاطرة  -  .الضمانات الحكومية المفرطة وا 

نتيجة الجزء الأكبر من هذه الأسباب هي المعاملات المالية الت ي تتم في إطار توزيع للمعلومات غير 
 .متكافئ والت ي يمكن أن  تسبب تزايد درجة المخاطر لدى البنوك والمتعاملين

 2:وتتلخ ص في : الكلي  أسباب متعلقة بالاقتصاد -2
رات في معدلات التبادل أو ارتفاع في سعر الفائدة العالمي أو صدمات خارجية وداخلية كالتغي  "  -
 حجم الصادرات؛ر قيمة و تدهو  
 التوس ع المفرط في عمليات الإقراض؛  -
 .نظام سعر الصرف المتبع غير ملائم للظروف الاقتصادية  -

ر أسعار الفائدة الأزمات المصرفية تبي ن أن  العوامل الخارجية مثل تغي  إن  النتائج التطبيقي ة حول 
وتذبذب التدفقات الدولية تؤدي دورا كبيرا في نشوب الأزمات المصرفية خاصة إذا تزامنت مع السياسات 

 (.آلية غير واضحة لتقي يم المخاطر إطار قانوني ضعيف،) التنظيمية والسياسات الرقابية غير الملائمة
كما أن ه ليس هناك سبب وحيد في اندلاع الأزمات المصرفية فهو نتيجة التفاعل فيما بين عدد من 

 .الأسباب المذكورة سابقا
 ي تسبق الأزمة البنكيةالمؤشرات التّ  -1-1-4 

ي عد تكوين مؤشرات الأزمة المصرفية أكثر تعقيدا مقارنة بمؤشرات أزمة سعر الصرف، نظرا 
أشكال عديدة مثل اندفاع فيمكن أن  تأخذ الأزمة البنكية  لمعلومات والبيانات،لصعوبة الحصول على ا

للدلالة على قرب الأزمة  أولي مؤشر والذعر المصرفي والذي يعتبرالزبائن نحو البنوك لسحب ودائعهم، 
                                                           

، المعهد العربي للتخطيط، الكويت، "الأزمات المالية وأزمات سعر الصرف وأثرها على التدفقات المالية"طلفاح أحمد،  1
 .88، ص 8008أفريل 

 .83نفس المرجع، ص  2
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ل ل، ولكن ليس الوحيد، فيمكن أن  تحدث أزمة بنكية نتيجة تدهور الأصو البنكية بالنسبة لمعظم الدو  
كارتفاع نسبة الديون المعدومة الناتجة عن انفجار فقاعة عقارية، أو تدهور ملاءة القطاع الخاص، أو 

 1.حتى انخفاض قيمة الأصول المملوكة من طرف البنك
 أزمة سعر الصرف -1-2

وقبل . تسمى هذه الأزمة كذلك بأزمة الصرف الأجنبي، أو أزمة العملة، أو أزمة ميزان المدفوعات
أزمة سعر الصرف سوف نحاول استعراض أهم مخاطر سعر الصرف الت ي قد يترتب عنها التطرق إلى 

 .ثم سنتطرق إلى تعريفها ومؤشراتها وكيفية تفاعلها مع الأزمة البنكية
 مخاطر سعر الصرف  -1-2-1

يمكن تعريف سعر الصرف على أن ه عدد الوحدات من عملة معينة الواجب دفعها للحصول على 
الأول يتمثل في سعر عملة أخرى، ويمكن التمييز ما بين نوعين من سعر الصرف،  وحدة واحدة من
عدد الوحدات من العملة الأجنبية اللازمة للحصول على وحدة "والذي ي عر ف على أن ه  ؛الصرف الاسمي

واحدة من العملة المحلية، أو العكس بمعنى هو عدد الوحدات من العملة المحلية اللازمة للحصول على 
أي عبارة عن مقياس لقيمة عملة أحد البلدان مقارنة بعملة بلد آخر  2"وحدة واحدة من العملة الأجنبية

حيث  يتم تبادل العملات حسب أسعار هذه العملات بين بعضها البعض، ويتحدد سعر الصرف الاسمي 
يتغير السعر لعملة ما في سوق الصرف حسب الطلب والعرض عليها في لحظة زمنية معينة، وبالت الي 

ويمكن كذلك أن يتم تحديد سعر الصرف من طرف البنك المركزي وهذا في حالة  حسب العرض والطلب
، أم ا النوع الثاني فيتمثل في سعر الاقتصاد النامي حيث تكون العملة ضعيفة والطلب عليها منخفض جدا

ات الوطنية، الصرف الحقيقي والذي يعب   فهو يبي ن عدد الوحدات من المنتجات ر عن القدرة التنافسية للمنتج 
الأجنبية اللازمة لشراء وحدة واحدة من السلع المحلية، فكلما كان سعر الصرف الحقيقي قريب من سعر 

لأن سعر الصرف الحقيقي هو سعر الصرف الاسمي  نخفضاالصرف الاسمي، كلما كان معدل التضخم م
 :الصرف فيما يلي أه م مخاطر سعر بعد خصم معدل التضخم منه، وتتمثل

مع بداية السبعينيات أخذت التقلبات في أسعار الفائدة في : مخاطر التغيّرات في أسعار الفائدة  -8
الدول المتقدمة والت ي كان لها تأثير كبير في تحركات رؤوس الأموال الدولية تتخذ مدى أوسع، كما أن ها 
أصبحت أكثر سرعة في حدوثها بالمقارنة بتذبذباتها السابقة في الخمسينيات والستينيات، حيث  يرجع 

 .وتحرير أسعار الصرف بعدما كانت ثابتة نسبيا "بروتون وودز"ي في ذلك إلى انهيار نظام السبب الرئيس

                                                           
1
  Dehove Mario,Dominique Plihon et Robert Boyer « les crises financieres » rapport du conseil d’analyse 

économique n
0
 50 ,éd,la documentation française, 2004, p7. 

، نوفمبر 83، سلسلة دورية ت عنى بقضايا التنمية في الأقطار العربية، العدد "سياسات أسعار الصرف"عباس بلقاسم،  2
 .2،ص 8003
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ترتبط مخاطر السيولة بتلك المخاطر المتعلقة بالسعر الذي سيتسل مه المستثمر  :مخاطر السيولة  -8
إذا ما اضطر إلى تسييل السند أو أي  ورقة دين آخر قبل تاريخ الاستحقاق، ولمخاطر السيولة علاقة 
وثيقة بمخاطر سعر الفائدة الت ي تؤثر بالسعر الذي يمكن أن  يباع به السند عند تسييله قبل تاريخ 
الاستحقاق، كما أن  كافة أدوات الد ين تتحمل درجة معينة ومتفاوتة من مخاطر السيولة، وعموما فإن  

 .مخاطر السيولة تكون أقل  كلما كان مصدر السند يتمتع بثقة أكبر لدى جمهور المكتتبين
المقارنة ب( مخاطر أقل ) وعليه فإن السندات وأذونات الخزانة الحكومية تتمتع بدرجة سيولة عالية 

وبطبيعة الحال؛ نجد أن  الأصل ذو السيولة العالية يكون . بتلك السندات الت ي يصدرها القطاع الخاص
أعلى من ( الأقل سيولة)أكثر جاذبية للمستثمر، لذا فإن أسعار الفائدة الخاصة بسندات الشركات الصغيرة 

، "علاوة السيولة"بين الاثنين يطلق عليه والفرق ( الأكثر سيولة ) تلك الخاصة بسندات الشركات الكبيرة 
وعادة ما يؤدي نقص السيولة إلى نقص في عرض الأموال القابلة للإقراض، الأمر الذي قد يؤدي إلى 

 .تراجع في قيمة العملة المحلية
سجل ت الكثير من البنوك خلال السنوات الأخيرة تعث ر عدد كبير ومتزايد من : المخاطر الائتمانية -3

الذي أصبح مرادفا للمخاطر الائتمانية، حيث  " بالتعثر الائتماني"ن ومن ثم ظهور ما يسمى المقترضي
ي قصد بالتعثر مواجهة المقترض لظروف طارئة غير متوقعة ينجم عنها إضعاف مقدرته على توليد فائض 

 .اقتصادي يكفي لسداد التزاماته في الوقت المحدد
وض مقدمة بالعملات الأجنبية، فتعثر مثل هذه القروض ويزداد ثقل هذه المخاطر إذا كانت القر 

وتعذر سدادها يدفع البنوك عادة إلى التوقف عن تقديم القروض بالعملات الأجنبية، الأمر الذي يؤثر 
بالسلب لاسيما في جانب عرض العملات الأجنبية، مما قد يؤدي إلى تراجع في قيمة العملة المحلية 

 .يةبالمقارنة مع العملة الأجنب
مع ظهور التطو ر التكنولوجي وفي ظل  الات جاه المتزايد نحو الابتكارات المالية : مخاطر المضاربة -2

خصوصا في الأسواق المالية والجهاز المصرفي أصبحت عمليات المضاربة أكثر انتشارا وأسرع مما 
أكثر ضررا، كما ت عد   كانت عليه سواء بالنسبة للمستثمرين الكبار أو المستثمرين الصغار ومن ثم أصبحت

عمليات المضاربة أكثر انتشارا في سوق الصرف الأجنبي مما يحفز العمليات الخاصة بالعقود الآجلة 
 . والمبادلات

 تعريف أزمة سعر الصرف -1-2-2
 :نقترح التعاريف الت الية لأزمة سعر الصرف
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انخفاض كبير ومفاجئ في قيمة تكون هناك أزمة سعر الصرف في أي  حالة يحصل فيها : التعريف الأول
أو إعلان السلطات النقدية سوء تقدير العملة المحلية ومن ثم تعديل نظام الصرف بشكل /الصرف و
 1.أو إدخال رقابة على حركة رؤوس الأموال وأخيرا إغلاق سوق الصرف لمدة زمنية وجيزة/مفاجئ، و

تعر ف كذلك أزمة سعر الصرف بأن ها ذلك الانخفاض الشديد في القيمة الاسمية للعملة، : التعريف الثاني
إذ يحدث هدا النوع من الأزمات عندما تتعرض عملة بلد ما لهجمات مضاربة عنيفة مما يؤدي إلى 
ق انخفاض قيمتها بشكل كبير، أو عند قيام السلطات الحكومية بالدفاع عن قيمة عملتها عن طريق إنفا

 2. حجم كبير من احتياطاتها من النقد الأجنبي أو عن طريق تغيير أسعار الفائدة عليها بشكل حاد
نتحدث عن أزمة سعر الصرف في الحالة الت ي تتبنى فيها دولة معينة سعر صرف "  :التعريف الثالث

 3".ثابت، وتكون مجبرة على إعادة تقي يم عملتها أو تركها حر ة
أن أزمة سعر الصرف تمثل ذلك التدهور الشديد والمفاجئ للعملة المحلية وفي الأخير نستنتج 

للدولة مما يؤثر سلبا على باقي المتغيرات الاقتصادية، ويجبر البنك المركزي على اتخاذ إجراءات عديدة 
من بينها التضحية بنسبة من الاحتياطي الصرف، ورفع معدلات الفائدة لدخول رؤوس الأموال ورفع من 

الطلب على العملة المحلية، ويمكن أن  يكون هذا التدهو ر لاعتبارات أخرى كعدم استقلالية البنك حجم 
المركزي حيث يمكن أن  تهدف الحكومة إلى تخفيض معدلات الفائدة لتحفيز المستثمرين عن طريق 

من معدلات تخفيض تكلفة التمويل رغم الظروف الاقتصادية ورغبة البنك المركزي الت ي تستدعي الرفع 
الفائدة لمنع رؤوس الأموال الخارجية من الخروج بحثا عن عائد أكبر وهذا ما حدث بالضبط خلال أزمة 

 .8082من قيمتها مقابل العملات الأجنبية خلال أيام فقط من سبتمبر  %80الليرة التركية حيث  فقدت 
 4أسباب أزمة سعر الصرف -1-2-1
 ارتفاع مفاجئ في قيمة سعر الصرف؛ -
 ارتفاع وتوسع في توزيع القروض؛  -
 ؛ M2ارتفاع نسبة الكتلة النقدية  -
 ارتفاع معدل التضخم؛ -
 انخفاض حجم الاستثمار الأجنبي المباشر؛ -
 ارتفاع أسعار الفائدة العالمية؛ -

                                                           
1
 Burkart Olivier; « Les crises de change dans les pays émergents », bulletin de la banque de France, 

n°74, février 2000, p54  
دار النيل ، "الأزمات المالية في الأسواق الناشئة مع إشارة خاصة لأزمة جنوب شرق آسيا"الشحات أحمد يوسف، 2

 .88، ص 8009للنشر، مصر 
3
 Guillochon Bernard, economie internationale, 4eme édition, Dunod, paris, 2003, p302. 

 .89طلفاح أحمد، الأزمات المالية، مرجع سبق ذكره، ص  4
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 ؛(عجز الموازنة، الميزان التجاري، تراجع الصادرات) عوامل أخرى   -
 تحرير مالي في ظروف تنظيمية ورقابية غير ملائمة؛  -
 تراجع النشاط الاقتصادي؛  -
 .انخفاض أسعار الأسهم وأسعار الأصول الأخرى مثل العقارات -
 مؤشرات أزمة سعر صرف -1-2-4

 :يمكن التميي ز مابين نوعين من مؤشرات أزمة سعر الصرف فيما يلي
 المؤشرات الفعلية لأزمة سعر الصرف   -1

على مدار سنة كاملة كي يمكن القول أن  %  88انخفاض العملة بنسبة تزيد عن " Frankel" اقترح
" Cooper هناك أزمة سعر الصرف، وأن  يكون قد مضى ثلاث سنوات على آخر أزمة سعر الصرف، أما

 1.فقط % " 80فقد حدد التدهور في قيمة العملة الذي ي عد كأزمة بحوالي  8998في دراسة له سنة 
ولكن هدا المؤشر لا يتضمن الحالات الت ي تتعرض فيها العملة لضغوطات شديدة، والت ي تنجح 
السلطات في الدفاع عن قيمة العملة عن طريق تدخلها المكثف في سوق الصرف الأجنبي، أو عن طريق 

ات رفع أسعار الفائدة أو بأية وسيلة أخرى، مما أدى إلى تطوير معيار آخر عبارة عن مؤشر ضغوط
 .المضاربة

 2مؤشر ضغوطات المضاربة -8
(  Rose" ,"Wyplosz2002-8998"و " Eichengreen) "من طرف ،( IND) استحدث هذا المؤشر

الذي يجمع مابين التغي رات في سعر الصرف، التغي رات في الاحتياطيات الدولية والتغي رات في أسعار 
 :المعب ر عنه حسب المعادلة الت الية. الفائدة

IND = α ( Δe/e) + ß Δ Di +δ D(ΔR/R) 
 :حيث

:e  سعر الصرف بالنسبة لدولة المرجع؛ 
Di : التغير في سعر الفائدة بالنسبة لدولة المرجع؛ 

D(ΔR/R) : الفارق في تغي ر نسبة الاحتياطاتM1  بالنسبة لدولة المرجع وفي الدراسة الت ي قاموا بها
وحسب هذا المؤشر تحدث أزمة سعر الصرف في الحالة الت ي يتجاوز فيها قيمة هذا المؤشر عدة مرات 

 .متوسط الانحراف المعياري في الفترة المدروسة
 
 

                                                           
1
  Jeffrey A Frankel, « contractionary currency crashes in developing countries », IMF staff papers, vol52, 

N°2, 2005, p p 150-151. 
2
 Dehove Mario, op cit, p4 
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 أزمة البورصة -1-1
تتأثر بمجموعة من العوامل تعتبر البورصة أحد أهم مصادر تمويل النشاط الاقتصادي، حيث  

سواء بالإيجاب مما يؤدي إلى زيادة النمو الاقتصادي باعتبارها مرآة عاكسة للنشاط الاقتصادي، أو 
لذا . بالسلب مما يؤدي إلى دخول الاقتصاد في أزمة بورصة والت ي تسمى كذلك بأزمة الأسواق المالية

 .البورصة من تعريفها ومخاطرهاسنحاول التطرق إلى أهم العناصر الت ي تشملها أزمة 
 تعريف الأسواق المالية -1-1-1

الآلية الت ي يتم تصميمها لتسهيل تلاقي العرض والطلب على الأموال " يقصد بالأسواق المالية 
لاستثمارها في مشاريع محدد ة، ولتسهيل عمليات الشراء والبيع للحصص الاستثمارية بعد ذلك عن طريق 

 2:وينقسم هذا السوق المالي إلى 1."الأسهم، السندات، المشتقات الماليةالتعامل بالأوراق المالية ك
وهو السوق الذي يتم التعامل فيه بالأوراق المالية عند إصدارها لأول مرة : سوق الإصدار -

وتختص بتأسيس الشركات الجديدة وطرح رأسمال الشركات للاكتتاب في صورة أوراق مالية وتسمى 
 .بالسوق الأولي

وهو السوق الذي يتم التعامل فيه بالأسواق المالية بعد إصدارها في السوق الأولي : اولسوق التد -
وتسمى بالسوق الثانوية ومكوناتها البورصة وفيها يتم تداول الأوراق المالية الت ي ت طرح للاكتتاب للجمهور 

مة، ففي الأولى تتم من خلال النشر العام، وتسمى بالسوق الثانوية والت ي قد تكون منظمة أو غير منظ
صفقات بيع وشراء الأوراق المالية في مكان جغرافي واحد معين يعرف بالبورصة، أما السوق غير المنظم 
فيتكون من عدد من الت جار والسماسرة يباشر كل منهم نشاطه في مقره ويتعاملون فيما بينهم بواسطة 

الأول تتداول الأوراق المالية للمنشآت  الحاسوب، كما أن  الأسواق قد تكون محلية أو عالمية، ففي
والهيئات المحلية فقط، أما الثانية فتسمح بوجود المستثمرين الأجانب، وتداول أوراق مالية لمنشآت وهيئات 

 .من دول أجنبية
 تصنيف المخاطر في سوق الأوراق المالية -1-1-2

معاكس للنتائج المتوقعة تمثل المخاطرة الخسائر والأضرار الت ي تتمثل في احتمال حدوث انحراف 
 3:والت ي تصيب المستثمر نتيجة لعدم التأك د، ويمكن تصنيف هذه المخاطر إلى صنفين

                                                           
، "والمراجعة في أسواق المال في دول مجلس التعاون لدول الخليج العربيةدور مهنة المحاسبة "فداء محمد بهجت،  1

 .2-7:، الكويت، ص ص 8008مارس  9الملتقى الدولي الثاني، 
 80، ص  8009، دار قباء الحديثة، القاهرة، "الأسواق المالية" أمين عبد العزيز، 2
، دورية تصدر عن مركز البصيرة للبحوث "الماليةمخاطر الاستثمار في الأوراق "براق محمد و طاطوري الجودي ،  3

 ..38،38، ص ص  8007، جويلية 2والاستشارات والخدمات التعليمية، العدد 



 الفصل الثاني [السياسة النقدية غير التقليدية وأدواتها]
 

 
182 

تصيب المخاطر المنتظمة كل الموجودات الحادثة في السوق، بفعل عوامل : المخاطر المنتظمة -
الخ، ...سياسية مشتركة تؤثر في النظام الاقتصادي ككل مثل العوامل الاقتصادية والاجتماعية وال

إذ لا يقتصر تأثير هذه العوامل على مؤسسة بعينها أو قطاع اقتصادي معين دون أن  يكون 
لمتخذي القرارات أية قدرة في تحديدها والسير عليها، مثل حالات الاضطراب العام أو الحروب أو 

عوامل الت ي يصعب حالات الكساد أو حالات التضخم أو التغي رات في معدلات الفائدة وغيرها من ال
التحكم في تأثيرها، ولذلك فإن  هذا النوع من المخاطر إن ما يساهم بشكل أساسي في تباين العائد 

 :المتوقع، وتتسم المخاطر المنتظمة بالخصائص الآتية
 تنشأ بفعل عوامل مشتركة تشمل النظام الاقتصادي كله؛ -
 تؤثر على جميع المؤسسات الاقتصادية؛  -
 .لا يمكن تجنبها بالتنويع  -
يقصد بالمخاطر غير المنتظمة أو المخاطر الخاصة بأن ها حالات اللا : المخاطر غير المنتظمة -

تأكد الت ي تنشأ بسبب ظروف خاصة أو عوامل متعلقة بمؤسسة معينة أو قطاع معين، حيث أن ها 
ع من المخاطر بالمخاطر تكون مستقلة عن مخاطر النشاط الاقتصادي، وعادة ما يسمى هذا النو 

الاستثنائية أو المخاطر الت ي لا يمكن تجنبها، ويرجع سبب هذه المخاطر إلى جملة عوامل خاصة 
مثل حدوث اضطراب عالي في مؤسسة أو قطاع معين، والأخطار الإدارية وظهور اختراعات 

 :وغيرها، وتتميز المخاطر غير المنتظمة بالخصائص الموالية
 ل تخص المؤسسة ذاتها؛تنشأ بفعل عوام  -
 تؤثر فقط على المؤسسة المعنية؛ -
 يمكن تجنبها بالتنويع؛  -
 .مقياسها المطلق الانحراف المعياري والتباين أو معامل الاختلاف  -

 تعريف أزمة البورصة -1-1-1
الانخفاض الحاد في قيمة الأصول المالية، وهذا بعد أن  س جل "يمكن تعريف أزمة البورصة بذلك 

ارتفاع في قيمتها نتيجة للشعور بالتفاؤل لدى جميع الأطراف من أن  شراء المضاربة في  في فترات سابقة
الأصول المالية هو أفضل استثمار لتحقيق مكاسب مالية، مما دفع بالكثير من الشركات إلى الاستثمار 

الية لا يمكن في هذا الأصل لأن العائد منه مرتفع، غير أن  هذا الوضع المستقر الذي تعيشه الأسواق الم
أن  يدوم ولا بد أن  تحصل صدمة تهدده، أي تدفع الأسعار وكمية السيولة إلى التراجع ومعها يتراجع 

 ".الاقتصاد بالضبط فتحدث أزمة البورصة
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الأول يشير إلى انفجار فقاعة :" كما يشير كذلك مصطلح أزمة البورصة إلى معنيين مختلفين
 1"يشير إلى ديناميكية الأسعار المتبعة بمؤشرات البورصة  المضاربة في البورصة، أم ا الثاني

يمكن لأزمة البورصة أن  ت رفق بانهيار للبورصة وللتمييز ما بين الاثنين لابد من أخذ بعين 
الاعتبار عامل الزمن، حيث  تعر ف الأزمة بالفترة الت ي يمكن أن  تكون طويلة نسبيا لانخفاض أسعار 

الانهيار فيعر ف بالتدهو ر السريع والمفاجئ لأسعار الأصول لمدة يوم أو خلال الأصول المالية، أما 
فإذا حدث انهيار وأدى إلى أزمة بورصة . بضعة ساعات والت ي يمكن أن  تؤثر على توقعات المتعاملين

لى فهذا يعني تدخل العديد من العوامل المتراكمة فيما بينها لعل أهمها هو تنافس المستثمرين للحصول ع
الت الي يلجؤون إلى التمويل بالقروض عند القيام بمشترياتهم من الأصول بالسيولة اللازمة لاستثماراتهم و 

 2.والت ي يجب أن  يسددوها عند آجال الاستحقاق
وبالت الي نلاحظ أن  أزمة البورصة يمكن أن  ت عب ر عن ذلك التباعد ما بين القيمة السوقية والقيمة 

أو لمؤشر البورصة والت ي تنهار في فترة زمنية معينة، كما أنها يمكن أن تشير إلى الأساسية لأصل ما 
 .التطو ر السريع والكبير لقيمة الأصول المسعر ة في البورصة

 مؤشرات أزمة البورصة -1-1-4
 3:هناك مؤشرين مختلفين لأزمة البورصة 

والذي يعتمد على " Minshkin"و" white"من طرف  8008استحدث هذا المؤشر سنة  :المؤشر الأول
للدلالة على أزمة بورصة، لاعتمادهم على دراسة أزمة ( Benchmark)كمؤشر للقياس المقارن% 80نسبة 
 88.89أكتوبر و 82من قيمته في  DJIA %88.28 ، ففي الأولى فقد فيها مؤشر8929وأزمة  8989
من قيمته وبالت الي إذا فقد % 88.78ة ، أم ا الثانية فقد فيها نفس المؤشر نسب8989أكتوبر  89في % 

 .أو أكثر فهذا يعتبر مؤشر نشوب أزمة بورصة%  80السوق 
، حيث  CMAXيرمز له بـ 8992، سنة  Sarkar"و" Patel"ظهر هذا المؤشر من طرف": المؤشر الثاني

 :المعادلة التاليةويحسب وفق T  يقارن القيمة الجارية لهذا المؤشر مع قيمته القصوى في الفترات الزمنية
CMAXt = Xt / max X ( X t j /j= 0.1.2……T) 

 :حيث
Xt:  قيمة مؤشر البورصة في الفترةT؛ 

 أو مرتين  8.8الانحراف المعياري قيمة ( CMAXt)تحدث أزمة البورصة عندما تتجاوز نسبة 

                                                           
1
  Boucher Christophe et Vasques Vincent, « les crises boursières au états unis détection et 

prévision,Journées de recherche Sur les crises financières internationales », Université d’Orléans, France, 6 

– 7 mai 2004, p3 
2
 Arnould Daniel, « la bourse et les produits boursiers », éllipses, paris, 2004, p299. 

3
 Boucher Christophe et vasques Vincent, op cit, pp 3-4 . 
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 .أقل من مستواها المتوسط في مجال محدد
 أزمة المديونية -1-4

المستوى العالمي في الخمسينات من القرن الماضي، وات ضحت معالمها بدأت أزمة المديونية على 
حينما  8928بشكل بارز في عقد التسعينيات عندما تفاقم حجم القروض نظرا لسوء توظيفها، لتنفجر عام 

توقفت المكسيك والشيلي والأرجنتين عن دفع أعباء ديونها الخارجية، ثم تبع ذلك عمليات إعصار مالي 
 .من الدول الناميةلعدد كبير 

 تعريف المديونية  -1-4-1
المقدار القائم من الخصوم الجارية الفعلية وليس الإجمالية على "تعرف المديونية على أن ها 

المقيمين في اقتصاد ما، في أي  وقت معين، لغير المقيمين والت ي تقتضي أداء مدفوعات من المدين 
  1".ط زمنية في المستقبللتسديد المبلغ الأصلي والفائدة عند نقطة أو نقا

قيمة الالتزامات " على أن ها  8922كما عر فتها مجموعة العمل الدولية متعددة الأطراف سنة 
أو . القائمة والموزعة، في أي فترة زمنية، للمقيمين في دولة معينة ات جاه غير المقيمين لدفع الأساس بفائدة

 2"بدون فائدة أو دفع فائدة بأساس أو بدون أساس
فقد ترتبط أزمة الديون بدين تجاري خاص أو سيادي عام، كما أن  المخاطر المتوقعة النقص 

 3.الكبير في تدفقات رأس المال الخاص وعجزه عن سداد التزاماته المالية اتجاه القطاع العام
 معايير تصنيف المديونية -1-4-2

ولي ثقل مديونية دول يصنف تقرير التمويل التنموي على مستوى العالم الذ ي يصدره البنك الد
 4:العالم حسب مؤشرين رئيسيين وهما

نسبة القيمة الحالية لإجمالي خدمة المديونية أي الأصل والفوائد إلى الصادرات الت ي تشمل السلع  -
والخدمات وتحويلات المهاجرين، ويعتمد البنك على قيمة الصادرات لأن ها تعكس قدرة البلد على توفير 

 .دمة ديونهالعملات الأجنبية لخ
ويت م اعتماد الدخل  ،مي الإجمالينسبة القيمة الحالية لإجمالي خدمة المديونية إلى الدخل الحكو  -

 .القومي باعتباره المعيار الأمثل لقياس قدرة الاقتصاد الوطني على توليد الدخل وتحم ل أعباء المديونية
ا يعرف بالقيمة الحرجة، وتتمثل هذه القيمة وت عتبر الدولة ذات مديونية كبيرة إذا بلغ معدل المؤشرين م 

، أو إذا تجاوز مؤشر خدمة الدين الدخل % 880عند تجاوز مؤشر خدمة الدين حجم الصادرات بـ 
                                                           

 8003الدين الخارجي،  صندوق النقد الدولي، إحصاءات 1
، سلسلة عربية تعني بقضايا التنمية في الأقطار العربية، المعهد العربي "إدارة الديون الخارجية"العباس بلقاسم ،  2

 ، 8، ص  8002،  30للتخطيط، الكويت، العدد 
3
 Artus Partick," crises émergents, faits et modèles explicatifs" , édition economica , Paris , 2000 , p6. 

 .7ص ، ذكره سبق مرجع ، بلقاسم العباس 4
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، وتصنف الدولة ذات مديونية متوسطة إذا وصل المؤشرين إلى ثلاثة أخماس القيمة % 20القومي بـ 
لمؤشر الصادرات، أما إذا كان معدل %  838ي أو لمؤشر الدخل القوم%  22الحرجة، أي  ما يعادل 

المؤشرين أقل  من ثلاثة أخماس القيمة الحرجة فتصنف الدولة ذات مديونية بسيطة، وحتى يعكس حجم 
المديونية مستوى التنمية الذي وصلته أي  دولة، فإن ه يت م ربط مؤشرات المديونية مع حصة الفرد من الدخل 

 .عتمدة من طرف البنك الدوليالقومي تبعا للمعايير الم
 أسباب أزمة المديونية -1-4-1

هناك اختلاف حول طبيعة وأسباب أزمة الديون الخارجية، حيث يمكن أن تعود إلى سياسات 
اقتصادية خاطئة ترتبط بالدولة المدينة أو عوامل ترتبط بالعالم الخارجي، سوف نذكر أه م هذه الأسباب 

  1:في العناصر التالية
وهو أحد  العوامل الرئيسية الداخلية الت ي تؤدي إلى تعاظم : ر في الميزانية العامةالعجز المستم -

أزمة الديون الخارجية، إذ يعود العجز في الميزانية العامة إلى النفقات الحكومية الضخمة والمتزايدة من 
الدول  جهة وعجز الإيرادات المحلية وانخفاض المساعدات الخارجية من جهة أخرى، وقد تلجأ بعض

المدينة إلى سياسة التمويل بالعجز مما يؤدي إلى تزايد توسع الدين العام الداخلي، ويؤدي الجهاز 
المصرفي في هذه الدول دورا رئيسيا في التمويل المحلي ومن ثم ارتفاع في الأسعار، وتعتمد هذه الدو ل 

لممنوح في تغطية جزء من على الاقتراض المحلي والذي يعني التوسع في حجم الائتمان المصرفي ا
النفقات العامة وهذا في النهاية سوف يؤدي إلى زيادة العجز في الميزانية العامة، وتفاقم معدلات التضخم، 
أما الجزء الثاني من العجز فيغطى عن طريق الديون الخارجية مما يؤدي إلى تزايد نسبة الديون إلى 

لى تزايد أعباء خدمة ا ل إلى دول الخارجالناتج المحلي الخام وا   .لديون وتبعية هذه الدو 
ي عتبر كذلك العجز في ميزان المدفوعات من بين العوامل الداخلية : العجز في ميزان المدفوعات -

ل الت ي تعاني من عجز مستمر في موازينها الجارية الت ي تؤدي إلى تفاقم المديونية الخارجية، فالدو  
حيح هذا العجز، وتؤدي التحويلات الرسمية والخاصة إلى بلدان والتجارية تبحث عن مصادر للتمويل لتص

هذه الدول دورا بارزا في تغطية جزء من العجز في موازين السلع والخدمات، وأما الجزء الآخر فتم تغطيته 
عن طريق الاستثمارات الأجنبية أو الاقتراض من الخارج، وهذا يؤدي إلى زيادة المديونية في هذه الدولة 

 .وبالت الي زيادة الضغط على ميزان المدفوعات أيضا  وزيادة
تبن ت الدو ل الصناعية في أواخر السبعينات وبداية : ر شروط التبادل التّجاريالكساد وتدهوّ  -

الثمانينات من القرن الماضي بعض السياسات الانكماشية الت ي أدت إلى ركود اقتصادي في هذه الدول، 
                                                           

، ص  8009، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، الطبعة الأولى، عمان، "الاقتصاد الدولي"أبوشرار علي عبد الفتاح،  1
 .830-888: ص 

 
. 
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ل النامية ومن ضمنها صادرات الدول العربية، طلب على صادرات الدو  إلى انخفاض ال كذلك والذي أدى
وهذا بدوره دفع أسعار الصادرات في هذه البلدان إلى الانخفاض، وفي نفس الوقت واصلت أسعار السلع 
المصنعة ارتفاعها وخاصة السلع الاستهلاكية والترفيهية، وهذا يعني ارتفاع أسعار السلع المستورة للدول 

 .ةالنامي
كما أن  انخفاض أسعار وحجم الصادرات، وارتفاع أسعار الوردات في الدول النامية يؤدي إلى  -

وهذا ما يدفعها إلى اللجوء إلى الاقتراض المحلي والخارجي . تدهور شروط التبادل التجاري في هذه الدول
 .مما يؤدي إلى تزايد حجم الديون

ساهمت سياسات الاقتراض وارتفاع أسعار : ئدةسياسات الاقتراض الدولية وارتفاع أسعار الفا -
ل النامية المدينة، وقامت بعض الدول العربية في التوسع  الفائدة في زيادة حجم الديون الخارجية للدو 
والاقتراض الخارجي، معتمدة على القروض الميس رة وغير الميس رة وذات الآجال القصيرة بفوائد مرتفعة، 

ل العربية مثل مصر والمغرب والجزائر وفي نهاية  مما أدى إلى زيادة الأعباء المالية على بعض الدو 
السبعينات من القرن الماضي عندما كان المستوى العام للأسعار يزداد ارتفاعا وكانت معدلات الفائدة الت ي 
ل النامية ومنها الدول العربية إلى زيادة  تطلبها البنوك التجارية منخفضة اضطرت العديد من الدو 

وكانت البنوك الت جارية تمنح قروضها بإجراءات ميسرة . الاقتراض لتمويل نفقاتها العامة وموازين مدفوعاتها
وسريعة مقارنة بالقروض الممنوحة من المصادر الرسمية، مما شجع بعض الحكومات للاقتراض من 

مية،علما بأن  المؤسسات الخاصة، فأدى إلى زيادة نصيب الديون الخاصة على حساب الديون الرس
ل النامية، وذلك بسبب ارتفاع أسعار الفائدة وقصر  القروض الخاصة تزيد من عبء المديونية في الدو 
المدة وفترة سماح أقل  للقروض الخاصة الممنوحة، وحتى تستطيع البنوك التجارية حماية نفسها ومخاطر 

دو ل الصناعية وعلى رأسها الولايات المتحدة واتبعت ال. الاقتراض للدول النامية، تقوم برفع أسعار الفائدة
 .الأمريكية سياسة مالية ونقدية تؤدي إلى زيادة أسعار الفائدة وتعويمها

 :بالإضافة إلى الأسباب السابقة يمكن ذكر بعض الأسباب الأخرى لتفاقم أزمة المديونية
أو من اجل الاستثمار في قيام عدد كبير من الدول النامية بالاقتراض من اجل زيادة الاستهلاك،   -
 .اريع مشكوك في جدواها الاقتصاديةمش

نتاجية العمل في الدول النامية، مما يؤثر في خفض الكميات  - انخفاض معدلات نمو الإنتاج، وا 
المعروضة من السلع والخدمات ووجود فائض في الطلب عليها يؤثر سلبا على ميزان المدفوعات ويجعل 

 .قيمة الصادرات مما يؤدي إلى ارتفاع العجز في الميزان الت جاريقيمة الواردات أعلى من 
انخفاض مستوى دخل الفرد في الدول النامية وهذا بدوره يؤدي إلى انخفاض الادخار والموارد  -

المحلية الت ي تعجز عن تمويل مشاريع التنمية والاستثمار، مما يجبر هذه الدول على جلب الأموال من 
 .نيتهاالخارج وزيادة مديو 
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سوء الإدارة الاقتصادية، وانتشار الفساد في الدول النامية يؤدي إلى خفض الأداء الاقتصادي  -
هدار الكثير من جهود التنمية الاقتصادية، وخفض إنتاجية القروض والمعونات الخارجية، وهذا يؤدي  وا 

 .إلى الاعتماد على التمويل الخارجي
  2002الأزمة المالية العالمية  :المطلب الثاني

من أهم  الأسباب الت ي أثارت مسألة تطبيق  8002تعتبر الأزمة المالية الت ي وقعت في أواخر سنة 
 .تتطرق الدراسة إلى تحليلها أدوات السياسة النقدية غير التقليدية، لهذا يجب أن  

 2002بوادر الأزمة المالية  -8
 ن  بأ  الأمريكي  يالفدرال الاحتياطي البنك رقر   عندما 8002المالية  الأزمة بوادر أولى ظهرت 

في  النقدية الكتلة ارتفاع حجم من والحد   المرتفعة التضخم معدلات لمواجهةالفدرالية  الفائدة أسعار يرفع
إلى  8002من أواخر  عام  5.25%إلى  %8منستمر م بشكل الفائدة معدلات رفعب حيث  قام ،الاقتصاد
  .8009بداية 

 :يأتي ما إلى ذلك أدى وقد
 الاستثمارية البنوك مع التعاقد فيفراد الأ رغبة من كثيراا  حد   ما وهو القروض تكلفة ارتفاع-8
 ؛جديدة عقارية قروض على للحصول
 ذات العقاري الرهن سندات بسداد زمينالمل المقترضين من المطلوبة الأقساط ارتفاع-8

 ؛ (Mortgages Adjustable Rate)الفوائد
 على الطلب في التدريجي للانخفاض نتيجة العقارات أسعار في تدريجي انخفاض حدوث-3
من جهة أخرى بسبب و  الاقتراض، لتكاليف التدريجي الارتفاع بسببوذلك من جهة  الجديدة، العقارات
 تبةالمتر   الأقساط دفع في المقترضين بعض إخفاق بسبب القديمة العقارات عرض في التدريجي الارتفاع
صرار عليهم،  ؛سنداتهم مقي   لاسترجاع للبيع وعرضها العقارات ملكية نزع على السندات هذه أصحاب وا 

 يدفعوا أن   منهم طلبي   الذي الوقت ففي كرهاا، أو طوعاا  عن السداد المقترضين بعض فتخل  -2
 أصبحت الانخفاض، نحو تتجه عقاراتهم أسعار أن يرون الفائدة، أسعار ارتفاع بسبب متزايدة أقساطاا 
 ؛نفسها العقارات قيمة من أكبر العقارات بعض على المترتبة الأقساط

 بسبب وذلك عليها، الطلب وانخفاض عرضها لزيادة نتيجة العقاري الرهن سندات أسعار تدني-8
 الفائدة وأسعار السندات هذه على الفائدة أسعار بين الهامش وتقلص  ،السداد عن التخلف حالات زيادة
 السندات هذه أن ولاسيما الأمريكية، الخزينة كسندات أعلى ائتمانية تصنيفات ذات أخرى سندات على
 ؛اقتنائها في الاستمرار من المتوقعة الخسائر حجم ما يعلم أحد ولا العالم أنحاء جميع في منتشرة كانت

 التأمين شركات ذلك في بما عقاري،ال رهنال سندات يمتلك منلكل  حقيقية خسائر ظهور بداية-7
 ،ثمن بأي عقاري رهن سندات من لديها مما للتخلص الاستثمارية المؤسسات سعيت، و السندا هذهعلى 
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 الجدارة ضعيفة القروض ولاسيما القروض، أقساط تسديد عدم حالات زيادة لذلك نتيجة بدأتوقد 
 المانحة المالية والمؤسسات البنوك في الثقة بعدم الإحساس وتنامي العقارات، أسعار وهبوط الائتمانية
 تم    8009جويليا من سنة  ففيقم؛ بالتفا الأزمة وبدأت أرصدتهم، بسحب المودعين بعض وبدأ للقروض،

 العقارية، القروض سداد على قدرتهم عدم بسبب زبون 180000 من لأكثر (Foreclosure)الرهن حجز
               "أميركا أوف بانك " مصرف قام 2008 جانفي وفي السابق، العام عن  93%بزيادة أي
((Bank of America وايد كنتري مصرف على بالاستحواذ الرهن العقاري يمقرض أكبر أحد وهو 

 الرهن وكالات أكبر (Fannie Mae)ماي  فاني شركة أعلنت ثم، (Country Wide Financial) فاينينشال
 وهو ،2007عام من الأخير الربع في دولار مليار 3.55 بقيمة خسائر عن المتحدة  الولايات في العقاري
 مصرف إفلاس عن الإعلان وهو الأزمة هذه في الأكبر الحدث جاء حتى متوقعاا، كان ما أضعاف ثلاثة
 جهود إخفاق بعد العالم في الخامس الاستثماري المصرف وهو  (Lehman Brothers)براذرز ليمان

للأزمة  رمزية بداية الحدث هذا وشكل، لإنقاذه الفيدرالي والاحتياطي الخزانة وزارة في الأمريكيين المسؤولين
 عام كساد في تجاوز نجت يالت   القليلة الشركات من كانت العريقة المؤسسة هذه لأن   العالمية، المالية
 في تأمين شركة لأكبر ائتمانية تسهيلات نفسه الشهر في الفدرالي الاحتياطي مصرف منح وقد1929
 إفلاس من لانتشالهادولار  مليار 85 ـب قيمتها تقدر    (American Internal Group (AIG))العالم 
 .التأميم عملية تماماا  يشبه ما وهو الشركة ملكية حقوق من  79.9% على الاستحواذ مقابل وذلك محقق،

 في صناعية شركة 30 أكبر الذي يشمل الصناعي داوجونز مؤشر انخفض الأحداث لهذه ونتيجة
 إلى 2009 مارس في ليصل  2007 عام من أكتوبر في نقطة 14198 من الأمريكية المتحدة الولايات
 رالمعب    ،500 (S&P 500) بي آند سالأ" مؤشر انخفض كما  %82بـ  انخفاض أي   نقطة،  6547

 نفسها المدة خلال 676 إلى ليصل نقطة 1565 من المتحدة الولاياتفي  شركة 500 أكبر أسهم عن
 1.%89 بانخفاض

 السداد على قدرةال عدم أزمة إلى ثم سيولة أزمة إلى لالتحوّ  آلية -2
 من أحد فلا سيولة، أزمة حدوث إلى إفلاس حالات ظهور وبداية الأحداث هذه تفاعل أدى
 سندات في الكبار المستثمرين من يكون أن من خوفاا  السداد على القرض طالب بقدرة يثق المقرضين

 هذه مثل في المتعاملين معظم أن   ولاسيما بها، المرتبطة المالية المشتقات أو المتعثرة العقاري الرهن
ن   للنشر المخصصة شركاتهم حسابات في عنها حونيصر   لا الأصول ، خاصة حسابات لها يفردون ماوا 
 والمؤسسات المصارف معظم أيضاا  شملت بل فقط الصغيرة المالية المؤسسات حال تلك تكن لم حيث  

                                                           
دراسة الحالة ) والآثار في الاقتصادات العربيةعبد الفتاح العموص، الأزمة الاقتصادية العالمية الأسباب والتداعيات  1

، الاقتصادات العربية وتطورات ما بعد الأزمة الاقتصادية العالمية، الجمعية العربية للبحوث الاقتصادية، المؤتمر (التونسية
 .9-2،ص 88/88/8009-80العلمي العاشر، بيروت 
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نفقاتها  لتغطية الأجل قصيرة القروض تتبادل المؤسسات هذه فمعظم م،العال مستوى على الكبيرة المالية
 إلى أدت   الشك حالة ووجود الوفاء، على الكبيرة لقدرتها جداا  قليلة فوائد مقابل وذلك الأجل، قصيرةال

 سداد وضمانات أعلى فائدة معدلات يطلب المقرض وأصبح أكثر، تكلفته ارتفاع ثم ومن الإقراض صعوبة
 المالي النظام في السيولة انسياب آلية في خلل بداية شكل ما وهو العادة، عليه جرت مما بكثير أكثر

 السياسة أدوات باستخدام وذلك التدخل إلى العالم في المركزية المصارف من كثيرالب ودفع ه،برمت   العالمي
 التجارية، للمصارف الإلزامي الاحتياطي وتخفيض النقدي، الإصدار كزيادة جميعها لديها المتاحة النقدية
 شرايين في الوطنية عملاتها من المليارات مئات وضخ الفائدة، أسعار وتخفيض الودائع، وضمان
نما سيولة أزمة فقط تكن لم فالأزمة نفعاا  يجد   لم ذلك كل أن   إلا السيولة، شح أزمة لمواجهة اقتصادها  وا 

 على قادرين غير فقط يكونوا لم المستثمرين ن  أ إذ السداد، على قدرة عدم أزمة أيضاا  الأزمة هذه رافق
ن   أصولهم، تسييل  1.قيمتها من كثيرال الأصول هذه فقدت ماوا 
   2002ية الأزمة المالو الاقتصاد العالمي  -1

عند إفلاس عدد من البنوك الأمريكية، بل تأثرت كل القطاعات الأخرى، ر الأزمة لم يتوقف تطو  
الخ بسبب إفلاس البنوك وازدادت نسبة البطالة، وانكمش الطلب  ...كالقطاع الزراعي والصناعي والنقل

 لالدخ مقي   الي انخفضتانخفاض الإنفاق الكلي، وبالت  الكلي على جميع السلع والخدمات، مما أدى إلى 
 800 لـاميزانية الفيدرالية والذي تجاوز ، مما زاد العجز في الحصيلة الضرائب كذلك وانخفضت الفردي،
ل المرتبطة بالاقتصاد الأمريكي لانهيار القطاع المالي كذلك تأثر قطاع الأعمال لدى جميع الدو  ، و مليار

 . ، وعدم القدرة على استردادهاالعقارية الأمريكي تحت وطأت الديون
 يالاقتصاد العالمعلى  الأزمة الماليةأثر  -1-1

تراجعت المؤشرات الاقتصادية في معظم الاقتصاديات العالمية خاصة اقتصاديات الدول المتقدمة 
 :نلاحظ ذلك من خلال ما يلي  ي مر بها الاقتصاد العالمي، ويمكن أن  والناشئة، جراء الأزمة المالية الت  

 تباطؤ النمو الاقتصادي العالمي  1-1-1
تباطؤ كبير مع عجز  1002بعد الأزمة المالية نمو الاقتصاد العالمي  تمعدلا تشهدحيث  

واجه الاقتصاد  حيث   للسياسة الاقتصادية، سع والانفراج المنشودتحقيق التو   عنالأدوات النقدية التقليدية 
 طو رح تيوض  اني والرسم البي   مستويات كبيرة،ب نموال معدلات صاحبها تراجعالعالمي ضغوطا انكماشية 

 :1022-1002ة خلال الفترة النمو العالمي تمعدلا
 

                                                           
لعالمية الراهنة الأسباب والتداعيات والعلاج، مجلة جامعة نبال محمود قصبة، حسين الفحل، تحليل الأزمة المالية ا  1

 .829-827، ص 8088،العدد الأول 82دمشق للعلوم الاقتصادية والقانونية، المجلد 
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ر معدلات الناتج الداخلي الخام العالمي خلال الفترة ح تطوّ اني يوضّ منحنى بيّ : (12-2)الشكل 
(2005-2015) 

 البنك الاحتياطي الفدرالي الأمريكي: المصدر
معدلات سالبة  تم  تسجيل حيث   العالمي اني بطؤ النمو الاقتصادينلاحظ من خلال الرسم البي

وهذا  وهي مرحلة الذروة للأزمة، ،1000النصف الأول من سنة و  1002خلال النصف الثاني من سنة 
بصفة خاصة والعديد من مؤشرات الاقتصاد الكلي التي تستهدفها  تراجع معدلات النمو  راجع بالأساس إلى 

الصين، الولايات المتحدة الأمريكية ومنطقة ) العالمية الأقطاب الاقتصادية مختلفالسياسة النقدية  في 
 :كما يلي  الدراسة لهاحل  ستي والت   ،(اليورو

 : 8002 خلال الأزمة المالية الاقتصاد الصيني تحليل وضعية-1
قاوم بشكل أفضل تداعيات الأزمة ولكن ما يزال أمامه تحدي التحول من  الاقتصاد الصيني 

يستهلك الصينيون خمسة مرات  اقتصاد يعتمد على الصادرات إلى اقتصاد يعتمد على الاستهلاك حيث  
 .مريكيون بالرغم من التفوق الديموغرافيما يستهلكه الأ أقل  

منذ الأزمة  نخفاضالناتج الصيني بدأ في الا أن   قاعدة بيانات البنك الدولي  تؤكدمن جهة أخرى 
مسبوق في أسعار الطاقة الرتفاع غير الارغم  1002عام  %82.83فبعدما بلغ  ،الأخيرة المالية العالمية

بسبب % 9.2و% 9.78على التوالي ليصل إلى  1000و 1002وكافة المواد الخام، تراجع في عامي 
 .1002التداعيات السلبية للأزمة المالية العالمية في العام 

عاد ليرتفع فيه إلى  حيث   الصين قتصادي فيالا نمو  ال تاستثناء بالنسبة لمعدلا 1020وكان عام 
ح، وهو الأمر الذي 80.72%  تهدة الاقتصاد العالمي من خلال عودقدرة الاقتصاد الصيني على قيا يوض 
ت تسجل في ذلك الوقت ظل   ل المتقدمةاقتصاديات الدو   باقي أن   لات نمو مرتفعة، رغممعدتحقيق إلى 

 1.اقتصادا متراجعا

                                                           
1
 https://www.alarabiya.net/servlet/aa/pdf/317a6b66-1288-45cd-a08d- : 1f055a793cc4- 
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انخفضت معدلات  كانت عكس هذا التوقع، حيث   8088وحتى نهاية  8088الفترة من  غير أن  
الإخفاقات السابقة رغم ، 8088نهاية العام % 9دون  في الناتج المحلي للصين لتنحدر إلى ما النمو  

قي م  هذا ما تشير إليهالاقتصادية العالمي و  يعتبر الاقتصاد الصيني أقل تضررا من انعكاسات الأزمة
لث أكبر مستورد للخدمات تعتبر الصين خامس أكبر مصدر وثا حيث   ،مؤشراتها الاقتصادية المسجلة

للاستثمارات الأجنبية المباشرة بعد الولايات د الصين ثاني أكبر مزو   فإن   ؛إضافة إلى ذلك ،جاريةالت  
 .الأمريكية المتحدة

من الناتج   %9.83وقد تم  تسجيل انخفاض فائض الميزان التجاري منذ بداية الأزمة المالية من 
، أما بالنسبة لمعدلات التضخم فتم تسجيل 1022في  %8.83ليصل إلى  1002الداخلي الخام في سنة 

قد عرفت . %3.33حيث تم  تسجيل  1020وتم  استدراكه ليرتفع في  1000في ( %0.9-)معدل سالب 
الاقتصاد  معدلات البطالة في الصين نوع من الاستقرار خلال فترة الدراسة مما يؤكد ما تم  ذكره سابقا أن  

مع  بالرغم من الآثار السلبية التي تم تسجيلها 1002الصيني قاوم بشكل جيد تداعيات الأزمة المالية 
بداية الأزمة وقد كان ذلك سبب كاف لتطبيق أدوات السياسة النقدية غير التقليدية خاصة معدلات الفائدة 

 .السالبة
يوضّح تطوّر أهّم مؤشرات الاقتصاد الصيني كمعدلات النمو الاقتصادي، ومعدلات  (:4-2)جدول رقم 

 .8002-8002خلال الفترة  ، ومعدلات البطالة(PIBمن  %)التضخم، الميزان التجاري
 1022 1022 1023 1021 1021 1022 1020 1000 1002 1002 السنوات

 المؤشرات

معدلات النمو 

 الاقتصادي

23.11 0.22 0.3 20.23 0.23 2.22 2.22 2.1 2.0 2.20 

معدلات 

 التضخم

3.22 2.23 -0.2 1.11 2.32 1.23 1.21 1 2.33 1 

الميزان 

 جاريالت  

0.11 2.00 3.12 1.23 1.10 1.22 1.33 1.22 1.32 1.11 

معدلات 

 البطالة

3 3.20 3.1 3.23 3.00 3.00 3.02 3.00 3.02 3.01 

 .من إعداد الطالب بالاعتماد على إحصائيات البنك الدولي: المصدر
 : خلال الأزمة المالية الاقتصاد الأمريكيتحليل وضعية    -2
خلال  نسبة الانكماش تراوحت في تدهور الاقتصاد الأمريكي حيث  الأزمة المالية العالمية تسببت  
جارة الأميركية انكماش الاقتصاد من جهتها أعلنت وزارة الت  %. 3.2إلى % 0.2-مابين  فترة الأزمة

ـ خلال فترة الدراسة   بمسجلا أقوى انخفاض  8009في الربع الثالث سنة % 0.3بمعدل سنوي بلغ 
كما كشف تقرير الناتج المحلي الإجمالي انخفاض الدخل الشخصي المتوفر  ،8009وذلك سنة  %-0.2
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د عام لانات الفصلية لهذا البهبوط منذ بدء إطلاق البي   في نفس السنة مسجلا أشد  % 2.9للإنفاق بمعدل 
8929. 

حيث  تم تسجيل معدل نمو  8002بشكل كبير بالأزمة المالية لسنة  الاقتصاد الأمريكي أثرت
، لتتحسن معدلات النمو الاقتصادي مع بداية سنة % 0.89-يقدر بـ 8002اقتصادي سالب في سنة 

، أما بالنسبة لمعدلات البطالة فقد كانت أكثر المؤشرات استقرارا خلال فترة %8حيث تتجاوز  8088
 . الدراسة

الدراسة خاصة مع فترة  ستمر في الميزان الت جاري خلالتصاد الأمريكي عجز موقد سجل الاق
بداية الفترة  حيث لطالما كانت قيمة الدولار الأمريكي أقوى من باقي العملات الأجنبية مما أثر سلبا على 

 1 .تنافسية المنتوجات الأمريكية
من أكثر الاقتصاد الأمريكي  تؤكد ـأن   المذكورة والموض حة في الجدول بالأسفلإن المؤشرات 
مما حت م عليه اللجوء إلى أدوات السياسة النقدية غير التقليدية لتحسين المعدلات  المتضررين من الأزمة

 . المستهدفة من طرف السياسة النقدية في ظل الأزمة
كمعدلات النمو الاقتصادي،  أ.م.طوّر أهّم مؤشرات اقتصاد الويوضّح ت (:8-8)الجدول رقم 

 2016-2002خلال الفترة  ، ومعدلات البطالة(PIBمن  %)ومعدلات التضخم، الميزان التجاري
 1022 1022 1023 1021 1021 1022 1020 1000 1002 1002 السنوات

معدلات النمو 

 الاقتصادي

2.22 -0.1 2.22 1.21 2.20 2.22 1.68 2.27 2.86 1.49 

معدلات 

 التضخم

2.8 3.8 -0.3 2.2 1.1 1.2 2.2 2.2 0.2 2.1 

الميزان 

 جاريالت  

-3.0 -3.0 -1.2 -1.3 -1.2 -1.2 -1.0 -1.0 -1.0 -1.2 

 2.1 2 2.2 2.0 2.1 0 0.2 0.1 2.2 3.2 معدلات البطالة

 .من إعداد الطالب بالاعتماد على إحصائيات البنك الدولي وصندوق النقد الدولي: المصدر 
  خلال الأزمة المالية منطقة اليورو وضعية اقتصادتحليل -1

حاد،  في أزمة ركود اقتصادي   ت اقتصاديات منطقة اليورودخل 8002بعد الأزمة المالية العالمية 
وكانت التداعيات الاقتصادية لهذه مست كل دول المنطقة، ها إلا أن   لاحتوائها من كل الجهودبالرغم   ذلك

 2:الأزمات كما يلي
 : الأزمة الاقتصادية في اليونان  -1-1

                                                           
1

 Peter Jarrett , "Balance courante américaine, s’attaquer au défici"t, Département des affaires 

économiques,OCDE, l’observateur de l’OCDE, n
0
 255, mai 2006, http://www.observateurocde.org/ 

 ،والقانون مجلة العلوم السياسية، في الأسباب والتداعيات السياسية قراءة : الأزمة الاقتصادية العالمية  ،طويل نسيمة 2
 .888ص ،8089، ثالعدد الثال
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كانت نتيجة الخوف الذي اعترى الدائنين من عدم  وقد ،8080اليونان في عام  هاعرفت حيث  
وما نتج عن ذلك من تضخم بالموازنة العامة مقداره  ،مع الفوائدديد التزاماتها تس على استطاعة اليونان

% 880بيرة بلغت من الناتج القومي، إضافة إلى بعض العوامل الخاصة باليونان، منها استدانة ك% 83
عند نشر التقارير الخاصة بالمديونية،  الشفافي ةب الالتزام عمق الأزمة نقص من زادقد و  ،من الناتج القومي

هذا من أجل تلبية شروط الانضمام إلى من ق بل الحكومة اليوناني ة  العجز الموازني ومعدلات التضخم
 .منطقة اليورو

مليار  92كما وصل الفارق بين حجم الدين العام اليوناني مع متوسط الدين العام الأوروبي إلى 
 .8087أورو سنة 
 : المصرفية في أيرلنداالأزمة -1-2
ير الذي عرفته وعلى الرغم بسبب النمو والتطور الاقتصادي الكب« النمر السلتي»سميت أيرلندا  
 تعتبر يركي ة، وواجهت أزمة مصرفيةبأزمة الرهن العقاري الأم تأث رت أيرلندا أكثر من غيرها ؛من ذلك

فقامت الحكومة آنذاك بضخ مبالغ . لإفلاسا مشارفإذ وصلت بنوك كبرى عد ة إلى  الأكبر في تاريخها،
لعام بنسبة من الأموال العام ة في المصارف لإنقاذها من الإغراق، الأمر الذي أد ى إلى ارتفاع العجز ا

حسب الاتفاقيات بمساعدتها  صندوق النقد الأوروبي للاستقرار الماليكما قام  ،من الناتج القومي% 38
ر  حيثالأوروبية   مليار يورو 80بطبع  بدورها ي قامتمليار يورو في تصر ف الحكومة الت   90وضع قر 

 .خلال السنوات الأولى من الأزمة
   :الأزمة في البرتغال-1-1

. من الناتج القومي  % 99 سجل نسبة ،أما الدين العام% 80م بلغ العجز العام الـ8080أواخر 
وأدت المفاوضات . وليمما دفع الحكومة البرتغالي ة إلى طلب مساعدة الاتحاد الأوروبي وصندوق النقد الد

 خطوة أولى نحو الإنقاذك 8088في صيف مليار يورو 20غال ما يقارب الـإلى إعطاء البرت طرفينبين ال
 .يالاقتصاد

 : الأزمة في إيطاليا-1-4
وضع م، وزاد الضغط على ال8088بوادر أزمة الديون السيادي ة بالظهور خلال عام فقد بدأت 

وصندوق النقد الدولي من أجل القيام بإجراءات   ليا تحت وصاية الات حاد الأوروبيإيطا ضعتم و و المالي، 
 . جد ي ة للخروج من الأزمة

 سياسةالحيث تعتبر  ،ممتدةمازالت انعكاساتها ثار الأزمة في أوروبا قوية وشاملة و آكانت  
ومن المؤشرات . قبل عدة سنوات تعاني منهاي للخروج من أزمة الديون الت  بعها أوروبا ي تت  الت   الاقتصادية

م، 8088رو عام الدالة على ذلك، أن نسبة الديون إلى الناتج المحلي في اليونان قبل اشتعال أزمة اليو 
حجم ديونها  أصبحنحت لليونان، ي م  الاقتصادي وكل الإعفاءات الت  بعد برنامج الإنقاذ و %. 883كانت 
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اليونان لم تخرج بعد  على أن   وهذا بالتأكيد مؤشر خطير يدل   ،الناتج الداخلي الخامإجمالي  من% 892
% 99 ، والآن تبلغمن الناتج% 20أزمة اليورو وفي إسبانيا كانت الديون قبل . من نفق الإفلاس المظلم

ي ، وكذلك حال الديون الفرنسية الت  %800الـ داخلي الخامالناتج ال منليا، تفوق نسبة الديون في إيطاو 
كل إجراءات  ن  في العام المقبل، وهذه النسب المرتفعة من الديون تعني أ% 800تتجه لتفوق نسبة الـ

 1.ن العاملح في خفض مستويات الدي، لم تفم1021عام ة اليورو منذ التقشف التي نفذتها دول منطق
ها فشلت في خفض معدلات البطالة، حيث تشير الإحصائيات الرسمية إلى أن بعض كما أن      

سبانيا والبرتغال وقبرص، تعاني من ، فالبطالة ارتفاع معدلات البطالة دول منطقة اليورو، وهي اليونان وا 
وتقد ر في  %.88.9 ، واليونان%83.8، وفي ايطاليا %83.2، وفي البرتغال %82في إسبانيا بلغت 

أما بالنسبة لمعدلات النمو الاقتصادي  .1002خلال الفترة ما بعد الأزمة المالية  %80نحو المتوسط ب
في منطقة اليورو فتم تسجيل مستويات جد  منخفضة وفي بعض السنوات كانت المعدلات سالبة كسنة 

قريبة من الصفر منذ نهاية سنة و ، وكانت معدلات التضخم جد ضعيفة %2.8-حيث  تم  تسجيل  1000
منذ سنة  سجل تحسن ملحوظإلى غاية نهاية فترة الدراسة عكس فائض الميزان التجاري الذي  1021
 1022مليار يورو في  88.7عاجز بـ  مليار يورو بعد أن  كان 20.22 فائض بـ تم تسجيل حيث   1021

 .ح في الجدول بالأسفلكما هو موض  
خاصة خلال فترة بدايتها وفي ظل   الأزمة المالية على اقتصاد منطقة اليوروالأكيد أن  آثار و   

عجز أدوات السياسة النقدية التقليدية عن احتواء تداعياتها جعل البنك المركزي الأوروبي ينتهج أدوات 
 .السياسة النقدية غير التقليدية لتنشيط الاقتصاد الأوروبي خاصة بالنسبة لمعدلات التضخم

كمعدلات النمو  يوضّح تطوّر أهّم مؤشرات اقتصاد منطقة اليورو :(6-2)رقم الجدول 
-8002خلال الفترة  ، ومعدلات البطالة(PIBمن  %)الاقتصادي، ومعدلات التضخم، الميزان التجاري

8002. 
 1022 1022 1023 1021 1021 1022 1020 1000 1002 1002 السنوات

معدلات النمو 

 الاقتصادي

3.06 0.44 -4.5 2.08 1.61 -0.89 -0.25 1.33 2.09 1.8 

 0.18 0.04 0.24 1.38 2.49 3.29 1.53 0.37 4.08 2.51 معدلات التضخم

 122.1 112.2 221 222.2 20.22 12.2- 21.2- 22.1 21.2- 28.3 جاريالميزان الت  

 10.01 10.83 11.6 11.92 11.28 10.1 10.03 9.47 7.42 7.37 معدلات البطالة

 .Eurostatمن إعداد الطالب بالاعتماد على إحصائيات البنك الدولي و : المصدر
 
 

                                                           
1
 ص،8089 ،العدد الثالث ،ياسية والقانونمجلة العلوم الس ،"قراءة  في الأسباب والتداعيات السياسية: الأزمة الاقتصادية العالمية "طويل نسيمة،  
9.  
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 : آثار أخرى للأزمة المالية على الاقتصاد العالمي -1-2
د من النواحي سلبية على العدي هذه الأزمة وبحجمها الكبير وحجم امتدادها كان لها تأثيرات جد  

 1:منها الاقتصادية
  نقص السيولة المتداولة لدى الأفراد والشركات والمؤسسات المالية، وقيام العديد من المؤسسات

. المالية بتجميد أو إيقاف منح القروض إلى الأفراد خوفاا من نقص السيولة وصعوبة استردادها
 ؛8989 حالة انكماش اقتصادي حاد لم يعرفه الاقتصاد العالمي منذ سنة  وهذا أدى إلى 

   الي والمصرفي نية إلى حد كبير مما فاقم من مشكلة السيولة داخل النظام المانخفاض القروض البي
 ه؛كل

 الكثير من  سبب توقفعلى الإقراض مما  ظم المؤسسات المالية والبنوكمع عثر نشاطت
 ؛نعكس سلباا على الاقتصاد العالميمما االإنتاجية والخدماتية،  ستثماراتالا

 على قيمة الأسهم والأوراق  ذلك أثر وبالت الي تداولات في أسواق النقد والمال،لانخفاض مستوى ا
 ؛المالية المختلفة

 والمؤسسات  ،البنوك والمصارف تسجيل العديد من حالات الإفلاس والتعثر على مستوى
، بسبب نقص (AIG…etc)، والعقارية، وشركات التأمين(Lehman brothers…etc)المالية
 ؛السيولة

 ي كانت تعتمد على التمويل بنظام القروض أو توقف بعض الت   غير المالية بعض الشركات إفلاس
 ؛فروعها الإنتاجية

 ؛في حجم المبيعات خاصة في قطاع العقارات والسيارات وغيرها انخفاض حاد 
 حجم الديون على تريليون دولار، وارتفاع  7بحوالي  في العالم ارتفاع حجم الديون العقارية

 .تريليون دولار 82.2إلىالشركات 
تباع وتطبيق المالية كانت السبب الرئيسي في إ كل هذه التداعيات الكبيرة التي خلفتها الأزمة

  .أدوات نقدية غير تقليدية لاحتواء ومعالجة تلك الآثار الجسيمة على الاقتصاد العالمي
  2002في احتواء الأزمة المالية  فشل أدوات السياسة النقدية التقليدية: الثالثالمطلب  

ي من أه م الأسباب الت   8002ي عتبر فشل قنوات السياسة النقدية التقليدية في احتواء الأزمة المالية 
دفعت البنوك المركزية إلى الاعتماد على نمط جديد من الأدوات النقدية غير التقليدية، ولهذا سنتطرق إلى 

 . كيفية فشل أدوات السياسة النقدية التقليدية في احتواء الأزمات المالية

                                                           
1  :، في الموقع8009فيفري كويتية، ، مجلة المصارف ال"جذور الأزمة المالية العالمية"محمد إبراهيم السقا،  

http://economyofkuwait.blogspot.com/2009/02/1_06.html 
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هـي تحديـد و  عـادة مـا تسـتعمل البنـوك المركزيـة فـي سـعيها لمعالجـة الأزمـات الماليـة أداة أساسـية
، وتـؤثر (أي يـوم أو بضـعة أيـام)، ويكون ذلك عـادة علـى المـدى القصـير جـدا سيةمعـدلات الفائدة الرئي

ي يحـدثها البنـك المركـزي فـي معـدل الفائـدة الرئيسـي على الاقتصاد عبر قناتين رئيسيتين ألا التغيـرات الت ـ 
 1:الائتمانوهما قناة معدل الفائدة وقناة 

   : فشل وتعثر قنـاة معـدل الفائـدة -1
بآجال كـل واحـد منهمـا يوجـد علـى مسـتوى الأسـواق الماليـة عـدد كبيـر مـن أسـعار الفائـدة، يتعلـق 

، ويمكـن التعبيـر عـن جميـع معـدلات الفائـدة فـي مـا يسـمى صول الماليةـة مـن الأفئـة معينبو  الاستحقاق
بالنسـبة لفئـة معينـة معـدل الاقتـراض  يت م تحديد حه المنحنى في الأسفل حيـث  المعـدلات كما يوض  بمنحنـى 

تنتقـل و  ،(الـخ...ثلاثـة أشـهر، سـتة أشـهر، سـنة، سـنتين، عشـر سـنوات)مـن المقترضـين لمختلـف الفتـرات 
رات المسـجلة فـي معـدلات الفائـدة الرئيسـية إلـى الاقتصـاد عبـر منحنـى المعـدلات الـذي يتـأثر بثلاثة التغي ـ 

  : عوامل رئيسية هي
 التطورات المستقبلية المتوقعة لأسعار الفائدة؛  -
 ي تؤثر على التوقع الخاصة بالمعدلات؛ حالة عدم اليقين الت   -
 .ابالعرض والطلب على السندات باختلاف تواريخ استحقاقهتتأثر المعدلات طويلة الأجل  -
  :تتوقف قناة معدل الفائدة عن العمل بشكل طبيعي في حالتين هما يمكن أن  و 

لا يمكـن عنـد هـذا المسـتوى إجـراء  هـي عنـدما يبلـغ معـدل الفائـدة مسـتوى الصـفر حيـث  و  :الحالـة الأولـى
لأن معـدل الفائـدة عادة لا يكـون سـالب، ويكـون لهـذا الوضـع أثـر  ةنحو المستويات السالب تخفيضـات

تفقـد فـي هـذه الحالـة البنـوك المركزيـة قـدرتها  ، حيـث  منخفض القي مكـان معـدل التضـخم سـلبي خاصـة إذا 
يـؤدي ذلـك إلـى ارتفـاع معـدلات  علـى التـأثير فـي المعـدلات الحقيقيـة بواسـطة المعـدل الرئيسـي، ويمكـن أن  

  .الفائـدة الحقيقيـة، مـا قـد يساهم في اندلاع دوامة انعكاسية
فقـد لا يسـتطيع البنـك المركـزي تخفـيض  يمستوى الصـفر اللم يبلغ معدل الفائدة  حتى و إن   :الحالة الثانية

ة فـي مصـيد" كينـز"المعـدل، ويحـدث هـذا الوضـع عنـدما يسـقط الاقتصـاد حسـب صـيغة الاقتصـادي 
يـؤدي وجـود فـائض مـن السـيولة داخـل  يفتـرض فـي الأوضـاع العاديـة أن  و . تطرقنا إليها سابقاالسـيولة التي 

هـذا الميكـانيزم يتعطـل عـن  ء سندات، مـا يـؤدي إلـى انخفـاض معـدلات الفائـدة، إلا أن  الاقتصـاد إلـى شـرا
يفضل المتعاملون الاقتصاديون في ، و دت درجة المخاطرذا زاالسندات أو إ من عائدالالعمـل إذا انخفـض 

                                                           
1
 : أنظر للمزيد من المعلومات  

-Laurent clerc, "les mesures non conventionnelles de politique monétaire", banque de France, Revue: 

FOCUS, n°4, 23 Avril 2009, p.1. 

-Mohsine Ait cheikh, Ithri Fttahi, « impact des politiques  monétaire non conventionnelles sur la courbe des 

taux d’interet ( cas de la FED et de la BCE), Revue D’etudes en Management et Finance D’Organisation  N
0
 5 

juillet 2017, p p :1-2.   
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لهـذا الوضـع لـن يكـون بالتفضيل النقدي، وكنتيجة " كينز"هذه الحالة الاحتفاظ بالنقود وهو ما يعرف حسب 
 .هنـاك ارتفاع في أسعار السندات ولا انخفاض في معدلات الفائدة

حالة مصيدة السيولة يرافقها حالة من الانحسار السعري وهي من إثباتات الأزمة المالية فعموما 
مما يشجع . ي ظهرت عند العديد من الاقتصاديات لاسيما اقتصاد منطقة اليورووالت   8002العالمية  

ذي يعتبر من أدوات السياسة النقدية غير وال الفائدة الاسمي السالب معدلالبنوك المركزية على تطبيق 
 .التقليدية وتم التطرق إليه سابقا

معدلات الفائدة على الاقراض  منها دة الرئيسيةئوالمنحنى الموالي يشير إلى تطور معدلات الفا
Credit Facility  معدلات اعادة التمويل وREFI  ومعدلات على الودائعDeposit Facility لمنطقة اليورو. 

 (2016-1222)ح تطور معدلات الفائدة الرئيسية لمنطقة اليورو خلال الفترة يوضّ  (:11-2)الشكل 

 
 Cristophe Blot,Paul Hubert « causes et conséquences des taux d’interet: المصدر 

négatifs », Revue de l’OFCE 2016/4(N
0
 148), p 222.  

 قناة الائتمان فشل وتعثر -2
جزء كبير  الوصول بشكل مباشر إلى الأسواق المالية فإن  على  الاقتصاديين عوانعدم قدرة الأ 

منهم يعتمد بشكل رئيسي على القروض البنكية، وهو ما يجعل من قناة القروض البنكية أو الائتمان مهمة 
معدلات الفائدة هي  أن   ذلكة لقناة معدل الفائدة تعتبر هذه القناة مكمل   اجدا لانتقال السياسة النقدية، كم

 فيأو ( على المدى القصير)دية الأسواق النق يفبنوك ي تحصل عليها الي تحدد تكلفة الموارد الت  الت  
 بالت اليميلها للإقراض و  ، فكلما ارتفعت تكلفة موارد البنوك كلما قل  (على المدى الطويل)الأسواق المالية 

ة إذن للسياسة النقدي .بمعدلات فائدة مرتفعة، وهو ما يؤدي إلى انخفاض الطلب على القروض تقترض
نلاحظ بأن لقناة القروض قتصاد، و على حجم القروض الممنوحة في الاو  تأثير على شروط الاقتراض
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تأثيرا أكبر داخل منطقة اليورو مقارنة بالولايات المتحدة الأمريكية إذ تمثل القروض ( الائتمان)البنكية 
في الولايات المتحدة % 80من التمويل الاقتصادي، بينما لا تمثل سوى % 98البنكية في منطقة اليورو 

  .مريكيةالأ
عـن العمـل بشـكل طبيعـي لمـا يتوقـف النظـام البنكـي عـن ( الائتمـان)تتوقـف قنـاة القـروض البنكيـة 

عمومـا دفقات القـروض نحـو الاقتصـاد، و العمـل بشكل طبيعي، ولما يكون هناك تباطؤ أو توقف في ت
  :يحـدث ذلك في الحالات التالية

تخفـض مـن قاعـدة رأس ( مثـل الخسـائر المتعلقـة بـالرهن العقـاري) لمـا تسـجل البنـوك خسـائر -
 مالهـا ومن مقدرتها على الإقراض؛ 

لمـا تتـدهور الأوضـاع الاقتصـادية بشـكل كبيـر مـا يجعـل عمليـة الإقـراض أكثـر مخـاطرة ويزيـد - 
 مـن تردد المقترضين؛

 ارتفاع في درجة المخاطر وزيادة تكلفة الاقتراض؛حالة عدم التأكد الاقتصادي، مما يسبب  -
ني من انسداد نتيجة االذي يعتبر أهم مصدر لإعادة التمويل البنكي يع سوق ما بين البنوك -

 .سواقلمتبادلة بين المتعاملين في الأالثقة المصرفية ا نقص
ر لكل هذه الحالات تكون عملية خلق الائتمان عن طريق السوق من أصعب الأمو  في ظل  

م درجة الخطر تكون كبيرة في السوق ما بين البنوك الذي يعتبر كذلك من أه   الأعوان الاقتصاديين لأن  
لات المالية على القنوات الناقلة لأثر صدمات السياسة النقدية، من جانب آخر سيسبب توقف كل المباد

فشل على طة البنكية مما يؤكد ضعف من كفاءة تسيير السيولة البنكية ومن نشاط الوساي  و مستوى السوق 
 1.عمل قناة الائتمان

 2002في ظل الأزمة المالية  موارد الاقتصاديةال تشغيلعف مستويات ض   :المطلب الرابع
الظروف الاقتصادية السائدة وتداعيات الأزمة المالية، ت عد رغبة الحكومات في  في ظل  

تحقيق مستويات التشغيل الكامل للموارد الاقتصادية من بين الأسباب المهمة لتطبيق أدوات السياسة 
سياسة اقتصادية  قبل تطبيق أي   ، وعموما8002النقدية غير التقليدية بعد الأزمة المالية 

وبالخصوص السياسة النقدية يجب التأكد من أن   الاقتصاد يتواجد في حالة عدم التشغيل التام للموارد 
 :الاقتصادية، وهناك مؤشرين أساسيين للكشف عن مستوى التشغيل للموارد في الاقتصاد 

 :قياس معدلات البطالة الطبيعية مؤشر  -1
-NAIRU (Nonمعدلات البطالة الطبيعية هي منحنى من أهم المؤشرات المستخدمة لقياس 

Accelerating Inflation Rate of Unemployment  )بمعنى معدل البطالة غير المحفز للتضخم 

                                                           
1
 BERNANKE, B., GERTLER, M., (1995), «Inside the Black Box: the Credit Channel of Monetary Policy 

Transmission», Opcit, p. 27-48.   
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وهي نظرية اقتصادية تشير إلى العلاقة العكسية بين معدلات البطالة والتضخم داخل الاقتصاد كما 
 .صادي وسوق العملمثل حالة التوازن بين الوضع الاقتأن ها ت  

على وجود مخاطر تضخمية  يدل  فذلك  (NAIRU)عندما يكون معدل البطالة أقل من نقطة 
مؤشر  (NAIRU)وفي حالة العكس يد ل على وجود حالة انكماش اقتصادي، كما تعتبر نقطة الـ 

تقليدي لمعدلات البطالة الطبيعية في الاقتصاد ونستدل في ذلك حالة الاقتصاد الأمريكي كما يوض حه 
 : 1اليالشكل الت  

بالولايات ( NAIRU)منحنى ح المقارنة بين معدلات البطالة و يوضّ (: 14-2) رقم الشكل
 2010-2006المتحدة الأمريكية خلال الفترة 

  
 Janet L.Yellen,(2011) « The Federal Reserve’s Asset Purchase Program »The: المصدر

Brimmer Policy Forum, Allied Social Sience Association Annual Meeting 

Denver,Colorado. 

معدلات البطالة تبدأ في  أن   8009بداية النصف الثاني من سنة  من خلال المنحنى نلاحظ منذ
كانت الفجوة بينهما  حيث   8002خاصة مع منتصف سنة ( NAIRU)الارتفاع مقارنة بمعدلاتها الطبيعية 

يسي في ذلك هو وقد كان السبب الرئمع نهاية فترة الدراسة،  %3.8 إلى ما يقارب لتصل في تزايد مستمر
ه هناك إمكانيات نقول أن   ، حيث  8002من أوت  الأزمة المالية التي عرفها الاقتصاد الأمريكي بداية

أدوات نقدية غير تقليدية في ظل ب هذا يجب الاستعانة، ولغير مستغلة من رأس المال البشري تشغيلية
 .عجز الأدوات التقليدية في احتواء الفجوة

 
                                                           

1
  the median estimate of (NAIRU) from Bank Federal Reserve of Philadelphia’s Survey of Professional 

Forecasters (SPF). 
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 :مؤشر قياس فجوة الإنتاج  -2
حالة عدم التشغيل التام، هو قياس فجوة  أكد من وجود الاقتصاد فيهناك مؤشر آخر يسمح بالت  

المعبر عنه (  (*Yومستوى الإنتاج الممكن  (Yt)بين مستوى الإنتاج الحالي( Output Gap)الإنتاج 
 :بمعنى  من حجم الإنتاج الممكن (%)بالنسبة المئوية 

Output Gap =  Yt- Y*/ Y* 

 :الي جدول الت  دراسة حالة الولايات المتحدة الأمريكية ونستعرض الب نقوم
 (%) الولايات المتحدة الأمريكية بالنسب المئويةم فجوة الإنتاج في ح قيّ يوضّ  ( : 2-2)رقم   جدول

 2016-2002خلال الفترة  (GDP)من الناتج المحلي الاجمالي
8002 8009 8080 8088 8088 8083 8082 8088 8087 

-8.288 -8.929 -2.972 -3.799 -8.727 -8.002 -8.288 -0.298 -0.288 
 imf.orgمعطيات صندوق النقد الدولي : المصدر

 م فجوات الإنتاج بالاقتصاد الأمريكي سالبة مما يد ل على أن  قي   نلاحظ من خلال الجدول أن  
  (Yt-Y*<0)إلى مستوى التشغيل التام  بعد الاقتصاد لم يصل

مستوى التشغيل  الاقتصاد منستنتاج مدى قرب الي من خلال المؤشرين السابقين يمكن اوبالت  
، وفي حالة عدم وجود تشغيل كامل للموارد الاقتصادية كما حدث خلال فترة الأزمة لموارده التام

وقد كانت  ،وقعت العديد من الاقتصاديات العالمية في مصيدة السيولة حيث   8002المالية العالمية 
ويات الإنتاج إلى حالتها السابقة واحتواء الأدوات التقليدية للسياسة النقدية عاجزة عن إرجاع مست

يعتبر من بين  8002وبالت الي تحقيق مستويات التشغيل التام في ظل الأزمة المالية الأزمة المالية، 
 .  الأسباب الرئيسية للاعتماد على أدوات السياسة النقدية غير التقليدية
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  السياسة النقدية غير التقليدية تحديات أدوات:  السادسالمبحث 
 

الفاعل  الأساسي لمعالجـة الصـدمة  8002وجـدت البنـوك المركزيـة نفسـها خـلال الأزمـة الماليـة 
 في النشاط ودعــم عمليــة إعــادة بعــث الانتعــاش ؛اجتاحت الأسواق المالية العالميةي الماليـة الت  

الاقتصــادي، وقــد لجــأت البنــوك المركزيــة إلــى مختلــف أدوات سياســتها النقديــة التقليديــة المتمثلــة أساســا 
ي ذكرناها سابقا، والتي ركزت فيها فــي خفــض معــدل الفائــدة وكــذا أدوات سياستها النقدية غير التقليدية الت  

 .هاعلى تسيير حجم ومكونات ميزانيات
لتحقيق  ياتمجموعـة مـن التحـد   8002الأزمـة الماليـة  وبعد واجهـت البنـوك المركزيـة خـلالوقد 

بعـد تسـجيل ركـود علـى مسـتوى  دمـةل المتقلـدو  لـدي الرئيسـي بالنسـبة يكمـن التح، و الاستقرار المالي
خاصة بعد فقدان هذه مستقبلا توجيـه سياستها النقدية  هو كيفية( تـراكم مفـرط للـديون)موميـة ميزانياتهـا الع

ي فـي مقابـل ذلــك يكمــن التحــدي الرئيســعلـى الاقتصـاد، و  تأثيرعلى ال تهاـدر الأخيرة لجـزء كبيـر مـن ق
، ـالطر تقلـب تـدفقات رأس المتنامي خفي ظل  ختلالات المالية الإ هو كيفية تسييرل الناشــئة للــدو   بالنســبة

م سنحاول عرض أه   اليوبالت  ، يواجه حاليا عدد كبير من البنوك المركزية في العالم ضغوطا انكماشـية كما
 1:يفيما يل غير التقليدية وأدواتها ي تواجه السياسة النقديةيات الت  التحد  

 حجم ميزانية البنوك المركزية  ارتفاع : المطلب الأول
بدايـة القـرن الحـالي ارتفـاع حجـم ميزانياتهـا لتبلـغ مسـتويات غيـر سجلت البنوك المركزية منـذ   

بشكل  قد ارتفعتحجم ميزانية البنوك المركزية محل الدراسة  بــأنفي الأسفل  شكلن لنــا المسـبوقة، إذ يبــي  
لفدرالي بـ در ت نسبة الارتفاع في ميزانية البنك الاحتياطي اق   حيث   (8088-8009) خلال الفترة  ملحوظ
، أما بالنسبة لمنطقة % 89.77تزايد حجم ميزانية البنك المركزي للملكة المتحدة بـ ـين فـي ح ،89.82%

تسجيل تزايد في حجم ميزانية  ، أما كندا واليابان فقد تم  % 82.90اليورو فوصل حجم الزيادة إلى نسبة 
 .على التوالي %2.37و  %2.28بنكيهما المركزيان 

 
 
 
 

                                                           
 :للمزيد من المعلومات أنظر   1

-Isabelle JOB,  « politique monétaire: nouvelles frontières nouveaux défis », ECO FOCUS, N°12/13, 

CREDIT AGRICOLE, 27 mars 2012. 

-Rapport annuel de la banque des règlements internationaux, 01 avril 2010-31 mars 2011 
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ل المتقدمة أثناء الأزمة ر حجم ميزانية البنوك المركزية لعدد من الدوّ ح تطوّ يوضّ  (:15-2)الشكل 
 (.%)بالنسبة المئوية 2011-2002المالية العالمية خلال الفترة 

 
 Ebe.Ice datastream: المصدر

ر الكبير في حجم ميزانيات البنوك المركزية خاصة خلال مرحلة ما بعد الأزمة المالية التطو   
 .خلال تطبيق أدوات السياسة النقدية غير التقليديةمـــن كان  8002العالمية 

 ســاعدت سياســة تضــخيم ميزانيــة البنــوك المركزيــة الاقتصــاد العــالمي علــى تجــاوز الأزمــة، إلا أن  
سـيما خطـر معـدل الفائــدة، كل كبيـر لعـدة أخطــار، لاهــذه السياسـة جعلـت ميزانيـة هـذه البنــوك معرضـة بشـ

 .الصرف، وخطر الائتمان تقلبات سعر  وخطر
بسـب عـدم التماثـل بـين تكلفـة التمويـل وعائـد الأصـول، إذ  تسجل خسائر يمكن للبنوك المركزية أن  

ــوك التجاريــة أو مقابــل الســندات نهــذه البنــوك مقابــل احتياطات الب ي تــدفعهات  ـون الفوائــد الكت يمكــن أن  
ي تصـدرها فـي إطـار عمليـة تـوفير السـيولة أكبـر مـن العائـد الـذي تحصـل عليـه مقابـل قصـيرة الأجـل الت  ال

 .هذه الأصول
بعة خلال الأزمة قـد أسـفرت عـن ية للسياسية النقدية المت  الأدوات غير التقليد إذا افترضنا أن  

كالتقليل من درجة  ذات طـابع اقتصـادي اتالبنـوك المركزيـة سـتكون عرضـة لضـغوط فـإن   كبيرة خسـائر
تشــجع هــا بأن  ( ســندات المؤسســات)فـي حالــة حيازتهــا علــى أصــول خاصـة  ــتهمقـد ت  كما أن ه ، استقلاليتها

نظـر إلـى عمليـات إنقـاذ المؤسسـات الماليـة بعـض القطاعـات الاقتصـادية علـى حسـاب أخـرى، كمـا قـد ي  
تـؤدي بـرامج شـراء الأصـول  يمكـن أيضـا أن  هـا معاملـة تفضـيلية، و ي تنفـذها البنـوك المركزيـة علـى أن  الت ـ 

 .ين العامإلى تعقيد عملية تسيير الد
المخــاطر الســابقة تــدفع البنــوك المركزيــة نحــو خفــض  إجمــاع بــين الاقتصــاديين علــى أن  هنــاك 

 .حجــم ميزانياتهـــا، ويـــتم التركيـــز هنـــا علـــى ضـــرورة أن لا تكـــون عمليـــة الخفـــض ســـريعة أو دون تشـــاور
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أنظمتهــا الماليــة ل المتقدمــة و الــدو   ة التي ما تزال تعاني منها بعضقتصاديل حالــة الهشاشــة الاشــكت  كما 
يـؤدي خفـض ميزانيـة  اذركزيـة علـى المـدى القصـير، حــاجزا أمــام كــل إجــراء لخفـض ميزانيـة البنـوك الم

عبة إلـى ظهـور ل الناشئة من خلال التخلي عن أصـول مقابـل العملـة الصـالبنـوك المركزيـة فـي الدو  
 .كات غير عادية لرؤوس الأموالحر  تشأنها أن تنتج  التي منعلـى سعر الصرف ( ارتفـاع)وطات ضـغ

هـذه البنـوك سـتحاول  بـالرغم مـن كـل المخـاطر المحتملـة لخفـض البنـوك المركزيـة لميزانياتهـا فـإن  
 .ميزانياتها عند مستويات مرتفعةعلى مستوى ( على المدى الطويل)تكلفة الحفاظ  تجنـب

 فعالية أدوات السياسة النقدية غير التقليدية ءبط: المطلب الثاني 
ن اتخـذت البنـوك المركزيـة عـدة إجـراءات للحـد مـن تـأثير الأزمـة الماليـة وحتـى إن  ،حتـى وا 

ية متباينة فـي مستويات ايجاب تحقيق النقدية غير التقليدية عرفتسياسات ال نجحـت فـي تحقيق ذلك فإن  
خاصة على مستوى معدلات  نتعـاش اقتصادي بطيءا فتم تسجيل في منطقة اليورو، و الـدول المتقدمـة

عتمــاد هــو ا الأولـاملين أساســين، ـة أدوات السياســة النقدية المتبعــة إلى عيفعال ء، ويعــود بطالتضخم
في حدوث تسابق  سببتوالذي  ي الصفري أو السالب،مـدل الفائــدة الاســسياســة معـى لالبنــوك المركزيــة ع

حرب  ب بين الدول من أجل تخفيض سعر صرف عملاتها لتحفيز تنافسية صادراتها وهو ما يعرف
وزيادة التعريفات الجمركية لتعويض خسائر  حروب تجارية وتطورت الأمور إلى الإعلان عنالعملات 

هــو  الثــانيو  ،الصينية-بية أهم هذه الحروب التجارية هي الحرب الأمريكيةتخفيضات العملات الأجن
مـن  إلـى الحـد   صفريمعـدل الفائـدة ال إتبـاع سياسـة أدى حيث  ش ميزانيـة البنـوك المركزيـة، تــداعيات انكمـا

تنشـيط الطلـب  عجزت عنلي ابالت ـ و  ،أكثر مما كانت عليه هاـة علـى خفـض معـدلاتقـدرة البنـوك المركزي
 .أدوات نقدية غير تقليدية عن طريق قناة سعر الفائدة دون اللجوء إلىالكلي 

يرجـع هـذا ن فعاليـة الأدوات المسـتعملة، و مـ تراجـع قيمـة ميزانيـة البنـوك المركزيـة فـي الحـد   اهمسي
إلـى انخفـاض درجـة تـأثر طلـب  اليضـعف القطـاع الميؤدي لى مجموعة من العوامل المالية، و أساسا إ

يسـعى المتعـاملون خـارج القطـاع المـالي إلـى تخفـيض  القـروض بانخفـاض معـدلات الفائـدة، حيـث  
 .ن عائداتهم المستقبليةأمتفائلة بش توقعاتي نتجت أساسا عن مديونيتهم الت  

فعاليـة علـى  اسـلب يؤثري للمال فتـرات الـرواج االيـد العاملـة خـلاسـوء توظيـف رأس المـال و 
معالجة  راض وليسمعالجة الأعـ ا علىه الأخيــرة تعمل خصيصهــذ أن   ي حيــث  مسياسـات التيســير الك

 .الأسباب
 إعادةتســاهم بشــكل فعــال فــي السياســة النقديــة  نــت العديــد مــن الدراســات الإحصــائية بــأن  بي  
فــي راجــع الــدورة الاقتصــادية، و عاديــة لت مرحلةب إذا كــان هــذا الأخيــر يمــر   الاقتصاديالنشاط انتعــاش 

 الانتعـاش الاقتصـادي تكـون جـد  قائمـة بـين السياسـة النقديـة و العلاقـة ال مقابــل ذلــك بينــت الإحصـائيات بـأن  
العلاقـة بـين  نلاحـظ بـأن   مع وقوع أزمـة ماليـة، حيـث  محـدودة فـي حالة ما إذا تزامن التراجع الاقتصادي 
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معـدلات النمـو خـلال فتـرة الانكمـاش الاقتصـادي تختلـف عـن قصير الأجـل و ال ة الحقيقيمعـدل الفائـد
 .ةماش الاقتصادي مقرونا بأزمة ماليفي حالة ما إذا كان الانك بينهما ي تظهرالعلاقـة الت  
الـتخلص مـن الديون ضـغوطات  الاقتصاديين بتفسير الحالـة السـابقة علـى أسـاس أن  قام بعض  

 .تجعل الاقتصاد أكثر تأثرا بتغير معدلات الفائدة
 معدلات التضخم  انخفاض: المطلب الثالث

 توقع لمعدلاتـنوات تراجـع مفـاجئ وغيـر متواجـه العديـد مـن البنـوك المركزيـة منـذ بضـعة س
وهــو الأمــر الــذي  ،السياسة النقدية غير التقليديةد فـي أهـداف ت دون المسـتوى المحـد  ضـل   لتضـخم حيـث  ا

تمثــل فــي إيجــاد السياســة النقديــة المناســبة لمواجهــة الوضــع يجديــد  يلبنـوك المركزيــة  أمــام تحــدوضــع ا
 :الي اني الت  ي  حه المنحنى البالســائد وهذا ما يوض  

ور معدلات التضخم في بعض الاقتصاديات خلال الفترة ح تطّ منحنى بياني يوضّ (: 16-2)الشكل 
(2001-2012) 

 
 Jézabel Couppey-Soubeyran, «les banques centrales au défi de l’après: المصدر

crise de 2008 » , P.57 Disponible sur: www.cepii.fr/PDF_PUB/em/2012/em2012-04.pdf 

حــالات الانكمــاش   وأن   ،الموجــات الانكماشــية نــادرة الوقــوع ن الدراســات الإحصــائية بــأن  تبــي  
لال العقـود ل خـ، وقـد شـهدت بعـض الـدو  تواصل خلال سنواتالاقتصـادي الم تتماشـي مـع حـالات النمـو  

 المرتبطـة بالعرض دون شـك إلـى العوامـليعـود ذلـك بـجع معـدلات التضـخم و ترا معنمو اقتصادي  خيـرةالأ
 .الكلي

التسـاؤل حـول الآثـار المحتملـة لانخفـاض بالمستوى المرتفع للمديونيـة بعد البنـوك المركزيـة  قامت
مديونيـة مرتفعـة سـيكون أكثـر  انخفـاض عـام للأسـعار فـي ظـل   أي   يوجـد إجمـاع علـى أن   الأسـعار، حيـث  

  .كلفـة، إذ سترتفع قيمة المديونية ما لم تصحح معدلات فائدة العقود الموجودة
انخفـاض أسـعار الأصـول قـد خلـف خسـائر أكبـر مـن مجـرد  أن  إلى التجـارب السـابقة  وتشير

خلفــت التقلبــات الكبيــرة للأســعار أثــر ســلبي علــى القيمــة  حيــث   انخفـاض أسعار الســلع والخــدمات،
ية حيث  اليابـان من خلال التجربة هذا ما هو واضح، و وحتى على الاقتصاد الحقيقي الصــافية للأصــول،
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 هذا كانوعلى وبـالأخص الأصـول العقاريـة، انهيـار أسـعار الأصـول  منأساسـا  كان يعاني اقتصادها
تــدريجي فــي معــدلات الاض نخفـالاي الشــديد ولــيس لمـاش المـاالانك غرضه مواجهةي لالتوســع الما

 .التضخم
ل تقب ـ  على البنوك المركزية قـد يكـون مـن الأجـدر ـاليمسـتقرار الالاه لتحقيق  في الأخير نقول أن   

اكم فــي الاختلافــات ي تشـهد تـر ت  ل الخاصــة بالنسـبة للـدو   تهدفــن المسـتوى المسـممســتوى تضـخم أقـل 
 .الماليــة

 لماق الاسـتقرار المـالي البنـوك المركزيـة قـد عجـزت عـن تحقيـ بـأن   8002 ماليةبينت الأزمة ال
قال أثر هذه الأخيرة تفقد فعاليتها بشكل كبيـر فـي حال توقف قنوات انت إذ أن   دوات التقليديةالأ تلاستعم

لوضع المالي في السوق ما ار في معدلات التضخم قد يهدد إستقرارية تحقيق الاستقراو  .السياسة النقدية
، ولهذا يجب مراعاة عدم تعارض الأهداف في صياغة مثال لذلك هو التجربة اليابانية بين البنوك وأهم

أهم تحدي للسياسة النقدية غير التقليدية هو  سياسة النقدية التقليدية وغير التقليدية، ومنه نلاحظ أن  ال
تحقيق الاستقرار المالي أكثر منه استقرار نقدي، وبطبيعة الحال لا استقرار مالي دون تحقيق الاستقرار 

ني من فترات تأخر زمنية طويلة السياسة النقدية غير التقليدية تعا النقدي، والاختلاف الجوهري أن  
ظروف الأزمة  على التوقعات طويلة الأجل كما أن   تستهدف التأثير هاتستغرقها لبلوغ تأثير أدواتها ذلك أن  
 .المالية أثرت في سرعة بلوغ الأثر

وكيفية صياغتها وتحديدها من أهم  من تطبيقات الأدوات غير التقليدية سياسات الخروجت عد 
ستراتيجية الخروج من إي قامت بعد النموذج الأمريكي من النماذج القليلة الت  ي   التحديات الراهنة، حيث  

ستراتيجية مهمة جدا ، وتعتبر هذه الإ1022دية مع نهاية تطبيق برامج أدوات السياسة النقدية غير التقلي
قامت سر عت  ينقدية غير التقليدية، وهذا ما أثبتته التجربة اليابانية الت  في نجاح فعالية أدوات السياسة ال

-1002ة ي طبقتها خلال الفتر الت   الخروج من تطبيق أدوات السياسة النقدية غير التقليدية من سياسة
حققت تطور ملحوظ في معدلات التضخم لكن  بالفعل حيث   مما أدى إلى محدودية فعالية الأدوات 1002
ار المالي الذي حققت الاستقرار النقدي ولم تحقق الاستقر  ، وبالت اليت النمو كانت ما تزال ضعيفةمعدلا
وهذا ما أجبر البنك المركزي الياباني على  الدعامة الأساسية لتحفيز معدلات النمو الاقتصادي، ي عد

خاصة بعد وقوعه في أزمة مالية في أواخر  تطبيق برامج أخرى من أدوات السياسة النقدية غير التقليدية
ل المتقدمة 1002سنة  ونلاحظ أن ه خلال فترات تطبيق معدلات الفائدة الصفرية  ،على غرار باقي الدو 

وبرامج التيسير الكمي عرفت معدلات النمو الاقتصادي باليابان مستويات مقبولة ومستقرة، نفس الشئ 
 :الي حه الشكل الت  وض  وهذا كما ي .بالنسبة لمعدلات التضخم
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الأزمة  قبل اليابانفي الاقتصادي  ر معدلات التضخم ومعدلات النموّ ح تطوّ يوضّ  (:12-2)الشكل
 2002المالية 

 
 Zakaria Moussa, « assouplissement quantitatif, quels enseignements: المصدر 

tirer de l’experience japonaise , thèse de Doctorat ,université de Marseille, la France 

2010, p2. 
 : شير مؤشرات الشكل البي اني إلىت حيث  

IPC :  ر عن معدلات التضخم؛مؤشر أسعار الاستهلاك والذي يعب 
PIB :مؤشر الإنتاج والنمو الاقتصادي؛ 

Taux Directeur :معدل الفائدة الرئيسي؛ 
ZIRP : الصفرية؛سياسة معدلات الفائدة 

QEMP :سياسة التيسير الكمي. 
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 السياسة النقدية غير التقليديةأدوات ات فعالية محددّ : سابعالمبحث ال
 

درجة  أن   اتض ح 8002عند تطبيق أدوات السياسة النقدية غير التقليدية بعد الأزمة المالية 
ا أثبتت نجاعتها في الاقتصاد الأمريكي، بينما كانت فعاليته وقدتتفاوت من اقتصاد إلى آخر،  تهافعالي

اليابان، ومن هنا ستسعى الدراسة في هذا المبحث عرض أسباب هذا منطقة اليورو و في بطيئة ومحدودة 
 .فعالية السياسة النقدية غير التقليدية ي تحددلعوامل الت  أهم  ا طرق إلىالتمن خلال  التفاوت

 لتقليدية المعتمدة لصياغة السياسة النقدية غير ا اتالإستراتيجي:المطلب الأول
عتبار خصائصها ي أخذت بعين الابنوك المركزية الت  راتيجيات المعتمدة من طرف التتختلف الاس

الاقتصادية في اختيار المزيج الأنسب من الأدوات غير التقليدية ومدة وطريقة تطبيقها، وعلى هذا 
 1: فيما يلي غير التقليديةالأدوات على فعالية  بالضرورة ي تؤثرالت   هذه الاستراتيجيات نستعرض أهم  

 إستراتيجية إدارة التوقعات -1
كان استثناء واحد  ، وقدية نسخة واضحة من إدارة التوقعاتمن البنوك المركز  محدوداستخدم عدد 

يخص شروط توقعات التضخم، والمعدل المستهدف " 8009أبريل  88لذي أصدر بيانا في هو بنك كندا ا
من أجل تحقيق  8080يظل عند مستواه الحالي حتى نهاية الربع الثاني من عام  الذي من المتوقع أن  

 87 وذلك في  من البيان السابق أقل وضوحلاحتياطي الفيدرالي شكل وقد استخدم ا". هدف التضخم 
الاقتصادية  المؤشرات تتوقع أن   لخاصة بالسوق المفتوحةا اللجنة" أن   أعلنعندما  8002ديسمبر 

الفيدرالية  الفائدة تمستويات منخفضة من معدلا تطبيق بشكل استثنائيالضعيفة من المرجح أن تستدعي 
. "8083حتى منتصف عام  يتم الحفاظ على هذه المعدلات المنخفضة من المتوقع أن   و ،لبعض الوقت

ولهذا نقول أن  درجة مصداقية ، مسار متوقع من سعر الفائدة "ريكسبنك" ويدينشر البنك المركزي السوقد 
 .دارة التوقعات في الأسواق المالية والنقديةتلعب دور كبير في تحفيز وا  البنوك المركزية 

 شراء الأصول المالية إستراتيجية  -2
حجم وقيمة توسيع ب تقوم زمةالأكانت الأدوات الرئيسية للعديد من البنوك المركزية خلال فترة 

في مجال الائتمان  الأصول شراءمن حيث غير مسبوقة  اتمن خلال القيام بعمليسياستها النقدية برامج 
بشراء البنك المركزي الأوروبي  ، وقامسندات الشركاتبشراء  بنك انجلترا المركزي قام حيث   الخاص،

 سنداتسندات الوكالة و  الأمريكي بشراء فيدراليالاحتياطي ال، بينما قام بالرهون العقارية السندات المغطاة
MBSs Mortage-Backed Securities. ضمانات ال قائمةو  شروطقامت معظم البنوك المركزية بتوسيع  وقد

من مخصص السيولة المج برا لكل معدل ثابت؛ تحديد على سبيل المثال. توريد السيولة مؤهلة لعملياتال
                                                           

1
 Kazuo Ueda (2011), "the Effectiveness of Non-traditional Monetary Policy Measures: The Case of Bank 

of Japan", CARF working Paper, PP 2-20 

https://www.carf.e.u-tokyo.ac.jp/old/pdf/workingpaper/fseries/262.pdf 
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 ؛بالإضافة إلى ذلك. اشتراكات ضخمةبو السوق  في مة نسبياا بأسعار مدع وذلك بنك المركزي الأوروبيال
 مقابلعلى سبيل المثال ، قدم بنك الاحتياطي الفيدرالي . كضمان لتقليديةاالأصول غير  قد اتخذت بعض

ABSs Asset Backed securities  التسهيلات الائتمانية برنامجفي اطارTerm Asset- Backed 
Securities Loan Facility TALF الأوراق التجارية  ومقابلCommercial Papers CPs وAsset-

Backed Commercial Paper ABCPs  في إطار برامجAMLF Asset Money Liquidity Facility. 
، المتعاملينو لبنوك مثل السماسرة غير ا غير تقليدية جديدةكما أقرضت العديد من البنوك المركزية كيانات 

كان هناك تحرك مهم آخر و .  ABS يار في أسواق المال والمستثمرين فصناديق الاستثمبالإضافة إلى 
موجب برنامج تبادل الدولار بين بنك الاحتياطي ب هو عرض الدولار الأمريكي في الأسواق غير الأمريكية

 .الفيدرالي والبنوك المركزية الأخرى
أكثر ملاءمة  عتبرقد ي  و  .باعتبارها غير تقليدية أمر معقدركات قد يكون توصيف جميع هذه التح

 . يختلف تعريف الأصول والكيانات غير التقليدية من دولة إلى أخرىكما السيولة،  حجم لتوسيع
شراء السندات  عمليات تبريرمن حيث   هناك اختلاف بين البنوك المركزيةوللإشارة فإنه  

الأسواق المالية والنقدية وحتى درجة التأثر من الأزمة المالية من اقتصاد وذا لاختلاف وطبيعة حكومية ال
 .إلى آخر

  التوسع في حجم ميزانيات البنك المركزيإستراتيجية  -1
 البنوك المركزية بصفة قوية هذا النوع من الاستراتيجيات ما عدا، لم تستخدم الماليةخلال الأزمة 

مشتريات السندات سيكون  أن   أعلنو  ،بنك إنجلترا الذي حدد الحد الأعلى لمشترياته من السندات الحكومية
حتى . يالاقتصاد معدلات التضخم والنشاط ، والذي بدوره سيحفزأثير في زيادة المعروض من النقودلها ت

-8008الفترة خلال  ياليابانالمركزي بنك ال على عكس القيمة الماليةتحديد  لم يتم  ؛ في هذه الحالة
، وقد كان السبب الرئيسي في ذلك ميزانيتها حجم بزيادة نوك المركزيةمعظم الب بعد ذلك قامتو  . 8007

 .هو تراكم فوائض كبيرة من احتياطات البنوك لدى البنك المركزي
ئدة دفع الفا فرضكزي أكثر وضوحا بسبب لبنك المر اميزانية حجم عنى التوسع في لقد أصبح م
هذه الممارسة كوسيلة للحفاظ على سعر  بنك اليابانقام وقد .  لدى البنك المركزي على احتياطات البنوك

 هذا من أجل تحفيز نجاعة الخاصة بالبنوك لديه كبيرة فوائضال كلما كانتدة في مستويات إيجابية الفائ
يخفض بالتأكيد حوافز البنوك الخاصة ات الفائضة الاحتياطدفع الفائدة على و  ،لتسهيل الائتمانيا برامج

 "الكمي للتيسير"القوة التحفيزية  يجنب تعثرالي وبالت   ،لتحويل الاحتياطات إلى أصول أخرى تكتسب الفائدة
 غير التقليدية استراتيجيات السياسة النقدية اختيارف ؛، وعلى هذافي زيادة حجم الكتلة النقدية في الاقتصاد

 المركزي بنكالتأثرت بشكل كبير من تجربة  قد 1002بنوك المركزية منذ عام الم أه  ي اعتمدتها الت  
 .1002-2000 خلال ياليابان
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 التضخم مستويات : المطلب الثاني
م متغير اقتصادي مستهدف من يعتبر التضخم حسب وجهة نظر صناع قرار البنوك المركزية أه   

 التضخم من ما يؤكد أن  ا يؤثر ويتأثر بأدوات السياسة النقدية غير التقليدية وهذ السياسة النقدية، حيث  
 :نذكرها  بالإضافة إلى مجموعة من الاعتباراتسياسة النقدية غير التقليدية، لفعالية ال المهمة المحددات
 والسياسة النقدية غير التقليدية التضخم   -1

ال تكلفة رأس الم تخفيضريق تغيير سعر الأصول على ساهمت السياسات غير التقليدية عن ط
تحفيز الطلب الاستثمار، شريطة وجود الطلب على التمويل، ينبغي لهذه السياسات  معدلاتوتشجيع 

إثبات ذلك عن طريق العديد من الدراسات   من البطالة، وقد تم   توقعات التضخم والحد   على التأثيرب الكلي
 .كدراسات سابقة الت ي عالجناها الإحصائية

ي ما تزال تعاني من انخفاض معدلات التضخم منذ سنوات بعد الأزمة منطقة اليورو الت  في 
 .أزمة الديون السيادية حدةب ، ذلك أن ها تأثرتوبالرغم من تطبيق الأدوات غير التقليدية

 منطقةفي  المنخفضة  ،سمحت معدلات الفائدة الرئيسية 8087و 8088، بين عام ومع ذلك
( % 8.33+ و% 0.88-بين )ي أعلن عنها البنك المركزي الأوروبي بزيادة الإنتاج الت  ( LTRO)اليورو 

معدلات النمو الاقتصادي  ، بمعنى أن  في منطقة اليورو( % 0.82+ و  % 8.29+ بين )والتضخم 
 .عرفت تحسن عكس معدلات التضخم

 الاقتصادي نموالمعدلات من هذا المنطلق فالسياسات النقدية غير التقليدية لديها الحافز لتحفيز 
حجم السيولة، هذه السياسات كان  على الرغم من طابعها التوسعي، ولا سيما من حيث   معدلات التضخم،و 

ر انتقال السياسات غير سفتلا  النقودقناة  أن   متواضعة على التضخم، ويمكن تفسير هذه النتائج لها آثار
 فإن   علاوة على ذلك. مية تنخفض نسبيااالفقاعة التضخ مخاطر الي فإنوبالت   في المنطقة، التقليدية

في تقليدية الغير  أدوات السياسة النقدية دورا هاما في عجز لعببالتأكيد  البترول الانخفاض في سعر
 1 .لق توقعات التضخمخ

  على معدلات التضخم غير التقليديةأثر أدوات السياسة النقدية  -2
التضخم القائم والمستهدف، لكي  معدل على صناع القرار الاقتصادي الاعتناء بتحديد الأكيد أن ه

ي ينخفض فيها معدل التضخم عن المعدل ضع له أداة السياسة النقدية الملائمة، ففي الحالات الت  ي  

                                                           
 :للمزيد من المعلومات نظر  1

-Gambacorta, L., B. Hofmann et G. Peersman (2014). « The Effectiveness of Unconventional Monetary 

Policy at the Zero Lower Bound : A Cross-Country Analysis ». Journal of Money, Credit and Banking 46.4, 

p. 615–642. 

-Giannone, D., M. Lenza, H. Pill et L. Reichlin (2012). « The ECB and the Interbank Market ». Economic 

Journal 122.564, F467–F486. 
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قدرت عند غالبية قد و  ،الاقتصاد إلى مرحلة الكسادعدم وصول لضمانة ك عتبري تالمستهدف والت  
 1:، وهنا نجد ما يلي%8قتصاديات بـ الا

الصفر؛ هنا قد تكون سياسة و  %8ي ينخفض فيها معدل الفائدة ويكون بين في الحالة الت  -
 الأكثر تأثيرا في استهداف التضخم؛ ZIRPمعدلات الفائدة الصفرية 

ي يكون فيها معدل التضخم سالب، ودخول الاقتصاد في مرحلة الانحسار في الحالات الت  -
، قد تكون أداة معدلات الفائدة السالبة أكثر فعالية ليتم استهداف خروج الاقتصاد من Deflationالسعري 
 ةي سجلت فيها معدلات فائدة سالبالت   1022بداية من عام  ةالكساد، وهذا ما أثبته التجربة الياباني مرحلة

، حيث سابقا كانت اليابان تطبق 1022في أفريل ( %0.8)+لتسجل  1022في جانفي   (-%0.48 )
تحقق اليابان لا معدلات نمو ولا  ول إلى معدلات الفائدة الصفرية وبذلك لمبرامج شراء  السندات والتح
بالعودة إلى التعافي ولو إلا بعد تطبيق معدلات الفائدة السالبة مما سمح لها  معدلات تضخم المستهدفة، 

ددات الرئيسية الي فمعدلات التضخم هي من بين المحبشكل متذبذب راجع إلى اعتبارات أخرى؛ وبالت  
 .تحقيق المعدلات المستهدفةفي النقدية غير التقليدية لسياسة لفعالية ا

 القدرة على التنبؤ بالتضخم  -1
معدلات التضخم من بين أهم المحددات لفعالية السياسة النقدية بتعتبر القدرة على التنبؤ الصحيح 

المستقبلية ذلك غير التقليدية، وذلك بوضع أسس تنبؤ صحيحة مما يسمح بمعالجة المشاكل التضخمية 
الي تحقيق فعالية معدلات التضخم سيساهم في اتخاذ الإجراءات النقدية المناسبة وبالت  ب التنبؤ الصحيح أن  

 2.أكبر
 دات أخرى لفعالية أدوات السياسة النقدية غير التقليديةمحدّ : المطلب الثالث

الت ي تختلف من و لفعالية أدوات السياسة النقدية  الأخرى  سيتم التطرق إلى مجموعة من المحدد ات
 : وهي كما يلي ولكن سنقوم بمعالجتها بشكل عام اقتصاد لآخر

 السياسة النقدية غير التقليدية  بلوغ آثارلفترات الزمنية اللازمة لا -1
رات في السياسة النقدية، فذلك مرتبط بنوع بدرجة استجابة الاقتصاد الكلي للتغي   كذلك عرفوهي ت  

كما أسلفنا الذكر سابقا حول أداة التيسير  عملت، حيث  سوق مالي است   الأداة النقدية المستخدمة وفي أي  
م الأصول، وهنا قد الي على أسعار وقي  ئدة طويلة الأجل وبالت  ي تؤثر على هيكل معدلات الفاالكمي الت  
رت إحدى قد قد  و درجة استجابة أسواق الدخل الثابت تكون أكبر من مثيلتها في سوق الأسهم،  نجد أن  

شهرا حتى تكتمل دورة  82الدراسات فترة الاستجابة للتغيرات في معدلات الفائدة القصيرة الأجل بحوالي 
                                                           

1
 Athanasios Orphanides(2003), "Monetary Policy in Deflation: The Liquidity Trap in History and 

Practice", Board of Governors of the Federal Reserve System, P P 2:5 

http://www.federalreserve.gov/pubs/feds/2004/200401/200401pap.pdf 
2
 James H. Stock and Mark W. Watson (2010), "Phillips Curve Inflation Forecasts", Harvard Uni, PP:100-120 

http://scholar.harvard.edu/files/stock/files/forecastinginflation.pdf 
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 دل  كلما  كبيرة د الكلي للاستجابة للتغيراتة الأجل، فكلما كانت الفترة التي يستغرقها الاقتصاالودائع قصير 
 1.على نقص فعالية أدوات السياسة النقدية غير التقليدية ذلك

 ة رات في معدلات الفائدللتغيّ  في الأسواق  مرونة الطلبدرجة  -2
ات على م المحدد  رات في معدلات الفائدة من أه  تغي  لل بالنسبة تعتبر مرونة الطلب في السوق حيث  

كلما كانت درجة الاستجابة كبيرة عند انخفاض معدلات   فعالية السياسة النقدية غير التقليدية، حيث  
ارتفاع حجم الاستثمار وتخفيض نقدية غير التقليدية أكبر في الفائدة  كانت الفعالية لأدوات السياسة ال

  2.في الأسواق أكد ودرجة المخاطرةت  وتخفيض حالة عدم ال  ،الطلب الكلي وتنشيط تكاليف الائتمان 
 حجم الصادرات   -1

كان ذلك مؤشر داعم لفعالية  مرتفعةلديها تنافسية سعرية و  كبير حيث كلما كان حجم الصادرات
انخفاض  ي ساهمت فيرات في السياسة النقدية الت  السياسة النقدية غير التقليدية، ذلك كان نتيجة التغي  

قيمة العملة المحلية مقابل باقي العملات الأجنبية مما يدعم تنافسية صادرات الدولة في  اقتصاد العالم 
م الواردات مما  الخارجي، من جهة أخرى قد يصاحب انخفاض قيمة العمة المحلية انخفاض آخر في قي  

 3.ميزان المدفوعات حفز على تسجيل فائض فيي
ر والطويل، وهو  ر قيمة العملة المحلية في المدى القصيتطو  وللإشارة يجب أخذ بعين الاعتبار 

 Exchange Rate Overshooting hypothesisتطاير قيمة العملة  فرضيةبالاقتصادي  فكرما يعرف في ال

بالسلع والخدمات رات في الأسعار الخاصة التغي   ذكر في نموذجه أن   حيث  " رودي دورنبوش"للاقتصادي 
م العملات مما قد يؤثر على فعالية السياسة النقدية غير التقليدية في تكون أبطئ من نظيرتها في قي  

 4.تحقيق فائض في ميزان المدفوعات
 
 
 
 

                                                           
 :أنظر  للمزيد من المعلومات 1

- "What determines effectiveness of Monetary Policy in UK?‖ Economics Help, March (2007) 

http://econ.economicshelp.org/2007/03/what-determines-effectiveness-of.html 

- David Gruen, John Romalis and Naveen Chandra (1997), "The Lags Of Monetary Policy", Reserve Bank of 

Australia, Research Discussion Paper 9702, PP 1-15 
2
 Anthony A. DeFusco and Andrew Paciorek(2014), "The Interest Rate Elasticity of Mortgage Demand: 

Evidence From Bunching at the Conforming Loan Limit", Finance and Economics Discussion Series 

Divisions of Research & Statistics and Monetary Affairs Federal Reserve Board, Washington, D.C., P P 2-3, PP 

20-24 
3
 Jeromin Zettelmeyer (2000), "The Impact of Monetary Policy on the Exchange Rate: Evidence of Three 

Small Open Economy", IMF working Paper,WP NO 432 , PP 2:10 
4
 Bartłomiej Rokicki (2012), "Exchange Rate Over Shooting", Warsaw UNI, PP 2:13 
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  الحكوميحجم الدين العام   -4
لتأثره م لفعالية السياسة النقدية غير التقليدية، وذلك مه   يعتبر حجم الدين العام للدولة محدد  

 1:كما يلي رات السياسة النقديةبتغي  
 الخزانة بتغيرات معدلات الفائدة القصيرة الأجل، حيث   ثر أسعار السندات الحكومية وأذونتتأ-

الدين الحكومي،  سنداتائد من ساهم تبني سياسة معدلات الفائدة الصفرية والسالبة في انخفاض الع
والعكس من ذلك وهو الأمر الأكثر خطورة أنه مع السياسة النقدية الانكماشية قد يتأثر حجم الدين العام 

، ولعل الأساس في هذه يرة الأجلاتجة عن ارتفاع معدلات الفائدة قصبارتفاع أسعار العائد على أدواته والن
لأجل ستؤثر على أسعار الودائع المصرفية، وتكلفة رؤوس ر في  معدلات الفائدة قصيرة االتغي   العلاقة أن  

 .الي على الطلب على الأصول المالية من بينها الأذون والسندات الحكوميةالأموال، وبالت  
عند تطبيق سياسة التيسير الكمي يعتبر ارتفاع حجم الدين العام محدد على عدم فعالية السياسة -

تخفيض حجم الأصول ي كان الهدف منها هو وانسداد لقنواته الت  النقدية وفشل برامج التيسير الكمي، 
أمام الجهاز المصرفي، والمتعاملون في سوق المال، مما يعزز دعم الائتمان والأصول  منخفضة المخاطر

   .المالية الأخرى
 رات أسعار البترول تغيّ  -5
ر في كمتغير مفس   الاستعانة بهاتم  رات الاقتصادية ولطالما م المتغي  عد أسعار البترول من أه  ت  

ة مدى فعالية السياسات الاقتصادية بشكل عام والسياسة النقدية بشكل اسلعديد من النماذج الإحصائية لدر ا
كما  ما سيتم التطرق إليهت التضخم المستهدفة، وهذا الاقتصادي وتحقيق معدلا خاص في تحفيز النمو  

 2:يلي 
نة مثلما حدث في صيف خلال فترة زمنية أكثر من س عند انخفاض متوسط أسعار البترول-
في انخفاض  بشكل كبير ساهمذلك قد و أشهر فقط،  7من قيمته خلال فترة  %80 خسر حيث   8082

ظاهرة الانحسار السعري، وعلى هذا عند قيام البنوك المركزية  عزز من استمراريةمعدلات التضخم و 
                                                           

 :للمزيد من المعلومات أنظر   1
-David C. Wheelock (2002), " Conducting Monetary Policy Without Government Debt: The Fed’s Early 

Years", The Federal Reserve Bank of St. Louis, P P 1-14 

https://research.stlouisfed.org/publications/review/02/05/1-14Wheelock.pdf 

- Monetary and Economic Department (2012), "Fiscal Policy, Public Debt And Monetary Policy In 

Emerging Market Economies", Bank of International settlement, BIS Papers No 67, PP 51 -66. 

http://www.bis.org/publ/bppdf/bispap67.pdf 
 :للمزيد من المعلومات أنظر   2

-Lars E.O. Svensson (2005), " Oil Prices and ECB Monetary Policy", Princeton University, CEPR, and NBER, 

EP501.tex,P P 1-4 

http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.74.2156&rep=rep1&type=pdf 

- Diego R. Palenzuela (2008), " Oil price shocks and monetary policy", European Central Bank, PP 1:12 

http://www.trt.it/english/hop 

project/documenti/Final%20CONFERENCE/ECB_DR%20Palenzuela_oil_price_shocks.pdf  

http://www.trt.it/english/hop
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جل قصد تحفيز معدلات التضخم نحو الارتفاع قد تتأثر سلبا بتخفيض معدلات الفائدة الاسمية قصيرة الأ
ماذج م الن، وأه  تكلفة إنتاجية منخفضةكعتبر تي ت  هذه الأداة نتيجة انخفاض أسعار البترول الفعالية 

 لعلاقة بين أسعار البترول وفعالية أدوات السياسة النقدية في تحفيز معدلات التضخمالمناسبة لدراسة هذه ا
بالرغم من لجوء البنوك المركزية إلى تطبيق  حيث   8087ليورو واليابان مؤخرا في ج منطقة انذكر نموذ

معدلات التضخم ما تزال جد منخفضة وحتى سالبة في بعض الفترات والسبب  معدلات فائدة سالبة إلا أن  
في فعالية  رات أسعار البترول تؤثرتغي   الرئيسي كان انخفاض أسعار البترول، وفي الأخير نقول أن  

 .السياسة النقدية غير التقليدية وتعتبر محدد مهم لها
الاقتصاد  نمو  لات من جانب آخر انخفاض أسعار المحروقات قد يكون مؤشر على انخفاض معد  

 هذا يقلل  الي وبالت   ،تداول في  السوقي ت  العالمي مستقبلا مما يسبب انخفاض نسبي في أسعار الأسهم الت  
سة النقدية غير التقليدية في التأثير في رفع أسعار الأصول المالية عن طريق برامج من فعالية السيا

 .التيسير الكمي، وحتى في تحفيز معدلات النمو الاقتصادي
 تجارية نوعية أصول ميزانية البنوك ال -6

 Expandجارية تتحدد فعالية السياسة النقدية في إمكانية تأثيرها على التوسع في ميزانية البنوك الت  

Balance Sheet البنوك  طرف جارية مع الأصول المستهدفة مناختلاف نوعية أصول ميزانية البنوك الت  ، و
ي تستهدف زيادة حجم السيولة النقدية في  الت  خفض من فعالية السياسة النقدية غير التقليدية المركزية قد ي  

المرتفعة في حين تتكون ميزانية جة المخاطر السوق من خلال عمليات شراء السندات الحكومية ذات در 
 .البنوك التجارية من أصول أخرى بخلاف هذه الأصول

ه إذا استهدف البنك المركزي رفع السيولة البنكية من خلال التوسيع في من هذا المنطلق نقول أن  
نات ميزانياتها عن طريق عمليات إعادة التمويل، يجب الأخذ بعين الاعتبار  الأصول في  جانبمكو 

رات في السياسة النقدية غير التقليدية فكلما كانت درجة الاستجابة مرونتها للتغي   جارية ومدىالبنوك الت  
 1.كبيرة كانت الفعالية أكبر والعكس صحيح

  نظام الصرف المعتمد -2 
وذلك من طرف البنك المركزي قد تتوقف فعالية السياسة النقدية على نوع نظام الصرف المعتمد 

 :ليكما ي
  م أو المدارالصرف المعوّ  نظام -2-1
هو نظام صرف مناسب لفعالية السياسة النقدية غير التقليدية، فالتوسع في خلق الائتمان وارتفاع  

 بانهيار احتياطات النقد الأجنبي ولا بحالة عدم استقرار السوق الأجنبي لأن  أسعار الأصول لن يتأثر 
لا تحتاج إلى تراكم الاحتياطات النقدية قصد التدخل بها في كل مرة  الدولة في ظل نظام الصرف الحر  

                                                           
1
 Andrei Shleifer and Robert W. Vishny (2010), " Banking and Securitization: Asset Fire Sales and Credit 

Easing", Op-cit, PP: 2-7. 
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ل لضبط قيمة العملة المحلية بما يخدم وضعية الاقتصاد الكلي للدولة، وطبعا هنا نقصد اقتصاديات الدو  
ي تعتمد على نظام الصرف ة الت  ل الناميهذا النوع من الأنظمة عكس الدو   على تعتمد باعتبارها المتقدمة

 .المعوم المدار من قبل البنك المركزي
 
  الصرف الثابت نظام -2-2        

ر يهو نظام صرف قليل الاعتماد في الاقتصاديات الحالية، في هذا النظام تحتاج الدولة إلى توف
مقابل العملات الأجنبية، وفي احتياطات نقدية كبيرة ومناسبة قصد التحكم في ثبات قيمة العملة المحلية 

جاري، وهذا ما يخلق قيودا أمام السياسة النقدية ملة مرتبط بتغطية العجز الت  عالغالب يكون ثبات قيمة ال
الأمر  ها تعتمد على التوسع النقدي وتوفير السيولة اللازمة في الأسواقمن فعاليتها لأن   غير التقليدية ويقلل  

والحفاظ على ثبات قيمة العملة المحلية أمر صعب التحقق  ،صرف الأجنبيسوق التوازن  علىثر ؤ الذي ي
في كل مرة واتخاذه كمتغير محدد عند صياغة الأدوات غير نوك المركزية التدخل مما يحتم على الب

 .، وهذا يسبب تعارض في الأهداف بالنسبة للسياسة النقدية غير التقليديةالتقليدية
ظل نظام الصرف التقليدية تكون أكثر فعالية في  السياسة النقدية غير الأخير نقول أن  وفي 
 قللالي يمدار، عكس نظام الصرف الثابت الذي يسبب قيود أمام التوسع النقدي وبالت  ال أو المعوم الحر  
 .السياسة النقدية غير التقليدية أدوات من فعالية
  للدولة درجة الانفتاح الاقتصادي -2

تتأثر فعالية السياسة النقدية غير التقليدية بحرية خروج ودخول رؤوس الأموال بالإضافة  يمكن أن  
كلما كانت درجة  جارية مع العالم الخارجي حيث  إلى حجم اقتصاد الدولة، وكذلك نوعية العلاقة الت  

قليدية أكثر فعالية، لدولة كبيرة الحجم الاقتصادي كانت السياسة النقدية غير التو  كبيرة الانفتاح الاقتصادي
سيخفض من قدية غير تقليدية بتخفيض معدلات الفائدة الاسمية الأمر الذي نعند تطبيق سياسة  لكون أن  

تنافسية السعرية للصادرات المحلية خاصة مع توفر تنوع الالي يؤثر إيجابا على بالت  قيمة العملة المحلية و 
 .الحجمكبير و  متطور ها اقتصادإنتاجي للدولة بحكم أن  

في ظل و  يكون عائد السندات منخفضوكذلك عند تطبيق معدلات الفائدة السالبة أو الصفرية 
وبالعكس يمكن أن  موال الخارجية ضعيفة جداالي تكون درجة جذب رؤوس الأوبالت   ،المالية الحركة حرية

بالرغم من  ليديةغير التق من فعالية السياسة النقدية ، مما يقلل   تسبب خروج كبير لرؤوس الأموال الأجنبية
كون الاقتصاد كبير الحجم، ولهذا يجب مراعاة الآثار الداخلية والخارجية عند صياغة أدوات السياسة 

 .النقدية غير التقليدية في ظل  حرية حركة رؤوس الأموال
ن وكذلك تخفيض قيمة العملة المحلية لم يرافقه الارتفاع المستهدف في قيمة الصادرات والميزا  

كانت كبيرة مقارنة بالمنتجات  لمنتجات الأجنبية المستوردةل بالنسبة الطلب الداخلي مرونةجاري نظرا لالت  
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بمعنى تزايد فاتورة الواردات مقابل تدني عائدات الصادرات، هذا بدوره أث ر سلبا على قيمة الناتج  المحلية
أحادية التصدير  عموما ي تكونالت  ت النامية ا يحدث عند الاقتصادياوعموما هذ ،الاجمالي الداخلي للدولة

 .بالتأكيد تكون فعالية السياسة النقدية غير التقليدية محدودة الفعاليةو 
يكون الاقتصاد  ه لدراسة فعالية السياسة النقدية غير التقليدية يجب أن  وهذا ما دفعنا إلى التأكيد أن  

الدول المتقدمة والناشئة، أما عند الدول  تتميز بهفتاح الاقتصادي كبيرة وهذا ما كبير الحجم ودرجة الان
غياب شروط وميكانيزمات تطبيقها النامية فلا يمكن الحديث عن السياسة النقدية غير التقليدية فيها نظرا ل

 .لا يمكن تطبيقها في الاقتصاديات التقليدية للسياسة النقدية الأدوات الحديثة ن أن  و ك
 التنافسي غير التقليدي علاقات التجارية ذات الطابعالدرجة التأثر ب -2

ارة عن جارية عب  الحروب الت   نظرا لمميزات هذا النوع من العلاقات الت جارية أ طلق عليها مصطلح
والمبنية على  مبادئ والقواعد التجارية التي تنظمها المنظمة العالمية للتجارة،تخالف   علاقة تجارية سلبية

يق مصلحة خاصة تعتمد على تحق عرف بصراع القوى الاقتصاديةما ي   اتظهر فيهو رابح، -علاقة رابح
ها دولة ما الإجراءات الت ي تتخذ   من مجموعة من تتكونمستهدفين، و  تجاريينللدولة على حساب شركاء 
، وتتمثل هذه معاملة بالمثلمع ال دون دول أخرى مستهدفة تكون من الدول ضد دولة أخرى أو مجموعة

عبارة عن مواد  عموما جراءات في الرفع من التعريفات الجمركية بقي م كبيرة على مواد محدد ة تكونالإ
لي أولية أساسية في التصنيع قادمة من الدو ل المستهدفة، مما يسبب أثار سلبية على النشاط ا لت جاري الدو 

كبيرة الحجم ولها وزن كبير في الاقتصاد  اقتصاديات اريةجهذه العلاقة الت   خاصة لما تكون أطراف
ل إلى التخفيضات لأسعار عملاتها  ،العالمي ويمكن القول أنها من إفرازات حرب العملات وتسابق الدو 

ومنه يمكن القول أن ها نوع من السياسات  المحلية دون  اعتبار للأضرار الملحقة بالشركاء التجاريين،
  .قليديةالت جارية غير الت

تعتبر العلاقة التجارية التي تربط بين الولايات المتحدة الأمريكية والصين نوع من أنواع الحروب 
يادة الاقتصاد  أكبر قوتين اقتصاديتين في العالم ويعتبران الت جارية ومن هذا التنافس في الحصول على الر 

أ .م.، حيث فرضت الوالعالمي يمكن بناء تصو ر حول أسباب وأهداف هذا النوع من العلاقات الت جارية
قد تصل إلى بأنها هناك تهديدات و  مليار دولار على سلع صينية 80تعريفات جمركية تزيد قيمتها عن 

على  %88لك فرضت الصين رسوما على المستوردات الأمريكية بنسبة ردا على ذ، مليار دولار 800
مليارات دولار، وهذه السياسات ستوفر  3سلعة مختلفة بقيمة  880على  %88الألمنيوم و اللحوم و 

با على الاقتصاد سليؤثر  جاري، لكن هذا يمكن أن  الوظائف في السوق الأمريكي وستخفض من العجز الت  
 .مليار دولار 888تصل حجم المبادلات التجارية بين البلدين إلى  حيث   الكلي العالمي

ترليون دولار ما يمثل  8.89رقم واحد للسندات الأمريكية بقيمة أكثر من  مالكالصين الوتعتبر 
وهذه  سندات الخزينة الأمريكية،من إجمالي   %2جمالي حيازات الحكومات الأجنبية، و من إ 89%
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ضافة فالصين تبيع أكثر مما تشتري بالإ ،جاري الضخم بين البلدينل الت  حجم التبادالحصة الكبيرة سببها 
سندات  لأن   الصين تستثمر فائض ميزانيتها في الأصول الآمنة مثل الدين الأمريكي أ، كما أن  .م.من الو

ما قامت  وعلى هذا  إذاالخزينة الأمريكية لا تتعرض لمخاطر التخلف عن السداد وكذلك سهولة تداولها، 
أسعارها ستنخفض وكذلك سترتفع  الصين ببيع هذه السندات ستقوم بالرفع من عائدات تلك السندات لأن  

السياسة المالية الأمريكية تعتزم  تخفيض الضرائب مما  لا سيما أن   اقتراض الحكومة الأمريكية تكلفة
، لكن بالرغم من الآثار سنوات 80ترليون دولار في غضون  8سيزيد حجم الدين الخارجي إلى حدود 

السلبية كذلك على الاقتصاد الصيني  الذي سيبيع بأسعار جد منخفضة للسندات فذلك سيؤثر على 
الأسواق المالية الأمريكية والعالمية مما سيؤثر كذلك هيكل معدلات  توقعات المستثمرين والمتعاملين في

قيمة الذهب  ارتفاع الفائدة الأمريكية وسياسة التوجيه المسبق للبنك الفدرالي الأمريكي بالإضافة إلى
أسعار النفط، فكل هذه التشكيلة من التغيرات ضافة إلى آثارها على بالإ ،الأسهمو  الدولارانخفاض قيمة و 
 يالت   مكاسبفي استدامة الو  ،السياسة النقدية غير التقليدية أدوات فعالية أو تدعم درجة تؤثر مكن أن  ي

 .الاقتصاد الأمريكي قاها سابحقق
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تحليل أثار السياسة النقدية غير التقليدية على مؤشرات الاقتصاد :  الثامن المبحث
 الدوليةمن خلال  بعض التّجارب العالمي 

 
من اقتصاد  8002 السياسة النقدية غير التقليدية المطبقة بعد الأزمة الماليةأدوات تختلف آثار 

جارب الناجحة في تطبيق أدوات السياسة النقدية غير م الت  عد النموذج الأمريكي من أه  ي   إلى آخر، حيث  
جلت قبل الأزمة ي ستحقيق المستويات الت   راب مؤشرات الاقتصاد الأمريكي منالتقليدية، ذلك نظرا لاقت

ي عرفت كذلك تفاوت في النتائج المحققة من دول الأعضاء نظرا تجربة منطقة اليورو الت  المالية، لتأتي 
لعدم وجود التجانس الاقتصادي بينها واختلاف الهيكل التمويل ودرجة حضور الوساطة المالية في 

فمازالت معدلات التضخم بمنطقة اليورو منخفضة جدا بعد ؤشرات الم ه من حيث  الخ، إلا أن  ...الأسواق
سنوات من التطبيق الفعلي لأدوات السياسة النقدية غير التقليدية، أما بالنسبة للتجربة  80مرور تقريبا 

اليابانية كما ذكرنا سابقا فقد كانت السباقة إلى تطبيق السياسة النقدية غير التقليدية من خلال تطبيق 
ضعف النتائج وتداعيات الأزمة المالية الأخيرة   ، إلا أن  8007-8008التيسير الكمي خلال الفترة  برامج

أجبر البنك المركزي الياباني على إعادة تطبيق حزم جديدة من أدوات السياسة النقدية غير التقليدية، أما 
ج التيسير الكمي كحل استعجالي برام آليات بالنسبة للدول النامية فتعتبر الجزائر أول دولة نامية تطبق

لضمان استمرارية في تمويل انخفاض أسعار المحروقات، ذلك  لأزمة ضعف الموارد المالية في ظل  
  . التمويل غير التقليديبالاقتصادي  الاقتصادية وهو ما يعرف في الفكر تنميتها

 اد العالميالاقتصيدية على آثار السياسة النقدية غير التقلتحليل : المطلب الأول 
 ، بنكالاحتياطي الفيدرالي منها بنكة سياسات غير تقليديالبنوك المركزية طبقت العديد من 

تسعى في البداية  حيث كانتيرة، انكلترا، البنك المركزي الأوروبي، وبنك اليابان خلال الأزمة المالية الأخ
، ولكن سرعان ما توسعت أهدافها ضائقة السوق المالي إلى شراء الأصول غير التقليدية للتخفيف من

 . لتشمل تحقيق أهداف التضخم، تحفيز الاقتصاد الحقيقي، واحتواء أزمة الديون السيادية الأوروبية
طبيعة الأنظمة المالية للبنوك المركزية المعنية أثرت بقوة على أساليب السياسة غير التقليدية، و 
 البنك على الإقراض المباشر للبنوك في حين أن   البنك المركزي الأوروبي وبنك اليابان حيث ركز  

الاحتياطي الفدرالي وبنك إنجلترا اشتروا سندات لتوسيع قواعدهم النقدية، ولذا هذه الاختلافات في تطبيق 
 .السياسة غير التقليدية بين البنوك المركزية تجعل من الصعب التعميم في آثارها

 العالمي الاقتصادي معدل النموّ  على غير التقليدية السياسة النقديةأدوات أثر  -8
الاقتصاد العالمي من آثار افي الاقتصادي العالمي مؤشرا ايجابيا لتع ارتفاع معدل النمو   عد  ي  

جارة الدولية، وتحقيق الاستقرار في مستويات الطلب ة  الت  يزيادة حركليه ، مما يترتب عالأزمة المالية
خلال فترة الاقتصاد العالمي أصابت ي ت  اللخروج من حالة الكساد الاقتصادي في اي تساهم العالمي، والت  
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يسجل الاقتصاد العالمي  حسب تقارير منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية أن   من المتوقع، و الأزمة المالية
مع نهاية  %3.88يسجل الاقتصاد الأمريكي معدل نمو يقدر بـ  أن   تتوقع أيضا ، حيث  %3.9نموا قدره 
في نفس السنة، أما في اليابان فمن المتوقع أن يتم تسجيل معدل نمو  % 8.3، لتسجل بريطانيا 8089
به الاقتصاد  في الصين، عموما هذه المعدلات مقبولة جدا بالنظر لما مر   %7.2مقابل  %8.8يقدر بـ 

قد ساهمت بشكل كبير في تعافي  أدوات السياسة النقدية غير التقليدية العالمي من نكسات، والأكيد أن  
ن كانت قد استغرقت فترة زمنية طويلة لتحقيق ذلك الاقتصاد العالمي  1. وا 

 جارة الخارجيةاثر السياسة النقدية غير التقليدية على التّ   -2
مر لاقتصادي العالمي، وزيادة حجم الإنتاج، الأا غير التقليدية في تحسن النمو   دواتتساهم الأ
ل النامية بشكل خاص، دو  بشكل عام، وصادرات ال ةعليه ارتفاع حجم الصادرات العالميالذي قد يترتب 

حسن الظواهر الحديثة للتجارة الدولية تلعب دورا مهما في المساهمة الايجابية لنقل آثار الت ن  وهنا نجد أ
؛ outsourcingعهيد وظاهرة الت Fragmentationظاهرة التجزئة الدولية للإنتاج ك الاقتصادي للدول النامية،

الظواهر الاقتصادية تعمل على زيادة الاعتماد المتبادل بين دول العالم، ومن ثم مع تحسن  فمثل هذه
دول السياسة النقدية غير –النمو الاقتصادي وارتفاع الطلب وزيادة الإنتاج تحتاج الدول المتقدمة 

لاعتماد على صادراتها كجزء ي النمو بسبب االدول الصاعدة والآخذة ف الى زيادة حجم صادرات -ليديةالتق
 .اجللإنت والتعهيد نتاج وفق ظاهرة التجزئة الدوليةمن الإ

  سعر صرف العملات على  غير التقليديةالسياسة النقدية  أثر -3
مع  جنبي، حيث  الصعبة في السوق الدولي للنقد الأي تحدث في قيم العملات رات الت  مع التغي   

فان قيم العملات  overshootingو الـ دية ووفق نظرية دورنبوش للتطاير أالسياسة النقدية غير التقلي
تتحسن قيم عملات ومن ثم س" جل الطويلبدرجة كبيرة أو بحدة عنها في الأ جل القصيرستنخفض في الأ

في سوق الصرف الأجنبي،  دا من الاستقرارخرى لاسيما الدول النامية مما قد يترتب عليه مزيالدول الأ
كفاءة : ات المهمة منهاها تعتمد على العديد من الاعتبار أن   ذلكر مطلقة، هذه الفرضية غي ن  مع مراعاة أ
والعوامل التنافسية  نتاجيالإ عتنو  الجانب إلى ونة الصادرات ل النامية ومر نتاجي في الدو  الجهاز الإ

   2.خرىالأ
 -ارتفاع قيم عملتهاجنبي في الدول النامية نتيجة صرف الأاستقرار سوق ال   -لفرضية هذه ا

 سواق الصاعدة حيث  ل النامية أو الأل المتقدمة والدو  الدو   ساس اختلافات معدلات الفائدة بينفي الأ زيعز  

                                                           
1
  IMF, policy Paper (2013), 'Global Impact and challenges of Unconventional Monetary Policy", international 

Monetary Fund, publication service, P14.  
 :للمزيد من المعلومات أنظر   2

 -  Jeromin Zettelmeyer (2000), "The Impact of Monetary Policy on the Exchange Rate: Evidence of Three 

Small Open Economy", Op-cit, PP 2:10 

- Bartłomiej Rokicki (2012), "Exchange Rate Over Shooting", Op-cit, PP 2:13 
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 Differencial Interestل المتقدمة قد يعزز فرق معدلات الفائدة مع انخفاض معدلات الفائدة في الدو  
Rate موقف العملة المحلية بالنسبة للدول النامية. 

 س المال السوق العالمي لرأ أثر السياسة النقدية غير التقليدية على  -4
لات جل القصير لدرجة تقترب من الصفر وفق سياسة معد  مع انخفاض معدلات الفائدة في الأ

ر على هيكل معدلات ثيالتأها ني يترتب ع، والت  NIRPو معدلات فائدة سالبة أ ZIRPالفائدة الصفرية 
هاتها، والتي قد يترتب عليها مر برامج شراء السندات باختلاف توجالفائدة في الأجل القصير، ويعزز الأ

 ل النامية سواء علىمام الدو  ر على هيكل معدلات الفائدة في الأجل الطويل، ومن ثم قد يتيح الأمر أثيالتأ
عدلات عائد منخفضة بم الاقتراض من السوق العالمي ؛مقيمينفراد المستوى حكوماتها أو على مستوى الأ

س لق الائتمان في السوق العالمي لرأن في شروط خوقات اخرى، مما قد يترتب عليه تحس  أ معبالمقارنة 
لة الى المعدلات السالبة، المال، فمثلا مع تحول معدلات العائد على السندات في الآجال القصيرة والطوي

عملة الدولة –جنبية ق العالمي لرأس المال بالعملة الأنا في السو صدار دي  ل النامية إو  ورغبة إحدى الد
  1.قد تحصل عليها بفائدة منخفضة –صاحبة السياسة النقدية غير التقليدية 

إلى مجموعة م النظر س المال يت  ي لرأمعالفي السوق ال هذه الفرضية ليست مطلقة، حيث   ن  إلا أ
و درجة صول المالية، وهبه تسعير الأ رى بخلاف منحنى العائد أو الأساس الذي يتم  من الاعتبارات الأخ

 .صلالمخاطر المصاحبة لهذا الأصل أو بتعبير أدق لمصدر الأ
 سواق الصاعدةتدفقات رؤوس الأموال الى الأو  السياسة النقدية غير التقليدية -5

ل الأسواق الصاعدة، لى دو  إوال تدفقات رؤوس الأم زيادة فيتقليدية تساهم السياسة النقدية غير ال
تج عن برامج درجات المخاطر على الصعيد العالمي والنا الذي يحدث فيساس هذه الفكرة في التحسن وأ

لات الفائدة ومعدلات ها انخفاض معدهم  جموعة من الاعتبارات الأخرى لعل أم يعود إلى التيسير الكمي
ل السياسة النقدية غير التقليدية وذلك بالنسبة للاستثمارات غير الثابت لدو  صول الدخل العائد على أ
ي تدر عائد ل الت  الدو   إلىجنبية على الدخول انخفاض معدلات العائد تبحث الاستثمارات الأالمباشرة، فمع 
على  ثر بمعدلات العائد السالبة،ي قد تتأدف الحفاظ على القيمة الاسمية للأصل، والت  موجب ولو به

ثر ها قد تتأفإن   FDI Foreign Direct Investmentجنبية المباشرة نب الآخر والخاص بالاستثمارات الأالجا
ي تتحسن بفعل برامج بشكل ايجابي بسبب التحسن في معدلات النمو العالمي وظروف المخاطر الت  
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تاج وتنوع خدمات التعهيد نعالمي وفي ظل التجزئة الدولية للإاليسير الكمي، فمع تحسن ظروف الطلب ال
خر ل النامية، على الجانب الآلى الدو  إموال ولي قد يشكل الأمر أمورا ايجابية على تدفقات رؤوس الأالد
 Stock of FDIهم وهو تحقيق الاستقرار للاستثمارات القائمة والأ

1 . 
 في الأسواقخاطر الم ةاسة النقدية غير التقليدية ودرجالسي  -6

النقدية غير التقليدية ايجابيا على معدلات ودرجات المخاطر المصاحبة للأصول قد تؤثر السياسة 
 :على الصعيد العالمي، فدرجت المخاطر دالة في مجموعة من العوامل لعل أهمها

مخاطر السيولة وهي التي تنخفض بفعل ضخ المزيد من السيولة في سوق المال بفعل برنامج  
معدلات الفائدة المنخفضة الى دعم السيولة في سوق المال، الأمر  شراء السندات من السوق، كذلك تؤدي

الاقتصادي العالمي تنخفض  مع ارتفاع معدل النمو  و  ابي على درجة المخاطر،الذي قد يؤثر بشكل ايج
انخفاض المخاطر المعنوية أو حالة عدم  م كذلك هوه  لمصاحبة لتداول الأصول، والأر اطاخمدرجة ال

 .تعافيه من الأزمة الاقتصاديةتوقع صاد العالمي  و التأكد حول الاقت
 Credit وتقاس درجات المخاطر المصاحبة للاقتصاد العالمي بمؤشر عمليات استبدال المخاطر

Default Swap CDS فالتحسن في مؤشر ،CDS  للأصول لى انخفاض درجة المخاطر المصاحبة إيشير
  2.هذه الأصول منو العائد دة أمعدل الفائ ارتفاع نتيجة وانخفاض علاوة المخاطر

 غير التقليدية والبنوك المركزية السياسة النقدية  -2
ي تحدث في الدول رات الت  قد تتأثر قرارات البنوك المركزية في رسم سياساتها النقدية وفق التغي  
المتقدمة لاسيما السياسة ل المتقدمة من تغيرات مشابهة، ففي حين تؤثر السياسة النقدية التوسعية للدو  

لى الحفاظ إ ذلكؤدي يلات الأجنبية الأخرى، ومن ثم قد غير التقليدية في خفض قيمة العملة أمام العم
  ناتمكو   ن  على الاستقرار في سوق الصرف الأجنبي وعدم انهيار الاحتياطي من النقد الأجنبي، إلا أ

من  تقلل   ،الاحتياطيعلى  قد يكون لها تأثيرا مهم التي بالإضافة الى العوامل الأخرى من النقد الاحتياطي
من قدرة  مما قد يعزز  . التوسع النقدي وخلق الائتماندرجة التحرير المالي و : ثر مثلفاعلية هذا الأ

م قد تؤثر السياسة النقدية للدول المتقدمة في ثسواق الصاعدة، ومن ل النامية أو الأياسة النقدية للدو  الس
  3. ل الناميةالسياسة النقدية في الدو  فاعلية 

                                                           
1
 IMF Policy Paper (2013), "Global Impact and challenges of Unconventional Monetary Policy", Op-Cit, 

PP: 15-18  .  
2
Ibid, P20 .   
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اضطرابات سوق الائتمان المرتبطة بالأزمة في احتواء يظهر كذلك دور البنوك المركزية العالمية  
. دفع البنوك المركزية في جميع أنحاء العالم إلى الإقراض في حالات الطوارئ، الأمر الذي المالية الدولية

لاقتصاد العالمي استقرار اسات النقدية غير التقليدية هدفه تحقيق الاالسي والإقراض التقليدي من خلال
 مرة في الإقراض  بنك الاحتياطي الفيدرالي لأولالشارك  ؛على سبيل المثال .تحفيز نموه وبعد ذلك

وقد  ى عندما خفضت معدل الفائدة على الأموال الفيدرالية إلى الصفر تقريباا،لاستقرار الأسواق المالية، حت  
من التوقعات المستقبلية الخاصة بالمعدلات  قام بشراء السندات على نطاق غير مسبوق، وحاول الحد  

وقد أعلن بنك الاحتياطي الفيدرالي عن برامج . القصيرة الأجل من خلال اعتماد أداة التوجيه المسبق
بنوك مركزية . ارمع إعادة الاستثم  8002بتريليونات دولار بدءا من نوفمبر  تقدر مشتريات الأصول

وبنك اليابان، وتشارك أيضا في  ، أبرزها بنك إنجلترا، البنك المركزي الأوروبياعتمدت على ذلك أخرى
  .السياسات النقدية غير التقليدية

 آثار السياسة النقدية غير التقليدية على الأسواق المالية  -2
المعلومات الجديدة على غرار أسعار المعروف عن الأسواق المالية الكفوءة أنها تتكيف بسرعة مع 

الأصول، حيث يجب أن تكون الاستجابة للتغيرات في السياسة النقدية غير التقليدية على مدار دقائق أو 
ئر كبيرة جدا ذلك تكون فرص تحقيق الأرباح أو خسا ساعات أو أيام تقريباا على المدى الطويل، في ظل  

ما مع الأخبار حول السياسة  تتفاعل بسرعة إلى حد   يجب أن   لأن أسعار الأصول، في الأسواق المالية
يكون قريباا من التأثير طويل المدى، وقد قامت  هذا التفاعل الأولي من المتوقع أن   غير التقليدية ولأن  
يم آثار السياسة النقدية غير التقليدية على أسعار الأصول من خلال استخدام تقي  بمختلف الدراسات 

على أسعار الأصول المالية بسبب  توجهات لدراسة تأثير الأحداث  "  Event Studies حداثدراسات الأ"
 .بسرعة مع المعلومات الجديدة هافتكي  و أسواق الأصول المالية 

 surprise  ن المفاجئيجب الأخذ بعين الاعتبار المكو    (  )  ولتقدير عائدات الأصول المالية
حسب النموذج  (t)في اللحظة  في إعلانات البنوك المركزية الخاصة بالسياسة النقدية غير التقليدية

 :اليالت  
   =   +             +    

نات الرئيسية ير في العائدات الطويلة أو التغيير في المكو  ستخدم التغي  ي   ومع ذلك، يمكن كذلك أن  
 (t)في اللحظة   الناتجة عن  إعلانات السياسة النقدية غير التقليدية yield curve Δ لمنحنى العائد

 :الي حسب الت  
   =   +   Δ        +    
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تكون سهلة التوقع  يمكن أن   ، حيث  الإعلانات إلىام بتقدير النماذج يجب الإشارة عند القي هكما أن  
تكون صعبة التوقع والفهم لعدة اعتبارات مرتبطة بالأسواق وسلوكيات الأعوان  والفهم كما يمكن أن  

 .الاقتصاديين وكذلك بدرجة مصداقية البنوك المركزية
the swap rate  معدل المبادلة 

الأجل في  ةطويلمهم لتحليل العائدات  جد  و  مباشرهو مقياس  1
معدل المبادلة هو . الأسواق المالية، ويساهم كذلك في تحديد المسار المتوقع للمعدلات القصيرة  الأجل

معدل فائدة ثابت  يكون فيه المتعاملون في السوق على استعداد في تبادل مدفوعاتهم من الإقراض 
متغير جد مهم في تفسير أثار  هو  swapمعدل المبادلة لذا فوالإيداع حسب تغيرات أسعار الفائدة، 

علانات السياسة النقدية غير التقليديةتغي    2.رات وا 
  أثر السياسة النقدية غير التقليدية بلوغدور آلية التسريع المالي في  -9

عند تطبيق برامج التيسير الكمي يجب مراعاة التخفيف من الآثار السلبية للصدمة المالية خاصة 
تكون هذه البرامج أكثر فعالية عندما يقوم البنك المركزي بالإقراض الصفرية، و ظل معدلات الفائدة في 

محدودة الكفاءة مقارنة بالوساطة  وساطة المالية للبنك المركزيال المباشر للمؤسسات غير المالية كون أن  
لإقراض المالية للخواص، ومن جهة أخرى فالبنك المركزي لا يخضع للقيود عند القيام بعمليات تمويل ا

من خلال برامج التيسير الكمي، عكس الوسطاء الماليين الخواص الذين يأخذون الفوائض والمدخرات 
هذه الآلية لقيود تسمى بقيود تخضع  حيث   ،المالية من الأسر لتمويل الشركات المنتجة للسلع والخدمات

سبب الحد بصافية للوسطاء الماليين لقيمة الالصدمة المالية لبرامج التيسير الكمي تقلل من ا الميزانية أي  
   .من الإقراض إلى الشركات المنتجة للسلع، مما يقلل من الاستثمار والإنتاج

 السياسة النقدية غير التقليدية وشروط التمويل  -10
حياء القروض المباشرة عبر  تسعى السياسات النقدية غير التقليدية إلى تخفيف شروط تمويل وا 

عادة تخصيص المحافظ المالية، أربع قنوات إرسال  التي تم ذكرها في المباحث السابقة أي السيولة، وا 
عن طريق شراء الأصول عموما ذات جودة متوسطة، تقوم وذلك على وجه الخصوص،  والمدة والثقة

تعمل كما أنه . ستجابة للتغيرات السياسة النقديةبطمأنة المستثمرين وتشجيعهم على الا البنوك المركزية
 .ة المخاطر وتكلفة تمويل الأعوان الاقتصاديينمن درجتقليل ال بنوك المركزية علىال

                                                           

 
أثناء نقل الصفقات الى تاريخ استحقاق جديد، وبنتيجة هذه العملية ،  Swapفي الأسواق المالية  تجري عملية المبادلة1

عملتي هذه الصفقة يجري إم ا وضع مبلغ محدد على حساب العميل أو اقتطاعه وذلك بحسب الفرق في اسعار الفائدة بين 
 .في سوق العملات swap، وعموما تتم عمليات و بسحب اتجاهها و حجمها

2
 Ibid, pp : 11-12. 



 الفصل الثاني [السياسة النقدية غير التقليدية وأدواتها]
 

 
223 

مباشرة على شروط  من ناحية أخرى، لا تقتصر السياسات غير التقليدية على التأثير فقط بصفة 
، تأثير على شروط الائتمانقصد السعار الفائدة بأ الخاصة التدابير مع ولكن يجب أن تتماشى. التمويل

 1.التقليديةللسياسة النقدية غير  "غير المباشرة"نتحدث عن الآثار  هذه الناحية من
، 8002عام  منذالإجراءات  بالعديد من البنوك المركزية العالمية قامتمن الناحية الفعلية، 

 .8087 التمويل طويل الأجل الذي تم الإعلان عنه في عاموأهمها قيام البنك المركزي الأوروبي بعمليات 
 في ظل   منذ بداية الأزمةبشكل دوري تنفيذ برامج ضخمة لشراء السندات العامة والخاصة 

المالية،  الأزمةعكس بالأحرى جسامة ت هذه السلسلة من البرامج المستويات المنخفضة للمعدلات الفائدة،
ستعجل بأي والعسر المالي الذي كان يتواجد فيه مختلف الاقتصاديات العالمية، وحاجتها للتمويل الم

 2.طريقة كانت
 ،السياسة النقدية  غير التقليدية في كل من الأسواق المالية آثار ي تناولت موضوعالدراسات الت  و 

في بداية مراحل تطبيق برامج  وخاصة على شروط التمويل للقطاع غير المالي والاقتصاد الحقيقي
تقدم دليلاا قوياا جداا على  ي، الت   Events Studiesالسياسة النقدية غير التقليدية عبارة عن دراسة للأحداث 

ةإ أن   على عائدات بشكل كبير أثرت   حول السياسة النقدية غير التقليدية 3علانات البنوك المركزي
 . أسعار الأسهمو  عار الصرف،أسالسندات الدولية

ية بالسل تصوراتال من تقلل  مثل هذه السياسات  تشير هذه الدراسات إلى أن   ؛بالإضافة إلى ذلك
ن كبير في النتائج الاقتصادية ت إلى تحس  هذه السياسات أد   إلى أن   أيضا وبدقةتشير  ، كماالأسواق في

 .Consumer Price Indexالاستهلاك رفع الناتج المحلي الإجمالي  ومؤشر أسعار و  الكلية،
في مجال تقييم  وتطبيقية عديدةنظرية ة المالية العالمية بروز دراسات عد الأزمبشهدت الفترة ما 

بعد مرور ه حتواء الأزمات المالية الحديثة، والأكيد أن  افي  ودورها قليديةآثار السياسة النقدية غير الت
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 :علانات البنوك المركزية إلى قسمينإتنقسم  3
حيث  في هذه الحالة البنك المركزي سيقوم بمجموعة من الإجراءات  : conditional commitment إعلانات شرطية-

 ؛خلال مدة زمنية معينة، ولن يتوقف عن تنفيذها إلا بتحقق الأهداف المستهدفة والذي يعتبر هو الشرط
المركزي يمكن أن يغير من فهو عكس  الحالة السابقة فالبنك :  unconditional commitmentإعلانات غير شرطية -

 .إجراءاته المعتمد بكل حرية رغم عدم تحقق الأهداف المستهدفة فهو لم يحدد شرط 
 .فهذه الحالتين قد تؤثران على درجة مصداقية البنك المركزي مما يؤثر على توقعات الأعوان الاقتصاديين
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سنوات من التطبيق الفعلي لهذا النوع الاستثنائي لأدوات السياسة النقدية ظهرت دراسات تقييميه بنماذج 
  ،على شروط التمويل Empirical Studies ة غير التقليديةإحصائية لأهم آثار السياسة النقدي

 : أدوات السياسة النقدية غير التقليدية على السياسة التقليدية أثر-88
، ة هي علاقة تكاملية وليست تبادليةالعلاقة بين الأدوات النقدية غير التقليدية والأدوات التقليدي الأكيد أن  

السياسة النقدية  أدوات النقدية غير التقليدية هو ضمان استمرارية فعاليةالهدف من الأدوات كان  حيث  
ظروف عمل قنوات التأثير الخاصة بمعدلات الفائدة والائتمان غير الطبيعية، فالأدوات  التقليدية في ظل  

واق النقدية غير التقليدية تقوم بالتأثير أولا على قنوات العبور للسياسة النقدية التقليدية ومن ثم على الأس
توجهات تحديد  في التي تلعب دور محوري قناة الإشارةو  ، والمالية وفي الأخير على الاقتصاد الحقيقي

تتم عن طريق قناة معدلات الفائدة  وليس عن طريق حجم ميزانية  ية الت ي تطرقنا إليها سابقاالسياسة النقد
، هذا ما يفسر الأثر غير المباشر للأدوات السياسة النقدية غير (أداة التيسير الكمي)البنوك المركزية 

نوضح آلية تأثير الأدوات النقدية غير التقليدية على الأدوات التقليدية للسياسة  التقليدية، وبشكل عام
 : دية بالشكل المواليالنق

الأثر غير المباشر لأدوات السياسة النقدية غير التقليدية يوضّح ( : 81-2)الشكل رقم 
 .والعلاقة التكاملية بين الأدوات النقدية التقليدية وغير التقليدية

 
 من إعداد الطالب: المصدر

 على التمويل التقليديةسياسة النقدية غير الأدوات  النموذج النظري لأثر: نيالمطلب الثا
 المالي

من  ي تحاول التأثير على المدى الطويلالسياسات النقدية غير التقليدية هي تلك السياسات الت  
أو " المسبق التوجيه "  أسعار الأصول الأخرى من خلال اتصالات البنك المركزيأسعار الفائدة و  حيث  

ه يمكن إما التنبؤ مما يعني أن  ، "تطبيقات معدلات الفائدة"و" التيسير الكمي والائتماني" مشتريات الأصول
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التسهيل  وتسمى عادة برامج شراء الأصول. الالتزام بمسار معين للعمل المستقبلي بالمستقبل أو محاولة
يرها على أسعار لأن تأث" التسهيل الائتماني"، على الرغم من أنه يمكن القول أنه ي سمى (QE)الكمي 

قنوات السيولة  من كمية من القاعدة النقدية ولكن من مزيج الفائدة طويلة الأجل لا يأتي من زيادة في
لأصول، يمكن للبنك المركزي تشجيع ل ةثابت ياتمن خلال توفير مشتر  ، وكذلكومحفظة الأصول لإشارةوا
من أسعار الفائدة المتوقعة في  تقلل   من شأن قناة الإشارة أن   ، وكذلكالآخرين في السوق تعاملينالم

وفي الأخير التقليل من  الأجلن التوقعات في أسعار الفائدة طويلة الي تقليل مكو  وبالت   ،المستقبل القريب
السندات طويلة  شراءفي  واسعالنطاق الو  المالية المحفظة ر تركيبةغي  يتوقع تأثير تكذلك ، و تكلفة التمويل

  1.طويلة الأجل من الأصول المالية خاصة منها السندات العائدات على الأجل
 : بعين الاعتبار في هذا النموذج النظري  العوامل التي يجب أخذهاأهم وفيما يلي سنستعرض 

 التأثير على أسعار الأصول -1
بشكل منهجي  في التأثيرقدرة السياسة النقدية  من مدىن فعالية السياسة النقدية تبدأ تقييم م أي  

 long yields  أسعار الأصول الأخرى، وكذلك التأثير على العائدات طويلة الأجلو على أسعار الفائدة 
من تلك الأصول المالية والذي يمكن تحليله في شقين، فالأول مرتبط بمتوسط المعدلات المتوقع في 

البنك  يلاتتفضضافة إلى خم والنشاط الحقيقي المتوقع بالإالمدى القصير والثاني مرتبط بمعدلات التض
 .المركزي

تختلف  (Mortage-Backed Securities) الرهن العقاري المستندة علىلأوراق المالية أما بالنسبة ل
 prepayement)"مخاطر الدفع المسبق"إلى  ها تخضعوسندات الشركات في أن   الخزينة العامةعن سندات 

risk)   وسيقومون الرهن العقاري يمكنهم الدفع المسبق لقروضهم العقارية، سندات حاملي  ، وهذا يعني أن
غالباا ما يختار المقترضون إعادة تمويلهم وسداد و  الأجل، طويلةالمعدلات الإذا انخفضت  بالدفع

 هذه تعكس(. عندما ترتفع أسعار السندات أي  )عندما تنخفض أسعار الفائدة طويلة الأجل  مستحقاتهم
ا على علاوة  ولكن( أي المعدلات الطويلة)الخيارات التقلبات المتوقعة للأصل الأساسي  قد تحتوي أيضا

 .والعائد منها MBS ها مخاطر التأمين على سنداتأهم  رات للتغي   مخاطر إضافية مرتبطة بالتعرض
 التأثير على العائد المالي  -2

تؤثر بشكل سها ، فإن  الأجل غير التقليدية تؤثر على العائدات الطويلة النقدية إذا كانت السياسة
ا أسعار الأسهم وأسعار  خاصة على( الأصول الأخرى من العوائد المتوقعة) عام على الأسعار أيضا

غير  النقدية السياسةأدوات  رات فييمكن للتغي  على سبيل المثال، . الصرف والعوائد الأجنبية والسلع
الي وبالت   ه سيتم تغيير أسعار الأسهممعدلات الخصم والنشاط الاقتصادي، فإن   ؤثر كذلك علىأن ت التقليدية

، وحدوث للسندات المحلية غير كاملةت الأجنبية هي بدائل السندا على توقعات التدفقات المالية، كما أن  
                                                           

1
 Gertler, Mark, and Peter Karadi. 2011. "A model of unconventional monetary policy." Journal of monetary 

Economics,pp: 17-34. 



 الفصل الثاني [السياسة النقدية غير التقليدية وأدواتها]
 

 
226 

العائدات من  الأمريكية سيؤثر بالضرورة علىالولايات المتحدة بمثلا  المحلية سنداتتغير في عائد ال
 .في حالة توازن الأجنبية بحيث يتم الاحتفاظ بكل الأصول السندات

 في الجزائرالم طبق دراسة التمويل غير التقليدي : المطلب الثالث
طبقت الجزائر آلية التيسير الكمي لضمان استمرارية تمويل التنمية الاقتصادية والاستثمار 

غير  يةتمويلصيغة  الحكومي في ظل  تراجع العائدات المالية النفطية، فقد تم  تطبيقها على أساس أن ها
لتنمية الاقتصادية الذي تبنته الحكومة لضمان استمرارية تمويل نموذج ا في الاقتصاد الجزائري ةتقليدي

، والذي يتركز بالأساس على تحفيز الطلب الكلي حسب المقاربة الكينزية، وهو ما 8008الجزائرية منذ 
  8082يعرف بمخططات برامج الإنعاش الاقتصادي لتحفيز النمو، ومع تدني أسعار البترول منذ صيف 

، بالإضافة 8089رية تراجع الأسعار إلى غاية نهايةاستمراو  ،أشهر فقط 7خلال فترة  %80بنسبة 
من إجمالي الصادرات منذ  %98من الميزانية السنوية للدولة، ولا تقل عن   %70فالموارد النفطية تمثل 

 .سنوات عديدة
ومن هذا المنطلق نلاحظ اعتماد السياسة الاقتصادية في الجزائر على السياسة النقدية في مسار 

على نقص فعالية السياسة المالية في تحقيق ذلك، وعجز المنظومة الاقتصادية عن تعبئة التنمية دليل 
الموارد المالية الادخارية، ولجوئها إلى خيار طبع النقود وشراء سندات الخزينة العمومية، فالغرض هنا 

الذي يهدف  تمويلي عكس الهدف الاقتصادي لبرامج التيسير الكمي المطبق في الدول المتقدمة والناشئة
إلى تحفيز الطلب الكلي بمعنى النشاط الاقتصادي بأكمله، هذا ما يدفعنا للقول أن  التيسير الكمي في 

 .الجزائر محدود الوظائف
 : المطبّق في الجزائر مفهوم التمويل غير التقليدي-1

 80-90بعد تعديل قانون النقد والقرض  1حيز التطبيق غير التقليديدخلت صيغة التمويل 
أوت  87الصادر ي  88-03لأمر يتمم ا 8089أكتوبر  88الصادر في  80-89بموجب القانون رقم 

 .8089أكتوبر  88بتاريخ  89والصادر في الجريدة الرسمية رقم  ،8003
مكرر،  28إدراج المادة وجوهر التعديل الذي مس قانون النقد والقرض يظهر جليا من خلال  

دخول هذا الحكم حيز  منذخالف، يقوم بنك الجزائر النظر عن كل حكم مه بغض ي تنص على أن  والت  
ي للسندات المالية الت    العامة ن الخزينةمولمدة خمس سنوات، بشراء مباشر  التنفيذي بشكل استثنائي،

 :المساهمة على وجه الخصوص في تصدرها هذه الأخيرة من أجل 
 ؛زينةتغطية احتياجات تمويل الخ-

                                                           

.2ص  ،8089أكتوبر  88، الصادر في 89العدد  ،الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية 1  
 

 

http://ar.aps.dz/economie/48361-2017-10-10-17-06-34
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 تمويل الدين العمومي الداخلي ؛-
 .تمويل الصندوق الوطني للاستثمار-

ووفقا لهذه المادة الجديدة، تأتي هذه الآلية لمرافقة تنفيذ برنامج الإصلاحات الهيكلية الاقتصادية 
 :إلى نهاية الفترة المحددة كأقصى حد  ي ينبغي أن تفضي في والميزانية، الت  
 توازنات خزينة الدولة ؛ -
 .ميزان المدفوعات  توازن-
، حسب "تحدد آلية متابعة تنفيذ هذا التمويل من طرف الخزينة وبنك الجزائر عن طريق التنظيم"و

 .ذات المادة من نص القانون
وتمويل تسديد الدين العمومي  ويهدف هذا التمويل إلى تغطية حاجيات تمويل الخزينة العمومية

،  8087ي صدرت عام الداخلي، وعلى وجه الخصوص سندات القرض الوطني من اجل النمو الت  
 .لفائدة سوناطراك وسندات الخزينة الصادرة مقابل شراء الدين البنكي لسونلغاز وسندات الخزينة الصادرة

مسة سنوات يتم  استرداد دين البنك آجال استحقاق سندات الخزينة العمومية خماسية بمعنى كل خ
سنة، 80سنة و 88سنوات،  80سنوات،  8المركزي من الخزينة وتم تقسيم آجال استحقاق السندات إلى 
 .لدى البنك المركزي( التمويل غير التقليدي)وهذا لمنح أكثر قدرة للخزينة العمومية في دفع قي م الدين العام 

 قرض الخزينة العمومية، وأن  ي   أن   بنك الجزائرل يمكن”النقد والقرض،“من قانون  27وفقا للمادة    
من إجمالي الإيرادات العادية % 80يفتح لها حساباا جارياا على المكشوف، ولكن لا يتجاوز رصيدها فيه 

 307.2لم يكن باستطاعة الخزينة العمومية اقتراض سوى ما لا يتجاوز عن  حيث   ،للدولة للسنة الماضية
 3072622التي قدرت بـ  8087بناءا على حجم إجمالي الإيرادات العادية للعام  8089ار دينار في ملي

كما يرخص لبنك  مليار دج، 920قدر بـ 8087عجز الميزانية في نهاية سنة  مع العلم أن   .مليار دج
يمنح الخزينة العمومية بصفة استثنائية، تسبيقا يوجه حصريا للتسيير النشط للمديونية  الجزائر أن  

العمومية، ولكن مع التعديل الجديد فقد تم  إعفاء الخزينة من هذا الشرط، وبات من استطاعتها فتح 
كون حساب جاري على المكشوف دون سقف للائتمان وبشروط أكثر يسراا، وبهذا الإعفاء من التسقيف ت

 .الخزينة العمومية قد استفادت من مورد مالي جديد وغير تقليدي
سندات مباشر ل، لا يسمح للبنك المركزي بشراء 8089قبل تعديل قانون النقد والقرض نهاية 

ومن البنوك التجارية والمؤسسات المالية، ولكن ( سوق التداول)الخزينة العمومية إلا في السوق الثانوية 
ديد سيسمح لبنك الجزائر بشراء سندات الخزينة العمومية في السوق الأولية، وهذا هو البعد مع التعديل الج

 1.غير التقليدي في عملية التمويل المباشرة مقارنة بما كان معمول به في السابق
                                                           

تقليدي، نور الدين جوادي، مصادر التمويل غير التقليدي للخزينة العمومية الجزائرية آليات تمويل حديثة في اقتصاد  1.
 .8089سبتمبر  83جريدة التحرير الجزائرية،الصادرة في 
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كما كان البنك المركزي لا يكتتب فقط إلا الأوراق المالية عالية الجودة، فهو وفق قوانين استقلالية 
نك المركزي يعتبر متعاملا اقتصادياا مستقلا يتعامل في السوق النقدي يعد تاجرا في علاقاته مع الغير الب

من قانون النقد والقرض، مما جعله يعزف عن  09وفق الأساليب الاستثمارية المعمول بها حسب المادة 
في ظل ودة أقل، ولكن غالبها أصول ذات جاقتناء سندات الخزينة نظرا لحالتها غير الجيدة، فهي في 

ه تاجر الدولة يقوم بشراء الأصول المالية للخزينة يعتبر كأن  ” بنك الجزائر“، فإن هذا النمط التمويلي اعتماد
العمومية الجزائرية بغض النظر عن معدل المخاطر المرتبط بها، ودون اعتبار لجودتها المالية، مما 

عليها، وتغطية العجز ودعم موارد صندوق الاستثمار  سيوفر سيولة هائلة للخزينة تمكنها في دفع ما
 .الوطني

 :تطبيق التمويل غير التقليدي في الجزائر ظروف  -2
ي تبين الحالة المالية والنقدية للاقتصاد الجزائري قبل اللجوء إلى اعتماد م الإحصائيات الت  تشير أه  

 1 :الاقتصادية في الجزائر إلى التمويل غير التقليدي كآلية لاستمرارية تمويل التنمية 
، حيث انتقلت 8087و  8088انخفاض رهيب للسيولة النقدية في البنوك  على مدار  سنتي  -

 288، لتبلغ 8088مليار دينار  في نهاية ديسمبر  8233إلى  8082مليار دينار مع نهاية 8938من 
،  مما أدى 8089في نهاية سبتمبر  مليار دينار 888،  ثم لتسجل 8087مليار دينار في نهاية ديسمبر 

 إلى انتعاش السوق البينية للمصارف التي كانت راكدة في تلك الفترة؛
احتياطي الصرف الجزائري قلل من هامش التصدي للصدمات الخارجية، حيث من استمرار تآكل -

من الاستيراد،  شهرا 8262أي ما يعادل  8082مليار دولار مع نهاية سنة   2868  المتوقع أن يبلغ قيمة
قبل أن يبلغ قيمة ( شهر من الاستيراد 8262)بمعدل  8089مليار دولار سنة  9969كما أنه قد يصل الى 

 ؛(شهر من الاستيراد 8962) 8080مليار دولار سنة  9768
تسجيل مستويات منخفضة لمتوسط سعر البترول الجزائري السنوي مقارنة بالسعر المرجعي -

 8089ث تشير إحصائيات  منظمة الأوبك إلى أن البترول الجزائري أنهى سنة لإعداد الميزانية حي
  مقابل تحديد الحكومة لسعر مرجعي للبترول يقدر بـ  8087دولار في  22.82دولار و  82بمتوسط 

هذا ما هدد التوازنات المالية للاقتصاد الوطني وتفاقم الأزمة  8087دولار في  28، و8089دولار في 80
 ؛8082التي تعيشها البلاد منذ صيف  المالية

                                                           

:بالإعتماد على   1 
 ؛8089تقرير بنك الجزائر الصادر في أفريل -
 .8082تقرير بنك الجزائر الصادر في فيفري -
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إلى  8087مليار دولار في  80.83كما سجلت الجزائر تراجع في عجز الميزان التجاري من -        
نما لتقليص رخص الإستراد . 8089مليار دولار في  82.3 وهذا ليس راجع لتطور الصادرات الجزائرية وا 

 خاصة منها رخص إستراد السيارات؛
مليار دينار في  998مقابل  8087مليار دينار في  8879ز ميزانية الدولة قد ر بـ عج -        
من إجمالي الناتج   %88.9مليار دينار ما يعادل  8828أما عجز الخزينة العمومية بلغ  ، 8089

 .8089الداخلي في 
في إفريقيا، بالإضافة إلى تدني القدرة الشرائية للدينار الجزائري الذي يعتبر من أضعف العملات 

وارتفاع سعر صرفه نحو قيم تاريخية مقابل أهم العملات العالمية خاصة منها اليورو، حيث واحد أورو 
دينار جزائري في السوق الرسمي مع ضغوطات السوق الموازية على قيمة العملة  820يساوي حوالي 

، هذا ما حتم 8082سنة  في دينار جزائري 880الوطنية حيث وصلت قيمة وحدة واحدة من اليورو إلى 
على بنك الجزائر على عدم اللجوء إلى حل تخفيض قيمة العملة الوطنية أكثر من أجل تخطي الأزمة 

اللجوء إلى ذلك سابقا لرفع إيراداتها من صادرات النفط عند تحويلها إلى العملة الوطنية،  المالية، وقد تم  
سات الخاصة بسعر الصرف لاحتواء تداعيات الصدمة مع إثبات العديد من الدراسات فشل مثل هذه السيا

 1.البترولية
 :التمويل غير التقليدي في الجزائرتحديات -1

استحداث آليات ارتباط سياسة التمويل غير التقليدي بقي م عجز الخزينة العمومية، وبالت الي ف -
استحداث موارد تمويل حقيقية، ، بل في ليس الحل  الاقتصادي المناسب إقراض جديدة للخزينة العمومية

 .مصادر التمويل غير التقليدية تحتاج إلى اقتصاد قوي لتأتي ثمارها كما أن  
ا النوع من التمويل على الاقتصاد الجزائري هو كيفية التحكم في ذالتحدي الآخر الذي يفرضه ه -

الموازي، وتأثير ذلك على معدلات ارتفاع السيولة المصرفية موازاة مع ارتفاع السيولة النقدية في الاقتصاد 
إلى غاية النصف  قيمة هذه البرامج التمويلية غير التقليدية أن نشربنك الجزائر  التضخم مع العلم أن  

مليار دولار وهي  89مليار دينار أي  ما يعادل  8000أن ها وصلت إلى حوالي  8082الأول من سنة 
 ، التضخم معدلات مما سيؤثر سلبا على توقعات نفس قيمة عجز الخزينة العمومية لنفس السنة

التضخم في  صعوبة التنبؤ بنتائج التمويل غير التقليدي من خلال توقعات التضخم، نتيجة أن  -
الجزائر تؤثر عليه العديد من المحددات على غرار المحددات الكلاسيكية المعروفة منها نقائص في ضبط 

ظم أسواق السلع الاستهلاكية، بالإضافة إلى سلوك الأعوان الأسواق، وتسجيل وضعيات مهيمنة في مع
حسب تقديرات بنك الجزائر يقدر حجم الاكتناز النقدي حوالي  الاقتصاديين اتجاه التداول النقدي، حيث  

                                                           
ال مجلة اقتصاديات شم، بودري شريف، جدوى سياسة تخفيض الدينار الجزائري لمواجهة تداعيات الصدمة النفطية 1

  .832ص ،8089 -الجزائر-جامعة الشلف، 87إفريقيا، العدد 
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، هذه القيم تعتبر موارد 8089مليار دج يتم تداولها في السوق الموازية في  2920مليار دج، و  8000
 . صرفية لها دلالات عديدة من الناحية الاقتصاديةخارج القنوات الم

من الممكن أن تساهم سياسة التمويل ببرنامج التيسير الكمي في تخفيف الضغوطات على  -
الاقتصاد الوطني في الأجل القصير والمتوسط، إلا أن  تداعياته في الأجل الطويل قد تكون سلبية في ظل 

اب حجم السيولة الاقتصادية التي سيتم ضخها في الاقتصاد لذا عدم قدرة الاقتصاد الجزائري على إستع
من المحتمل جدا أن تسبب إختلالات في التوازن، لذا خلال هذه الفترة يجب أن يكون هناك تكامل وظيفي 

 .ين السياسة النقدية والسياسة المالية
قتصاديات الاا مختلف ي تبنتهت  الفرق الجوهري بين برامج التيسير الكمي ال وفي الأخير نقول أن  

ي تتبناها الجزائر هو أن ، وبين  برامج التمويل غير التقليدي الت  8002لمواجهة الأزمة المالية  المتقدمة
 التيسير الكمي ظهر نتيجة عدم فعالية أدوات السياسة النقدية التقليدية في تحفيز النشاط الاقتصادي لأن  

الي كانت معدلات الفائدة الاسمية في مستويات منخفضة، وبالت  الأسواق المالية كانت في مصيدة للسيولة، 
التيسير الكمي لضمان تمويل غير تقليدي لتغطية  آلية اللجوء إلى بينما الآلية تختلف في الجزائر حيث تم  

ي استنزفت جاء لمواجهة تداعيات الصدمة البترولية وتهاوي أسعار النفط الت   عجز الخزينة العمومية، حيث  
 .الموارد المالية للدولة، وليس لعدم فعالية أدوات السياسة النقدية التقليدية في الجزائر

تطبيق آلية التيسير الكمي في الجزائر ساهم في الكشف عن وجه آخر لهذه الأداة النقدية 
الكمي الحديثة، وهو بطابع تمويلي يساهم أكثر في فعالية السياسة المالية الجزائرية، مقارنة بالتيسير 

المطبق  في باقي الاقتصاديات خلال الأزمة المالية الذي ساهم بشكل أساسي في ضمان فعالية السياسة 
 .النقدية

 السياسة النقدية غير التقليديةأدوات في تطبيق  التجربة الأمريكية :الرابعالمطلب 
 2002بعد الأزمة المالية 

ي عرفت تطبيق أدوات ت  جارب الإلى أهم الت  لدراسة مدى فعالية السياسة النقدية يجب التطرق 
تختلف درجة فعاليتها  حيث  السياسة النقدية غير التقليدية، ذلك لتشخيص أفضل لهذا النوع من السياسات، 

رات في السياسة بالإضافة إلى درجة استجابة الأسواق للتغي   هامن اقتصاد لآخر حسب آلية وظروف تطبيق
، ها أدوات نقدية حديثة يصعب على الدول النامية تطبيقها بنفس المنهجوالأكيد أن  النقدية غير التقليدية، 

راسة ي سنعتمدها في ما بعد في الدإلى دراسة وتحليل التجربة الأمريكية الت   ولهذا سنتطرق في هذا المطلب
 .ياسة النقدية غير التقليديةالسأدوات فعالية  التطبيقية لتقييم

 
 

 بالولايات المتحدة الأمريكية  النقدية غير التقليدية تحليل برامج السياسة -1
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آجال وبرنامج تمديد ( QE)كمية النقدية التسهيلات لل برامج أعلن الاحتياطي الفيدرالي عن ثلاثة
الأوراق المالية متوسطة  منتريليون دولار  2أكثر من  اشترى البنك الفدرالي من خلالهاي الاستحقاق الت  
باستخدام   MBS الخزينة والأوراق المالية المستندة على الرهون العقاريةسندات  وتتمثل، وطويلة الأجل

 1.أو بيع موجودات قصيرة الأجل لتمويل تلك المشتريات الالكتروني عمليات الإصدار النقدي
 2 :وفي ما يلي سنستعرض أهم برامج السياسة النقدية غير التقليدية بالولايات المتحدة الأمريكية

 البرنامج الأول  -1-1
، مع بيان 8002 نوفمبر  25بتاريخ بدأ الاحتياطي الفيدرالي برامج شراء الأصول الخاصة به

حكومة ن سندات المؤسسات التي تدعمها الم مليار دولار 800صحفي أعلن عن خطط لشراء 
(Government Sponsored Entreprise  )الأوراق المالية المستندة على الرهون  منمليار دولار  800و

 أعلن عندماذلك  8009مارس  82تابع الاحتياطي الفيدرالي في . GSEعن  ةالصادر ( (MBS العقارية 
 30 ، وMBSمليار دولار في  980، و GSE سنداتمليار دولار في  800عن مشتريات إضافية بقيمة 

تأثيرات كبيرة  بسببلم يكن متوقعا هذا الإعلان  أن   ، حيث  سندات الخزينة طويلة الأجل منمليار دولار 
القاعدة النقدية  من تريليون دولار 8.988 المقدرة بـهذه المشتريات ضاعفت وقد . جداا في أسواق الأصول

كانت مرتبطة بشكل  ؛علاوة على ذلك، الفيدرالي البنك اتحتياطاالفائض من الأمريكية، زيادة كبيرة في 
 .QE1من مشتريات  %20أكثر من ب MBSو GSEديون  ودعم لعقار،امباشر لدعم سوق 

 البرنامج الثاني  -1-2
ولكن النشاط الحقيقي تعافيها، ، استعادت الأسواق المالية 8080 بحلول النصف الثاني من عام 

سعار المستهلك أانخفض مؤشر و  خطر الانحسار السعري في الأفق،لا يزال  حيث  . لا يزال بطيئا
أوت  80بنك الاحتياطي الفيدرالي في الأعلن  لاحتواء ذلك ولتحفيز معدلات التضخم ،%8 لىإ مريكيالأ

من خلال إعادة استثمار المدفوعات الرئيسية على  وتوازن ميزانية أصولهه سيحافظ على حجم ، أن  8080
من  8080 أوت 89يوم  "برنانكي" البنك الفدرالي رئيس أعلن وقد .الخزينةالأصول السابقة في سندات 
 حيث ينبغي أن   مزيد من الأصول يشتري بنك الاحتياطي الفيدرالي يمكن أن   خلال تذكير الأسواق بأن  

 . الظروف المناسبة لذلكتضمن 
Open Market  Federal FOMC 1لسوق المفتوحةل الجنة الفدرالية ، بيان8080سبتمبر  88في 

Committee ) (  القادمةللثلاثة أشهر  وتوجه السياسة النقديةكرر المخاوف بشأن التضخم المنخفض ،

                                                           
1
 Gagnon, Joseph, Matthew Raskin, Julie Remache, and Brian Sack. 2011 "The financial market effects 

of the Federal Reserve’s large-scale asset purchases." International Journal of Central Banking ,pp: 3-43. 

. 
2
 Bullard, James. 2010. “Three Lessons for Monetary Policy from the Panic of 2008.” Federal 

Reserve Bank of St. Louis Review, : 155-63. 

http://research.stlouisfed.org/publications/review/10/05/Bullard.pdf. 
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سندات  منمليار دولار إضافية  700لشراء  8080 نوفمبر 3في إعلان اللجنة الفيدرالية للسوق المالية 
تأمين وتحقيق المعدلات تعزيز وتيرة أقوى للانتعاش الاقتصادي والمساعدة في "الخزانة الأمريكية 

طويلة الأجل وتعزيز معدل التضخم إلى الأسعار الفائدة الحقيقية  لخفض وكذلك لتضخم،ل المستهدفة
 .مجلس الاحتياطي الفيدرالي لاستقرار الأسعار هدفمستويات تعتبر أكثر اتساقا مع 

ردا على تجدد المخاوف من الركود وارتفاع كبير في مؤشر التخوف المالي في صيف عام  
محفظة ل الكمي التيسيرمج انوع جديد من بر  8088بر سبتم 88 ، أعلنت لجنة السوق المفتوحة في8088
وسياسة  MEP Maturity Extension Program))  آجال الإستحقاق تمديدبرنامج يسمى ، الأصول

 .عادة الاستثمارلإ
ي الت   MBS سنداتتبدأ إعادة استثمار سها أعلنت اللجنة الفيدرالية للسوق المفتوحة أن   ؛بالإضافة 

الهدف من برامج تمديد آجال  ،نةالخزيبدلا من سندات  MBS منوديون الوكالة وصل تاريخ استحقاقها، 
الي أسعار الفائدة على المدى الطويل نسبة إلى أسعار الفائدة قصيرة الأجل، وبالت   لخفض الاستحقاق هو

 Operationعملية تويست" بـ، وكان البرنامج الملقب yield curveمنحنى العائد "  Twist التواء"
Twist " مليار دولار من الأصول قصيرة  200ما قيمته  ببيع بنك الاحتياطي الفدراليمن خلاله  يقوم
على  Twistلم تعمل عملية ، حيث مليار دولار من الأصول طويلة الأجل 200 مقابل شراءالأجل 

لتمويل مشتريات الأصول طويلة الأجل  لالأصول قصيرة الأج بيعتوسيع القاعدة النقدية الأمريكية بسبب 
 .، وهو ما يعرف ببرنامج التيسير الائتمانيعملية الإصدار النقديبدلاا من 

 البرنامج الثالث   -1-1
 عن برنامج ثالث للتيسير الكمي 8088 سبتمبر 83أعلنت اللجنة الفدرالية للسوق المفتوحة في  
بنك اليقوم  ، حيث  الشراء وليس بكمية معينة بكيفيةها ملتزمة أن   عن البرامج السابقة من حيث   QE3اختلف 

ق وس توقعات طالما أن   ، MBSمن سندات  ياريكي شهرمر ألار دومليا 20 بشراءالاحتياطي الفيدرالي 
 .ن كبير في سياق استقرار الأسعارتحس تسجللا  للعما

 يجب أن   غير التقليديةالكمية  النقدية السياسة" أن   الهيكل المشروط للبرنامج يتفق مع حجة" 
 ".ف مع المعلومات الواردة عن حالة الاقتصاد تكي  ت

                                                                                                                                                                                     
من البنك الاحتياطي الفدرالي وتتولى مسؤولية تحديد السياسة النقدية وتهدف لرفع اللجنة الفدرالية للسوق المفتوحة هي جزء 1

وتتكون هذه اللجنة من مجلس يضم سبعة أعضاء من المحافظين إلى جانب خمسة . مستويات التوظيف واستقرار الأسعار
  أكثر الأحداث المتوقعة فيتخضع اجتماعات لجنة السوق الفدرالية المفتوحة، وهي من   من رؤساء البنك الاحتياطي

وتشير الدراسات إلى . التقويم الاقتصادي، لمضاربات مكثفة في القطاع المالي وتهتم بشكل خاص بأسواق الصرف الأجنبي
بعد مداولات اللجنة الفدرالية للسوق المفتوحة، مما يؤدي في كثير من الأحيان إلى % 8أن حجم تداول العملات يزداد بنحو 

   .وفرص كبيرة للمتداولين حدوث تقلبات
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نة طويلة الخزيمشتريات  أن   8088ديسمبر  88أعلنت اللجنة الفيدرالية للسوق المفتوحة في  
من خلال بيع تسويتها  تم  مليار دولار شهرياا، لكن هذه المشتريات  28ستمر بمعدل ست MEPالأجل 
 .توسيع القاعدة النقديةستعمل على مشتريات في المستقبل فالالي وبالت   ،الخزينة قصيرة الأجلسندات 
 غير التقليدية النقدية خلال فترة السياسة بنك الاحتياط الفدرالير التاريخي لموجودات التطو   
غير  النقدية ةتوسعت بسرعة خلال فترة السياس قد الميزانية العمومية للاحتياطي الفيدرالي أثبتت أن  

بالإضافة   ZLB Zero Lower Bond معدلات الفائدة الصفرية تطبيق ما قبل التقليدية، مقارنة بفترة
الاحتياطي الفيدرالي بشراء  بنك قام إلى ذلك، تغيرت تركيبة أصول الاحتياطي الفيدرالي بشكل كبير حيث  

وعلى هذا نقول  ،((MBS الماليلوكالة وسندات الدعم ولالسندات طويلة الأجل للخزينة  منكميات كبيرة 
 1.القاعدة النقدية من معظم برامج السياسة غير التقليدية وسعت أن  

 : أ.م.ية في الولأدوات السياسة النقدية غير التقليدالتطبيق الزمني -2
المتحدة الأمريكية وفي ما يلي سنذكر مراحل تطبيق أدوات السياسة النقدية غير التقليدية بالولايات 

 :حسب تقارير البنك الاحتياطي الفدرالي الأمريكي
 %2.98البنك الاحتياطي الفدرالي قام بتخفيض معدلات الفائدة الفدرالية لتصل إلى : 8009سبتمبر  82
 ؛ %2.8نقطة أساس لتصل إلى  0.88انخفاض معدلات الفائدة الفدرالية بـ : 8009أكتوبر  38
 ؛%2.88نقطة أساس لتصل إلى  0.88خفاض آخر لمعدلات الفائدة الفدرالية بـ ان: 8009ديسمبر  88
 انخفاض حاد للتو ضيفات المالية في مختلف البورصات العالمية؛: 8002جانفي  88
 ؛%3.8نقطة أساس لتصل إلى  0.98انخفاض معدلات الفائدة الفدرالية بـ : 8002جانفي  88
 ؛%3قطة أساس لتصل إلى ن 0.8انخفاض آخر بـ : 8002جانفي  30
مليار  200البنك الاحتياطي الفدرالي يتوقع خسائر على مستوى الرهون العقارية بـ : 8002فيفري  88

 دولار؛
 مليار دولار؛ 8000توقع وصول قيمة الخسائر إلى : 8002مارس  88
 ؛%8.88لتصل إلى  أساس نقطة 0.98انخفاض معدلات الفائدة بـ : 8002مارس  82
لـ  MBSمليار دولار من الأصول المالية  800قيام البنك الفدرالي بشراء ما قيمته : 8002سبتمبر  9

Fannie Mae   وFreddie Mac؛ 
 ؛ Lehman Brotherالإعلان عن إفلاس البنك ليمان براذر : 8002سبتمبر  88
والإعلان عن [ %0.88-%0]تراوح ما بين خفاض معدلات الفائدة الفدرالية لتان: 8002ديسمبر  87

 ؛Agency Debtو سندات الوكالة  MBSمليار دولار من  8380شراء ما قيمته 

                                                           
1
 Saroj Bhattarai, Christopher Neely, « A Survey of the Empirical Literature on U.S. Unconventional Monetary 

Policy », FEDERAL RESERVE BANK OF ST. LOUIS Research Division P.O. Box 442, October 2016, p 10.  
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مليار دولار من  300الإعلان عن أول برنامج لسياسة التيسير الكمي، وشراء : 8009مارس  82
 السندات الخزينة طويلة الأجل زيادة على البرنامج الذي تم  الإعلان عنه في ديسمبر؛

لجنة السوق المفتوحة مستعدة "تصريح برنانكي رئيس البنك الاحتياطي الفدرالي أن  : 8080أوت  89
 ؛"للقيام بالمزيد من الإجراءات غير التقليدية إذا كانت الظروف تستدعي ذلك

 ؛ر من السندات الحكوميةمليار دولا 700وشراء  8بداية برنامج التيسير الكمي رقم : 8080نوفمبر  3
علان البنك الفدرالي عن شراء ما  ر الائتمانيدخول سياسة التيسي : 8088سبتمبر  88 حيز التنفيذ وا 

سنة مقابل بيع [ 30-7]مليار دولار من سندات الخزينة التي يتراوح آجال استحقاقها ما بين  200قيمته 
 سنوات؛ 3ي يكون آجال استحقاقها أقل من سندات الت  النفس القيمة من 

عمليات التيسير الائتماني مستمرة حيث يقوم البنك الفدرالي بإعلان أنه سيستمر بشراء : 8088جوان  80
 short-term securitiesمقابل بيعه لسندات قصيرة الأجل   long-term securitiesسندات طويلة الأجل 

 مليار دولار كل شهر؛ 28بقيمة  8088إلى غاية سنة 
والقيام بعمليات شراء من  3لبنك الفدرالي عن برنامج التيسير الكمي رقم إعلان ا: 8088سبتمبر  83

MBS  ؛همليار دولار كل شهر ما دام أن  سوق العمل لم يستعد بعد عافيت 20ما قيمته 
مليار  20من  MBSإعلان البنك المركزي أن ه سيقوم بتخفيض قيمة عمليات شراء : 8083ديسمبر  82

ر دولار كل شهر وتخفيض آخر لقيمة عمليات حيازة السندات الخزينة طويلة مليا 38دولار كل شهر إلى 
 شهر؛/ مليار دولار 20شهر إلى /مليار دولار 28الأجل من 

مليار  38و MBSمليار دولار من  30تخفيض عمليات شراء الأصول الشهرية إلى : 8082جانفي  89
 دولار من سندات الخزينة؛

مليار  30و MBSمليار دولار من  88راء الأصول الشهرية إلى تخفيض عمليات ش: 8082مارس  89
 دولار من سندات الخزينة؛

مليار  88و MBSمليار دولار من  80تخفيض عمليات شراء الأصول الشهرية إلى : 8082أفريل  30
 دولار من سندات الخزينة؛

مليار  80و MBSمليار دولار من  88تخفيض عمليات شراء الأصول الشهرية إلى  :8082جوان  82
 دولار من سندات الخزينة؛

مليار  88و MBSمليار دولار من  80تخفيض عمليات شراء الأصول الشهرية إلى : 8082جويلية  30
 دولار من سندات الخزينة؛

مليار  80و MBSمليار دولار من  8تخفيض عمليات شراء الأصول الشهرية إلى  :8082سبتمبر  89
 دولار من سندات الخزينة؛

 .%0.8رفع معدلات الفائدة الفدرالية إلى : 8088ديسمبر  87
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 خلاصة الفصل الثاني 
 

مباحث، بدراسة الجانب النظري والتطبيقي للسياسة  ثمانيةقمنا من خلال هذا  الفصل المكون 
العالمية، مع محاولة تشخيص فعاليتها في خروج  ات الاقتصاديةالنقدية غير التقليدية الوارد في الأدبي  

يات المرتبطة بالسياسة النقدية غير ه هناك العديد من التحد  الاقتصاد العالمي من الأزمة المالية، وتأكد أن  
كيفية صياغة البنوك المركزية لإستراتيجية الخروج من تطبيق أدوات السياسة  ية أهمها تتمثل فيالتقليد

قليدية، ومدى تمكن البنوك المركزية من تسيير الحجم الكبير من الأصول المالية في النقدية غير الت
ن نقدية نموذج يقتدى به حيث لحد الآعد التجربة الأمريكية في مجال تطبيق أدوات السياسة الميزانيتها، وت  

لعالمية الأخيرة، تعافي  متواصلة من الأزمة المالية اتشير مؤشرات الاقتصاد الأمريكي إلى أنه في حالة 
إجراءات الخروج من مرحلة السياسة  1022وهذا ما جعل البنك الاحتياطي الفدرالي قد بدأ منذ بداية سنة 

والدليل في ذلك إعلانات لجنة السوق المفتوحة عن رفع متواصل لمعدلات الفائدة  ،النقدية غير التقليدية
ستراتيجية الخروج من التي طبقت إ نقريبا إلى حد الآمريكية الوحيدة تلأاوبذلك تعد التجربة ، الفدرالية

 .ليديالنمط غير التق
 تطرقنا إلى التجربة الجزائرية التي بدأت تطبيق برنامج التيسير الكمي من الدراسة وفي محور آخر

، حيث تم اعتماد على أداة التيسير الكمي على أساس أنها تمويل غير تقليدي 8082مع بداية سنة 
للتنمية الاقتصادية في ظل تراجع العائدات البترولية، ومن الصعب تقييمها من حيث النتائج نظرا لحداثة 
ة التجربة وقمنا فقط بدراسة الحدث عليها، عكس التجربة الأمريكية التي سنحاول تطبيق نماذج الدراس

   . التطبيقية عليها، وهذا ما سنعالجه في الفصل الثالث



 
 
 
 
 

 :الفصل الثالث 
دراسة قياسية لأثر تغيرات السياسة النقدية غير  

 مجموعة من المتغيّرات الاقتصادية قليدية علىالت
 3002-3002أ خلال الفترة .م.الوفي 
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 مقدمة الفصل 
 

ر الطرق الاقتصادية الحديثة، وهذا راجع إلى تطو   تفي الدارسا تحتل النماذج الكلية مكانة مهمة
النقدية غير أثر تغيرات السياسة  رفي هذا الفصل تقدينحاول س .الإحصائية المطبقة على الاقتصاد الكلي

-3002التقليدية على حجم الائتمان للقطاع الخاص غير المالي بالولايات المتحدة الأمريكية خلال الفترة 
نمذجة  ثم ،حول النمذجة القياسية ونموذج الانحدار الذاتيبعض المفاهيم العامة  ، حيث نبدأ بتقديم3002

يفسر مختلف العلاقات الاقتصادية فيما شكل نموذج إحصائي قياسي يشرح و التصرفات الاقتصادية في 
اختبار مدى معقولية هذا النموذج بالاعتماد هذا يتطلب ما يعرف بنموذج القياس الاقتصادي، و أو  بينها

 .معايير النظرية الاقتصادية، المعايير الإحصائية و لرياضيةالمعايير ا: على ثلاثة معايير هي
سقاطها على هذه من أجل توسيع  في إطار تحديد آثار أدوات السياسة النقدية  الواقعالمفاهيم وا 

حجم الاستثمار بالولايات المتحدة ومعدلات التضخم المتوقعة و  ،حجم الائتمان: غير التقليدية على 
 : مبحثين فيسنتناول هذا  3002-3002الأمريكية خلال  الفترة 
 .نحدار الذاتيالا شعاع ونموذجحول النمذجة القياسية،  عرض نظري: المبحث الأول
ثر تغيرات السياسة النقدية غير التقليدية على لأ مجموعة من النماذجتقدير :  المبحث الثاني

خلال الفترة  بالولايات المتحدة الأمريكية معدلات التضخم المتوقعة؛ وعلى حجم الاستثمارالائتمان؛ و حجم 
3002-3002.  
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 .القياسية، نموذج شعاع الانحدار الذاتيعرض نظري حول النمذجة  :المبحث الأول
 

 حيثإن النمذجة القياسية تتطلب دراسة السلاسل الزمنية الناتجة عن التصرفات الاقتصادية، 
والتي سوف نستعملها في  ما هو الحال في نماذج شعاع الانحدار الذاتيتعتبر مرحلة أساسية فيها، ك

الديناميكية ملائمة في أبحاث القياس الاقتصادي الحديثة، دراستنا التطبيقية لأنها أصبحت أكثر النماذج 
 .الاختبارها درجة عالية لقابلية التجريب و كما أن ل

التي يمكن قياسها هي في الغالب لتي تحددها النظرية الاقتصادية و إن العلاقات الاقتصادية ا
ذج الاقتصادية لا فائدة من ، لذلك فهناك مجموعة من معادلات النماأو هيكلية أو سلوكية علاقات سببية

 : الدخلتي تعبر في الواقع عن متطابقات وليست معادلات مثل معادلة تقديرها، كالمعادلات التعريفية ال

  
 .يمثل الدخـل: Y : حيث

        C  :كيمثل الاستهلا. 
         S :يمثل الادخـار   . 

هي محور الاهتمام  أو الهيكلية أو السلوكية انطلاقا من هذا المثال نستنتج أن العلاقات السببية
 :في عملية القياس الاقتصادي

 
 
 

  منهج البحث في الاقتصاد القياسي: المطلب الأول 
 :يمر أي بحث قياسي بأربعة مراحل هي 

 .النموذج بناء: المرحلة الأولى
 .تقدير معلمات النموذج: المرحلة الثانية

 .تقييم معلمات النموذج: الثالثةالمرحلة 
 .اختبار مقدرة النموذج على التنبؤ: المرحلة الرابعة

 :و يمكن شرح هذه المراحل فيما يلي
 

SCY                      

   )(yFC                 )(yFM            

   byaC               أوmyMM  0         ...(1) 



دراسة قياسية لأثر تغيّرات السياسة النقدية غير التقليدية على ]
أ خلال الفترة      .م.مجموعة من المتغيرات الاقتصادية في الو

(3002-3002.)  الفصل الثالث [

 

 
239 

 النموذج بناء .0
النموذج صياغة العلاقات محل الدراسة في صورة رياضية، حتى يمكن قياس  ببناءيقصد 
 :هذه المرحلة على الخطوات التاليةتنطوي خدام ما يسمى بالطرق القياسية، و معاملاتها باست

يمكن تحديد المتغيرات التي يحتويها النموذج عند دراسة ظاهرة اقتصادية : تحديد متغيرات النموذج -1-1
ال، المعلومات معينة من خلال مصادر عديدة، منها النظرية الاقتصادية، الدراسات القياسية في نفس المج

احث للعلاقات الاقتصادية التي تشملها دراسته والمبنية على أسس المتعلقة بالظاهرة، وحسب تحليل الب
 .سليمة قصد كشف توجهات جديدة في الدراسات الاقتصادية

 يقصد بالشكل الرياضي للنموذج عدد المعادلات التي يحتويها: تحديد الشكل الرياضي للنموذج -1-2
 .درجة تجانس كل معادلةالنموذج ودرجة خطية النموذج، و 

حجم معلمات العلاقة د توقعات نظرية مسبقة عن إشارة و إن تحدي: قبليةمستتحديد التوقعات ال -1-3
الاقتصادية محل القياس، أمر جد مهم لمرحلة ما بعد التقدير، حيث يتم اختبار المدلول الاقتصادي  

 .حجمهامستقبلية من حيث إشارتها و للمعلمات المقدرة من خلال مقارنتها مع التوقعات ال
 :تقدير معلمات النموذج -2

البناء، نقوم بتقدير معلمات بعد صياغة العلاقات محل البحث في شكل رياضي خلال مرحلة 
على متغيرات التي يتضمنها النموذج، و ذلك بالاعتماد على بيانات واقعية يتم جمعها عن الالنموذج، و 
 :م بما يليأثناء هذه المرحلة نقو ياسية تستخدم في عملية القياس، و تقنيات ق

 .تجميع البيانات عن المتغيرات التي يحتويها النموذج -ا    
 : منهاممكن استخدامها في عملية التقدير، و اختيار طريقة القياس الملائمة من بين الطرق ال -ب   

  طريقة المعادلة الواحدة. 
  طريقة المعادلات الآنية. 

 :تقييم معلمات النموذج -3

القيم الرقمية لمعلمات النموذج، نقوم بتقييم المعلمات المقدرة، أي تحديد ما بعد الانتهاء من تقدير 
ت مقبولة من الناحية ما إذا كاناحية الاقتصادية، و إذا كانت قيم هذه المعلمات لها مدلول أو معنى من الن

 :هذا بالاعتماد على المعايير التاليةالإحصائية و 
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شارة المعلمات المقدرة، لأن النظرية الاقتصادية تضع قيودا تتعلق بحجم و : المعايير الاقتصادية -3-1 ا 
شارة المعلمات، فإذا ما جاءت هذه المعلمات على عكس ما تقرره النظرية مسبقا فإن  مسبقة على حجم وا 

 . هذا يمكن أن يكون مبررا كافيا لرفض هذه المعلمات
الثقة الإحصائية في التقديرات الخاصة تهدف هذه المعايير إلى اختبار مدى : المعايير الإحصائية -3-2

 ...Fischer، اختبارStudentاختبار: بمعلمات النموذج، منها

تهدف هذه المعايير إلى التأكد من أن الافتراضات التي تقوم عليها المعايير : المعايير القياسية-3-3
هذه الافتراضات متوفرة في الواقع، فالمعلمات ستكتسب صفات بقة مع الواقع، فإذا كانت اطتالإحصائية م
ة ستفقد بعض عدم التحيز، الاتساق، أما إذا لم تتحقق هذه الافتراضات فالمعلمات المقدر : معينة أهمها

يؤدي إلى عدم صلاحية المعايير الإحصائية نفسها لقياس مدى الثقة في المعلمات الصفات السابقة بل و 
 .اختبارات الارتباط الذاتي، اختبارات التعـدد الخطي، اختبارات ثبات التباين: المقدرة، منها

 :تقييم قدرة النموذج  على التنبؤ -4

يمكن تعريف التنبؤ أنه تقدير كمي للقيم المتوقعة للمتغيرات التابعة في المستقبل، بناءا على ما  
سلوك الظواهر الاقتصادية في التنبؤ يفترض أن ن معلومات عن الماضي والحاضر، و هو متاح م

منه فإن حدوث تغيرات فجائية لم تكن داد لسلوكها في الماضي القريب، و المستقبل القريب ما هو إلا امت
 .متوقعة من الممكن أن تؤدي إلى عدم دقة التنبؤ الخاص بمستقبل الظواهر الاقتصادية

 :أنواع الـتنبؤ -4-1
 :ا بالاعتماد على عدد من المعايير نوجزها فيما يلينفرق بين أنواع متعددة من التنبؤ، وهذ 
 :وفقا لهذا المعيار نفرق بين: صيغة التنبؤ  -ا  

    تنبؤ النقطة "Point Forecast" :يتمثل في التنبؤ بقيمة واحدة للمتغير التابع في كل فترة مقبلة. 
    تنبؤ الفترة "Interval Forecast" : داخله قيمة المتغير التابع يتمثل في التنبؤ بمدى معين تقع

 .باحتمال معين

 :حسب هذا المعيار نجد: فترة التنبؤ -ب  
    تنبؤ بعد التحقق"Expost Forecast" : يتمثل في توقع تنبؤ قيم للمتغير التابع في فترة متاح عنها

 .بيانات فعلية
    تنبؤ قبل التحقق "Exant Forecast :"فترات مستقبلية لا  يتمثل في توقع قيم للمتغير التابع في

 .تتاح عنها بيانات فعلية خاصة بالمتغير التابع
 :وفقا لهذا المعيار نفرق بين: درجة التأكد -ج  
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  يتمثل في توقع قيم للمتغير التابع على أساس قيم غير معروفة للمتغـيرات  : التنبؤ المشروط
مدى دقة القيم التنبؤية التفسيرية، ومنه يتوجب توقعها، هذا ما يجعل دقة التنبؤ مشروطة ب

 .للمتغيرات التفسيرية
   يتمثل في توقع قيم للمتغير التابع على أساس معلومات فعلية عن : التنبؤ غير المشروط

 .المتغيرات التفسيرية، ومنه فإن كل أنواع التنبؤ بعد التحقق تعتبر تنبؤا غير مشروط
 :على أساس هذا المعيار نفرق بين: أسلوب التنبؤ -د  

   عدد ر أو عدد من المتغيرات التابعة و يعتمد على نماذج انحدار تربط بين متغي: لتنبؤ القياسيا
 .آخر من المتغيرات التفسيرية

   يعتمد على القيم الماضية لمتغير ما للتنبؤ بقيمه المستقبلية، دون تقديم : تنبؤ السلاسل الزمنية
 .تفسير للتغير في قيم هذا المتغير

 :اختبارات القدرة التنبؤيـة للنموذج -4-2
قد تكون عالية، وأن معظم  2Rقاسة بمعامل التحديدبالرغم من أن القدرة التفسيرية للنموذج م  

. معلمات النموذج قد تكون لها معنوية إحصائية كبيرة، إلا أن قدرة النموذج على التنبؤ قد تكون محدودة
 : *قدرة النموذج على التنبؤ عددا من المعايير أهمهالذا نستخدم لقياس 

 :اختبار معنوية الفرق -ا   
يعتمد هذا الاختبار على التنبؤ بعد التحقق في اختبار قدرة النموذج على التنبؤ، من خلال تقدير 

 .القيمة الفعلية للمتغير التابع: rY:النموذج عن بيانات متاحة، ولتكن
           rx :القيمة الفعلية للمتغير التفسيري. 

           PŶ : القيمة المتوقعة للمتغير التابع بدلالةrx. 

: الاختبار يأخذ الشكل التالي
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 :و يكون قرار الاختبار كما يلي

                                                                                                                                                       

                                                                                                               

                                                 
*
 .معامل جانس، متوسط مربع الخطأ، علاقة القيمة المقدرة بالقيمة الفعلية: كما توجد اختبارات أخرى منها  
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إذا كان 0Hنرفض   -
tabCal TT أي يوجد فرق جوهري بين ،rY  وPŶ ومنه فالقدرة التنبؤية ،

 .للنموذج ضعيفة
إذا كان 1Hنرفض  -        

tabCal TT أي لا يوجد فرق جوهري بين ،rY  وPŶ ومنه فالقدرة ،
 .جيدة التنبؤية للنموذج

 .ثيـل :معامل عدم التساوي لـ  -ب  
 . التغير في القيمة المتوقعة للمتغير التابع: PŶ:إذا كان لدينا 

                      rY :التغير في القيمة الفعلية للمتغير التابع . 
 :و يمكن إجراء الاختبار التالي
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 :من خلال العلاقة السابقة نلاحظ ما يلي 
   إذا كانPŶ =rYما يشير إلى القدرة التنبؤية  ذاهمعامل ثيل يكون مساويا للصفر، و  ، فإن

 .الكبيرة للنموذج
   0إذا كانˆ  PY 1، فإنThوهذا يشير إلى ثبات القيم المتوقعة للمتغير التابع عبر الزمن ،. 

   كلما زادت قيمةTh كلما دل ذلك على انخفاض القدرة التنبؤية للنموذج ،عن الواحد. 
 ةـدراسة السلاسل الزمني: المطلب الثاني

تعد السلاسل الزمنية من أهم أساليب الاستدلال حول المستقبل، بناءا على أحداث الماضي 
        المأخوذة عن متغير واحد  -المشاهدات الكمية -والحاضر فهي عبارة عن مجموعة من القياسات
 .أو مجموعة من المتغيرات مرتبة وفقا لزمن حدوثها

إن السلاسل الزمنية تبين التغير الذي يحدث في قيم متغير ما بدلالة الزمن، سواء كان هذا التغير 
منتظما أو غير منتظم، فعندما تظهر البيانات الخاصة بمتغير عن فترات ماضية اتجاها معينا أو طابعا 

أن يستمر هذا الانتظام في المستقبل، وتستمر السلسلة في نفس الاتجاه، مما يشكل  فمن المتوقع ،خاصا
 .أساسا معقولا للتنبؤ، وفي نفس الوقت يشكل السبب الرئيسي لدراسة السلاسل الزمنية
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 :مبادئ عامة عن السلسلة الزمنية -1
سنوية؛ ربع )ات متتالية يمكن تعريف السلسلة الزمنية على أنها عبارة عن بيانات تاريخية في فتر 

 .لظاهرة معينة( سنوية؛ شهرية؛ أسبوعية أو يومية
 :مركبات السلسلة الزمنية -1-1

    تتكون السلسلة الزمنية من عناصر جوهرية تفيد في تحديد سلوكها في الماضي وفي المستقبل
)المركبة العشوائيةو ( tC)، المركبة الدورية(tS)، المركبة الفصلية(tT)مركبة الاتجاه العام: تتمثل فيو 

t.) 
 :هذه المركبات، فإنه يمكننا أن نميز الأشكال التالية للسلسلة الزمنيةوانطلاقا من 

Additif                          : ttttt الشكل التجميعي CSTx  
Multiplicatif                           :tttttالشكل الجدائي  CSTx *** 

ttttt:                                  الشكل الجدائي المختلط CCTx **  
انطلاقا من قيم الوسط  ذلكو ، BallotBays ويتم تحديد شكل السلسلة باستعمال اختبار

الانحراف المعياري لكل سنة، نقوم بإيجاد العلاقة بين الوسط الحسابي والانحراف المعياري، الحسابي و 
ولتبسيط هذا الاختبار نقوم بتقدير معلمات المعادلة   xi بطريقة المربعات الصغرى  10

 .العادية
)0(معنويا غير مختلف عن الصفر  1 إذا كان المعامل 1 نقبل فرضية الشكل التجميعي ،. 

)0(معنويا مختلف عن الصفر1ذا كان المعامل وا   1 نقبل فرضية الشكل الجدائي ،. 
 .الكـشف عن مركبات السلسلة الزمنية -1-2  

وهذا  السلسلة الزمنية بطريقتين، سواء عن طريق الاختبارات الإحصائيةيتم الكشف عن مركبات 
الاختبارات المستعملة نعرض وفيما يلي . أو عن طريق الاختبارات البيانية ما اعتمدنا عليه في الدراسة

 :للكشف عن مركبات السلسلة الزمنية
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للكشف عن مركبة الاتجاه العام نستعمل اختبار الفروقات من : )الكـشف عن مركبة الاتجاه العام -ا    
1خلال حساب الفروقات من الدرجة الأولى، أي حساب  ttt xxxثم حساب ،S  الذي يمثل عدد

 .مشاهدة 03الفروقات الموجبة، ويخضع للتوزيع الطبيعي إذا كان عدد المشاهدات أكبر من 

))().(( SVSENS حيث      ،   :
2

1
)(




n
SV   و

2

1
)(




n
SE    وn : عدد

 .المشاهدات
  شكل الاختبار : 

         0H : (   لا يوجد اتجاه عام ) السلسلة عشوائيـة 
         1H : عاميوجد اتجاه. 

  بعد إيجاد: مبدأ الاختبار)(SE و)(SV نقوم بحسابZحيث ، :
)(

)(

SV

SES
Z


 

  0نرفض  -:ارقرار الاختبH  96.1إذا كانZأي يوجد اتجاه عام في السلسلة ،.  
 . ، أي لا يوجد اتجاه عام في السلسلة96.1Zإذا كان 1Hنرفض  -                       

 

 مدللكشف عن هذه المركبة نستعمل  اختبار فيشر الذي يعت: الكـشف عن المركبات الفصلية -ب   
 :على نقطتين هما

   دورية السلسلة الزمنيةtx 4، حيثP  12أوPحسب طبيعة المشاهدات . 

   اقتصادها إن وجدتغيـاب مركبة الاتجاه العام و. 

: نقوم بحساب مجموع المربعات بالعلاقة التالية  
 

n

i

P

j
ijT xxS

1 1

2
.. )( 

 (.03:، شهرية4:فصلية) عدد المشاهدات خلال السنة :Pعدد السنوات، :n:حيث
     ijx :قيمة السلسلة في السنةi  والفترةj. 
     ..x : الوسط الحسابي لكل المشاهدات، ويساوي 

 

n

i

P

j
ijx

nP 1 1

1. 
 : يمكننا أن نستنتج العلاقة التالية هفإن

                                                                                                                                                       

                                                                                                               

                                                 
(  - اختبار دانيال، اختبار الترتيب، الاختبار البياني: كما توجد اختبارات أخرى منها. 
 - اختبار دالة الارتباط، : كما توجد اختبارات أخرى منهاKunscol-Wollisالاختبار البياني ،. 
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: حيث


n

i
iji x

n
x

1
.

و  1


P

j
ijj x

P
x

1
.

1. 

RPAT:يلي  ومنه فمجموع المربعات الكلي يصبح كما SSSS . 
 .مجموع المربعـات حسب الفترة: PSمجموع المربعـات حسب السنة،: AS:حيث
      RS :مجموع مربعـات البواقي. 
  اربشكل الاخت: 

               
0H :لا توجد المركبة الفصلية. 
               

1H:توجد المركبة الفصلية. 

  نقوم بحساب: ارمبدأ الاختب
CF التي تعطى بالعلاقة التاليـة :

R

P
C

V

V
F . 

  نفرض  -:ار بقرار الاخت
0H   إذا كانت

)1)(1(),1( 


nPPC FF أي توجد المركبة الفصلية ،. 

نرفض  -
1H  إذا كانت

)1)(1(),1( 


nPPC FFأي لا توجد المركبة الفصلية ، . 
 .ستقرارية السلسلة الزمنيةدراسة إ -2

ت عتبر المتغيرات الاقتصادية سلاسل زمنية غير مستقرة كونها تسير بصفة عامة في اتجاه عموما 
تحويلها إلى سلاسل زمنية مستقرة حتى  عام، وبالتالي يصعب نمذجة تلك السلاسل الزمنية لذلك لابد من

  .تكون النتائج الإحصائية أكثر دقة
نقول أن سلسلة زمنية معينة مستقرة إذا كان لها وسط حسابي ثابت، وتباين : تعريف وخصائص -2-1

  :ومنه يمكن أن نستنتج أن السلسلة الزمنية المستقرة تتميز بـ1ليس له علاقة بالزمن، 
  لقيم السلسلة عبر الزمن ثبات الوسط الحسابي: 

                   Zt   ،)(/ txEi                           
                                                                                                                                                       

                                                                                                               

                                                 
1
 .001، ص3003الجامعية، الجزائر، ، الديوان الوطني للمطبوعات "نماذج وتقنيات التنبؤ قصير المدى"مولود حشمان،  

تحليل دالة الارتباط الذاتي: كما توجد اختبارات أخرى منها  )  
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  التباين منته وثابت عبر الزمن 

               Zt    ،  2)(/ xtxVii   
   الزمنالتباين بين قيمتين لنفس السلسلة مستقل عن: 

       Zht  . .  ، )().(/ hxxCoviii xhtt 
 

تعرف السلسلة الزمنية على أنها مستقرة إذا كانت نتيجة لنموذج مستقر، هذا ما يستلزم أن 
لا على المركبة الفصلية، ولا على أي عامل يتأثر بتغير ة الاتجاه العام و على مركب يالسلسلة لا تحتو 

 1.الزمن
 :ستقراريةاختبارات الإ -2-2

 DICKY-FULLER:لـ (ستقرارية السلسلة الزمنية نستعمل اختبارات الجذور الأحاديةلدراسة إ
ة لجعل ـالتي لا تعمل على الكشف عن مركبة الاتجاه العام فقط، بل تعمل على تحديد الطرق المناسب

 :ستقرارية همالان عدم الإارات هناك نموذجان يمثمن أجـل فهم هذه الاختبالسلسلة مستقرة، و 
  نموذج "TS"Trend- Stationnary :هو نموذج غير مستقر، يأخذ الشكل التالي :

ttt fx . 
 .شوشرة بيضاء: t     .دالة كثير حدود للزمن: tf:حيث

tt: هو النموذج الأكثر انتشارا   btax هذا النموذج غير مستقر لأن متوسطه ، )( txE 
tbaيصبح مستقرا بطرح متعلق بالزمن، و  ˆˆ   منtxحيث ، :â  وb̂ بطريقة المربعات  مقدرتين

 .الصغرى
  نموذج"DS "Différency-Stationnary : ستقرارية ز عـدم الإبر ـيهذا النموذج غير مستقر، و

ttt:يأخذ الشكل التاليالعشوائية، و  xx  1 ونميز بين ، : 
ttt: بدون مشتقة، و يأخذ الشكل التالي "DS" - أ xx  1 نجعله مستقرا بإجـراء الفروق الأولى ،

ttttt:أي xxx   1)1(. 

                                                                                                                                                       

                                                                                                               

                                                 

 
 

 

 



دراسة قياسية لأثر تغيّرات السياسة النقدية غير التقليدية على ]
أ خلال الفترة      .م.مجموعة من المتغيرات الاقتصادية في الو

(3002-3002.)  الفصل الثالث [

 

 
247 

 .    معامل التأخيـر: :حيث
ttt:بمشتقة، ويأخذ الشكل التالي "DS" - ب Bxx  1 ؛، نجعله مستقرا بإجـراء الفروق الأولى 

ttttt: أي BxxBx   1)1( 
 .معامل التأخيـر: : حيث
       B :ثابت حقيقي. 

هذا من أجل تحديد نوع من إيجاد درجة التأخير للسلسلة و لابد  فولرقبل تطبيق اختبار ديكي 
لإيجاد درجة كبة الاتجاه العام في السلسلة، و مر عمل في الكشف عن الجذر الأحادي و الاختبار الذي يست

 :التأخير نتبع الخطوات التالية

 نقــوم بملاحظــة Correlogram  تحديــد الأعمــدةالسلســلة و (Les pics)  الخارجــة عــن مجــال الثقــة
( أي لا يوجـد أي تـأخير لـه دلالـة إحصـائية) p=0حيث إذا كـان ؛ (FPAC)لدالة الارتباط الذاتي الجزئية 

ذا كــان فــولرنســتعمل اختبــار ديكــي  (  أي يوجــد علــى الأقــل تــأخير لــه دلالــة إحصــائية) 1 P البســيط، وا 
 .المطور فولرنستعمل اختبار ديكي 

 البسيط فولراختبار ديكي  -ا
ذلك بتحديد مركبة الاتجاه رية السلسلة الزمنية من عدمها، و ستقرايسمح هذا الاختبار بتوضيح إ
 .العام سواء كانت تحديدية أو عشوائية

 :يعتمد هذا الاختبار على ثلاث نماذج أساسية هي
 
 
 
 
 نموذج انحدار ذاتي من الدرجة الأولى                                        : (0)
  ثابت                           + نموذج انحدار ذاتي من الدرجة الأولى: (3)
 اتجاه عام      + ثابت + نموذج انحدار ذاتي من الدرجة الأولى : (2)
)0.(:حيث     2

 Nt  
0H11 .في نموذج من النماذج الثلاث، فإن السلسلة غير مستقرة أي إذا تحققت الفرضية  

      ttt xx   11:1 
       ttt cxx   11:2                  ...(2) 

  ttt btcxx   11:3 
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في النموذج الثالث، إذا تحققت الفرضية 
1H  11أي  كان  الثابت معنويا مختلف عن الصفر ، و

الاتجاه العام ، بطرح "Les résidus" ، يمكن جعله مستقرا بحساب البواقيTSفالنموذج يكون من النوع 
tbaالمقدر ˆˆ   من

tx حيث ،â وb̂ مقدرة بطريقة المربعات الصغرى(MCO). 
  مبدأ الاختبار : 

، 2.3.0الانحرافات المعيارية بطريقة المربعات الصغرى العادية للنماذج ملات و نقوم بتقدير المعا
هذا ما يسمح لنا بحساب  

1̂
t  ستيودنت لإحصاءالمشابهة  . 

  قرار الاختبار: 

نرفض - 
0H   إذا كان

tabtt 
1̂

 .، أي لا يوجد جذر أحادي، ومنه فالنموذج  مستقر
نرفض -       

1H  إذا كان
tabtt 

1̂
 .، أي يوجد جذر أحادي، النموذج غير مستقر

 . المطور فولراختبار ديكي  -ب
في النماذج الثلاثة السابقة نفترض أن

t  شوشرة بيضاء، و بما أنه لا يوجد سبب من أجله تكون
 .المطور فولرالأخطاء مستقلة عن بعضها البعض، فقد تم بناء اختبار ديكي 

11تعتمد على الفرضية  ADF تإن اختبارا  على طريقة المربعات الصغــرى ، و(MCO) 
 :التاليةريقة للتقدير في النماذج الثلاثة كأحسن ط

  
  
 
 
 
 

 .الإحصائية، ما عدا الجداول DF)(هذا الاختبار يأخذ نفس مجرى الاختبار السابق
 Vector Auto Regression الانحدار الذاتي شعاع نموذج: الثالث المطلب

 :مفهوم نموذج شعاع الانحدار الذاتي -1
أحد أهم أدوات التحليل القياسي لاختبار السلاسل   VAR الانحدار الذاتي شعاع نموذجيعد 

الزمنية للمتغيرات الاقتصادية، والذي يبنى على أساس عدم وجود تكامل مشترك بين المتغيرات 

              




P

j
tjtjtt xxx

1
11:4  

          




P

j
tjtjtt cxxx

2
11:5                  (....2) 

    




P

j
tjtjtt btcxxx

2
11:6  
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، وهذا هو النموذج الذي اعتمدنا عليه الاقتصادية المكونة للنموذج، ومنه لا توجد علاقة الأجل الطويل
 .في الدراسة

رات ن يكون هناك نماذج فيها بعض المتغيرات ليست فقط متغيألاقتصاد دا في امن الشائع ج
نحصل على في هذه الحالة . يضا تفٌَسر بالمتغيرات التي كانت تفسرهاأمفسرة لمتغير تابع، ولكن هي 

 .دة سابقاو المألية والمتغيرات الخارجية  والتي يجب تحديد أي منها داخ ،نماذج المعادلات الآنية
يرى أن الطريقة التقليدية في  Simsكان  1981،1في عام  Simsقام باقتراح هذا النموذج قد 

ر ـالفرضيات غي الكثير منإذْ تتضمن ، نظر التفسيريةالنماذج القياسية الآنية تعتمد وجهة ال بناء
إلى تشخيص ل الوصول استبعاد بعض المتغيرات من بعض المعادلات من أج: ـلرة مثـالمختب

(Identification) وكذلك الأمر فيما يتعلق باختيار المتغيرات الخارجية ، للنموذجل وـمقب(Exogenes)  ،
 .الزمني الإبطاءرات ـع فتـتوزيل كـوش

اك آنية بين عدد من ذا كان هنإ Simsوفقا لـ  . قرار التمييز بين المتغيرات Sims (1980)انتقد
يكون هناك تمييز  ن لاأبمعنى آخر يجب . ات بنفس الطريقةن تعامل جميع المتغير أيجب ف المتغيرات 

جميع المتغيرات تعامل كمتغيرات داخلية، هذا يعني في فبناء على ذلك ، بين المتغيرات الداخلية والخارجية
 . VARشكلها المخفض كل معادلة تأخذ نفس المتغيرات مما يقود الى بناء نماذج متجه الانحدار الذاتي 

جميعها بالطريقة نفسها دون أية شروط مسبقة  تيراالمتغي نموذجه معاملة ف Simsيقترح 
 .الزمني الإبطاءوإدخالها جميعاً في المعادلات بعدد مدد ، (استبعادها أو عدها خارجية)

الذي يمكن  Vectorial Auto Regressive (VAR) النموذج العام الذي اقترحه هو نموذج 
 :الآتيل شكـكتابته بال

F(B) y t= e t 

                                                                                                                                                       

                                                                                                               

                                                 

3
 SIMS C. A. (1981) "Macroeconomics and Reality".  Econometrica, n48: pp 1-48.. 
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yt :  سياق عشوائي ذوn نقول عن السياق العشوائي إنه مستقر من  .مستقر من المرتبة الثانية، بعد
، وكذلك h، وكل عدد صحيح tمن أجل كل  yt+1هو نفسه  ytالمرتبة الثانية إذا كان التوقع الرياضي لـ 

 .بالنسبة للتباين
 VAR : شعاع الانحدار الذاتينموذج  بناء -3
 

 :يتطلب ما يأتي  VARنموذج إن بناء 
  ؛أي لا تحوي جذر الوحدة، مة مستقرةالزمنية المستخد السلاسلأن تكون 
  ؛في النموذج الزمني التي ستُعتَمد الإبطاءتحديد عدد مدد 
  السببية بين المتغيرات علاقةدراسة. 

ن يعامل أخارجي، كل متغير يجب  عندما لا نكون واثقين أن المتغير في النموذج يوصف انه 
وآنيا    التي تتأثر بالمتغيرات الحالية والمتغيرات السابقة لـ   متناظر، مثالا على ذلك السلسلة الزمنية 

في هذه    ة الزمنيةسلتكون سلسلة تتأثر بالقيمة الحالية والقيم المحددة سابقا للسل    السلسة الزمنية
 :التاليالحالة النموذج البسيط ثنائي المتغير يكون ك

                                  

                                            

نها ذات أوتتصف ب، حد الخطأ الغير مرتبطة ذاتيا         مستقرة،    حيث نفترض 
طول أار الذاتي من الدرجة الأولى لأن تشكل نموذج متجه الانحدالسابقتين المعادلتين . ضجيج ابيض

لها    ن أحيث   reduced form هذه المعادلات ليست معادلات ذات شكل مخفض. متباطئة هي واحدة
 (لها تأثير مباشر   و    معطى بالمعامل   على contemporaneous)معاصر)تأثير مباشر 

 :كتابة النظام باستخدام المصفوفات نتحصل على التالي ةعادإب،    معطى    على  )معاصر
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 :نجد  B-1 بضرب طرفي المعادلة في 
                 

: حيث    
                                  

 iالعنصر من الصف     و :  للمتجهiالعنصر     الرموز  للتبسيط يمكن استخدام
باستخدام هذه الرموز يمكن كتابة نموذج    من المتجه iتمثل الـعنصر    و     للمصفوفة   jوالعمود
VAR   اليكالت: 

                             

                            
 

 : VARالانحدار الذاتي  شعاع خصائص نموذج-2
يلزم التفريق  وانه لاالتقدير ة لسهو نها بسيطة أمنها . بعض الخصائص الجيدة VAR الـ نموذجل
فضل من تلك التي يتحصل عليها من أ VARالتنبؤ باستخدام نماذج و . غيرات الداخلية والخارجيةبين المت

 .المعادلات الآنية
نها غير مبنية على النظرية أ (1. تعرضت لبعض الانتقادات VAR الـ نماذجف بالمقابل  ولكن

ولكن باستخدام . لات النموذج فكل متغير يسبب الآخرالاقتصادية فليس هناك تقييد على أي من معام
الاختبارات الإحصائية يمكن تقدير النموذج والتخلص من المعاملات التي تظهر غير معنوية من اجل 

درجات  انفقد (2. ستخدم ما يسمى باختبار السببيةالاختبارات ت. الحصول على نموذج قد يحوي النظرية
الحصول على المعاملات من الصعب هناك من يرى أنه عند ( 3. يدةباستخدام متباطئات عدالحرية 

 .ترجمة النتائج وذلك لنقص الخلفية النظرية
ما يسمى دالة نبض  قاموا بتقدير VARللتغلب على هذه الانتقادات، المؤيدين لنموذج 

دالة نبض الاستجابة تختبر استجابة المتغير التابع في نموذج .  impulse response functionالاستجابة
VAR الى الصدمات في حد الخطأ. 

هذه . تفيد دالة نبض الاستجابة في دراسة التفاعل بين المتغيرات في نموذج الانحدار الذاتي
لصدمات يكون واضح أي ا عادة لا. الدوال تمثل ردة فعل المتغيرات للصدمات التي يتعرض لها النظام
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لذلك تستخدم المعلومات الهيكلية لدراسة مشكلة اقتصادية . ذات الصلة لدراسة مشكلة اقتصادية محددة
 ..محددة

في الاقتصاد الحديث دالة نبض الاستجابة تصف ردة فعل الاقتصاد عبر الزمن لصدمات 
 .   VARخارجية  ويتم نمذجتها في سياق نماذج الانحدار الذاتي 

فاق الحكومي، نة نظر الاقتصاد الكلي متضمنه  الإكمتغيرات خارجية من وجه الصدمات تعامل 
ي والمتغيرات الأخرى ف والمعدلات  التغير في قاعدة النقود. الضرائب ومتغيرات السياسة المالية الأخرى

فعل دالة نبض الاستجابة  تصف ردة . نتاجية، التغيرات التكنولوجية السياسة النقدية، التغير في الإ
نتاج ، الاستهلاك، الاستثمار البطالة عند وقت الصدمة والفترات داخلية عبر الزمن مثل الإالمتغيرات ال

 .الزمنية اللاحقة
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
. 
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 ياسة النقدية غير التقليدية مجموعة من النماذج لأثر تغيرات الستقدير : المبحث الثاني
 2012-2003خلال الفترة  بالولايات المتحدة الأمريكية

 
ة رات السياسة النقدية غير التقليديأثر تغي  هو تقدير  هذه الدراسةالهدف من  فإن   الذكر كما سبق

معدلات التضخم المتوقعة وحجم وهو والمتغير النقدي  ،حجم الائتمانب المتغير المالي المعبر عنه على
في المدى القصير والطويل على ( المحددة)ة مبينا  مدى تأثير المتغيرات المفسر   كمتغير حقيقي الاستثمار
 .المتغيرات

 الدراسة نماذج متغيراتل النظرية خصائصالدراسة : المطلب الأول
ي تناولت موضوع  فعالية السياسة النقدية غير التقليدية بينت الأدبيات التجريبية والتطبيقية الت  

انخفاض   فعالية التدابير الاستثنائية غير التقليدية للسياسة النقدية، خاصة من حيثوأكدت بشكل عام 
أسعار الفائدة في سوق الائتمان، ولكن الملاحظ أنها قد أهملت الأخذ بعين الاعتبار انعدام التجانس في 

ن كان من بين الأسباب  آلية نقل آثار السياسة النقدية غير التقليدية في كل الاقتصاديات العالمية وا 
الرئيسية  لتباين الآثار والنتائج وفي مدى فعالية السياسة النقدية غير التقليدية هو انعدام التجانس 

في ظل الأزمات المالية أو حتى في الحالات الطبيعية للاقتصاد  يةالهيكلي بين الاقتصاديات العالم
 .العالمي

ن الاعتبار جميع الأدوات غير التقليدية ي عالجناها لم تأخذ بعيكما أن معظم الدراسات الت  
ثباتها نموذجيا  الممثلة والمعروفة ببرامج السياسة النقدية غير التقليدية، والتي يكون  مصدرها إحصائيا وا 
يتم من خلال إعلانات البنوك المركزية العالمية، وهذا أمر مهم جدا في دراسة فعالية السياسة النقدية 

لمتغيرات المناسبة لدراسة وتقييم فعالية السياسة النقدية في ظل الأزمة المالية حيث  يساعد على اختيار ا
يتناسب مع التطورات والتغيرات في السياسة النقدية غير   في شكل نموذج إحصائي 2002العالمية 
 .التقليدية

ة معظمها قد أهملت التطرق إلى تكاملي في الدراسات السابقة التي اطلعنا عليها لاحظنا أن  
السلسلة الزمنية   ة السابقة، ولهذا اعتنت دراستنا بزيادة حجمالأدوات غير التقليدية مع الأدوات التقليدي

الخاصة بالسياسة النقدية  لتكون منذ فترة  ما قبل الأزمة المالية العالمية إلى غاية  نهاية معظم البرامج
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نا فيها أخذ بعين الاعتبار الفترة ما قبل التي ارتأي( 2017-2003)بمعنى خلال الفترة  غير التقليدية
ي توضح ظروف تطبيق أدوات السياسة النقدية غير التقليدية، ثم فترة التطبيق والمعالجة خلال الأزمة الت  

الأزمة المالية وأخيرا فترة ما بعد الأزمة المالية التي تسمح بتقييم الإجراءات غير التقليدية للسياسة 
وقد كانت البيانات  الفترة الزمنية عرفت متغيرات السياسة النقدية عدة صدمات النقدية، حيث خلال هذه

 .ربع سنوية
كان الهدف من السياسة النقدية غير التقليدية هو إعادة دينامكية  ؛ما أشرنا في الفصول السابقةك

الأسواق،  ولهذا وتداعياتها على  2002الأزمة المالية العالمية   قنوات عبور السياسة التقليدية في ظل  
وغير التقليدية،  ومن هذا المنطلق وجدنا  منها لابد من دراسة هذه التكاملية للسياسة النقدية بين التقليدية

أن العديد من الدراسات السابقة قد تطرقت فقط إلى فعالية السياسة النقدية غير التقليدية أو إلى فعالية 
ن خلال هذه الفترة الزمنية سنتناول فعالية السياستين لنثبت السياسة النقدية التقليدية وحدها، ولهذا م

فعالية السياسة النقدية غير التقليدية في تحقيق الأهداف المعروفة للبنوك المركزية في ظل الأزمة المالية 
 .العالمية والمذكورة سابقا بالتفصيل في الدراسة

حالة البنك الاحتياطي الفدرالي الأمريكي، حيث تم  سنأخذ ونعالج من خلال نماذج الدراسة
أ لأنها الاقتصاد الوحيد تقريبا الذي انتهى من تطبيق أدوات السياسة النقدية غير .م.اختيار حالة الو

، وكذلك لتوفر الإحصائيات الدقيقة والنوعية المناسبة لانجاز إلى غاية تاريخ انجاز الدراسة التقليدية
اسة، وكذلك توفر الجانب النظري والتطبيقي من خلال العديد من الدراسات السابقة وتحقيق أهداف الدر 

ما ساعدنا على ، هذا النظري والتطبيقي يجعلها كتجربة قابلة للتقييم ، مماالأجنبية التي تطرقنا إليها
ى عل برامج السياسة النقدية غير التقليديةآثار تضمن تقريبا جميع محاولة صياغة ثلاث نماذج ت

 VAR الانحدار الذاتي شعاع ، وباستعمال نموذجالاقتصاد الأمريكي في ظل الأزمة المالية العالمية
Auto Regression Vecteur    الدراسة نماذج  لتقدير متغيرات. 
 سيتناول أثر أدوات السياسة النقدية غير التقليدية على حجم الائتمان للقطاع الأول النموذج

 :لعدة اعتبارات  الخاص غير المالي
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 النظري من الدراسة،  بعد تحليل قنوات تأثير السياسة النقدية غير التقليدية التي عالجناها في الجزء
الذي قام به البنك الاحتياطي الفدرالي الأمريكي على شكل برامج التيسير  1أن الإصدار النقدي

لأمريكي جراء الأزمة المالية، الكمي لغرض تغطية نقص السيولة الذي كان يعاني منه الاقتصاد ا
على شكل احتياطات نقدية على  تتراكم قد حجم القاعدة النقدية بالإصدار النقدي زيادةحيث 

وتحفيز  مستوى البنوك ولم تتحول إلى كتلة نقدية تساهم في توفير السيولة النقدية في الاقتصاد
جعل البنك المركزي الفدرالي يتبنى أدوات ، وهو ما وتوفير التمويل اللازم للاستثمار توقعات التضخم

غير تقليدية أخرى للتأثير في الاحتياطات البنكية عن طريق برامج التيسير الائتماني وتطبيق 
 .معدلات فائدة اسمية منخفضة جدا

منه نستنتج أن التحدي الأساسي للبنك الاحتياطي الفدرالي الأمريكي هو كيفية تحويل القاعدة 
المتوقعة تحفز معدلات التضخم  M2 تراكمة على  شكل احتياطات بنكية إلى كتلة نقديةالم M0النقدية 

نحو الارتفاع، وتوفير التمويل اللازم للنشاط الاقتصادي عن طريق قناة الائتمان مع ضمان توقعات 
ج ذا حتى يتم بناء نموذايجابية للأعوان الاقتصاديين خاصة من جانب عائدات الأصول طويلة الأجل، ه

لخروج من مصيدة السيولة التي أصابت يتكون من مجموعة من الأدوات النقدية غير التقليدية فعال ل
ات العالمية جراء الأزمة المالية، وهذا ما اعتنت به الاقتصاد الأمريكي على غرار باقي الاقتصادي

على معدلات التضخم الدراسة في النموذج الثاني بدراسة أثر تغيرات السياسة النقدية غير التقليدية 
 .2017-2003المتوقعة في الولايات المتحدة الأمريكية خلال الفترة 

   تحقيق :  السياسة النقدية غير التقليدية هدافأنقص  التمويل الاقتصادي يصعب من مهمة تحقيق
الاستقرار النقدي ثبات معدلات التضخم،  والتحسين من معدلات التوظيف، استعادة تعافي الأسواق، 

الخ، التي كانت مختلف البنوك المركزية العالمية تسعى ...النمو الاقتصاديالاستثمار و دعم معدلات 
حيث ساهمت أدوات غير إلى المساهمة في تحقيقها على غرار البنك الاحتياطي الفدرالي الأمريكي 

التقليدية في ضمان تمويل النشاط الاقتصادي في ظل أزمة السيولة، وبالتحديد تمويل القطاع 
 : نحلله من جانبين الذيالخاص غير المالي 

                                                                                                                                                       

                                                                                                               

                                                 
 . M0والذي يعبر عنه بـ  1
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 في سوق الائتمان حيث يتم تحفيز البنوك  لضمان الائتمان اللازم للقطاع  : من جانب العرض
 ت الاستثمار والإنتاجية في الاقتصاد ؛معدلا لزيادةالخاص غير المالي  

 من توقعات  تحسينلفي سوق الائتمان يتم تطبيق الأدوات غير التقليدية ل : من جانب الطلب
معدلات التضخم ومعدلات العائد من السندات والأسهم، وتخفيف الأعوان الاقتصاديين اتجاه 

 .شروط التمويل من خلال التقليل من تكلفة الاقتراض

تنت الدراسة في النموذج الثالث دراسة أثر التغيرات في السياسة النقدية غير التقليدية وقد اع
، حيث يعتبر الاستثمار 2017-2003على حجم الاستثمار بالولايات المتحدة الأمريكية خلا ل الفترة 

على يرات غقاعدة مهمة لتحفيز معدلات النمو وتخفيض معدلات البطالة وبالتالي يقيس أثر تلك الت
التي  ،وقناة التوقعات لمعدلات التضخم ،وقناة معدلات الفائدة ،القطاع الحقيقي من خلال قناة الائتمان

الفدرالي إلى تفعيلها من خلال تطبيق أدوات السياسة النقدية غير التقليدية، هذا سعى البنك الاحتياطي 
 .مصيدة السيولةالخروج من الأزمة المالية و  حتى يتم احتواء

والأكيد أن التحليل السابق ينطبق على مختلف الاقتصاديات العالمية، خاصة اليابان ومنطقة 
 داليورو، إلا أننا قمنا باختيار حالة الاقتصاد الأمريكي للأسباب المذكورة سابقا، حيث قمنا بتحدي

بالإضافة تم  السياسة النقدية غير التقليديةالتغيرات في مؤشرات متغيرات النموذج على أساس أنها  
قتصاديات العالمية التي طبقت أدوات السياسة لامراعاة أن يكون النموذج عام يمكن تطبيقه على جميع ا

 .النقدية غير التقليدية في ظل الأزمة المالية

لى حجم عالسياسة النقدية غير التقليدية  دراسة قياسية لأثر تغيرات: المطلب الثاني
-3002الفترة  الولايات المتحدة الأمريكية خلالالمالي بالائتمان للقطاع الخاص غير 

3002. 
التغيرات في السياسة النقدية غير التقليدية  مدى تأثير سنحاول من خلال هذا المطلب دراسة

مريكية، وحجم القاعدة والمتمثلة في هامش معدلات الفائدة على مستوى كل البنوك بالولايات المتحدة الأ
على حجم الائتمان للقطاع الخاص غير المالي  السندات الحكومية طويلة الأجل العائد منالنقدية، و 
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لقياس  مدى فعالية قناة الائتمان في توفير وزيادة حجم الائتمان للقطاع الخاص غير المالي، بمعنى 
 .دي تم ضخها بفعل البرامج غير التقليدية للسياسة النقدية إلى الاقتصامدى وصول السيولة النقدية الت  

 دراسة متغيرات النموذج   -0

 Credit (CR)  إجمالي حجم الائتمان: التابعالمتغير -0-0     
وبالتحديد إجمالي القروض الموجهة للقطاع الخاص غير المالي لنوضح أي الأدوات أو البرامج 

السياسة ر برامج يعتبر آث راض نحو القطاع الخاص غير المالي، حيث التي كانت فعالة في تحفيز الإق
لسياسة النقدية التأثير ل لتقييم قنوات ل في القطاع غير المالي مؤشر قويالنقدية غير التقليدية على التموي

، ومدى تأثيرها على البنوك التجارية لضخ خاصة قناة الائتمان في ظل الأزمة المالية غير التقليدية
تمويلية لتحفيز الاستثمارات والطلب الكلي سيولة برامج السياسة النقدية غير التقليدية على شكل قروض 

 .بصفة عامة
الذي يوضح تطور حجم الائتمان و  الموضح في الملحق الأولنلاحظ من خلال المنحنى البياني 

هناك  2002بداية من و أنه خلال فترة الأزمة المالية  ،للقطاع غير المالي بالولايات المتحدة الأمريكية
تأثرها بتداعيات الأزمة  ، هذا يفسرمقارنة بالفترة ما قبل الأزمة الماليةتباطؤ في نمو حجم القروض 

المالية نتيجة غياب الطلب على الاقتراض أو نقص العرض الائتماني، فالسوق الائتماني وقع في 
مصيدة السيولة حيث المعدلات الفائدة الاسمية كانت جد منخفضة ولهذا فالأفراد يقومون بالاكتناز 

جة التوقعات السلبية للمعدلات في الأسواق، وضعف المرونة بين معدلات الفائدة والاستثمار النقدي نتي
يؤثر سلبا على الطلب الائتماني بالمقابل البنوك تكون جد متخوفة في منح سكيد ذلك الأ من وبالتالي

ات التأمين الائتمانات لضعف الثقة المصرفية ومخاطر الائتمانات تكون مرتفعة في غياب وانهيار شرك
نلاحظ ارتفاع من جديد لحجم الائتمانات نحو القطاع الخاص غير المالي  2012الائتماني، إلا أنه بعد 

حيث ستسعى الدراسة  2002منذ أوت  كنتيجة لتطبيق سياسات وبرامج السياسة النقدية غير التقليدية
 .إلى اعطاء إثباتات إحصائية حول هذه العلاقة
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 : المتغيرات المستقلة الخاصة بالنموذج  -0-3

علانات  من خلال دراستنا لبرامج السياسة النقدية غير التقليدية بالولايات المتحدة الأمريكية وا 
حاولنا اختيار مزيج من المتغيرات التي تعكس تلك البرامج والتي  ، البنك الاحتياطي الفدرالي الأمريكي

تعبر عن مؤشرات لكل التغيرات النقدية غير التقليدية التي قام بها البنك الاحتياطي الفدرالي في سياسته 
، وكذلك بالاعتماد على العديد من الدراسات والخروج من مصيدة السيولة النقدية لاحتواء الأزمة المالية

التي تناولت موضوع أثار أدوات السياسة النقدية غير و  التي ذكرناها مع بداية الدراسة النظرية، لسابقةا
، وبالاعتماد كذلك الاقتصادية باستخدام نماذج إحصائية مختلفة على مجموعة من المتغيرات التقليدية

وفصول الجانب النظري من  على أهم الجوانب النظرية والمحاصيل العلمية التي تطرقنا إليها في مباحث
ذنا بعين خالمستقلة لنماذج الدراسة، فبالنسبة للنموذج الأول أ الدراسة، قمنا بتحديد مجموعة من المتغيرات

 : الاعتبار المتغيرات التالية
   Interest Rate (IR) معدل الفائدة -0-3-0        
هامش معدل الفائدة  من خلال التحليل الذي قمنا به في الدراسة النظرية أخذنا بعين الاعتبار 

لكل البنوك الأمريكية الذي يؤثر بصفة مباشرة على سوق الائتمان في الاقتصاد، والذي يتأثر كذلك 
ن كانت المعدلات الفدرالية السالبة غيربسياسة معدلات الفائدة ال في الاقتصاد مطبقة  صفرية والسالبة، وا 

الأمريكي الذي طبق معدلات قريبة جدا من الصفر قصد تحفيز البنوك على الإقراض للأفراد 
 : بالطريقة التالية إلخ، ويمكن حساب هامش معدل الفائدة...والمستثمرين

 سعر الإيداع –سعر الإقراض = هامش معدل الفائدة 
 كذلك تؤثر على حجم الائتمان المصرفي، فهي تعتبر التي بدورها أرباح البنوكهو يمثل وبالتالي ف

تكلفة الائتمان بالنسبة لطالبي القرض، وعند تحليل المنحنى البياني الذي يوضح تطور صافي هامش 
نجد أنها كانت في  والموضح في منحنيات الملحق الأول معدلات الفائدة الخاصة بالبنوك الأمريكية

بشكل طولي إلى  2002انحدار مستمر في الفترة قبل الأزمة المالية لترتفع من جديد بداية من منتصف 
حيث كانت المخاوف الائتمانية كبيرة جدا، وبعد ذلك عرفت  2002غاية النصف الثاني من سنة 

جراءات غير التقليدية كنتيجة لتأثيرات الإ 2012انخفاض مستمر لتسجل مستويات منخفضة في سنة 
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للبنك الاحتياطي الفدرالي،  لتعرف ارتفاع طفيف خلال السنوات الموالية مع ارتفاع معدلات الفائدة على 
 .الأموال الفدرالية بعد أن كانت في مستويات منخفضة

 Monetary Base (MB) القاعدة النقدية  -0-3-3
ها من أهم المؤشرات التي توضح التغيرات تم تحديدها كإحدى متغيرات النموذج على أساس أن  

، حيث شهدت تطور برامج التيسير الكمي سياسة النقدية غير التقليدية والمستهدفة من خلالالناتجة عن ال
وهذا  وهو موعد أول برنامج للتيسير الكمي في الاقتصاد الأمريكي، 2002 كبير طولي بداية من أوت 

الرفع من حجم في الإصدار النقدي عمليات كما يوضحه المنحنى في الملحق الأول، حيث ساهمت 
القاعدة النقدية وبالتالي نتج عن ذلك صدمة نقدية على مستوى الأسواق المالية، وكان الهدف منها هو 

ي التي كانت درجة قيام البنك المركزي بعمليات وبرامج شراء للأصول المسمومة كسندات الرهن العقار 
، بالإضافة إلى القيام وتغيير تركيبة ميزانيتها وميزانية البنوك الأخرى ،المخاطر الخاصة بها مرتفعة جدا

العديد من البنوك والمؤسسات المالية من خطر الإفلاس أهمها كما ذكرنا سابقا شركات  (تأميم) بإنقاذ
الالكتروني  وتم الاعتماد على الإصدار النقدي التأمينات التي تضررت بشكل كبير بالأزمة المالية،

الاستقرار المالي  السيولة الذي كانت تعاني منه الأسواق النقدية والمالية، وكذلك  تحقيق لتغطية عجز
وسياسة  للاقتصاد بشكل عام، كما أنها تعتبر مؤشر مهم لتغيرات العرض النقدي وتوفير التمويل اللازم

 .ر التقليديالسوق المفتوحة بشكلها غي
 Bond Yield (BY)  عدلات العائد من السنداتم -0-3-2

ساهمت تقريبا كل الأدوات الخاصة بالسياسة النقدية غير التقليدية في التأثير على التوقعات في 
الأسواق، وبالتالي على العائد من المحفظة المالية، فمعدلات العائد تؤثر في حجم الائتمان لأنها تساهم 

المستثمرين والأفراد للمضاربة والاكتتاب في الأسواق المالية عندما تكون معدلات العائد كبيرة في جذب 
لضمان تمويل استثماراتهم بدل التوجه نحو الائتمان المصرفي، وتم الاعتماد في بيانات الدراسة على 

عائد من السندات العائد من السندات الحكومية طويلة الأجل لعشر سنوات التي تؤثر بالضرورة على ال
وتمثل حسب إحصائيات  التجارية والاستثمارية كما أنها تعتبر كمؤشر للتسعير في سوق المال العالمي،

من السندات التي قام البنك الفدرالي بشرائها عن طريق برامج التيسير  % 20البنك الفدرالي  أكثر من 
يد في تحديد معدل العائد في الأجل  الطويل، وأهم ما يميز معدل العائد من السندات أنها تف الائتماني،
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وبالتالي سترتفع تكلفة المخاطرة  ،وكلما ارتفع العائد كلما ارتفعت درجة المخاطرة المصاحبة للاقتصاد
 :ويمكن شرح ذلك من جانبين 

 الجانب الأول وهو ارتفاع تكلفة الائتمان في الأجل القصير والمتوسط؛ -
دة في سوق النقد أو معدلات العائد في السوق المالي مؤشرا لأداء الجانب الثاني يعد معدل الفائ -

الأسهم المدرجة في سوق المال حيث يكون الأداء سالبا عندما تكون معدلات الفائدة مرتفعة، 
الي ترتفع درجة المخاطر ومنها ارتفاع وذلك بسبب انخفاض نسبة السيولة في السوق المالي وبالت  

 .المخاطرتكلفة تغطية تلك 

ومن هذا المنطلق قد عملت أدوات السياسة النقدية غير التقليدية على التخفيض من عائدات 
السندات الحكومية حتى يتم التخفيض من درجة المخاطر ومنه من مستوى التغطية، وبالتالي التقليل من 

و المؤثر الأساسي في وتم اختيار السندات الحكومية لأن العائد منها ه ،حالة عدم التأكد في الأسواق
العائد من باقي السندات التجارية والاستثمارية وتسعير باقي الأصول المالية وبالتالي في تركيبة المحافظ 

 .المالية
 :الي بالشكل الت   وفرضا بأنها خطية ستكون وعليه تكون صياغة النموذج

Cr =a0+a1ir+a2mb+a3by+ui 

 تمثل معامل ثابت: a0: حيث 
a1 . a2 . a3    :تمث ل معل مات النموذج وui يمثل الخطأ العشوائي 

حجم الائتمان؛:  Cr 
Ir :معدلات الفائدة؛ 

Mb :حجم القاعدة النقدية؛ 
By :العائد من السندات. 

عـن ( a1)؛ حيـث تعبـر  a1, a3<0 ; a2> 0: اليـةالإشـارات الت   المعلمـات أخـذومـن المتوقـع أن ت
تــؤدي  تكلفــة القــروض، والمتوقــع أن الزيــادة فــي تكلفــة القــروضللتغيــرات فــي بالنســبة  حجــم الائتمــانمرونــة 
نقــص فــي تمويــل تكشــف أيضــا  عــن مــدى  العكســية، وهــذه العلاقــة الائتمــانفــي الطلــب علــى  انخفــاضإلــى 
. فائـــدة البنـــوك الـــذي يعبـــر عـــن أرباحهـــااع الخـــاص غيـــر المـــالي نتيجـــة ارتفـــاع فـــي هـــامش معـــدلات القطـــ
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، وحســب نظريـــة للتغيــرات فــي حجـــم القاعــدة النقديــةبالنســبة  حجـــم الائتمــان تغيــرفتمثــل  (a2) لـــ وبالنســبة
ســـهولة الحصـــول علـــى التمويـــل الائتمـــاني وزيـــادة عـــرض تـــؤدي إلـــى  القاعـــدة النقديـــةالطلـــب، فـــإن ارتفـــاع 

ـالقاعـدة النقديـة وحجـم الائتمـان البـين ( المتوقعـة) الطرديـةالي نسـتنتج العلاقـة ، وبالت ـالائتمان ه للقطـاع موج 
للتغيـــرات فـــي عائـــد الســـندات بالنســـبة  تغيـــر حجـــم الائتمـــانفتعبـــر عـــن ( a3)أمـــا . الخـــاص  غيـــر المـــالي

كلما زاد معدل العائد توجه المستثمرون في القطـاع  من المتوقع أن تكون العلاقة عكسية حيث  ، و الحكومية
وطــرح الســندات والأســهم للتــداول الخــاص غيــر المــالي إلــى ضــمان تمــويلاتهم اللازمــة مــن الأســواق الماليــة 

   .    وبالتالي يقل الطلب على الائتمان أين تكون مخاطر التغطية مرتفعة بدل اللجوء إلى الاقتراض البنكي
بــالبليون دولار أمريكــي بالنســبة لحجــم الائتمــان الدراســة مقــدرة  التــي اعتمــدتها ر أن المعطيــاتنشــي

وقـد تـم  ؛ والقاعدة النقدية وبالنسب المئوية بالنسبة لمعدلات الفائدة وعائد السندات الحكوميـة طويلـة الأجـل
أخــذها ربــع قاعــدة بيانــات البنــك الاحتيــاطي الفــدرالي الأمريكــي حيــث تــم اســتخلاص البيانــات المتاحــة مــن 

 .2017إلى غاية الربع الثالث من سنة -2003من الربع الأول منسنوية وتغطي الفترة 
 :متغيرات النموذج  تحديد اختبار تناسبية -3

ارتباط كبيـر بـين المتغيـر  تشير إلى وجودالتي  (2)مصفوفة الارتباط في الملحق رقم  نقوم بدراسة
ـــــابعال ـــــرات المســـــتقلة ( حجـــــم الائتمـــــان) ت ـــــدة : والمتغي ؛ حجـــــم القاعـــــدة  % 72.22بــــــ ( ir)معـــــدلات الفائ

 .%87.22بـ  (by)؛ والعائد من السندات %77.72بـ ( mb)النقدية
وعليه بعد التأكد من وجود علاقات قوية بين متغيرات النموذج من الناحية النظرية، تأكدنا مبـدئيا  

 . بوجود وقوة تلك العلاقات من الناحية الإحصائية هذا ما يدل على حسن اختيار متغيرات الدراسة
 :اللوغارتمية للنموذج  الدالية الصيغة -2

ـــدير ال ـــة لتق ـــق بالصـــياغة الدالي نمـــوذج، فـــإن النمـــوذج مـــن الأفضـــل أن يأخـــذ الصـــياغة وفيمـــا يتعل
متغيـرات الدالـة تصـاي فـي شـكل  أفضل من الشـكل الخطـي، كمـا أن   Log-Linnearاللوغاريتمية الخطية 

حجـم  قـي م م المتغيرات أن  نلاحظ من خلال قي  بالإضافة  تكون مناسبة أكثر وسهلة التفسير لوغاريتمي لأنها
بالنســب المئويــة  معطـاةبالمليـار دولار، أمــا قــي م معـدلات الفائــدة والعائــد مـن الســندات فهــي  معطــاةالائتمـان 
ه العلاقة بين المتغيرات متباعدة  وعليه فإن      (.01)مثلما توضحه نتائج الملحق رقم توج 
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استخدام صيغ  على ضوء ما تقدم من تحديد المتغيرات وصياغة النموذج، وبعد محاولات تضمنت
دخــال اللوغــاريتم الطبيعــي لمتغيــرات النمــوذج، فقــد تبــين لنــا أفضــلية الصــياغة اللوغاريتميــة ةمختلفــ الــذي  وا 

 : أصبح بالصياغة التالية
lcr=a0+a1(lir)+a2(lmb)+a3(lby)+ui 

بالنسبة  حجم الائتمانم الجزئية تعبر عن مرونة وبما أن المتغيرات هي في قيمتها اللوغاريتمية، فإن المعال
 .للمتغيرات التفسيرية

 ستقرارية المتغيراتدراسة إ -4

، أو فــــي المــــدى المــــدى القصــــير قبــــل دراســــة أي نمــــوذج قياســــي، أو أي علاقــــة ســــواء كانــــت فــــي
 .المستعملة في التقديرة فإنه من الضروري دراسة خصائص السلاسل الزمني، الطويل

11المؤســـس تحـــت فرضـــية التنـــاوب  ADF نســـتعمل اختبـــار أحـــادي الجـــذر    علـــى تقـــدير
  .( (2)من العلاقة رقم  (6)؛ (5)؛ (4)) السابقة النماذج الثلاثة 

 السلاسل الزمنية ستقراريةإ ختبارالعامة لا مبادئال -4-0
نرمز لها  1نقوم بتقدير معالم 

l̂  بعدما  ( (2)من العلاقة رقم  (6)؛ (5)؛ (4)) للنماذج
نقوم بحساب 

1̂
t  الذي يمثل اختبارStudent. 

tabإذا كان  -
t

tt 


 Racine)وجود الجذر الوحدوي  0Hإذن نقبل الفرضية الصفرية ، 

unitaire)  و بالتالي السلسلة(processus )1غير مستقرة. 

tabإذا كان  -
t

tt 


المقدرة تتجاوز القيمة المطلقة لـ ( t)؛ أي إذا كانت القيمة المطلقة لإحصائية 

(DF ) أو(Mackinnon ) 0فإنها تكون معنوية إحصائيا، وعليه نرفض الفرضيةH ؛ أي السلسلة مستقرة
(stationary)(). 

                                                                                                                                                       

                                                                                                               

                                                 


 Augmented Dickey Fuller 

 
2

  Regis Bourbonnais "économétrie, cours et exsercice corrigé, 9iem édition,DUNOD, Paris 2015, P200. 
()  السلسلة الزمنية المستقرة هي التي تظل متوسطاتها وتباينها ثابت مع مرور الزمن. 
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حساب قيم  ، اذ نعتمد علىلتحليل السلاسل الزمنية  2.0Eviewsنستعمل برنامج 
1̂

t  ،بطريقة آلية
 .نتائج هذا الاختبار بالنسبة للمتغيرات السابقة مبينة في الجداول التاليةوتكون 

   (lcr )       حجم الائتمان  سلسلةإستقرارية  اختبار-4-3
 : نتائج الاختبار موضحة في الجدول التالي 

 lcr لــ ADFفولر -نتائج اختبار ديكي (0-2)رقم  جدولال
عند  lcrسلسلة  صنف النموذج

 levelالمستوى 
l

t
̂

 
(4) (2)  0.81        

(5) (1) -1.36        

(6) -4.36 (3) 

   (30)الملحق رقم  نتائج مستخرجة بالاعتماد على نتائج : المصدر                              
 

غير مستقرة من  lcrأن السلسلة    وحسب قيم النموذج الثالث من خلال معطيات الجدولمباشرة  ونلاحظ  

 .TSنوع 
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 lcr1و   lcr الإستقراريةالزمنية قبل وبعد  السلاسل تطور منحنيات بيانية توضح  : (1-0)رقم  شكل

 1lcr lcr 

 
 .Eviewsبرنامج مستخرج باستخدام  :المصدر

مقارنة 
1̂

t  المحسوبة بالمجدولةtabt ( قيمMackinnon)  5%عند مستوى المعنوية و
%1  تشير بأن السلسلةlcr  غير مستقرة لكن السلسلةlcr1  التي تحصلنا عليها بعد طرح و مستقرة

، ومنه في أي  نموذج يدخل فيه حجم الائتمان كمتغير تابع أو lcrمن السلسلة   trend الاتجاه العام
اللذين ستتطرق إليهما الدراسة لاحقا تكون العلاقة في هذه  3و 2مستقل كما هو الحال في النموذجين رقم 
 .لتقدير جميع النماذج (var)ـ النماذج قصيرة الأجل ولهذا يتم استخدام ال

 (ir )معدلات الفائدة   سلسلةاختبار إستقرارية -4-3

 : نتائج الاختبار موضحة في الجدول التالي 
   lirلـ ADFفولر -نتائج اختبار ديكي:  ( 2-3)رقم  جدولال

  lir  سلسلة صنف النموذج
l

t
̂ 
 عند المستوى

(فرق درجة أولى)  lir سلسلة
l

t
̂

 

(4) (1.07-)         (0)+ (7.62-(               )0+)
** 

(5) (0..0-       )  (0)+ (2..2-(               )+1)
 **

 

(6) (0..4-(         )0)+ (2..2-             )  (+1)
** 

(30) الملحق رقم  بالاعتماد على نتائجنتائج مستخرجة : المصدر  
                                                                                                                                                       

                                                                                                               

                                                 
 La statistique de Mackinnon J G.(1991) est équivalente à celle de Dickey fuller. 
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 (.Mackinnon: 1996 )حسب القيم الجدولية لـ  %5معنوية عند مستوى  *
  (.Mackinnon: 1996 )حسب القيم الجدولية لـ  %0معنوية عند مستوى  **

السلسلة   أن (02)يفيوزذي تحصلنا على قيمه من مخرجات الإنلاحظ من خلال الجدول ال
 .، وبعد اجراء الفروق الأولى صارت السلسلة مستقرةDSغير مستقرة من نوع  lirالزمنية 

  dlirو lir الإستقراريةالسلاسل الزمنية قبل وبعد  تطور منحنيات بيانية توضح ( : 3-2)شكل رقم 
 dlir  lir 

 
 Eviews برنامج باستخداممستخرج  :المصدر

مقارنة 
1̂

t  المحسوبة بالمجدولةtabt ( قيمMackinnon ) 5%عند مستوى المعنويةو
%1  تشير بأن السلسلةlir  غير مستقرة؛ لكن السلسلةdlir مستقرة. 

 (lmb )القاعدة النقدية  سلسلةاختبار إستقرارية -4-4

 : نتائج الاختبار موضحة في الجدول التالي 
  lmb لــ ADFفولر -نتائج اختبار ديكي:  (2-2)رقم  جدولال

 lmbسلسلة  صنف النموذج
l

t
̂ 

 عند المستوى
(فرق درجة أولى) lmbسلسلة 

l

t
̂

 

(4) 1.71            +(0) (-4.71)      +(0)
** 

(5) (0.81-    )    +(0) (5.13-+(      )0)
** 

(6) (1.99- +(       )0) (5.1-     )   +(0)
** 

(30)الملحق رقم  نتائج مستخرجة بالاعتماد على نتائج: المصدر  
 (.Mackinnon: 1996 )حسب القيم الجدولية لـ  %5معنوية عند مستوى  *

 (Mackinnon: 1996 )حسب القيم الجدولية لـ  %0معنوية عند مستوى  **
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 lmb يفيوز أن السلسلة الزمنيةمخرجات الإنلاحظ من خلال الجدول الذي تحصلنا على قيمه من 
، وبعـد اجـراء الفـروق الأولـى للسلسـلة أصـبحت مسـتقرة وبالتـالي السلسـلة متكاملـة DSغير مستقرة من نوع 
 .من الدرجة الأولى

 lmb الإستقرارية السلاسل الزمنية قبل وبعد منحنيات بيانية توضح تطور( : 2-2)رقم  شكلال
 dlmbو
 dlmb lmb 

 
 Eviews برنامجمستخرج باستخدام  :المصدر

مقارنة 
1̂

t  المحسوبة بالمجدولةtabt ( قيمMackinnon ) 5%عند مستوى المعنويةو
%1  تشير بأن السلسلةlmb  غير مستقرة؛ لكن السلسلةdlmb مستقرة. 
 (lby) السندات الحكومية طويلة الأجل من عائدمعدلات ال اختبار إستقرارية سلسلة-4-5

 : نتائج الاختبار موضحة في الجدول التالي 
 lby لــ ADFفولر -نتائج اختبار ديكي:  (4-2)رقم  جدولال

 lbyسلسلة  صنف النموذج
l

t
̂

(فرق درجة أولى) dlbyسلسلة  
l

t
̂

 
(4) (0.96-+(      )1) (6.37-     )  +(0)

** 

(5) (1.23-+(      )1) (6.40-+(       )0)
** 

(6) (3.39-+(      )1) (6.33-     )  +(0)
** 

(30)مستخرجة بالاعتماد على نتائج الملحق رقم نتائج : المصدر                                   
 (.Mackinnon: 1996 )حسب القيم الجدولية لـ  %5معنوية عند مستوى  *

  (.Mackinnon: 1996 )حسب القيم الجدولية لـ  %0معنوية عند مستوى  **
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 وعليه نلجأ إلى الفروق الأولى وبعد إجراء الفروق DSنستخلص أن السلسلة غير مستقرة من نوع 
، نلاحظ Eviews برنامج كما هو مبين في الجدول أعلاه، والذي تحصلنا على قيمه من مخرجات الأولى 
 .dlbyوالمعبر عنها بـ  أصبحت مستقرة عند الفروق الأولى lbyالسلسلة  أن  

 dlbyو lby السلاسل قبل وبعد الإستقرارية تطور منحنيات بيانية توضح (: 4-0)رقم  شكلال

 dlby lby 

 
 Eviews برنامج باستخداممستخرج  :المصدر

مقارنة 
1̂

t  المحسوبة بالمجدولةtabt ( قيمMackinnon ) 5%عند مستوى المعنويةو
%1  تشير بأن السلسلةlby  غير مستقرة؛ لكن السلسلةdlby مستقرة. 

 .متكاملة من الدرجة الأولى الثلاث الخاصة بالمتغيرات المستقلةيمكننا أن نستنتج أن السلاسل 
     111 IlbyIlmbIlir  

 .الأولىوأن الفرق الأول لكل منها متكامل من الدرجة 

     1,1,1 IDlbyIDlmbIDlir  
تنسجم مع النظرية القياسية؛ التي تفترض أن أغلب المتغيرات الاقتصادية الكلية وهذه النتائج 

 .بعد إجراء الفرق الأول( ساكنة)تكون غير مستقرة في المستوى ولكنها تصبح مستقرة 

ي أصبحت مستقرة بعد فصل مركبة الت   lcrالسلسلة الزمنية لحجم الائتمان  ونلاحظ أيضا أن  
 هو نموذج الانحدار الذاتي lir, lmb ,lbyبدلالة   lcrالنموذج المناسب للتقدير  فإن  جاه العام وعليه الات  

 VAR لذي تطرقنا إليه في المبحث الأول والذي يأخذ شكل مصفوفةا. 
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 :الإستقرارية الكلية للنموذج دراسة  -5

جميع الجذور تقع داخل الدائرة  نتأكد أن   (05) ستقرارية النموذج من خلال الشكل رقموللتأكد من إ
 .النموذج لا يعاني من مشكلة عدم تجانس التباين الأحادية، وهذا يعني أن  

 بشكل عام باستخدام دائرة جذور الوحدة ستقرارية النموذجاختبار إ(: 5-0)الشكل رقم 

 
 Eviewsمن مخرجات : المصدر 

الولايات غير التقليدية على حجم الائتمان في أثر تغيرات السياسة النقدية  تقدير نموذج -6
 ( 3002-3002)المتحدة الأمريكية خلال الفترة 

 شعاع نقوم بتقدير نموذجسمنية لمتغيرات نموذج الدراسة، السلاسل الز  إستقرارية بعد التأكد من
فائدة والقاعدة وبالتالي تشير معادلة التقدير للنموذج حجم الائتمان بدلالة معدلات ال الانحدار الذاتي

 :النقدية وعائد السندات الحكومية إلى ما يلي 

 : من الإبطاء الأولى والثانية  معادلة النموذج في  الفترتين -6-1

LCR1 = 1.87*LCR1(-1) - 0.9043*LCR1(-2) - 0.0515*DLIR(-1) +              

0.0393*DLIR(-2) + 0.0147*DLMB(-1) + 0.0015*DLMB(-2) - 

0.0014*DLBY(-1) + 0.0013*DLBY(-2) - 0.0002 

   في فترة الإبطاء الأولى: 
LCR1 = 1.87*LCR1(-1)– 0.0515*DLIR(-1) + 0.0147*DLMB(-1) -  0.0014*DLBY(-1) -
0.0002. 
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      ***          (22.02)   **(1.76)                                     *(1.24)                                    (0.24)

  

 

  في فترة الإبطاء الثانية  :   
LCR1= - 0.9043*LCR1(-2)+0.0393*DLIR(-2) + 0.0015*DLMB(-2) + 0.0013*DLBY(-2)-
0.0002. 
  
 ***(11.64)  

***، %1عند 
معنوي  **، %00معنوي عند  .%0معنوي عند    * 

 :اختبار تحديد فترة الإبطاء المناسبة لتقدير النموذج  -6-3
الإبطاء المناسبة لتقدير النموذج هي فترة الإبطاء ففترة   Akaike و SC chwarzوحسب معيار 

 .(08)رقم   الثانية كما هو موضح في الملحق
 :نتائج تقدير النموذج -6-3

 : إلى ما يلي عند تقدير النموذج  الإحصائية المؤشرات قيم تشير
يوضح نتائج تقدير النموذج الأول للدراسة: (5-2)الجدول رقم   

R2
 44.46 %                   

 Adj R-squared  % 22.37المصحح
S.E.equation 0.0022 
F-statistic 1025.23 
Log likelihood 222.22 
Akaike AIC 7.83- 
Schwarz SC -7.31 

                                             (02)من الملحق رقم  Eviewsمن إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات : المصدر                       
.النموذج مقبول إحصائيا بوضوح أن   م الجدول نرىمن خلال قي    

دراسة  اختبارات المشاكل القياسية -2  
حة موض   للتأكد من خلو نموذج الانحدار الذاتي من المشاكل القياسية، سنستعمل عدة اختبارات 

 :الي في الجدول الت  
 
 

                                
       *(1.21)

  (0.15) 
                                                                                  

 (0.21)  
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ح نتائج اختبارات المشاكل القياسية يوضّ ( 6-3)جدول رقم   
 Estimted value Probability الاختبار

Normality (Jarque-Bera) 24.2.232 0.00001 

Serial Correlation LM Test 
23.12LM     (P=2) 0.72 

27.15LM      (P=3) 0.50 

White Heteroskedasticity Test 
:178.19(no cross terms) 0.1543 

(cross terms) :447.32 0.1250 

  (00)الباحث بالاعتماد على نتائج الملحق رقم من إعداد : المصدر 
حيث تشير  Normality (Jarque-Bera)البواقي تتبع توزيع طبيعي قمنا باختبار  للتأكد من أن   -0

فالبواقي تتبع الي وبالت   % 5غر من مستوى المعنوية صوهي أ 0.00001احتمالية الاختبار إلى 
 .توزيعا طبيعيا

 Serialحتى يتم التأكد من وجود أو عدم وجود ارتباط ذاتي للأخطاء نستعمل اختبار  -3

Correlation LM Test وبالتالي هناك فرضيتين: 

                           H0      =0ليس هناك ارتباط ذاتي للأخطاء
                                     :H1ارتباط ذاتي للأخطاء هناك 

  >0.05)و  (P=2)عند (  0.72  >0.05)احتمالات النموذج أكبر من مستوى المعنوية 
 .أي أن ه ليس هناك ارتباط ذاتي للأخطاء H0نقبل  الفرضية : منه (P=3)عند (  0.50

 Whiteنستعمل  Hétéroscédasticitéلاختبار مشكلة عدم ثبات تجانس التباين  -3

Heteroskedasticity Test 

 5%pro >      H0:                       
  5%    Pro < H1:                     

و     (    pro=0.1543 >0.05) %5مستوى معنوية  حيث احتمالية النموذج أكبر من
(pro=0.1250 >0.05 )  إذن نقبلH0  تجانس تباين الأخطاء العشوائيةأي هناك ثبات. 
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 Klein1الخطي بين المتغيرات المفسرة في النموذج الثاني نستعمل اختبار  طولقياس وجود الارتبا -4
مابين المتغيرات  طالمحسوب على هذا النموذج مع معاملات الارتبا R2حيث ي قارن معامل التحديد 

 (.ن السنداتمعدل الفائدة، القاعدة النقدية والعائد م) ةالمستقل

 : ) (xi ط الخطي مابين المتغيرات المستقلةمصفوفة الارتباح نتائج يوضّ ( 2-3)الجدول رقم 
  Lcr1 dlir dlmb dlby 

Lcr1 1 0.1285 0.1874 -0.1064 

dlir 0.1285 1 0.0629 0.0639 

dlmb 0.1874 0.0629 1 -0.2054 
dlby -0.1064 0.0639 -0.2054 1 

                                                                                                                                                                                                                                                           (00)من الملحق رقم  Eviewsحث بالاعتماد على مخرجات من إعداد البا: المصدر               
R = 0.9946من خلال هذه المصفوفة نجد أن معامل التحديد 

أكبر من هذه المعاملات وبالتالي 2
 .(Multi colinéarité) (xi)لارتباط خطي مابين المتغيرات  دلا وجو 

أن  النموذج يخلو من المشاكل القياسية وقابل للتحليل وعليه كنتيجة نهائية يمكن القول 
 .الاقتصادي

 :تحليل التباين لحجم الائتمان -8
يوضح تحليل التباين بين متغيرات الدراسة وتأثير كل منها على بعضها البعض من خلال تحديد 

تبين  الأخرى، حيث   المتغير نفسه وباقي المتغيرات نبؤ لكل متغير والذي يعود إلىمقدار التباين في الت
التنبؤ من  %100 أن   (10)ج حجم الائتمان الموضحة في الملحق رقم التباين لنموذ نتائج تحليل مكونات

من  % 27.81  في تباين حجم الائتمان في الفترة الأولى تنسب للمتغير نفسه، أما في الفترة الثانية فإن  
ومتغير حجم القاعدة النقدية بـ  %1.7معدل الفائدة بـ التنبؤ ترجع للمتغير نفسه، في حين يساهم متغير 

، ويستمر هذا التذبذب في النسب إلى غاية  %0.027ومتغير العائد من السندات الحكومية بـ   0.82%
لحجم   %3.50و لمتغير معدل الفائدة   %2.02للمتغير نفسه، و   %22.01 لتصبح  الأخيرةالفترة 

ير العائد من السندات الحكومية، من خلال هذا التحليل نلاحظ نسبة لمتغ  %0.28والقاعدة النقدية 
التنبؤ لحجم الائتمان للقطاع الخاص غير  لى السندات الحكومية في تفسيرمساهمة معدلات العائد ع

                                                                                                                                                       

                                                                                                               

                                                 
1
 Regis Bourbonnais, op.cit, P108. 
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على المدى القصير، المتوسط والطويل، وهو ما يثبت قلة  الولايات المتحدة الأمريكية ضعيفة جداالمالي ب
لى حجم الائتمان المصرفي، في حين تساهم متغيرات هامش معدلات الفائدة لدى البنوك وحجم التأثير ع

 .بشكل أكبر القاعدة النقدية في تفسير التطور في حجم الائتمان
 : تقدير النموذج  نتائجتحليل  -4

 أن   متغيرات الدراسةالانحدار الذاتي المطبق على  شعاع نلاحظ من خلال نتائج التقدير لنموذج
بتطور قوي الارتباط  حجم الائتمان الموجه نحو القطاع الخاص غير المالي بالولايات المتحدة الأمريكية

هذا ما  خلال فترة الدراسة،نقدية والعائد من السندات الالمتغيرات المستقلة معدلات الفائدة وحجم القاعدة 
R %.4... التحديديوضحه معامل 

2
متغيرات المستقلة تقدر بقيمة ل، ووجود قدرة تفسيرية كبيرة ل = 

في تفسير التطور في حجم الائتمان والباقي تفسره   %22...ح الذي يشير إلى التحديد المصح معامل
إلى القيمة الكبيرة لإحصائية  نتائج الدراسة ت ظهر بالإضافةمتغيرات أخرى غير موجودة في النموذج، 

دة للنموذج، الي تدل على المعنوية الجي  وبالت   ،ليةوهي أكبر من إحصائية فيشر الجدو  F=1085.93فيشر 
 أن   مفادها توصلنا إلى نتيجة ي ذكرناها سابقاالت   وبعد القيام بمجموعة من الاختبارات على الدراسة

 .حصائيامقبول إ الي فالنموذجالنموذج يخلو من المشاكل القياسية، وبالت  
 :على حجم الائتمان المصرفي للقطاع الخاص غير المالي  هامش معدلات الفائدةأثر تغيرات -0-1

السياسة النقدية غير التقليدية على حجم الائتمان المصرفي  وسنقوم بتحليل أثر التغيرات في
مخرجات النموذج أشارت إلى  وفق مخرجات النموذج القياسي فإن  الخاص غير المالي، حيث  للقطاع 
 : قة طردية في فترة الإبطاء الثانية حيث  علاالأولى و  كسية في فترة الإبطاءعلاقة عوجود 

في فترة الإبطاء الأولى تشير نتائج الدراسة إلى معنوية التغيرات في معدلات الفائدة عند مستوى 
علاقة عكسية بين التغيرات في معدلات الفائدة وحجم الائتمان المصرفي  وجود وتشير أيضا إلى 1%

خلال فترة الدراسة حيث زيادة معدل مالي بالولايات المتحدة الأمريكية الموجه للقطاع الخاص غير ال
يمكن و ، (t+1)في الفترة   %0.0101يؤدي إلى تراجع حجم الائتمان بـ( t)خلال الفترة   % 0الفائدة بـ 

 الي ينخفضوبالت   ،لبنوك ترتفع تكلفة الاقتراضعندما يرتفع هامش معدل الفائدة الخاص با هتفسير ذلك أن  
السياسة النقدية  وهذا عكس ما تهدف إليه أدوات وهو ما تفسره النظرية الاقتصادية، الطلب على الائتمان

كانت  ، حيث  غير التقليدية في زيادة حجم الائتمان للقطاع الخاص غير المالي بالولايات المتحدة الأمريكية
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كانت درجة مرونة الطلب على ، وأيضا كلما تستهدف تخفيض تكلفة الاقتراض لزيادة حجم الائتمان
الائتمان للتغيرات في هامش معدلات الفائدة لدى البنوك  كبيرة كانت درجة استجابة طلب الائتمان 

، وكانت فعالية التغيرات للسياسة النقدية غير التقليدية أكثر تأثيرا على لتغيرات في معدلات الفائدة مرتفعةل
لتمويل المصرفي ية في خلق الائتمان وتوفير السيولة اللازمة لالي تكون أكثر فعالحجم الائتمان وبالت  

  .للقطاع الخاص غير المالي
بطاء الثانية تشير نتائج الدراسة إلى معنوية التغيرات في معدلات الفائدة عند المستوى في فترة الإ

وتشير أيضا إلى علاقة طردية بين التغيرات في هامش معدلات الفائدة لدى البنوك وحجم الائتمان  00%
يؤدي إلى ( t)في الفترة  % 0معدل الفائدة بـ  حيث التغير في ،لقطاع الخاص غير الماليالمصرفي ل
 في حالة ارتفاع فسير ذلك أنه، يمكن ت(t+2)في الفترة  % 0.02.2حجم الائتمان المصرفي بـ  تغير في

مرتفعة  في البنوك بمعنى تكون الفجوة بين سعر الإقراض وسعر الإيداعهامش معدل الفائدة للبنوك 
لأنه يزداد  ويزداد حجم الائتمان المصرفي الموجه للقطاع الخاص غير المالي وهو عكس المتوقع نظريا،

اع في معدل الارتف تفسير ذلك من خلاله يمكن إلا أن   حجم الائتمان مع الارتفاع في تكلفة الاقتراض،
الإيداع لدى البنوك بقيم أكبر من الانخفاض في سعر راجع إلى انخفاض سعر هامش الفائدة للبنوك 

الي فتكلفة الاقتراض في الحقيقة وبالت   الذي فرضته  التغيرات في السياسة النقدية غير التقليدية، الإقراض
 .لطلب على الائتمانلم ترتفع وهذا ما يحفز على زيادة ا

في فترة  قد رت وحجم الائتمان ضعيفة جدا حيث  مرونة التغير بين معدلات الفائدة  نلاحظ أن  
معدل  انية، مما يدل على أن آثارفي فترة الإبطاء الث % 0.02.2بـ و    %0.0101 الإبطاء الأولى بـ 

حدة الخاص غير المالي بالولايات المتكانت ضعيفة في تحفيز الائتمان للقطاع  في السوق النقدي الفائدة
 .خلال فترة الدراسةالأمريكية 

 :القاعدة النقدية على حجم الائتمان المصرفي للقطاع الخاص غير المالي  حجم أثر تغيرات-0-2
 :الثانية حيث الأولى و  الإبطاء علاقة طردية في فتراتوجود إلى  تشير نتائج الدراسة التطبيقية

كما  %00عند مستوى  حجم القاعدة النقديةمعنوية التغيرات في  الأولى تظهراء في فترة الإبط
وحجم الائتمان المصرفي الموجه  علاقة طردية بين التغيرات في حجم القاعدة النقدية يضا بوجودأ ت ظهر

حيث زيادة  وهو المتوقع نظريا، ة الدراسةللقطاع الخاص غير المالي بالولايات المتحدة الأمريكية خلال فتر 
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 ،(t+1)في الفترة   %0.0042بـ حجم الائتمان  يؤدي إلى ارتفاع( t)في الفترة   % 0بـ  القاعدة النقدية
عندما تتغير بـ  غير معنوية، اذ التغيرات في تطور حجم القاعدة النقديةرة الإبطاء الثانية نجد أن  وفي فت

 .(t+2)  %0.0001الخاص غير المالي بـ  تؤدي إلى ارتفاع في حجم الائتمان المصرفي للقطاع 0%
يمكن تفسير ذلك أنه كلما ترتفع حجم القاعدة النقدية بفعل برامج التيسير الكمي يرتفع العرض 

وهذا ما يحفز زيادة حجم الائتمان المصرفي في القطاع الخاص غير الائتماني على مستوى البنوك 
أن ها بيمكن تفسير م القاعدة النقدية للتغيرات في حجاستجابة حجم الائتمان درجة ، ونقص مرونة المالي

لائتمان حجم القاعدة النقدية قد تراكمت على شكل احتياطات بنكية لم تساهم في زيادة كبيرة في حجم ا
للقطاع الخاص غير المالي وبالتالي فحجم التغير في القاعدة النقدية أكبر من التغير في حجم الائتمان، 

م المضاعف النقدي بالولايات المتحدة الأمريكية التي أشرنا إليها سابقا في الفصل هذا ما يبين ضعف قي
 .الثاني

 : في القطاع الخاص غير المالي أثر التغيرات في العائد من السندات على حجم الائتمان-0-3

عنوية معدم ، و الإبطاء الأولى في فترات عكسيةعلاقة  من خلال نتائج الدراسة وجدنا أنه هناك
 بين التغيرات في أيضا إلى علاقة طرديةشير تدلات العائد من السندات الحكومية، كما التغيرات في مع

زيادة معدل وهو المتوقع نظريا، و  ترة الإبطاء الثانيةخلال ف وحجم الائتمان معدلات العائد من السندات
، وفي (t+1)  %0.0004حجم الائتمان بـ  يؤدي إلى انخفاض  (t)في الفترة  % 0بـ  العائد من السندات

لى ،علاقة طردية بين المتغيرين فترة الإبطاء الثانية تشير نتائج الدراسة إلى ي عدم معنوية التغيرات ف وا 
 %0.0002بـ  المصرفي في حجم الائتمان تؤدي إلى زيادة %0بـ  ، عندما يزداد العائدالعائد من السندات

(t+2). 
وحجم الائتمان يمكن تفسيرها  ،بين العائد من السندات الحكومية طويلة الأجل العلاقة العكسيةإن  

القطاع الخاص غير المالي عند ارتفاع العائد من السندات باللجوء  من المؤسسات والأفراد من خلال قيام
ن إلى سوق الأوراق المالية للحصول على التمويل بطرح الأسهم والسندات بدل اللجوء إلى الاقتراض م

 .، وهذا ما يقلل من حجم الائتمان المصرفيالبنوك
وفي الحالة التي تكون فيها العلاقة طردية وهو عكس المتوقع نظريا حيث تكون درجة مرونة 

 طويلة الأجل منخفضة جداالاستجابة الطلب على الائتمان للتغيرات في العائد من السندات الحكومية 
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والعائد في السوق الثانوي مرتفعة الخل الثابت ذات درجة السيولة وتعتبر السندات الحكومية من أصول الد
متاحة بالنسبة للقطاع  السندات الحكوميةوقد كانت منها لطالما يكون مرتفع ودرجة المخاطر منخفضة 
 . بالولايات المتحدة الأمريكية 3000الخاص غير المالي خلال فترة الأزمة المالية العالمية 

 : أن   الدراسة توصلنا إلى نموذج تائجمن خلال تحليلنا لن
حجم الائتمان في القطاع مستوى ستقرارية ن في استهداف إتكمفعالية السياسة النقدية غير التقليدية     -

ت في حيث تأثرت التوقعا 3000الأزمة المالية الذي بالأساس تأثر بشكل كبير ب الخاص غير المالي
ولطالما سعت البنوك المركزية على غرار البنك  والعائد من السنداتت الفائدة معدلاب سوق الائتمان 

معدلات ب ى التأثير على تلك التوقعات الخاصةالفدرالي الأمريكي باستخدام الأدوات النقدية غير التقليدية إل
 لةكانت إعلانات البنك الفدرالي تشير إلى تخفيضها لمدة زمنية طوي يالت   طويلة الأجلالاسمية الفائدة 

العائد من الأصول بشكل عام وتخفيض درجة الخطورة في الأسواق المالية مع توفير التأثير على منحنى و 
 ؛السيولة اللازمة لتحفيز الطلب الكلي في ظل مصيدة السيولة التي كان يعاني  منها الاقتصاد الأمريكي

لكن ، و غير مباشر هو تأثير الائتمانلتقليدية على حجم سياسة النقدية غير اتأثير التغيرات في ال    -
لأنه قبل فترة الأزمة المالية المالي بشكل مباشر،  الخاص غير على زيادة حجم الائتمان في القطاع هتأثير 

اري درجة العالمية كانت القروض الموجهة للقطاع الخاص غير المالي عبارة عن قروض الرهن العق
التغيرات غير التقليدية للسياسة النقدية في ثبات حجم  مخاطرها كانت جد مرتفعة، وبالتالي ساهمت

تداعيات الأزمة  هيار الأسواق النقدية والمالية نتيجةالائتمان الموجه للقطاع الخاص غير المالي في ظل ان
 .المالية وقلة الثقة المصرفية وارتفاع درجات المخاطر

النقدية غير التقليدية على حجم الائتمان السياسة  تأثيرات أدوات ج نستنتج بطءمن خلال النتائ    -
 :للقطاع الخاص غير المالي راجع لعدة اعتبارات أهمها 

 نظرا للمخاوف  الودائع أكبر من الطلب على الائتمان خلال الأزمة المالية كان الطلب على
 المصرفية؛

  البنوك في منح الائتمان نظرا للمخاوف المصرفية استثمارنقص. 

قليدية في احتواء الأزمة المالية والخروج من السياسة النقدية غير التفعالية أدوات دراسة حتى يتم 
مصيدة السيولة ومدى مساهمة الأدوات النقدية غير التقليدية في عودة الاقتصاد الأمريكي إلى مستوياته 
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آخرين من  نموذجين ، اعتنت الدراسة بتقدير 3000المحققة في فترة ما قبل الأزمة المالية العالمية 
 ت التضخم المتوقعةعلى معدلا في السياسة النقدية غير التقليدية خلالهما نحاول إبراز أثر تلك التغيرات

ة بالولايات المتحد كمتغير حقيقي ، وعلى معدلات الاستثمار(سنوات 00مدى التوقع هو ) كمتغير نقدي
 :ذجين التاليين الأمريكية حسب النمو 

  Inf =  𝑓     𝑓        

  Inv = 𝑓       𝑓 𝑓    
 : حيث  
Inf :معدلات  التضخم المتوقعة؛ 

      حجم الائتمان ؛
𝑓   : معدلات الفائدة الفدرالية؛ 

 حجم الكتلة النقدية؛:    
Inv :حجم الاستثمارات. 

دراسة قياسية لأثر تغيرات السياسة النقدية غير التقليدية على معدلات : المطلب الثالث

 .3002-3002بالولايات المتحدة الأمريكية خلال  الفترة  المتوقعةالتضخم 

النظرية الكينزية تؤكد عدم فعالية السياسة النقدية في ظل  من الأدبيات الاقتصادية نجد أن  
 قصيرة الأجل في مستويات منخفضة، مع أن  السمية تكون معدلات الفائدة الا يولة حيث  مصيدة الس

م على البنوك المركزية المزيد من التخفيض لمعدلات الفائدة، وتطبيق سياسة الظروف الاقتصادية تحت  
ب ه من الناحية النظرية حس، والأكيد أن  الاقتصاد لم يحقق حالة التشغيل التام وأن   خاصة ،نقدية توسعية

 قنوات التأثير كينز لا يمكن أن تكون معدلات الفائدة الاسمية قصيرة الأجل بقيم سالبة، ومن هنا نفهم أن  
 .للسياسة النقدية في حالة انسداد

تكون فعالة في مصيدة  ه يمكن للسياسة النقدية أنمان الذي أكد أن  غلكن من خلال نموذج كرو 
يقوم البنك المركزي بتخفيض معدلات الفائدة   حيث   ،منها الاقتصاد خروجتساهم في ، وأن السيولة

وبالتالي التأثير على توقعات  ،الاسمية طويلة الأجل حتى يؤثر على معدلات الفائدة الحقيقية طويلة الأجل
الاستهلاك الآني والاستثمار  معدلات التضخم المتوقعة التي تشجع على وان الاقتصاديين، وبالأساسالأع

 مستويات من جدا حفيز الطلب الكلي ومنه العرض الكلي وتحقيق مستويات مرتفعة وقريبةت وبالتالي
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التشغيل التام في الاقتصاد، وبصفة عامة تحقيق وضمان  كفاءة السياسة النقدية في تحقيق أهدافها 
وهذا طبعا يتم بتطبيق تركيبة ومزيج متكامل من  ،الأزمات المالية وحالة مصيدة السيولة المعتادة في ظل  

 .ذكرناها سابقا يالأدوات النقدية غير التقليدية الت  
غير التقليدية على التغيرات في السياسة النقدية  ا بصياغة نموذج يحدد أثرقمن من هذا المنطلق
 .معدلات التضخم المتوقعة

   Expectation Inflation Rate  (inf) معدلات التضخم المتوقعة  -0

كانت  خلال الأزمة المالية العالميةكمتغير تابع لأنه  تم الاعتماد على معدلات التضخم المتوقعة 
ولهذا كان  ،معظم الاقتصاديات العالمية على غرار الاقتصاد الأمريكي تعاني من مصيدة في السيولة

تأثير السياسة النقدية غير التقليدية يركز على التأثير في التوقعات المستقبلية للمعدلات خاصة منها 
وظاهرة الاكتناز النقدي،  معدلات التضخم لأنه بالأساس كان الاقتصاد يعاني من الانحسار السعري

يد مدى التأثير  في توقعات معدلات التضخم لهذا قياس وتحد  وفشل قناة الفائدة وقناة الائتمان التقليديتين،
يعتبر مؤشر جيد لتقييم فعالية السياسة النقدية غير التقليدية في تحقيق هدف الاستقرار النقدي في ظل 

 .الأزمة المالية ومصيدة السيولة
 : لةتحديد المتغيرات المستق -3

الاعتماد على حجم الكتلة النقدية بالإضافة إلى حجم الائتمان في القطاع الخاص غير المالي تم 
 .ومعدلات الفائدة الفدرالية لتفسير التغيرات في معدلات التضخم المتوقعة

كمتغير مستقل في النموذج،  الكتلة النقديةحجم تم الاعتماد على  :MS2الكتلة النقدية حجم  -2-1
للتأكد من مدى تحقق النظرية الكمية للنقود في ظل الأزمة المالية ومدى مساهمة التغيرات في السياسة 

البنك الفدرالي بشكل كبير تسييل ميزانية البنوك التجارية وميزانية  ، حيث  استهدف بهاالنقدية غير التقليدية
مدى تأثيرها على معدلات التضخم  تحديدتلة النقدية في الاقتصاد، و كزيادة حجم الل المؤسسات الاقتصادية

 . المتوقعة
 Federal Interest Rateفائدة الفدرالي الأمريكي الفعلي سعر ال -2-2

يتم تحديد سعر الفائدة على الأموال الفيدرالية بشكل أساسي من قبل السوق ولكن يتأثر بنك 
و الاحتياطي الفيدرالي من خلال عمليات السوق المفتوحة قبل الأزمة المالية وبرامج التيسير الكمي 

هذا للوصول إلى خلال وبعد الأزمة المالية؛  (تيسير الائتمانيال)لسندات الحكومية شراء وبيع اعمليات 
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تجتمع اللجنة الفيدرالية للسوق المفتوحة ، و ة المستهدف في الاقتصاد الأمريكيمعدل حجم السيول
(FOMC )السنة لتحديد السعر المستهدف ثماني مرات في. 

وبشكل أكثر تحديد ا، يقوم الاحتياطي الفيدرالي بتخفيض السيولة عن طريق بيع السندات 
البنوك لديها سيولة أقل للتداول مع البنوك الأخرى، من جهة أخرى  لأن   ؛المعدل الي رفعالحكومية، وبالت  

يستطيع الاحتياطي الفيدرالي زيادة السيولة عن طريق شراء السندات الحكومية، مما يقلل من معدل 
 . ةوهذا ما حدث خلال  فترة الأزمة المالي البنوك لديها سيولة فائضة للتداول الأموال الاتحادية لأن  

إذا كانت اللجنة الفيدرالية  ،ع السندات على حالة الاقتصاديعتمد الاحتياطي الفيدرالي بشراء أو بي
ضغوط التضخم لا تتسق مع التفويض  الاقتصاد ينمو بشكل سريع للغاية وأن   للسوق المفتوحة تعتقد أن  

ت الفائدة الفيدرالية لتحقيق لمعدلا مرتفع معدلالفيدرالي، فقد تحدد اللجنة المزدوج لمجلس الاحتياطي 
توازن النشاط الاقتصادي، بالمقابل قد تقوم اللجنة الفدرالية للسوق المفتوحة بوضع هدف سعر فائدة 

الوضع الحالي للاقتصاد  ةراقببم ةاللجن تقوم ولذلك. لنشاط الاقتصادياتحادي أقل لتحفيز المزيد من ا
شأنها زيادة النمو الاقتصادي إلى أقصى حد مع الالتزام  ي منلتحديد أفضل مسار للسياسة النقدية الت  

الاتجاهات في الأسعار والأجور، والعمالة، : بعدة اعتبارات عند اتخاذ قرارات السياسة النقدية، مثل
 .ةوالإنفاق الاستهلاكي والدخل، والاستثمارات التجارية، وأسواق الصرف الأجنبي

معدل الفائدة   وهو ،السوق المالي الأمريكي الفائدة المركزي فيمعدل الأموال الفيدرالية هو سعر 
 تفرض على عملائها  تيالأخرى، وهو أيضا سعر البنوك الالأساسي الذي يؤثر على هيكل أسعار الفائدة 

 .الائتمان للحصول على معدلات
ائدة طويلة بالإضافة إلى ذلك، يؤثر معدل الأموال الفيدرالية بشكل غير مباشر على أسعار الف 

 1.الأجل مثل الرهون العقارية والقروض والمدخرات
 المتغيراتدراسة إستقرارية  -2

النموذج اللوغاريتمي أفضل نموذج لتقدير  عتماد على نفس مؤشرات النموذج الأول تأكد أن  الاب
 .المتغيرات

 :لتصبح  تإدخال اللوغاريتم النيبيري  للمتغيرا
linf =  𝑓       𝑓         

 

                                                                                                                                                       

                                                                                                               

                                                 
1
 :أنظر للمزيد من المعلومات  

  http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/default.htm 
 

http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/default.htm
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/default.htm
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  :معدلات التضخم المتوقعة  سلسلةدراسة إستقرارية -3-1
 : الي نتائج الاختبار موضحة في الجدول الت  

 
  linf لــ ADFفولر -نتائج اختبار ديكي:  (8-2)رقم  جدولال

 linfسلسلة  صنف النموذج
l

t
̂ 

 عند المستوى
(4) (-2.01)         +(0) 

(5) (5.00-    )    +(0) 

(6) (4.98- +(       )0) 

  (11)بالاعتماد على نتائج الملحق رقم Eviewsنتائج مستخرجة من : المصدر                        

 (.Mackinnon: 1996 )حسب القيم الجدولية لـ  %5معنوية عند مستوى  *
 (.Mackinnon: 1996 )حسب القيم الجدولية لـ  %0معنوية عند مستوى  **

ـــذي تح ـــة أن   Eviewsصـــلنا علـــى قيمـــه مـــن مخرجـــات نلاحـــظ مـــن خـــلال الجـــدول ال   linf السلســـلة الزمني
 .عند المستوىمستقرة 

  dlinf, linf  السلاسل الزمنية قبل وبعد الإستقرارية تطورمنحنيات بيانية توضح : (6-2)شكل رقم 
 linf dlinf 

 
 Eviewsمن مخرجات : المصدر 
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مقارنة 
1̂

t  المحسوبة بالمجدولةtabt ( قيمMackinnon ) 5%عند مستوى المعنويةو
%1 السلسلة  تشير بأنdlinf مستقرة. 
 :lms2 سلسلة حجم الكتلة النقدية ستقراريةدراسة إ-3-2

 : نتائج الاختبار موضحة في الجدول التالي 
  lms2 لــ ADFفولر -نتائج اختبار ديكي:  (9-3)رقم  جدولال

 lms2سلسلة  صنف النموذج
l

t
̂ 

 عند المستوى
(فرق درجة أولى) lms2سلسلة 

l

t
̂

 

(4) (4.77)          +(0) (-2.09)        +(0)
** 

(5) (0.47    )      +(0) (1.2.-     )   +(0)
** 

(6) (2.94-        ) +(0) (1.2.-     )   +(0)
** 

  (11)الاعتماد على نتائج الملحق رقم  Eviewsنتائج مستخرجة من : المصدر    
 (.Mackinnon: 1996 )حسب القيم الجدولية لـ  %5معنوية عند مستوى  *

 (.Mackinnon: 1996 )حسب القيم الجدولية لـ  %0معنوية عند مستوى  **

ـــــى قيمـــــه مـــــن مخرجـــــات الإنلاحـــــظ مـــــن خـــــلال الجـــــدول الـــــ يفيـــــوز أن السلســـــلة ذي تحصـــــلنا عل
الي ، وبعــد اجــراء الفــروق الأولــى للسلســلة أصــبحت مســتقرة وبالت ــDSغيــر مســتقرة مــن نــوع  lms2الزمنيــة

 .السلسلة متكاملة من الدرجة الأولى
 ,Dlms2 ح تطور السلاسل قبل وبعد اختبار الإستقراريةمنحنيات بيانية توضّ  :(2-3)شكل رقم 

lms2 

 Dlms2 lms2 

 
 Eviews من مخرجات: المصدر 
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مقارنة 
1̂

t  المحسوبة بالمجدولةtabt ( قيمMackinnon ) 5%عند مستوى المعنويةو
%1  تشير بأن السلسلةlms2  غير مستقرة؛ لكن السلسلةdlms2 مستقرة. 

 lfir معدلات الفائدة الفدرالية دراسة استقرارية سلسلة -0-0
  لاختبار موضحة في الجدول التالي نتائج ا

  lfir لــ ADFفولر -نتائج اختبار ديكي:  (00-2)رقم  جدولال
 عند المستوى lfirسلسلة  صنف النموذج

l

t
̂ 

 
(فرق درجة أولى) lfirسلسلة 

l

t
̂

 

(4) (-0.94)                +(0) (-6.92)      +(0)
** 

(5) (-1.053    )          +(0) (6.86-+(      )0)
** 

(6) (0.55-       )        +(0) (6.92-     )   +(0)
** 

   ( 11)بالاعتماد على نتائج الملحق رقم الافيوزنتائج مستخرجة من : المصدر                                        
 (.Mackinnon: 1996 )حسب القيم الجدولية لـ  %5معنوية عند مستوى  *

 (.Mackinnon: 1996 )حسب القيم الجدولية لـ  %0معنوية عند مستوى  **

  lfirالسلسلة الزمنية الجدول الذي تحصلنا على قيمه من مخرجات الايفيوز أن  نلاحظ من خلال 
الي السلسلة متكاملة ، وبعد اجراء الفروق الأولى للسلسلة أصبحت مستقرة وبالت  DSغير مستقرة من نوع 
 .من الدرجة الأولى

  lfir اختبار الإستقراريةح تطور السلاسل الزمنية قبل وبعد منحنيات بيانية توضّ ( : 8-2)الشكل رقم 
 dlfir و

 dlfir lfir 

 
 .Eviewsمن مخرجات : المصدر 
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مقارنة 
1̂

t  المحسوبة بالمجدولةtabt ( قيمMackinnon ) 5%عند مستوى المعنويةو
%1  تشير بأن السلسلةlfir  غير مستقرة؛ لكن السلسلةdlfir مستقرة. 

هـا غيـر مسـتقرة فـي المسـتوى بعد التأكد من إستقرارية السلاسل الزمنيـة لمتغيـرات نمـوذج الدراسـة أن  
معـدلات التضـخم تقـدير نمـوذج يـتم  ومستقرة في الفرق، وسوف نقوم بتقدير نموذج الانحـدار الـذاتي، حيـث  

الفدراليــة  ، ومعــدلات الفائــدةcr1))رفي للقطــاع الخــاص غيــر المــاليالمتوقعــة بدلالــة حجــم الائتمــان المصــ
(fir )وحجم الكتلة النقدية (ms2) 

دخال اللوغاريتمية النيبرية على متغيرات النموذج دراسة الإستقرارية بعد ستكون صياغة متغيرات  وا 
 :كما يلي  النموذج

dlinf= a0+a1 lcr1 +a2 dlfir+a3dlms2 + ui 

 :إستقرارية النموذج اختبار  -4

جميع الجذور تقع داخل  نتأكد أن    (08)ستقرارية النموذج من خلال الشكل رقم وللتأكد من إ
 .النموذج لا يعاني من مشكلة عدم تجانس التباين الدائرة الأحادية، وهذا يعني أن  

 الأحادية لنموذج معدلات التضخم المتوقعة يوضح الدائرة: ( 9-0)شكل رقم 

 
 Eviewsمن مخرجات : المصدر 
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 :معادلة النموذج بعد التقدير  -5

 :VAR)  (باستخدام شعاع الانحدار الذاتي  تشير معادلة التقدير للنموذج 

 

DLINF = - 0.076*DLINF(-1) - 0.073*DLINF(-2) - 2.42*LCR1(-1) + 

2.37*LCR1(-2) + 0.69*DLFIR(-1) - 0.43*DLFIR(-2) + 2.81*DLMS2(-1) + 

1.14*DLMS2(-2) - 0.045 

 نتائج التقدير -6

لنموذج معدلات التضخم بدلالة حجم الائتمان، معدلات  نتائج التقديريوضح  : (11-3)رقم الجدول
 الفائدة الفدرالية وحجم الكتلة النقدية

R2
 62.42 % 

 Adj R-squared 61.96%المصحح
S.E.equation 0.27 
F-statistic 11.38 

Log likelihood -1.45 
Akaike AIC 0.40 
Schwarz SC 0.73 

 (13) بالاعتماد على نتائج الملحق رقم من إعداد الباحث : المصدر              

 :دراسة اختبارات المشاكل القياسية للنموذج  -2

حصائية على النموذج لدراسة مدى خلوه من المشاكل القياسية، حيث من الاختبارات الإ سنقوم بمجموعة
 .ائج التقديرمن الضروري أن لا تكون هناك مشاكل قياسية حتى نتمكن من تحليل نت
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  يوضح نتائج اختبارات المشاكل القياسية( 12-3)الجدول رقم 

 Estimted value Probability الاختبار

Normality (Jarque-Bera) 00.0. 0.00001 

Serial Correlation LM Test 
31.16LM     (P=2) 0.43 

19.21LM      (P=3) 0.17 

White Heteroskedasticity Test 
:182.82(no cross terms) 0.10 

(cross terms) :476.55 0.11 

(14)نتائج الملحق رقم بالاعتماد على  من إعداد الطالب: المصدر   

 Jarque-Bera   اختبار -2-1 
حيث تشير  Normality (Jarque-Bera)للتأكد من أن البواقي تتبع توزيع طبيعي قمنا باختبار 

 .وبالتالي فالبواقي تتبع توزيعا طبيعيا % 1وهي أصغر من مستوى المعنوية  0.00000احتمالية الاختبار إلى 

 Serial Correlation LM Testاختبار -2-2
 Serialحتى يتم التأكد من وجود أو عدم وجود ارتباط ذاتي للأخطاء نستعمل اختبار  -1

Correlation LM Test فرضيتين  وبالتالي هناك: 

                           H0      =0ليس هناك ارتباط ذاتي للأخطاء
                                     :H1هناك ارتباط ذاتي للأخطاء    

عند (  0.17  >0.05)و  (P=2)عند (  0.43  >0.05)احتمالات النموذج أكبر من مستوى المعنوية 
(P=3) نقبل  الفرضية : منهH0 أي أن ه ليس هناك ارتباط ذاتي للأخطاء. 

 White Heteroskedasticity Test اختبار-2-2
 Whiteنستعمل  Hétéroscédasticitéلاختبار مشكلة عدم ثبات تجانس التباين 

Heteroskedasticity Test 
 5%pro >      H0:                       

  5%      Pro < H1:                     

 

       ،(   pro=0.10 >0.05) %          5مستوى معنوية  حيث احتمالية النموذج أكبر من
>0.05)    pro = 0.11) إذن نقبلH0 أي هناك ثبات تجانس تباين الأخطاء العشوائية. 
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 دراسة مصفوفة الارتباط الخطي ما بين المتغيرات-2-4
الخطي بين المتغيرات المفسرة في النموذج الثاني نستعمل اختبار  طولقياس وجود الارتبا

Klein1  حيث ي قارن معامل التحديدR2 مابين  طالمحسوب على هذا النموذج مع معاملات الارتبا
 (.، معدلات الفائدة الفدرالية وحجم الكتلة النقديةحجم الائتمان) ةالمتغيرات المستقل

  ((xiمصفوفة الارتباط الخطي مابين المتغيرات المستقلة ( : 13-3)الجدول رقم 
  dlinf Lcr1 dlfir dlms2 

dlinf 1 -0707 0.0767 -0.46 
Lcr1 -0.0707 1 -0.3094 0.0786 

dlfir 0.0767 -0.3094 1 -0.1949 
dlms2 -0.46 0.0786 -0.1949 1 

                                                                                                                                                                                                                                                           (16)بالاعتماد على نتائج الملحق رقم  من إعداد الطالب: المصدر
R = 0.6793من خلال هذه المصفوفة نجد أن معامل التحديد 

الي أكبر من هذه المعاملات وبالت  2
 .(Multi colinéarité) (xi)لارتباط خطي مابين المتغيرات  دلا وجو 

ن  النموذج يخلو من المشاكل القياسية وقابل للتحليل وعليه كنتيجة نهائية يمكن القول أ
 .الاقتصادي

 : معدلات التضخم المتوقعة تحليل تباين -8

يوضح تحليل التباين بين متغيرات الدراسة وتأثير كل منها على بعضها البعض من خلال تحديد 
نفسه وباقي المتغيرات مقدار التباين في التنبؤ لكل متغير والذي يعود إلى خطأ التنبؤ في المتغير 

 .ن لنموذج معدلات التضخم المتوقعةح تحليل التبايالي يوض  الأخرى، والجدول الت  
حة في الملحق رقم الموض   معدلات التضخم المتوقعةالتباين لنموذج  تبين نتائج تحليل مكونات

في الفترة الأولى تنسب للمتغير نفسه، أما  معدلات التضخمالتنبؤ في تباين  من نسبة %100 أن   ( 17)
حجم التنبؤ ترجع للمتغير نفسه، في حين يساهم متغير  من نسبة % 50.71  في الفترة الثانية فإن  

  38.86%بـ   الفدرالية معدلات الفائدةومتغير  10.24%بـ  الائتمان في القطاع الخاص غير المالي
، ويستمر هذا التذبذب في النسب إلى غاية الفترة الأخيرة  0.187%بـ  الكتلة النقدية حجم  ومتغير
 لمعدلات الفائدة  41.94%و حجم الائتمانلمتغير   15.22%للمتغير نفسه، و  38.93% لتصبح 

                                                                                                                                                       

                                                                                                               

                                                 
1
 Regis Bourbonnais, op.cit, P108. 
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ة المتغيرات المستقلة للنموذج ، من خلال هذا التحليل نلاحظ نسبة مساهمالكتلة النقديةلمتغير   3.89%و
 معدلات الفائدة الفدراليةفي تفسير تطور معدلات التضخم المتوقعة مقبولة جدا خاصة بالنسبة لمتغير 

سط والطويل، وهو ما يثبت التأثير الكبير للتغيرات قي حجم الائتمان للقطاع على المدى القصير، المتو 
ي تعتبر كمؤشرات قوية للتغيرات في نقدية  الت  والكتلة ال يةالفدرال الخاص غير المالي ومعدلات الفائدة

 .لسياسة النقدية غير التقليدية  على معدلات التضخم المتوقعة ا
للإشارة عند اجراء اختبار اختيار فترة الإبطاء المناسبة لتقدير النموذج وجدنا أنها فترة الإبطاء 

بين معدلات التضخم والمتغيرات المستقلة بشكل عام  ، ولهذا سنتطرق إلى تحليل العلاقات(t+2) الثانية
في فترتي الإبطاء الأولى والثانية، إلا أنه عند التحليل النهائي للنتائج المتوصل إليها من خلال النموذج 

 .الثاني سيتم الاعتماد على نتائج العلاقات بين المتغيرات في فترة الإبطاء الثانية
 :(VAR)تخدام شعاع الانحدار الذاتي تحليل نتائج تقدير النموذج باس -4

المتغيرات بالتغير في  ترتبط ارتباط قوي معدلات التضخم المتوقعة أن   الدراسة تظهر نتائج
بالولايات المتحدة الأمريكية خلال فترة والكتلة النقدية  الفدرالية المستقلة حجم الائتمان، معدلات الفائدة

R % 67.93= التحديدالدراسة، هذا ما يوضحه معامل 
2
، ووجود قدرة تفسيرية كبيرة للمتغيرات المستقلة  

معدلات التضخم   في تفسير التطور في  % 61.96ح الذي يشير إلى التحديد المصح تقدر بقيمة معامل
نتائج الدراسة إلى القيمة  موجودة في النموذج، بالإضافة تظهرالمتوقعة والباقي تفسره متغيرات أخرى غير 

 :حيث  الكبيرة لإحصائية فيشر

 Fc = 11.38 > Ft = 2.76    الكلية الي تدل على المعنويةوهي أكبر من إحصائية فيشر الجدولية وبالت 
توصلنا إلى نتيجة مفادها  ي ذكرناها سابقاللنموذج، وبعد القيام بمجموعة من الاختبارات على الدراسة الت  

 .الي فالنموذج عموما مقبول إحصائياالنموذج يخلو من المشاكل القياسية، وبالت   أن  
تغيرات المستقلة والتي تعتبر كمؤشرات للسياسة النقدية غير التقليدية على موسنقوم بتحليل أثر ال

 علاقة عكسية وجود أشارت إلى نموذج القياسي فإن النتائجوفق مخرجات ال، و المتوقعةمعدلات التضخم 
 : الثانية حيث  طردية في الفترة و   في فترة الإبطاء الأولى

في فترات الإبطاء الأولى  عنوية التغيرات في حجم الائتمان معدم  تشير نتائج الدراسة إلى 
ين التغيرات في حجم الائتمان للقطاع الخاص غير المالي وتشير أيضا إلى علاقة عكسية بوالثانية، 

  % 0بـ  حجم الائتمان عندما يرتفع حيث لايات المتحدة الأمريكيةبالو  معدلات التضخم المتوقعةو 
(t) في الفترة    %(%3.43-)بـ  يؤدي إلى تراجع معدلات التضخم المتوقعة(t+1)وترتفع المعدلات بـ ، 

درجة استجابة معدلات التضخم و  مرونة يمكن تفسير ذلك أن  و  ،(t+2) في فترة الإبطاء الثانية  3.42%
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، وقد أثر ارتفاع حجم حصائيةكبيرة ومقبولة جدا من الناحية الإت في حجم الائتمان المتوقعة للتغيرا
ارتفاع  حيث  في فترة الإبطاء الأولى، الائتمان في القطاع غير المالي سلبا على توقعات معدلات التضخم 

الي  ساهم في ارتفاع حجم الائتمان يدل على ارتفاع حجم التمويل للقطاع الخاص غير المالي وبالت  
الذي يحفز ارتفاع معدلات التضخم المتوقعة، ولهذا  بدل ارتفاع الطلب الكلي نتاجوحجم الإ العرض الكلي

  .انخفاض معدلات التضخم المتوقعة ففجوة العرض الكلي تساهم في
كان تأثير حجم الائتمان  حيث   بين المتغيرين فترة الإبطاء الثانية أين كانت العلاقة طرديةفي أما 

ة للقطاع الخاص تعتبر القروض المصرفيو  وهو المتوقع نظريا، ايجابي على توقعات معدلات التضخم
تحفيز الأسعار  اليوبالت   ،لزيادة معدلات الاستهلاك والطلب الكلي بصفة عامة إحدى الدعامات الأساسية
 المستويات، وتوفير التمويل اللازم للنشاط الاقتصادي له واقع ايجابي على تحفيز المستقبلية نحو الارتفاع

 .للأسعار العامة
 : على معدلات التضخم المتوقعة الفدرالية الفعلية أثر التغيرات في معدلات الفائدة-0-2

لىو   علاقة طردية في فترة الإبطاء الأولى وجود إلى تشير نتائج الدراسة التطبيقية علاقة  وجود ا 
 :عكسية في فترة الإبطاء الثانية حيث 

 (t+1) في فترات الإبطاء الأولى تشير نتائج الدراسة إلى معنوية التغيرات في معدلات الفائدة 
الفائدة معلمات معدلات حيث نلاحظ درجة معنوية كبيرة ل %0عند مستوى المعنوية  (t+2)والثانية
ومعدلات التضخم  إلى علاقة طردية بين التغيرات في معدلات الفائدة الفدرالية وتشير أيضا ، الفدرالية

 حيثة الإبطاء الأولى وعكسية في فترة الإبطاء الثانية، المتوقعة بالولايات المتحدة الأمريكية خلال فتر 
، (t+1)  %...0معدلات التضخم المتوقعة  بـ  يؤدي إلى ارتفاع(t)  % 0بـ  معدلات الفائدةترتفع  عندما
تأثير التغيرات في  نلاحظ من خلال مرونة الاستجابة بين المتغيرين أن  حيث  ،(t+2)  )% -0.42( وبـ

اعتماد السياسة النقدية  دلات التضخم المتوقعة ذلك أنه عندتفاع معفي تحفيز ار  ساهم دةمعدلات الفائ
قريبة جدا غير التقليدية حيث قام من خلالها البنك الاحتياطي الفدرالي بتطبيق معدلات الفائدة الفدرالية 

التأثير على معدلات الفائدة الاسمية طويلة  من أجل (بالإضافة إلى سياسة التوجيه المسبق) من الصفر
الأزمة المالية والخروج من مصيدة السيولة   في ظل ق الماليةللتأثير على التوقعات وطمأنة الأسوا الأجل

وبالضرورة  على تكاليف الاقتراض وتحفيز حجم الاستهلاك ما أثري أصابت الاقتصاد الأمريكي، مالت
 .معدلات التضخم المتوقعة ترتفع

فسيره أما العلاقة العكسية بين التغيرات في معدلات الفائدة ومعدلات التضخم المتوقعة يتم ت
بظاهرة الاكتناز النقدي للأفراد والأثر العكسي لبرامج التيسير الكمي والتيسير الائتماني على توقعات 
معدلات التضخم، حيث بالرغم من ارتفاع حجم الكتلة النقدية من خلال تلك البرامج إلا أن الأفراد  لا 
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مما يؤثر سلبا على تطور  عدم التأكد يفضلون الاستهلاك بل الاكتناز النقدي نظرا لدرجة المخاطر وحالة
، ووجود معدلات الفائدة الاسمية قصيرة الأجل في مستويات قريبة جدا من الصفر مع وجود الطلب الكلي

صدمة نقدية، تكون الأسعار الجارية أكبر من الأسعار المتوقعة بمعنى يتم توقع انحسار سعري في هذه 
تكون الأسعار منخفضة في المستقبل، ولهذا حتى يتم تحفيز الحالة يفضل الأفراد الاستهلاك عندما 

 وحتى يتم استغلال تام للموارد الاقتصادية يجب أن تفقد مداخيلهم الاستهلاكية الاستهلاك الآني للأفراد
لقيمها وهذا يتم عن طريق التأثير في معدلات الفائدة الاسمية طويلة الأجل والتي  ومدخراتهم بشكل عام

كون المعدلات الفائدة الاسمية منخفضة جدا في ت ل  السياسة النقدية غير التقليدية، حيثطبقت من خلا
الفدرالية في مستوياتها المنخفضة لتحفيز توقعات ، وهذا ما يفسر إبقاء معدلات الفائدة الأجل الطويل

 .التضخم
 : الكتلة النقدية على معدلات التضخم المتوقعة  حجم أثر تغيرات-0-3

الثانية و   الإبطاء الأولى أشارت إلى علاقة طردية في فترات النموذج القياسي فإنهاات وفق مخرج
، لى والثانيةفي فترات الإبطاء الأو  معنوية التغيرات في الكتلة النقدية عدم  تٌظهر نتائج الدراسة حيث  
علاقة طردية بين التغيرات في الكتلة النقدية ومعدلات التضخم المتوقعة بالولايات المتحدة  ووجود

  % 0عندما ترتفع حجم الكتلة النقدية بـ  فترة الإبطاء الثانية، حيث  ل فترة الإبطاء الأولى و الأمريكية خلا
في فترة   % 0.04ولى، وبـ في فترة الإبطاء الأ  %3.00يؤدي إلى ارتفاع معدلات التضخم المتوقعة  بـ 

يرات في الكتلة النقدية ، نلاحظ أن مرونة أو درجة استجابة معدلات التضخم المتوقعة للتغالإبطاء الثانية
النظرية الكمية للنقود حيث ترتفع معدلات التضخم عند ارتفاع  ضيةهذا ما يدل على تحقق فر  مرتفعة

 .مريكيةات المتحدة الأالولايفترة الدراسة في  الكتلة النقدية خلال
الصدمة النقدية من خلال تطبيق برامج التيسير الكمي والتيسير الائتماني ساهما في ارتفاع حجم ف

لأن الهدف من السياسة النقدية غير التقليدية  ؛ومع ثبات حجم الإنتاجالكتلة النقدية في الاقتصاد 
ساهم في ارتفاع معدلات  سرعة دوران النقودطلب الكلي وليس العرض الكلي وثبات التوسعية هو تحفيز ال

 .    بشكل كبيرالتضخم المتوقعة 
ثر التغيرات في السياسة النقدية غير التقليدية على حجم لأ  دراسة قياسية: المطلب الرابع 

  2012-2003خلال الفترة  الاستثمار بالولايات المتحدة الأمريكية

 Investment (inv)  حجم الاستثمار -1

السياسة  راتتغيتبر مؤشر جيد لقياس مدى مساهمة تم اعتماده في الدراسة كمتغير تابع كونه يع 
ه تحفيز الطلب الكلي، وهذا من خلال ما تم التطرق إليه في الجانب النظري لأن   غير التقليدية في النقدية
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الي سعت وبالت  دلات الفائدة، ة بين الاستثمار ومعلم تكن هناك مرون (مصيدة السيولة)خلال الأزمة المالية 
ى يتم السياسة النقدية غير التقليدية إلى تحفيز درجة استجابة الاستثمار للتغيرات في معدلات الفائدة حت  

، وقد عرف حجم الاستثمار بالولايات المتحدة الي تحفيز الطلب الكليالتحكم في حجم الاستثمار وبالت  
خلال مرحلة الأزمة المالية، وذلك كما يوضحه الملحق  التراجعات اتذبذبات كبيرة خلال فترة الدراسة أهمه

أما بالنسبة للمتغيرات المستقلة فقد سبق اعتمادها في النماذج السابقة، وهي حجم الائتمان  (..0)رقم 
، ومعدلات الفائدة ((linf، معدلات التضخم المتوقعة (lcr)المصرفي للقطاع الخاص غير المالي 

 ( .lfir) الفدرالية
 .ستقراريتهاسلة حجم الاستثمار سنقوم بدراسة اوبعد  إدخال اللوغاريتم النيبيري على سل

 :linvستقرارية سلسلة حجم الاستثمار دراسة إ -3

 : نتائج الاختبار موضحة في الجدول التالي 
  linv ــل ADFفولر -نتائج اختبار ديكي:  (41-3)رقم  جدولال

 linvسلسلة  صنف النموذج
l

t
̂ 

 عند المستوى
(فرق درجة أولى) linvسلسلة 

l

t
̂

 

(4) (0.95)         +(0) (-3.68)      +(0)
** 

(5) (-1.59    )    +(0) (3.81-+(      )0)
** 

(6) (2.06- +(       )0) (3.78-     )   +(0)
** 

   ( 13)من إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج الملحق رقم : المصدر                                                 
 (.Mackinnon: 1996 )حسب القيم الجدولية لـ  %5معنوية عند مستوى  *

 (.Mackinnon: 1996 )حسب القيم الجدولية لـ  %1معنوية عند مستوى  **

 linvالسلسـلة الزمنيـة يفيـوز أن  ذي تحصلنا على قيمـه مـن مخرجـات الإالجدول النلاحظ من خلال 
، وبعـد اجـراء الفـروق الأولـى للسلسـلة أصـبحت مسـتقرة وبالتـالي السلسـلة متكاملـة DSغير مستقرة من نوع 
 .من الدرجة الأولى
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 اختبار الإستقراريةح تطور السلسلة الزمنية قبل وبعد منحنيات بيانية توضّ  :(10-3)الشكل رقم

dlinv, linv 

 linv dlinv 

 
 Eviews من مخرجات: المصدر 

مقارنـــــة 
1̂

t  المحســـــوبة بالمجدولـــــةtabt ( قـــــيمMackinnon ) 5%عنـــــد مســـــتوى المعنويـــــةو
%1  تشير بأن السلسلةlinv  غير مستقرة؛ لكن السلسلةdlinv مستقرة. 
 

 :صياغة نموذج الدراسة كما يلي 

dlinv= a0+a1 lcr1 +a2 dlinf+a3 dlfir + ui 

 حجم الائتمان للقطاع غير بدلالة (dlinv)تطور حجم الاستثمار نموذج حيث تمت صياغة
 .( dlfir)الفدراليةمعدلات الفائدة و dlinf)  (، ومعدلات التضخم المتوقعة( lcr1)المالي
 :اختبار الإستقرارية الكلية للنموذج  -0

جميع الجذور تقع داخل الدائرة  نتأكد أن  قرارية النموذج من خلال الشكل الموالي ستوللتأكد من إ
 .عاني من مشكلة عدم تجانس التباينالأحادية، وهذا يعني أن النموذج لا ي
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 لنموذج حجم الاستثمار لجذور الوحدةالدائرة الأحادية ( : 00-2)الشكل رقم

 
 Eviewsمن مخرجات : المصدر 

 تقدير النموذج باستخدام طريقة شعاع الانحدار الذاتي -4

 متغيرات الدراسة التي تم تقديرها باستعمال نموذج 1إلى قيم معلمات اللاحقة تشير المعادلة
 : (VAR) الانحدار الذاتي شعاع

لاختيار فترة التباطؤات المناسبة لتقدير النموذج وجدنا أن  فترة ( SC)وبعد اجراء اختبارات 
 . الإبطاء الثانية هي الأفضل لتقدير النموذج واعتماد نتائج تلك الفترة في التحليل

DLINV = 0.217*DLINV(-1) - 0.01*DLINV(-2) - 0.304*LCR1(-1) + 0.12*LCR1(-2) + 

0.038*DLINF(-1) + 0.037*DLINF(-2) + 0.027*DLFIR(-1) - 0.019*DLFIR(-2) + 0.007 

 

 

 

                                                                                                                                                       

                                                                                                               

                                                 

.حيث أصحت عبارة عن مرونات الاستجابة بعد إدخال اللوغاريتم النيبيري إلى متغيرات نموذج الدراسة  1
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 نتائج التقدير -5

 :لنموذج حجم الاستثمار  الموالي نتائج التقدير (15-3)رقم  يوضح الجدول
R2

 67.02 % 
 Adj R-squared 60.88%المصحح

S.E.equation 0.022 
F-statistic 10.92 

Log likelihood 128.52 
Akaike AIC -4.59 
Schwarz SC -4.25 

 

 (21)بالاعتماد على نتائج الملحق رقم  من إعداد الطالب: المصدر
 :دراسة اختبارات المشاكل القياسية للنموذج  -6

سنقوم بمجموعة من الاختبارات الإحصائية على النموذج لدراسة مدى خلوه من المشاكل القياسية، 
 .بشكل أدق تحليل نتائج التقدير ى نتمكن منمن الضروري أن لا تكون هناك مشاكل قياسية حت   حيث  

  لنموذج حجم الاستثمار بارات المشاكل القياسيةختح نتائج ايوضّ ( 16-3)الجدول رقم 

 Estimted value Probability الاختبار

Normality (Jarque-Bera) 65.85 0.00001 

Serial Correlation LM Test 
20.13LM     (P=2) 0.65 

11.17LM      (P=3) 0.37 

White Heteroskedasticity Test 
:159.51(no cross terms) 0.4960 

(cross terms) :442.22 0.4612 

(22)نتائج الملحق رقم بالاعتماد على  من إعداد الطالب: المصدر  
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  Normality (Jarque-Bera) اختبار-6-0
تشير  حيث   Normality (Jarque-Bera)البواقي تتبع توزيع طبيعي قمنا باختبار  للتأكد من أن  
الي فالبواقي تتبع توزيعا وبالت   % 5وهي أصغر من مستوى المعنوية  0.00001احتمالية الاختبار إلى 

 .طبيعيا
 Serial Correlation LM Test اختبار-6-2

 Serialحتى يتم التأكد من وجود أو عدم وجود ارتباط ذاتي للأخطاء نستعمل اختبار 

Correlation LM Test   الي هناك فرضيتينوبالت: 
 

                           H0      =0ليس هناك ارتباط ذاتي للأخطاء
                                     :H1هناك ارتباط ذاتي للأخطاء 

  >0.05)و  (P=2)عند (  0.65  >0.05)احتمالات النموذج أكبر من مستوى المعنوية 
 .أي أن ه ليس هناك ارتباط ذاتي للأخطاء H0نقبل  الفرضية : منه (P=3)عند (  0.37

 White Heteroskedasticity Test اختبار-6-2
 Whiteنستعمل  Hétéroscédasticitéلاختبار مشكلة عدم ثبات تجانس التباين 

Heteroskedasticity Test 
 5%pro >      H0:                       

  5%      Pro < H1:                     

 

       ،(   pro=0.49 >0.05) %          5مستوى معنوية  حيث احتمالية النموذج أكبر من
>0.05)    pro = 0.46) إذن نقبلH0  الأخطاء العشوائيةأي هناك ثبات تجانس تباين. 

 
 
 
 
 
 



دراسة قياسية لأثر تغيّرات السياسة النقدية غير التقليدية على ]
أ خلال الفترة      .م.مجموعة من المتغيرات الاقتصادية في الو

(3002-3002.)  الفصل الثالث [

 

 
294 

 مصفوفة الارتباط الخطي-6-4
Kleinالخطي بين المتغيرات المفسرة في النموذج الثاني نستعمل اختبار  طولقياس وجود الارتبا

1 
Rحيث ي قارن معامل التحديد 

مابين المتغيرات  طالمحسوب على هذا النموذج مع معاملات الارتبا 2
 (.حجم الائتمان، معدلات الفائدة المتوقعة، معدلات الفائدة الفدرالية) ةالمستقل

 : ) (xiمصفوفة الارتباط الخطي مابين المتغيرات المستقلة يوضح ( 12-3)الجدول رقم 
  dlinv Lcr1 dlinf Dlfir 

dlinv 1 -0.5254 0.1740 0.2737 

Lcr1 -0.5254 1 -0.0707 -0.3094 

dlinf 0.1740 -0.0707 1 0.076 

dlfir 0.2737 -0.3094 0.0767 1 

                                                                                                                                                                                                                                                           (23)حث بالاعتماد على نتائج الملحق رقم من إعداد البا: المصدر
R = 0.6702من خلال هذه المصفوفة نجد أن معامل التحديد 

الي أكبر من هذه المعاملات وبالت  2
 .(Multi colinéarité) (xi)لارتباط خطي مابين المتغيرات  دلا وجو 

وعليه كنتيجة نهائية يمكن القول أن  النموذج يخلو من المشاكل القياسية وقابل للتحليل 
 .الاقتصادي

 :الاستثمارحجم  تحليل تباين -7
يوضح تحليل التباين بين متغيرات الدراسة وتأثير كل منها على بعضها البعض من خلال تحديد 

المتغيرات مقدار التباين في التنبؤ لكل متغير والذي يعود إلى خطأ التنبؤ في المتغير نفسه وباقي 
 .ين لنموذج حجم الاستثماريوضح تحليل التبا( 22)الأخرى، والملحق رقم 

حجم من خطأ التنبؤ في تباين  %100أن  الاستثمارالتباين لنموذج  ن نتائج تحليل مكوناتتبي
من خطأ التنبؤ  % 77.96في الفترة الأولى تنسب للمتغير نفسه، أما في الفترة الثانية فإن   الاستثمار

 2.12%ترجع للمتغير نفسه، في حين يساهم متغير حجم الائتمان في القطاع الخاص غير المالي بـ 
، ويستمر  10.65%بـ   معدلات الفائدة الفدراليةومتغير   9.25%بـ   معدلات التضخم المتوقعةومتغير 

لمتغير   28.74%لمتغير نفسه، ول  52.45% هذا التذبذب في النسب إلى غاية الفترة الأخيرة لتصبح 
، من معدلات الفائدة الفدراليةلمتغير   10.62%و لمعدلات التضخم المتوقعة  8.18%حجم الائتمان و

 تفسير تطور حجم الاستثمار خلال هذا التحليل نلاحظ نسبة مساهمة المتغيرات المستقلة للنموذج في
على المدى  المصرفي للقطاع الخاص غير الماليحجم الائتمان مقبولة جدا خاصة بالنسبة لمتغير 

                                                                                                                                                       

                                                                                                               

                                                 
1
 Regis Bourbonnais, op.cit, P108. 
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القصير، المتوسط والطويل، وهو ما يثبت التأثير الكبير للتغيرات قي حجم الائتمان للقطاع الخاص غير 
ي تعتبر كمؤشرات قوية لدراسة أثر ، الت  ومعدلات الفائدة الفدرالية ، معدلات التضخم المتوقعةالمالي

 .ر التقليدية على حجم الاستثمارالنقدية غي السياسة تغيرات 
 :تحليل نتائج التقدير  -8

المتغيرات بالتغير في  يرتبط ارتباط قويحجم الاستثمار  أن   ت ظهر نتائج الدراسة التطبيقية
الولايات المتحدة في المستقلة حجم الائتمان، ومعدلات التضخم المتوقعة، ومعدلات الفائدة الفدرالية 

R %67.02=الأمريكية خلال فترة الدراسة، هذا ما يوضحه معامل الارتباط 
2
، ووجود قدرة تفسيرية كبيرة  

حجم   في تفسير التطور في  %60.88للمتغيرات المستقلة تقدر بقيمة معامل التصحيح الذي يشير إلى 
موذج، بالإضافة تشير نتائج الدراسة إلى والباقي تفسره متغيرات أخرى غير موجودة في الن الاستثمار

 ،وهي أكبر من إحصائية فيشر الجدولية   Fc =10.92 > Ft = 2.76 القيمة الكبيرة لإحصائية فيشر
 ي ذكرناها سابقاعلى المعنوية الكلية للنموذج، وبعد القيام بمجموعة من الاختبارات على الدراسة الت   تدل  و 

النموذج يخلو من المشاكل القياسية، وبالتالي فالنموذج عموما مقبول  توصلنا إلى نتيجة مفادها أن  
 .إحصائيا

ليدية على تغيرات المستقلة والتي تعتبر كمؤشرات للسياسة النقدية غير التقوسنقوم بتحليل أثر الم
:بالشكل التالي  حجم الاستثمار خلال فترة الدراسة  

 :حجم الاستثمار على تطوراتمصرفي أثر التغيرات في حجم الائتمان ال-0-1
مخرجات النموذج أشارت إلى علاقة عكسية في فترة الإبطاء  وفق مخرجات النموذج القياسي فإن  

 : وطردية في الفترة الثانية حيث    الأولى
في فترات الإبطاء الأولى  معنوية التغيرات في حجم الائتمانعدم إلى  ت ظهر نتائج الدراسة

إلى تراجع يؤدي ( t)في الفترة   % 0حجم الائتمان بـ  ارتفاع إلى أن   الدراسة التطبيقيةوتشير والثانية، 
يمكن تفسير ذلك و ، (t+2)في فترة   0.12%بـ  ، ويرتفع (t+1)في فترة   %(0.30-)بـ   حجم الاستثمار
حيث  حصائيةلإمن الناحية ا حجم الائتمان مقبولةللتغيرات في  ة استجابة حجم الاستثمارأن مرونة ودرج

وبالتحديد خلال الأزمة  ،حجم الاستثمار في الولايات المتحدة الأمريكية خلال فترة الدراسة أن عودة 
 للقطاع الخاص غير المالي يالتمويل ما قبل الأزمة كان بسبب مساهمة التيسير فترة إلى قيمه في المالية
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لي سلبا على حجم الاستثمار في القطاع غير الما، وقد أثر ارتفاع حجم الائتمان في بشكل كبير في ذلك
وضعف الطلب الكلي مما سبب خسائر كبيرة   فترة الإبطاء الأولى بسبب ارتفاع تكاليف الاقتراض

ارتفاع حجم الائتمان يدل على ارتفاع حجم التمويل  حيث   وتباطؤ حجم الاستثمار في النمو، للمستثمرين
ج بدل ارتفاع الطلب ي  ساهم في ارتفاع العرض الكلي وحجم الإنتاالللقطاع الخاص غير المالي وبالت  

انخفاض  تساهم في ، ولهذا ففجوة العرض الائتمانيعكسي لتطور حجم الاستثمارات رالكلي مما سبب أث
 .وهو عكس المتوقع نظريا بطريقة غير مباشرة حجم الاستثمار

ايجابي على  كان تأثير حجم الائتمان حيث   فترة الإبطاء الثانية أين كانت العلاقة طرديةأما في  
ي كانت تستهدفها أدوات السياسة نظرا لانخفاض تكلفة الاقتراض الت   وهو المتوقع نظريا، حجم الاستثمار

 .منخفضة وهذا ما شجع على الاستثمارالالنقدية غير التقليدية بتطبيق معدلات الفائدة 
 حجم الاستثمارأثر تغيرات معدلات التضخم المتوقعة على -0-2

علاقة طردية في فترة  وجود وفق مخرجات النموذج القياسي فإن مخرجات النموذج أشارت إلى
في فترات  معدلات التضخم المتوقعة  الدراسة وجود معنويةنتائج  والثانية كما ت ظهر  الإبطاء الأولى

وتشير أيضا إلى علاقة طردية بين التغيرات في ، %0ستوى المعنوية الإبطاء الأولى والثانية عند م
معدلات التضخم المتوقعة وحجم الاستثمار بالولايات المتحدة الأمريكية، حيث عندما ترتفع معدلات 

في فترة الإبطاء الأولى، وبـ   0.038%يؤدي إلى ارتفاع حجم الاستثمار  بـ   % 0التضخم المتوقعة بـ 
الاستثمار للتغيرات في معدلات  فترة الإبطاء الثانية، نلاحظ أن مرونة أو درجة استجابةفي   %0.037

هذا راجع إلى ظروف الأزمة المالية وحالة عدم التأكد وارتفاع درجة  نسبيا ضعيفةالتضخم المتوقعة 
المخاطر، أما بالنسبة للعلاقة الطردية فهي حسب النظرية الاقتصادية كلما كانت معدلات التضخم مرتفعة 

 . تثمار وزيادة حجم الإنتاج أكبركانت الرغبة في الاس
 :لى حجم الاستثمار أثر التغيرات في معدلات الفائدة الفدرالية ع-0-3

مخرجات النموذج أشارت إلى علاقة طردية في فترة الإبطاء  وفق مخرجات النموذج القياسي فإن  
لى علاقة عكسية و   الأولى  : حيث   بين المتغيرين في فترة الإبطاء الثانيةا 

الإبطاء الأولى في فترات   تغيرات في معدلات الفائدة الفدراليةتشير نتائج الدراسة إلى معنوية ال
وحجم  ية بين التغيرات في معدلات الفائدةوتشير أيضا إلى علاقة طرد، %0والثانية عند مستوى المعنوية 
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يؤدي إلى ارتفاع حجم   % 0بـ  فائدةالاستثمار بالولايات المتحدة الأمريكية، حيث عندما ترتفع معدلات ال
في فترة الإبطاء الثانية، نلاحظ   0.019%بـ نخفض تفي فترة الإبطاء الأولى، و   0.027%الاستثمار  بـ 

هذا راجع إلى  نسبيا منخفضة تغيرات في معدلات الفائدة الفدراليةالاستثمار لل أن مرونة أو درجة استجابة
وعدم وجود مرونة بين الاستثمار  ظروف الأزمة المالية وحالة عدم التأكد وارتفاع درجة المخاطر

ي تؤثر عليها معدلات لمستثمرون لا يستجيبون للتغيرات في تكلفة الاقتراض الت  ومعدلات الفائدة بمعنى ا
 .الفدرالية الفائدة

 تحليل النتائج العامة: المطلب الخامس
 :كما يلي ا من خلال دراسة النماذج السابقةالنتائج العامة المتوصل إليهسنقوم بتحليل 

  بالولايات المتحدة الأمريكية من خلال تطبيق برامج تمكنت أدوات السياسة النقدية غير التقليدية
، من الحفاظ ية الصفريةمعدلات الفائدة الفدرالبرامج التيسير الائتماني و  التيسير الكمي الثلاث،

على إستقرارية حجم الائتمان في القطاع الخاص غير المالي في ظل الأزمة المالية، والعودة إلى 
 ؛8002المالية المستويات المسجلة قبل الأزمة 

  راجع الائتمانعلى حجم بطؤ أثار السياسة النقدية غير التقليدية في الولايات المتحدة الأمريكية ،
  :إلى عدة اعتبارات منها 

 وهذا  خلال فترة الأزمة المالية، كان أكبر من حجم الطلب على الائتمان الطلب على الودائع البنكية
البنك في ظل ضغوطات  اظ على تلك الودائعما حتم على البنوك الرفع من سعر الإيداع للحف

هذا ما سبب اضطرابات مالية بالنسبة للبنوك في منح  قراضالفدرالي على تخفيض سعر الإ
 ؛الائتمانات

   خاوف بسبب م رتفاعسعر الإيداع كان أكثر ا سعر الإقراض كان منخفض إلا أن   بالرغم من أن
البنوك المصرفية، وهذا ما تم تفسيره في النموذج الأول عند قياس أثر هامش معدلات الفائدة البنكية 

توصلنا  على حجم الائتمان في القطاع الخاص غير المالي، حيث  ( سعر الإيداع  –سعر الإقراض )
في ظل تطبيق معدلات  العلاقة بين المتغيرين طردية في فترة الإبطاء الثانية إلى نتيجة مفادها أن  

، مما الي ارتفاع سعر الإيداعتكلفة الائتمان، وبالت  فائدة فدرالية منخفضة جدا على سعر الإقراض و 
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نقدية من خلال تطبيق البنك  ةكل قاعدش  ضخها على ي تم  ساهم في تراكم الاحتياطات البنكية الت  
 .التيسير الكمي الفدرالي الأمريكي لبرامج

   التأثير في حجم الائتمان المصرفي للقطاع الخاص غير المالي ساهم بشكل  كبير في  بطء
ومن ثم إلى كتلة نقدية تحفز على  ،(قراضيةا)ائتمانية تحول القاعدة النقدية إلى قاعدة ضعف 

 لمالية؛قبل الأزمة االاستقرار النقدي  مستويات العودة إلى

 الخاص  على حجم الائتمان المصرفي للقطاعالتقليدية غير لسياسة النقدية يمكن القول أن أثر ا
خاصة في فترة الأزمة ظروف التأثير لم تكن طبيعية  أن   غير المالي كان غير مباشر، حيث  

الفائدة كانت مرونة استجابة الطلب على الائتمان للاستثمار للتغيرات في معدلات  المالية، وقد
الاقتراض، وهذا راجع إلى اعتبارات أخرى مرتبطة بالأزمة ضعيفة جدا بالرغم من تخفيض تكلفة 

ي لم تحفز المستثمر أو الأفراد على إلخ الت  ...المالية وحالة عدم التأكد وضعف الثقة المصرفية
 المصرفي؛ طلب الائتمان

   كانت العلاقة مباشرة بين  أثر السياسة النقدية غير التقليدية كان مباشر على القطاع المالي حيث
 لسلطة النقدية والأسواق النقدية والمالية، وأكدت العديد من المؤشرات النقدية والمالية على أن  ا

تأثير السياسة النقدية غير التقليدية على حجم الائتمان والاقتصاد الحقيقي بصفة عامة كان بعد 
 ة لمستوياتها المسجلة قبل الأزمة؛استعادة الأسواق المالية والنقدي

  سة النقدية غير التقليدية وبالخصوص سياسة معدلات الفائدة الصفرية في الولايات ساهمت السيا
ي تعتبر المفتاح الرئيسي للخروج من المتحدة الأمريكية في تحفيز معدلات التضخم المتوقعة الت  

الاقتصاد الأمريكي على غرار باقي الاقتصاديات العالمية خلال  بها ي مر  ة الت  مصيدة السيول
 ، هذا ما أثببته نتائج الدراسة في النموذج الثاني؛8002زمة المالية العالمية فترة الأ

 معدلات التضخم المتوقعة للتغيرات في حجم الكتلة النقدية  م تسجيل درجة مرونة كبيرة فيت
خلال فترة الدراسة، بمعنى بعد تطبيق برامج التيسير الكمي والتيسير الائتماني تم الرفع بشكل 

م الكتلة النقدية بالاقتصاد التي قامت بتحفيز معدلات التضخم المتوقعة حسب كبير في حج
 ها من خلال نتائج النموذج الثاني؛ العلاقة الطردية بين المتغيرين والمتوصل إلي
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  العلاقة الطردية بين معدلات التضخم المتوقعة وحجم الكتلة النقدية تثبت تحقق ميكانيزم النظرية
وهو ما تحقق ببرامج )حيث كلما كان هناك توقع لارتفاع حجم الكتلة النقدية ،الكمية للنقود
ارتفعت  (تطبيق سياسة التوجيه المسبقغير التقليدية وتحفيز التوقعات مع  يةالسياسة النقد

حيث لم ) حجم الإنتاجل ثبات سرعة دوران النقود وتطور طفيف الأسعار المستقبلية مع فرض
وقد كان تطور حجم الكتلة النقدية أكبر من  (في حالة التشغيل التام يكن الاقتصاد الأمريكي

 ؛تطور حجم الإنتاج

  ساهمت الآثار الإيجابية للسياسة النقدية غير التقليدية على معدلات التضخم المتوقعة في
تشجيع الاستهلاك، والخروج من ظاهرة الاكتناز النقدي حيث يفضل الأفراد الاستهلاك الحالي 

 ك المستقبلي عند ارتفاع الأسعار؛سعار منخفضة بدل الاستهلافي ظل أ

 على  أثبتت الدراسة من خلال النموذج الثالث أن آثار حجم الائتمان للقطاع الخاص غير المالي
كانت ايجابية ومحفزة، حيث ساهمت أدوات السياسة بالولايات المتحدة الأمريكية حجم الاستثمار 

تقرار سوق الائتمان للقطاع الخاص غير المالي وتخفيض تكلفة اس في النقدية غير التقليدية
التباين للنموذج توصلت الدراسة  ولوبالتالي تحفيز الاستثمار، ومن خلال تحليل جد الاقتراض

ر نسبة كبيرة من حجم يفس أن حجم  الائتمان المصرفي للقطاع الخاص غير المالي
 الاستثمارات،

 جم الاستثمار الذي يعتبر مؤشر قوي للتطورات في الطلب ساهمت معدلات التضخم في تحفيز ح
 ؛الكلي

في تحفيز معدلات  ية غير التقليدية كانت كبيرةالنقدفعالية السياسة درجة  في الأخير نقول أن  
من  الولايات المتحدة الأمريكية اقتصاد خروجساهمت في و متوقعة وعودة الاستقرار النقدي التضخم ال

هذا الأخير له واقع  وتحفيز الطلب الكلي من خلال  زيادة حجم الاستثمار، والأكيد أن  ، ة السيولةمصيد
الرفع من حجم الاستثمارات  ايجابي على تطور معدلات النمو الاقتصادي، وتراجع معدلات البطالة، حيث  

  .حسب النظرية الاقتصادية في الاقتصاد يخلق مناصب شغل عديدة
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 خاتمة الفصل
 

من خلال الدراسة القياسية السابقة تحليل وتقييم مدى مساهمة أدوات السياسة النقدية غير حاولنا 
وهذا قد تم من خلال ما  ؛3002-3002أ خلال الفترة .م.ي في الوالتقليدية في تحفيز النشاط الاقتصاد

 :يلي 
ية على حجم الائتمان اعتنت الدراسة في النموذج الأول بدراسة أثر أدوات السياسة النقدية غير التقليد

المصرفي للقطاع الخاص غير المالي الذي يعتبر كقاعدة تمويلية مهمة للنشاط الاقتصادي لا سيما 
بالنسبة للاستثمار، ويعتبر من أهم الأهداف الأولية للسياسة النقدية غير التقليدية لضخ السيولة اللازمة 

أثر التغيرات في السياسة النقدية غير التقليدية للنشاط الاقتصادي، ثم تمت دراسة في النموذج الثاني 
على معدلات (  حجم الائتمان للقطاع الخاص غير المالي، معدلات الفائدة الفدرالية، وحجم الكتلة النقدية)

كان تحفيز معدلات التضخم المتوقعة نحو الارتفاع من الأهداف النهائية للأدوات  التضخم المتوقعة، حيث  
ليدية ومن بين السبل الكفيلة بالخروج من مصيدة السيولة وضعف معدلات النمو وحجم النقدية غير التق

 .3000الطلب الكلي التي كان يعاني منها الاقتصاد الأمريكي في ظل الأزمة المالية العالمية 
حجم ) وفي النموذج الأخير اعتنت الدراسة بدراسة أثر التغيرات في السياسة النقدية غير التقليدية 

على حجم ( ئتمان للقطاع الخاص غير المالي، معدلات التضخم المتوقعة، ومعدلات الفائدة الفدراليةالا
كان الهدف  الاستثمار بالولايات المتحدة الأمريكية، الذي تراجعت قيمه كثيرا خلال الأزمة المالية، حيث  

يدية على الاقتصاد الحقيقي من من خلال هذا النموذج دراسة مدى تأثير أدوات السياسة النقدية غير التقل
 .خلال التأثير على حجم الاستثمار وتقييم آثار كل أداة
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 عامةخاتمة 
وما ور د  ع السياسة النقديةم الجوانب الخاصة بموضو من خلال هذه الدراسة حاولنا الإحاطة بأه  

السياسة النقدية  أدوات زت على التقي يم النظري والتطبيقي لفعاليةحولها في الأدبيات الاقتصادية، وقد رك  
جديد في تسيير الأوضاع  ومدى تحقيقها للأهداف المنوطة بها، ويمكن اعتبارها منهج غير التقليدية
تجعلها  بالعديد من المواصفات، تتميزو  ،8002زية بعد الأزمة المالية عرفته البنوك المرك ،المالية والنقدية

كالمشتقات المالية  جديدة جات ماليةمنت بعد ظهور تعقد ت كثيرارات النقدية والمالية الت ي ف مع التطو  تتكي  
في  بأدواتها التقليدية من عمل البنوك المركزية بصع   مما ،في الأسواق الخ...معقدةال المالية تعاملاتالو 

ل المتقدمة على البنوك هذا ما حت م ،8002احتواء الأزمة المالية  ر تغي   أن المركزية لاسيما في الدو 
نشاط الدورة والتأثير على  توازناتها الاقتصادية محاولة استعادة إدارتها للسياسة النقدية جيةمنه

الي أصبحت البنوك المركزية والسياسة النقدية أكثر مرونة في احتواء الأزمات المالية وبالت   ،الاقتصادية
 النقدية غير التقليديةائج يمكن تصنيفها إلى عامة حول السياسة وقد توصلنا إلى مجموعة من النت

 .8002، وخاصة حول ظروف وتحديات تطبيقها بعد الأزمة المالية وأدواتها
 : النتائج العامة حول السياسة النقدية غير التقليدية -1

توصلت الدراسة إلى العديد من النتائج العامة حول السياسة النقدية غير التقليدية وأدواتها، ويمكن 
 : أن  نوجز أهمها كما يلي

ير التشريعات تغي   الطابع غير التقليدي الذي تتميز به أدوات السياسة النقدية غير التقليدية استلزم -
مثلما قام به الكونغرس الأمريكي من خلال خططه  ،اح للبنوك المركزية بتطبيقهاالنقدية من أجل السم

لم تسمح برفض تطبيق استقلالية البنوك المركزية  أن   مما يوض ح .الإستعجالية، والبنك المركزي الأوروبي
اتخاذ  على أهمية مؤشر، وهذا ما يعتبر كلأن ها كانت إجراءات حتمية هذا النوع من الأدوات غير التقليدية

من  اللازم لفعاليتها في احتواء الأزمة المالية، خاصةم يظقرار تطبيقها، هذا من أجل ضمان التأطير والتن
ستراتيجية تطبيقها؛تحديد مدة  حيث هذا ما يعزز و لبية على الاقتصاد، حتى لا تكون لها انعكاسات س وا 

 ؛النظرية مفهومها غير التقليديمن الناحية 
وقوع الاقتصاد في مصيدة ات المالية، و يتم تطبيق أدوات السياسة النقدية غير التقليدية في حالة الأزم  -

   ؛للسيولة
  ؛توجد علاقة تكاملية بين الأدوات النقدية وغير التقليدية للسياسة النقدية  -
في شرح آليات تطبيق أدوات السياسة النقدية غير التقليدية خلال التجربة  "باول كروكمان" اتسهامإ  -

 ؛8002لمالية ة بعد الأزمة افي تطبيق الأدوات غير التقليدي الدولية تأثرت به العديد من التجارب ،اليابانية
الهدف الأساسي لأدوات السياسة النقدية غير التقليدية هو استعادة حركية  توصلت الدراسة إلى أن    -

 التوازن؛الدورة الاقتصادية نحو مستوى 
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لية عند تطبيق أدوات السياسة الالتزام بالتكامل الوظيفي بين السياسة النقدية غير التقليدية والسياسة الما -
أمر ضروري لتفادي تعارض الأهداف، ولنجاح فعالية الأدوات النقدية غير التقليدية،  غير التقليديةالنقدية 

ذلك أن ارتفاع حجم الدين الحكومي يؤثر سلبا على أداء برامج التيسير الكمي وعمليات شراء السندات 
الية وضمان تخفيض درجة المخاطر في الأسواق الم الحكومية التي بالأساس كان الهدف منها هو

 للنشاط الاقتصادي، الائتمان والسيولة اللازمة 
لكونها أدوات حديثة يصعب  من الصعب تطبيق أدوات السياسة النقدية في الاقتصاديات النامية -

تطبيقها بنفس الآلية التي ظهرت بها في الدول المتقدمة والناشئة، والاقتصاديات النامية تعتبر  
 . تقليدية اقتصاديات
غير التقليدية بعد الأزمة المالية  النقدية يات تطبيق الأدواتخاصة بظروف وتحد   جنتائ -2

8002 : 
من خلال ما تم عرضه في الجانبين النظري والتطبيقي من الدراسة  توصلنا إلى مجموعة من النتائج 

 :كما يلي  نوجز أهمهاالخاصة بظروف وتحديات تطبيق الأدوات النقدية غير التقليدية 
ساهم في خروج العديد من ، 8002 تطبيق الأدوات النقدية غير التقليدية بعد الأزمة المالية -

وبالت الي تعافيها من الأزمة المالية، وفسح المجال أمام البنوك المركزية  ،الاقتصاديات من مصيدة السيولة
 ؛في احتواء الأزمات المالية مستقبلا، وطو ر من نشاطها وتأثيرها على الاقتصاد

في  ساهمقد  بعد الأزمة المالية السياسة النقدية غير التقليديةتطبيق أدوات  أن  بصفة عامة نقول  -
يدية ر الأدوات النقدية غير التقلاأث بالنسبة للمستثمرين والأفراد، بالرغم من أن   تخفيف شروط التمويل 

ظروف الاقتصاد الكلي وحالة راجع بالأساس إلى  ذلكعلى الائتمان،  كانت بطيئة على العرض والطلب
الي فهيكل الاقتصاد وحالة الأسواق المالية ، وبالت  تأثرت بشكل كبير بالأزمة الماليةي الأسواق المالية الت  
، فعدم التجانس اسة النقدية غير التقليديةفعالية السي ددات الرئيسية عند القيام بتقييمتعتبر من بين المح

 ية السياسة بمنطقة اليورو؛رو أثر سلبا على فعالالاقتصادي بين دول منطقة اليو 
ساهمت السياسة النقدية غير التقليدية وأدواتها في تحفيز  ي اليابانيبنك المركز لووفق التقارير الدورية ل -

معدلات النمو الاقتصادي ما زالت ضعيفة مقارنة بما هو  معدلات التضخم في الاقتصاد الياباني؛ إلا أن  
ع حسب بعض التحليلات الاقتصادية إلى نقص فعالية السياسة المالية اليابانية، التي لم مستهدف هذا راج

، عكس التجربة الأمريكية التي قمنا تطبيق هذا النوع من الأدوات  تراعي بالشكل الكافي خصوصية
قليدية بالرغم من بطؤ أثار التغيرات في السياسة النقدية غير الت بدراستها في الفصل التطبيقي؛ حيث  

 ها ساهمتإلا أن   على حجم الائتمان، معدلات التضخم المتوقعة والاستثمار؛ ريكيةالأم ةبالولايات المتحد
 دي؛معدلات النمو الاقتصا تفعال في خروج الاقتصاد من مصيدة السيولة وتحسنكبير و بشكل 

يعتبر سعر الإيداع لدى البنوك من أهم محددات فعالية سعر الإقراض الذي أثرت فيه بشكل كبير  -  
من الدراسة الأدوات النقدية غير التقليدية، وهذا ما تم إثباته والإشارة إليه من خلال دراسة النموذج الأول 
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العرض الائتماني مقارنة بتحفيز أثر الأدوات غير التقليدية كان أكثر بطؤ في تحفيز التطبيقية، وبالتالي 
 الطلب على الائتمان؛

ة النقود، راكم الاحتياطات البنكية أثر كثيرا على قنوات عبور السياسة النقدية غير التقليدية خاصة قنات -
لمتحدة، المملكة ا ية منها اقتصاد منطقة اليورو،في العديد من الاقتصاديات العالموقد تم  ملاحظة ذلك 

 نتائج النموذج الأول من الدراسة؛ اد الأمريكي كما لاحظناه فيالاقتصوفي 
احتفاظ البنوك بفائض سيولتها المالية على شكل احتياطات لدى البنك المركزي مما أثر سلبا على  -

ارتفاع درجة فعالية أدوات السياسة النقدية غير التقليدية لاسيما برامج التيسير الكمي يمكن تفسيره ب
المؤسسات الاقتصادية جراء الأزمة المالية، وانخفاض العائد من السندات  ر قي م أسهمالمخاطر وتضر  

النوع من السندات،  جعل البنوك يحتفظون بالسيولة بدل الاستثمار في هذا الذي الحكومية طويلة الأجل
 ؛(3)ن عنها في اتفاقيات بازل بالإضافة إلى الالتزام بشروط الملاءة المالية المعل

ها ساهمت في تعزيز تنافسية خلال أثار أدوات السياسة النقدية غير التقليدية، نلاحظ أن   من - 
تخفيض ف لأوروبية والاقتصاد الأمريكي،ي لديها درجة انفتاح كبيرة كالاقتصاديات االاقتصاديات خاصة الت  

بالت الي تحس ن و  رفع مستويات التصدير، فيض قيمة العملات المحلية ممامعدلات الفائدة ساهم في تخ
 جاري الذي أثر إيجابا على حجم الطلب الكلي ومستويات التضخم المتوقعة؛الميزان الت   مستويات

أدوات السياسة  ن  يبين أ( %8)مقارنة بالمعدل المستهدف  وخم بمنطقة اليور انخفاض معدلات التض -
نظرا لتأخر البنك المركزي الأوروبي في  لم تؤثر بالشكل اللازم قةنطالنقدية غير التقليدية المطبقة في الم

تأثرت تطبيق الأدوات غير التقليدية مقارنة بالاقتصاديات الأخرى كالولايات المتحدة الأمريكية،   كما 
خروج بريطانيا ، و 8008و  8000أزمة اليورو في  بعوامل أخرى غير تلك المتعلقة بالأزمة المالية كتأثير

ا على تطور الصادرات، وانخفاض حجم السندات المؤهلة للشراء نتيجة سلبأثر من الاتحاد الأوروبي 
، بالإضافة إلى اعتماد السياسة النقدية في منطقة اليورو على البنوك التجارية انخفاض درجة ائتمانها

 الخ؛...
تها، سرعة استجابة السلطات النقدية لتنفيذ هذا النوع من الأدوات الاستثنائية يعتبر محدد مهم لفعالي -

ويمكن تفسير التأخر الذي عرفته بعض الاقتصاديات في تطبيق أدوات السياسة النقدية غير التقليدية 
خاصة في منطقة اليورو مقارنة بالولايات المتحدة الأمريكية راجع إلى النمط التشريعي؛ الذي يمنع 

لحالة العادية لها آثار سلبية تطبيقها في ا الأدوات دون تعديل قانوني، لأن  الاعتماد على هذا النوع من 
الاقتصاد إلى وضع التوازن  مبدأ حركية الأسواق ستُعيد على الاقتصاد، من هذا المنطلق يمكن تأكيد أن  

دون الحاجة إلى تدخل السلطات الحكومية النقدية والمالية غير محققة خلال الأزمة المالية العالمية، هذا 
ظمة الرأسمالية الذي يؤكد ضعفها في احتواء الأزمات المالية الحديثة يعتبر إحدى الانتقادات البناءة للأن

ا نظرا لثبات المبادئ التاريخية للنظام الرأسمالي مقابل تطور وحركة ديناميكية كبيرة يعرفها الاقتصاد حالي
 خاصة في المجال المالي والنقدي؛
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معدلات الفائدة للبنوك المركزية لاسيما الحدود التطبيقية  غير التقليدية هي النقدية تعتبر الأدوات - 
 السالبة؛

الاتحاد النقدي لا يكفي لضمان مستوى كبير من الفعالية للسياسة النقدية غير التقليدية، إذْ يجب أن  - 
الذي يملك اتحاد نقدي دون الاتحاد  ي وهو ما نلاحظه من تجربة منطقة اليوروتحاد مالي ونقدلإيكون ا

التضخم رغم تطبيق الأدوات  الفعالية وخصوصا معدلات المالي ولهذا تم تسجيل مستويات محتشمة من
ي تتوفر على اتحاد مالي ونقدي ساعد غير التقليدية وهو عكس ما حدث بالولايات المتحدة الأمريكية الت  

 ت المسجلة حول الاقتصاد الأمريكي؛المستويا على تحقيق درجة من الفعالية أكبر والدليل
نظريا  هاحولسي عتبر الأدوات غير التقليدية ظرفية لأن  الاستمرار في تطبيقها لمدة زمنية بعيدة الأجلت -

 إلى أدوات تقليدية للسياسة النقدية؛وتطبيقيا 
لا يعني أن  السياسة  % 8بـ  0992عدم تحقق معدلات التضخم المستهدفة لمنطقة اليورو المحددة منذ  -

الظروف الحالية والظروف الت ي تم  النقدية غير التقليدية في منطقة اليورو غير فعالة لأن ه في الحقيقة
 هذا النوع من السياسات تستهدف الاستقرار النقديو  الإعلان عن هذه المعدلات المستهدفة تختلف،

تلك المستهدفة يجب تطبيق أدوات السياسة النقدية  والعودة إلى التوازن، وعند قرب المعدلات الفعلية من
 .التقليدية حتى لا تسبب الأثر العكسي

ارتفاع معدلات الفائدة الرئيسية وتخفيض قيم برامج التيسير الكمي يعتبران مؤشرين عن تطبيق سياسة  -
الاحتياطي الخروج من مرحلة السياسة النقدية غير التقليدية وهو ما تمت ملاحظة في تجربة البنك 

 ؛8002الفدرالي الأمريكي خاصة مع بداية سنة 
تطبيق سياسة الخروج ة في اقتصاد ما يجب أن يتم يم فعالية أدوات السياسة النقدية غير التقليديلتقي   -
 ها، لأن ه من الصعب تقي يم هذا النوع من السياسات وهي سارية المفعول؛من
من إفرازات السياسة النقدية  8002إليه الجزائر مع بداية سنة  يعتبر التمويل غير التقليدي الذي لجأت - 

ل النامية بالأدوات النقدية غير غير التقليدية، مما يدل  على إمكانية تأث   ر منهج السياسة النقدية في الدو 
 .  التقليدية

 : التوصيات 
 :من بين التوصيات الت ي يمكن إدراجها ما يلي

ضرورة توفير الظروف الملائمة لضمان فعالية أكبر لأدوات السياسة النقدية غير التقليدية لاسيما  -
 ؛ملائمة وتتناسب مع أهداف هذه الأدوات ي يجب أن تكونالت   ماليةالسياسة ال

ل النامية لاسيما سياسات  - القيام بدراسات لإمكانية تطبيق الأدوات النقدية غير التقليدية في الدو 
تغيرات أسعار صرف  تطبيقاتها في الدول المتقدمة من حيث  ب ، خاصة بعد تأثرهاوجيه المسبقالت

 الخ؛...العملات الأجنبية ومعدلات الفائدة العالمية
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 من أجل الدول المتقدمة في السياسات النقدية غير التقليديةتطبيق  استغلال الدول النامية -
ا من ارتفاع حجم السيولة وانخفاض تكلفة من خلال ما يترتب عليه الحصول على التمويل

 التمويل؛

ضرورة سعي البنوك التجارية الجزائرية إلى الولوج إلى الأسواق المالية العالمية في ظل انخفاض  -
فر السيولة النقدية بعد تطبيق السياسة النقدية غير التقليدية من أجل الحصول  تكلفة التمويل وتو 

ا يخفف الضغوطات التمويلية على بنك الجزائر من جهة، ومن على التمويل بالنقد الأجنبي مم
  .  جهة أخرى ضمان مصادر أخرى للتمويل الجهاز المصرفي خاصة والنشاط الاقتصادي عامة
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 المراجع باللغة العربية
I- الكتب 

، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، الطبعة "الاقتصاد الدولي"أبوشرار علي عبد الفتاح،  -
 .7002الأولى، عمان، 

الدولرة وفاعلية السياسة العلاقة التبادلية بين معدلات " ،احمد رمزي محمد عبد العال -
 .7002مصر، ولىالطبعة الأ ،للمعارفالمكتب العربي ،"النقدية
كندرية، ،الإس"السياسة النقدية والبعد الدولي لليورو"أحمد فريد مصطفى، سهير محمد السيد حسن،  -

 .7000،مؤسسة شباب الجامعة
يخ ترجمة الدكتور طه عبد الله  منصور، دار المر  ،"صادالنقود والبنوك والاقت"باري سيجل،  -

 .0892،للنشر
، عيةديوان المطبوعات الجام، "ت في النظريات والسياسات النقديةمحاضرا" ،بلعزوز بن علي -

 .7002الطبعة الثانية ، الجزائر
-الجزائر-الخلدونيةالوضعي، دار النقدية في النظامين الإسلامي و  جمال بن دعاس، السياسة -

7002. 
 .0899الرياض ، دار المريخ للنشر ،"الاقتصاد الكلي"جيمس جوارتيني، ريجارد ستروب،  -
، دار الملكية للطباعة والإعلام والنشر والتوزيع، "النظريات والسياسات النقدية"حميدات محمود،  -

  .0882-0881،الجزائر،الطبعة الأولى

 .0889القاهرة ع، الطبعة الرابعة،، الدار الدولية للنشر والتوزي"الاقتصاد الدولي "دومنيك سلفاتور، -
الطبعة  ،اليازوري العلمية للنشر والتوزيعدار ، بنوك المركزية والسياسات النقديةال،السامرائي -

 .عمان الأردن،7002العربية 
 القاهرة النهضة العربية،، دار "الكتاب الثاني: نظريات الاقتصاد الكلي الحديثة"سامي خليل،  -

0882.  
 .0882ستايلي فيشر، مجلة التمويل والتنمية، عدد ديسمبر  -
ع ، ، دار الفجر للنشر والتوزي"(، الأدواتالمفهوم، الأهداف) سياسة النقديةالنقود وال" ،صالح مفتاح -

 .7001الطبعة الأولى، القاهرة 

 .0882الجزائر دار الفكر، " النقديالاقتصاد "ضياء مجيد الموسوي،  -

 ،"(تحليل كلي) توى الاقتصاد القوميالسياسات الاقتصادية على مس" ،عبد الحميد عبد المطلب -
 .7002، القاهرة ،الطبعة الأولى ،ةمجموعة النيل العربي
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ديوان المطبوعات "دراسة تحليلية تقييميه"المدخل إلى السياسات الاقتصادية " ،عبد المجيد قدي -
 .7002،الجامعية، الجزائر

الإصدار ، "المفرق"، الأكاديمية للنشر "اقتصاديات النقود والمصارف"عبد المنعم السيد علي،  -
 0888الثاني، الطبعة الأولى، المملكة الأردنية الهاشمية،

-دار البيان العربي،2ج الاقتصاد الكلي، ،"الاقتصاد السياسي"، عفر عبد المنعم محمد -
 .0828جدة،
 .0892ثانية، دار الشهاب، الجزائر ، الطبعة ال"التضخم المالي" غازي حسين عناية، -
، الطبعة الأولى، منشورات دار "اقتصاديات المال والسياستين النقدية والمالية"كنعان علي،  -

 .0889 الحسنين، دمشق،
 .7000دار المريخ للنشر،  ،ولىالأ ، الطبعة"النظرية والسياسة: الاقتصاد الكلي"مايكل آبدجمان،  -
ع، الطبعة الأولى، ، دار الفجر للنشر والتوزي"محاضرات في الاقتصاد الكلي"محمد العربي ساكر،  -

 .7002القاهرة 
دار ، ال"التطبيقة الأوراق المالية بين النظرية و بورص"يم العيد، ھمحمد صالح الحناوي، جلال إبرا -

 .7007الجامعية، الإسكندرية، 

 .7000ة والنشر والتوزيع، القاهرة،دار غريب للطباع، "أدوات وتقنيات مصرفية"مدحت صادق،  -
ية، الطبعة الإسكندر -، مؤسسة الثقافة الجامعية"السياسات النقدية والمصرفية"مصطفى النشرتي،  -

 .0892الثانية 
مطبوعات الجامعية، ، الديوان الوطني لل"تقنيات التنبؤ قصير المدىنماذج و "مولود حشمان،  -

 .7007الجزائر، 
 1992 الجزائر، الجامعية، المطبوعات ديوان ،"والبنوك الاقتصاد في محاضرات" القزويني، شاكر -
 .0888، 0، دار زهران، ط "النقود والمصارف والنظرية النقدية"ناظم محمد نوري الشمري،  -
 .7000فكر للطباعة والنشر، طبعة ، دار ال"الاقتصاد الكلي"هيثم الزغبي حسن أبو زيت،  -
،منشورات "السياسة المالية والنقدية ودورها التنموي في الاقتصاد السوري"هيفاء غدير هيفاء،  -

 .7000عامة السورية للكتاب، دمشق الهيئة ال
، دار المنهل اللبناني ،"ةقضايا نقدية ومالي، نقود والسياسات النقدية الداخليةال"وسام ملاك،  -

7000. 
شر والتوزيع ، دار الوفاء للطباعة والن"فية الإسلاميةالسياسة النقدية المصر "يوسف كمال،  -

 .0882المنصورة، مصر، 
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II- حاتوطرالأو ، المقالاتوقائع التظاهرات العلمية 

أبو علي محمد سلطان، اقتصاديات النقود والبنوك، مصر، كلية التجارة، جامعة الزقازيق،  -
0880. 
 ،ؤسسة شباب الجامعةم "والأسواق الماليةالنقود والبنوك نظرية " احمد أبو الفتوح الناقة -

 .0889،القاهرة

 الاقتصاد في الربا إلغاء ومبدأ الصفري الفائدة معدل سياسة "بلعباس، الرزاق احمد بلوافي، عبد -
   .02المجلد  ،7إسلامية، العدد اقتصادية دراسات ، مجلة"الإسلامي

القطاع المصرفي ودور البنوك  انعكاسات المتغيرات المعاصرة على"احمد شعبان محمد علي،  -
ر ، الطبعة الأولى، جمهورية مص"المركزية، دراسة تحليلية تطبيقية لحالات مختارة من الدول العربية

 .7002العربية، الدار الجامعية، 
 .لحقوق، الإسكندرية، بدون سنة نشركلية ا" مبادئ النقود والبنوك"أسامة محمد،  -
 .7002، دار قباء الحديثة، القاهرة، "الأسواق المالية "أمين عبد العزيز، -
، سلسلة عربية تعني بقضايا التنمية في الأقطار العربية، "إدارة الديون الخارجية"العباس بلقاسم ،  -

 .7002،  20المعهد العربي للتخطيط، الكويت، العدد 

دراسة مقارنة مع التطبيق : أثر السياسة النقدية على سوق النقد الأجنبي "إمام محمد سعد إمام،  -
 .7002جامعة حلوان، مصر  ، أطروحة دكتوراه غير منشورة،"على الاقتصاد المصري

، ضة الشروقمكتبة نه ،القاهرةجامعة  ،النقود والبنوك ،ويفي عبد الهاديس، برعي محمد خليل -
0892. 
دراسة حالة  -السياسة النقدية ومدى فعاليتها في إدارة الطلب الكلي ،بن عبد الفتاح دحمان -

 .7002،جامعة الجزائر لاقتصاديةغير منشورة، كلية العلوم ا أطروحة دكتوراه ، -الاقتصاد الجزائري
براق محمد و طاطوري الجودي ، مخاطر الاستثمار في الأوراق المالية، دورية تصدر عن مركز  -

 .7002، جويلية 9ستشارات والخدمات التعليمية، العدد البصيرة للبحوث والا

 .7002أكتوبر  07، الصادر في 12دد الع ،يدة الرسمية للجمهورية الجزائريةالجر  -

دور التوقعات في تحليل منحنى " جنان سليم هلال، نبيل مهدي الجنابي، طروحات نظرية؛ -
(Phillips)" 7000،، العدد الثاني07المجلد  والاقتصادية،، مجلة القادسية للعلوم الادارية. 
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-، جامعة ليستر"السياسة النقدية بين النظرية والتطبيق"دعاء عقل أحمد، أميرة عقل أحمد،  -
 .7001 -انجلترا
شورات الحلبي ، من"أسامة محمد الفولي، أساسيات الاقتصاد النقدي  والمصرفي"زينب عوض الله،  -

 .7002،ط.د،الحقوقية
ر بالمركز ، رسالة ماجستي"أثر استقلالية البنك المركزي على السياسة النقدية"حسينة، شملول  -

 .7000الجامعي المدية،
محاولة تعريف سياسة نقدية في المرحلة الانتقالية إلى اقتصاد السوق في "طاهر لطرش، ال -

 . 0882درسة العليا للتجارة،الجزائر، رسالة ماجستير غير منشورة، الم"الجزائر
الأزمات المالية في الأسواق الناشئة مع إشارة خاصة لأزمة جنوب شرق "لشحات أحمد يوسف،ا -
 7002، دار النيل للنشر، مصر "آسيا

، مجلة "قراءة  في الأسباب والتداعيات السياسية: الأزمة الاقتصادية العالمية "طويل نسيمة،  -
  .7002 العلوم السياسية والقانون، العدد الثالث،

، المعهد العربي "الأزمات المالية وأزمات سعر الصرف وأثرها على التدفقات المالية" أحمد،طلفاح  -
 .7001للتخطيط، الكويت، أفريل 

، مجلة "التسهيل الكمي ودوره في السياسة النقدية"عبد العزيز شويش، بشرى عبد الباري احمد،  -
 .7002العراق ، 7العدد ، جامعة كركوك للعلوم الاقتصادية، المجلد الرابع

عنى بقضايا التنمية في الأقطار العربية، ، سلسلة دورية ت  "سياسات أسعار الصرف"عباس بلقاسم،  -
 .7002، نوفمبر 72العدد 
الأزمة الاقتصادية العالمية الأسباب والتداعيات والآثار في الاقتصادات "موص، غعبد الفتاح ال -

العربية وتطورات ما بعد الأزمة الاقتصادية العالمية،  ، الاقتصادات"(دراسة الحالة التونسية) العربية
 .70/07/7008-70لمي العاشر، بيروت الجمعية العربية للبحوث الاقتصادية، المؤتمر الع

انعكاسه على اقتصاديات الدول النامية مع الإشارة و  ألركوديالتضخم "دين فؤاد احمد، عصام ال -
 .0882نشورة، جامعة الزقازيق، مصر،لة غير م، أطروحة دكتوراه دو "إلى الاقتصاد المصري

فعالية السياسة النقدية في الاقتصاد المصري في ظل الانفتاح "عصام الدين فؤاد احمد،  -
  .0898ة ماجستير جامعة عين الشمس، ، رسال"الاقتصادي

التنسيق بين السياستين النقدية والمالية وأثره على المتغيرات " عصام السيد علي الخطاب،  -
 .7002نشورة ، جامعة حلوان، مصر رسالة دكتوراه غير م" الاقتصادية الكلية للدول النامية

 .0897ورات جامعة حلب، حلب ، منش"نقود ومصارف"علواني زياد،  -
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 منشورات معهد السياسات "،النقدية في الدول العربيةالسياسات " ،علي توفيق الصادق وآخرون -
 08إلى  02ني من العدد الثا ،سلسلة بحوث ومناقشات حلقات عمل ،الاقتصادية بصندوق النقد العربي

 . أبوظبي ،0882ماي

 .7000الجزائر، المطبوعات الجامعيةديوان  "،تقنيات وسياسات التسيير المصرفي "، فريدة بخراز -
العلاقة بين السياسة النقدية والسياسة المالية في ضوء تمويل "لبنى محمد عبد اللطيف أحمد،  -

 .0880وحة دكتوراه، جامعة القاهرة ، أطر "موازنة الدولة في مصرعجز 
، رسالة ماجستير غير منشورة، كلية الاقتصاد "السياسات النقدية في الكويت"ماجدة فايق جندي،  -

 .0897جامعة القاهرة  والعلوم السياسية،
 .7008، فيفري "جذور الأزمة المالية العالمية، مجلة المصارف الكويتية"محمد إبراهيم السقا،  -
 ، 7008، مجلة المصارف الكويتية، فيفري 'جذور الأزمة المالية العالمية"محمد إبراهيم السقا،  -

النمذجة القياسية وترشيد السياسات الاقتصادية مع دراسة خاصة لسياسة الإنفاق "محمد فرحي،  -
 .دولة غير منشورة، جامعة الجزائر ، دكتوراه"العام في الجزائر

،جامعة "0887-0822آثار ارتفاع سعر الفائدة على الاقتصاد المصري "، هيم حلميمنال إبرا -
 .أطروحة دكتوراه غير منشورة ،قسم الاقتصاد ،كلية الاقتصاد والعلوم السياسية القاهرة،
تحليل الأزمة المالية العالمية الراهنة الأسباب والتداعيات "نبال محمود قصبة، حسين الفحل،  -

 .7007،العدد الأول 79ة، المجلد جامعة دمشق للعلوم الاقتصادية والقانوني، مجلة "والعلاج
بيروت ، "استقلالية البنوك المركزية بين التأييد والمعارضة،اتحاد المصارف العربية"نبيل حشاد،  -

0882. 
نور الدين جوادي، مصادر التمويل غير التقليدي للخزينة العمومية الجزائرية آليات تمويل حديثة  -
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 ملاحق النموذج الثاني 

 النموذج الثانيمنحنيات تطور متغيرات : (00)الملحق رقم 
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دراسة إستقرارية السلاسل الزمنية لمتغيرات النموذج الثاني باستخدام اختبار ديكي فولر: (02)الملحق رقم   

 (اللوغاريتمية) لسلسلة معدلات التضخم المتوقعةدراسة الإستقرارية  

 عند المستوى
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 (اللوغاريتمية)لسلسلة معدلات الفائدة الفدرالية دراسة الإستقرارية 

  عند المستوى: 
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  عند الفروق الأولى: 
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 (اللوغاريتمية)لسلسلة حجم الكتلة النقدية دراسة الإستقرارية 

 عند المستوى : 

 

 

  عند الفروق الأولى: 
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معدلات التضخم بدلالة حجم الائتمان، معدلات الفائدة وحجم الكتلة النقدية: نتائج تقدير النموذج الثاني :(00)الملحق رقم   

 

 

 

 

 

اختبارات المشاكل القياسية للنموذج الثاني ( : 00)الملحق رقم   

 اختبار Jarque-Bera  
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  اختبارSerial Correlation LM Test 

 

  اختبارWhite Heteroskedasticity Test 

 

منحنيات متغيرات النموذج( : 00)الملحق رقم   
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مصفوفة الارتباط الخطي ما بين متغيرات النموذج ( :00)الملحق رقم   

 

من الدراسة للفترات الأولى والأخيرة جدول تحليل التباين للنموذج معدلات التضخم المتوقعة( : 00)الملحق رقم   

 

 

 

  الثاني فترة الإبطاء المناسبة لتقدير النموذجاختبار اختيار (: 00)الملحق رقم 
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:ملاحق النموذج الثالث   

منحنى يوضح تطور سلسلة حجم الاستثمار بالولايات المتحدة الأمريكية خلال فترة الدراسة(: 00)الملحق رقم   

 

 

 

(اللوغاريتمية)دراسة إستقرارية سلسلة حجم الاستثمار (: 21)الملحق رقم   

  عند المستوى 
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 عند الفروق الأولى 
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 (VAR)نتائج تقدير النموذج الثالث باستخدام طريقة شعاع الانحدار الذاتي(: 20)الملحق رقم 
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اختبارات المشاكل القياسية للنموذج الثالث ( :22)الملحق رقم   

   اختبارNormality (Jarque-Bera) 

 

  اختبارSerial Correlation LM Test 
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   اختبارWhite Heteroskedasticity Test 

 

 

 

 

 

 

مصفوفة الارتباط الذاتي لمتغيرات النموذج الثالث(: 20)الملحق رقم   

 

 في الفترات الأولى والأخيرة من الدراسة  التباين لنموذج حجم الاستثمار( : 42)الملحق رقم 
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لتقدير النموذج الثالثاختبار اختيار فترات الإبطاء المناسبة (: 20)الملحق   

 



 ملخص الدراسة 

يم مدى قدرتها على الأداء تناولت الدراسة موضوع فعالية أدوات السياسة النقدية غير التقليدية، وتقي  
الفعال في إدارة الأوضاع النقدية والمالية خلال الأزمات المالية، ذلك أن  الأزمة المالية الت ي عرفتها أه م 

فرضت على البنوك المركزية عناية أكبر بالأدوات النقدية  8002الاقتصاديات العالمية مع نهاية سنة 
شهدت السياسة  الكفيلة بالعودة إلى التوازنات الاقتصادية في ظل تأزم الأنظمة المالية والنقدية، حيث  

النقدية لدى العديد من الاقتصاديات العالمية تطبيق واسع النطاق لأدوات نقدية غير تقليدية بعد الأزمة 
، تتمثل في برامج التيسير الكمي والتيسير الائتماني بالإضافة إلى تطبيق معدلات الفائدة 8002المالية 

ومن أجل الوصول إلى هدف الدراسة تم  التطرق إلى مختلف .  الصفرية والسالبة، وسياسة التوجيه المسبق
دية غير التقليدية الرؤى والطروحات الفكرية الخاصة بموضوع السياسة النقدية بشكل عام والسياسة النق

ومدى مساهمتها في تعافي  ،بشكل خاص مع محاولة إبراز دور أدوات السياسة النقدية غير التقليدية
دراسة التجربة الأمريكية من خلال   تمتفي الجانب التطبيقي و ، 8002اديات من الأزمة المالية الاقتص

لنبي ن مدى وكيفية تأثير ( 8002-8002)ترة خلال الف لمتغيرات مالية، نقدية وحقيقية ثلاث نماذج قياسية
الدورة الاقتصادية خلال فترة  تنشيطلبنك الاحتياطي الفدرالي لغير التقليدية الت ي طبقها ا النقدية الأدوات

لتقدير النماذج،   (VAR)وقوع الاقتصاد في مصيدة السيولة، وتم  استخدام نموذج شعاع الانحدار الذاتي 
عتبارات ة الأجل حسب ار عن علاقات قصير عب  ت   الاعتماد عليها في الدراسة م  الت ي ت متغيراتالذلك أن  

 .قياسية

 :الكلمات المفتاحية 

 .مركزية؛ أدوات سياسة نقدية غير تقليدية؛ بنوك 8002مالية الزمة الأأنظمة مالية ونقدية؛ 

Abstract 

This study examined the effectiveness of unconventional monetary policy instruments 

and the assessment of their ability to perform the management of monetary and financial 

systems during financial crises. The financial crisis that characterized the most important 

global economies by the end of 2008 forced central banks to pay more attention to monetary 

instruments, so The monetary policy of many economies in the world knew large application 

of non-conventional monetary instruments after the  financial crisis of 2008, namely, 

Quantitative Easing(QE) and Credit Facility or Qualitative Easing (QE) programs in addition 

the application of Zero Nominal Lower Bound (ZNLB) and Negative Interest Rate Policy 

(NIRP), and the  Forward  Guidance (FG) policy. so the study aims to explain the various 

visions and different intellectual expositions on the subject of monetary policy in general and 

unconventional monetary policy in particular. we tried  to highlight the role of unconventional 

monetary policy instruments and their contribution to the recovery of economies from the 



2008 financial crisis. We used Three standard models  with financial, monetary and real  

variables during the period (2003-2017) in the practical aspect to show the manner and how 

the unconventional instruments applied by the Federal Reserve Bank to restore the dynamics 

of the economic cycle during the liquidity trap. The variables of the three models examined 

are short-term relationships according to the tests of stability so we used Vector Auto 

Regression.  

Key words :  

Financial and monetary systems; Financial crisis 2008; Non-traditional monetary 

policy instruments; Central banks. 

 

Résumé 

L’objectif de l’étude c’est d’examiner l’efficacité des instruments non-conventionnels 

de la politique monétaire et l’évaluation de leur capacité, en plein efficacité, de gérer le 

système monétaire et financier durant la crise financière, crise qui a caractérisé les principales 

économies mondiales à la fin de l’année 2008, ce qui a obligé les banques centrales à accorder 

une plus grande importance aux instruments monétaires utilisés durant les crises financières. 

La politique monétaire de nombreuses économies mondiales a connu une application à grande 

échelle des instruments monétaires qui sont qualifiés non conventionnels après la crise 

financière de 2008, à savoir les programmes d'Assouplissement Quantitatif et le Qualitatif 

Easing.  des Taux d’Intérêt  Zéro et Négatifs et la politique de guidance anticipée. La présente 

étude se concentre sur la politique monétaire en général et la politique monétaire non 

conventionnelle en particulier  à l’effet de mettre en évidence le rôle des instruments de 

politique monétaire non conventionnels et leur contribution à la relance des économies après la 

crise financière de 2008. Trois modèles ont été utilisés dans l’etude économetrique avec des 

variables financiéres, monétaires et réelles durant la période (2003-2017) pour montrer 

comment et à quel degré les instruments non conventionnels appliqués par la Réserve fédérale  

stimulent le retour à l’equilibre du cycle économique aux Etats-Unis au cour de la période de 

la trappe  à liquidité, et comme Les variables des trois modèles examinés ont montré des 

relations à court terme selon les tests de stabilité ,on utilise le vecteur Auto-régression (VAR) 

pour estimer les modèles économétriques . 

Les mots clés : 

Le système financier et monétaire ; la crise financière 2008 ; les instruments de la 

politique monétaire non-conventionnelle ; les banques centrales. 

 


