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 مقدمة

في نياية العقد الأول من القرن الواحد والعشرين شيد العالم أوضاع اقتصادية جديدة لم يسبق لمبنوك 
عمميا، ومحدودية تطبيق سياستيا النقدية في علاج الصدمات المركزية التعامل معيا أدت إلى تعطيل 

جعميا تبحث عن حمول أخرى لتنفيذ سياستيا وذلك من خلال تبنييا لسياسة  والخروج من الأزمة، مما
 نقدية غير التقميدية.

منذ الأزمة المالية العالمية  شيدت العديد من الاقتصاديات في العالم  إفلاس غير مسبوق لبنوكيا 
مؤسساتيا المالية مثل الولايات المتحدة الأمريكية ومنطقة اليورو واليابان...الخ، وكانت الولايات المتحدة و 

الأمريكية من الدول السباقة لذلك عندما أعمن البنك الاحتياطي الفيدرالي اتخاذ تدابير جديدة لاحتواء 
التأثر والتأثير بين البنوك العالمية في إطار الأزمة  وتبعتو البنوك الأخرى  في الدول المتقدمة والناشئة، ف

العولمة المالية كان سببا في إقدام صناع السياسات الاقتصادية عمى السياسة النقدية غير التقميدية 
والإقبال عمى نموذج كروغمان الذي اثبت أن السياسة النقدية فعالة بالرغم من وقوع الاقتصاد في مصيدة 

دوات نقدية غير تقميدية ونفي النظرية الكينزية التي تقول أن السياسة النقدية السيولة، من خلال تطبيق أ
 غير فعالة عند وقوع الاقتصاد في مصيدة السيولة. 

من خلال ىذه الدراسة سيتم شرح البعد النظري والتطبيقي لمتوجيات الجديدة في السياسة النقدية، ومدى  
ادي، وتم القيام بدراسة قياسية لأثر التغيرات في السياسة النقدية فعاليتيا في تحقيق التوازن النقدي والاقتص

غير التقميدية عمى مجموعة من المتغيرات الاقتصادية المستيدفة لمخروج من الأزمة) حالة الولايات 
 Moindre Carré( باستخدام طريقة المربعات الصغرى 2021إلى غاية  2008المتحدة الأمريكية من 

Ordinaire السياسة النقدية  وتأثير اجل الحصول عمى نتائج تطبيقية نستدل منيا مدى فعالية ىذا من
 غير التقميدية عمى تحقيق النمو الاقتصادي.

 الإشكالية:

  و بناءا عمى ما قد تم ذكره يمكننا طرح الإشكالية التالية 

في الولايات المتحدة  الاقتصاديالنمو  عمىالتقميدية أدوات السياسة النقدية غير  ما مدى تأثير بعض
 ؟2021-2008الامريكية خلال الفترة 



 

 ب
 

وللإلمام بمختمف جوانب الموضوع ارتأينا إلى طرح مجموعة من الأسئمة الفرعية لتحديد المنيجية العممية 
 المساعدة لمقيام بالدراسة 

  التقميدية؟فيما تتمثل أدوات السياسة النقدية غير 
 ر التقميدية؟ كيف يتم تقييم السياسة النقدية غي 
  ؟السياسة النقدية غير التقميديةماىي الظروف والتحديات التي واجيتيا خلال تطبيق 
 ماىي أىداف السياسة النقدية غير التقميدية؟ 

 :الفرضيات

  معدلات الفائدة –التيسير النوعي –تتمثل أدوات السياسة النقدية غير التقميدية في: التيسير الكمي
 !سياسة التوجيو المسبق–الصفرية والسالبة 

  في اقتصاد معين وفق ظروف  تأثيرىايتم تقييم السياسة النقدية غير التقميدية من خلال معرفة
من خلال إعادة رفع معدلات الفائدة  معينة وىذا ما أثبتتو تجربة الولايات المتحدة الأمريكية

 !الفعمية وتخفيض قيم برامج التسيير الكمي
 لى خروج الاقتصاد من مصيدة السيولة وتحسين معدلات السياسة النقدية غير التقميدية إ تيدف

 !النمو

 :منهجية الدراسة

 لاختبار صحة الفرضيات السابقة سوف نقوم بالاعتماد عمى ثلاث مناىج في الدراسة:

عداد الإطار النظري لمسياسة النقدية غير التقميدي  ة المنيج الوصفي الذي يسمح بوصف وا 

المنيج التحميمي الذي يسمح بتحميل الأوضاع المالية والنقدية خلال فترة الدراسة وعرض النماذج المختمفة 
 لتقييم أثارىا عمى مختمف المتغيرات الاقتصادية.

المنيج التجريبي وذلك عند القيام بدراسة قياسية لأثر التغيرات في السياسة النقدية عمى حجم القاعدة 
النقدية، معدلات الفائدة الفيدرالية، مؤشر الاستقرار في الأسواق المالية بالولايات المتحدة الأمريكية خلال 

 ((mcoباستخدام طريقة المربعات الصغرى  2021-2008الفترة 
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 :ب اختبار الموضوعأسبا

 ىناك اسباب ذاتية وأخرى موضوعية

  الأهداف الدافعة لهذا الموضوع تتمثل الذاتية:الأسباب  

  . الاىتمام الشخصي بيذا الموضوع 
 الرغبة في التخصص الأكاديمي في مجال الاقتصاد النقدي و البنكي. 
 والمالي .  الاقتصادي محاولة التعامل مع النماذج القياسية الاقتصادية في المجال 

 الأسباب الموضوعية : 

  الاىتمام المتزايد بموضوع التوجيات الحديثة لمسياسة النقدية التي أصبحت المحاور الأساسية
لمنقاشات السياسية والاقتصادية والاجتماعية فيو موضوع حيوي ميم في مظيره ومعقد في تحميمو 

 ودراستو؛ 
 لجوىرية في مجال النظريات النقدية، لاسيما النظرية الكينزية التعرف عمى التغيرات والتطورات ا

التي تشير إلى عدم فعالية السياسة النقدية في حالة مصيدة السيولة ومعرفة كيف ساىمت 
السياسة النقدية غير التقميدية في إثبات محدودية النظرية الكينزية وخروج معظم الاقتصاديات 

  .العالمية من مصيدة السيولة ؛
 لمساىمة في إثراء الساحة الفكرية الجامعية نظرا لافتقارىا ليذا النوع من الدراسات والمراجع ا

 خاصة بالمغة العربية؛ 
 

 :أهداف الدراسة 

النقدية تيدف الدراسة إلى حل الإشكالية المطروحة سابقا من خلال محاولة الإحاطة بموضوع السياسة  
 إيجادإلى محاولة بالإضافة  فعاليتيا في مختمف الاقتصاديات العالميةغير التقميدية ومحاولة إبراز درجة 

نموذج يسمح لنا بالقيام بدراسة قياسية لأثر السياسة النقدية غير التقميدية عمى بعض المتغيرات 
من الأزمة المالية العالمية ، كما تيدف كذلك إلى تقييم التطورات النقدية في الاقتصادية التي تسمح بالتعا

 .لاستنتاجاتببعض االخروج لعالمية النظرية والتطبيقية لأجل ا
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  :البحث حدود

 المجال الزمني لمدراسة :  -

 2021إلى غاية 2008ن المواقع الرسمية لفترة مابين تم تجميع المعمومات و البيانات المتعمقة بالدراسة م
 .  2021إلى غاية الربع الأول ل  2008وذلك عمى امتداد فترة الدراسة والتي انطمقت من الربع الأول ل 

 المجال المكاني لمدراسة : -

 انتياج أدوات والتي كان ليا تجربة في الولايات المتحدة الأمريكيةدراسة الأصمي من يتكون مجتمع ال 
 .النقدية غير التقميدية سياسةال

  البحث:صعوبات 

  القياسي؛صعوبة تطبيق المنيج  
 ؛الدراسة والإحاطة بمختمف جوانب الموضوع من الناحية التطبيقية ضيق الوقت لانجاز 
 . عدم وجود الكتب الخاصة بالموضوع بشكل كافي بالمغة العربية 

 تقسيم البحث 

 وللانجاز ىذه الدراسة قمنا بتقسيميا إلى فصمين :  

  طار النظري لمسياسة النقدية غير التقميديةالإ الأول:الفصل 
  لمسياسة النقدية غير التقميدية الدراسة القياسية الثاني:الفصل  

  الدراسات السابقة

 الدراسات السابقة بالمغة العربية 

التقميدية والغير تقميدية دراسة حالة  الأدواتبوالنش ريمة ،بوسفط ميادة السياسة النقدية بين .1
تيدف  الصديق بن يحي جيجلجامعة محمد  2017/2018الاحتياط الفيدرالي الامريكي مذكرة ماستر 

المنسوبة وتعزيز  الأىدافىذه الدراسة إلى التعريف بالسياسة النقدية غير تقميدية وفعاليتيا في تحقيق 



 

 ه
 

 2008المالية  الأزمةخلال  الأمريكيطرف الاحتياط الفيدرالي  المستخدمة من الأدواتالنمو وكذلك أىم 
 ا:إلييالمتوصل  النتائجومن بين 

 من خلال  تابعيتياوالحد من  الأزمةلنقدية غير تقميدية فعاليتيا في معالجة ا سةالسيا أثبتت
 ؛المستخدمة التي اغمبيا يقوم عمى مبدأ ضخ السيولة في الاقتصاد  الأدواتمختمف 

  أثرت السياسة النقدية غير التقميدية عمى الدول المتقدمة بشكل ايجابي حيث ساعدتيا عمى
( من خلال تحسن في أرقام البطالة وخمق فرص عمل من 2008)الأزمة ةتجاوز وضعي

خلال تعزيز الائتمان و الإنفاق و الاستثمار،كما أثرت سمبا عمى الدول النامية من خلال 
الزيادة الحادة في دخول رؤوس الأموال الساخنة وما تسببو من عدم استقرار بالأسواق المالية 

 خروج؛عند معاودتيا ال الياتو الدول واقتصادياتي
  تم تنفيذ برنامج التسيير الكمي من طرف الاحتياطي الفيدرالي عمى ثلاث مراحل بدأت الأولى في

والمرحمة  2010شير أما المرحمة الثانية فتم الإعلان عنيا في  17واستمرت لمدة 2008نوفمبر 
 ؛2012الثالثة تم العمل بيا في سبتمبر 

 الأوروبيةة النقدية غير تقميدية دراسة حالة البنوك بومفيخة مروة، دلال رويد ، فعالية السياس.2
 2018/2019،مذكرة ماستر ،المركز الجامعي عبد الحفيظ بوالصوف ،

المستعممة لمحد من  الأدواتدراسة فعالية السياسة النقدية غير تقميدية من خلال  إلىه الدراسة ذتيدف ى 
عجز الأدوات التقميدية لمسياسة  مأمامجموعة من النتائج  إلىالمشاكل الاقتصادية وقد توصل البحث 

اضطرت البنوك المركزية إلى المجوء لأدوات جديدة سميت  الاقتصاديةالنقدية عمى معالجة المشكلات 
 ةأسعار الفائدة الصفري-بالأدوات غير تقميدية لمسياسة النقدية وىي التيسير الكمي 

 ير مباشرة في التضخم، أسعار الفائدة إلا أن الآثار لم التيسير الكمي لو تأثيرات مباشرة وغ
  . تشخص بدقة ولازالت الأبحاث تجري لتعميق فيم آثار التيسير الكمي ونتائجو

  إلا أن أىدافو الرئيسية  2016طبق البنك المركزي الأوروبي سياسة أسعار الفائدة الصفرية سنة
كانت مختمفة عن الدول السابقة وليس من ضمنيا تعمد خفض قيمة العممة، بل كان ىدفو عمى 

منخفضة  الكمي وىو دفع البنوك التجارية لإقراض الأموال التي لدييا بأسعار الاقتصادمستوى 



 

 و
 

مستوى الكمي ومن ثم رفع وبالتالي زيادة الإنفاق والطمب عمى ال الاقتراضمما يشجع الأفراد عمى 
 .وخفض البطالة الانكماشمعدلات النمو والتضخم، والخروج من دوامة 

  الاقتصاديةسمحت الإجراءات المتبعة من طرف البنك المركزي الأوروبي بمعالجة المشكلات 
 . جاءت كمجرد حمول مؤقتة لمحاولة تجاوز وضع معين فقط لكنيا لم تقض عمييا نيائيا لكونيا

  البنوك المركزية التي مارست أدوات السياسة النقدية غير التقميدية بأن ىذا الإجراء مؤقت توصمت
 الاقتصاديةومرىون بزوال الأسباب التي برزت لمجوء إليو إلا أن توالي الأزمات المالية والمشاكل 

 وعدم الوصول إلى حمول جذرية ليا قد يجعل من عممية استخدامو مستمرا ليذا فإن البنوك لا
تحت وطأة الظروف  ولإستخدامإلى أداوت بديمة واضطرارىا  إفتقارىاتستطيع التخمي عنو بسبب 

 .الصعبة الاقتصادية

الاقتصاد  تحفيزعمر عبو أستاذ محاضر جامعة شمف، دور السياسة النقدية غير التقميدية في .3
  2019عرض تجارب دولية ،

حيث تطرقت ىده الدراسة إلى تسميط الضوء عمى دور السياسة النقدية في تطبيق سياستيا النقدية 
ومنطقة  الأمريكيةوالشروط من أجل تحقيق الأىداف مع عرض تجربة اليابان والولايات المتحدة 

  2008المالية  الأزمةاليورو والمممكة المتحدة مع تعامل كل منيا مع 
 -ن اعتماد السياسة النقدية غير التقميدية ىو إعادة الاستقرار لمسوق المالي ان اليدف الأساسي م

بعدما عرف حالة من الذعر والترقب نتيجة الخسائر المتلاحقة لممؤسسات المالية بسبب الأزمة 
 2008المالية 

 - نجاح البنوك المركزية العالمية في إعادة تنشيط الأسواق من خلال تحممو لممخاطر وشراء
ل المالية عمى نطاق واسع وبمبالغ مالية كبيرة، أدت إلى تخفيض معدلات الفائدة وتشجيع الأصو 

 المتعاممين لمعودة إلى التداول وتنشيط الأسواق
 

، استخدام أدوات السياسة النقدية غير تقميدية في الدول المتقدمة دراسة  يمان قاضي، هاجر دغة.إ4
 جامعة المسيمة 2019/2020عرض الجزائر مذكرة ماستر 



 

 ز
 

حيت  2008 أزمةأدوات السياسة النقدية غير تقميدية بعد  استخدامتيدف ىده الدراسة إلى معرفة مدى 
في الدول  أدواتيا باستخداماسة النقدية غير تقميدية تختمف ىذه الدراسة من خلال مراعاة نجاح تطبيق السي
 حيث توصمت الدراسة إلى النتائج التالية: المتقدمة وصعوبة واستحالة تطبيقيا في الدول النامية

 لذي تتميز بو أدوات السياسة النقدية غير التقميدية يستمزم تغيير تشريعات لطابع غير التقميدي اا
زية لم نسمح يرفض تطبيق ىذا النوع من الأدوات غير التقميدية من اجل السماح لمينوك المرك
 لأنيا كانت إجراءات حتمية؛

 توجد علاقة تكاممية بين الأدوات النقدية غير تقميدية لمسياسة النقدية؛ 
 الصعب تطبيق أدوات السياسة النقدية في اقتصاديات النامية لكونيا أدوات حديثة يصعب  من

النامية تعتبر اقتصاديات تطبيقيا بنفس الآلية التي ظيرت بيا الدول المتقدمة والاقتصاديات 
 تقميدية.

 الدراسات السابقة بالمغة الأجنبية 

5.LEONARDOGAMBACORTA BORIS HOFMANN GERTPEERSMAN(2013) 
GERTPEERSMAN The Effectiveness of Unconventional Monetary Policy at 

the Zero Lower Bound: A Cross-Country Analysis   

الاقتصادية الكمية لمسياسات النقدية غير التقميدية التي تم تبينييا في  الآثارتناولت ىذه الورقة البحثية 
حيت توصل إلى نتيجة أنو من أجل إحداث حافز نقدي  VAR نموذج اعتمادأعقاب الأزمة المالية مع 

 استخدامكبير يمزم التوسع اليائل في الميزانيات العمومية لمبنوك المركزية حيث يضع قيود عمى قابمية 
التحميل المعتمد لا يقيم  أنسياسات الميزانية العمومية لمبنك المركزي فمن خلال التحميل تبين لمكاتب 

صلاحالغير مباشرة لمسياسة النقدية غير التقميدية  الآثارح بشكل صحي الميزانية لمقطاع العام والخاص  وا 
 إضافة إلى المخاطر الطويمة التي تؤثر عمى مصداقية البنوك واستقلاليا التشغيمي

 

 



 
 

 الفصل الأول 
  الاطار النظري لمسياسية النقدية غير التقميدية 
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 تمهيد

  استيدافيا  خلال من أىدافيا الى الوصول اجل من  النقدية سياستيا بتطبيق تقوم المركزية البنوك ان
  المالية الازمة بعد انو إلا ، السوق معطيات في والتحكم    الاسعار في  استقرار   لتحقيق  لمتضخم

 وتخفيض ميزانتيا حجم   زيادة خلال من    المتغيرات من مجموعة بإستيداف البنوك قامت2008 سنة
 ىذا من الاقتصاد تعافي عممية وتيسير الطمب لتنشيط الحوافيز توفير أجل من أذنى لحد الفائدة معدلات
 التقميدية غير النقدية بالسياسة  يعرف  جديد مسمى تحت المفاجئ الانييار
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 التقميديةر غي النقدية السياسة:الأول المبحث

 سنتطرق في ىذا المبحث الى تعريف سياسية النقدية غير التقميدية وأدواتيا وقنوات عبورىا 
  :التقميدية غير النقدية السياسة تعريف :الاول المطمب

    ر التقميديةمن خلال ىذا المطمب سنتطرق الى مفيوم السياسة النقدية غي
 التي الاستثنائية النقدية والبرامج الاجراءات من مجموعة أنيا عمىغير التقميدية  النقدية السياسة تعرف
 1ات المالية الحديثة الازم واحتواء لمعالجة النقدية السمطات تطبقيا

قيام البنك المركزي بدور الوساطة في عممية  :أنهاكما تعرف السياسة النقدية غير التقميدية عمى   
وذلك لما تتميز بو وساطة البنك المركزي في الحصول عمى  الخاصة،الائتمان لتعويض انقطاع الوساطة 

 2الاقتصاد.الأموال عن طريق إصدار سندات الحكومة بلا قيود ولا مجازفة وذلك من أجل تحفيز 

من خلال التعاريف يمكننا ان نستنتج ان السياسة النقدية غير التقميدية ىي عبارة عن تدابير 
عادة الديناميكية لمدورة الاقتصادية خلال وقوع الاقتصاد في  ةاستثنائية تقوم بيا السمطة النقدي لتحفيز وا 

 .مصيدة السيولة
 أدوات السياسة النقدية غير التقميدية: الثاني المطمب

معدل عندما تصبح البنوك المركزية عاجزة عن تنفيذ التدابير التقميدية )سياسة السوق المفتوحة ،
الخصم....( تتجو نحو التدابير غير التقميدية لتحريك عجمة النمو الاقتصادي حيث ظير جميا بعد الازمة 

 وىدا ما سنتطرق إليو في ىدا المطمب. 2008المالية 

  الكمي التيسير .1

 المركزية البنوك خدمياستت تقميدية غير نقديـة سياسة الكمي التيسيرإن  القـول يمكـن عموما   
 .فعالة غير التقميدية النقدية السياسة حبتصـ عندما القومي الاقتصاد لتنشيط
 أجل من المستيدف الفائدة معدل خفض أو يرفع النقدية السياسة المركزي البنك ينفذ .... العادة وفي
 من الأساس في المستيدف الفائدة معدل يالمركز  البنك يحقق وعموما ...... البنـوك بين الفائدة معدل
 الأجل قصيرة الحكومية السندات بيع أو بشراء المركزي البنك يقوم حيث ، المفتوحة السوق عمميات خلال
 . الأخرى المالية والمؤسسات البنوك من

                                                           
 111اطروحة دكتورة جامعة ادرار ص  2008العشي وليد ،تقييم فعالية السياسة النقدية غير التقميدية بعد الازمة المالية   1
دراسة حالة الاحتياطي الفيدرالي الامريكي مذكرة  –بولنش ريمة ،بوسفط ميادة ، السياسة النقدية بين الادوات التقميدية والغير تقميدية  2 

55ص  2018_2017جيجل  –دة الماستر ، جامعة محمد الصديق بن يحي مقدمة لنيل شيا
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 ... الاقتصاد في المال من مبمغ يغير فإنو الـسندات ىذه تحصيل أو بصرف المركزي البنك يقوم وعندما
 قصيرة الحكومية السندات( العائد عمى وبالتالي ) سعر عمى يؤثر ذاتو الوقت في أنو حين في ... .
 1..البنوك بين الفائدة معدلات عمى يؤثر بدوره وىذا .. الأجل

بشكل استثنائي خلال فترات الأزمات المالية عندما يتعذر عمى ادوات السياسة اما عند قيام البنك المركزي 
حيث يقوم بموجبيا البنك المركزي بشراء الموجودات المالية لدى النقدية التقميدية تنشيط الاقتصاد الكمي ، 

الخزينة العمومية او البنوك التجارية والمؤسسات المالية ، حيث تتم العممية بطبع نقود جديدة وبكميات 
دون الالتزام بوجود مقابلات الكتمة النقدية ، خلال مدة زمنية  ىائمة تعتمد بالضرورة عمى الاصدار النقدي

ددة ومدروسة ، واليدف منيا ىو الحفاظ عمى مستويات مستيدفة لمجموعة من المتغيرات الاقتصادية مح
وىدا مايسمى بالتيسير  اىميا استقرار معدل التضخم ، تحفيز النمو الاقتصادي وتخفيض معدلات البطالة

 2.الكمي
 
 BCE- FED-BOJ: يمثل التسيير الكمي في كل من 01الشكل رقم  

 

 
Source :emmanuel sales ,Qulles sortie pour les politique d’assouplissement 

Quantitatif ? Question d’euroupe n°374 décembre 2015 ,p 04 
من خلال الشكل السابق نلاحظ ان البنك المركزي الاوروبي والبنك المركزي الاوروبي والبنك الاحتياطي 

مما ادي الى زيادة اصول البنوك  2015الى   2008عمى سياسة التيسير الكمي من  االفيدرالي اعتمدو 
 المركزية لياتو الدول حيث تم تطبيقو لفترات متتالية لمخروج من مصيدة السيولة وتنشيط الاقتصاد

 

                                                           
 51رمزي محمود ،التسيير الكمي سياسة نقدية غير تقميدية لتنشيط الاقتصاد القومي ، دار التعميم الجامعي ص    1
18ص 2021/ 2020ادرار  –محمد ،محاضرات في النظريات والسياسات النقدية والمالية ، جامعة احمد دراية  بموافي  2
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  :السالبة الفائدة معدلات .2

 عند دينيم سدادب يقومون والشركات الأفراد الاموال من ترضونقي من أن القدم ومنذ المعروف من       
 بنك إلى أموالك بإيداع تقوم وعندما ، مسبقا عمييا متفق فائدة نسبة دفع إلى ،بالإضافة السداد أجل حمول

 فائدة مستوى أدنى ان أي النظرية الناحية من ىذا ، إبداعك عمى سنوية فائدة بمنحك البنك سيقوم ما
 الصفر إلى الفائدة معدل يصل عندما أنو المفترض من كذلك ، المئة في الصفر ىو إليو يصل أن يمكن
 من أنو أثبت العممي التطبيق أن غير ، الآلية ىذه طريق عن التأثير في فعاليتيا النقدية السياسة تفقد

 يتم المعدل ىذا لكن ، الصفر دون ما إلى الفائدة معدلات تخفيض إلى النقدية السمطات تمجا أن الممكن
 فائدة بدفع تقوم لا أموالا تقترض البنوك أن بحيث المركزية البنوك مع التجارية البنوك بين ما بو التعامل
نما المقرضة لممؤسسة  ستضطر المقابل في ، ما نوعا غريبا يبدو الأمر ىذا ! فائدة عمى ستحصل ىي وا 
 عمى فائدة نسبة بدفع المركزي البنك لدى أو الأخرى التجارية البنوك سواء أمواليا بإيداع تقوم التي البنوك

 البنوك مع الأفراد بين تتم التي التعاملات في لبةاالس الفائدة ىذه تطبيق يتم لا أنو حين في ، إبداعاتيا
 معدل طبق لو العممية الناحية من لأنو ، البنك من عائد عمى سيحصمون المودعون الأفراد بل ، التجارية
 داعيإ عمى نيائيا سيستغني لأنو داعاتويإ عمى فائدة دفعب فرد أي يقوم فمن الأفراد عمى السالب الفائدة
 ناتجة ضخمة أموال برؤوس تتعامل لأنيا التجارية البنوك صالح في ليس الأمر وىذا البنك لدى أموالو
 1. " الأفراد إبداعات عن

 المصرف فرض حيث ؛2008 عام السويد في كان السالبة الفائدة سعر لأداة استخدام أول نا
 التي الحسابات لبعض بالنسبة التجارية المصارف لدى المودعة الأموال عمى رسوما السويدي المركزي

 ةأسعار الفائد السويد استخدمت 2010و 2008 عامي المطموبة وفي الاحتياطات عن رصيدىا يزيد
 دولة من تتدفق التي الاموال رؤوس وىي Money Hot بــ يعرف ما تدفق لمنع%1.1 – بمعدل السمبية

 استقرار عدم إلى يؤدي الأموال من النوع وىذا الفائدة، سعر تغير من مكاسب عمى لمحصول أخرى إلى
 تأتي التي الأموال رؤوس تدفق مع التعامل بيدف وسويسرا الدنمارك في ذلك بعد طبقت ثم السوق، في
 معدلات باستخدام بدء اليابان ان كما اليورو، صرف سعر انخفاض بسبب وذلك الأوروبي الاتحاد من

 2016.2 منذ السمبية الفائدة
 جممة إلى الوصول إلى NIRP السالبة الفائدة أسعار سياسة تطبيق خلال من تيدف المركزية البنوك إن
 :أىميا الأىداف من

                                                           
ص   ا.د خميل عبد القادر ،ا.بن عروس رضوان ،سياسة اسعار الفائدة السالبة كاتجاه حديث لإدارة السياسة النقدية  جامعة المدية 1

122. 
ة غير التقميدية في إدارة ازمة الديون السيادية الاوروبية في منطقة اليورو، اطروحة مقدمة لنيل نبيمة دودو، فعالية السياسة النقدي 2

41.42ص  2021-2020شيادة الدكتورة، جامعة فرحات عباس سطيف ،



 

14 
 

 البنك حسابات في الأموال إبقاء التجارية لمبنوك السماح عدم ىو NIRP السياسة ىذه من اليدف إن *
 .للاقتصاد القروض من المزيد تقديم عمى وتحفيزىم المركزي

 في بدوره يساىم الذي الاستثمار زيادة عبر الاقتصاد إنعاش ىو NIRP السياسة ىذه من اليدف إن *
 الفائدة أسعار أن كما ، للاقتصاد ومفيد طبيعي بشكل التضخم نسبة رفع وربما الأسعار انكماش إنياء

 الأجنبية الأسواق في لممصدرين تنافسية سعرية ميزة يعطي ما وىو العممة قيمة من بتخفيض تقوم السالبة
 زيادة عمى الخاص القطاع تشجيع إلى NIRP السياسة ىذه تطبيق خلال من يةالمركز  البنوك تيدف *

 السياسة ليذه يمكن كما ، والمالية النقدية الأوضاع تيسير زيادة طريق عن الأسعار استقرار ودعم الإنفاق
 وتخفيض ، الوافدة الرأسمالية التدفقات من الحد في تساىم أن والمفتوحة الصغيرة الاقتصاديات حالة في

 الصرف اسعار ارتفاع ضغوط
 دفع عبر الشرائية القوة دعم إلى NIRP السياسة ىذه تطبيق خلال من المركزية البنوك تيدف *

 ، أقل فائدة وبنسبة التجارية البنوك من رخيصة قروض عمى سيحصمون  ملأني ، أكثر للإنفاق المواطنين
 دام ما للإنفاق سيضطرون فإنيم الأموال يممكون من جية من أما ، الأموال عمى الحصول جية من ىذا

 1 سالبة الفائدة دامت ما ستتآكل قيمتيا ان او مادية منافع ليم يجمب لا الادخار
 ( تطور اسعار الفائدة السالبة في البنك المركزي الاوربي 1الجدول رقم )

 
 السياسة النقدية المعمن عنيا  المعدل  التاريخ  البنك المركزي 

 البنك المركزي الاوربي
  

E C B 
 

اضعاف قيمة الاورو بالنسبة  0,1- 2014جوان 
لعملات العالم، بالإضافة الى 

في مد اجبار البنوك غير الراغبة 
خطوط ائتمان في الاقتصاد 
الاوربي عمى القيام بذلك حتى 
تتجنب ان تدفع فائدة عمى 

 .االاموال التي لا تقرضي

 0,2- 2014سبتمبر
 0,3- 2015ديسمبر
 0,4- 2016مارس

Source: Harriet Jackson, the international experience with negative 
 policy rate: Canadian economic analysis department, bank of Canada، Canada 2015, p 03 

 
 
 

                                                           
123ص ،ا.د خميل عبد القادر ،مرجع سبق ذكره   1
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 : الصفرية الفائدة معدلات .3

 تطبق فيما واحدة، ليمة لمدة الودائع عمى صفرية فائدة أسعار العالم حول مركزيا بنكا 21 يطبق
 .فييا الاقتصادي النمو ضعف أو الركود لمواجية ر"الصف من أقل" سالبة فائدة أخرى دول ثلاث
 وصندوق لمدول، المركزية البنوك بيانات إلى استند ،"الاقتصادية" صحيفة في التقارير وحدة لتحميل ووفقا
 فنمندا، استونيا، قبرص، بمغاريا، بمجيكا، النمسا، :ىي صفرية لفائدة المطبقة فالدول الدوليين، والبنك النقد

 سموفاكيا، البرتغال، ىولندا، مالطا، لوكسمبورج، ليتوانيا، لاتفيا، إيطاليا، إيرلندا، اليونان، ألمانيا، فرنسا،
 .والسويد إسبانيا، سموفينيا،

 النمو في ركودا تعاني أوروبية دول ىي الصفرية لمفائدة المطبقة الدول جميع أن الملاحظ ومن
 لدعم الصفرية الفائدة إلى المركزية بنوكيا لجأت وبالتالي سالبة، أو منخفضة تضخم ومعدلات الاقتصادي
 1 اقتصاديا مفيدة لمعدلات التضخم وزيادة النمو، معدلات لدفع الإقراض

 2اصفر  يساوي فائدة بمعدل قروض عمى الحصول بموجبيا يتم   التي انيا عمى تعريفيا يمكن ىنا ومن

 :النوعي تيسير .4

 عمى يصنفو من الاقتصاديين من ىناك ،حيث( CE )الائتماني التسييل لفظ أيضا عميو ويطمق
 البنك بيا يقوم عممية أنيا عمى النوعي التيسير سياسة تعتبر و الكمي، التيسير لأداة خاصة أنياحالة
 دون و خطورة والأكثر سيولة الأقل الأصول نحو الميزانية أصول تركيبة في التغيير طريق عن المركزي
 المستيدفة المالية بالأوراق المتعمقة الأسعار تغيير ىو العممية ىذه من اليدف ويعد الميزانية، لرفع الحاجة
 النوعي التيسير تعريف يمكن كما.المخاطر علاوات تخفيض خلال من الاستثمارات تشجيع إلى إضافة
 بالتالي و ،الطويل المدى وعمى الخاص القطاع أصول شراء عبر النقدي المعروض زيادة أنيا عمى

 المدى عمى الفائدة أسعار خفض في تستمر أن النقدية لمسياسة يمكن النقدي التيسير من النوع ىذا فضلب
  3 .الاقتصاد تحفيز بيدف الخاص الاستثمار تشجيع و والطويل، المتوسط

                                                           

لمصاريف العربية عمى الموقع التالي  دول ، اتحاد ا 3دولة وسالبة في  21اسعار الفائدة عالميا صفرية في  1  
-https://uabonline.org/ar/%D8%A3%D8%B3%D8%B9%D8%A7%D8%B1

wO1nxBXw6LnEecHMEVmaMI-W1mnqL4yh1zMKHlsQacqeGEmVjeR 
 2022جانفي 12تاريخ الاطلاع 

النوري خميل ، الفائدة الصفرية والسالبة وجيان لعممة  ربوية واحدة  عمى الموقع       2 
-8%A6%D8%AF%D8%A9%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%A7%D-https://ar.leaders.com.tn/article/6207
-%D8%B1%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%81

%D9%88%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%A7%D8%A6%D8%AF%D8%A9

 2022جانفي  22تاريخ الاطلاع 
ماستر مذكرة  –عرض تجارب دولية  -بشيري وئام ياسمين ، دور الادوات الغير تقميدية لمسياسة النقدية  في تحفيز النمو الاقتصادي 3

44ص  2020-2019جامعة ام البواقي 

https://uabonline.org/ar/%D8%A3%D8%B3%D8%B9%D8%A7%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%A7%D8%A6%D8%AF%D8%A9-%D8%B9%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%8A%D8%A7-%D8%B5%D9%81%D8%B1%D9%8A%D8%A9-%D9%81%D9%8A-21-%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A9-2/?fbclid=IwAR1YYePiW1mnqL4yh1zMKHlsQacqeGEmVjeR-wO1nxBXw6LnEecHMEVmaMI
https://uabonline.org/ar/%D8%A3%D8%B3%D8%B9%D8%A7%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%A7%D8%A6%D8%AF%D8%A9-%D8%B9%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%8A%D8%A7-%D8%B5%D9%81%D8%B1%D9%8A%D8%A9-%D9%81%D9%8A-21-%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A9-2/?fbclid=IwAR1YYePiW1mnqL4yh1zMKHlsQacqeGEmVjeR-wO1nxBXw6LnEecHMEVmaMI
https://ar.leaders.com.tn/article/6207-%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%A7%D8%A6%D8%AF%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%81-%D8%B1%D9%8A%D8%A9-%D9%88%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%A7%D8%A6%D8%AF%D8%A9
https://ar.leaders.com.tn/article/6207-%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%A7%D8%A6%D8%AF%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%81-%D8%B1%D9%8A%D8%A9-%D9%88%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%A7%D8%A6%D8%AF%D8%A9
https://ar.leaders.com.tn/article/6207-%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%A7%D8%A6%D8%AF%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%81-%D8%B1%D9%8A%D8%A9-%D9%88%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%A7%D8%A6%D8%AF%D8%A9
https://ar.leaders.com.tn/article/6207-%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%A7%D8%A6%D8%AF%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%81-%D8%B1%D9%8A%D8%A9-%D9%88%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%A7%D8%A6%D8%AF%D8%A9
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 : المسبق التوجية سياسة .5

 المعمومات بعض تشمل تواصل سياسة عن عبارة أنيا" عمى المسبق التوجيو سياسة يف تعر يمكن
 المستقبمية النقدية السياسة إعدادات حول دورية بصفة المركزي البنك بيانات في رسمية بصفة المنشورة

 .فيو المتعاممين ومختمف السوق توقعات عمى التأثير أجل من
 من العديد حاولت ،وقد 2008 العالمية المالية الأزمة قبل المسبق التوجيو سياسة استخدام تم وقد

 بنك كان وقد شفافيتيا، مستوى تحسين الماضي القرن ثمانينات منذ المتقدمة الدول في المركزية البنوك
 ال  أداة استعمل من وأول لمتضخم معين ىدف تحديد طريقة انتيج من أول المركزي نيوزلندا

     forward Guidance 
 أشير لثلاثة البنوك بين الفائدة معدلات مستقبل عن الإعلان تم حيث1997عام ذلك كان و       
 المركزي ،والبنك 2007 عام "بنك ريكس" السويدي والبنك 2005 عام النرويجي البنك وكذلك اللاحقة،
 20131 .جويميا في الأوروبي

     
  خلال من برز forward Guidance ت  ل ا أداة أىمية بأن) Woodford)  "2012" الاقتصادي يرى

 :التاليين العاممين
 السابق الوضع يشكل حيث المركزي، البنك لنوايا العملاء تشخيص عدم بإمكانية متعمق : الأول العامل 

 التي تمك من تشددا أكثر نقدية سياسة عمى الحفاظ المركزية البنوك الصفر مستوى أجبر إذا حقيقيا مشكلا
ذا تطبيقيا، في ترغب كانت  أكثر ستكون النقدية السياسة بأن المتعاممين إقناع المركزية البنوك حاولت وا 
 فإذا .عائقا (الصفر ى)الأدن الحد مستوى يصبح لا عندما وىذا الاقتصادية، الظروف تفرضو عما مرونة
 الجد المستوى فإن المستقبل في مرونة أكثر سياسة بتبني ووعدت قراراتيا بتوضيح المركزية البنوك قامت
 المدى في الاقتصادي النشاط عمى ضررا أقل سيكون الحالية الفترة خلال الحقيقية لممعدلات مرتفع

 .القصير
 تياقرار  بتنفيذ الالتزام عمى النقدية السمطات تجبر forward Guidance الـ أداة أن ىو: الثاني العامل 

 البنوك من العديد حاولت إذ الإستباقات، صحة ومن مصداقيتو من يحسن أن شأنو من الذي الأمر
 نيوزلندا بنك كان وقد شفافيتيا، مستوى تحسين الماضي القرن ثمانينات منذ المتقدمة الدول في المركزية
 forward الـ أداة استعمل من وأول لمتضخم معين ىدف تحديد طريقة انتيج من أول المركزي

                                                           
، اطروجة دكتوراة  2008العشي وليد ،تقييم فعالية ادوات السياسة النقدية غير التقميدية عمى النمو الاقتصادي بعد الازمة المالية 1

 143جامعة ادرار ص  2018
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Guidance ( لثلاثة البنوك بين الفائدة معدلات مستقبل عن الإعلان تم حيث 1997 عام ذلك كان 
 1.(اللاحقة أشير
 

  المطمب الثالث: قنوات عبور أدوات السياسة النقدية غير التقميدية :
 

 توجد مجموعة من القنوات لعبور السياسة النقدية غير التقميدية للاقتصاد الحقيقي 
 : قناة التوقعات .1

تتركز قناة التوقعات عمى إمكانية جعل الأعوان الاقتصاديين يتجاوبون مع الإجراءات     
المستقبمية التي ستقوم بيا البنوك المركزية، وتبين كيف تساىم برامج التيسير الكمي في الحفاظ عمى الثقة 

التي تؤكد بدورىا المصرفية خلال الأزمة المالية، كما أنيا تأخذ بعين الاعتبار قنوات الإشارة والثقة 
لممستثمرين والمستيمكين أن البنك المركزي قام بتعديل إجراءاتو وراجع نظرتو الاقتصادية المستقبمية، وقد 

نقدية توسعية تتماشى مع طموحاتيم حتى يتم استعادة الثقة في مختمف الأسواق،  سياسةقام بصياغة 
 وقعات الأعوان الاقتصاديين.فالمخرج الوحيد من حالة مصيدة السيولة ىو التحكم في ت

وحسب الأدبيات الاقتصادية النيوكينزية التي تؤكد أن تحفيز التوقعات من خلال سياسة التيسير الكمي 
(، وتحركات Etyt+1( مرتبط بالإنتاج المتوقع )ytيمكن أن يكون ذات فعالية كبيرة، فالإنتاج الحالي )

 ي:والمستقبمية المتوقعة، وذلك كما توضحو المعادلة التالمعدلات الفائدة الحقيقية والاسمية الحالية 

 
بالرغم من تسجيل معدلات فائدة اسمية قريبة جدا من الصفر، فمن خلال سياسة التيسير الكمي يمكن 
تعديل توقعات الأعوان الاقتصاديين حول المسار المستقبمي لمسياسة النقدية، وىذا ما يعيد ليا الفعالية 

 الأزمة المالية. اللازمة لتجاوز
وتجدر الإشارة إلى أن فعالية سياسة التيسير الكمي تبقى مرتبطة بالضرورة بدرجة مصداقية والتزام البنوك 

 2  عنيا.  المركزية بتنفيذ الإجراءات المعمن
 : النفود قناةقناة النقود: .2
 وقناة ، النقدي المعروض في صدمة أنو عمى الكمي التيسير سياسة تعتبر لمنقود النظرية الناحية من 

 النقدية القاعدة في تغير فكل المبدأ ىذا فحسب ؛ النقدي المضاعف مبدأ طريق عن تحميميا يمكن عبوره

                                                           
( ص 2008-2007لنقدية ) عمى ضوء الازمة المالية محمد الامين وليد طالب ، نظيرة قلادي ، الادوات غير التقميدية لمسياسة ا  1

215،216

160العشي وليد مرجع سبق ذكره  ص  2
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 دوران وسرعة الزمن في استقراريو تستمزم النقدي المضاعف عمل فطريقة ، النقدية الكتمة حجم سيغير
 بعض في لأنو  ، دائما متوفرة غير"  النقـدي المضاعف استقراريو"  الخاصة الفرضية ىذه لكن ، النقود

 حدث مثمما(  Mo > M2)  النقدية الكتمة في التغير من أكبر النقدية القاعدة في التغير يكون الحالات
 كما اليورو منطقة غرار عمى،  2008 العالمية المالية الأزمة خلال العالمية الاقتصاديات من العديد في

 آثار يفسر أن يمكن لا النقدي المضاعف ميكانيزم أن نقول ىذا وعمى ،( 01) رقم المنحنى يوضحو
 . الاقتصاديات بعض في الكمي التيسير سياسة

 في تراكمات إلى تحولت الكمي التيسير سياسة بفعل ضخيا تم التي النقدية السيولة جميع أن الملاحظ 
 من العديد ىناك أخرى جية من الإجباري، الاحتياط معدل تخفيض من بالرغم البنكية الاحتياطات
 طريق عن المالية احتياجاتيا ضمان أجل من المالي السوق إلى بالمجوء قامت المالية غير المؤسسات

 تراكم في ساىم ما أيضا ىذا بالافتراض، البنكي التمويل إلى المجوء دون وأسيم سندات إصدار
 عمى سالبة فائدة معدلات تطبيق إلى النقدية بالسمطات دفع ما ىذا التجارية، البنوك لدى الاحتياطات

 1.الاحتياطات تحرير أجل من الودائع
 

منحنى بياني يوضح تغيرات الكتمة النقدية والقاعدة النقدية في منطقة اليورو خلال فترة الازمة المالية ( 2الشكل رقم )
2008 

 
 

 ه

 للااللب
 

 

 ئئ

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. 
 

                                                           

اقتصاديات المال والاعمال العدد السادس / جوان  مجمة 255تجربة لتسيير الكمي في الجزائر ص  احمد،العشي وليد صديقي 
ي2018 1  
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التي  2008عرفت ارتفاع كبير في اواخر سنة 1من خلال ىذا المنحنى نلاحظ ان حجم القاعدة النقدية 
شيدت تطبيق برامج التيسير الكمي مما ساىم في ارتفاع حجم القاعدة النقدية في منطقة اليورو الى ان 

عرفت ارتفاع طفيف خلال ىذه الفترة ، حيث كان حجم القاعدة النقدية اكبر   M2مستويات التكمة النقدية 
وىذا راجع الى انيا لم تتحول الى كتمة نقدية بالشكل المستيدف نظرا لوجود 2بكثير من حجم الكتمة النقدية 

 اضطرابات في السوق المالي الاوروبي خلال ىذه الفترة .
 

الى  2000تطور قيم المضاعف النقدي بالولايات المتحدة الامريكية من سنة  يوضح( 3رقم )الشكل 
2018 

 
 المصدر: البنك الاحتياطي الفيدرالي 

 

                                                           

 ىي مبمغ من المال يدور في احتياطي البنوك العامة والبنوك التجارية مع البنك المركزي لممزيد من المعمومات انظر  النقدية:القاعدة  
  1 موقع ويكيبديا

الكتمة النقدية : كمية النقد المتداولة  في اقتصاد معين ي انيا تمثل المعروض النقدي لمدولة في زمن معين وىي بيذا تشمل جميع  
ول والقرض الموجودة في وقت معين لدى الأفراد والمنشئات الاقتصادية والبنوك  )محاضرة في مقياس النقود والمصاريف وسائل التدا

الاسلامية للأستاذة ناصري وىيبة جامعة عنابة (
2
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عرفت انخفاض حاد ومن تم 1ان قيم المضاعف النقدي  2008من خلال ىدا المنحنى نلاحظ مع نياية 
راجع دلك بسبب ان السيولة التي ضخت بفضل برامج سياسة   2018تذبذبات في القيمة الى غاية سنة 

عدل برامج التسيير الكمي حيت تحولت تمك السيولة الى احتياطات في البنوك بالرغم من تخفيض م
الاحتياط الاجباري لمبنوك ضف الى ذلك قيام البنك المؤسسات الغير مالية بإصدار اسيم وسندات دون 
المجوء الى البنوك للاقتراض الامر الذي جعل السمطات النقدية تقوم بإصدار معدلات فائدة سالبة عمى 

 الودائع من اجل  دفعيم الى الاستثمار وتحرير الاحتياطات البنكية.
  سعر الصرف:قناة 

يمكن أن تؤثر سياسة التيسير الكمي بشكل كبير عمى أسعار صرف العملات، حيث كانت 
 معدلات الفائدة الاسمية في مستويات منخفضة عندما تم تطبيقيا، ونخص بالذكر عممية التيسير الكمي
التي أطمقيا البنك الاحتياطي الفدرالي الأمريكي في لجنة السوق المفتوحة لدعم الاقتصاد الأمريكي خلال 

، كانت نتيجتيا عممية ضخمة لبيع السندات وحركية كبيرة لرؤوس الأموال شيدتيا مختمف 2008سنة 
الكبيرة وسرعة دوران  دول العالم، مما سبب تدفق ىائل لمدولارات من أجل الاستفادة من معدلات النمو

عملاتيا مقابل الدولار وزيادة الطمب  عساىم في بيمما  ، رؤوس الأموال خاصة في الاقتصاديات الناشئة 
عمييا وبالتالي ارتفاع قيمتيا مقابل الدولار في سوق الصرف، ىذا ما وضع صادرات الدول الناشئة في 

عمى تنافسية ايجابا قيمة العممة المحمية يؤثر  ضنخفامستوى تنافسي ضعيف، لأنو من الناحية النظرية ا
صادرات الدولة، بالمقابل ىناك ارتفاع في أسعار السمع المستوردة مما يعزز من توقعات التضخم ) ارتفاع 

 2معدلات التضخم المستورد(.
 : الأصولقناة سعر  .3

الصدمات الخارجية حيث ان السياسة النقدية التوسعية تساىم في زيادة اسعار الاصول بسبب 
ىذا التأثير يتم عبر أربعة قنوات منيا قناة  للأصول المتأتية من ارتفاع قيمة راس المال والسندات،

 وقناة أثر المدة. المحفظة،تعديل  السيولة، سابقا،التوقعات التي أشرنا إلييا 
بتوفير السيولة لمبنوك في مقابل الاصول طويمة الاجل ما  من خلال قناة السيولة يقوم البنك المركزي    

، ىذا من أجل ضمان السيولة 3يسيم في اقباليم  عمى زيادة تقديم القروض لممستثمرين من افراد وشركات 
اللازمة في السوق ، ويجب لإنجاح تأثيرىا عمى أسعار الأصول وجود إحلال غير كامل بين النقود 

                                                           
 المضاعفالنقدي:هوعبارةعننسبةتستخدمكوسٌلةلقٌاسمقدرةالبنوكعلىخلقالنقود 1
(،جامعة عبد  2017/ 2008دلال زويدة، فعالية السياسة النقدية غير التقميدية دراسة حالة البنك المركزي الأوربي ) – مروة بومفيخة 2

 57الحفيظ بوالوصوف ميمة، ص 
15ا. راشدي فتيحة، سياسة التيسير الكمي كأسموب حديث لإدارة السياسة النقدية في ظل الأزمات،ص -د. مطاي عبد القادر  3
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كما أنو يمكن تسميتيا بقناة   ن خلال تفادي ظاىرة الاكتناز النقدي لدى الأفراد والأصول طويمة الأجل م
القروض بما أنيا تسمح بتسييل عممية تمويل الأعوان الاقتصاديين ويتم ذلك بتحسين قيمة جانب الأصول 

 .جيدة لمبنوك لدييم مما يسمح ليم بتقديم ضمانا

المركزي في التقميل من حجم مخزون تمك الأصول الذي ساىم عممية شراء الأصول من طرف البنك ت.
، وىذا ما يسبب أثر الندرة وبالتالي التقميل من المخاطر وتعديل يينيممكو المستثمرون والوسطاء المال

ىيكل محفظة المستثمرين وىذا ما يسمى بقناة تعديل المحفظة . قناة تعديل المحفظة يمكن تكممتيا عن 
لزمنية ، حيث تعمل عممية شراء الأصول طويمة الأجل عمى تقميل متوسط المدة طريق أثر قناة المدة ا

الزمنية لمخزون الأصول الذي يممكو المستثمرون بدرجة مخاطر منخفضة ، مما يؤدي إلى تغيرات سريعة 
 1في أسعار الأصول

 وتحدياتها  المبحث الثاني: أهداف وظروف تطبيق السياسة النقدية غير التقميدية

 في ىذا المبحث أىداف وظروف تطبيق ىذه السياسية والتحديات التي تواجييا  لسنتناو 

 المطمب الاول: أهدف السياسة النقدية غير التقميدية 

 مستقرة غير مصرفية مةنظا داخل تقميدية غير السياسات استخدمت :المالي الاستقرار بهدف
 بأسعار تقييميا يتم التي للأصول الأساسية القيمة من أقل بأسعار البيع تخص الأولى ،ظاىرتين جمعت
 رىان) عميو يطمق ما أو راضقتالا من بدلاً  السمسرة عمميات المالية المؤسسات تفصيل الثانية و السوق
 حيث ، معاكس اريت وجود الى الاشارة تجدر انو الا ، فعالة غير الأسواق تكون عندما ةصاخ ( القيامة
 بسبب المالي الاستقرار عمى سمبي تأثير لو الائتمان  عبء تخفيف أن ( Calomiris ) كالومريس يرى

  المركزية لمبنوك المالية الخسائر
 الميزانية لاستخدام المثمى الكيفية في الاقتصاديين من الكثير اضخ :الاسعار استقرار بهدف

 الحجة ىذه لتستخدم ، سيولة ضخ اطار في الكينزية السيولة فخ من لميروب المركزية لمبنوك العمومية
 و Woodford من كل يبقى ذلك مع و ، الكمي التيسير لتبرير(Blinder)     بمندر قبل من بعد فيما

Curdin التدابير لمختمف مقارنتيم خلال من ، النقدية لمسياسة كأداة الكمي التيسير براعت من أول 
 .فعالة غير مالية أسواق ضمن النوعي التيسير مقابل في الكمي التيسير فعالية عدم الى توصموا
  : ىال التقميدية غير النقدية السياسة تيدف اجمالا
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 عن (الأعمى العوائد ذات الخطرة الأصول الى الاستثمارية محافظيم توجيو عمى المستثمرين تشجيع 
 انخفاض إلى يؤدي مما أسعارىا عمى الضغط وبالتالي ) الحكومية الديون عمى العائدات ضفخ طريق
 ة  ؛الفائد أسعار
 يدعم الذي الامر الأصول أسعار ارتفاع خلال من الثروة عمى إيجابي أثر خمق 

 ؛الاستيلاك
 القائمة الديوان عمى الدين خدمة تكاليف خفض طريق عن والاستثمار الاستيلاك تحفيز  
 بشكل تذكر لم المركزية البنوك أن رغم ( الصرف سعر عمى تنازلي ضغط ممارسة 

 ؛ المحمي الطمب دعم أجل من ) ليا كيدف القناة ىذه رسمي
 الأسعار وزيادة المحمي الطمب زيادة طريق عن التدفق عمى تصاعدية ضغوط فرض 

 .) الصرف سعر قناة خلال من(  لمواردات المحمية
 أىدافو لتحقيق ضروري ىو ما كل سيفعل المركزي البنك أن إظيار خلال من الثقة دعم 

 . الاقتصادية
 الحد وبالتالي ، الأجل طويمة الفائدة أسعار خفض طريق عن المالي التوسع فعالية زيادة 
 1. الاستيلاك و لاستثمار من

 أدوات السياسة النقدية غيرالتقميدية المطمب الثاني: ظروف تطبيق

ان تبني السمطات النقدية لنظام غير تقميدي لمسياسة النقدية وجديد يعود سببو الى الظروف 
الاقتصادية النقدية التي كانت تحيط بالعالم انداك التي ساىمت في تطبيق سياسة نقدية غير تقميدية احيث 

 في ىدا المطمب سنعالج ظروف تطبيق ادوات السياسة النقدية  

 المالية: ارتفاع أسعار الأصول 
يعتبر ارتفاع أسعار الأصول المالية أحد الاختلالات التي سجمت عمى مستوى الاقتصاد الكمي و التي 
لعبت دورا أساسيا في ظيور الأزمة المالية العالمية حيث أنو و بالرغم من عدم تأثير الوفرة الكبيرة في 

الأصول المالية . لقد تخوف العديد من السيولة عمى أسعار السمع و الخدمات إلا أنيا أثرت عمى أسعار 
من نشوء قناعة مضاربة إلا أن  Cues et Schiller وشنممر اسـال كيس  2003الاقتصاديين منذ عام 

بينت  الجميع،لم يحظ بمساندة  (Paul Brugnonرعومان من طرف الاقتصادي بول  )سوئدىذا الموقف 
بأن ارتفاع أسعار  (FED) تياطي الفدرالي الأمريكيمن طرف الاح 2004غالبية الدراسات الصـادرة عام 

يؤدي ارتفاع أسعار العقارات إلى  .(الديمغرافيالنمو  )بالخصوصالعقارات مبرر بتطور الأساسيات 
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الضغط عمى السياسة النقدية حيث أن إتباع أسعار قائدة منخفضة سيبقى عمى إمكانية الحصول عمى 
التناول المبشر  وترجم بارتفاعكما انعكس ارتفاع أسعار الأصـول الماليـة عمـى الاستيلاك  السكنات،

 ة.بـأثر الثرو  التأثريسمى ىذا  لمنمو:

  اوضاع غير مستقرة عمى مستوى الاقتصاد الكمي 
 paradoxe) طور الاقتصادي الأمريكي "ىيمان منسكي" في السبعينيات ما يعرف بمقاربة اليدوء

 (de tranquillitéفكرة تقول بأن أزمات المديونية تتحضر لما تكون الأوضاع عمى ما يرام ولما  وىي
معدلات  ومن يستفيد المتعاممون الاقتصاديون )مؤسسات، عائلات،...الخ( من معدلات النمو المرتفعة 

  الأحيان.الفائدة المنخفضة قصد الاقتراض و بمستويات أعمى من المعقول في بعض 

إلى جانب مفارقة اليدوء مفارقة أخرى  2007وراء ظيور الأزمة المالية التي برزت بوادرىا عام  لقد كان
يرى "باريو" "و شيم" أصحاب ىذه المفارقة ) crédibilité de paradoxe) ألا وىي مفارقة المصداقية

ا قد يؤدي إلى بأن نجاح البنوك المركزية في محاربة التضخم قد زاد من مصداقية ىذه الأخيرة و ىو م
وجود فائض في السيولة و التي قد تؤدي ىي الأخرى إلى انخفاض عائد السندات و انخفاض عام 

 1لعلاوات المخاطرة 

  انخفاض كبير في نسبة التضخم و تقمباتها 
بالرغم من أن حجم السيولة النقدية الدولية بمغ حجما كبيرا خلال السنوات الأخيرة إلا أن ذلك لم 

عمى المستوى  منسبة التضخأسعار السمع و الخدمات حيث حصل عكس ذلك تماما. شيدت ينعكس عمى 
% عام  5إلى أقل من  1997% عام  12من  )انتقلالعالمي انخفاضا متواصلا خلال المدة الأخيرة 

عرفت تقمبات النسبة التضخم خلال السنوات الأخيرة عمى مستوى الاقتصاد الأمريكي انخفاضا  (،2007
مع تسجيل ىذه الأخيرة لانخفاض أكثر  OCDE الحالة التي عرفتيا دول الـ وىي نفسىي الأخرى كبيرا 

 تقمباتيا.انتظاما في نسبة التضخم و 

يرجع ىذا الثبات في نسبة التضخم و تقمباتيا بدرجة أولى إلى استدراك الدول النامية لجزء من تخمفيا    
و ليس لارتفاع مصداقية السياسات المحاربة لمتضخم و ىذا بالرغم من أن ىذه الأخيرة ساىمت نوعا ما 

و قد  الاعتدال الكبيرية " في ثبات نسبة التضخم ، أطمقت عمى ظاىرة ثبات نسبة التضخم و تقمباتيا تسم
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كانت ىذه الظاىرة متبوعة بتحسن الأوضاع عمى مستوى الاقتصاد الكمي و بتطور اليياكل المالية لمدول 
 1.النامية ، و ىو ما أدى إلى توفر كل الظروف المشجعة لمثقة

 :نقص فعالية سياسة الائتمان 
اسعار الفائدة التي سجمت مستويات جد ونقصد بذلك عدم انعكاس الوفرة الكبيرة في السيولة عمى 

منخفضة وىذا بسبب انخفاض معدلات التضخم وعلاوات المخاطر، وقد تم انخفاض حجم القروض 
الممنوحة في العديد من الدول لسياسة التحكم في العجز العام )خاصة دول اوروبا(، بالإضافة إلي مجموع 

 من العوامل الأخرى تتمثل في:

  لوسائل الانتاج ؛عدم التشغيل التام 
  تأثير الدول الناشئة صاحبة الأجور عمى الاسعار، وىذا بالرغم من ارتفاع اسعار المواد

 الاولية )بترول، معادن، مواد أولية أساسية (؛
  2003ناة الدول المتقدمة من أثار تباطؤ النمو الاقتصادي المسجل عام امع 

 الوفرة الكبيرة في السيولة الدولية  

 2008ساىمت عدة عوامل داخمية وخارجية في زيادة السيولة النقدية قبل الازمة المالية   

من بين العوامل الخارجية نستطيع أن نذكر الارتفاع السريع في احتياطات الصرف في الدول 

الناشئة ) الصين بالخصوص ( والدول المصدرة لممواد الاولية، وقد نتج ارتفاع ممحوظ في 

ل الناشئة نتيجة الفوائض التجارية الكبيرة المحققة وعن معدلات الادخار المرتفعة في احتياطات الدو 

 (ىذه الدول والمنحى البياني في الأسفل يوضح تطور الكتمة النقدية لأىم اقتصاديات العالمية 

 . ) منطقة اليورو، الصين، المممكة المتحدة ، اليابان ،كندا

النقدية تدفع بالمتعاممين الاقتصاديين لمبحث عن أصول أكثر كما أن الوفرة في السيولة       
خطورة قصد تحقيق  عائد أكبر كما يؤيد ضعف الورقة المالية إلى ضعف العائد أي ضعف ثمن 
المخاطرة و مع مرور الوقت تزداد المخاطر دون وجود عائد مناسب، وفي نفس الوقت تنخفض نسبة 
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تصاد وبالتالي تصبح كل الشروط اللازمة لحدوث انقلاب حاد التضخم وبزيادة حجم السيولة في الاق
متوفرة، ومع ذلك نجد بأن المتعاممين الاقتصاديين لا يأخذون ذلك بعين الاعتبار نظرا لتمسكيم بفكرة 

 1استمرار البنوك المركزية في حماية الاستقرار المالي في الاسواق .

سيولة في الاقتصاد الدولي خلال فترة منحنى بياني يوضح تطور مستوى ال( 4الشكل رقم )
1980-2007 

 
  fr/cours.ses.des-revaneh:e-la.www  المصدر : 

نلاحظ تزايد في حجم السيولة العالمية المقدرة بالنسب النسبية من الناتج الداخمي الخام، حيث  حيث
أي خلال الأزمة المالية  2007-2002سجمت مستويات أكبر من الحجم المتوسط خاصة خلال الفترة 

2008. 

 :المطمب الثالث: تحديات أدوات السياسة النقدية غير التقميدية  

المركزية  لمجموعة من التدابير الاستثنائية  بشكل سريع وطارئ كرد عمى الازمة  ان اتباع البنوك
لمعالجة الصدمات المالية وبعث الروح من جديد في الاقتصاد جعميا تواجو مجموعة من التحديات في 

 ظل افتقاد العديد من البنوك لإمكانيتيا في ادارة ازماتيا
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 تنامي جحم ميزانية البنوك المركزية: (1
امي حجم ميزانية البنوك المركزية قامت البنوك المركزية في الدول المتقدمة لاسيما الاحتياطي تن

وبنك انجمترا بتيسير كبير في شروطيا النقدية خلال الأزمة ، وقد قامت ىذه  ( FED ) الفدرالي الأمريكي
يزانيتيا من خلال حجم م يتضخمالبنوك المركزية في بادئ الأمر يخفض معدلات الفائدة ثم بعد ذلك 

قياميا بعمميات شراء كبرى لأوراق دين خاصة وعمومية ، وكذلك من خلال تبني تسييلات جديدة 
للإقراض وقياميا بقات فروض مؤسسات مالية والعمل عمى إنقاذىا ، ضف إلى ذلك قامت أيضا البنوك 

ية ، كما قامت أيضا البنوك المركزية في عدد حالات قائمة الأصول المقبولة في عمميات سياستيا النقد
المركزية في الدول المتقدمة الأقل تضررا من الأزمة المالية كأستراليا وكندا مثلا بزيادة ميزانيتيا العمومية 
لكن بدرجة أقل عما سحل في الدول المتقدمة الأكثر تضررا ، يمكن لارتفاع معدلات الفائدة طويمة الأجل 

ي حالة التخمي عن سندات أو في حالة اعتماد المحاسبة عمى قيمة أن تؤدي إلى تسجيل خسائر مالية ف
تممك حجم كبير من الأصول المقيمة بالعممة الصعبة نفسيا عرضة  السوق ، إذ تحد البنوك المركزية التي

لخطر الصرف ، حيث ستسجل خسائر كبيرة في حالة ارتفاع قيمة العممة المحمية ، كما سجل خطر 
ك المركزية ارتفاعا كبيرا خلال الأزمة نتيجة حيازة ىذه البنوك عمى أصول ذات نوعية القرض بالنسبة لمبنو 
وىذا إما بسبب عمميات شراء الأصول أو بسبب توسيع قائمة الأصول المقبولة  ABS رديئة عمى غرار ال

 . كضمانات

 فعالية أدوات السياسة النقدية غير التقميدية  ءبطي (2
ن اتخذت البنوك المركزية عدة إجراءات لمحد من تأثير الأزمة المالية وحتى إن نجحت في  حتى وا 
تحقيق ذلك فإن سياسات التيسير الكمي المتبعة في جل الدول المتقدمة لم تسفر إلا عن حالة انتعاش 

المطبقة بعد  ما يجعمنا نطرح عدة تساؤلات حول فعالية السياسات النقدية والتوسعية بطيء،اقتصادي 
 الأزمة.

يعود ضعف فعالية أدوات السياسة النقدية المتبعة إلى عاممين أساسين ، الأول ىو اعتماد البنوك     
المركزية عمى سياسة معدل الفائدة الاسمي المقارب أو المساوي لمصفر ، والثاني ىو تداعيات انكماش 

الفائدة المقارب لمصفر إلى الحد من قدرة البنوك  ميزانية البنوك المركزية ، وقد أدى إتباع سياسة معدل
المركزية عمى خفض معدلات فائدتيا وبالتالي ضيعت فرصة تنشيط الطمب ، وىو ما يفسر لماذا اتجيت 
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البنوك المركزية نحو تبني تحفيزات نقدية إضافية عبر تسيير الاستباقات المتعمقة بمعدل الفائدة الرئيسي ، 
 لواسعة للأصول .وعبر عمميات الشراء ا

ن لم تحقق أداة التيسير الكمي كل النتائج المرجوة منيا فإنو لا ينبغي الجزم بأن ىذه الأداة لا      حتى وا 
حيث بينت أحداث الأزمة  الميزانية،تؤدي أي دور خاصة خلال مرحمة الانتعاش التي تتبع انكماش 

ضروريا لمحد من بأن إتباع قدر معين من التيسير الكمي منذ بداية الأزمة قد كان  2008المالية 
 تداعيات الأزمة 

تترجم محدودية فعالية أدوات السياسية النقدية المتبعة بعدم جدوى إتباع الإجراءات المتخذة بإصرار    
ولعل  )السمبية(،يذا ىي تنامي الآثار الثانوية غير المرغوب فييا إن نتيجة وضع ك أطول،أكبر أو لمدة 

 1 ذلك.خير دليل عمى  2008ما حصل خلال الفترة التي تمت الأزمة المالية 

 :التراجع المفاجئ للتضخم وتنامي خطر الانكماش المالي (3

تواجو العديد من البنوك المركزية منذ بضعة سنوات تراجع مفاجئ وغير متوقع لمتضخم حيث     
كما كانت المفاجأة أكبر في  البنوك،أن معدلات التضخم ضمت دون المستوى المحدد في أىداف ىذه 
لبنوك وىو الأمر الذي وضع ا ،2008الدول المتقدمة التي ما كاد اقتصادىا يتعافى من الأزمة المالية 

  الوضع.المركزية أمام تحدى جديد تمثل في إيجاد السياسة النقدية المناسبة لمواجية 

عادة ما يؤدي حصول انخفاض مفاجئ في التضخم مقارنة باليدف المسطر إلى إتباع البنوك المركزية 
ل أىميا حيث سيخضع أي إجراء يقوم بو البنك المركزي في ىذه الحالة لعدة عوام أخف،لسياسات نقدية 

 2الإيجابيات والسمبيات المنتظرة من تراجع التضخم 









 

                                                           
 220-219محمد الامين وليد طالب ، نظيرة قلادي ، مرجع سبق ذكره ص   1

2 Jézabel Couppey-Soubeyran, LES BANQUES CENTRALES AU DÉFI DE L’APRÈS-CRISE, P.57  
04.pdf-www.cepii.fr/PDF_PUB/em/2012/em2012 disponible sur: 

https://l.facebook.com/l.php?u=http%3A%2F%2Fwww.cepii.fr%2FPDF_PUB%2Fem%2F2012%2Fem2012-04.pdf%3Ffbclid%3DIwAR24_G4O50o84bQXYgcI5PgEaoUb1wzf3_pzxAt6hIrdNBQ-AXSAtouGgcg&h=AT3t0XzaUzcsKWADJUbWsYI06_TaUtXhlXr5f0uLyLgxWMwP8Nx8nWUpqFq-W4EUFTo6CRzBgr6YI6nZjYSQgoMe0xV_VxKSMD_Qa0jdDU0v9QRpYNuCgR1tLddKi8qMW2_u


 

28 
 

 فًبعضالاقتصادٌاتحلالالفترةمنحنىبٌانًٌوضحتطورمعدلاتالتضخم(5الشكل رقم )

8500-8508

 

 

لقد دفع المستوى المرتفع لمديونية البنوك المركزية إلى التساؤل حول الآثار المحتممة لانخفاض  . 
حيث يوجد إجماع عمى أن أي انخفاض عام للأسعار في ظل مديونية مرتفعة سيكون أكثر الأسعار ، 

 كمفة ، إذ سترتفع قيمة المديونية ما لم تصحح معدلات فائدة العقود الموجودة .

بينت التجارب السابقة بأن انخفاض أسعار الأصول قد خمف خسائر أكبر من مجرد انخفاض قيمة  
حيث خمفت التقمبات الكبيرة للأسعار أثر سمبي عمى القيمة الصافية للأصول وحتى  والخدمات،السمع 

 1عمى الاقتصاد الحقيقي
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 خلاصة الفصل:

لقد تم من خلال ىذا الفصل التعرف عمى السياسة النقدية غير التقميدية وادواتيا حيث عرفت عمى انيا 
مجموعة من الادوات الغير اعتيادية من طرف البنوك المركزية وقت الازمات، عندما تكون  استحدام

السياسة النقدية غير فعالة حيث تستيدف متغيرات كمية حقيقية، وتم التطرق الى ادوات السياسة النقدية 
 غير التقميدية من اىميا، معدلات الفائدة الصفرية والسالبة والتيسير الكمي، 

التي حتمت تطبيق ىانو السياسة الاوضاع الغير مستقرة اقتصاديا ونقص فعالية سياسة   فالظروف
الائتمان جعمت من السمطة النقدية امام تحديات لمواجية تنامي حجم الميزانية وانخفاض معدلات 

 التضخم.
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 تمهيد

من خلال ما تطرقنا إليو في الفصل الأول من مفاىيم أساسية حول  فعالية السياسة النقدية غير التقميدية 
، سنحاول في ىذا الفصل بناء نموذج قياسي يمكننا من معرفة فعالية السياسة  يعمى النمو الاقتصاد
بإتباع منيجية النمذجة  2021إلى  2008عمى النمو الاقتصادي خلال الفترة من  ةالنقدية غير التقميدي

ودراسة المشاكل  mcoباستعمال منيجية  جالقياسية من خلال التعريف بمتغيرات الدراسة وتقدير النموذ
 القياسية لمعرفة التأثير بين المتغيرات المستقمة والمتغير التابع وتوضيح العلاقة بينيما 
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 المستعممة والأدوات: الطريقة الأولالمبحث 

عطاءتقييم نظري  إلىيستيدف ىدا المبحث  تيـا، ومـن تـم ناتعريف بالنسبة لممتغيـرات ومصـادر بي وا 
طريقـــة المربعـــات الصـــغرى برنـــامج تقـــديم منيجيـــة حـــول  إلـــى إضـــافة السمســـمة الزمنيـــة اختبـــار اســـتقرارية  

(mco) البرامج المستخدمة. أىم، ومعرفة 

 :النموذجت متغيرا شرح: الأولالمطمب 

 المتغيرات إعداد:أولا

الدراسـة النموذج المناسب لمقيام بالدراسة يجب عمينا تحديد المتغيـرات المسـتخدمة فـي  إبرازمن اجل 
 ايمي :في مالتطبيقية حيث تتمثل 

Interest rates) IR):  حيـث يـتم تحديـدىا عـن طريـق السـوق كمتغير مستقل، معدلات الفائدة الفيدرالية
من خلال سياسة السوق المفتوحة في الحالات العادية أما أثناء الأزمـة فيـتم ذلـك مـن خـلال بـرامج التسـيير 

الحكومية (من اجـل الوصـول إلـى معـدل حجـم السـيولة المسـتيدفة فـي الاقتصـاد الكمي)بيع وشراء السندات 
 .الأمريكي

فان انخفاض  سعر الفائدة الحقيقي قصير الأجل يـؤذي إلـى انخفـاض  سـعر الفائـدة طويـل الأجـل ، فمـثلا 
ام ارتفــاع حجــم   الاســتثمارات بســبب التوســع فــي المعــروض التقــدي وارتفــاع التوقعــات بشــان المســتوى العــ

 للأسعار، ومن ثم يزداد التضخم المتوقع بالرغم من ثبات معدلات الفائدة السوقية.

 (monetary base )MB: ،ىــم المؤشــرات التــي توضــح أتعتبر مــن القاعــدة النقديــة كمتغيــر مســتقل
، فمــن خــلال  برنــامج التســيير يدلســوق المفتوحــة بشــكميا غيــر تقميــالتغيــرات فــي العــرض النقــدي وسياســة ا

، فزيــادة عمميــات الإصــدار النقــدي ســاىمت فــي 2008ي شــيدت تطــور  وكــان أول برنــامج فــي أوت الكمــ
الرفع من حجم القاعدة النقديـة التـي أثـرت عـن الأسـواق الماليـة، مـن خـلال امتصـاص المخـاطر المسـمومة 

نقـاذ شـركات التـام ين مـن الإفـلاس كسندات الرىن العقار وتغيير تركيبة ميزانيتيا وميزانية البنـوك الأخـرى وا 
 لتحقيق الاستقرار المالي وتوفير التمويل اللازم 

volatilité index) VIX):  ويعــرف بأنــو حالــة  الماليــة كمتغيــر مســتقل الأســواقمؤشــر الاســتقرار فــي،
يكون فييا النظام المالي قادر عمـى تحمـل الصـدمات وكشـف الاخـتلالات الماليـة ،مـن خـلال التركيـز عمـى 

 استقرار ىد المؤشر نقطة انطلاق لتحقيق الاستقرار الاقتصادي. إن والمخاطر،حيثنقاط الضعف 
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(Gross domestic Product) GDP:  كمتغيـر تــابع، وىـو يمثـل القيمــة  الإجمـاليالنـاتج المحمــي
، حيـــث يعبـــر عـــن الســـوقية لجميـــع الســـمع والخـــدمات  المعتـــرف بيـــا فـــي دولـــة مـــا خـــلال فتـــرة زمنيـــة معينـــة

 طاع في الاقتصاد، ويعتبر الناتج المحمي الإجمالي معيار لمتنمية والتقدم لأي بمد.إسيامات كل ق

تكــون مــن خــلال زيــادة الإصــدار النقــدي ممــا  ةومــن ىــدا المنطمــق أن فعاليــة السياســة النقديــة الغيــر تقميديــ
إلى حجم القاعدة النقدية ، فيحتم عمى الاحتياط الفيـدرالي التـدخل عـن طريـق برنـامج التسـيير الكمـي   ييؤد

 في خفض معدلات الفائدة  ،فيجعل مؤشر الأسواق المالية مستقر الأمر الذي يؤدي إلى تحفيز الاقتصاد

 ثانيا:فترة التقدير

 إلــى 2008ســنة  الأولمــن الربــع لنمــوذج فتــرة تقــدير ا أبيانــات فصــمية تبــدتعبــر ىــده المتغيــرات عــن 
الســـنة الماضـــية، وقـــد تـــم  إلـــىزمـــة  بدايـــة الأ قبـــل مشـــاىدة،  53والي حـــ أي 2021مـــن ســـنة  الأولالربـــع 

حالــة الولايــات المتحــدة الأمريكيــة لنوعيــة البيانــات مــن خــلال تــوفر الإحصــائيات الدقيقــة والمناســبة اختيــار 
الولايـات المتحـدة فـي  ةالمجتمـع المتمثمـ مـن ، وتخـص ىـده العينـةلمدراسة مما يجعميـا كتجربـة قابمـة لمتقيـيم 

 اط الفيدرالي الأمريكي...عمى ىذه البيانات من قاعدة بيانات بنك الاحتي تم الحصولوقد ، الأمريكية

 هالبيانات المتحصل عمي :ثالثا 

 2021-2008خلال الفترة  GDP الإجماليمنحنى تطور الناتج المحمي : 06الشكل رقم 

 

 وقاعدة بيانات الاحتياطي الفيدرالي إعداد الطالبين بالاعتماد عمى مخرجات الافيوزالمصدر:من 
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 بســـب الأزمـــة 2008فـــي ســـنة انخفـــض  النـــاتج المحمـــي الإجمـــالي أن المنحنـــى المقـــدم  يشـــير إلـــى 
بسـبب جائحـة كورونـا تـم عـاود بـدأ يـنخفض   2019رتفع بعد تحسن الأوضاع إلى غايـة سـنة المالية ،ثم أ

  يالارتفاع بعد رفع القيود الخاصة بالمعاملات التجارية مما أدى إلى تعافي النمو الاقتصاد

 2021-2008خلال الفترة  تطور معدلات الفائدة الفدرالية منحنى :07الشكل رقم

  

 وقاعدة بيانات الاحتياط الفيدرالي  Eviews1  المصدر: من إعداد الطمبة  بناء عمى مخرجات برنامج

مــن خــلال المنحنــى البيــاني نلاحــظ أن معــدلات الفائــدة الفيدراليــة شــيدت انخفــاض حــاد عنــد تطبيــق 
، وقــد بــدأت فــي الارتفــاع بعــد  2015إلــى غايــة  2008الفتــرة مــن  لالتقميديــة خــلاالسياســة النقديــة غيــر 

تحسن الأوضـاع الاقتصـادية، إلا انـو تـم تخفيضـيا  لتحفيـز معـدلات النمـو الاقتصـادي الـذي تضـرر جـراء 
 تداعيات جائحة كورونا

 (. 19) فيروس كوفيد 
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 2021-2008خلال الفترة  منحنى تطور حجم القاعدة النقدية: 08الشكل رقم

 
 وقاعدة بيانات الاحتياطي الفيدرالي إعداد الطالبين بالاعتماد عمى مخرجات الافيوزالمصدر:من 

مــن خــلال المنحنــى البيــاني الــذي يشــير إلــى أن حجــم القاعــدة النقديــة فــي ارتفــاع مســتمر منــد بدايــة 
قات ممـا جعـل القاعـدة  النقديـة تسـتقر التي شيد  انخفاض في سعر المحرو  2014الدراسة إلى غاية سنة 

 .2021بسبب الركود الاقتصادي لتستمر في الارتفاع إلى سنة   2019نسبيا إلى غاية  

 منحنى تطور مؤشر الاستقرار في الأسواق المالية في الولايات المتحدة الأمريكية :09الشكل رقم

 
 وقاعدة بيانات الاحتياطي الفيدرالي إعداد الطالبين بالاعتماد عمى مخرجات الافيوزالمصدر:من 

إلـى  2010ومسـتقر نسـبيا مـن  2009إلـى  2008نلاحظ من خلال المنحى تذبذب كبير من سـنة 
والســبب فــي ىــذا يعــود  2008عــرف المؤشــر ارتفــاع مشــابو لســنة بعــدىا ،  2020الثلاثــي الأول مــن ســنة 

 إلى جائحة كورونا لان ىذا المؤشر يرتفع خلال الأزمات 
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 رابعا : تحديد العلاقة بين المتغيرات

بعد التعرف عمى المتغيرات المستخدمة في الدراسة وتجميـع البيانـات الخاصـة بيـا يـتم تحديـد الشـكل 
 :الشكل التالي خذأيمراحل بناء النموذج حيت  وأولى أىمالرياضي لمنموذج، باعتباره 

                              

 : منحنى يوضح العلاقة بين المتغيرات قبل إدخال الموغاريتم10رقمالشكل 

 

 

 

 

 

 

 المصدر:  من إعداد الطمبة من مستخرجات الايفيوز 

 خـــد الصـــياغة الموغاريتميـــة الخطيـــة لمقـــدرة عمـــىأ تســـتوجب عمينـــا الصـــياغة الداليـــة لتقـــدير النمـــوذج
 أمــان معــدلات الفائــدة ومؤشــر الاســتقرار المــالي معطــاة بنســب مئويــة أتفســيرىا ومــن خــلال ملاحظتنــا ليــا 

 معطاة بالملايير دولار   بالنسبة لمقاعدة النقدية

 الموغاريتم النيبير إدخالمنحنى بياني يوضح تطور متغيرات نموذج الدراسة بعد :11الشكل رقم

 بالاعتماد عمى مخرجات الافيوزمبة المصدر: من إعداد الط
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 صياغتيا من الشكل  نويمك المتغيراتالرسم البياني نلاحظ وجود علاقة خطية بين  من

                                  
 

 المستخدمة الإحصائية الأساليبالمطمب الثاني: 

الأساليب الإحصائية ىي مجموعة من التقنيات والصيغ الرياضية المستخدمة في عممية التحميل  إن
 الإحصائي من اجل الحصول عمى المعمومة وفق اليدف المحدد لحل لممشكمة 

 :stationary test : اختبارات الاستقراريةأولا

كتعبيــر عــن درجــة  تكامــل السمســمة الزمنيــة ،وذلــك مــا تحتويــو مــن جــذور  يوظــف مفيــوم الاســتقرارية
Unit root كانـــت تحتـــوي عمـــى جـــذر وحـــدة واحـــدة فـــان ىـــده السمســـمة تعتبـــر متكاممـــة مـــن الدرجـــة  فـــإذا

والسلاســل الزمنيــة التــي لا تحتــوي عمــى جــذر وحــدة أو السلاســل المســتقرة تكــون متكاممــة مــن  I(1)الأولــى
 I(0).28الدرجة

 طريقة المربعات الصغرى: جا: نموذثاني

طريقـــة واضـــحة بســـيطة ومعقولـــة وتســـمح ببنـــاء نمـــاذج مـــن  الصـــغرى بأنيـــاتتميـــز طريقـــة المربعـــات 
قة بشكل مستقل مـن قبـل بيانات إحصائية وتعطي تنبؤات جيدة تحت افتراضات معينة. اكتشفت ىده الطري

 29وادريان ليجندر في فرنسا. 19974عام  غاوص في ألمانياكارل فريدريش 

طريقة تقريب قياسية تستخدم لحل أنظمة المعادلات التي يكـون فييـا عـدد المعـادلات أكبـر مـن عـدد 
المتحولات ويعنى بالمربعات الأقل أن الحل يتجو نحو تصغير قيمة مجموع مربعات الخطأ الناتج عن حل 

 30المسقطة عمى الشكل  لمبيانات والقيمةة المقاسة كل معادلة والخطأ في ىاتو الحالة ىو الفرق بين القيم

       لدينا النموذج الخطي العام:

                                                           
(،مجلة8505-0985حسٌنعلًوآخرون،العلاقةالدٌنامٌكٌةبٌنسعرالصرفوالتضخمفًالعراق)بتال،وساماحمد حسين  28

44،عددخاص.ص09جامعةالانبارللعلومالاقتصادٌةوالإدارٌة،مجلد
2929 بديمة لطريقة المربعات الصغرى ، رسالة ماجيستر في  وسبطيةوغير   وسبطيةديمة احمد الشاخ، تحميل الانحدار باستخدام طرق  

 29( 4، ص2018( جامعة تشرين، سوريا  ، رياضي إحصاءالرياضيات التطبيقية 
 D8 /marefa.org//:http%:انظر الموقع  30
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⏞ حيث:    ⏞ 

  كما في النموذج نصغر مجموع مربعات الأخطاء.

 

 
 نحصل عمى قيمة ىذه الاخيرة: ⏞ وباشتقاق المعادلة بالنسبة ل 

     
 ثالثا: الأدوات المستخدمة

 من طرف الاقتصاديين لموصول إلى النتائجوتعبر عن البرامج المستخدمة 

 EVIEWSبرنامج إيفيوز- 

متقـدما فـي التحميـل القياسـي وبنـاء وتقـدير  ابرامج التحميل الإحصائي لمبيانات، ويعد برنامجـ أحدىو 
 TSPالنماذج الاقتصادية، وىو نسخة مطورة من 

امل مع المشاكل الإحصائية الناتجة البرنامج مفيد جدا لمباحثين الاقتصاديين خصوصا، وقدتم تصميمو لتع
عــن تقــدير نمــاذج الانحــدار مثــل الارتبــاط الــذاتي واخــتلاف التبــاين وأخطــاء صــياغة النمــاذج ويشــمل عمــى 

إلــى  المشــترك إضــافةتقنيــات متقدمــة فــي تحميــل السلاســل الزمنيــة وأســاليب فحــص جــدر الوحــدة والتكامــل 
 31تحميل بيانات البانل

 
                                                           

 برنامجحسان جواد كاظم، شرح ااحسان جواد كاظم، شرح برنامج التحميل الإحصائي ايفيوز متاح عمى الموقع التالي:   -

EVIEWS متاح على الموقع،: 

https://portal.arid.my/posts/details 
  31 2022افريل 10، تاريخ الاطلاع    

https://l.messenger.com/l.php?u=https%3A%2F%2Fportal.arid.my%2Fposts%2Fdetails&h=AT3JzkDro2lhsz4eqnrm91R2DdFAfDjcUl0LfDTR_n6iKQb-MkRKbuslFMiI6rSO0fnVwvMTFd0GULcvkcuylTuOkQ6uiJI4s05j_u2YWxZn5nU-O4r4kdlO1iqmu7cw6e5w
https://l.messenger.com/l.php?u=https%3A%2F%2Fportal.arid.my%2Fposts%2Fdetails&h=AT3JzkDro2lhsz4eqnrm91R2DdFAfDjcUl0LfDTR_n6iKQb-MkRKbuslFMiI6rSO0fnVwvMTFd0GULcvkcuylTuOkQ6uiJI4s05j_u2YWxZn5nU-O4r4kdlO1iqmu7cw6e5w
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 الثاني: عرض نتائج الاختبارات المبحث

بعــد التعــرف عمــى المتغيــرات والحصــول عمــى بيانــات السلاســل الزمنيــة نقــوم بالاختبــارات عــن طريــق 
 وتحميميا إليياالنتائج المتوصل  أىمبرنامج ايفيوز ،حيث يتم من خلالو عرض 

 السلاسل الزمنية  استقراريهاختبار  الأول:المطمب 

موعـة مـن القـيم الخاصـة بمؤشـر مـا مـأخوذة خـلال فتـرة زمنيـة متتاليـة وىـي السمسمة الزمنية ىي: مج
( مـن حـدود السمسـمة الزمنيـة يتشـكل نتيجـة لتفاعـل (   تعكس تطور ذلك المؤشـر عبـر الـزمن .كـل )قيمـة(

 عدد كبير من العوامل المؤثرة في الظاىرة المدروسة والتي يمكن اصطلاحا تقسيميا إلى أربع مجموعات:

 العوامل التي يؤدي تفاعميا إلى تكوين الاتجاه العام لمسار تطور السمسمة .1
 العوامل التي تنشأ عنيا التقمبات الموسمية في السمسمة .2
 العوامل التي تؤذي الى تكوين التقمبات الدورية .3
 32العوامل ذات التأثير العشوائي عمى قيم السمسة .4

 السلاسل الزمنية استقراريه : اختبارأولا

 ومؤشـر الاسـتقرار المـاليIrالفيـدرالي بدلالة معدل الفائدة  الإجمالييتم صياغة الناتج المحمي  حيث
Vix والقاعدة النقديةmb وىدا ما يتناسب مع ىدف الدراسة والنموذج النظري )معرفـة الوقـت التـي يـتم فيـو ،
 المتغيرات المستقمة عمى المتغير التابع( تأثير

 تبار الاستقرارية:خا1-1

ومختصــر بعيــد عــن الطريقــة التقميديــة  أســيلعطــاء النتــائج بشــكل لإADF 33ديكــي فــولراســتخدمنا خاصــية 
روسـة، وتحصــمنا دالتـي تتســم بالصـعوبة وطــول الوقـت وتكــرار العمميـات مــن اجـل تغطيــة كـل المتغيــرات الم

 :عمى النتائج التالية

 

 
                                                           

279،ص   5/2011مكيد عمي ، الاقتصاد القياسي دروس ومسائل محمولة، ديوان المطبوعات الجامعية    32  
 

عانظر موق 1979سنة  الذين طوراىما في الاختبار نسبة للإحصائيين ديفيد ديكي و واين فولر ذا سمي ى 33 
www.eferrit. com. 
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 السلاسل الزمنية استقراريو: 02الجدول رقم 

 المتغير فرق السكون ((pالاحتمال  القرار

ـــــــت  بـــــــدون ثاب
 تجاهاو 

 ثابـــــــــتمــــــــع 
 تجاهاو 

 مع ثابت

 lGdp المستوى 0.9524 0.0147 0.9987 غير معنوي

 الأولالفرق  0.0000 0.0000 0.0000 معنوي

 Lir المستوى 0.2540 0.3865 0.3401 غير معنوي

 الأولالفرق  0.0000 0.0001 0.0000 معنوي

 Lmb المستوى 0.0319 0.0310 0.9984 معنوي رغي

 الأولالفرق  0.0000 0.0001 0.0000 معنوي 

 Vix المستوى 0.0000 0.0000 0.0000 معنوي

 الطالبين بالاعتماد عمى نتائج اختبار ديكي فولر الممحق رقم إعدادمن 

 (Mackinnon: 1996ل)  ةحسب القيم الجد ولي %1معنوية عند مستوى  *

 (Mackinnon: 1996ل)  ةحسب القيم الجد ولي % 5**معنوية عند مستوى

 (Mackinnon: 1996ل)  ةحسب القيم الجد ولي % 10معنوية عند مستوى ***

 :بناء عمى نتائج اختبار الاستقرارية  لمسمسمة الزمنية  قد تبين من خلال الجدول

 غيــر مســتقرة عنــد  الإجمــاليالسمســمة الزمنيــة لممتغيــر التــابع المتمثــل فــي النــاتج المحمــي  أن
 .%5بدرجة معنوية  وذلكالمستوى 

  كالمسـتوى وذلـالزمنيـة غيـر مسـتقرة عنـد  الفائـدة الفيدراليـة فالسمسـمةبالنسبة لمتغير معدلات 
 .5%معنويعند درجة 

 10المتمثــل فــي القاعــدة النقديــة غيــر مســتقرة عنــد المســتوى بدرجــة معنويــة  بالنســبة لممتغيــر 
%. 
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 ة مســتقر فــإن السمســمة الماليــة  الأســواقالاســتقرار فــي  فــي مؤشــرالمتمثــل  الأخيــرالمتغيــر  أمــا
 .% 1معنوية  ةعند درج

 السمسـمة الزمنيـة  أن شيرومن خلال ىدا الجدول نdlgdp  الأولمسـتقرة وسـاكنة عنـد الفـرق 
 .%1عندبدرجة معنوية 

  وكذلك بالنسبة لممتغيراتdlir,dlmb,vix   بدرجـة معنويـة   الأولساكنة ومستقرة عند الفرق
1%. 

ومعـدلات الفائـدة الفيدراليـة  الإجمـاليبـين النـاتج المحمـي  الأجـلدراسـة العلاقـة الطويمـة  نـاوعميو يمكن
 المالية. الأسواقوالقاعدة النقدية ومؤشر استقرار 

 تغيرات النموذج بعد الاستقرارية 2_1

منحنــى بيــاني يوضــح اســتقرارية  إلــى ضــافةإة للاســتقرارية السلاســل الزمنيــ الأحاديــةالــدائرة : 11الشــكل رقــم
 السلاسل الزمنية

 

 
 المصدر: من مخرجات الافيوز

أن جميـــع جـــذور الوحـــدة تقـــع داخـــل الــدائرة الأحاديـــة ممـــا يثبـــت أن جميـــع السلاســـل الزمنيـــة  نلاحــظ
عنــد حــذف  أي الأول،فــي حالــة سـكون عنــد الفــرق المنحنــى البيــاني و  ،معتمـدة فــي نمــوذج الدراســة مسـتقرةال

 أصبحت السلاسل الزمنية مستقرة. مشاىدة
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 واختبار المشاكل القياسية : mcoنموذج طريقة المربعات الصغرى  المطمب الثاني:اختبار

ج وتفســيره ومــن ثــم اختبــار المشـــاكل ذلاختبــار طريقــة المربعــات الصــغرى وجــب عمينــا تقــدير النمــو 
 القياسية 

 : mcoوذجالفرع الأول: تقدير النم

 : يمثل  الجدول تقدير ومعادلة النموذج 03الجدول رقم 

 

 
 المصدر: من مخرجات الايفيوز

 :تحميل أثر التغير في معدل الفائدة عمى النمو الاقتصادي- 1

فـان معـدلات  %1من خلال ىذا الاختبار نصيغ القول انـو كممـا ارتفعـت معـدل الفائـدة الفيدراليـة ب 
الآثار الايجابية لمعـدلات الفائـدة بالنسـبة لممسـتثمرين ،حيـث نلاحـظ  حوىدا مايو ض 0.05النمو ترتفع ب 
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مرونة الاسـتجابة  بـين المتغيـرين، أي أن التـأثير فـي متغيـرات أسـعار الفائـدة أدى إلـى التغيـر فـي معـدلات 
 النمو الاقتصادي ومن ىنا نستنتج أن سياسة التوجيو المسبق كانت فعالة وطمأنت الأسواق المالية

  ياثر التغير في القاعدة النقدية عمى النمو الاقتصاد تحميل-2

فتبعيــا ارتفــاع فــي معــدلات النمــو  1%أن القاعــدة النقديــة ارتفعــت ب  يشــير النمــوذج القياســي إلــى
وىــذا لقــوة تــأثير المضــاعف النقــدي عمــى معــدلات النمــو الاقتصــادي ، وان حجــم النقــود التــي تــم  0.27ب

 يــل الاســتثمارات والأنشــطة الاقتصــادية ممــا جعميــا تحفــز الاقتصــاد ســاىمت فــي تمو  M0خمقيــا عمــى شــكل 
 .عميو النظرية الاقتصادية قوىذا ما توا ف

 :تحميل نتائج تقدير النموذج باستخدام طريقة المربعات الصغرى-3

متغيـرات المسـتقمة التـي  اتشير إلى أن  ىده النسـبة مـن معـدلات النمـو تفسـرى R=89.66معامل الارتباط 
لمتغيـرات مسـتقمة لـم تأخـذ بالحسـبان فـي دراسـتنا وىـي قـدرة تفسـيرية جـد  %10أخذت في نموذجنـا والبـاقي 

    89%معتبرة ، تقدر بقيمة معامل التحديد المصحح 

وىــي قيمــة جــد كبيــرة اكبــر مــن قيمــة فيشــر الجــد وليــة وىــذا مــا يشــير إلــى  F=141.71%معامــل فيشــر
 الكمية لمنموذج.المعنوية 

 الفرع الثاني: اختبار المشاكل القياسية:

 نقوم بالاختبارات التالية:لاختبار النموذج  

يمكــن رفــض أو قبــول فرضــية العــدم القائمــة بــأن بــواقي  (:jarque-berraاختبــار التوزيــع الطبيعــي) -1
 معادلة الانحدار موزعة توزيعا طبيعيا انطلاقا من إحصائية ىذا الاختبار
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 التكراري يوضح التوزيع الطبيعي لمفترة المدروسة ج: المدر 13الشكل رقم 

 
 المصدر :من مخرجات الايفيوز 

ان  الصـفر ونشـاىديمخص الشكل التالي جميع المقاييس الإحصائية مثل الوسط الحسابي الذي يقترب مـن 
، قبـــول %1شـــكل الجـــرس وىـــدا يعنـــي ان النمـــوذج يتبـــع توزيعـــا طبيعيـــا بدرجـــة معنويـــة عنـــد  يأخـــذالشـــكل 

 الفرضية الصفرية ورفض البديل   

 : Studentاختبار ستيودنت-2

 والموضحة كما يمي : H1 وفرضية الإثبات H0يقوم ىذا الاختبار عمى احتمال فرضية العدم 

{

 
       المعممة معنوية غير                                             

      المعممة معنوية                            
 

 

 5معـدلات الفائـدة عنـد مسـتوى  معنويـة معممـةنت إلـى سـتيود Student لاختبـار  tتشير قيمـة قيمـة
%  

tt=1.67) < (tc=11.60 كما يظير بالمقابل معنوية القاعدة النقدية وىذا ما يدل عمى قبول الفرضية 

وىـذا مـا يـدل عمـى قبـول الفرضـية  ، إمـا بالنسـبة لمؤشـر   tt=1.67) %5< (tc=18.86 عنـد مسـتوى 
 %5الاستقرار في الأسواق المالية غير معنوي عند درجة 
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Tt=1.67)`>tc=1.29 (، يبـــين لنـــا اختبـــار فيشـــر التـــأثير عمـــى المتغيـــر التـــابع  )النمـــو الاقتصـــادي( مـــن
 معدلات الفائدة والقاعدة النقدية((طرف المتغيرات المستقمة 

 : fisherختبار إحصائية فيشر ا-2

{
                             
                      

 

حيـث ان قيمـة فيشـر  %5عنويـة الكميـة لمنمـوذج عنـد مسـتوى المعمـى =F 71.141تدل قيمة فيشر 
  2.76الجدولية تساوي 

 Watson  (DW)  durbinاختبار ديرين واتسن-3

 ن واتسناختبار ديرب :04الجدول رقم 

 المصدر: من مخرجات الايفيوز

ومـن   DW=0.27حيـث تـدل قيمـة  DWلاختبار مشكمة الارتباط الذاتي للأخطاء نسـتعمل اختبـار 
ومــن ىنــا فــان النمــوذج لا يعــاني مــن مشــكمة  5%(<0.26،0.27،0.07ىنــا تشــير جميــع الاحتمــالات. )

 اكل القياسيةارتباط ذاتي للأخطاء أي انو لا يعاني من المش
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 breutsch-pagan-godfreyاختبار -4

 breutsch-pagan-godfreyختبار ايمثل : 5الجدول رقم 

 المصدر: من مخرجات الايفيوز

نســتعمل ىــذا الاختبــار حيــث  Hétéroscédasticitéلاختبــار مشــكمة عــدم ثبــات تجــانس التبــاين   
 > F=1.33  5%أصـغر مـن قيمـة فيشـر الجدوليـة عنـد مسـتوى معنويـة  (82.75)قيمة فيشر المحسـوبة
 ( )  ت تجانس تباين الأخطاء العشوائيةأي ىناك ثبا  إذا نقبل  ( (      
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 : serial correlationالارتباط الذاتي  اختبار

 ختبار الارتباط الذاتي لمدراسة ايوضح الجدول : 06الجدول رقم

 
 المصدر: من مخرجات الإيفيوز

 نلاحظ من خلال الجدول لا يوجد مشكل الارتباط الذاتي بالنسبة لمنموذج 
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 خاتمة الفصل

الأساليب الإحصائية من اجل تحميل وتقييم مدى فعالية حاولنا من خلال الدراسة السابقة استخدام 
السياسة النقدية غير التقميدية في تحفيز النمو الاقتصادي في الولايات المتحدة الأمريكية خلال الفترة من 

  : وقد تم التوصل إلى ما يمي 2021إلى  2008

اىتمت الدراسة بدراسة  -مة متكاممة إن السلاسل الزمنية مستقرة بعد إجراء الفروق الأولى وبالتالي السمس
مدى قدرة القاعدة النقدية في نقل الصدمات إلى جميع القطاعات بيدف إعادة الحركة الاستثمارية بالنسبة 
لمنشاط الاقتصادي ،وكانت العلاقة عكسية من خلال التأثير الايجابي لمقاعدة النقدية عمى النمو 

ئدة الفيدرالية وارتباطيا بمعدلات الفائدة الصفرية التي كانت سبب الاقتصادي ،وكذلك بالنسبة لمعدلات الفا
محفز بالنسبة للأعوان الاقتصاديين، مع استعانتنا بمؤشر الاستقرار المالي لمعرفة مدي تغير سموكيات 

 المستثمرين خلال ىذه الفترة

وقد تم استعمالو في رغم عدم معنوية مؤشر الاستقرار المالي إلى انو اثر عمى النمو الاقتصادي - .
  .الدراسة من اجل معرفة تأثير المتغيرات الأخرى المستقمة عمى المتغير التابع

النموذج يعتبر فعال ومفسر لفعالية السياسة النقدية غير التقميدية في تحفيز النمو الاقتصادي، من  –
حمي الإجمالي بسبب % من التغيرات في الناتج الم89خلال معامل التحديد المصحح الذي فسر نسبة 
 .التغيرات في القاعدة النقدية ومعدل الفائدة الفيدرالية

 تبين من خلال الدراسة أن النموذج يخمو من المشاكل الاقتصادية -
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 خاتمة 

حاولنا من خلال ىذه الدراسة  معالجة تأثير بعض أدوات السياسة النقدية غير التقميدية في تحفيز النمو 
إضافة  كما تطرقنا في البداية إلى مفيوم السياسة النقدية وأدواتيا وأىدافيا وكذا ظروف قياميا،يالاقتصاد

 ىولتبيان اثر كل متغير ومساىمتو في التأثير عم إلى التحديات التي واجيتيا مع إبراز قنوات عبورىا،
للإجابة عمى  2021الى 2008كدراسة قياسية من النمو الاقتصادي  استخدمنا طريقة المربعات الصغرى 
الذي تبين لو من خلالو  BORIS HOFMANN الإشكالية المطروحة ، والمقارنة مع الدراسة السابقة ل

التقميدية إضافة  رلا يقيم بشكل صحيح الآثار غير مباشرة لمسياسة النقدية غي varتحميمو بنموذج 
لممخاطر من خلال التوسع في ميزانية البنوك، والوقوف عمى العلاقة التكاممية بين أدوات السياسة النقدية 

 غير التقميدية .

دور حاسم لمتقميل من حدة الأزمة، فزيادة حجم القاعدة النقدية من جية  كان لمبنك الاحتياطي الفيدرالي
وخفض معدلات الفائدة الفيدرالية من جية أخرى شجع المتعاممين  في الأسواق المالية إلى التداول مما 
جعل الاقتصاد الأمريكي يعود إلى حالتو الطبيعية  ونياية تطبيق ىذه السياسة ما ىو إلا دليل عمى نجا 

يجاد طريقة لنقميا إلى  اعتي في تحقيق الأىداف رغم التحدي الصعب والمتمثل في خمق تراكمات بنكية وا 
 الاقتصاد الحقيقي .

الوضع الصحي العالمي في السنوات الأخيرة أجبر البنك المركزي إلى إعادة تطبيق بعض أدوات السياسة 
 النقدية مثل التيسير الكمي ومعدلات الفائدة الصفرية 

 ختبار صحة الفرضيات   ا

  من خلال  المبحث الأول في الدراسة النظرية  تبين لنا أن السياسة النقدية عرفت نوعية جديدة
من الأدوات لمواكبة التغيرات الاقتصادية بعد فشل الأدوات التقميدية في التأثير عمى المتغيرات 

يسير الكمي النقدية والحقيقية مما جعل البنوك تتبنى أدوات جديدة لاحتواء الأزمة تمثمت في: الت
سياسة التوجيو المسبق ومن ىنا يمكننا –معدلات الفائدة الصفرية والسالبة –التيسير النوعي –

  فرضية صحيحة القول أن
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 برفع معدلات  2014من خلال الدراسة التطبيقية تبين لنا قيام البنك الاحتياطي الفيدرالي من سنة
ىا الايجابي عمى معدل النمو الاقتصادي، يفسره الفائدة وتثبيت نسبي لقيم القاعدة النقدية وتأثير 

ان البنك الاحتياطي الفيدرالي يتبع سياسة السوق المفتوحة  كحالة طبيعية والخروج من الحالات 
 مما يجعل تقييم المتغيرات سيل وواضح،يير الكمي برامج التس الاستثنائية التي يتم تطبيق فييا 

يتم تقييم السياسة النقدية غير التقميدية من خلال معرفة القائمة أنو  نثبت الفرضية، ومن ىنا 
، وىذا ما أثبتتو تجربة الولايات المتحدة في اقتصاد معين وفق ظروف معينة  امدى نجاعتي

   من خلال إعادة رفع معدلات الفائدة الفعمية وتخفيض قيم برامج التسيير الكمي الأمريكية
  تيدف السياسة النقدية غير التقميدية إلى خروج الاقتصاد من مصيدة السيولة وتحسين معدلات

 فرضية صحيحةالنمو 

 نتائج الدراسة

 الاقتصاد في مصيدة السيولة. عالتقميدية عند وقو  ريتم تطبيق السياسة النقدية غي .1
 انتياج العديد من الدول السياسة النقدية غير التقميدية التي نادى بيا بول كروغمان.  .2
 . يتيدف السياسة النقدية غير التقميدية إلى إعادة التوازن والحركية لمنشاط الاقتصاد .3
سموكيات الأعوان الاقتصاديين  ىأن قنوات  السياسة النقدية غير التقميدية ساىمت في التأثير عم .4

 ومختمف المتغيرات الاقتصادية كمعدل النمو والأسعار.
تنامي ميزانية البنوك وانخفاض التضخم من بين أىم  التحديات التي تواجييا السياسة النقدية غير  .5

 التقميدية وىذا عند حدوث تراكمات احتياطات بنكية .
ية توسعية رغم الانكماش فقممت من شروط التمويل ه السياسة عمى انتياج  سياسة نقدىذ قامت .6

 بالنسبة لممستثمرين والأفراد.
إن سياسة التيسير الكمي استيدفت التحكم في معدلات التضخم من خلال الزيادة في حجم  .7

 القاعدة النقدية.
ساىمت معدلات الفائدة الفعمية في التأثير عمى النمو الاقتصادي وذلك من خلال استيداف  .8

 الأجل. فائدة صفرية قصيرة معدلات
النمط التشريعي كان من بين أسباب نجاح  السياسة النقدية غير في الولايات المتحدة الأمريكية  .9

 مقارنة بالدول الأخرى 
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  و%  0.05 إلى الاقتصادي النمو معدل رفع في ساىم% 1 الى الفيدرالية الفائدة معدلات رفع  .10
 المتغيرين بين والمرونة  الايجابية والاثار  الموجود التوافق  تبين   الطردية لعلاقة

    جعل مما الحقيقي الاقتصاد الى  الصدمات نقل في ساىم%  1 الى النقدية القاعدة معدل ارتفاع .11
 0.27 الى ترتفع النمو معدلات

 تفسير قدرة وىي%. 89 بنسبة الدراسة في المأخودة المستقمة المتغيرات  يفسر الارتباط معامل  .12
 (  التابع المتغير عمى المستقمة المتغيرات  تأثير)   ومقبولة معتبرة جد

   القياسية المشاكل من يخمو النموذج  .13
 المنجزة  القياسية الدراسة مع والنظرية الفكرية الطروحات  تطابق  .14

 التوصيات:

ىذا التمويل إلى  تطبيق ىذه السياسة في الدول النامية للاستفادة من التمويل لكن مع مراعاة انتقال محاولة
شرائيا لسندات الدين الحكومي من اجل  عند 2017ما قامت بو الجزائر سنة  الاستثماري لتجنبالقطاع 

 تغطية العجز وتوجيو ىذا التمويل إلى القطاع الاستيلاكي

)بعد مرور  2023القيام بدراسة حول نتائج تطبيق سياسة التمويل غير التقميدي في الجزائر بعد سنة 
ىل أصبحت السياسة النقدية غير  "ه الإشكاليةومحاولة الإجابة عمى ىذ ه السياسة(خمس سنوات عمى ىذ

 "(2008ماليةأزمة -تقميدية ىي الأداة الوحيدة التي يتم المجوء إلييا خلال الأزمات )كورونا

 

 

 

 

 

 



 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

56 
 

 

 قائمة المراجع :
 :الكتب

 5/8500مكٌدعلً،الاقتصادالقٌاسًدروسومسائلمحلولة،دٌوانالمطبوعاتالجامعٌة -0
رمزي محمود،التسيير الكمي سياسة نقدية غير تقميدية لتنشيط الاقتصاد القومي، دار التعميم  -8

  2018الجامعي 

 :الرسائل الجامعية

 دكتورة

المالية أطروحة دكتوراه، جامعة  ةفعالية السياسة النقدية غير التقميدية بعدا لازم العشي وليد،تقيم -3
 2018ادرار،

نبيمة دودو،فعالية السياسة النقدية غير التقمبيدية في ادارة أزمة الديون السيادية الاوروبية في  -4
عباس  منطقة اليورو، أطروحة مقدمة لنيل شيادة الدكتوراه عمى الأدوات ال جامعة فرحات

 2021-2020سطيف،

 ماجيستر

بديمة لطريقة  وسبطيةوغير   وسبطية، تحميل الانحدار باستخدام طرق ديمة احمد الشاخى -5
جامعة تشرين،  ،رياضي إحصاءالمربعات الصغرى ، رسالة ماجيستر في الرياضيات التطبيقية 

  ، 2018سوريا  ، 
 ماستر
دراسة حالة –النقدية بين الأدوات التقميدية والغير تقميدية  بولنش ريمة،بوسفط ميادة،السياسة -6

-2017جيجل -الاحتياط الفيدرالي،مذكرة لنيل شيادة الماستر، جامعة محمد الصديق بن يحي
2018 

-بشيري وئام ياسمين، دور الأدوات الغير تقميدية لمسياسة النقدية في تحفيز النمو الاقتصادي -7
  20020-2019شيادة الماستر ،جامعة أم البواقي  عرض تجارب دولية، مذكرة لنيل



 

57 
 

دراسة حالة البنك المركزي –مروة بومفيخة، دلال زويدة، فعالية السياسة النقدية غير التقميدية  -8
 2019-2018الأوروبي،جامعة عبد الحفيظ بوالصوف، ميمة 

 :"المقالات والمجلات

التقميدية لمسياسة النقدية) عمى ضوء الأزمة محمد الأمين وليد طالب، نظيرة قلادي، الأدوات غير  -9
 2008-2007المالية (

العشي وليد، صديقي أحمد،تجربة التسيير الكمي في الجزائر، مجمة اقتصاديات المال  -05
 2018والأعمال  العدد السادس/جوان

بتال،وسامحسٌنعلًوآخرون،العلاقةالدٌنامٌكٌةبٌنسعرالصرفاحمد حسين   -00

(،مجلةجامعةالانبارللعلومالاقتصادٌةوالإدارٌة،مجلد8505-0985اق)والتضخمفًالعر

خاص.،عدد09

 :مراجع

–النقدية والمالية، جامعة احمد دراية  تبموافي محمد، محاضرات في النظريات والسياسا -12
 2021-2020أدرار

عروس رضوان، سياسة أسعار الفائدة السالبة كاتجاه حديث لإدارة  أ.د خميل عبد القادر، ا.بن -13
 السياسة النقدية،جامعة المدية

 ناصري وىيبة، محاضرة في مقياس النقود والمصاريف الإسلامية،جامعة عنابو -14

فتيحة ،سياسة التسيير الكمي كأسموب حديث لإدارة السياسة النقدية  د.مطاي عبد القادر،أ.راشدي -15
 2016جامعة الواد  11تجربة الولايات المتحدة الامريكية  مجمة رؤى الاقتصادية العدد-في ظل الأزمات

د.ضيف روفية ،قنوات تأثير السياسة النقدية غير التقميدية،حوليات جامعة بشار في العموم  -16
  1لعددالإقتصادية، ا

( عمى سياسات صندوق النقد 2008محمد الامين وليد طالب، انعكاسات  الأزمة المالية العالمية) -17
 6/2010الدولي، مجمة الإقتصاد والمجتمع، العدد

 



 

58 
 

 المواقع الالكترونية
 

 دول ، اتحاد المصاريف العربية عمى الموقع التالي   3دولة وسالبة في  21اسعار الفائدة عالميا صفرية في - 18
-https://uabonline.org/ar/%D8%A3%D8%B3%D8%B9%D8%A7%D8%B1

wO1nxBXw6LnEecHMEVmaMI-W1mnqL4yh1zMKHlsQacqeGEmVjeR 
 

 خميل ، الفائدة الصفرية والسالبة وجيان لعممة  ربوية واحدة  عمى الموقع ريالنو - 19
-r.leaders.com.tn/article/6207https://a
-%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%A7%D8%A6%D8%AF%D8%A9
-%D8%B1%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%81

%D9%88%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%A7%D8%A6%D8%AF%D8%A91





 -.www.eferrit. comتعريف ديكي فولر  -20
 

%D8 /marefa.org//:http  تعريف المربعات الصغرى 
 
 النقدية(القاعدة ويكيبيديا )تعريف  -21 -

 

 :،متاح على الموقع EVIEWS حسان جواد كاظم، شرح برنامجا -22 -

rid.my/posts/detailshttps://portal.a 
 
83-des.ses.fr/cours-revaneh:e-www.la    منحنى السيولة 

 المراجع بالمغات الأجنبية 

-24 emmanuel sales ,Qulles sortie pour les politique d’assouplissement 
Quantitatif ? Question d’euroupe n°374 décembre 2015 ,p 04 

 

 Harriet Jackson, the international experience with negative-25 
policy rate: Canadian economic analysis department, bank of Canada، Canada 

2015, p 03 
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 ممخص:
 الولايات في التقميدية غير النقدية السياسة   ادوات بعض تأثير تقييم موضوع الدراسة تناولت        
 حيت ،2021-2008 الفترة خلال  الإقتصادي النمو تحقيق عمى قدرتيا وتقييم ، الأمريكية المتحدة
...  والصفرية السالبة  الفائدة ،معدلات الكمي التيسير في تمثمت  جديدة أدوات تطبيق  الفترة ىذه شيدت
 الدراسة بموضوع الخاصة الفكرية الطروحات مختمف إلى تطرقنا  الدراسة ىدف إلى الوصول أجل ومن

 نموذج باستخدام القياسية الدراسة تمت  التطبيقي الجانب في أما النظري، الجانب في التقميدية غير النقدية
(mco) البنك من طبقت التي   التقميدية غير النقدية السياسة أدوات بعض تأثير ومدى كيفية لنبين 
 والقاعدة الصفرية الفائدة معدلات  أن إلى توصمناحيث  الامريكي الاقتصاد لتنشيط الفيدرالي الاحتياط
 معدل ارتفاع  خلال من الاقتصادي النمو عمى احصائيا مقبولة معنوية ودرجة ايجابي تأثير ليا النقدية
 النقدية القاعدة  حجم وارتفاع ،% 0.05 ب الاقتصادي النمو ارتفاع الى يؤدي% 1 ب الفيدرالية الفائدة

 0.27 ب الاقتصادي النمو ارتفاع الى يؤدي% 1 ب
 المربعات مالية؛طريقة الاقتصادي؛أزمة ؛النمو التقميدية غير النقدية سياسة أدوات: المفتاحية الكممات 

 .الصغرى
Abstract 

           The study dealt with the subject of evaluating the impact of some 

unconventional monetary policy tools in the United States of America, and 

evaluating their ability to achieve economic growth during the period 2008-

2021. Where this period witnessed the application of new tools represented in 

quantitative easing, negative and zero interest rates... In order to reach the goal 

of the study, we touched on the various intellectual propositions related to the 

subject of unconventional monetary study in the theoretical aspect, while in the 

applied aspect the standard study was carried out using the model ( mco) to 

show how and the extent of the impact of some unconventional monetary policy 

tools that were applied by the Federal Reserve to revitalize the American 

economy. A rise in economic growth by 0.05%, and an increase in the size of 

the monetary base by 1% leads to a rise in economic growth by 0.27 

 

Key words: unconventional monetary policy tools, economic growth, financial 

crisis, least squares method. 


