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   ـــات ــــ ـــب الݏݰظـــ ــــ ــــــك ولا تطيـــ ــار ט بطاعتـــ ــــ ـــب الٔڈــــ ــــ ـــــــكرك ولا يطيــ ــــل ט Ȋشـــ ــــب الليـــــ ــــܣ  لا يطيــــــ إلࢼـــــ

ــــــوك ــــــرة ט Ȋعفــ ـــب  טخــ ــــذكرك ولا تطيـــــ ـــغ ولا ت ...ט  بــــ ــــــن بلـــــ ــــʄ مــ ــــك الله جل جلاله اڲــــ ـــــة ט برؤʈتــــ ــــــب اݍݨنـــ طيــ

 .حمة ونور العالم؈ن سيدنا محمد صلى الله عليه وسلم טمانة ونܶݳ  טمة اڲʄ نۗܣ الر  الرسالة وادى 

 ــاء ــــܣ العطــــ ـــن علمۚـــ ــــʄ مـــ ــــʄ مــــــن أ إڲــ ــــار اڲــ ـــدون انتظـــ ـــــه بـــ ـــن ɠللــ ــــʄ مـــ ــــار اڲــ ـــل افتخـــ ـــمه بɢـــ ـــل اســـ حمــــ

 .الɺيبة والوقار اȌي الغاڲʏ الله ب

  ــي ــــʄ امــــــ ــــــب اڲــــ ــــʄ اݍݰبايــ ــــʄ اغڴــــ ــــʏ اڲــــ ـــــم جراڌــــ ــا بلســـ ــــ ـــاڌʏ وحناٰڈــ ــر نجـــــ ــــا ســــــ ــــاـن دعاؤɸــــ ـــن ɠـــ ــــʄ مـــــ إڲـــ

 .اݍݰبʋبة

 اݍ ʏسندي ودعܣ ࡩ ʄمةإڲʈݰياة وأغلا ما أملك زوجۘܣ الكر. 
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 ـــرحم ـــــ ـــــــدرɸا الـ ــــــع قـــ ـــــن رفــــ ــــʄ مـــــ ـــت إڲـــــ ـــــ ـــل تحــ ــــ ـــــــان وجعـــ ــــة للإɲســـ ـــم ɸديـــــ ـــــ ــــأوى وأعظــ ــا مــــــ ــــ ن وجعلɺــــ

  أمي أطال الله وȋارك ࡩʏ عمرɸا .........أقدامɺا اݍݨنان 

  ــــــوجعۚܣ ــــد يـــــ ـــــ ـــــل الفقــ ـــــ ـــــت وظـ ـــــ ــــاـن البʋـ ــــ ـــــــوده أرɠــ ـــــدت وجــــ ـــــ افتقـ ــــܣ و ـــــ ــــــه قلۗــ ـــتاق لـــــ ـــــ ـــن اشـــ ـــــ ــــʄ مـــ ـــــ إڲــ

 أȌي رحمه الله.........وذكراه تؤلمۚܣ 

 يȖل أساتذɠ ʄڲل من علمۚܣ وɠ ʄإڲ 

 ل أفراد عائلۘܣɠ ʄإڲ 

  لɠ ʄمشواري الدرا؟ۜܣإڲ ʏي ࡩǿزملا 

 ل כصدقاء وכحبابɠ ʄإڲ 

 ذا البحثɸ انجاز ʏانت له بصمة ࡩɠ ل منɠ ʄإڲ 

  

  

عبيدين عبد العزʈز



  والعرفان ركالȘش

  

  أن ࡩʏ اخر اللمسات لɺذا البحث ɠان من الواجب علينا

  باݍݰمد و الشكر للموڲʄ عز وجل الذي وفقنا لإتمام ɸذا نتوجه 

  نا ولا قوةمن غ؈ف حول م العمل 

  "بولوʈز عبد الواࡩʏ"المشرف  الفوفسور كما نتقدم بالشكر اݍݨزʈل للأستاذ 

  .الذي لم يبخل علينا بتوجٕڈاته القيمة رغم اɲشغالاته المكثفة جعله الله ذخرا لطلبة العلم

شة كما نتقدم بالشكر اݍݨزʈل و טحفام الكب؈ف إڲʄ أعضاء ݍݨنة المناقشة، بȘشرʈفɺم لنا وقبول مناق

  .المذكرة

بالمركز اݍݨامڥʏ صالڍʏ أحمد  العلوم טقتصادية ونتقدم بالشكر اݍݨزʈل إڲɠ ʄافة أساتذة ɠلية 

  .النعامة وڲʄ جميع أعضاء الطاقم לداري الذين رافقونا طيلة المشوار الدرا؟ۜܣ

  .عاءكما ɲشكر جميع من ساعدنا ࡩʏ انجاز ɸذا العمل من قرʈب أو من Ȋعيد ولو بɢلمة طيبة أو د

  ɸ88ود ךية " وما توفيقي إلا باࣞ عليه توɠلت وليه أنʋب"
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 مقدمة

 أ 

 

  :مقدمة 

ــــــث          ــ ــــــــــاش، حيــــ ـــــــدل والنقــ ــ ـــــــــارة لݏݨـــ ــ ــا إثـ ــــ ــ ـــــــــيع وأك؆فɸــــ ــ ـــــــم المواضـ ــ ــــــــــن أɸـــ ــة مــ ـــ ــ ــات الماليـــــ ــــــ ــ ــــــــوع כزمــ ــ ـــــــــف موضــ ʇعتـــ

ـــل العولمـــــــــــة  ــ ــــا بفعــــــ ــ ــــــــت آثارɸـــــ ــ ــــــدا، وȖعمقـ ــ ــا Ȗعقيـــ ـــــ ــ ــة مٔڈــ ـــــ ــ ــة والنقديــ ــــــ ــ ــادية خاصـــــــــــة الماليـ ـــــ ــ ــــــــات טقتصــ ــ ازدادت כزمـ

ــا Ȗســــــــــــتخدم البنــــــــــــوك الم ـــــ ــ ـــــادة مـــ ــ ــة عـــــ ـــــ ــ ــــــــــات الماليـــ ــــل معاݍݨــــــــــــة כزمــ ــ ــــــن أجــــــ ــ ـــــــواق، ومــــ ــ ــــرابط כســـ ــ ــة أدوات وتــــــ ـــــــ ــ ركزʈـ

ــا اســــــــتحداث أدوات جديــــــــدة للسياســــــــة  ــــ ــا حــــــــتم علٕڈــ ــــ ــــــت ܿݨزɸــــــــا ممــ ــة والۘــــــــܣ أثبȘــ السياســــــــة النقديــــــــة التقليديــــــ

ــة،  ــــ ــات الماليــ ـــــ ــا כزمـ ـــــ ــة المعقــــــــدة الۘــــــــܣ تفرزɸـ ـــــ ــــــورات الماليــــــــة والنقديـ ــــــع مختلــــــــف التطــ ــة والۘــــــــܣ تتماءــــــــۜܢ مــ النقديــــــ

ــة لســــــــنة  ــــ ــة العالميــ ــــ ــة تلــــــــك المتعلقــــــــة بالأزمــــــــة الماليــ ــــــد أزمــــــــة ،والۘــــــــܣ اعتــــــــ 2008خاصــــــ ــات Ȋعــ فت مــــــــن أســــــــوأ כزمــــــ

ـــــاد العــــــــالܣ، ومــــــــن بــــــــ؈ن כدوات اݍݰديثــــــــة للسياســــــــة  ــ ــارʈخ טقتصـ ــر ࢭــــــــʏ تــــــ ــــ ــــــاد الكب؈ــــــــف الۘــــــــܣ Ȗعتــــــــف כخطــ الكســ

ــــد سياســــــــة  ــ ــــلال اســــــــْڈدافɺا لكميــــــــة  التʋســــــــ؈فالنقديــــــــة نجــ ــا غ؈ــــــــف تقليــــــــدي مــــــــن خــــ الكــــــــܣ والۘــــــــܣ تكȘؠــــــــۜܣ طاȊعــــــ

ــباقة ـــــ ــ ـــــان ســ ــ ــــــــت اليابــــ ــــــث ɠانـــ ــ ــــــاد، حيـــ ــ ـــــــــʏ טقتصـــ ــــــود المتداولـــــــــــة ࢭــ ــ ـــــذ ســـــــــــنة  النقــ ــ ـــــــــʏ تطبيقɺـــــــــــا منــــ ــا  1999ࢭــ ـــــ ــ لتȘبعɺــ

ـــــــات ـــــد أزمـــــــــة الـــــــــرɸن العقـــــــــاري ســـــــــنة  الولايــ ــ ـــــد أزمـــــــــة  2008المتحـــــــــدة כمرʈكيـــــــــة Ȋعــ ــ ــاد כوروȌـــــــــي Ȋعــ ـــــ و دول טتحــ

   .ديون منطقة اليورو، حيث تبايɴت آثار ɸذه السياسة من اقتصاد إڲʄ آخر 

 :לشɢالية 

  :לشɢالية التالية ومن خلال ما سبق يمكن طرح 

  الȘسي؈ف الكܣ ࢭʏ معاݍݨة כزمات المالية ؟اݍݨوɸري لسياسة دور لاما ɸو 

    :الفرضيات

  . أثر التʋس؈ف الكܣ ࢭʏ اݍݰالة טقتصادية العامة ࢭʏ الدول الۘܣ استخدم فٕڈا -

-  ʏــا ࢭـــــــ ــاد و مؤثراتــــــه مـــــــن دولــــــة لأخـــــــرى يجعــــــل اســـــــتخدام التʋســــــ؈ف الكـــــــܣ ممكنــــ إن تبــــــاين حالــــــة טقتصـــــ

  .خرى לقتصاديات כ ن ࢭʏ و غ؈ف ممكלقتصاديات Ȋعض 

ــا - ــــ ــ ــــ ــ ـــــ ــ ـــــ ــ ــــديلا عٔڈـــــ ــ ـــــ ــ ـــــ ــ ـــــ ــ ـــــــــʋس بــــــ ــ ـــــ ــ ـــــ ــ ـــــ ــ ـــــــــة و لـ ــ ـــــ ــ ـــــ ــ ـــــ ــ ــــــــــة النقديـ ــ ـــــ ــ ـــــ ــ ـــــ ـــــــل لأدوات السياســ ــ ـــــ ــ ـــــ ــ ـــــ ــ ـــــــــܣ مكمـــ ــ ـــــ ــ ـــــ ــ ـــــ ــ ـــــــــ؈ف الكـ ــ ـــــ ــ ـــــ ــ ـــــ ــ . التʋسـ



 مقدمة

 ب 

 

  :أɸمية البحث  

ــــــبحت  - ــ ــيع الۘـــــــــܣ أصـ ـــ ــ ــة النقديـــــــــة مـــــــــن المواضــ ـــ ــ ــة أن موضـــــــــوع السياســ ـــــــن واقـــــــــع معرفـــــــ ــة مــ ــــ ــ أɸميـــــــــة الدراسـ

 . تلقى أɸمية من قبل الباحث؈ن خاصة ࢭʏ الدول النامية 

ـــــــد - ــ ــه يـ ـــــ ــ ــــــث ࢭــــــــــʏ انـ ــ ــة البحــ ـــــ ــ ــــــــذلك أɸميـ ــة النقديــــــــــة كــ ــــــن أدوات السياســــــــ ــ ـــــدا مــ ــ ــة جـــ ـــــ ــ ـــــــــف رس أدوات حديثـ غ؈ـ

  ضيق ࢭʏ عدد محدد من الدول؛  ستخدمة عڴʄ نطاقالمالتقليدية 

ــاد العــــــالܣ لأن الــــــدول المــــــذɠورة ۂــــــʏ الۘــــــܣ غ؈ــــــف التقليديــــــة للسياســــــة النقديــــــة  - ــا ɸــــــام عڴــــــʄ טقتصــــ أثرɸــــ

 تقود טقتصاد ࢭʏ الوقت اݍݰاڲʏ ؛

ــة النقديـــــــــة    - ــــ ــ ــادية ȊســـــــــȎب כ ة غ؈ـــــــــف التقليديـــــــــالسياسـ ـــــ ــــــم السياســـــــــات טقتصــ ــ ــات غـــــــــدت اليـــــــــوم أɸـ زمـــــــ

ــة و النقديــــــــة الۘــــــــܣ Ȗعصــــــــ ــــــث ɸــــــــذه כدوات  ف بالعــــــــالمالماليــــــ ــان بحــ ــــــل Ȗعتــــــــفالرأســــــــماڲʏ، فــــــ  ضــــــــرورة لɢــ

 .متغ؈فاٮڈا ور السياسة النقدية و بأم حث و مɺتمبا

   :ɸداف البحثأ  

 . اليةࢭʏ علاج כزمات الم غ؈ف التقليديةتوضيح أɸمية السياسة النقدية -

ــاɸيم و  - ــــ ــ ــــــــم المفــــ ــ ـــــــــʄ أɸـــ ــ ـــــــرف عڴـ ــ ـــــــاتالتعـــ ــ ـــــــــــول  النظرʈـــ ــادي حــ ـــــ ــ ــــــر טقتصـــ ــ ــا الفكـــــ ــــ ــ ـــــــــܣ عرفɺــــ ــ ـــــاذج الۘـ ــ و النمــــــ

 . غ؈ف التقليديةالسياسة النقدية

 ودورɸا ࢭʏ علاج כزمات כقتصاديةالتعرف عڴʄ سياسة التʋس؈ف الكܣ   -

ـــــل سياســـــــة التʋســـــــ؈ف الكـــــــܣ وكيـــــــف تـــــــؤثر ࢭـــــــʏ السي   -     ــة عمــ ــة وكـــــــذلك آليـــــ ــا آثااســـــــة النقديـــــ القصـــــــ؈فة و رɸـــــ

  . البعيدة المدى ࢭʏ السياسة النقدية وغ؈فɸا من المتغ؈فات טقتصادية

  :منݤݨية البحث 

ـــــــــعن طرʈق استقراء الدراسات و כبحاث و الكتب و تصفح المواقع טلكفوني  :لمنݤݮ טستقراǿيا ــ ة الۘܣ ــــ

 عاݍݨت الموضوع أو جزء منه



 مقدمة

 ج 

 

ـــــــــادة من مختلف أدوات التحليــــــــטستف : نݤݮ التحليڴʏ الوصفي الم ــ ـــل טقتصادي، بما يكفل دراســـ ـــــــــــــــ ــ ـــــ ــ ـــــ ة ــ

ـــــــــالمالية والنقدي البياناتوتحليل ɠافة  ـــــــــة وטقتصاديـ ــ ـــــ ــ ـــــــــالمتاحة ࢭʏ ففة الدراس ــ ــ ة ـــــــــــــة، ودور أدوات السياســــ

ـــــــــالنقدية ࢭʏ ذلك، Ȋغرض الوصول إڲʄ تحديد التوليفة المناسبة من السياسات النقدية لتحقي ــ ـــــ ق טستقرار ــ

  . والنمو טقتصادي؈ن وشروط ومقومات نجاح تنفيذɸا وآلية تطبيقɺا

  : عينة البحث 

ـــــــــــــــــتتألف عين ــ ـــــ ــ ـــئʋسية البحث من الدول الر ـــ ـــــــ ــ ـــــ ـــــالولاي: (ة الۘܣ استخدمت ɸذه כدوات و ۂʏ ــ ـــــ ــ ــــــ ــ  المتحدة اتــ

  .دول منطقة اليورو اليابان و، כمرʈكية

   :الدراسة محتوʈات

  : يتم تناول الموضوع عڴʄ النحو ךتـي

ـــــــــتحتوي الدراس ــ ـــــــــלطحيث خصص الفصل כول .ة عڴʄ مقدمة عامة تȘبعɺا فصل؈ن نظرʈ؈نـــــ ــ ار النظري ـــ

ـــــــــلسياس ــ ــة التʋس؈ف ودورɸا ࢭʏ علاج כزمات לقتصاديــــ ـــ ــــــ ــ ـــــ ـــــــــتحليليالفصل الثاɲي فخصصناه لدراسة  أما  ةــ ــ ة ـــ

ـــــــلسياسة التʋس؈ف الكܣ ودورɸا ࢭʏ علاج أزم ـــ ــ ـــــــــــــ ــ ـــــــتɴتࢼܣ الدراس . 2008ة ـــ ـــ ــ ـــــــــــــ ــ أɸم النتائج الۘܣ تم  باستخلاص ةـ

.   التوصل إلٕڈا
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  :تمɺيد   

ادية والمالية من أɸم الموضوعات ࢭʏ ظل العولمة، وȋدأت مع النظام الرأسماڲʏ כزمات טقتص        

والدورات טقتصادية ولقد تم تناول أسباب ɸذه כزمات ࢭʏ כدبيات טقتصادية وأنواعɺا مثل أزمة سوق 

الية العالمية کمثال כوراق المالية و כزمة المصرفية وأزمة أسعار الصرف وأزمة المديونية وتم تناول כزمة الم

عڴɸ ʄذه כزمات ومظاɸرɸا المالية وטقتصادية وטجتماعية وکذلک طرق مواجɺه כزمات טقتصادية 

والمالية من خلال مراحل إدارة כزمات و أساليب حل כزمات وکيفيه التعامل معɺا بالطرق التقليدية والطرق 

ت من خلال Ȗشکيل فرʈق عمل إدارة כزمات טقتصادية غ؈ف التقليدية وجراءات التصدي لɺذه כزما

والتخطيط טقتصادي کمتطلب أسا؟ۜܣ والتɴبؤ الوقاǿي وטعتماد عڴʄ المراكز البحثية وکذلک کيفيه 

  .مواجɺة وتقليل آثار כزمات טقتصادي والمالية 
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  يةכدبيات النظرʈة للأزمات טقتصادية والمال: المبحث כول 

ـــــــــال  إذ قـــ
ً
ـــــــديا ــ  تقليـــ

ً
ــــفا ــ ــــــز כزمــــــــــــة טقتصــــــــــــادية وصـــــ ــ ــــــــدرʈك أɲغلــــ ــ ــــف فرʈــ ــ ـــــزدحم «: وصـــــ ــ ــــــــارة، وتـــــ ــ ــــف التجــ ــ تتوقــــــ

ــــــواق،  ــ ـــــــــفاكمכســـــ ــ ــ ــــــــــائل  و ت ــ ــــــد السـ ــ ــــــــي النقـــــ ــ ـــــــــــا، وʈختفـــ ــــــــق لبيعɺــ ــ ـــــــــة لا طرʈـــ ــ ــــــــات ɸائلــ ــ ــاǿع بكميـــ ــــ ــ ــيولة (البضـــــ ـــــ ــ الســــ

ـــــرد )النقديـــــــة ــال وســـــــائل عʋشـــــــɺا، ݝݨــ ـــ ــاɸ؈ف العمــ ـــــد جمـــــ ــاɲع، وتفقــ ــــم تتوقـــــــف المصـــــ ــ ــا يختفـــــــي الȘســـــــليف، ثـ ، كمـــــ

ــات البيـــــــع أ ــاڲʄ عمليــــ ــا تȘتـــــ ــاڲʄ לفلاســـــــات، كمــــ ــــذا تتــــ ــــد أنتجـــــــت الكث؈ــــــف مـــــــن ɸــــــذه الوســـــــائل، Ȋعــــــد ɸـــ ــا ɠانـــــــت قــ ٰڈــــ

ــــــري  ، . القسـ
ً
ـــــالا ــة والمنتجــــــــات إجمـــ ــــ ــــــوى المنتجــ ــــــدمر القــ ــة، فتتــ وʉســــــــتمر ɸــــــــذا טɲســــــــداد القا؟ــــــــۜܣ ســــــــنوات طوʈلــــــ

ــاǿع المفاكمــــــــة أي حۘـــــــܢ ــــ ــائض البضــ ــتعيد  حۘـــــــܢ الوقــــــــت الــــــــذي تمــــــــتص فيـــــــه الســــــــوق فــــــ ــــ ـــــذي ʇســ فيــــــــه الوقــــــــت الـــ

   )2004التميܣ، (  לنتاج والتبادل مس؈فٮڈما بالتدرʈج

  مفاɸيم أساسية حول כزمات טقتصادية والمالية: المطلب כول 

أصبحت כزمة الدورʈة المعاصرة ذات طبيعة مركبة، وȋرز عدد من כزمات العالمية منذ سبعينات القرن 

الطاقة واݍݵامات، وأزمة الدين اݍݵارڊʏ، وأزمة الغذاء  أزمة النظام النقدي الدوڲʏ، وأزمة: العشرʈن مثل

، وȋات اݍݵروج مٔڈا   وأزمة البʋئة، وȖشابكت ɸذه כزمات الɺيɢلية لتؤلف כزمة الدورʈة وتزʈدɸا
ً
Ȗعقيدا

ݨز ɸيكڴʏ ࢭʏ . أصعب بكث؈ف من ذي قبل وتنعكس כزمات الɺيɢلية بصفة خاصة ࢭʏ صورة بطالة ɸيɢلية، وܿ

 امة، وميل إڲʄ التܸݵم مع الرɠود  الموازنات الع

لا سȎيل إڲʄ فɺم כزمة الممتدة منذ السبعينات إلا ࢭʏ ضوء التغ؈فات الɺيɢلية اݍݨارʈة ࢭʏ טقتصاد 

فالظاɸرة الɺيɢلية البارزة ۂȖ ʏشابك כزمة الدورʈة مع כزمات الɺيɢلية الۘܣ يبحث رأس . الرأسماڲʏ العالܣ

ومن ثم . عن طرʈق ترشيد לنتاج عڴʄ أساس منجزات الثورة العلمية والتقنيةالمال الدوڲʏ عن مخرج مٔڈا 

Ȗشابكت الظواɸر ذات الطاȊع الدوري مع כزمة الɺيɢلية الطوʈلة כمد، ومع الرɠود ࢭʏ الفروع القاعدية 

ʏثمار بالأوراق المالية، أرشد فؤاد التميܣ، ט ( .للاقتصاد الرأسماڲȘ2004س(  

 כزمات לقتصادية والمالية   :الفرع כول  

   Ȗعرʈف כزمة טقتصادية  - 1

ــا بلـــــــــد أو مجتمـــــــــع أو دول،  ـــ ــ ــ ـــــعوȋة الۘـــــــــܣ تمـــــــــرّ ٭ڈ ــ ــة مـــــــــن الصــ ـــــ ڈـــــــــا حالــ ّٰ ـــــادية بأ ــ يُمكـــــــــن Ȗعرʈـــــــــف כزمـــــــــة טقتصــ

 ʏر ࢭــــــ
ّ
ــه، ممّــــــا يُــــــؤث ــاڲʏ ومɢوّناتــــ ــــام المــــ عــــــة ࢭــــــȖ ʏشــــــغيل النظــ

ّ
توق

ُ
ــة مــــــن التطــــــوّرات غ؈ــــــف الم نȘيجــــــة حالــــــة غ؈ــــــف اعتياديــــ

ــــــؤدّي إڲــــــʄ تحــــــوّل اݍݰالــــــة اݍݰالــــــة ט
ُ
 ت

ً
 مفصــــــلية

ً
ــادية نقطــــــة عــــــدّ כزمــــــة טقتصــــ

ُ
Ȗ ــا ــادية Ȋشــــــɢل ســــــلۗܣ، كمــــ قتصــــ

ــــــوازن  ــ ـــــــــʏ التــ ـــــــل ࢭـ ــ ـــــــــدث ɸــــــــــذه כزمــــــــــة نȘيجــــــــــة خلـ ـــــــــة مُضــــــــــطرȋة، وتحـ ـــــــــʄ حالـ ــتقرّة إڲـ ـــ ــ ســـ
ُ
ــــدة والم ــ ــادية اݍݨيّــــ ـــــ ــ טقتصـ
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ــادية تɢـــــــــون  ــــ ــ ــــإنّ כزمـــــــــة טقتصـ ــ ــــــدول فـــ ــ ـــــاج، وعڴـــــــــʄ مســـــــــتوى الـ ــ ــادي مـــــــــا بـــــــــ؈ن טســـــــــْڈلاك وלنتــ ـــــ نȘيجـــــــــة טقتصــ

ـــــــــــة  ــ ـــــــــــوم כزمـــ ــ ـــــــــʄ أنّ مفɺـــ ــ ــار إڲـــــ ـــــ ــ ـــــ ـــــــــة، وʉُشـ ــ ـــــــــــية للدولـــــ ــ ـــــادية والسياســـ ــ ـــــ ــ ـــــــــــة טقتصــ ــ ـــــــــʏ الɺيɢلــ ــ ـــــــــــلبية ࢭـــــ ــ ــــداعيات ســـ ـــــ ــ لتــــ

ــادية دخــــــــل لأدبيّــــــــات العلـــــــوم טجتماعيــــــــة ࢭــــــــʏ ســـــــتʋنيات القــــــــرن الماعــــــــۜܣ ـــ ــادية .  טقتصــ ــــــتُج כزمــــــــات טقتصــــــ ɴـ
َ
ت

ــــــؤدّي إ ــــــا يُــ ــة مــــــــا، ممّــ ــادي الكڴــــــــʏّ ࢭــــــــʏ دولــــــ ــتقرار טقتصــــــ ـــ ــ ـــــدم טسـ ــ ــة مــــــــن عـ ــة عامّــــــ ــــ ــارع ࢭــــــــʏ حالــــــــة عــــــــن حالــ ڲــــــــȖ ʄســــــ

ــــاع معــــــــــــدّلات  ــ ــــــراد، وارتفــــــ ــ ــــلاس الشــــــــــــرɠات وכفــــ ــ ـــــــــاج، وفــــــ ــ ــــــاض לنتـ ــ ـــــــــʏ انخفــــ ــ ـــــــــʄ ࢭـ ــ ـ
ّ

ــــــادي يتجڴ ــ ـــــــدɸور טقتصــــ ــ التـــ

 ʏــاڲ ــــرافة للعملـــــــة، وȋالتـــــ ــ ــار ࢭـــــــʏ ســـــــوق כســـــــɺم، وأزمـــــــة صـ البطالـــــــة، وלضـــــــرار Ȋعلاقـــــــات לنتـــــــاج القائمـــــــة، واٰڈيـــــ

ان، وانخفـــــــاض النـــــــاتج القـــــــومي לجمـــــــ
ّ
ɢــة للســـــــ ــــ ـــــد تقتصـــــــر כزمـــــــة انخفـــــــاض مســـــــتوʈات المعʋشـ ــة، وقــ اڲʏ للدولـــــ

ــاد بلـــــــد أو  ــادية أخـــــــرى لتطـــــــال اقتصـــــ ــات اقتصـــــ ـــــمل قطاعـــــ ــــــط، وقـــــــد Ȗشــ ــاع البنـــــــوك فقـ ــادية عڴـــــــʄ قطـــــ טقتصـــــ

 
ً
 عالمية

ً
  .منطقة بأكملɺا، وࢭȊ ʏعض اݍݰالات تɢون أزمة

 مفɺوم כزمة المالية   - 2

عرَف כزمة المالية بأٰڈا اݍݰالة الۘܣ يزʈد فٕڈا طلب النقود مقارنة
ُ
Ȗ  عۚܣ أنّ السيولة الماديةʇ ذاɸا، وɺعرضȊ

تتقلص Ȋشɢلٍ مݏݰوظ ȊسȎب ܥݰب כموال الموجودة ࢭʏ البنوك، ممّا يؤدي إڲʄ بيع اسȘثمارات أخرى ٭ڈدف 

لت بمرور כسواق والمسْڈلك؈ن 
ّ
Ȗعوʈض النقص المادي،وممّا لا شكَّ فيه أنَّ العالم شɺد أزمة مالية عالمية تمث

ى إڲʄ تقليل احتمالية نجاح כعمال عڴʄ اختلاف أنواعɺا ȊسȎب  بأزمة اقتصاديّة خلال ففة معينة، مما أدَّ

  )2006إلياس بن سا؟ۜܣ، (نقصان ɲسبة المبيعات، وانتظار المسْڈلك؈ن حۘܢ يتحسّن وضعɺم טقتصادي 

  أنواع כزمات المالية   -  3

כزمة الدورʈة، : טقتصاد الرأسماڲʏ وۂʏ يمكن تمي؈ق ثلاثة أنواع من כزمات טقتصادية الۘܣ يتعرض لɺا 

  .وכزمة الوسيطة، وכزمة الɺيɢلية

 ) أزمة فيض לنتاج(أما כزمة الدورʈة 
ً
فتصʋب تكرار לنتاج، وȖشمل ɠل » כزمة العامة«الۘܣ تدڤʄ أحيانا

وɸذا ʇعۚܣ أن الɺزات . فاكمלنتاج والتداول، טسْڈلاك وال: عملية تكرار للإنتاج، أو اݍݨوانب الرئʋسة فٕڈا

 إذا ما ووزنت Ȋغ؈فɸا من כزمات 
ً
  .)2009صاࢭʏ، (الۘܣ تتولد عن כزمة الدورʈة تɢون أك؆ف عمقا

، ولكٔڈا مع ذلك تمس جوانب ومجالات كث؈فة ࢭʏ טقتصاد أما כزمة الوسيطة
ً
 وشمولا

ً
، فأقل اȖساعا

فالأزمات : ات جزئية ࢭʏ عملية تكرار לنتاج الرأسماڲʏوتحدث ɸذه כزمات نȘيجة لاختلالات وتناقض. الوطۚܣ

 عڴʄ النحو الذي يم؈ق כزمات الدورʈة العالمية لفيض לنتاج
ً
 عالميا

ً
  .الوسيطة لا يمكن أن تحمل طاȊعا
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، فȘشمل ࢭʏ العادة مجالات معينة أو قطاعات كب؈فة من טقتصاد العالܣ، مٔڈا، عڴʄ أما כزمة الɺيɢلية

وذا ɠانت כزمة الɺيɢلية تقتصر عڴʄ . ال، أزمة الطاقة، وأزمة المواد اݍݵام، وأزمة الغذاء، وغ؈فɸاسȎيل المث

، كمصادر الطاقة، أو صناعة 
ً
، وأساسيا

ً
 مɺما

ً
قطاع واحد من قطاعات טقتصاد فإنه لابد أن يɢون قطاعا

؈فة، ولو استمرت مدة طوʈلة، لا يمكن فالأزمات ࢭʏ الفروع الصغ. اݍݰديد والصلب، أو أزمة الغذاء وما إڲʄ ذلك

  )2005مو؟ۜܢ، ( .أن تصبح أزمات دورʈة، لأٰڈا لا تمس جميع جوانب טقتصاد כخرى وقطاعاٮڈا

   وʉعتقد أغلب טقتصادي؈ن بضرورة التفرʈق ب؈ن כزمات الدورʈة والوسيطة والɺيɢلية، مسȘندين ࢭʏ ذلك

ʏ سياق الدورة טقتصادية أو عدم حتمية ذلك، وكذلك عمق إڲʄ عدد من المعاي؈ف، أɸمɺا حتمية ظɺورɸا ࢭ

  .כزمة وأثرɸا ࢭʏ כطر الوطنية، ثم شمولɺا أو عدم شمولɺا ɠل قطاعات טقتصاد الوطۚܣ

إن ɠل أنواع כزمات Ȗعكس تناقضات واختلال توازن ࢭʏ عملية تكرار לنتاج الرأسماڲʏ، ولكن بأشɢال 

ففي כزمات العامة الشاملة للسوق العالمية تفز ɠل . ة ࢭʏ טقتصاد العالܣمختلفة، ولɺا آثارɸا اݝݵتلف

تناقضات الدولة وטقتصاد الرأسماڲʏ وتفعل فعل العاصفة داخل الدولة وخارجɺا، أما כزمات اݍݨزئية 

، وحيدة اݍݨانب) الوسيطة(
ً
، منعزلة

ً
  .فتنقل إڲʄ خارج الدولة مشȘتة

  .لɺيɢلية مɢانة متم؈قة ب؈ن כزمات טقتصادية الملازمة للاقتصاد الرأسماڲʏوȖشغل כزمات טقتصادية ا

 ࢭʏ إنتاج 
ً
وقد Ȗعرض טقتصاد الرأسماڲʏ إڲʄ أزمات ɸيɢلية خط؈فة ࢭʏ مجال الطاقة واݍݵامات وعاɲى نقصا

ت إبان ɸذه اݍݰقبة أكف כثر ࢭʏ כزمة العالمية الۘܣ حدث 1975 - 1974وɠان لأزمة الطاقة ࢭʏ العام؈ن . الغذاء

  )2009محمود، ( .والۘܣ أعلنت قيامَ دورة جديدة من تراكم رأس المال

  2008כزمة المالية العالمية   :الفرع الثاɲي   

، اعتفت כسوأ من نوعɺا منذ 2008سȎتمف  الۘܣ انفجرت ࢭʏ 2008–2007العالمية  ليةכزمة الما

 م1929 سنة الكساد الكب؈ف زمن
ً
ثم امتدت إڲʄ دول العالم  بالولايات المتحدة כمرʈكية ، ابتدأت כزمة أولا

مباشرة  اقتصادɸا يرتبطوالدول النامية الۘܣ  اݍݵليجية والدول  ךسيوʈة والدول  כوروȋية لʋشمل الدول 

،  19إڲʄ  م2008 خلال العام الولايات المتحدة الۘܣ اٰڈارت ࢭʏ البنوك بالاقتصاد כمرɢʈي، وقد وصل عدد
ً
بنɢا

  8400كما توقع آنذاك المزʈد من טٰڈيارات اݍݨديدة ب؈ن البنوك כمرʈكية البالغ عددɸا 
ً
  .بنɢا

  بوادر כزمة المالية   -  1

ـــــــــعندما بدأت أزم 2008بدأت כزمة المالية ࢭʏ الولايات المتحدة כمرʈكية ࢭʏ الظɺور ࢭʏ عام   ـــ ــ ـــــــــــــ ــ ـــــ ــ ة الرɸن ـ

ـــــــــالتموʈ للبنوك وشرɠات   قدرة المواطن؈ن כمرʈكي؈ن عڴʄ سداد مديونيْڈم تمثلت ࢭʏ عدم  والۘܣ   العقاري  ل ــ
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ـــــــــنȘيجة شراء المنازل و العقارات عڴʄ آجال طوʈ  وذلك رة قد  أعڴʄ من  لة وטعتماد عڴʄ منح قروض بمبالغـ

     المواطن כمرɢʈي عڴʄ تحملɺا وسدادɸا ثم زʈادة الفائدة عڴʄ القروض وعدم قدرة المواطن؈ن عڴʄ تحملɺا، 

 لɺا عدد من دول أوروȋا
ً
  )2009شنطاوي، ( .وȌعدɸا جاء טٰڈيار ࢭʏ أسعار العقارات ࢭʏ الولايات المتحدة وتبعا

نȘيجة تموʈلɺا تلك القروض أو شرا٬ڈا لسندات  وتورطت بنوك كث؈فة ࢭʏ مشɢلة مديونيات الرɸن العقاري 

 .وȖعتمد مصارف כعمال عڴʄ المصارف כخرى .الدين المرɸونة ٭ڈا

وࢭʏ حال وقوع أزمة ترفض المصارف إقراض Ȋعضɺا البعض ومن ثم تɢون ɸذه المصارف . لإعادة تموʈلɺا

ان، المشتقات المالية ودورɸا ࢭʏ رضو ( أزمة السيولة"معرضة بصورة خاصة للازمة الۘܣ يطلق علٕڈا Ȗعب؈ف 

  )2005غدارة اݝݵاطر ودور الɺندسة المالية ࢭʏ صناعة أدواٮڈا، \

وتأزم الوضع عندما بدأت البنوك والمؤسسات المالية تفقد الثقة ࢭȊ ʏعضɺا البعض ولم ʇعد أحد مٔڈا      

يون معدومة مخفية يصدق ما ʇعلنه ךخر عن وضعه الماڲʏ واݝݰاسۗܣ وأصبح ɸناك شك بأن ɸناك د

 من 
ً
فتوقفت البنوك عن إقراض Ȋعضɺا كما أصبح טقفاض من כسواق الثانوʈة ࢭʄ غاية الصعوȋة خوفا

 .مخاطر غ؈ف متوقعة

ومن ɸنا بدأت أزمة טئتمان البنكية والۘܣ تتمثل ࢭʄ زʈادة إصدار أدوات مالية مرȋوطة بتلك الديون 

علٕڈا وسندات اݍݵزانة المشفاة مقابلɺا وزʈادة إصدارات المشتقات  وسندات الدين المرɸونة وأوراق التأم؈ن

المالية وכدوات المالية المرتبطة ٭ڈا، ولم تفݏݳ ɠل اݝݰاولات ࢭʄ القضاء عڴʄ تلك כزمة كܸݸ כموال لزʈادة 

قراض السيولة، أو الشراء من قبل اݍݰɢومات لبعض المؤسسات المالية المٔڈارة، وكذلك محاولات Ȗسɺيل ל

 )2008خطيب، ( ولو من البنوك المركزʈة ɠي Ȗعود حركة السيولة ب؈ن البنوك

  آلية التحول إڲʄ أزمة سيولة ثم إڲʄ أزمة عدم القدرة عڴʄ السداد  -  2

تتجڴʏ تداعيات כزمة المالية العالمية بالاعتماد عڴʄ ثلاثة عوامل يتعلق العامل כول والثاɲي بمختلف 

بط العامل الثالث بالدول الۘܣ تȘبع سياسْڈا النقدية نظام الصرف الثابت مقابل الدولار، بلدان العالم وʈرت

وتصب جميع العوامل ࢭʏ محور واحد وɸو فقدان الثقة بالسياسة טقتصادية כمرʈكية، وʈمكن تحليل ɸذه 

ʏالعوامل وفق ما يڴ:  
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لايات المتحدة כمر الذي ينعكس علــى العامل כول وכسا؟ۜܣ ɸو ظɺور بوادر الكساد טقتصادي ࢭʏ الو 

صادرات البلدان כخرى وعڴʄ أسواقɺا المالية، فالولايات المتحدة أكف مستورد ࢭʏ العالم حيث بلغت وارداٮڈا 

              )2003السʋؠۜܣ، (. من الواردات العالمية% 15.5مليار دولار أي  1919السلعية 

ارة حيث اعتاد Ȋعض أܵݰاب رؤوس כموال טسȘثمار ࢭʏ عدة أما العامل الثاɲي فɺو Ȗعوʈض اݍݵس -

أسواق مالية ࢭʏ آن واحد، فإذا Ȗعرضت أسɺمɺم ࢭʏ دولة ما لݏݵسارة فإن أسɺمɺم ࢭʏ دولة أخرى قد لا تصيّڈا 

  .اݍݵسارة

وفيما يتعلق بالعامل الثالث فيتمثل ࢭʏ اݍݵوف من ɸبوط جديد وحاد لسعر صرف الدولار כمرɢʈي  -

ࢭʏ الولايات  2008ومطلع عام  1987العملات الرئʋسية כخرى، وɸبطت قيم כسɺم ب؈ن مطلع عام مقابل 

سعر صرف الدولار مقابل العملات כوروȋية . وࢭɠ ʏل مرة يفاجع. المتحدة כمرʈكية سبع مرات بɴسب عالية

ʇعۚܣ خسارة للاسȘثمارات ȊسȎب ݍݨوء البنك المركزي כمرɢʈي إڲʄ تخفيض أسعار الفائدة، وɸذا الفاجع 

بالدولار سواء ࢭʏ الولايات المتحدة أم خارجɺا وتحدث ɸذه اݍݵسارة أيضا وȋنفس الɴسبة ࢭʏ البلدان الۘܣ 

Ȗعتمد عملاٮڈا اݝݰلية عڴʄ سعر صرف ثابت أمام الدولار كما ɸو حال غالبية أقطار مجلس التعاون 

ʏ الولايات المتحدة تقود إڲʄ ܥݰب اسȘثمارات من ɸذه اݍݵليڋʏ، وعلـــى ɸذا כساس فإن أية أزمة مالية ࢭ

  .   )2003الموسوي، (כقطار لتتوطن ࢭʏ دول أخرى ذات عملات معومة ɠأوروȋا وȋلدان جنوب شرق أسيا 

  2008العالܣ و כزمة المالية טقتصاد    -3

وتجلت Ȋشɢل واܷݳ ࢭȖ 2007  ʏعد כزمة المالية العالمية الۘܣ عصفت ࢭʏ טقتصاد العالܣ منذ ابرʈل عام

العالمية منذ أزمة الكساد الكب؈ف  )2005أندراوس، ( )المالية -טقتصادية (من اعنف כزمات ,  2008عام 

ڈا انطلقت من טقتصاد כمرɢʈي الذي يؤثر Ȋشɢل واܷݳ ) 1933-1929( ، وتأȖي خطورة وشدة ɸذه כزمة ɠوٰ

وȖشɢل التجارة , ترʈليون دولار) 14(اد כكف ࢭʏ العالم بݲݨم يبلغ فɺو טقتص. ࢭʏ حركة טقتصاد العالܣ 

ɸذا بالإضافة إڲʄ أن الدولار כمرɢʈي ʇشɢل ما لا يقل عن , من إجماڲʏ التجارة العالمية%) 10(فيه أك؆ف من 

ة والمالية وȋخصوص כزمة المالية العالمية المعاصرة ، فان الدراسات טقتصادي. من السيولة الدولية %) 60(

 ʏن العقاري ࢭɸلة الرɢذه כزمة نتجت أساسا عن مشɸ ݰت أن الۘܣ تناولت جذورɸا وأسبا٭ڈا وتداعياٮڈا أوܷ

وقد تفجرت כزمة المالية ࢭʏ טقتصاد  الۘܣ ȖسبȎت فٕڈا القروض العقارʈة الرديئة, الولايات المتحدة כمرʈكية

التجارʈة ومؤسسات לقراض المالية فٕڈا اثر ازدɸار سوق כمرɢʈي عندما حصل ܿݨز كب؈ف ࢭʏ سيولة البنوك 
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Ȋغض , القروض العقارʈة واستمرار التوسع ࢭʏ عمليات לقراض ࢭʏ أسواق العقارات طيلة السنوات السابقة

النظر عن الموقف الماڲʏ للمقفض، والȘساɸل ࢭʏ المطالبة بضمانات ɠافية لݏݨɺة المانحة للقروض سواء ɠانت 

   )2009النجار، כزمة المالية وصلاح النظام الماڲʏ العالܣ ، ( .أم مؤسسات اقراضية بنوك تجارʈة

، وȖع؆ف 2007وقد بدأت כزمة عندما انخفضت أسعار العقارات Ȋشɢل حاد ࢭʏ النصف כول من عام 

جعل  المقفض؈ن وامتناعɺم عن السداد، ولاسيما القروض الممنوحة ࢭʏ رɸونات وضمانات غ؈ف ɠافية، مما

Ȗعاɲي من صعوȋات وȖع؆فات ࢭȖ ʏسديد טلقامات المالية , وȋخاصة כمرʈكية مٔڈا, כسواق المالية الدولية

بالإضافة إڲʄ انȘشار حالة اللا يق؈ن الۘܣ ساعدت ࢭʏ زʈادة طلب ܥݰب الوداǿع من قبل المودع؈ن , ومستحقاٮڈا

فاقم כزمة فɺو طرʈقة بيع العقارات أو ما Ȗسܢ أما السȎب כخر ࢭʏ ت. ȊسȎب التخوف من حدوث أزمة سيولة

بطرʈقة التورʈق الۘܣ Ȗعتمد آلية سندات رɸون عقارʈة بفوائد يتم بيعɺا ࢭʏ כسواق المالية العالمية ، כمر الذي 

مثل , أرȋك القطاع المصرࢭʏ כمرɢʈي والعالܣ ، حيث تراجعت أقيام اݝݰافظ טسȘثمارʈة لدى البنوك العالمية

وȌشɢل عام، Ȗعددت טجْڈادات وךراء والتفس؈فات فيما . الفرɲؠۜܣ (BNB) وȌي ان Ȍي بارʈبا نك سيۘܣ كروب،ب

  )2005الشرقاوي، (: يتعلق بأسباب انفجار כزمة المالية العالمية ، وقد تركزت ࢭʏ اݍݨوانب ךتية

, سسات المالية الدوليةأخطاء السياسات טقتصادية عڴʄ مستوى الدول العظܢ والكفى والمؤ  - أ

 فيما يتعلق بتوافق المتغ؈فات الɢلية
ً
  . وتحديدا

 .وضعف أداء البنوك والمؤسسات المالية, تذبذب ɲشاط المضارȋ؈ن الكبار ࢭʏ כسواق المالية  - ب

عملية  اثر العولمة المالية ࢭʏ توف؈ف البʋئة والمستلزمات لتفجر כزمة المالية، ذلك ان العولمة المالية ۂʏ - ج

وʈمكن تصوʈر تلك כȊعاد ࢭʏ مظاɸر عدة، مٔڈا النمو الفلɢي لتدفقات טسȘثمارات غ؈ف , متعددة לȊعاد

المباشرة أو اسȘثمارات اݍݰافظة ، والزʈادة السرʉعة ࢭʏ معاملات כوراق المالية عف اݍݰدود، ونمو التعامل 

 .لتجارة الدوليةࢭʏ أسواق العملات العالمية بوت؈فة أسرع كث؈فا من نمو ا

الذي ɸو مؤشر ) نازداك(טرتباط المقايد ب؈ن مؤشرات أسعار כسɺم ࢭʏ כسواق الصاعدة، ومؤشر  -  د     

 . أسعار أسɺم شرɠات التكنولوجيا المتقدمة ࢭʏ الولايات المتحدة والذي يزداد قوة مع الوقت

وȋخاصة ما ʇسܢ بالعقود المستقبلية ، وتكمن أɸمية المشتقات )المشتقات(تزايد التعاملات ࢭʏ  - ه

،الۘܣ  ،الذي يɴتج عنه ما ʇسܢ الرافعة المالية) التعامل بالɺامش(واݍݵيارات ࢭʏ إٰڈا تتداول طبقا لما ʇعرف 
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تكمن خطورٮڈا ࢭʏ انه بقدر ʇس؈ف من رأس المال المملوك يمكن السيطرة عڴʄ أضعاف مضاعفة من رأس 

 )2006عبد الله الطاɸر، ( المال

إن الفامج الۘܣ ترعاɸا المؤسسات الدولية، بقيادة صندوق النقد الدوڲʏ تنطوي عڴʄ غن شديد ࢭʏ   -  و  

أما اݍݨɺات الدائنة . توزʉع تɢلفة כزمة، ذلك أن العبء כكف يقع عڴʄ عاتق الدول المتلقية للأموال

عڴʄ الرغم من دورɸا ࢭʏ  فࢼܣ لا Ȗساɸم إلا ࢭʏ تحمل جزء من تɢلفة כزمة،) بنوك ومؤسسات مالية(

 )2006عبد الله الطاɸر، ( .ɲشأٮڈا

  التʋس؈ف الكܣ ماɸية سياسة: المطلب الثاɲي

  السياسة النقدية غ؈ف التقليدية : الفرع כول 

  مفɺوم السياسة النقدية غ؈ف التقليدية  -  1

مون السياسة لا يوجد إجماع عڴʄ إعطاء Ȗعرʈف شامل لمض: Ȗعرʈف السياسة النقدية غ؈ف التقليدية

النقدية غ؈ف التقليدية، حيث لم Ȗعرف حۘܢ ךن سوى من جانب؈ن جانب المسْڈدفات، وجانب כدوات 

الوسائل المستخدمة ࢭʏ مثل ɸذه السياسات؛ وعليه يمكن Ȗعرʈف السياسة النقدية من ɸذين اݍݨانب؈ن، 

  )2009اݍݰميد، ( :وɸما

نقدية Ȗستخدم زمن כزمات يتم من خلالɺا تنفيذ دعم  عُرفت بأٰڈا سياسة: من جانب כدوات المستخدمة

ائتماɲي معزز وȖسɺيلات ائتمانية و تʋس؈فات كمية، وتدخلات ࢭʏ العملة، وࢭʏ أسواق כوراق المالية، وتوف؈ف 

السيولة بالعملات اݝݰلية وכجنȎية، ɠل ذلك ٭ڈدف دعم س؈ف عمل القطاع الماڲʏ وحماية טقتصاد اݍݰقيقي 

 )2004أرشد فؤاد التميܣ، טسȘثمار بالأوراق المالية، ( .ات כزمة الماليةمن تداعي

أما من جانب المسْڈدفات فإٰڈا مجموعة من الوسائل وלجراءات غ؈ف المعتادة ࢭʏ السياسة النقدية 

التقليدية Ȗستخدمɺا السلطة النقدية للتأث؈ف ࢭʏ الɴشاط טقتصادي، ولتحقيق أɸداف اقتصادية محددة، 

 ʄف السياسة النقدية غ؈ف التقليدية ينطوي عڴʈعرȖ ف نجد أنʈذا التعرɸ خلال ففة زمنية معينة، ومن

  ...).نمو، Ȗشغيل(اسْڈداف تحقيق متغ؈ف اقتصادي حقيقي محدد 
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كما يمكن Ȗعرʈف السياسة النقدية غ؈ف التقليدية بأٰڈا قيام البنك المركزي بدور الوساطة ࢭʏ عملية 

انقطاع الوساطة اݍݵاصة والم؈قة כساسية ࢭʏ وساطة البنك المركزي ɸو سɺولة اݍݰصول טئتمان لتعوʈض 

  . لتحف؈ق טقتصاد عڴʄ כموال عن طرʈق إصدار سندات اݍݰɢومة بلا قيود ولا مجازفة، وذلك لتوف؈ف وسيلة

  ɺوم السياسة نقدية غ؈ف التقليديةɲشأة وتحليل تطور مف  -  2

ة النقدية غ؈ف التقليدية بالأزمات المالية العالمية ɸذا ما ʇعۚܣ أٰڈا سياسة اقفن مصطݏݳ السياس       

 ʄڲشأة السياسة النقدية غ؈ف التقليدية وɴذا الفرع لɸ ʏتطرق ࢭɴتࢼܣ بانْڈاء כزمة، لذا سɴنائية ومؤقتة تȞاست

  .مفɺومɺا

ʄس؈ف الكܣ إڲʋشأة السياسة النقدية غ؈ف التقليدية من خلال أداة التɲ عودȖ  1929أزمة الكساد العالܣ -

من قبل الرئʋس כمرɢʈي روزفلت، أين تم الݏݨوء لطبع كتلة  1932ح؈ن تم تطبيقɺا لأول مرة سنة  1933

نقدية لʋس لɺا مقابل ࢭʏ جانب اݍݵصوم ࢭʏ م؈قانية טحتياطي الفيدراڲʏ، من أجل وضعɺا ࢭʏ טقتصاد כمرɢʈي 

الۘܣ شɺدٮڈا المصارف כمرʈكية نȘيجة الܦݰب المفرط للوداǿع من ɠإجراء من شأنه أن ʇعد من أزمة الذعر 

 )2009اݍݰميد، ( "عملية توʉست"ʇشɢل  1961طرف כعوان טقتصادي؈ن، لتعاود تطبيقɺا مرة ثانية سنة 

إلا أن ما م؈ق عملية التʋس؈ف الكܣ آنذاك أنه تم تطبيقɺا دون وجود اݍݵلفية نظرʈة فكرʈة أو اقتصادية، 

، )2006إلياس بن سا؟ۜܣ، ( 1932امنت مع بداية التحڴʏ عڴʄ النظام النقدي الصرف بالذɸب بداية حيث تز 

والتحول نحو نظام לصدار اݍݵمر الذي ʇستوجب غطاء للكتلة النقدية ولʋس له حدود ࢭʏ לصدار النقدي 

سائدة ࢭʏ الثمانʋنات  الورࢮʏ إن استخدام التʋس؈ف الكܣ Ȋعد رجوعا أو تفعيلا لنظرʈة فرʈدمان الۘܣ ɠانت

حيث نصت أنه عڴʄ اݍݰɢومة أن تتحكم ࢭʏ كمية النقد المتداول من أجل تحقيق טستقرار טقتصادي ومنع 

التܸݵم المفرط أو טنكماش، وȖش؈ف ɸذه النظرʈة إڲʄ أن ɸناك علاقة ب؈ن כساس النقدي والوداǿع 

إڲʄ زʈادة טئتمان المقدم من البنوك إڲʄ الشرɠات المصرفية حيث أن زʈادة القاعدة النقدية يمكن أن يؤدي 

  )2005مو؟ۜܢ، ( .وכسر

وعليه يمكن أن ʇشɢل فخ السيولة כساس المفاɸيܣ للتʋس؈ف الكܣ حيث إن تخفيض الفائدة טسمية 

إڲʄ مستوى قرʈب من الصفر مع انخفاض التܸݵم المستوʈات سالية يؤدي إڲʄ عدم السيطرة عڴʄ الفائدة 

ومن اݍݨانب العمڴɠ ʏانت تجرȋة اليابان أول . ة مما يجعل السياسة النقدية التقليدية غ؈ف فعالةاݍݰقيقي

عن  1995إڲʄ  1991כوڲʄ بدءا من سنة : تجرȋة عملية للسياسة النقدية غ؈ف التقليدية وɠان ذلك عڴʄ ففت؈ن
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مام ɠل من טقتصادي؈ن طرʈق استخدام أداة سعر الفائدة الصفرʈة وۂʏ التجرʈة الۘܣ فتحت اݝݨال أ

المملكة (الدكتور رȘʈشارد ف؈فنر أستاذ العمليات المصرفية الدولية ࢭɠ ʏلية לدارة بجامعة ساوٯڈامبتون 

وɸذا خلال العروض التقديمية لمسȘثمري  1994الذي صاغ لأول مرة عبارة التʋس؈ف الكܣ سنة ) المتحدة

لمركزي بالشراء المباشر للأصول للمتع؆فة من البنوك المؤسسات ࢭʏ طوكيو، كما اقفح أن يقوم البنك ا

وטقراض المباشر للشرɠات واݍݰɢومة وشراء سند לذن التجاري والديون כخرى وأدوات حقوق الملكية من 

 Paulالشرɠات والتوقف عن إصدار سندات حɢومية لتموʈل متطلبات اقفاض القطاع العام، وɠل من 

Krugman  وAthanasios Orphanides  ظل معدلات فائدة منخفضة ʏالتحليل أثر السياسة النقدية ࢭ

من כوائل الذي تطرقوا للسياسة " كتمɺيد لدراسة السياسة النقدية غ؈ف التقليدية، حيث أعتف كروغمان

النقدية غ؈ف التقليدية من خلال تحليله للاقتصاد الياباɲي الذي وقع ࢭʏ مصيدة السيولة ࢭʏ سنوات 

 .أين أقر بإمɢانية استخدام سياسة نقدية غ؈ف تقليدية ࢭʏ ظل مصيدة السɺولة من خلال تطبيق الȘسعينات،

  )2008حس؈ن، (

  تحديات أدوات السياسية النقدية غ؈ف التقليدية  -  3

أدى تطور الوضع טقتصادي عڴʄ المستوى الدوڲʏ بفضل ɠل من التحرʈر الماڲʏ المقايد، وتحرʈر حركة   

وتطور טبتɢارات المالية، وظɺور لممارسات مالية جديدة، إڲʄ ظɺور أزمات مالية أك؆ف حدة السلع واݍݵدمات 

عن تلك الۘܣ سادت قبل Ȗسعينات القرن الماعۜܣ، كما أن تزامن ظɺور ɸذه כزمات مع تبۚܣ عدد كب؈ف من 

دوات التقليدية البنوك المركزʈة لسياسة نقدية توسعية قائمة عڴʄ نظرʈة المصداقية قد أدى إڲʄ ܿݨز כ 

 )2009المومۚܣ، (. للسياسة النقدية عن معاݍݨة כزمات المالية

Ȗعد أداة معدل الفائدة أبرز כدوات التقليدية الۘܣ Ȗستعملɺا البنوك المركزʈة ࢭʏ ففات כزمات المالية، إلا 

لبية البنوك المركزʈة حيث لم Ȗستطع غا 2008-2007أٰڈا واجɺت فشلا ذرʉعا خلال כزمة المالية العالمية 

ڈا ɠانت عند حدɸا כدɲى، وقد أسفر الوضع السابق عن ܿݨز البنوك المركزʈة  استعمالɺا Ȋشɢل فعال ɠوٰ

عڴʄ إجراء تخفيضات أخرى ࢭʏ معدلات الفائدة، وحتم علٕڈا استعمال أدوات حديثة يطلق علٕڈا Ȗسمية 

  .כدوات غ؈ف التقليدية للسياسة النقدية
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 ):ʋ)Quantitative easingس؈ف الكܣ أداة الت* أ 

يدل مصطݏݳ التʋس؈ف الكܣ عڴʄ أحد أدوات السياسة النقدية الۘܣ يطلق علٕڈا Ȗسمية غ؈ف التقليدية، 

والۘܣ يمكن للبنوك المركزʈة أن Ȗستعملɺا ࢭȊ ʏعض כوضاع טقتصادية טستȞنائية ɠالأزمات المالية الكفى، 

ه כدوات عن عدم تمكن البنوك المركزʈة من استعمال أدواٮڈا التقليدية وɴʈبع الطاȊع غ؈ف التقليدي لɺذ

المتمثلة أساسا ࢭʏ أداة معدل الفائدة الۘܣ بدورɸا تؤثر عڴʄ معدل اݍݵصم أو معدلات ما ب؈ن البنوك، وأداة 

  )1999، .النجار ف( .טحتياطي לجباري، وأداة السوق المفتوحة الۘܣ ٮڈدف إڲʄ التحكم ࢭʏ الكتلة النقدية

يتم استعمال أداة التʋس؈ف الكܣ إذن لما يɢون معدل الفائدة قص؈ف כجل قرʈب من الصفر ولما تطول 

حالة טنكماش، ولɺدف من استعمال ɸذه כداة ɸو خفض معدلات الفائدة الطوʈلة כجل لإعادة تɴشيط 

قانية البنك المركزي حيث يقتۚܣ ɸذا טقتصاد مباشرة، وʈقوم ميɢان؈قم التʋس؈ف الكܣ عڴʄ زʈادة خصوم م؈

כخ؈ف أصول مختلفة قد Ȗشمل أصول قليلة اݝݵاطر كسندات اݍݵزʈنة أو أصول أخرى أك؆ف خطرا كديون 

  ).MBS(مثل سندات الرɸن العقاري ) ABS(والسندات المدعومة بأصول ) dettes d'agences(الوɠالات 

أول حالة Ȗستعمل فٕڈا  2006و  2001ك اليابان ب؈ن عامي شɢلت לجراءات غ؈ف التقليدية الۘܣ اتخذɸا بن

استعمال أشɢال من ، أداة التʋس؈ف الكܣ من  2008أداة التʋس؈ف الكܣ، وتم Ȋعد ذلك خلال כزمة المالية 

بنك ) BCE(، البنك المركزي כورȌي )FED(طرف عدة بنوك مركزʈة عڴʄ غرار טحتياطي الفدراڲʏ כمرɢʈي 

ʇعتف التʋس؈ف الكܣ أداة مشا٭ڈة )2008الشواورة، ( .مرة مختلفة أخرى ) BOJ(، بنك اليابان )BOE(انجلفا 

، إلا أٰڈا أك؆ف تطورا مٔڈا ࢭʏ إجراءات تنفيذɸا، وۂʏ ترتكز عڴʄ عامل؈ن )Planche a billetلأداة إصدار النقود 

 :أساسي؈ن

 טقتصاد ʏا ࢭɺتوف؈ف السيولة ليتم تداول. 

  ادة احتياطاتʈيزɢالقطاع البن. 

ʇعتف العامل כول ࢭʏ حالة כزمات المالية عاملا جوɸرʈا حيث Ȗستطيع البنوك المركزʈة بتحقيقه تجنب 

ࢭʏ ح؈ن ʇسمح العامل الثاɲي بتحف؈ق البنوك التجارʈة عڴʄ לقراض مجددا لاحظنا  la deflation(الكساد 

قراض ȊسȎب افتقارɸا للاحتياطات من جɺة وȌسȎب خلال أزمة الرɸن العقاري توقف شبه كڴʏ للبنوك عن ל

  )2009النابلؠۜܣ، ( ).حالة التخوف العام اتجاه ɠل المقفض؈ن من جɺة أخرى 
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 ):credit easing/CE(أداة التʋس؈ف النوڤʏ * ب

يدل مصطݏݳ التʋس؈ف النوڤʏ عڴʄ شɢل آخر من أشɢال التʋس؈ف، فمن טقتصادي؈ن من يصنف أداة 

ʄعڴ ʏس؈ف النوڤʋس؈ف الكܣ التʋأٰڈا حالة خاصة لأداة الت.  

يقوم البنك المركزي بواسطة ɸذه כداة بالفك؈ق عڴʄ כوراق الموجودة ࢭʏ أصول م؈قانʋته بدلا عن الفك؈ق 

عڴʄ زʈادة قاعدته النقدية، إذ يقوم Ȋشراء سندات أو أسɺم خاصة أو عمومية عڴʄ المؤسسات المالية أو 

، כمر الذي يؤدي تلقائيا إڲʄ زʈادة خصوم البنك المركزي من خلال )ANF(الية مباشرة عڴʄ المؤسسات غ؈ف الم

، وٮڈدف عمليات الشراء السابقة إڲʄ رفع أسعار כصول قصد خفض معدلات الفائدة "إصدار السيولات

 طوʈلة כجل وتɴشيط טقتصاد، كما ٮڈدف أيضا أداة التʋس؈ف النوڤʏ إڲʄ تخفيض علاوات اݝݵاطر ما من

  )2006مطر، ( .شأنه أن يحفز טسȘثمارات

لأداة التʋس؈ف النوڤʏ نقطة إيجابية أساسية تتمثل ࢭʏ التحكم المباشر للبنوك المركزʈة ࢭʏ عمليات صنع 

السيولة، حيث يتم توجيه التموʈل بطرʈقة Ȗسمح بإعادة تɴشيط טقتصاد من جɺة، وتحد من احتمال ظɺور 

ȋة أخرى، وɺة من جȋشيط טقتصاد إلا فقاعات مضارɴت ʏلدور فعال ࢭ ʏس؈ف النوڤʋالرغم من تأدية أداة الت

حۘܢ ون اشفطت البنوك المركزʈة ضمانات ɠافية فإٰڈا ࢭʏ . أٰڈا تبقى صعبة التطبيق وخط؈فة ࢭʏ نفس الوقت

لكܣ غالب כحيان تجد بحوزٮڈا أوراق أك؆ف خطورة عن تلك الۘܣ ɠانت بحوزٮڈا ࢭʏ حالة استخدام التʋس؈ف ا

)QE( سر من موقفه اتجاهʋل حيث يʈس؈ف التموʋالقيام بت ʄالبنك المركزي إڲ ʏس؈ف النوڤʋكما تدفع أداة الت ،

  )2005الداغر، ( .علاوات اݝݵاطر المطلوȋة واتجاه التقدير اݍݵاطئ لݏݵسائر المتعلقة بالأوراق الممولة

سيولة من خلال تخفيض العلاوات بالرغم من أن أداة التʋس؈ف النوڤʏ سȘسمح ببعث الطلب عڴʄ ال

المفروضة، إلا أن تطبيقɺا ʇشفط أن يɢون عرض القروض غ؈ف ɠافيا كما ɸو اݍݰال بالɴسبة لأداة التʋس؈ف 

Ȗعتف أداة التʋس؈ف الكܣ . ، إذ تɢون ɸذه כداة غ؈ف فعالة إذا ɠانت احتياجات التموʈل منعدمة)QE(الكܣ 

ʄ البنوك الۘܣ عادة ما تɢون أكف المتضررʈن من כزمات المالية، ࢭʏ ح؈ن تبدو فعالة فيما يتعلق بإعادة الثقة إڲ

فعالية أداة التʋس؈ف النوڤʏ محدودة لما يɢون ɸناك طلب مباشر للسيولة من طرف الشرɠات والمؤسسات 

  .المالية عف إصدار أسɺم أو سندات
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 ): Forward guidance(أداة إسفاتيجية توجيه اسȘباقات المتعامل؈ن * ج

ࢭʏ السوق الماڲʏ وࢭʏ سوق ما ب؈ن البنوك قامت غالبية البنوك المركزʈة بخفض  2008أمام تأزم الوضع عام 

معدلات فائدٮڈا الرئʋسية، إلا أن ɸذه כخ؈فة سرعان ما اقفبت من حدɸا כدɲى أي الصفر ومٔڈا حۘܢ من 

כوضاع الɢارثية الۘܣ ɠانت سائدة لو تم بلغه، حيث ɠان يففض أن تصبح معدلات الفائدة سلبية ࢭʏ ظل 

  )2009محمود، ( ".التقليدية" تايلور "تطبيق قاعدة 

تحد البنوك المركزʈة نفسɺا مجفة عڴʄ اتخاذ إجراءات غ؈ف تقليدية لتجاوز مصيدة السيولة الۘܣ وقعت 

Ȋشراء أوراق "  Ben Bernanke" تحت قيادة رئʋسه آنذاك ) FED(فٕڈا، حيث قام טحتياطي الفدراڲʏ כمرɢʈي 

طوʈلة כجل تزامنا مع بيعه لأوراق قص؈فة כجل Ȋغية خفض معدل الفائدة طوʈل כجل، وقد أطلق عڴɸ ʄذا 

الذي  Forward guidanceبȘبۚܣ إجراء الـ  FED، وȋالتوازي مع לجراء السابق قام ال TWISTלجراء عملية 

  )2009شنطاوي، ( .داخل כسواقسڥʄ من خلاله إڲʄ التأث؈ف ࢭʏ לسȘباقات 

بأن " Ben Bernanke" ترى النظرʈات الماكرو اقتصادية المعاصرة الۘܣ ساɸم ࢭʏ وضعɺا טقتصادي 

دور رئʋؠۜܣ ࢭʏ تحديد أثر ) خاصة تلك الۘܣ تتعلق بالوجɺة المستقبلية للسياسة النقدية(لإسȘباقات المتعامل؈ن 

ʈטقتصاد، و ʄرى טقتصادي قرارات السلطة النقدية عڴ"Woodford Michael ") ʏيونيو  12وودفورد، ولد ࢭ

بأن الطلب الكڴʏ لا ʇعتمد فقط عڴʄ معدلات الفائدة السائدة قص؈فة כجل ونما ʇعتمد عڴʄ معدلات )1960

  .الفائدة المسȘبقة طوʈلة כجل الۘܣ Ȗعتمد عڴʄ معدلات الفائدة المسȘبقة قص؈فة כجل

الفائدة عند حدɸا כدɲى وɠانت ستضل ࢭɸ ʏذا المستوى لعدة ثلاثيات أخرى  حۘܢ ون تواجدت معدلات

فإن رد فعل المتعامل؈ن لن يɢون متماثلا أمام לعلان عن تثȎيت معدلات الفائدة عند مستوى مع؈ن، وʉعود 

يɢون لɺذه  ذلك إڲʄ לسȘباقات الۘܣ قام ٭ڈا العملاء بناءً عڴʄ القياسات المستقبلية للسلطات النقدية، كما

לسȘباقات أɸمية أكف ࢭʏ حالة مصيدة السيولة، فإذا اسȘبق العملاء بقاء معدلات الفائدة טسمية ثابتة 

خلال عدة ثلاثيات لاحقة فإنه سيɢون للإسȘباقات اݍݵاصة بالمتغ؈فات טقتصادية Ȋعد ɸذه المرحلة أثرا ɸاما 

رفع من درجة فعاليْڈا إذا أعلمت البنوك المركزʈة כسواق عڴʄ المرحلة اݍݨارʈة، وʈمكن للسياسة النقدية أن ت

حۘܢ تلك الۘܣ Ȗعقم اتخاذɸا خلال الففة الۘܣ تڴʏ טجتماع القادم محافظي البنوك (بإجراءاٮڈا المستقبلية 

، وعليه يمكننا القول بأن أداة توجيه اسȘباقات المتعامل؈ن ترتكز عڴʄ إرسال إشارات إڲʄ כسواق )المركزʈة
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رضوان، المشتقات المالية ودورɸا ࢭʏ ( .لإعلامɺم بالوجɺة اݝݰتملة الۘܣ سȘسلكɺا معدلات الفائدة ࢭʏ المستقبل

 . )2005غدارة اݝݵاطر ودور الɺندسة المالية ࢭʏ صناعة أدواٮڈا، \

توى وترى نماذج טقتصاد الكي؇قي اݍݨديد بأن اسȘباق المتعامل؈ن لارتفاع الدخل اݍݰقيقي ولارتفاع المس

العام للأسعار ࢭʏ الففة المستقبلية سيؤدي إڲʄ تحف؈قɸم عڴʄ رفع ࢭʏ اݍݰال إنفاقɺم اݍݰقيقي، ما من شأنه أن 

يفجم آنيا إڲʄ ضغوط تܸݵمية، فإذا ɠان البنك المركزي ʇسڥʄ إڲʄ تحقيق معدل مع؈ن للتܸݵم فإن معدلات 

نفاق وʈكبح ارتفاع כسعار، أما إذا ضلت الفائدة قص؈فة כجل سفتفع، مما سيؤدي إڲʄ احتواء ارتفاع ל 

أسعار الفائدة טسمية ثابتة فإن ارتفاع לنفاق سيɢون أكف ، כمر الذي من شأنه لا سيما ࢭʏ حالة 

بأن أɸمية " Woodford"يرى טقتصادي . טنكماش أن ʇسمح للسلطات النقدية بتحف؈ق الɴشاط טقتصادي

 ʄأداة اڲForward guidance ܨݵيص تȖ انية عدمɢفز من خلال العامل؈ن التالي؈ن العامل כول متعلق بإم

العملاء لنوايا البنك المركزي، حيث ʇشɢل الوضع السابق مشكلا حقيقيا إذا أجف مستوى الصفر البنوك 

المركزʈة اݍݰفاظ عڴʄ سياسة نقدية أك؆ف Ȗشددا من تلك الۘܣ ɠانت ترغب ࢭʏ تطبيقɺا، وذا حاولت البنوك 

المركزʈة إقناع المتعامل؈ن بأن السياسة النقدية ستɢون أك؆ف مرونة عما تفرضه الظروف טقتصادية، وɸذا 

عائقا فإذا قامت البنوك المركزʈة بتوضيح قراراٮڈا ووعدت ) الصفر(عندما لا ي يصبح مستوى اݍݰد כدɲى 

لات اݍݰقيقية خلال الففة اݍݰالية بȘبۚܣ سياسة أك؆ف مرونة ࢭʏ المستقبل فإن المستوى اݍݨد مرتفع للمعد

  )2008خطيب، ( .سيɢون أقل ضررا عڴʄ الɴشاط טقتصادي ࢭʏ المدى القص؈ف

تجف السلطات النقدية عڴʄ טلقام بȘنفيذ قراراٮڈا כمر  Forward guidanceالعامل الثاɲي ɸو أن أداة الـ 

حاولت العديد من البنوك المركزʈة ࢭʏ  الذي من شأنه أن يحسن من مصداقيته ومن ܵݰة לسȘباقات، إذ

الدول المتقدمة منذ ثمانʋنات القرن الماعۜܣ تحس؈ن مستوى شفافيْڈا، وقد ɠان بنك نيوزلندا المركزي أول من 

ɠان ذلك عام ( Forward guidanceانتݤݮ طرʈقة تحديد ɸدف مع؈ن للتܸݵم وأول من استعمل أداة ال 

  ).ت الفائدة ب؈ن البنوك لثلاثة أشɺر اللاحقةحيث تم לعلان عن مستقبل معدلا  1997

 عڴʄ غرار البنك المركزي السوʈدي Forward guidanceتبɴت Ȋعد ذلك عدة بنوك مركزʈة أخرى أداة الـ 

، وɸذا Ȋعد 2009، البنك المركزي ال؇فوʈڋʏ عام  2008، البنك المركزي الȘشيɢي  2007عام )2003السʋؠۜܣ، (

تلف الدراسات الۘܣ تناولت ɸذه כداة، أما فيما يخص טحتياطي الفدراڲʏ أن اقتنعت ɸذه כخ؈فة بمخ

، ليعاود استعمالɺا 2005وشɺر دʇسمف  2003فقد تبۚܢ ضمنيا ɸذه כداة ب؈ن شɺر أوت ) FED(כمرɢʈي 

 Ben"، كما أن التصرʈح الذي أدڲʄ به 2011ثم ʇستعملɺا صراحة ابتداء من شɺر أوت  2008ضمنيا عام 
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Bernanke " خʈتمف 13بتارȎي  2012سɢʈכمر ʏالذي قال فيه بأن טحتياطي الفدراڲ)FED ( لن يرفع معدلات

 )2003الموسوي، ( .يندرج ضمن ɸذه לسفاتيجية الɺادفة إڲʄ ترسيخ לسȘباقات 2015فائدته قبل عام 

لأٰڈا ࢭʏ ظل ظروف  بأن القامات البنك المركزي ستɢون فعالة) Woodford) "2012"يرى טقتصادي 

معينة يمكن أن تؤثر عڴʄ כسواق السوق الماڲʏ خاصة بالشɢل الذي ʇعكس التغ؈فات الواقعة ࢭʏ טعتقادات 

السائدة حول الوجɺة المستقبلية لمعدلات الفائدة نحو تلك المعلن علٕڈا، حيث ستؤدي القامات البنك 

صداقية إڲʄ تراجع معدلات الفائدة طوʈلة כجل ما المركزي لا سيما إذا ɠانت تتمتع بدرجة عالية من الم

 .سيؤدي إڲʄ خفض تɢلفة القروض وȋالتاڲʏ سʋتم إعادة Ȋعث الɴشاط טقتصادي بواسطة טسȘثمار

 سياسة التʋس؈ف الكܣ: الفرع الثاɲي 

  تʋس؈ف الكܣالمفɺوم سياسة   -  1

موال ࢭʏ السوق اݝݰڴʏ وذلك ࢭʏ أوقات ɸو إسفاتيجية Ȗستخدمɺا البنوك المركزʈة ٭ڈدف زʈادة عرض כ 

يɢون تدخل البنوك المركزʈة بإصدار وطباعة أموال جديدة، ɸذه כموال لا يتم . כزمات والرɠود טقتصادي

تقوʈمɺا بالذɸب، بمعۚܢ أنه لا يتم לحتفاظ بنفس مقدارɸا ذɸب ࢭʏ البنك المركزي، وȋذلك تɢون قيمْڈا ثمن 

بع
ُ
  . ت بهالورق واݍݰف الذي ط

وأصول  سندات الدين اݍݰɢومية Ȋعد طباعة وصدار ɸذه כموال اݍݨديدة Ȗستخدمɺا الدولة لشراء

ʏجديدة ࢭ 
ً
تقوم البنوك Ȋعد ذلك . البنوك أخرى من البنوك، و٭ڈذا الشɢل يɢون البنك المركزي قد ܷݸ أموט

 ʏالسوق اݝݰڴ ʏادة عرض כموال ࢭʈتج عن ذلك زɴʈذه כموال للأفراد والمؤسسات، وɸ بإقراض جزء من

 
ً
وȖܨݨيع לنفاق وטسْڈلاك، وɸذا يؤدي إڲʄ تحس؈ن כوضاع טقتصادية والتغلب عڴʄ حالة الرɠود شʋئا

 
ً
 .فشʋئا

ʈبة من الصفر، فɺذا منخفضة وقر  أسعار الفائدة ائدة عندما تɢون تɢون برامج التʋس؈ف الكܣ أك؆ف ف

 .سʋܨݨع כفراد والمؤسسات بالفعل عڴʄ לقفاض

زʈادة عرض כموال ࢭʏ السوق وسɺولة اݍݰصول علٕڈا بفوائد قليلة ʇܨݨع بدء مشارʉع جديدة، כمر الذي 

ʇعۚܣ خلق فرص عمل جديدة وتقليل معدلات البطالة، وɸذا ما حصل بالفعل ࢭʏ الولايات المتحدة כمرʈكية 

 .2017ࢭʏ العام  4.4إڲʄ  2009ࢭʏ العام  9.9انخفضت معدلات البطالة من  ح؈ن
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التʋس؈ف الكܣ ɸو الملاذ כخ؈ف لصناع السياسة النقدية الياǿس؈ن عندما تɢون أسعار الفائدة قرʈبة من 

  )2005الشرقاوي، (  .الصفر، لكن ومع ذلك טقتصاد لا يزال متع؆ف  

 كܣأɸداف سياسة التʋس؈ف ال   - 2

 باسم التʋس؈ف الكܣ، . أɸداف التʋس؈ف الكܣ متعددة כوجه ومعقدة
ً
التʋس؈ف الكܣ، المعروف أيضا

. البنوك المركزʈة لزʈادة المعروض النقدي وتحف؈ق النمو טقتصادي Ȗستخدمɺا أداة للسياسة النقدية ɸو

ومع . כɸداف כساسية للتʋس؈ف الكܣ ۂʏ خفض أسعار الفائدة، وȖعزʈز לقراض، وزʈادة לنفاق טسْڈلاɠي

ية Ȗسڥʄ البنوك المركزʈة إڲʄ تحقيقɺا من خلال التʋس؈ف الكܣ، بما ࢭʏ ذلك استقرار ذلك، ɸناك أɸداف إضاف

  .   )2006عبد الله الطاɸر، (لمالية، وزʈادة التܸݵم، واݍݰد من الضغوط טنكماشية   اכسواق 

ومن خلال . أحد כɸداف כساسية للتʋس؈ف الكܣ ɸو خفض أسعار الفائدة: خفض أسعار الفائدة  -أ

. ذه כصول عڴʄ زʈادة الطلب عڴȖ ɸ ʄعمل البنوك المركزʈة ى،شراء السندات اݍݰɢومية وכوراق المالية כخر 

انخفاض أسعار  وɸذا بدوره يؤدي إڲʄ. ومع زʈادة الطلب، يرتفع سعر ɸذه כصول، وتنخفض عائداٮڈا

بدوره يؤدي إڲʄ زʈادة  وɸذا. ل عڴʄ الشرɠات والمسْڈلك؈ن اݍݰصول عڴʄ טئتمانللمقفض؈ن، مما ʇسɺ الفائدة

 .טسȘثمار وלنفاق، مما يمكن أن ʇساعد ࢭʏ تحف؈ق النمو טقتصادي

ومن خلال زʈادة المعروض النقدي، . الɺدف ךخر للتʋس؈ف الكܣ ɸو Ȗعزʈز לقراض: Ȗعزʈز לقراض -ب

وʈمكن أن ʇساعد ذلك ࢭʏ تحف؈ق . ʈادة ݯݨم טئتمان المتاح للشرɠات والمسْڈلك؈نٮڈدف البنوك المركزʈة إڲʄ ز 

   )2006عبد الله الطاɸر، ( وخلق فرص العمل טسȘثمار وלنفاق، مما قد يؤدي إڲʄ زʈادة الɴشاط טقتصادي

 عڴʄ زʈادة לنفاق טسْڈلاɠي :زʈادة לنفاق טسْڈلاɠي -ج
ً
ومن . يمكن أن ʇساعد التʋس؈ف الكܣ أيضا

توافر טئتمان، ٮڈدف البنوك المركزʈة إڲȖ ʄسɺيل قيام المسْڈلك؈ن  أسعار الفائدة وزʈادة خلال خفض

لع وɸذا يمكن أن ʇساعد ࢭȖ ʏعزʈز الطلب عڴʄ الس. باقفاض כموال للإنفاق عڴʄ السلع واݍݵدمات

 .واݍݵدمات، مما قد يؤدي إڲʄ زʈادة النمو טقتصادي

 استخدام التʋس؈ف الكܣ لتحقيق טستقرار ࢭʏ כسواق المالية: استقرار כسواق المالية  -د
ً
. يمكن أيضا

الكܣ لܸݸ السيولة ࢭʏ النظام الماڲʏ،  التʋس؈ف Ȗستخدم البنوك المركزʈة أوقات כزمات טقتصادية، قدخلال 
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عبد الله ( مما ʇساعد عڴʄ منع اٰڈيار النظام المصرࢭʏ وضمان حصول الشرɠات والمسْڈلك؈ن عڴʄ טئتمان

                                 )2006الطاɸر، 

خلال ففات انخفاض التܸݵم أو . لɺدف ךخر للتʋس؈ف الكܣ ɸو زʈادة التܸݵما: زʈادة التܸݵم -ه

الكܣ لزʈادة المعروض النقدي وتحف؈ق الطلب، مما قد  ؈فالبنوك المركزʈة التʋس טنكماش، قد Ȗستخدم

 . ʇساعد ࢭʏ رفع כسعار
ً
وتجنب خطر טنكماش، الذي قد  لݏݰفاظ عڴʄ استقرار כسعار وقد يɢون ɸذا مɺما

 .يضر بالاقتصاد

وأخ؈فا، يمكن استخدام التʋس؈ف الكܣ لݏݰد من الضغوط  :من الضغوط טنكماشية اݍݰد - و

الطلب عڴʄ  أو الرɠود، قد تنخفض כسعار مع انخفاض ففات טنكماش טقتصادي خلال. טنكماشية

وɸذا يمكن أن يؤدي إڲʄ حلقة مفرغة من انخفاض الطلب وانخفاض כسعار، والۘܣ قد  .السلع واݍݵدمات

مكن للبنوك المركزʈة أن ومن خلال زʈادة المعروض النقدي وتحف؈ق الطلب، ي. يɢون من الصعب كسرɸا

   )2006عبد الله الطاɸر، (Ȗساعد ࢭʏ عكس ɸذه الدورة ومنع טنكماش من السيطرة  

وࢭʏ ح؈ن أن الɺدف כسا؟ۜܣ ɸو تحف؈ق . وȌشɢل عام، فإن أɸداف التʋس؈ف الكܣ معقدة ومتعددة כوجه

 التʋس؈ف الكܣ لت
ً
حقيق טستقرار ࢭʏ כسواق المالية، النمو טقتصادي، فقد Ȗستخدم البنوك المركزʈة أيضا

وتظل فعالية التʋس؈ف الكܣ ࢭʏ تحقيق ɸذه כɸداف . وزʈادة التܸݵم، واݍݰد من الضغوط טنكماشية

موضع نقاش، حيث يزعم Ȋعض טقتصادي؈ن أن التʋس؈ف الكܣ من الممكن أن يɢون أداة قوʈة لتحف؈ق النمو، 

اية المطاف، فإن نجاح التʋس؈ف الكܣ ࢭʏ تحقيق أɸدافه سوف ʇعتمد وࢭʏ ٰڈ. ࢭʏ ح؈ن ʇشكك آخرون ࢭʏ فعاليته

عڴʄ مجموعة متنوعة من العوامل، بما ࢭʏ ذلك حالة טقتصاد، وفعالية أدوات السياسة כخرى، 

  .العالܣ ࢭʏ טقتصاد اݍݨɺات الفاعلة כخرى  تتخذɸاوالتصرفات الۘܣ 

 أɸم مقارȋات وفروقات سياسة التʋس؈ف الكܣ  - 3 

ʈة لتحف؈ق النمو טقتصادي ɸو أداة السياسة النقدية الۘܣ Ȗستخدمɺا البنوك المركز ) QE(التʋس؈ف الكܣ 

 ما تتم . واݍݰفاظ عڴʄ استقرار כسعار
ً
ومع ذلك، فإن آثار التʋس؈ف الكܣ عڴʄ טقتصاد وכسواق المالية غالبا

وʈزعم البعض أن التʋس؈ف الكܣ له آثار إيجابية، ࢭʏ ح؈ن . مناقشْڈا ب؈ن טقتصادي؈ن وصاɲڥʏ السياسات

ࢭɸ ʏذا القسم، سوف ɲستكشف آثار التʋس؈ف الكܣ عڴʄ טقتصاد  .ʇعتقد آخرون أن له عواقب سلبية

                                    )2000عطون، (.  وכسواق المالية ونقدم رؤى من وجɺات نظر مختلفة
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 زʈادة عرض النقود. أ

راء السندات تقوم البنوك المركزʈة Ȋش. أحد ךثار الرئʋسية للتʋس؈ف الكܣ ɸو زʈادة المعروض النقدي

وɸذا بدوره ʇسمح للبنوك بإقراض . اݍݰɢومية أو כصول כخرى من البنوك، مما يزʈد من احتياطيات البنوك

يمكن أن تؤدي الزʈادة ࢭʏ . المزʈد من כموال للأفراد والشرɠات، مما يزʈد من المعروض النقدي ࢭʏ טقتصاد

Ȗ بȎذا السɺارتفاع التܸݵم، ول ʄس؈ف المعروض النقدي إڲʋكث؈ف من כحيان الت ʏة ࢭʈستخدم البنوك المركز

 .الكܣ لمɢافحة טنكماش

 انخفاض أسعار الفائدة. ب

ومع قيام البنوك المركزʈة بزʈادة الطلب عڴʄ . ومن ךثار כخرى للتʋس؈ف الكܣ انخفاض أسعار الفائدة

وɸذا يؤدي إڲʄ انخفاض . عائدɸا السندات اݍݰɢومية أو כصول כخرى، يرتفع سعر تلك כصول، وʈنخفض

يمكن أن يؤدي انخفاض أسعار الفائدة إڲʄ . أسعار الفائدة، مما يجعل טقفاض أرخص للأفراد والشرɠات

 2009النابلؠۜܣ، (. تحف؈ق النمو טقتصادي من خلال Ȗܨݨيع טسȘثمار وטسْڈلاك

  Ȗعزʈز أسعار כصول . ج

 إ
ً
ومع قيام البنوك . ڲȖ ʄعزʈز أسعار כصول، مثل כسɺم والعقاراتيمكن أن يؤدي التʋس؈ف الكܣ أيضا

وɸذا يمكن أن يخلق . المركزʈة Ȋشراء כصول، يزداد الطلب عڴʄ تلك כصول، مما يؤدي إڲʄ ارتفاع أسعارɸا

تأث؈ف ال؆فوة، حيث ʇشعر כفراد بأٰڈم أك؆ف ثراء وʈنفقون المزʈد من المال، مما يمكن أن يحفز النمو 

                    )2008الكفري، (. قتصاديט

 انخفاض قيمة العملة. د

ومع قيام البنوك المركزʈة بزʈادة . أحد ךثار السلبية اݝݰتملة للتʋس؈ف الكܣ ɸو انخفاض قيمة العملة

وɸذا يمكن أن يجعل الصادرات . المعروض النقدي، يمكن أن تنخفض قيمة العملة مقارنة بالعملات כخرى 

رخص وأك؆ف قدرة عڴʄ المنافسة، ولكنه يمكن أن يؤدي أيضا إڲʄ ارتفاع أسعار الواردات، مما قد يؤدي إڲʄ أ

              )1999، .النجار ف(. زʈادة التܸݵم
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 التوزʉع غ؈ف العادل لل؆فوة. ه

يد التʋس؈ف وʈمكن أن يف. ومن ךثار السلبية اݝݰتملة כخرى للتʋس؈ف الكܣ التوزʉع غ؈ف العادل لل؆فوة

 
ً
الكܣ أܵݰاب כصول، مثل أولئك الذين يمتلɢون כسɺم أو العقارات، ولكنه يمكن أن يضر أيضا

وɸذا يمكن أن يؤدي إڲʄ تفاقم عدم المساواة ࢭʏ الدخل وخلق . بالمدخرʈن الذين ʇعتمدون عڴʄ دخل الفوائد

 )ɸ2002ندي، ( .توترات اجتماعية وسياسية

وࢭʏ ح؈ن . التʋس؈ف الكܣ عڴʄ טقتصاد وכسواق المالية معقدة ومتعددة כوجهوȌشɢل عام، فإن تأث؈فات 

أن التʋس؈ف الكܣ يمكن أن يحفز النمو טقتصادي وʈحافظ عڴʄ استقرار כسعار، فإنه يمكن أن يɢون له 

سياسات أن وʈتع؈ن عڴʄ صناع ال. أيضا عواقب سلبية، مثل انخفاض قيمة العملة والتوزʉع غ؈ف العادل لل؆فوة

  .يدرسوا Ȋعناية الفوائد والعيوب اݝݰتملة للتʋس؈ف الكܣ عند تنفيذ السياسة النقدية

 علاج כزمات לقتصادية من خلال السياسة النقدية غ؈ف التقليدية: المبحث الثاɲي 

 سياسة أٰڈا ʇعۚܣ ما ɸذا العالمية المالية بالأزمات التقليدية غ؈ف النقدية السياسة مصطݏݳ اقفن         

 تنفيذ خلال من כزمات زمن Ȗستخدم نقدية سياسة أٰڈا عڴȖ ʄعرف و,  כزمة تɴتࢼܣ بانْڈاء ومؤقتة استȞنائية

 العملة ࢭʏ وتدخلات كمية، تʋس؈فات ائتمانية، Ȗسɺيلات معزز، ائتماɲي دعم :ࢭʏ متمثلة من כدوات مجموعة

ʏل כوراق أسواق وࢭɠالمالية  כزمة تداعيات من اݍݰقيقي قتصادט حماية ٭ڈدف ذلك المالية، و. 

 ࢭʏ الوساطة بدور  المركزي  البنك قيام أٰڈا :عڴʄ التقليدية غ؈ف النقدية السياسة Ȗعرʈف يمكن كما       

 ٭ڈدف وذلك قيود بلا اݍݰɢومة سندات إصدار طرʈق عن כموال عڴʄ حصوله ( سɺولة مع טئتمان، عمليات

 . טقتصاد تحف؈ق

 Ȋغ؈ف النقدية السياسة عڴʄ أطلق بأنه ɲستɴتج أن يمكن السابقة التعرʈفات خلال فمن وعليه        

 نقدية لتداب؈ف المركزʈة البنوك تطبيق خلال من مسبوقة غ؈ف مستحدثة أدوات اعتمدت عڴʄ لأٰڈا التقليدية

 غ؈ف כمر وɸو مباشر، شɢلȊ للاقتصاد تموʈلɺا المالية وȋالتاڲʏ الوساطة Ȋعملية القيام من مكنْڈا توسعية

 جɺة من Ȗعتف טستȞنائية التداب؈ف فɺذه .محدودة ولمدة استȞنائية ظروف ࢭʏ فقط يɢون  أن يجب إذ טعتيادي

 حالة لɺا ظرࢭʏ كبديل أن تɢون  يمكن كما تقليدية، غ؈ف بأدوات لكن التقليدية النقدية للسياسة استمرار

  . )2021عادل، (ثانية  ةجɺ من טقتصادية المشاɠل حل ࢭʏ فشلɺا
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  دور السياسة النقدية ࡩʏ علاج الفجوت؈ن التܸݵمية وטنكماشية: المطلب כول 

ɠان لتأث؈ف السياسة النقدية عڴʄ טقتصاد وɲشاطاته اݝݵتلفة من المواضيع المɺمة الۘܣ يدور حولɺا اݍݨدل 

اɠل اقتصادية عديدة مثل الكساد برزت مش. فȎسȎب الصدمات טقتصادية الۘܣ شɺدɸا العالم . المستمر

مما ܧݨع عڴʄ ظɺور سياسات وأفɢار اقتصادية جديدة وأɸمɺا . وتفاقم حدة البطالة والتܸݵم وغ؈فɸا

  .السياسة النقدية

  :وٮڈدف السياسات النقدية لتحقيق أɸداف مختلفة بحسب وضع الدولة

 .معدلات التܸݵمففي الدول المتقدمة يɢون الɺدف ɸو تحقيق טستقرار النقدي وخفض  .1

أما ࢭʏ الدول النامية فْڈدف إڲʄ تحقيق النمو טقتصادي، واݍݰفاظ عڴʄ טستقرار النقدي،  .2

  ويجاد نوع من טستقرار ࢭʏ سعر صرف العملات . وخفض معدلات البطالة

تحقيق טستقرار السعري والماڲʏ وزʈادة مستوʈات الȘشغيل ورفع معدلات النمو טقتصادي  .3

 يمكنن
ً
ا القول أن السياسة النقدية Ȗعۚܣ القرارات وלجراءات الۘܣ تقوم ٭ڈا الدولة عند إدارة إذا

. عمليات التوسع وטنكماش ࢭʏ ݯݨم النقود المتداولة ࢭʏ السوق والتحكم ࢭʏ كميات المعروض مٔڈا

سْڈلاك أو والɺدف من ذلك ɸو التأث؈ف عڴʄ المتغ؈فات טقتصادية الɢلية اݝݵتلفة سواء טدخار أو ט 

  .اݍݸ..…القوة العاملة 

ومن . تؤثر السياسة النقدية عڴʄ جميع جوانب טقتصاد وكذلك أداء المنتج وכسواق المالية .4

وتحافظ عڴʄ استقراره واݍݰد . تؤثر الدولة عڴʄ الɴشاط טقتصادي. خلال ɸذه السياسات النقدية

الكساد لتحقيق כɸداف الموضوعة  من تأث؈ف التقلبات טقتصادية مثل التܸݵم أو الرɠود أو

  . والمɴشودة

  السياسة النقدية טنكماشية

وزʈادة ɲسبة . Ȗسڥʄ الدولة من خلالɺا إڲʄ تخفيض التܸݵم، برفع أسعار الفائدة وزʈادة سعر اݍݵصم

  .טحتياطي القانوɲي والدخول ࢭʏ السوق المفتوحة كباǿع، وȋالتاڲʏ خفض عرض النقود
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  وسعيةالسياسة النقدية الت

تقوم السلطة النقدية عند وجود حالات الرɠود والبطالة بتخفيض أسعار الفائدة وخفض ɲسبة 

טحتياطي القانوɲي، والدخول ࢭʏ السوق المفتوحة كمشفي للسندات وכوراق المالية، وȋالتاڲʏ زʈادة كميات 

  .)2021ية، رتʋبة، טتجاɸات اݍݰديثة للسياية النقدية غ؈ف التقليد(النقد المعروضة 

  كيفية علاج الفجوة التܸݵمية

وتخفيض الطلب . بكبح جماح التܸݵم) السياسة النقدية טنكماشية(يمكن علاج الفجوة التܸݵمية 

 :الكڴɠ ،ʏل ذلك من خلال أدوات السياسة المالية بتطبيق إحدى البدائل التالية

 ومة بتخفيض مستوى טنفاق العامɢقيام اݍݰ.  

 اʈومة بزɢدة الضرائبقيام اݍݰ.  

 ومة باݍݨمع ب؈ن البديل؈ن السابق؈نɢقيام اݍݰ .  

   خدام السياسة النقدية טنكماشيةالغاية من است

 عن إعادة טقتصاد إڲʄ . إن غاية استخدام السياسة النقدية טنكماشية ɸو تقليل التܸݵم          
ً
فضلا

ݳ ࢭʏ ا. الناتج اݝݰڴʏ לجماڲʏ اݍݰقيقي اݝݰتمل ݝݵططات السابقة حيث تم توضيح التغ؈فات ࢭʏ كما ɸو موܷ

الطلب الكڴʏ والناتج اݝݰڴʏ לجماڲʏ اݍݰقيقي ومستوى כسعار  عند قيام اݍݰɢومة بتطبيق سياسة نقدية 

حيث يوطۜܣ صندوق الدول النامية باتخاذ . تقوم بتقليل كمية النقود المتاحة ࢭʏ טقتصاد. انكماشية

من خلال .ɸدفɺا التحكم بإصدار النقود، بقصد تخفيض معدل التܸݵمإجراءات نقدية انكماشية يɢون 

فينخفض الطلب الكڴʏ ࢭʏ טقتصاد . زʈادة ࢭʏ تɢلفة טقفاض، وتقليل לنفاق טسْڈلاɠي وטسȘثماري 

 .بالإضافة لتحرʈر أسعار الفائدة ووضع حد للإصدار النقدي 

أي . صاد، انخفاض ࢭʏ לنفاق טسْڈلاɠي وטسȘثماري وɴʈتج عن خفض كمية النقد المتداول ࢭʏ טقت      

تؤدي . كما أن السياسة النقدية טنكماشية. انخفاض الطلب الكڴʏ وتراجع الناتج اݝݰڴʏ לجماڲʏ اݍݰقيقي

مما يزʈد . وانخفاض ࢭʏ مستوى כسعار. إڲʄ زʈادة تɢاليف טقفاض، حيث ترفع أسعار الفائدة عڴʄ القروض

  .نفاق وטسȘثمارمن تɢاليف ל 
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ـــــــــــــــــوȋالتاڲʏ قلة ࢭʏ טسȘثم. وȋالتاڲʏ، يزʈد ذلك من عبء الديون عڴʄ المسْڈلك؈ن والشرɠات        ــ مما . اراتــ

  يؤثر عڴʄ الɴشاط טقتصادي Ȋشɢل سلۗܣ 

ج اݝݰڴʏ ــــــجع الناتوȌشɢل عام، فإن سياسة النقدية טنكماشية تؤدي إڲʄ تباطؤ النمو טقتصادي وترا      

  . وتزʈد من معدلات البطالة وتقلل من مستوى الدخل وال؆فوة ࢭʏ اݝݨتمع. לجماڲʏ اݍݰقيقي

ʏتج مايڴɴستɲ مما سبق:  

ـــتؤثر السياسة النقدي              ـــــــ ــ فعندما ترفع اݍݰɢومة قيمة العملة . ة عڴʄ الɴشاط טقتصادي بصورة كب؈فةــ

ؤدي إڲʄ ـــــــــوɸذا ي ، العالمية כسواق  ة ࢭʏ ـــــــــات المصدرة من البلد أك؆ف تɢلفـــــــــفإن ذلك يجعل المنتج .ةـــــــــــالوطني

ـــــــــاض المبيعات وכرȋـــــــانخف ـــــــــاح للشركـ ــ فإن ذلك . وȋالمثل، عندما تنخفض قيمة العملة الوطنية. ات المصدرةـــ

  . ات المصدرة أك؆ف تنافسية ࢭʏ כسواق العالمية، وʈزʈد من المبيعات وכرȋاحيجعل المنتج

 عن إن رفع أسعار الفائدة يمكن أن يؤدي إڲʄ تقليل לنفاق وטسȘثمار ࢭʏ כعمال التجارʈة     
ً
ا ــــــــمم. فضلا

نفاق وטسȘثمار، وʉعزز ל  وعكس ذلك فإن خفض أسعار الفائدة يحفز. يؤثر سلبًا عڴʄ الɴشاط טقتصادي

  . الɴشاط טقتصادي

ـــــــــȊشɢل ع        ــ ـــــ ــ ـــــــــام، تؤثر السياســـ ــ ـــــــــة النقديــ ـــــــــفقد ت. ة عڴʄ الɴشاط טقتصادي بمختلف اݍݨوانبــ ؤدي إڲʄ ـ

ـــــــــȖغي؈فات كب؈فة ࢭʏ כسعار وכرȋاح وלنفاق وטسȘثم ــ ، يجب عڴʄ اݍݰɢومات والمؤسسات المالية أن لذلك. ارـ

    .لتحقيق טستقرار טقتصادي والنمو المستدام. يتخذوا قرارات حكيمة ومتوازنة ࢭʏ سياساٮڈم النقدية

وȘʈبۚܢ البنك المركزي أɸداف وغايات معينة ʇسڥʄ لتحقيقɺا ࢭɠ ʏل بلد ومٔڈا رفع معدلات النمو       

ولكن ɸذه البنوك لايمكٔڈا بلوغ . زʈادة مستوʈات الȘشغيل. السعري والماڲʏتحقيق טستقرار . טقتصادي

 ،2021ادرʉس، (أɸدافɺا الٔڈائية دون القدرة عڴʄ التأث؈ف ࢭʏ مستوʈات المعروض النقدي وأسعار الفائدة 

 ). 15ص

  :وטنكماش  التܸݵم وعلاج النقدية السياسة

حالة  علاج ɸو العالم ࢭʏ دولة أي ࢭʏ مطبقة نقدية سياسة لأي الرئʋؠۜܣ الɺدف أن إڲʄ النقديون  ʇش؈ف

 فعالية السياسة وان כوڲʄ اݍݰالة عكس وۂʏ טنكماش حالة أو القومي טقتصاد مٔڈا ʇعاɲي قد الۘܣ التܸݵم

 . حدوثا כك؆ف اݍݰالة وۂʏ التܸݵم علاج عڴʄ السياسة تلك قدرة مدى ࢭʏ تكمن النقدية
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 تܸݵمال وعلاج النقدية السياسة :أولا

 البنوك ديون  تزداد وȋذلك وכفراد للبنوك اݍݰɢومية المالية כوراق بȎيع المركزي  البنك يقوم حيث     

 يميل فبالتاڲʏ النقود خلق وʈقل טئتمان، خلق عڴʄ כخ؈ف لدى رصيدɸا وʈقل المركزي  البنك قبل التجارʈة

 ذلك عڴʄ يفتب اݍݵصم سعر من رفعال حالة ࢭʏ فإذا (التܸݵم معدل) טنخفاض ࢭʏ כسعار مستوى 

 زʈادة معدل استقرار تحقيق مع يȘناسب بما للأسعار العام استقرار مستوى  تحقيق وȋالتاڲʏ الكمية انخفاض

 أن النقديون  وʉعتقد نقدية أدوات خلق من اݍݰد ɸو التܸݵم تجاه النقدية السياسة ɸدف إذن العرض،

 . التܸݵم معدل من يخفض سوف النقود عرض معدل ࢭʏ المنتظم טنخفاض

 טنكماش وعلاج النقدية السياسة :ثانيا

البنوك  الديون  تقل وȋذلك وכفراد البنوك من اݍݰɢومية المالية כوراق ء Ȋشرا المركزي  البنك يقوم وɸنا

د ف؈قدا تزداد النقود وخلق טئتمان خلق وȋالتاڲʏ כخ؈ف لدى رصيدɸا وʈزداد المركزي  البنك قبل التجارʈة

فان  وȋالتاڲʏ القومي טقتصاد داخل الȘشغيل مستوى  وʈزداد טنكماش، حالة تɴتࢼܣ وȋالتاڲʏ النقود عرض

وزʈادة  النقود وخلق النقدية כدوات خفض نحو טتجاه زʈادة ɸو טنكماش حالة ࢭʏ النقدية السياسة ɸدف

 ࢭʏ טقتصاد טنكماشية القوى  خفض إڲʄ ييؤد النقود كمية زʈادة لان الطلب زʈادة وȋالتاڲʏ النقدي المعروض

 تقلبات وعدم حدوث القومي الناتج مستوى  ارتفاع استمرار عڴʄ اݝݰافظة إڲʄ ذلك يؤدي أن وʈمكن القومي

 . )67، صفحة 2018شɺرزاد، (عنيفة  سعرʈة

  : المالية  כزمة لتجاوز  المقفحة البديلة اݍݰلول  أɸم-

 استحداث ࢭʏ لʋس اݍݰل لأن حقيقية بدائل إڲʄ الذɸاب ضرورة إڲʄ قتصادي؈ناݍݵفاء ט من الكث؈ف يرى        

   :خلال من حقيقة تموʈل موارد خلق وانما اݍݵزʈنة جديدة لتموʈل آليات

 . טقتصاد ضبط ࢭʏ טقتصادية כساسيات إڲʄ الرجوع -

 לسلامي؛ التموʈل -

 الكفى؛ والمؤسسات الشرɠات من الضرائب تحصيل أجل من فعالة جبائية سياسة تطبيق -

 ؛ ) اݍݰقيقي ضرʈۗܣ לصلاح عڴʄ العمل ( الضرʈۗܣ الْڈرب محارȋة -

 الفوات؈ف؛ تܸݵيم عف من الدولارات الملاي؈ن Ȋعشرات العملة ٮڈرʈب مثل الفساد محارȋة -

 لضرائبدفع ا أܵݰا٭ڈا واجبار والموازʈة الفوضوʈة כسواق ومحارȋة اݍݨباǿي النظام و رقمنة عصرنة -

 البقية؛ مثل
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 قطاع صناعة،زراعة، ( النمو سقف دون  ۂʏ والۘܣ الراكدة القطاعات بتفعيل טقتصادي לقلاع -

 ؛)والمتوسطة الصغ؈فة المؤسسات اݍݵدمات، كمياء والبيفو التحوʈل

 دولةب؈ن م؈قانية ال اݍݨزǿي טرتباط لفك ɠآلية وڲʏ والد اݝݰڴʏ للاسȘثمار سيادي صندوق  واستحداث -

 النفطي؛ والرʉع

 البنوك، عڴʄ مستوى  اݍݨزافية לجبارʈة טحتياطات معدلات وتخفيض לسلامية الصɢوك استخدام -

  ؛ ) النقدية تبديل כوراق عن ( الموازʈة כسواق مستوى  عڴʄ المتواجدة النقدية الكتلة وتحصيل

 طبيعية تملك موارد اݍݨزائر ɠون  زراڤʏال بالقطاع ɠالاɸتمام اݝݰروقات قطاع خارج טقتصاد تنوʉع -

 ɸامة؛

رتʋبة، טتجاɸات اݍݰديثة ( .المشروط الضرʈۗܣ לعفاء تقنية واستخدام اݍݨباǿي النظام ࢭʏ النظر إعادة -

  )101، صفحة 2021للسياية النقدية غ؈ف التقليدية، 

  التʋس؈ف الكܣ كسياسة لمعاݍݨة כزمات المالية: المطلب الثاɲي 

  :مصيدة السيولة : 1

عندما يخزن الناس النقور لأٰڈم يتوقعون حدثا سلبيا مثل לنكماش أو  تحدث مصيدة السيولة

خصائص فخ السيولة أسعار الفائدة  فقًا للنظرʈة السائدة، من ب؈نو  .الطلب الكڴʏ غ؈ف الɢاࢭʏ أو اݍݰرب

  .فجم إڲȖ ʄغ؈فات ࢭʏ مستوى السعر الۘܣ تقفب من الصفر، والتغ؈فات ࢭʏ المعروض النقدي الۘܣ لا ت

يحدث  ،كي؇ق ɸو وضع موصوف ࢭʏ اقتصاديات ) (Liquidity trapفخ السيولة أو السيولة مصيدة

Ȋعد انخفاض سعر الفائدة إڲʄ مستوى مع؈ن، حيث يصبح تفضيل السيولة مطلقًا تقرʈبًا بمعۚܢ أن 

 من טحتفاظ بدين يɴتج عنه عائد معدل فائدة منخفض 
ً
اݍݨميع تقرʈبًا يفضلون טحتفاظ بالنقد بدلا

  )2007كي؇ق، ( للغاية

  :التʋس؈ف الكܣ الياباɲي   -2  

Ȋعدما  2006نْڈاج سياسة التʋس؈ف الكܣ منذ مطلع القرن اݍݰاڲʏ وحۘܢ سنة Ȗعد اليابان السباقة لا 

، وɠان لɺذا  2008شɺدت تدɸورا كب؈فا ࢭʏ اقتصادɸا واستمر تطبيق ɸذه السياسة حۘܢ Ȋعد כزمة المالية 

ن الكساد ࢭʏ مرحلة م .כخ؈ف כثر البالغ عڴȊ ʄعض المتغ؈فات טقتصادية ࢭʏ اليابان ɠالتܸݵم وسعر الفائدة
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ࢭʏ  4.5% و 1992ࢭʏ عام   6.1% وتراجع الناتج الصناڤʏ بمعدل  1993حۘܢ ٰڈاية  1991استمرت من خرʈف 

حدث اٰڈيار ࢭʏ المستوى العام للأسعار Ȋعد انفجار فقاعة أسعار  1991و  1990ب؈ن سنۘܣ  1993 .عام 

% فضت اݍݰɢومة معدل الفائدة إڲʄخ1995السندات ما أدى إڲʄ حدوث رɠود ࢭʏ טقتصاد الياباɲي، ففي سنة 

لكن بصورة  1990وɸذا بفضل السياسة النقدية غ؈ف التقليدية الۘܣ طبقɺا البنك المركزي الياباɲي منذ  5.0

ʄ8.2وانخفض المعدل العام للأسعار ب  2000سنة % 0.03.بطيئة حيث وصل معدل الفائدة כسܢ إڲ % 

 ʄس؈ف الكܣ و%،  0.25وارتفع معدل الفائدة טسܣ إڲʋذا الوقت قام البنك المركزي بطرح سياسة التɸ ʏࢭ

إڲʄ  %0 .إڲʄ %  0.02انخفض معدل الفائدة כسܢ من  2000و  ɠ1990أداة لمواجɺة ɸذا טرتفاع ، ماب؈ن 

بدأ البنك المركزي الياباɲي ࢭʏ استخدام ɸذا المفɺوم اݍݨديد لمواجɺة حالة الرɠود טقتصادي  0.03%

ليݏݨأ البنك المركزي %  0حۘܢ وصلت أسعار الفائدة إڲʄ  2006واستمر حۘܢ  2001لذي بدا عام وטنكماش ا

طبق البنك المركزي الياباɲي سياسة التʋس؈ف الكܣ أول مرة  . الياباɲي إڲʄ خطة اقتصادية بديلة لمواجɺة כزمة

 ʏو منع انخفاض כسعار ودعم النمو حي 2001مارس 19ࢭɸ دفه السيا؟ۜܣɸ انɠث بدا تطبيق سياسة و

ترʈليون ين كما انخفض مؤشر نيɢي الياباɲي 35و  30ارتفع إڲʄ  2004ترʈليون ين ومع 5التʋس؈ف الكܣ بܸݸ 

 .2004و  2002ب؈ن % 28بɴسبة 

 ʏادة السيولة ارتفع المؤشر بحواڲʈفضل زȋي باݍݵطوات التالية  2006مع مارس % 20وɲقام البنك اليابا

 : لكܣلتطبيق سياسة التʋس؈ف ا

   )2004 -  2001(أرȌع سنوات  4ترʈليون خلال  35ترʈليون ين إڲʄ  5قام البنك برفع اݍݰساب اݍݨاري من   -

قرر البنك  - 2010ترʈليون ين من כصول طوʈلة כجل ࢭʏ أكتوȋر  5قرر البنك الياباɲي شراء ما ʇعادل  -

   2010ليون ࢭʏ أوت ترʈ 50ترʈليون ين إڲʄ  40الياباɲي رفع المعروض النقدي من 

ترʈليون ين ࢭʏ  50ترʈليون إڲʄ  5قرر البنك المركزي الياباɲي توسيع قيمة شراء כصول طوʈلة כجل من  -

   2011أكتوȋر 

ومما سبق   % 1.5ترʈليون حيث ܥݨل טقتصاد نموا بلغ  80ܷݸ البنك المركزي الياباɲي  2013سنة   -

  )2018برȋوءۜܣ بوجمعة، ( 2013و  2011بالارتفاع ما ب؈ن  تم؈قت م؈قانية البنك المركزي الياباɲي

 عڴʄ כخ؈فة ɸذه ظɺرت حيث الكܣ التʋس؈ف سياسة بتطبيق قامت دولة أول  اليابان كما Ȗعتف    

 .الكܣ التʋس؈ف لسياسة تݏݨأ الدول  بقية جعلت 2008 المالية أن כزمة إلا اقتصادɸا

ادات الرأسمالية المتقدمة وقد شيدت Ȋعض المتغ؈فات قتصטʇعد טقتصاد الياباɲي احد اكف 

טقتصادية الكمية ࢭʏ اليابان خلال العقود الماضية Ȗغ؈فات وتذبذبات كب؈فة وجاءت ɸذه כحداث ȊسȎب دورة 
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ومن أجل توضيح فعالية السياسة , טنكماش الۘܣ عانت منيا اليابان فضال عف تأثرا بالأزمات العالمية 

ابان ࢭʏ معاݍݨة כزمات טقتصادية يɴبڧʏ لنا عرض مسار السياسة النقدية ࢭʏ اليابان عف النقدية ࢭʏ الي

ɠاظم، ( استعراض سرʉع ݝݵطط وלجراءات النقدية ࢭʏ اليابان وفق Ȗسلسلɺا التارʈڏʏ وتقسيمɺا إڲʄ عقود

2016(  

ܣ أعقاب انفجار اقتصاد اتبع بنك اليابان سياسة التʋس؈ف الكܣ بنك اليابان اتبع سياسة التʋس؈ف الك

م، ضعف الɴشاط טقتصادي وأسعار السلع טسْڈلاكية، وحدث 1990الفقاعة المالية ࢭʏ اليابان ࢭʏ عام 

טنكماش ࢭʏ مستوى النمو טقتصادي، ما دفع بنك اليابان إڲʄ تخفيض سعر الفائدة إڲʄ الصفر بحلول عام 

،ونȘيجة استمرار انخفاض أسعار  2001لمرجوة، وࢭʏ مارس م، غ؈ف أن ɸذه العملية لم تأȖي بالنتائج ا1999

السلع טسْڈلاكية، وضعف النظام المصرࢭʏ، واحتمال تجدد الرɠود ࢭʏ أعقاب اٰڈيار فقاعة تكنولوجيا 

من  QEP ،حيث تألفت QEP سياسة التʋس؈ف الكܣ 1المعلومات العالمية، دفعت البنك المركزي الياباɲي إطلاق 

ʋثلاثة عناصر رئʏسية ۂ : 

عزز بنك اليابان مشفياته من السندات اݍݰɢومية، بما ࢭʏ ذلك السندات طوʈل כجل، وȌعض  ➢

כصول כخرى،من أجل المساعدة ࢭʏ تحقيق الزʈادات المسْڈدفة،ورفع أرصدة اݍݰسابات اݍݨارʈة 

   .وטحتياطيات الۘܣ تحتفظ ٭ڈا المؤسسات ࢭʏ البنك المركزي الياباɲي

   .بفعل زʈادة ݯݨم م؈قانيْڈا العمومية وانخفاض قيمة ال؈ن%2التܸݵم المسْڈدف إڲʄ  تم رفع ɸدف➢ 

ب؈ن عامي % Ȋ28عد الȘسɺيل الكܣ انخفضت قيمة ال؈ن مقابل الدولار وانخفض مؤشر نيɢي بɴسبة ➢ 

تحقيق  وȋالتاڲʏ بدأ טقتصاد الماڲʏ الياباɲي ࢭʏ% 22وȌعد ɸذه الففة انخفض الدولار بɴسبة  2004 - 2002

 ʏي بحواڲɢمؤشر ني ʏعاࢭȖ 20טستقرار وخلال ذلك .%  

 :مراحل التʋس؈ف الكܣ ࡩʏ اليابان  

  :قام البنك المركزي الياباɲي باݍݵطوات التالية لتطبيق سياسة التʋس؈ف الكܣ         

سنوات  4 ترʈليون خلال 35ترʈليون ين إڲʄ  5قام البنك المركزي الياباɲي برفع اݍݰساب اݍݨاري من  ▪ :

)2001.2004(  

  . 2010ترʈليون ين من כصول طوʈلة כجل ࢭʏ أكتوȋر  5قرر البنك المركزي الياباɲي شراء ما ʇعادل  ▪  - 

   . 2011ترʈليون ين فيأوت 50ترʈليون ين إڲʄ  40قررا لبنك المركزي الياباɲي رفع المعروض النقدي من  ▪ .

ترʈليون ين ࢭʏ  55ترʈليون إڲʄ  5ة شراء כصول طوʈلة כجل من قرر البنك المركزي الياباɲي توسيع قيم▪ 

  2011.أكتوȋر 
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ومما سبق    %.5.1ترʈليون ين حيث ܥݨل טقتصاد نموا بلغ  80ܷݸ البنك المركزي الياباɲي  2013سنة  ▪

  )2021بن جامع منال، ( .2013و 2011تم؈قت م؈قانية البنك المركزي الياباɲي بالارتفاع ما ب؈ن 

  :التʋس؈ف الكܣ כمرɢʈي   -3

وما نتج عٔڈا من أزمة مالية عالمية امتدت آثارɸا إڲȊ2008  ʄعد حدوث أزمة الرɸن العقاري כمرɢʈي عام  

باࢮʏ دول العالم، وجد نظام טحتياطي الفدراڲʏ نفسه مجفا عڴʄ استخدام إجراءات التحف؈ق للٔڈوض 

ترʈليون  85.2عار الفائدة المنخفضة حيث قام بܸݸ ما يقارب بالاقتصاد כمرɢʈي واݍݰفاظ عڴʄ معدلات أس

دولار بمقتغۜܢ برامج التʋس؈ف الكܣ ࢭʏ مراحله الثالثة عڴʄ شɢل توسع نقدي وشراء كميات كب؈فة من 

   .السندات اݍݰɢومية وسندات اݝݰمية وۂʏ سندات مدعومة بالرɸن العقاري 

    :الفدراڲʏ כمرɢʈي ࢭʏ النقاط التالية وقد تمثلت أɸم أɸداف سياسة التʋس؈ف الكܣ للبنك

زʈادة الثقة بأداء טقتصاد כمرɢʈي وتحس؈ن مؤشراته خاصة ࢭʏ سوق العمل ومعدلات النمو   • 

   .טقتصادي

   .دعم سوق العمل ومɢافحة التܸݰية •

 2015ية عام أن Ȗشمل التغ؈فات خفضا أوليا ࢭʏ مشفيات السندات مع استمرار اݍݵفض المتتاڲʏ حۘܢ ٰڈا • 

مع توقع التوقف تماما عن شراء السندات وزʈادة عرض الدولار عوض טɲܦݰاب Ȋسرعة من سياسة التʋس؈ف 

وفيما يڴʏ مراحل التʋس؈ف الكܣ כمرɢʈي  3مراحل التʋس؈ف الكܣ ࢭʏ الواليات المتحدة כمرʈكية (ثانيا .الكܣ

   :والۘܣ تݏݵصɺا ࢭʏ النقاط التالية

بليون دولار من اݍݵزʈنة  700قام טحتياطي الفدراڲʏ بܸݸ ما يقارب  2018رɸن العقاري قبل أزمة ال  ✓ 

 2مليون دولار أسبوعيا، وȌعد כزمة قام البنك بܸݸ  100من خلال سياسة السوق المفتوحة، أي بمعدل 

   .ɺرʈابليون دولار من سندات اݍݰɢومة طوʈلة כجل ش 100ترʈليون دولار من اݍݵزʈنة متبوعا Ȋشراء 

والۘܣ ركزت عڴʄ شراء  2008بداية من نوفمف  QE1 تطبيق اݍݵطة כوڲʄ من سياسة التʋس؈ف الكܣ ✓

استحوذ טحتياطي الفدراڲʏ عڴʄ  2010سنة  QE1 بليون شɺرʈا، ومع انْڈاء 100سندات الرɸن العقاري بقيمة 

بليون دولار من  175دات اݍݰɢومة وبليون دولار من سن 30ترʈليون دولار من سندات الرɸن العقاري و 25.1

  .ديون الوɠالات 

بليون دولارمن  85تم من خلالɺا شراء  2010ࢭʏ نوفمف  QE2 بداية اݍݵطة الثانية من التʋس؈ف الكܣ ✓ .

   )2021بن جامع منال، ( 2011السندات اݍݰɢومية وامتدت إڲʄ غاية جوان 
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 :التقليدي   غ؈ف اݍݨزائر ࡩʏ ظل التموʈل -3

 سياسة تبɴت ɸذه כخ؈فة טستقلال، منذ متعاقبة Ȗشرʉعية تطورات اݍݨزائر ࢭʏ النقدية سياسةال عرفت

 כزمة تداعيات واحتواء الوطۚܣ للاقتصاد .المالية  التوازنات لاستعادة است݀ݨاڲʏ كحل التقليدي غ؈ف التموʈل

  . 2014 البفولية

 ل مخاطرʈالتقليدي غ؈ف التمو ʏاݍݨزائر ࡩ:   

 رق  ا أو طباعة خلال من التموʈل عڴʄ טعتماد ʇعۚܣ ɸو إجراء اݍݨزائر ࢭʏ التقليدي غ؈ف ʈلالتمو  إن   

 العام الدين وتموʈل م؈قانية ܿݨز لتغطية ا ضمان وɸذا Ȗغطية دون  לصدار النقدي ʇسܢ بما أو نقدية

ʏثمار موارد صندوق  ودعم اݝݰڴȘالوطۚܣ טس ʏالتاڲȋذا إيجابيات من وɸ לجراء:   

 טقتصادية؛ التنمية برنامج Ȗعطيل وتجنب الدولة نفقات Ȗغطية استمرار مانض -

 الداخڴʏ؛ الدين Ȗسديد -

 وטسȘثمارات  المشارʉع تموʈل استمرار -

 وسياسية؛ اقتصادية تداعيات من تخلفه وما اݍݵارجية טستدانة تجنب -

 . التنموي  المسار وتوقيف النمو رجع ا ت تفادي -

 ۂʏ التموʈل من ɸذه الصيغة أن يرون טقتصادي؈ن اݍݵفاء من الكث؈ف أن إلا يجابياتל  ɸذه عن ورغم

 :إڲʄ حتما سيؤدي ما حقيقي وɸو اقتصاد وجود لعدم وقت أي ࢭʏ للانفجار قابلة موقوتة قنبلة

  جية؛المبادلات اݍݵار  تضرر  إڲʄ يؤدي مما כجنȎية العملات أمام الوطنية العملة لقيمة اݍݰر السقوط -  

 توترات اجتماعية ࢭʏ يȘسȎب مما للمواطن الشرائية القدرة انخفاض وȋالتاڲʏ التܸݵم ɲسبة ارتفاع  -

 . خط؈فة

 وכجنۗܣ؛ اݍݵاص للاسȘثمار مناسبة غ؈ف بʋئة ݍݵلق المستقبلية المشارʉع تɢاليف ارتفاع -

، 2021رتʋبة، ( .)اليونان أزمة ( اݍݵارجية טستدانة وصعوȋة السيادي للدين טئتماɲي التصɴيف تدɸور   - 

  . )100صفحة ص 
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 الدراسات السابقة : المبحث الثالث 

         ʄمنݤݮ الدراسة نذكر مٔڈا عڴ ʏانت تختلف ࢭɠ نناك العديد من الدراسات الۘܣ تناولت الموضوع وɸ

 :سȎيل المثال لا اݍݰصر

ر الكܣ ɠأسلوب حديث لإدارة ـسياسة التʋسي) 2016(راشدي فتيحة , ة مطاي عبد القادر ــــــدراس -*

 السياسة النقدية ࡩʏ ظل כزمات

ɸدفت ɸذه الدراسة إڲȖ ʄسليط الضوء عڴʄ أɸم السياسات الۘܣ Ȗستخدمɺا الدول للقضاء عڴʄ ظاɸرة      

اسة טنكماش الۘܣ Ȗسود اقتصادياٮڈا ألا وۂʏ سياسة التʋس؈ف الكܣ الۘܣ Ȗعتف أداة غ؈ف تقليدية للسي

 .النقدية

  :وتوصلت ɸذه الدراسة إڲʄ العديد من النتائج نذكر مٔڈا 

  نجاح سياسة ʄان الدول الكفى عڴɸر أن رɺات טقتصاد العالܣ يظʈعة مجرȊمن خلال متا

   .التʋس؈ف الكܣ ʇعتمد أولا عڴʄ أسواقɺا اݝݰلية ولʋسڥʄ لزʈادة صادراٮڈا فقط

   س؈ف الكܣ لا تخلو منʋذه أن سياسة التɺه الدول المطبقة لɺاݝݵاطر وأكف خطر قد تواج

السياسة ɸو خطر التܸݵم باعتبار عدم وجود معاي؈ف دقيقة تحدد كمية السيولة اللازمة للاقتصاد 

  .دون أن تؤثر سلبا بالتܸݵم

تطبيق التموʈل غ؈ف التقليدي ࡩʏ اݍݨزائر وלصلاحات )  2020(دراسة مصطفى بوزʈان وآخرون  -*

حاولت ɸذه الدراسة إڲʄ متاȊعة التموʈل غ؈ف التقليدي ࡩʏ اݍݨزائر منذ "  - عرض حالة -هالمصاحبة ل

 : 2017بداية تطبيقه ࡩʏ أكتوȋر 

وذلك من خلال الفك؈ق عڴʄ مفɺومه وכɸداف المرجوة منه، مع تحديد أɸم לصلاحات الۘܣ تم وضعɺا      

 - :تائج نذكر مٔڈاوتوصلت ɸذه الدراسة إڲʄ العديد من الن .لنجاح تطبيقه

أن حقيقة تطبيق التموʈل غ؈ف التقليدي ࢭʏ اݍݨزائر يؤدي بنا إڲʄ تداعيات سلبية خاصة ࢭʏ غياب الرقابة  -

  .الفعالة وלصلاحات العقيمة

أن نجاح التموʈل غ؈ف التقليدي يرتبط بدرجة كب؈فة بتوفر مجموعة من الشروط الɺيɢلية وטقتصادية  - 

  موʈل טقتصاد ودخول الدائرة טقتصاديةالۘܣ Ȗسمح للنقود بت
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*- ʏداف: السياسة النقدية غ؈ف التقليدية)2013( دراسة صاري عڴɸכدوات وכ": 

ٮڈدف ɸذه الدراسة إڲʄ التعرʈف بالسياسات النقدية، وفعاليْڈا ࢭʏ تحقيق כɸداف المɴشودة وȖعزʈز    

   .المستخدمة ࢭʏ تحقيق כɸداف المرغوȋةالنمو טقتصادي، وكذلك أɸم כدوات غ؈ف التقليدية 

   :وتوصلت ɸذه الدراسة إڲʄ العديد من النتائج نذكر مٔڈا     

   ʄم البلدان المتقدمة منذ بداية כزمة إڲɺدفع تفاقم טنكماش بالسلطات النقدية أل

عندما التخفيض ࢭɲ ʏسب الفائدة الرئʋسية لدٱڈا، وȋلغت ɸذه السياسة التوسعية حدودɸا القصوى 

،ɸو السȎب الذي جعل البنوك المركزʈة تݏݨأ إڲʄ التموʈل  0%قارȋت ɲسب الفائدة الرئʋسية مستوى 

  غ؈ف التقليدي

  لɠ تراجع مستمر من خلال معدلات النمو المنخفضة، كما أن ʏإن الوضع טقتصادي ࢭ

 .ملْڈاالدول تتدخل ࢭʏ السوق بطرʈقة مباشرة أو غ؈ف مباشرة من أجل عدم تحسن سعر صرف ع

دور التموʈل غ؈ف التقليدي ࡩʏ معاݍݨة ܿݨز )ʋɸ)2020شر أحمد التجاɲي  &دراسة لعرʈۗܣ فاطمة *-

 : "اݍݵزʈنة العمومية

ٮڈدف ɸذه الدراسة غڴʄ معرفة دور سياسة التموʈل غ؈ف التقليدي ࢭʏ معاݍݨة ܿݨز اݍݵزʈنة    

وɸذا نظرا لاعتماد الم؈قانية العامة ، 2014العمومية الذي ɠان أثر تداعيات أزمة انخفاض أسعار النفط 

وتوصلت ɸذه  .دوال للفميل 50ࢭʏ تموʈل نفقاٮڈا عڴʄ عوائد النفط الذي اٰڈارت أسعاره إڲʄ مادون 

   :الدراسة إڲʄ العديد من النتائج نذكر مٔڈا

إن تبعية טقتصاد الوطۚܣ لقطاع النفط جعل اݍݨزائر تتأثر ماليا بأزمة انخفاض أسعار النفط  

، تمثل ذلك ࢭʏ تحقيق ܿݨز متواڲʏ ࢭʏ رصيد الم؈قانية العامة خلال السنوات اللاحقة لɺذه  2014نة لس

  .כزمة

إن اسȘنفاذ ɠل לجراءات المتاحة لسد ܿݨز اݍݵزʈنة العمومية، أجف اݍݰɢومة الوطنية عن البحث  - .

  عن وسائل أخرى لتموʈل ɸذا ال݀ݨز

دراسة تحليلية لتأث؈ف التموʈل غ؈ف التقليدي عڴʄ לقتصاد ) 2021(فرج الله إشراف , بن جامع منال  *-

 :اݍݨزائري  

ٮڈدف ɸذه الدراسة إڲȖ ʄسليط الضوء عڴʄ تأث؈ف التموʈل غ؈ف التقليدي عڴʄ متغ؈فات טقتصاد اݍݨزائري 

اختلاف  حيث تب؈ن لنا من ɸذه الدراسة أن تطبيق آلية التموʈل غ؈ف التقليدي أدى إڲʄ). 2014-2021(للففة 

نتائجه باختلاف طبيعة טقتصاديات المطبقة له، حيث ساعد الولايات المتحدة כمرʈكية ࢭʏ تجاوزɸا لأزمة 
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وعرف اقتصادɸا نموا مݏݰوظا، وكذلك بالɴسبة لليابان وان ɠان بɴسب قليلة، إلا أن ف؇قوʈلا شɺدت  2008

لɴسبة لݏݨزائر ومع تراجع أسعار اݝݰروقات ࢭʏ فشلا ࢭʏ تحقيقɺا للأɸداف المرجوة واٰڈيار اقتصادɸا، أما با

כسواق المالية، فإٰڈا واجɺت العديد من الصعوȋات التموʈلية وɸو ما أدى إڲʄ إتباع ɸذه السياسة كحل 

لتغطية ܿݨز الم؈قانية، إلا أن المشɢل ࢭʏ اݍݨزائر ɸو مشɢل ɸيكڴʏ ولɺذا فإن التموʈل غ؈ف التقليدي ʇعتف حلا 

زʈنة العمومية لا أك؆ف، إذ يجب صياغة رؤى جديدة و البحث عن بدائل تموʈلية حقيقة مؤقتا لإقراض اݍݵ

  .لتموʈل טقتصاد اݍݨزائر

 :السياسة النقدية ودورɸا ࡩʏ مواجɺة כزمات المالية ) 2016(سمية بوثݏݨة , بوخاتم أحلام  *-

المالية مع دراسة حالة اݍݨزائر تناولت ɸذه الدراسة موضوع السياسة النقدية ودورɸا ࢭʏ مواجɺة כزمات 

فقد شɢل تكرار כزمات المالية ࢭʏ العالم ظاɸرة تجعل من التعامل معɺا ضرورة لابد مٔڈا، وذلك  2008-2015

ʇعود للآثار السلبية الۘܣ ɠانت تخلفɺا ɸذه כزمات عڴʄ טقتصاد العالܣ كɢل، وɠانت السياسة النقدية من 

و اݍݨزائر كغ؈فɸا من الدول طبقت سياسات . ɺا Ȋغية التصدي لɺذه לختلالاتب؈ن לجراءات الۘܣ تم إتباع

نقدية من أجل تفادي ךثار السلبية للأزمات المالية، لكن نتائجɺا جاءت متواضعة بالنظر للمشاɠل الɺيɢلية 

.الۘܣ ʇعاɲي مٔڈا טقتصاد الوطۚܣ  

 2008دية غ؈ف التقليدية Ȋعد כزمة المالية تقييم فعالية أدوات السياسة النق"(دراسة العآۜܣ وليد  *-

  : " 2018جامعة العقيد احمد دراية )

ٮڈدف الدراسة إڲʄ البحث حول فعالية السياسة النقدية غ؈ف التقليدية ࢭʏ مختلف טقتصاديات العالمية 

 إضافة إڲʄ محاولة إيجاد نموذج ʇسمح بدراسة قياسية لأثر السياسة النقدية عڴȊ ʄعض المتغ؈فات

وقد استخدم الباحث المنݤݮ التحليڴʏ الذي ʇسمح بتحميل  .טقتصادية الۘܣ Ȗسمح بالتعاࢭʏ من כزمة

כوضاع المالية والنقدية العالمية خلال ففة الدراسة وجراء عملية المفاضلة ب؈ن السياست؈ن النقديت؈ن 

سية ال؆ف التغ؈فات ࢭʏ السياسة النقدية والمنݤݮ التجرʈۗܣ عند القيام بدراسة قيا, التقليدية وغ؈ف التقليدية 

- 2017أ خلال . م. ݯݨم טسȘثمار ࢭʏ الو, معدلات التܸݵم المتوقعة , غ؈ف التقليدية عܢ ݯݨم טئتمان 

  : ومن ب؈ن النتائج الۘܣ توصل إلٕڈا الباحث ࢭʏ دراسته)  باستخدام طرʈقة شعاع טنحدار الذاȖي 2003

 مصيدةيتم تطبيق أدوات السياسة الن ʏقدية غ؈ف التقليدية حالة כزمات المالية ووقوع טقتصاد ࢭ 

     . السيولة

   املية ب؈ن כدوات النقدية وغ؈ف تقليدية للسياسة النقديةɢتوجد علاقة ت  



  טطار النظري للأزمات לقتصادية وعلاقْڈا بالسياسية النقدية غ؈ف التقليدية       الفصل כول 

37 

 

 .  و استعادة حركية الدورة טقتصادية نحوɸ دف כسا؟ۜܣ لأدوات السياسة النقدية غ؈ف التقليديةɺال 

   . ن مستوى التواز 

  - :وࢭʏ ٰڈاية الدراسة قدم الباحث جملة من التوصيات أبرزɸا

   ، ضرورة توف؈ف الظروف الملائمة لضمان فعالية اكف لأدوات السياسة النقدية غ؈ف التقليدية

  .لاسيما السياسة المالية الۘܣ يتوجب ان تɢون ملائمة وتȘناسب مع أɸداف ɸذه כدوات

   انية تطبيقɢالدول النامية لاسيما  القيام بدراسات إم ʏכدوات النقدية غ؈ف التقليدية ࢭ

 .التوجيه المسبق سياسات 

 2018، العدد السادس جوان )تجرȋة التʋس؈ف الكܣ ࡩʏ اݍݨزائر(دراسة لعآۜܣ وليد وصديقي أحمد *-

 :مجلة اقتصاديات المال وכعمال 

لية والدولية اݍݰاصلة ࢭʏ اݝݨال الماڲɸ ʏدفت الدراسة إڲʄ تحقيق ɸدف بحۘܣ يواكب أɸم التطورات اݝݰ   

 ʏوم إحدى כدوات اݍݰديثة للسياسة النقدية غ؈ف التقليدية المتمثلة ࢭɺمف ʄو التعرف عڴɸوالنقدي ، و

التʋس؈ف الكܣ ، وقد استخدم الباحث المنݤݮ الوصفي التحليڴʏ لإبراز أɸمية ودور سياسة التʋس؈ف الكܣ 

وقد خلص الباحث إڲʄ  .ل مختلف التعديلات الۘܣ مست النظرʈات السابقةخلال כزمات المالية ، ولتحمي

أن برامج التʋس؈ف الكܣ قد زودت مختلف البنوك المركزʈة العالمية بحر كية وديناميكية ࢭʏ : عدة نتائج مٔڈا 

قليدي واعتف أن التموʈل غ؈ف الت .2002إدارة السياسة النقدية ࢭʏ ظل الظروف الصعبة السائدة خلال أزمة 

ࢭʏ اݍݨزائر ɸو حل است݀ݨاڲʏ فرضته الظروف والتحولات טقتصادية وعڴʄ اݍݰɢومة اݍݨزائرʈة اغتنامه لبناء 

  .نموذج اقتصادي ʇعتمد عڴʄ التموʈل טدخاري 

 : وࢭʏ خلاصة الدراسة قدم الباحث مجموعة من التوصيات أɸمɺا   

   ۗܣ لدعم القدرة الشرائية للمواطنʈاݍݨزائري تخفيف العبء الضر .  

    اݍݨزائر قصد ʏل غ؈ف التقليدي ࢭʈبة لفامج التموʈدراسة ךثار البعيدة والقر ʏيجب טستمرار ࢭ

  .Ȗܨݵيصɺا بدقة لإتخاذ قرار טستمرار ࢭʏ اعتماده أو التوقف 
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  2008دراسة تحليلية لسياسة التʋس؈ف الكܣ ودورɸا ࡩʏ علاج أزمة : لثاɲي الفصل ا

כزمات  علاج ࢭʏٮڈدف ɸذه الدراسة إڲʄ قياس فعالية استخدام כدوات غ؈ف التقليدية للسياسة النقدية    

 ʄةالدولية بالاعتماد عڴȋكية تجرʈل من الولايات المتحدة כمرɠ  حيث . ومنطقة اليورو واليابان ʄإڲ ʄسڥɴس

الفك؈ق عڴʄ موضوع التʋس؈ف الكܣ الذي ɸو أحد أدوات السياسة النقدية المستحدثة الۘܣ Ȗستخدمɺا البنوك 

  .المركزʈة لمعاݍݨة المشاɠل טقتصادية ࢭʏ  بلداٰڈا عندما تصبح السياسة النقدية التقليدية غ؈ف فعالة 

ية غ؈ف التقليدية يف بداية القرن اݍݰادي ظɺر التʋس؈ف الكܣ ɠأداة جديدة من أدوات السياسة النقد

استخدم من طرف البنوك المركزʈة ࢭʏ اليابان أولا ثم ࢭʏ الو م أ و المملكة المتحدة و טتحاد و  والعشرʈن،

وللتأكد من ذلك سنقوم بتحليل . כوروȌي وقد أسɺمت ɸذه כداة ࢭʏ تجاوز أزمات مالية ومصرفية خط؈فة

من جانب טحتياطي الفيديراڲʏ כمرɢʈي والبنك المركزي כوروȌي عڴʄ اقتصاديات تأث؈ف تطبيق ɸذه السياسة 

 )2020أمينة، ( .ɠل مٔڈما

  آليات مواجɺة כزمة المالية العالمية: المبحث כول 

آلية عمل سياسة التʋس؈ف الكܣ ɠأداة حديثة من أدوات السياسة النقدية ظɺرت ݍݰل المشاɠل إن          

ࢭʏ الولايات المتحدة כمرʈكية الۘܣ مفادɸا ܷݸ البنوك المركزʈة للأموال ࢭʏ  2008ن כزمة العالمية الناتجة ع

טقتصاد عن طرʈق شراء السندات اݍݰɢومية طوʈلة כجل عالية اݝݵاطر وزʈادة القروض إما بواسطة البنك 

النقدي، بحيث توصلت الدراسة إڲʄ المركزي أو البنوك التجارʈة أو القروض العامة من أجل زʈادة المعروض 

أن سياسة التʋس؈ف الكܣ تحتاج إڲʄ وجود سوق ماڲɲ ʏشط ࢭʏ الدول الۘܣ تطبقɺا لضمان نجاحɺا، كما قامت 

الولايات المتحدة כمرʈكية بتطبيق ɸذه السياسة لعلاج المشاɠل الۘܣ خلفْڈا כزمة؛ بحيث أدت إڲʄ تحس؈ن 

 .واݍݵروج من حالة الرɠود من خلال ارتفاع معدلات النمو טقتصادي وɲعاش الوضع טقتصادي כمرɢʈي

  )2023رمضاɲي مروة، (

  ) :أمرɢʈا(خطط وسياسات الدول المتقدمة لوقف تداعيات כزمة 

وزادت قوة , اٰڈارت כسواق المالية وتلاشت الثقة ب؈ن البنوك وכفراد , Ȋ2007عد أزمة الرɸن العقاري 

حيث رد البنك اݍݰتياطي الفدراڲʏ عڴʄ ذلك بتخفيض سعر , Ȋعد اٰڈيار بنك ليمان براذرز  التأث؈ف أك؆ف فأك؆ف

قرر البنك טحتياطي الفدراڲʏ כمرɢʈي , وȋالنظر إڲʄ حدة כزمة المالية ومدى انȘشارɸا ,الفائدة الرئʋؠۜܣ 

الۘܣ أطلقت من عام , الكܣ  اسȘبدال כدوات التقليدية للسياسة النقدية بأدوات غ؈ف تقليدية  مثل التʋس؈ف
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ɸذا القرار يتضمن تطبيق ثلاث برامج , من أجل تجنب الرɠود وتحف؈ق النمو טقتصادي  2014حۘܢ  2008

 ʏالتاڲɠ ʏدف محدد وۂɸ ل مٔڈا تحقيقɠ يحاول من خلال: 

 س؈ف الكܣ اʋلفنامج כول للت)QE1(  :يل شروط לئتمɺسȖاليف לقفاض وɢتخفيض ت ʄان ٱڈدف إڲ

  . لشراء المنازل وȋالتاڲʏ دعم سوق العقارات

  س؈ف الكܣʋي للتɲالفنامج الثا)QU2(  : ʏعدم اسْڈداف أسواق العقارات وحقن السيولة ࢭ ʄوٱڈدف إڲ

 .לقتصاد كɢل 

  ستʉعملية تو)OT1(  : ق بيع أذون اݍݵزانة لمدةʈلة כجل عن طرʈخفض أسعار الفائدة طو ʄٮڈدف إڲ

06  ʄذه العملية الشراء  03سنة مقابل بيع نفس مبلغ أذون اݍݵزانة أقل من  30سنوات إڲɸ سنوات وتتضمن

وȋالتاڲʏ يمكن وصف عملية توʉست عڴʄ أٰڈا عملية , والبيع ࢭʏ وقت واحد للسندات عڴʄ المدى القص؈ف والطوʈل 

 . معقمة

  كيةʈخطة לنقاذ כمر: 

ت المتحدة כمرʈكية إڲʄ تقديم وصفات علاجية للأزمة سارعت الدول الغرȋية وࢭʏ مقدمْڈا الولايا        

المالية، وقامت اليابان بܸݸ مئات المليارات ࢭʏ سوقɺا اݝݰڴʏ لتمك؈ن المسȘثمرʈن والمواطن الياباɲي، و حرصت 

بܸݸ مئات المليارات ) לتحاد טورȌي(دول أخرى عڴʄ ضمان وداǿع المصارف لدٱڈا، وقامت دول منطقة اليورو 

رر ࢭʏ أس
ُ
واقɺا وشرعت إڲʄ شراء حصص المصارف والشرɠات טئتمانية، وقد بلغ مجموع ما تم ܷݵه أو ق

 حواڲʏ  15/10/2008ܷݵه حۘܢ 
ً
   .ترʈليون دولار ࢭʏ مختلف دول العالم( 3(أي Ȋعد شɺر من כزمة تقرʈبا

حسب خطة اݍݰɢومة مليار دولار ( 700(وقد أشار موقف مجلس النواب כمرɢʈي כوڲʏ المتحفظ إزاء ܷݸ 

إڲʄ أن مثل ɸذه العمليات قد لا تجدي ࢭʏ معاݍݨة כزمة واحتواء تداعياٮڈا، وȋرغم إقرار خطة اݍݰɢومة 

 حول جدوى مثل ɸذه לجراءات اݍݰɢومية ࢭʏ التدخل بالسوق 
ً
 غ؈ف أن الȘساؤل ما زال قائما

ً
כمرʈكية لاحقا

الية والتجارʈة، حيث تتجه أنظار כسواق المالية ࢭʏ ظل أزمة ولʋس وفق تحول مدروس ࢭʏ السياسات الم

مليار دولار ࢭʏ النظام  )700(العالمية آلɺا Ȋعد ظɺور כزمة المالية العالمية نحو خطة לدارة כمرʈكية بܸݸ 

 من 
ً
، وقد أثارت اݍݵطة كث؈فا

ً
المصرࢭʏ ٭ڈدف إنقاذه، ومن ثم إنقاذ טقتصاد כمرɢʈي برمته والعالܣ أيضا

ل داخل الولايات المتحدة כمرʈكية وخارجɺا، وأظɺرت قضايا عملية غ؈ف مسبوقة، بئڈا علاقة الدولة اݍݨد

بإدارة טقتصاد ࢭʏ نظام رأسماڲʏ، لدرجة إن الكث؈ف من اݝݰلل؈ن قالوا إن ɠارل ماركس مؤسس النظرʈة 

خل الدولة ووزارة اݍݵزانة כمرʈكية טشفاكية ينقذ النظام الرأسماڲʏ ࢭʏ أمرɢʈا، وذلك لاحتواء اݍݵطة عڴʄ تد
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الكرʈم، כزمة المالية العالمية وخطة טنقاذ טمرʈكية، ( .ࢭʏ إدارة טقتصاد بطرʈقة لم Ȗشɺدɸا أمرɢʈا من قبل

2015(  

  : الملامح כساسية لݏݵطة

سواق المالية منذ مليار دولار مما يجعلɺا أكف تدخل للسلطات כمرʈكية ࢭʏ כ ) 700(بلغت قيمة اݍݵطة  •  

  أزمة الرɠود الكب؈ف ࢭʏ الثلاثʋنات من القرن الماعۜܣ

عاɲي مما ʇُعرّف  • .
ُ
Ȗ ض المصارف والمؤسسات المالية الۘܣʈذا المبلغ لتعوɸ كية بتوف؈فʈومة כمرɢقامت اݍݰ

ل المصارف وۂʏ الديون الۘܣ فشل أܵݰا٭ڈا ࢭʏ إرجاعɺا إڲʄ البنك ومن ثم تحم) الديون المشɢوك ࢭʏ تحصيلɺا(بـ

   .خسارٮڈا وȖسȎب ࢭʏ أزمة السيولة لدى المصارف

مقابل ɸذا المبلغ حصلت اݍݰɢومة عڴʄ حصص كب؈فة ࢭʏ المؤسسات المتع؆فة الۘܣ اشفت مٔڈا اݍݰɢومة  •

ڈا الɺالكة، ࢭʏ خطوة اعتفɸا البعض شبه تأميم    .ديوٰ

 350(مليار دولار ࢭʏ المصارف، أما ) 350(تم تطبيق خطة לنقاذ عڴʄ مراحل، شملت المرحلة כوڲʄ ܷݸ • 

 من الɢوɲغرس כمرɢʈي لصرفɺا، آما يملك أعضاء الɢوɲغرس حق )
ً
مليار دولار الباقية فࢼܣ تطلبت تصديقا

 ʏعمليات الشراء الۘܣ تتعدى المبلغ לجماڲ ʄمليار دولار) 700(الفيتو عڴ .  

أي ) أي ࢭʏ الٔڈاية يأȖي من دافڥʏ الضرائب(امة مليار دولار يأȖي من اݍݵزʈنة الع)  700(بما أن مبلغ  • .

المواطن؈ن العادي؈ن، فإن جزء من حصة المصارف الۘܣ Ȗستفيد من خطة לنقاذ تذɸب إڲʄ المواطن لأن الدولة 

 ࢭʏ رؤوس أموال ɸذه المؤسسات، والفكرة من وراء حصول اݍݰɢومة عڴʄ أسɺم ࢭʏ المصارف الۘܣ 
ً
تصبح شرɢʈا

حققɺا ɸذه المصارف ࢭȖ ʏستفيد من خطة לنق
ُ
اذ ۂʏ ضمان استفادة دافڥʏ الضرائب من أي مɢاسب قد ت

تنص اݍݵطة عڴʄ حماية المواطن؈ن المɺددين بمصادرة منازلɺم، فالإحصاءات  • .المستقبل Ȋعد انْڈاء כزمة

عڴȊ ʄسȎب فشل ملاكɺا ࢭʏ سداد أقساطɺم الشɺرʈة  2009توقعت بمصادرة اك؆ف من مليوɲي م؇قل خلال عام 

 ʄومة مراجعة الشروط الۘܣ يتم عڴɢاݍݰ ʄم، آما تفرض اݍݵطة عڴɺة الۘܣ اشفوا ٭ڈا منازلʈالقروض العقار

أساسɺا منح قروض عقارʈة جديدة، وذلك لتفادي السɺولة الۘܣ ɠانت ٭ڈا القروض القديمة دون التأكد من 

  . ة السداد ࢭʏ כساسقدرة المستدين عڴʄ سداد دينه، وɸو ما ȖسȎب ࢭʏ مشɢلة الديون المتع؆ف 

منعت اݍݵطة منح Ȗعوʈضات باɸظة لرؤساء مجالس إدارة الشرɠات والمصارف المتع؆فة وغ؈فɸم من آبار • .

 ࢭɸ ʏذه المؤسسات، آما 
ً
الموظف؈ن الذين تم Ȗسرʈحɺم أو قدّموا استقالْڈم طالما أن اݍݵزʈنة العامة تملك أسɺما
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 قدره نصف مليون دولار لتعوʈضات تحد اݍݵطة من منح العلاوات والمɢافئات لكب
ً
ار الموظف؈ن، وتحدد سقفا

 ʄا عڴɺاستعادة العلاوات الۘܣ تم تقديم ʄية، آما تنص عڴȎʈستفيدون من التخفيضات الضرʇ ن الذينʈالمدير

  . أرȋاح متوقعة لكٔڈا لم تتحقق

. • Ȍعة مؤسسات، بئڈا مؤسسة مستقلة، وللمؤسسات כرȌتطبيق اݍݵطة أر ʄيئة مراقبة أشرفت عڴɸ عة

تضم رئʋس مجلس טحتياطي الفيدراڲʏ أي البنك المركزي כمرɢʈي ووزʈر اݍݵزانة ورئʋس ݍݨنة السندات 

والبورصة الۘܣ Ȗشرف عڴʄ عمل سوق وول سفيت، آما يقوم مكتب اݝݰاسبة العامة التاȊع للɢوɲغرس 

ساباٮڈا، وفق ذلك يتوڲʄ القضاء التدقيق بمراقبة عمليات شراء כصول من المصارف المتع؆فة والتدقيق ࢭʏ ح

  . ࢭʏ לجراءات الۘܣ يتخذɸا وزʈر اݍݵزانة ࢭʏ إطار اݍݵطة

. •  ʏتࢼܣ ࢭɴلة قصوى لتنفيذ اݍݵطة تɺحددت اݍݵطة م 
ً
مع إمɢانية  ɠ2009انون כول /دʇسمف 31وأخ؈فا

، وتم تɢليف وزʈر اݍݵزانة تمديدɸا بطلب من اݍݰɢومة لففة أقصاɸا سɴتان اعتبارا من تارʈخ إقرار اݍݵطة

الكرʈم، כزمة المالية ( .بالتɴسيق مع السلطات والبنوك المركزʈة ࢭʏ دول أخرى ٭ڈدف وضع خطط مماثلة

  )2015العالمية وخطة טنقاذ טمرʈكية، 

  : أسباب לعفاض عڴʄ اݍݵطة

ݏݰɢومة أن تتدخل ࢭʏ مسار ʇعتقد الكث؈ف من اݍݵفاء טقتصادي؈ن إنه من ناحية إيديولوجية لا يɴبڧʏ ل 

 
ً
السوق لأن تارʈخ وفكرة טقتصاد اݍݰر يقومان عڴʄ ترك المؤسسات اݍݵاصة تواجه عقبات أفعالɺا، خ؈فا

ل 
ّ
ɢشʇُ 

ً
، فتدخل الدولة المباشر ࢭʏ כسواق ʇشبه טقتصاد الموجه ࢭʏ الدول טشفاكية، وأيضا

ً
ɠانت أو شرا

يرى خفاء اقتصاديون إن دفع . ٢ .(السوق يضبط نفسه بنفسه) حماية سياسة الشرɠات لا تتفق مع فلسفة

 (وول سفيت(مليار دولار من اݍݵزʈنة العامة أمر غ؈ف عادل، ون اݍݵطة تفيد כثرʈاء ࢭʏ سوق ( 700(مبلغ 

ولʋس المواطنون العاديون، فلماذا يتحمل دافعوا الضرائب أي المواطنون العاديون عۗܡ כخطاء الۘܣ ارتكبْڈا 

 السȎب ࢭʏ خلق ɸذه المشɢلة عف تصرفاٮڈا غ؈ف المسؤولة ࢭʏ سياسة ا
ً
لمؤسسات المالية ال؆فية والۘܣ ɠانت أصلا

 وراء الرȋح والطمع
ً
ʇعتقد البعض إن المبلغ المذɠور ɸو لمعاݍݨة כزمة عڴʄ المدى . ٣ .לقراض المȘساɸلة سعيا

 لمنع تراكم الديون الɺالكة عف شراء بوليصات القص؈ف فقط، لكنه لن ʇغ؈ف الوضع ما لم تجد المصارف سȎي
ً
لا

تأم؈ن لتغطية مثل ɸذه الديون، آما أن سياسة לقراض المȘساɸلة يجب أن تتوقف وتفرض شروط جديدة 

الكرʈم، כزمة المالية العالمية وخطة טنقاذ ( .للإقراض Ȗعتمد عڴʄ تقييم حقيقي لقدرة المقفض عڴʄ السداد

  )2015טمرʈكية، 
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  : التعديلات اݍݨديدة عڴʄ اݍݵطة

الف دولار، وʉعۚܣ ذلك إن  250الف دولار إڲʄ  100رفعت اݍݰɢومة سقف ضماٰڈا عڴʄ المدخرات من  -  

 عڴʄ أي وداǿع أو مدخرات للمودع؈ن ࢭʏ المصارف الۘܣ اٰڈارت أو Ȗع؆فت
ً
  . الدولة تضمن Ȗعوʈضا

  .Ȗܨݨيعɺا وتɴشيطɺامنح ففات سماح ضرʈۗܣ لأعمال التجارة الصغ؈فة ٭ڈدف  -

كتلك المستخرجة من الرʈح أو أمواج البحر أو الطاقة (Ȗܨݨيع أبحاث واستخدامات الطاقة المتجددة  -

  . الشمسية

زʈادة المساعدات المالية للأسر الفق؈فة، وʈقول مؤʈدو اݍݵطة إن إنقاذ المصارف من טٰڈيار لا ʇعۚܣ إن   - 

 ʇستفيد مٔڈا لأن عدم قدرة المصارف عڴɸ ʄذه المؤسسات فقط ۂʏ الۘܣ Ȗستفيد، بل 
ً
إن المواطن العادي أيضا

 ʄعتمد إڲȖ يةȋة سيضر باݍݨميع، والمعروف إن اݝݨتمعات الغرʈتوف؈ف القروض للمواطن؈ن وللأعمال التجار

 درجة كب؈فة عڴʄ טئتمان المصرࢭʏ، أي القروض الۘܣ يحصل علٕڈا כفراد والشرɠات لتموʈل غالبية مشفياٮڈم،

 
ً
ة السيولة لدى المصارف أو عدم رغبْڈا ࢭʏ التموʈل يؤثر سلبا

ّ
سواء ɠانت بضاǿع أو م؇قل أو سيارة، لذا فقل

عڴʄ اݝݨتمع Ȋشɢل عام وʈؤدي إڲʄ رɠود اقتصادي وارتفاع ࢭɲ ʏسبة البطالة ȊسȎب Ȗع؆ف الشرɠات الصغ؈فة 

 
ً
 عن الدعم. ٥ .والمتوسطة اݍݱݨم وحۘܢ الشرɠات الكب؈فة أيضا

ً
  فضلا

ً
 كب؈فا

ً
 معنوʈا

ً
المادي، قدّمت اݍݵطة دعما

لإعادة الثقة للمسȘثمرʈن ࢭʏ أسواق المال والبورصات، مما اɲعكس إيجابا عڴʄ إɲعاش السوق وטقتصاد مرة 

ࢭʏ حالة عودة المؤسسات المتع؆فة إڲʄ الرȋح ࢭʏ المستقبل، سʋستفيد من ذلك المواطن العادي دافع . ٦ .أخرى 

 فٕڈا عف ملكية الدولة لɺاالضرائب لأنه سيحصل 
ً
 .عڴʄ حصة من تلك כرȋاح Ȋعد أن أصبح يملك أسɺما

  . )2015الكرʈم، כزمة المالية العالمية وخطة טنقاذ טمرʈكية، (

 ):دور مجموعة العشرʈن( 2008التحرك الدوڲʏ المɴسق لمعاݍݨة أزمة 

ول العالم بɴتائجه تحركت ݍݨنة العشرʈن منذ اندلاع כزمة واتخاذɸا منڍʄ خط؈فا شمل غالبية د      

  . للعمل عڴʄ سرعة احتواء الموقف وعدم تركه للوصول إڲʄ الɺاوʈة ࢭʏ محاولة إنقاذ سرʉعة

وقد عقدت الݏݨنة عدة اجتماعات واتخذت قرارات مɺمة ࢭɸ ʏذا الشأن وࢭɸ ʏذا اݍݨزء Ȋعض مٔڈا بما       

وۂʏ أɸم ما اتخذ  2009ابرʈل  2انجلفا بتارʈخ  –المنعقد بلندن ࢭʏ ذلك القرارات المɺمة المتخذة ࢭʏ טجتماع 

  . من قرارات من جانب ɸذه الݏݨنة
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فقد أعلن زعماء اݝݨموعة سلسلة من לجراءات مٔڈا الفورʈة ومٔڈا כطول أجلا لتحقيق استقرار       

الۘܣ أضرت ٭ڈا כزمة وتقوʈة  النظام الماڲʏ وتɴشيط الطلب اݝݰڴʏ ومساعدة טقتصاديات الصاعدة والنامية

وأكدوا باجتماعɺم .  2009ابرʈل من  30לطار التنظيܣ وقالوا إٰڈم ʇعقمون عقد قمة ثانية ࢭʏ موعد غايته 

  )2011اللطيف، ( : عڴʄ اݝݰاور כساسية التالية

 حل عالܣ ʄمام اجه التحديات כعظم الۘܣ تقف أنو : כزمة اݍݰالية أزمة عالمية وتحتاج إڲ

טقتصاد العالܣ ࢭʏ العصر اݍݰديث إذ توجد أزمة تفاقمت منذ اجتماعنا כخ؈ف وتؤثر ɸذه כزمة 

عڴʄ حياة الɴساء والرجال وכطفال ࢭʏ آل قطر وʈجب عڴʄ جميع الدول أن تتɢاتف من اجل حلɺا 

  . )2011اللطيف، ( فالأزمة العالمية تحتاج إڲʄ حل عالܣ

 نبدأ من טعتقاد بان : بأفراد اݝݨتمعات آافة واحتياجاٮڈم  خطة טنتعاش يجب أن ٮڈتم

الرخاء טقتصادي آل لا يتجزأ وانه يجب أن نȘشارك ࢭʏ النمو آي يɢون مستداما وان خطتنا العالمية 

للانتعاش يجب أن يɢون ࢭʏ أولوʈاٮڈا الفآيز عڴʄ טحتياجات والوظائف اݍݵاصة بالعائلات الۘܣ Ȗعمل 

المتقدمة وحدɸا ولكن ࢭʏ כسواق الناشئة والدول כآثر فقرا ࢭʏ العالم عڴʄ السواء لʋس ࢭʏ الدول 

وʈجب أن Ȗعكس ɸذه اݍݵطة العالمية مصاݍݳ المواطن؈ن ࢭʏ الوقت اݍݰاڲʏ وכجيال المستقبلية وɲعتقد 

ح أن כساس الوحيد כآيد لعولمه مستدامة ورخاء اقتصادي متنام لݏݨميع ɸو اقتصاد عالܣ مفتو 

 )2011اللطيف، ( . ʇعتمد عڴʄ مبادئ السوق وتنظيم فعال ومؤسسات دولية قوʈة

 ي לجراءاتɲساɲالمتخذة لتحقيق טنتعاش والرخاء ל :   

   د اليوم ببذلɺلولذا نتعɠ و ضروري من اجلɸ ما :   

 استعادة الثقة والنمو الوظائف .  

  لاستعادة عملية לقراض ʏأصلاح النظام الماڲ .  

  عȖلبناء الثقة ʏز التنظيم الماڲʈز 

  نة ومنع وقوعɸכزمة الرا ʄصلاح مؤسساتنا المالية الدولية من اجل التغلب عڴل وʈتمو

  . أزمات ࢭʏ المستقبل

 ة السياسات اݍݰمائية ودعم الرخاءȋثمار ومحارȘز التجارة العالمية وטسʈعزȖ ) ،اللطيف

2011( 
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 دعم טئتمان     :  

راءات إن تɢون فعالة إلا باستعادة לقراض اݝݰڴʏ والتدفق الماڲʏ الدوڲʏ ونقدم دعما لا يمكن لɺذه לج

شاملا ومɺما لنظمنا المصرفية لتوف؈ف السيولة وعادة رسملة المؤسسات المالية ومعاݍݨة مشاɠل כصول 

ئتمان من خلال المتع؆فة بصورة حاسمة ونلقم باتخاذ לجراءات الضرورʈة لاستعادة التدفق الطبيڥʏ للا 

النظام الماڲʏ وضمان سلامة المؤسسات المɺمة من الناحية التنظيمية وتنفيذ سياساتنا بما يتماءۜܢ مع לطار 

ʏصلاح القطاع الماڲن لاستعادة לقراض وʈمجموعة العشر ʏ2011اللطيف، ( المتفق عليه ࢭ(  

 ليون دولارʈبمبلغ تر ʏتقديم دعم للقطاع الماڲ :  

مثل ɸذه לجراءات أكف حزمة مالية وȋرنامج الدعم כك؆ف شمولا للقطاع الماڲʏ ࢭʏ العصر وࢭʏ مجملɺا ست

اݍݰديث ومن شان العمل اݍݨماڤʏ أن ʇعزز من تأث؈ف ɸذا الفنامج وʈجب تنفيذ إجراءات السياسات 

من الموارد לضافية  טستȞنائية الۘܣ أعلن عٔڈا حۘܢ ךن دون تأخ؈ف واليوم وافقنا عڴʄ أآثر من ترʈليون دولار

  . )2011اللطيف، ( للاقتصاد العالܣ عن طرʈق مؤسساتنا المالية الدولية وتموʈل التجارة

  ستأنف ارتفاعه بٔڈايةʋ2010النمو العالܣ س :  

 ʄرتفع إڲʈستأنف وʇ معاي؈فه اݍݰقيقية سوف ʏر الماعۜܣ أن النمو العالܣ ࢭɺالش ʏقدر صندوق النقد الدوڲ

وتحدونا ثقة ࢭʏ أن לجراءات الۘܣ وافقنا علٕڈا والقامنا الذي لا يحيد بالعمل  2010ة بٔڈاية ࢭʏ المائ 2 نحو

سوʈا لاستعادة النمو والوظائف ࢭʏ الوقت الذي نحافظ فيه عڴʄ טستدامة المالية طوʈلة כمد من شانه أن 

راءات الضرورʈة من اجل تام؈ن ɸذه ʇسرع من العودة إڲʄ النمو ࢭʏ טتجاه المطلوب ونلقم اليوم باتخاذ לج

اݝݰصلة وندعو صندوق النقد الدوڲʏ لتقييم לجراءات الۘܣ تم اتخاذɸا بصورة منتظمة والنظر ࢭʏ לجراءات 

  )2011اللطيف، (العالمية المطلوȋة 

 وضع טسفاتيجيات اللازمة لاستقرار כسعار :  

مد واستقرار ࢭʏ כسعار وسوف نضع محل نحن عاقدون العزم عڴʄ ضمان استدامة مالية طوʈلة כ 

  )2011اللطيف، ( التنفيذ اسفاتيجيات خروج

 ʏالنظام الماڲ ʏإعادة بناء الثقة ࡩ : 

مثلت לخفاقات الكفى ࢭʏ القطاع الماڲʏ وࢭʏ לشراف والتنظيم الماڲʏ أسبابا جوɸرʈة ࢭʏ כزمة ولن يتم 

الماڲʏ وسوف نتخذ לجراءات من اجل أن أقوى يȘسم بقدر أكف  استعادة الثقة حۘܢ ɲعيد بناء الثقة ࢭʏ نظامنا
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من التنظيم والرقابة وטȖساق عالميا من اجل القطاع الماڲʏ المستقبڴʏ الذي سوف يدعم النمو العالܣ 

  )2011اللطيف، ( . المستدام وʈخدم احتياجات المواطن؈ن وכɲشطة التجارʈة

 والدول النامية ضرورة دعم اقتصادات כسواق الناشئة : 

واجه כسواق الناشئة والدول النامية الۘܣ ɠانت محرɠا للنمو العالܣ اݍݰاڲʏ تحديات تضاف إڲʄ טٰڈيار 

اݍݰاڲʏ ࢭʏ טقتصاد العالܣ وȋات من الضروري أن Ȗستمر رؤوس כموال ࢭʏ التدفق إلٕڈا من اجل الثقة 

Ȗعزʈز المؤسسات المالية الدولية خاصة صندوق النقد العالمية وטنتعاش טقتصادي כمر الذي يتطلب 

مليار دولار إضاࢭʏ من الموارد عف المؤسسات المالية العالمية لدعم النمو  850الدوڲʏ ومن ثم وافقنا عڴʄ إتاحة 

ࢭʏ כسواق الناشئة والدول النامية عف مساعدٮڈا ࢭʏ تموʈل כنفاق التجاري وعادة ɸيɢلة رأس مال المصارف 

وقد اتفقنا  . لبɴية التحتية وتموʈل التجارة ودعم م؈قان المدفوعات وعادة تدوʈر الديون والدعم טجتماڤʏوا

مليار دولار وȋالتاڲʏ  250عڴʄ زʈادة الموارد المتاحة لصندوق النقد الدوڲʏ عف التموʈل العاجل من כعضاء بـ 

 
ً
مليار ولدراسة سوق לقراض إذا ما  500لقيد إڲʄ المساɸمة ࢭʏ اتفاقية اقفاض جديدة أآثر مرونة وتوسعا

مليار دولار عڴʄ כقل من قبل بنك  100اقتضت الضرورة ونحن ندعم الزʈادة כساسية ࢭʏ לقراض بـ 

التنمية المتعدد כطراف الۘܣ تضم الدول منخفضة الدخل وضمان حصول تلك المصارف عڴʄ رؤوس أموال 

  )2011اللطيف، ( . مناسبة

 ؈ن إجراءات الصندوق المرنة لمنح טئتمان للدول כعضاءتثم : 

من الضروري استخدام الموارد بصورة فاعلة ومرنة لدعم النمو ونحن نرحب ࢭɸ ʏذا לطار بالتقدم 

الذي أحرزه صندوق النقد الدوڲʏ من خلال خط טئتمان المرن اݍݨديد وقراضه المعدل وطار عمل 

وق من ضمان Ȗعامل مɴشاته بفاعلية مع כسباب المɺمة لاحتياجات تموʈل الظرفية الۘܣ ستمكن الصند

م؈قان مدفوعات الدول خاصة تراجع تدفق رأس المال اݍݵارڊʏ ࢭʏ قطاعات المصارف والشرɠات ونحن 

 )2011اللطيف، ( .ندعم قرار المكسيك بالسڥʏ لݏݰصول عڴʄ ترتʋبات خط טئتمان المرن 

 ادة فاعليْڈاتحديث المؤسسات المالية الʈدولية لز : 

يجب علينا Ȗعزʈز ارتباطɺا : لɢي تقوم مؤسساتنا بالمساعدة ࢭʏ إدارة כزمة ومنع כزمات المستقبلية 

وفعاليْڈا وشرعيْڈا عڴʄ المدى الطوʈل لذا فإڲʄ جانب الزʈادة المݏݰوظة ࢭʏ الموارد الۘܣ تم טتفاق علٕڈا اليوم 

ؤسسات المالية الدولية لضمان إمɢانية مساعدٮڈا للأعضاء فنحن مصممون عڴʄ إصلاح وتحديث الم

ڈا وسوف نقوم بإصلاح عملɺا وأɸدافɺا ودارٮڈا  والمساɸم؈ن بفاعلية ࢭʏ التحديات اݍݨديدة الۘܣ يواجɺوٰ
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لتعكس التغ؈فات ࢭʏ טقتصاد العالܣ والتحديات اݍݨديدة للعولمة وʈجب أن تحظى تلك טقتصاديات 

الۘܣ تضم الدول כك؆ف فقرا بصوت وتمثيل أكف وʈجب أن يɢون ذلك مܶݰوȋا Ȋعمل لزʈادة الناشئة والنامية 

اللطيف، ( . مصداقية وقابلية تلك الɺيئات للمحاسبة عف نظرة إسفاتيجية واتخاذ القرار لɺذا الɺدف

2011(  

 حاتʈوלعلان عن التصر ʏوتا اݍݵاص بصندوق النقد الدوڲɢالۘܣ  نحن نلقم بتطبيق اتفاق ال

وان نطالب صندوق النقد الدوڲʏ بإٰڈاء المراجعة  2008تمت الموافقة علٕڈا ࢭʏ ابرʈل نʋسان من عام 

 ɠ2011انون الثاɲي \التالية لݏݰصص بحلول يناير 

  تقديم ʏتمام لتدخل محافظي الصندوق ࢭɸضرورة ايلاء ا ʄجانب ذلك فأننا نوافق عڴ ʄإڲ

 صندوق للمحاسبةטتجاه טسفاتيڋʏ وزʈادة قابلية ال

  رȋأكتو ʏالۘܣ تم טتفاق علٕڈا ࢭ ʏن أول / نلقم بتطبيق إصلاحات المصرف الدوڲʈشرȖ2008 

ونتطلع إڲʄ اݍݵروج بتوصيات أɸم ࢭʏ טجتماعات المقبلة حول التعب؈ف وصلاحات التمثيل ࢭʏ نطاق 

 2010زمۚܣ متصارع لتتم الموافقة علٕڈا ࢭʏ اجتماعات صيف 

 ض ʄعي؈ن قادة ومديري المؤسسات المالية الدولية عف عملية اختيار نحن نوافق عڴȖ رورة

 . مفتوحة وشفافة مبɴية عڴʄ الكفاءة

  طلبنا من ʏوالمصرف الدوڲ ʏل من صندوق النقد الدوڲɢالمراجعات اݍݰالية ل ʄاعتمادا عڴ

ة وتقديم الرئʋس العمل مع وزراء مالية مجموعة العشرʈن للȘشاور بصورة موسوعة ࢭʏ عملية شامل

تقارʈر عن ذلك ࢭʏ טجتماع القادم مع مقفحات بمزʈد من לصلاحات لتطوʈر استجابة وتكيف 

 )2011اللطيف، ( . المؤسسات المالية الدولية

:دور المؤسسات الدولية ࡩʏ معاݍݨة כزمة    

 ʏدور صندوق النقد الدوڲ   :  

ولية الفاعلة ࢭʏ כزمات المالية دورا فعالا يتܸݳ ɠان لصندوق النقد الدوڲʏ بصفة احد כطراف الد        

من متاȊعة تحرɠاته وجراءاته اݝݵتلفة منذ تطورɸا واتخاذɸا منڍʄ خط؈فا ومؤثرا عڴɠ ʄافة دول العالم وɸو ما 

النائب כول لمدير عام الصندوق ࢭɠ ʏلمة ألقاɸا أمام مؤتمر  "جون ليȎسɢي"يمكن استقراؤه مما صرح به 

بان الɴشاط טقتصادي  2008ࢭʏ مدينة فرانكفورت כلمانية ࢭʏ التاسع من سȎتمف " داي زايت" نظمته جرʈدة

تحت وطأة التوترات المالية المطولة وأسعار السلع  2008يتوقع له أن يزداد بطئا ࢭʏ النصف الثاɲي من عام 
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عالܣ ࢭʏ أصعب موقف فالاقتصاد ال 2009المرتفعة ثم يبدأ טنتعاش ࢭʏ اكȘساب زخم تدرʈڋʏ ࢭʏ عام 

 2008يتعرض له منذ سنوات طوʈلة حيث يخوض صراعا محتدما مع כزمة المالية الۘܣ تفجرت ࢭʏ أغسطس 

  .                                  )2011اللطيف، (فضلا عڴʄ تأث؈ف أسعار السلع المرتفعة 

  : شɢل القطاع الماڲʏ سʋتغ؈ف عما ɠان عليه قبل כزمة ـ1

اݝݵاطر كفى ࢭʏ כسواق المالية Ȋعد مرور أآثر من عام عڴʄ بدء ضغوط السيولة ࢭʏ الظɺور عڴʄ  لا تزال

السطح وعڴɸ ʄذه اݍݵلفية يرجع أن تɢون استمرار انخفاض التموʈل بالديون ࢭʏ القطاع الماڲʏ بمثابة قيد كب؈ف 

 . عڴʄ قوة انتعاش טقتصاد العالܣ

رʈجيا فان التعاࢭʏ المرتقب لن يصل إڲʄ درجة تكفي لتجنب أعادة ومع أننا نتوقع انتعاش טقتصاد تد

اللطيف، ( .ɸيɢلة جذرʈة ࢭʏ القطاع الماڲʏ وسوف يصبح شɢل القطاع الماڲʏ مختلفا عما ɠان عليه قبل כزمة

2011(  

 :التدخل اݍݰكومي ودعم سوق الرɸن العقاري ـ  2

للتموʈل " فرʈدي ماك"ضع يدɸا عڴʄ مجموعۘܣ ʇعد לجراء الذي اتخذته اݍݰɢومة כمرʈكية بو       

وȖشغلان موقعا محورʈا ࢭʏ ) و الۘܣ تدعمɺا اݍݰɢومة" فاɲي ماي"المعروفت؈ن بأٰڈما من المؤسسات (العقاري ، 

سوࢮʏ الرɸن العقاري وتدعيم سوق المساكن כمرʈكية واݍݨɺاز المصرࢭʏ وטقتصاد من منظور أوسع وʉعد 

ه المؤسسات والۘܣ تدعمɺا اݍݰɢومة ضرورʈا لاستعادة טنضباط السوࢮʏ وتخفيض إجراء إعادة ɸيɢلة مثل ɸذ

  )2011اللطيف، (التɢاليف عڴʄ المالية العامة واݍݰد من اݝݵاطر النظامية ࢭʏ المستقبل 

   : خيارات السياسة السليمة 3 . 

صعبة عڴʄ نحو فعال أمام اݍݰɢومات عدد من السياسات البديلة الصائبة لمعاݍݨة كث؈ف من المشكلات ال

فالإجراءات التعاونية الۘܣ اتخذٮڈا المصارف المركزʈة الكفى لتخفيف الضغوط ࢭʏ أسواق التموʈل قص؈ف 

 ʏود المتضافرة ࢭɺد من اݍݨʈناك ضرورة مݏݰة لبذل المزɸمعاݍݨة כزمة المالية و ʏل عاملا أساسيا ࢭɢشȖ כجل

فاق اطر טستقرار الماڲʏ الوطنية ࢭʏ مواكبة טبتɢار ɸذا الصدد فقد كشفت טضطرابات المالية عن إخ

والعولمة ࢭʏ כسواق المالية مما أسفر عن انȘشار التداعيات المضرة عف اݍݰدود وما ʇستدڤʏ تضافر اݍݨميع 

النقابة טحفازʈة عڴʄ أوفق التعاون والتɴسيق عف اݍݰدود سعيا *بصورة أآثر فعالية بان Ȗعمل سلطات 
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ط المالية ࢭʏ وقت مبكر ودارٮڈا والتخلص مٔڈا علما بان الɺيئات الدولية مثل منتدى טستقرار لرصد الضغو 

الماڲʏ ومصرف الȘسوʈات الدولية وصندوق النقد الدوڲʏ تضطلع بدور حاسم ࢭʏ تخفيف التوترات القائمة ب؈ن 

سياسية أقوى لإعطاء دفعة  انه لابد من توافر إرادة"المساءلة عڴʄ المستوى الوطۚܣ من ناحية أخرى وقال 

  )2011اللطيف، ( . "ݍݨɺود التɴسيق والتعاون 

  : التɴبؤ بالأزمة ـ 4

قال مدير عام صندوق النقد الدوڲʏ أن الموقف الراɸن ɲشا من جراء اɲعدام القواعد التنظيمية أو      

ɸذه כحداث وتنظيم  الضابطة أو عدم كفاية القواعد التنظيمية أو الضابطة وعلينا استخلاص الدروس من

إڲʄ أن القطاع الماڲʏ  2008المؤسسات وכسواق المالية عڴʄ نحو أآثر دقة أشارت تقديرات الصندوق ࢭʏ ابرʈل 

آما انه تɴبأ بحدوث ɸبوط حاد ࢭʏ الɴشاط טقتصادي العالܣ  . سʋتكبد خسائر قيمْڈا ترʈليون دولار أمرɢʈي

التوقعات واعتفونا مȘشائم؈ن وجدير بالذكر أن الصندوق  وأضاف ولكن لم ʇستمع احد وتم تجاɸل ɸذه

 ʄذا التقدير مؤخرا ليصل إڲɸ بأ به فعلا رفعɴعد أن تحقق ما تȊ3.1 ليون دولارʈتر  

تحتاج إڲʄ اݍݨɺة  "أزمة نظامية"وʉعد الصندوق أن כزمة اݍݰالية استجابة نظامية والصندوق ɸو 

  . )2011اللطيف، (. اطن الضعف اݍݰالية ࢭʏ النظام الماڲʏ العالܣ عالمية Ȋشان مو  المناسبة لتنظيم استجابة
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2008دور سياسة الȘسي؈ف الكܣ ࡩʏ معاݍݨة أزمة : المبحث الثاɲي  

لقد ɠان للأزمة المالية العالمية آثار مباشرة وغ؈ف مباشرة عڴʄ اقتصاديات دول العالم اݝݵتلفة وتفاوتت 

عا لطبيعة الروابط الموجودة ب؈ن الواليات المتحدة כمرʈكية وȋقية اقتصاديات حدٮڈا من بلد اڲʄ آخر، وɸذا تب

العالم، فلم تɴته آثار כزمة عند לفلاس عدد من البنوك כمرʈكية بل Ȗعداه لبقية السلسلة לقتصادية 

  .اݍݸ... بɢاملɺا، فتأثر القطاع الصناڤʏ، الزراڤʏ، العائڴʏ وقطاع النقل 

2008مساɸمة الȘسي؈ف الكܣ ࡩʏ معاݍݨة כزمة المالية العالمية  :المطلب  כول   

اڲʄ أزمة اقتصادية ɸزت الكيان לقتصادي العالܣ،  2008لم تلبث أن تحولت כزمة المالية العالمية لسنة 

حيث عملت السلطات جاɸدة لݏݵروج مٔڈا من خلال قيامɺا بإعداد وتنفيذ برامج إنقاذ من أجل إعادة 

ار للقطاع؈ن الماڲʏ وלقتصادي عڴʄ حد سواء ، فɢان اݍݰل الوحيد لݏݵروج من כزمة ɸو تطبيق آلية לستقر 

الȘسي؈ف الكܣ أو ما يطلق عليه أحيانا برنامج شراء السندات والذي ٱڈدف اڲʄ زʈادة الطلب عڴʄ أنواع محددة 

يراڲʏ כمرɢʈي ࢭʏ محاولته ݍݵفض وɸذا Ȋعدما فشل לحتياطي الفيد )2013.2014بلرواڦʏ، (من לئتمان، 

مليار  700، وȋذلك اتجɺت ɠل כنضار نحو خطة לدارة כمرʈكية بܸݸ 0.25%معدل الفائدة اڲʄ أقل من 

دولار ࢭʏ النظام المصرࢭʏ ٭ڈدف إنقاذه، ومن ثم إنقاذ לقتصاد כمرɢʈي والعالܣ أيضا، وقد أثارت ɸذه 

المتحدة כمرʈكية وخارجɺا والذي ظɺر من خلال الموقف األوڲʏ  اݍݵطة كث؈فا من اݍݨدل داخل الواليات

مليار دولار حسب اݍݵطة כمرʈكية، والذي رأى أن مثل ɸذه  700ݝݨلس النواب כمرɢʈي المتحفظ إزاء ܷݸ 

العمليات قد ال تجدي نفعا ࢭʏ معاݍݨة כزمة واحتواء تداعياٮڈا، عڴʄ اعتبار أن مثل ɸذه לجراءات 

  .ستɢون ࢭʏ ظل أزمة ولʋس وفق تحول مدروس ࢭʏ السياسات المالية والنقدية اݍݰɢومية

2008مراحل مساɸمة الȘسي؈ف الكܣ ࡩʏ معاݍݨة כزمة المالية العالمية : الفرع כول   

  ) 2008نوفمف(المرحلة כوڲʄ : أولا

مليار دولار  700لعل أɸم تدخل ࢭʏ بداية כزمة ɸو الذي ارتبط بما ʇسܢ مخطط بولسون الذي خصص 

واȊعادɸا عن محافظ البنوك حۘܢ ال تنȘشر ( السندات المغطاة بالرɸن العقاري )لشراء الديون الرديئة 

مليار دولار لم تكن ɠافية لإخراج  700عدواɸا، لكن تب؈ن وȌعد مرور ثالثة أشɺر عڴʄ بدأ ɸذا الفنامج أن ܷݸ 

مليار دولار  2000ص اعتمادات إضافية ࢭʏ حدود البنوك من النفق الذي وصلت إليه، وɸو ما تطلب تخصي

لتوقيف المسار االٔڈياري للمنظومة البنكية لشراء سندات مؤسسات عقارʈة وسندات اݍݵزʈنة כمرʈكية 
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شɺرا، وɸدفت العملية السابقة اڲʄ تزوʈد البنوك بالسيولة من  17طوʈلة اأݍݨل واستمرت ɸذه المرحلة نحو 

.                                                                                                                            )ɸ2019دى ɸذباء يوɲؠۜܣ، (. ة والسندات الممثلة للقروض العقارʈةخلال شراء السندات العمومي

  ) 2010نوفمف ( مرحلة الثانية : ثانيا

 2010أعلن לحتياطي الفيديراڲʏ כمرɢʈي عن بدء مرحلة ثانية من تطبيق آلية الȘسي؈ف الكܣ ࢭʏ نوفمف 

مليار دولار إضافية من سندات اݍݵزانة כمرʈكية واستخدام عوائد  600أشɺر من خلال ܷݸ  7لمدة 

رتفاع قيمة المشفيات الفعلية اڲʄ وɸو ما أدى اڲʄ ا1לسȘثمار عڴʄ السندات القائمة لشراء سندات جديدة، 

أعلن לحتياطي الفيديراڲʏ כمرɢʈي عن حزمة مختلفة من الȘسي؈ف  2011مليار دولار، وȋداية من سȎتمف  800

 400الكܣ سميت بفنامج مد آجال االستحقاق، والۘܣ ٮڈدف أساسا اڲʄ شراء سندات طوʈلة اأݍݨل بقيمة 

  . بيع سندات ذات أجل قص؈ف بنفس القيمة مليار دولار وذلك باستعمال عوائد

  )2012مارس  (المرحلة الثالثة  : ثالثا

من خلال قيام לحتياطي الفيديراڲʏ כمرɢʈي  2012انطلقت حزمة جديدة من الȘسي؈ف الكܣ ࢭʏ مارس 

السابقت؈ن مليار دولار شɺرʈا، ɸذه المرحلة اختلفت عن المرحلت؈ن  Ȋ85شراء كميات كب؈فة من السندات بوت؈فة 

                                                               . ࢭʏ أن الفنامج لم يكن محددا بحد أقظۜܢ لعمليات الشراء

يمكن اإلشارة ɸنا اڲʄ أن ɸذه اݍݵطة المتبعة Ȗعتف أكف تدخل حɢومي ࢭʏ الواليات المتحدة כمرʈكية منذ 

الكث؈ف من البنوك والمؤسسات المالية وتم ٭ڈا وقف االٔڈيار واعادة  الكساد الكب؈ف، حيث ساɸمت ࢭʏ إنقاذ

جزء من الɺدوء والثقة للأسواق، بالإضافة اڲʄ تحف؈ق الشرɠات عڴʄ לسȘثمار، انتعاش الصادرات כمرʈكية 

ȊسȎب انخفاض قيمة الدولار، تحقيق البنك المركزي ألرȋاح كب؈فة من عمليات بيع السندات الۘܣ اشفاɸا 

سابقا وظɺور تحسن كب؈ف ࢭʏ أداء לقتصاد כمرɢʈي رغم بقاء معدلات التܸݵم ࢭʏ مستوʈات أعڴʄ من 

      )2017بوعڴʏ، ( .المستوʈات المسْڈدفة

دور الȘسي؈ف الكܣ ࡩʏ معاݍݨة أزمة الديون السيادية כوروȋية:  الفرع الثاɲي  

، حينما تراكم الدين اݍݰɢومي 2010 وȋداية عام 2009بدأت أزمة الديون السيادية כوروȋية ࢭʏ ٰڈاية عام 

ࢭʏ ثالثة بلدان من منطقة اليورو ۂʏ اليونان، إيرلندا والفȖغال والۘܣ ما لبȞت أن امتدت اڲʄ دول أوروȋية أخرى 

 ʄي اڲȌاقتصاديات دول לتحاد כورو ʏود ࢭɠب الرȎسȖ إيطاليا واسبانيا، وقد ʏشار ࢭȘوأصبحت خطرا ٱڈدد باالن
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ء اڲʄ ܷݸ السيولة ࢭʏ לقتصاد لتحف؈قه عن طرق االستدانة اݍݵارجية وɸو ما نتج عنه نمو ال݀ݨز ࢭʏ الݏݨو

                          )2017بوعڴʏ، (. الدين السيادي

  مفɺوم وخصائص الديون السيادية 1-

مقوم Ȋعملة غ؈ف  ʇعرف الدين السيادي عڴʄ أنه دين مفتب عڴʄ دولة ذات سيادة ومرتبط بمالءٮڈا المالية،

عملْڈا اݝݰلية والۘܣ غالبا ما تɢون عملة دولية، وتɴشأ أزمة الديون السيادية عندما تواجه الدولة تزايدا 

 ʏات من الدين والفوائد غ؈ف قابلة للسداد، ما يؤدي ࢭʈذه المستوɸ ڈا بحيث تصبح مستمرا ࢭʏ مستوʈات ديوٰ

ڈا وعلان ܿݨز             )2009طاɸر ɸارون، (ɸا وحۘܢ إفلاسɺا    الٔڈاية اڲʄ التوقف عن خدمة ديوٰ

 ʏت؈ن للديون السيادية ۂʋت؈ن أساسʋف السابق يمكن أن نم؈ق خاصʈ2009مراد، (: من خلال التعر(               

الديون السيادية ۂʏ ديون آمنة Ȋشɢل عام، غ؈ف أن ܷݵامة ݯݨمɺا تجعل اݝݵاطر الɢامنة المصاحبة لɺا  _

ʄכسواق كب عڴ ʏالسداد ࢭ ʄأزمة سيولة ٮڈدد قدرٮڈا عڴ ʄعرض إحدى الدول المدينة إڲȖ حال ʏذا ࢭɸ؈فة جدا، و

 .المواعيد اݝݨدولة للديون 

  أسباب وتطور أزمة الديون السيادية כوروȋية 2-

Ȗعتف أزمة الديون السيادية כوروȋية أخطر أزمة واجɺɺا לتحاد כوروȌي منذ تأسʋسه، ɸددت باٰڈيار 

  .ثارت مخاوف كب؈فة حول مستقبل عملته الموحدة اليورووأ

  19دور سياسة الȘسي؈ف الكܣ ࡩʏ علاج أزمة كوفيد : المطلب الثاɲي

ت أزمة  2008لم يكن טقتصاد العالܣّ قد ȖعاࢭȊ ʄعد من ɸزّة أسواق المال ࢭʏ العام          
ّ
ح؈ن حل

ر من أزمة  ، والܶݰافة טقتصاديّة الغرȋيّة ɠانت تحفلُ »ɠورونا«
ّ

حذ
ُ
ࢭʏ العام؈ن الماضي؈ن بتقارʈر مȘُشائمة ت

ماليّة وشيكة بالنظر لفاجع معدّلات النموّ טقتصاديّ ࢭʏ البلدان الرأسماليّة وانتفاخ النظام الماڲʏّ العالܣّ 

 ولتنقلɺا إڲʄ درجة. بالمزʈد من الديون 
ً

جديد من  تأȖي أزمة الف؈فوس التاڊʏ اليوم لتعمّق الصدوع القائمة فعلا

من כɸمية أن نفرّق ب؈ن تداعيات تبۚܣ اݍݰɢومة כم؈فكية     )2013صاري، (  .اݍݰدّة عڴʄ المستوى טقتصادي

  .2008حزمة تحف؈ق ࢭʏ ظل أزمة وȋاء ɠورونا، وȋ؈ن تصرفɺا نفسه ࢭʏ أزمة عام 



 2008دراسة تحليلية لسياسة التʋس؈ف الكܣ ودورɸا ࢭʏ علاج أزمة                الفصل الثاɲي       

53 

 

بʋنما  ؤسسات المالية،ففي ذلك الوقت ɠانت حزمة التحف؈ق لمعاݍݨة أخطاء ارتكبْڈا الشرɠات والبنوك والم

 ʏات والمؤسسات טقتصادية والمالية ࢭɠالشر ʄل ٮڈديدا خارجيا فرض نفسه عڴ
ّ
ɸذه المرة، فإن وȋاء ɠورونا مث

 أم؈فɠا والعالم ɠله

 ʏعاش טقتصاد، وۂɲمقدمة السياسات المتبعة لتوف؈ف כموال اللازمة لإ ʏس؈ف الكܣ ࢭʋانت سياسة التɠو

السندات اݍݰɢومية أو سندات (ٕڈا البنوك المركزʈة كميات كب؈فة من כصول المالية السياسة الۘܣ Ȗشفي ف

النقد مباشرة ࢭʏ اݍݨɺاز " ܷݸ"باستخدام النقود المطبوعة ࢭʏ محاولة لتحف؈ق טقتصاد عن طرʈق ) الشرɠات

روض، و٭ڈذه المصرࢭʏ، وتزʈد ɸذه المشفيات من احتياطيات البنوك، مما يمكٔڈا من تقديم المزʈد من الق

ʏالنظام المصرࢭ ʏادة כموال ࢭʈنفس الوقت، تخفيض أسعار الفائدة وز ʏن ࢭʈقة، يتم تحقيق أثرʈالطر.  

ونظرʈا، تؤدي ɸذه السياسة إڲʄ تزايد לنفاق טسْڈلاɠي وטسȘثماري وخلق )2018سفيان خوجة عالمة، (

 عڴʄ כصول الۘܣ ʇشفٱڈا البنك وʈمكن أن يتخذ التʋس؈ف الكܣ عدة أشɢال. المزʈد من الوظائف
ً
، اعتمادا

  .المركزي، وممن تم شراؤɸا، وما ۂʏ الكميات

أقدمت البنوك المركزʈة الكفى ࢭʏ العالم عڴʄ ܷݸ تلال من כموال ࢭʏ الشراي؈ن טقتصادية خلال ففة 

ما أعلنه مجلس  قص؈فة وȋأݯݨام غ؈ف مسبوقة تقدر بفيليونات الدولارات، ومن أبرز כمثلة عڴʄ ذلك أن

 ʏي"טحتياط الفيدراڲɠثمانية أيام فقط " البنك المركزي כم؈ف ʏ14من (من برامج للطوارئ ࢭ  ʄمارس  23إڲ

  .بأكمله 2008ثم כرȌعة أشɺر اللاحقة، ʇساوي تقرʈبا إجماڲʏ الفامج الۘܣ نفذɸا ࢭʏ عام כزمة العالمية ) 2020

טحتياطي الفيدراڲʏ برنامج التʋس؈ف الكܣ Ȋشراء فوري للسندات بدأ بنك  )2009عڴʏ فلاح المناص؈في، (

وكنȘيجة لɺذه . مليار دولار من כصول Ȋعد ذلك 700مليار دولار، لكنه اشفى ما لا يقل عن  80بقيمة 

 ترʈليونات دولار 6.6ترʈليونات دولار إڲʄ  3.9السياسات، نمت محفظة כوراق المالية للاحتياطي الفيدراڲʏ من 

 .خلال الففة ما ب؈ن منتصف مارس وأوائل دʇسمف من العام الماعۜܣ
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 : النتائج مناقشة

      ʏده ما ظل ࢭɺشȖ عافٍ  من المتقدمة טقتصاديات أغلبȖ لʈزɸ اضطرت المالية، 2008 أزمة من 

 من المشفيات عف الفائدة أسعار خفض ــ التقليدية النقدية السياسة من טنتقال إڲʄ المركزʈة بنوكɺا

 وقد. التقليدية غ؈ف السياسات من مجموعة إڲʄ ــ כجل القص؈فة اݍݰɢومة لسندات المفتوحة السوق 

ل
َ
 احتمال مجرد السابق ࢭɠ ʏان والذي ــ الفائدة لأسعار טسܣ الصِفر حد أن برغم ɸزʈلا النمو ظ

 لم تداب؈ف المركزʈة البنوك تبɴت ولɺذا،. بالفعل صِفر الفائدة سعر سياسة وتنفيذ بلوغه تم ــ نظري 

 لتكرار Ȗستعد وךن. فقط سنوات عشر قبل السياسات أدوات ضمن حۘܢ قبل من وجود لɺا يكن

 .نفسه כمر

 من المشفيات أو الكܣ، التʋس؈ف فɺناك. وممتدة طوʈلة التقليدية غ؈ف التداب؈ف قائمة وɠانت  -

 مستوى  عند כجل القص؈فة الفائدة أسعار أصبحت أن بمجرد כجل، الطوʈلة اݍݰɢومية السندات

 اݍݵاصة للأصول  المركزي  البنك شراء ɸيئة اتخذ والذي טئتمان، بتʋس؈ف مܶݰوȋا ذلك وɠان. الصِفر

 المغطاة، والسندات بالأصول، المدعومة المالية وכوراق العقاري  الرɸن مثل ــ اݍݵاصة شبه أو

 ࢭʏ المتداولة الصناديق طرʈق عن כسɺم وحۘܢ بل العقارʈة، טئتمان صناديقو  الشرɠات، وسندات

 اݍݵاصة כصول  عڴʄ العائدات ب؈ن الفارق ( اݍݵاصة טئتمانية الفوارق  خفض الɺدف وɠان. البورصة

 اݍݵطرة כصول  أسعار وȖعزʈز ،)المماثلة טستحقاق توارʈخ ذات اݍݰɢومية السندات عڴʄ وتلك

 .مباشر غ؈ف أو مباشر Ȋشɢل سواء والعقارات، כسɺم مثل כخرى 

 الصِفر مستوى  عند الرسمية الفائدة أسعار عڴʄ بالإبقاء טلقام ،"المسبق التوجيه" رأينا ثم -

 أمدا כقصر الفائدة أسعار خفض وȋالتاڲʏ טقتصادية، כسس تفرɸا قد الۘܣ تلك من أطول  لففة

ʄات إڲʈى مستوɲأد .ʄيل عڴȎعۚܣ ثال،الم سʇ بالإبقاء טلقام ʄالصِفر مستوى  عند الفائدة أسعار عڴ 

 توارʈخ تصل قد الۘܣ المالية כوراق عڴʄ الفائدة أسعار أن المثال سȎيل عڴʄ سنوات ثلاث لمدة

 المتوسطة الفائدة أسعار وأن خاصة الصِفر، إڲʄ أيضا ٮڈبط أن لابد سنوات ثلاث إڲʄ استحقاقɺا

. التالية الثلاث السنوات مدى عڴʄ כجل القص؈فة الفائدة أسعار Ȋشأن وقعاتالت عڴʄ تقوم כجل

مة غ؈ف بتدخلات استع؈ن כسقف، ولتحديد  خلال من الصادرات لتعزʈز العملة سوق  ࢭʏ مُعَقَّ

 .العملة قيمة إضعاف

 عڴʄ כجل والمتوسطة الطوʈلة الفائدة أسعار خفض ࢭʏ حقا السياسات ɸذه نݬݰت وقد -

 عڴʄ טئتمانية الفوارق  تضʋيق عڴʄ عملت كما. العقاري  الرɸن وسندات اݍݰɢومية، السندات
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 اݍݰقيقية الفائدة أسعار وخفض العملة، قيمة وضعاف البورصة، سوق  وȖعزʈز اݍݵاصة، כصول 

 .جزئيا فعّالة ɠانت فقد ɸذا وعڴʄ. التܸݵم توقعات زʈادة خلال من

 وɠانت. عنيد Ȋشɢل منخفضا) والتܸݵم( النمو ظل المتقدمة، טقتصاديات أغلب ࢭʏ ولكن -

 السياسات ɠانت والعامة، اݍݵاصة المرتفعة الديون  تقليص ݍݨɺود فنظرا. وف؈فة ذلك وراء כسباب

 جلب من تتمكن لم ولكٔڈا الصرʈح؛ وטنكماش الشديد الرɠود منع عڴʄ قادرة التقليدية غ؈ف النقدية

 %.2 إڲʄ التܸݵم معدل ورفع القوي  النمو

 السياسة Ȗستطيع ح؈ن ففي. כمثل ɸو ٭ڈا المعمول  السياسات مزʈج يكن لم ذلك، عڴʄ علاوة -

 لزʈادة البɴيوʈة السياسات إڲʄ احتياج ɸناك والتܸݵم، النمو Ȗعزʈز ࢭʏ مɺما دورا تلعب أن النقدية

 Ȋشɢل عاجزʈن أحياء موȖى إڲʄ التحول  من واݍݰɢومة والبنوك وכسر الشرɠات ومنع اݝݰتمل النمو

 .الكڴʏ الطلب لدعم ضرورʈة أيضا المالية السياسات وɠانت. المفرطة الديون  ȊسȎب לنفاق عن مزمن

 تɢاليف من علٕڈا يفتب وما ــ البɴيوʈة לصلاحات لأغلب السيا؟ۜܣ טقتصاد أن المؤسف من -

 مقيدة المالية السياسة ɠانت أخرى، ناحية ومن. ببطء حدوٯڈا ضمنا ʇستلزم ــ متأخرة وفوائد مقدمة

ʏعض ࢭȊ عرض الذي כمر( والديون  المرتفع ال݀ݨز بفِعل البلدانʇ القدرة ʄالوصول  عڴ ʄכسواق إڲ 

) المثال سȎيل عڴʄ المتحدة والولايات المتحدة، والمملكة اليورو، منطقة( أخرى  بلدان وࢭʏ ،)لݏݵطر

 الۘܣ التقشف تداب؈ف فرض إڲʄ أدى ما وɸو الماڲʏ، التحف؈ق من المزʈد ضد السلبية الفِعل ردود ȊسȎب

 اݍݵيار تزال ولا المركزʈة البنوك أصبحت أبʋنا، أو شȁنا سواء لذا،. القرʈب כمد ࢭʏ النمو تقوض

 .טنكماش ومنع العمالة، Ȗشغيل معدلات ورفع الكڴʏ، الطلب بدعم כمر يتعلق عندما المتاح الوحيد

 يقرب ما منذ ךن الراܥݵة ــ ذاٮڈا تقليديةال غ؈ف النقدية السياسات أصبحت لɺذا، ونȘيجة -

 טنكماش وخطر المستمر الضعيف النمو ضوء وࢭʏ. الواقع כمر بحكم تقليدية ــ سنوات عشر من

ʏون  سوف المتقدمة، טقتصاديات أغلب ࢭɢلزاما ي ʄم يواصلوا أن السياسات صناع عڴɺنضال 

 ".التقليدية غ؈ف التقليدية فغ؈" النقدية السياسات من جديدة مجموعة ضد منفردين

 ممارسة السلبية الفائدة أسعار أصبحت المثال، سȎيل عڴʄ. بالفعل Ȋعضɺا تنفيذ بدأ وقد -

 عڴʄ الضرائب تفرض حيث واليابان، اليورو ومنطقة والدنمرك والسوʈد سوʉسرا ࢭʏ ךن معتادة

 بفائدة الكܣ للتʋس؈ف يجةنȘ المركزʈة البنوك لدى البنوك ٭ڈا تحتفظ الۘܣ الفائضة טحتياطيات

 טئتماɲي، والتʋس؈ف الكܣ، التʋس؈ف( المال كمية عڴʄ العمل من السياسات صناع تحول  وقد. سلبية

 أسعار سياسة خلال من أولا( المال أسعار عڴʄ العمل إڲʄ) כجنۗܣ النقد صرف سعر ࢭʏ والتدخل
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 أصبحت وךن). السلبية الفائدة عارأس سياسة خلال من وךن المسبق، التوجيه ثم صِفر، الفائدة

 اݍݰɢومة سندات عڴʄ وأيضا بل واحدة، لليلة القروض عڴʄ فقط لʋس سلبية טسمية الفائدة أسعار

 ࢭʏ اݍݰɢومة سندات من أم؈فɠي دولار ترʈليون  6 نحو قيمته تبلغ ما أن والواقع. سنوات العشر ذات

 .بياسل اليوم טسܣ عائدɸا أصبح العالم أنحاء مختلف

 ܥݨلت إذا ــ التقليدية غ؈ف التقليدية غ؈ف النقدية السياسة من التالية المرحلة تتألف قد -

 البنوك تفرض رȋما فأولا،. عناصر ثلاثة من ــ حادا ارتفاعا المالية وכزمة وטنكماش الرɠود مخاطر

 عڴʄ السلۗܣ الفائدة سعر ضرʈبة تجنب محاولة من البنوك لمنع النقدية כموال عڴʄ ضرʈبة المركزʈة

 ،)صِفر فائدة أسعار كسب وȋالتاڲʏ( النقد إڲʄ التحول  عن البنوك ܿݨز ومع. الفائضة טحتياطيات

 .الفائدة أسعار مع التعامل ࢭʏ سلبية أك؆ف مسارا المركزʈة البنوك Ȗسلك رȋما

 أو لنقديةا للأموال" بالɺليوɠوȋف לسقاط" إڲʄ الكܣ التʋس؈ف يتطور  أن الممكن من ثانيا، -

 ࢭʏ כخ؈فة اݍݨلبة أن والواقع. כكف الماڲʏ لل݀ݨز المركزʈة البنوك خلال من المباشر  النقدي التموʈل

. العامة والديون  العام لل݀ݨز الدائم النقدي التحوʈل عڴʄ المفتبة الفوائد حول  تدور  ɠانت السوق 

 Ȗعزʈز خلال من المالية כصول  أܵݰاب عڴʄ بالفائدة الكܣ التʋس؈ف عاد ح؈ن ࢭʏ ذلك، عن فضلا

. الناس ب؈ن טȖساع المقايدة التفاوت فجوة أيضا غذى فقد والعقارات، والسندات כسɺم أسعار

 بأموال بالاستعانة الممولة التحوʈلات أو الضرȎʈية לعفاءات خلال من( بالɺليوɠوȋف المال وسقاط

 Ȗعزʈز إڲɸ ʄذا فيؤدي כسر أيدي ࢭʏ مباشر Ȋشɢل المال يضع أن شأنه من) حديثا مطبوعة نقدية

 .المطاف ٰڈاية ࢭʏ טسْڈلاك

 כصول  شراء أو المركزʈة، البنوك قِبَل من טئتماɲي التʋس؈ف يتوسع أن الممكن من وثالثا، -

 العالية الشرɠات وسندات כسɺم، من المباشرة المشفيات ɸنا ولنتأمل. كب؈ف حد إڲʄ اݍݵاصة،

 .المعدومة بنوكال وقروض اݝݵاطر،

 الآۜܣء، Ȋعض مجنونة تبدو التقليدية غ؈ف التقليدية غ؈ف النقدية السياسات ɠانت إذا     -

ـــــــــالتقليدي التقليدية غ؈ف" اتـــــــــالسياس عن قيل نفسه الكلام أن نتذكر أن بنا يجدر فرȋما  قبل" ةــ

 من سنوات عشر لمدة باقية تقدمةالم טقتصادات ࢭʏ اݍݰالية الظروف ظلت وذا. فقط سنوات بضع

 כموال عڴʄ الضرʈبة وفرض نقد، إڲʄ الديون  وتحوʈل بالɺليوɠوȋف، المال إسقاط يتحول  فرȋما ךن،

ـــــــــالفائ وأسعار المسبق، والتوجيه טئتماɲي، والتʋس؈ف الكܣ، التʋس؈ف إڲʄ النقدية، ــ  صِفر، دةــــ

ـــــــــوأسع   .ياǿسة تداب؈ف اتخاذ تتطلب العصʋبة فالأوقات. اݍݨديدة ةالسلبي الفائدة ارــ
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  : اݍݵاتمة

لقد استطاعت خطط التʋس؈ف الكܣ اضافة اڲʄ برامج التحف؈ق טخرى تحس؈ن اوضاع اسواق טئتمان 

من  بالفعل ɢʈيبصور جوɸرʈة وأخذت معدلات النمو ترتفع عڴʄ النحو الواܷݳ حۘܢ خرج טقتصاد טمر 

عديد من اݝݵاطر بصفة خاصة تلك  ٭ڈا حالة الكساد غ؈ف ان טوضاع טقتصادية الɢلية حاليا يحيط

المرتبطة بضغوط سوق العمل واستمرار ارتفاع معدلات البطالة عڴʄ نحو غ؈ف مسبوق منذ الكساد العالܣ 

 أثارييد دخول القطاع العائڴʏ ومن ثم الكب؈ف نȘيجة ضعف معدلات النمو وقد ارتفع معدل البطالة اڲʄ تق

درجه الثقة ࢭʏ טوضاع טقتصادية  بالتاڲʏ حول درجه امان الوظائف وانخفضت التأكد قدرا كب؈فا من عدم

الۘܣ تواجه טقتصاد العالميكما ان خفض معدلات  التحدياتالɢلية، ولا شك ان البطالة Ȗعد من اكف 

ࢭʏ טجل الطوʈل لكن ما ان يبدأ טقتصاد يقوي  مستوʈاٮڈال ان Ȗعود اڲʄ البطالة يتطلب المزʈد من الوقت قب

خذ النمط المستدام فان معدلات التوظيف والنمو سفتفع و حۘܢ بأ ن استعادة الɴشاطم وتؤمن الشرɠات

كما Ȗعف ظاɸرة معدلات الفائدة السالبة  .يحدث ذلك لابد للاحتياطي الفيدراڲʏ من التحرك عڴʄ نحو فعال

ظاɸرة جديدة ࢭʏ عالم טقتصاد الɺدف الرئʋؠۜܣ مٔڈا ɸو جعل البنوك تقرض قطاعات טقتصاد اݍݰقيقي 

 ʏم ࢭɸساȖ ادةوأنʈכوضاع  ز ʏإحداث تحسن ࢭ ʏحد ךن ࢭ ʄمت إڲɸذه السياسة ساɸ לنفاق، كما يبدو أن

و أنظمة الدفع وɸذا راجع إڲʄ البنوك التجارʈة أ أرȋاحجانȎية كب؈فة عڴʄ  آثارالنقدية اݝݰلية دون وجود 

لإضافة إڲʄ فرض Ȋعض القيود عڴʄ البنوك التجارʈة ʪ انخفاض ɲسبة معدلات الفائدة المفروضة عڴʄ البنوك

تطبيق ɸذه السياسة ب؈ن البنك المركزي والبنوك التجارʈة، أما تطبيق  ناحية לجراء ɸذا من ɸذا جعلْڈا تقبل

حۘܢ ولو ɠان ɸذا כمر لابد منه  ٰڈائيا التجارʈة فيظل أمر غ؈ف منطقي ɸذه السياسة ب؈ن כفراد مع البنوك

لتجنب טقتصاد الوطۚܣ لدولة ما أمن الدخول ࢭʏ دورة كساد اقتصادي أو انكماش اقتصادي وتوقف النمو 

 عن وضع ɸذه לيداعات لدى البنوك وɸذا כمر لʋس ࢭʏ صاݍݳ ٰڈائيا لأن כفراد ࢭɸ ʏذه اݍݰالة سʋستغنون 

  عن إيداعات כفراد ناتجة تتعامل برؤوس أموال ܷݵمة لأٰڈاالبنوك 

   :نتائج الدراسة

دوات إضـافية لإدارة السياسـة النقديـة ࢭـʏ أ إن ممارسة التʋس؈ف الكܣ قد زودت البنوك المركزʈـة  -1

 . ضوء قصور כدوات כخرى ࢭʏ تحقيق أɸداف السياسة النقدية الۘܣ Ȗسْڈدفɺا ɸذه البنوك

2- ɸس؈ف الكܣإن כʋانت داف المباشرة للتɠ  ʏالتاڲɠ: 

 الولايـاتاݍݰفاظ عڴʄ معـدلات الفائـدة ضـمن اݍݰـدود الۘـܣ يرغّڈـا البنـك المركـزي المعۚـܣ كمـا ࢭـʏ   - أ

   .اليابانالمتحدة 
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 كما ࢭʏ المملكة المتحدة اݍݰفاظ عڴʄ معدلات التܸݵم المسْڈدف  - ب

 المتحدة الولاياتما ࢭʏ ك اݝݰافظة عڴʄ معدلات سيولة مناسبة لدى اݍݨɺاز المصرࢭʏ  - ت

المتحـدة وלتحـاد כورȌـي  الولايـاتتحس؈ن أسعار الموجودات المالية ࢭʏ כسواق المالية كما ࢭʏ   - ث

 و اليابان 

مباشــرة وغ؈ــف مباشــرة ࢭــʏ  تــأث؈فات تʋســ؈ف الكــܣللبيɴــت כبحــاث النظرʈــة والتحلــيلات כوليــة ان  -3

وجــودات الماليــة ، إلا أن أȊعــاد ومــدد ɸــذه التܸــݵم وأســعار الفائــدة وأســعار الصــرف و أســعار الم

ــارزالـــت כبحـــاث تجـــري عڴـــʄ قـــدم وســـاق لتعمـــيم فɺـــم  ولا. لـــم Ȗܨـــݵص بدقـــة ךثـــار الȘســـɺيل  آثـ

 . الكܣ ونتائجه

الكــܣ فــإن كث؈ــفا مــن טقتصــادي؈ن واݝݰللــ؈ن ʇعارضــون  للتʋســ؈فالمباشــرة و الفورʈــة  المزايــارغــم  . -4

Ȋعيــدة المــدى لــه عڴــʄ  للآثــارالمȘشــائمة  نظــرٮڈمتخدامه ȊســȎب التوســع ࢭــʏ اســتخدامه أو تكــرار اســ

 ʏم ࢭɸساʇ معدلات التܸݵم ، لأنه ʄادةأسعار صرف العملات وعڴʈ5 .الكتلة النقدية ز  

ــراء  لأن ولون ࢭـــʏ البنـــوك المركزʈـــة الۘـــܣ مارســـت الȘســـɺيل الكـــܣ مـــراراؤ لقـــد أعلـــن المســـ -5 ɸـــذا לجـ

ــباب الۘــــــܣ بــــــررت ال ــــون بــــــزوال כســــ ــة وعــــــدم مؤقــــــت ومرɸــ ݏݨــــــوء إليــــــه ، إلا أن تــــــواڲʏ כزمــــــات الماليــــ

مســتمرا لɺــذه البنــوك ) ســياقا(قــد يجعــل مــن عمليــة اســتخدامه , الوصــول إڲــʄ حلــول جذرʈــة لɺــا 

ــا  ــتقبل المنظــــــــور (لاȖســـــــتطيع التخڴـــــــʏ عنــــــــه ȊســـــــȎب افتقارɸـــــ ــــ إڲـــــــʄ أدوات بديلــــــــة ) عڴــــــــʄ כقـــــــل المسـ

  .عبةواضطرارɸا لاستخدامه تحت وطأة الظروف טقتصادية الص

إن الɺــدف الرئʋؠـــۜܣ مـــن تطبيـــق سياســة أســـعار الفائـــدة الســـالبة ɸــو إȊعـــاد البنـــوك التجارʈـــة عـــن  -6

 ʏا ࢭɺات وכفـراد حيـث أن  حساباتإيداع أموالɠإقـراض الشـر ʏا ࢭـɺستعمل أموالȘالبنك المركزي ل

ــيجعل مــــن לقــــراض أســــɺل مــــن طــــرف البنــــوك التجارʈــــة  ــبة الفائــــدة تحــــت الصــــفر ســ خفــــض ɲســ

 الطلب عڴʄ القروض وʈحفز من לنفاق وטسȘثماروʈزʈد من 

טقتصـــاد العـــالܣ أن رɸـــان الـــدول الكـــفى عڴـــʄ نجـــاح سياســـة  مجرʈـــاتيظɺـــر مـــن خـــلال متاȊعـــة  -7

ــالبة ʇعتمــــد أولا عڴــــʄ قــــدرة البنــــوك التجارʈــــة ࢭــــʏ טســــȘثمار وتقــــديم قــــروض  أســــعار الفائــــدة الســ

ن أرقــام البطالــة وخلــق فــرص عمــل مــن مʋســرة إڲــʄ טقتصــاد وʈبقــى كــذلك رɸــان نجاحɺــا ࢭــʏ تحســ

  .خلال Ȗعزʈز טنفاق وטسȘثمار داخل البلد

   :التوصيات

 . حث الدول النامية عڴʄ دراسة و تطبيق أدوات السياسة النقدية الغ؈ف تقليدية -
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Ȗعتــف المــلاذ כخ؈ــف لصــناع السياســات ࢭــʏ  لأٰڈــاالسياســة النقديــة الغ؈ــف تقليديــة  بــأدوات לɸتمــام أك؆ــف -

 .لة اليأس من לنتعاش לقتصادي حا

القرʈبــة والبعيــدة المــدى للتʋســ؈ف الكــܣ ، Ȋغيــة التوصــل إڲــȖ ʄܨݵيصــɺا بدقــة  ךثــارלســتمرار بدراســة  -

ʏشأن مايڴȊ تلك النتائج لاتخاذ القرار ʄوטعتماد عڴ : 

  ستمرار ࢭʏ اعتماده أم لاט    -أ 

الۘــܣ لا تــؤثر ســلبا عڴــʄ المتغ؈ــفات  و اݍݰــدوددمɢل مــرة المقــادير المثڴــʄ مــن التʋســ؈ف الكــܣ الۘــܣ Ȗســتخ -ب

  )2017/2018أسانة، (  .טقتصادية
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  :قائمة المصادر و المراجع 

يونيو  12ولد ࢭʏ  م ,وودفورد.  لمدير التنفيذي لشركة أوليمبوس لصناعة منتجات البصرʈاتا    -

1960). Brevet n°   ملكة المتحدةالم 

 مؤسسة شباب اݍݨامعة -      :טسكندرʈة ..(1999) .ف ,  النجار البورصات والɺندسة المالية -

مشكلات البورصات واɲعɢاساٮڈا عڴʄ البلدان  الثاɲي بورصات ومشكلاٮڈا ࢭʏ عالم النقد والمال اݍݨزءال -

  سواق النقدية والماليةט  .(2000) .م ,عطون  .ديوان المطبوعات اݍݨامعية :اݍݨزائر .النامية

     مɴشأة المعارف - . טسكندرʈة  .(2002) .ا .م ,ɸندي טوراق المالية وأسواق رأس المال -

م ض الموسوي مؤسسة شباب ) 2003(البورصات أسواق رأس المال وأدواٮڈا כسɺم والسندات  -

  .اݍݨامعة טسكندية 

 عالم الكتب للɴشر والتوزʉع :قاɸرةال ..(2003) .ا .ص ,السʋؠۜܣ بورصات כوراق المالية -

  .دار المس؈فة للɴشر والتوزʉع :عمان  .(2004) .ع .أ ,أرشد فؤاد التميܣ .טسȘثمار بالأوراق المالية -

 عمان. دار الشروق للɴشر والتوزʉع .م م الداغر  ) 2005. (כسواق المالية مؤسسات أوراق بورصات  -

  טسكندرʈة.دار الفكر اݍݨامڥʏ . ا ع الشرقاوي ) 2005(العولمة المالية ومɢانات التحكم  -

 .(2005) .و .ع ,أندراوس .السياسة المالية وأسواق כوراق المالية خلال ففة التحول لاقتصاد السوق  -

 .مؤسسة شباب اݍݨامعة :לسكندرʈة

-  ʏا ࢭɸصناعة أدواٮڈا\المشتقات المالية ودور ʏندسة المالية ࢭɺع .س ,وانرض غدارة اݝݵاطر ودور ال. 

 .دار الɴشر لݏݨامعات :القاɸرة ..(2005)

 .دار المعق للɴشر والتوزʉع :כردن ..(2005) .أ .ر ,مو؟ۜܢ כسواق المالية والدولية -

-  ʏسي؈ف الماڲȘع :عمان  .(2006) .ق .ي ,إلياس بن سا؟ۜܣ .(טدارة المالية)الʉشر والتوزɴدار وائل لل 

 .مركز يزʈد للɴشر :כردن ..(2006) .ع .م ,عبد الله الطاɸر النقود والبنوك والمؤسسات المالية -

 دار وائل للɴشر والتوزʉع :عمان  .(2006) .م ,مطر .ادارة טسȘثمارات -

وʈكيȎيديا  .(2007) .م .ج ,كي؇ق :united kingdom .النظرʈة العامة للتوظيف والفائدة والنقد -

 .الموسوعة اݍݰرة

 .دار وائل للɴشر والتوزʉع :عمان ..(2008) .م .ف ,الشواورة اليةسȘثمار ࢭʏ بورصة כوراق المט  -
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إتحاد  :دمشق ..(2008) .ع .م ,الكفري  عولمة טقتصاد والتحول لاقتصاد السوق ࢭʏ الدول العرȋية -

 الكتب العرȋية

 دار أسامة للɴشر والتوزʉع :عمان .(2008) .ع ,حس؈ن .أسواق טوراق المالية -

دار مجدلاوي  :عمان  .(2008) .ج .ش ,خطيب .بل טسواق العرȋية لراس المالالعولمة المالية ومستق -

 .للɴشر والتوزʉع

 .(2009) .ر ,محمود .مɴشأة المعارف :לسكندرʈة .כزمة المالية والفساد العالܣ -

כزمة الملتقى الدوڲʏ حول  .(2009) .ن ,مراد .כزمة المالية العالمية טسباب ךثار وسياسات مواجɺْڈا -

 .جامعة فرحات عباس سطيف :اݍݨزائر . المالية وטقتصادية واݍݰركة العالمية

 ..(2009) .ع .و ,عڴʏ فلاح المناص؈في  .وسبل العلاج..تداعياٮڈا..أسبا٭ڈا ..כزمة المالية العالمية حقيقْڈا -

 .جامعة الزرقاء اݍݵاصة :טردن ,ɠلية טقتصاد والعلوم טدارʈة

 ..(2009) .ع .ن ,أسبا٭ڈا آليات انȘشارɸا وךثار المفتبة عٔڈا طاɸر ɸارون,العالمية الراɸنة  כزمة المالية -

 ,الملتقى الدوڲʏ حول أزمة النظام الماڲʏ والمصرࢭʏ وȋديل البنوك טسلامية ,قسنطينة . 6الصفحة 

 .جامعة כم؈ف عبد القادر :اݍݨزائر

 ڴʄ سطوع المنظومة الرأسمالية من ب؈ن أنقاض الرأسماليةכزمة المالية العالمية دلائل اقتصادية ع -

 .دار الفكر :دمشق ..(2009) .ر .م ,النابلؠۜܣ

 دار المناݠݮ للɴشر والتوزʉع :عمان  .(2009) .ف .غ ,المومۚܣ .إدارة اݝݰافظ טسȘثمارʈة اݍݰديثة -

الدار  :טسكندرʈة  .(2009) .ا .ع ,اݍݰميد .الديون المصرفية المتع؆فة وכزمة المالية المصرفية العالمية -

  . اݍݨامعية

 .الدار اݍݨامعية :טسكندرʈة  .(2009) .ع .ا ,لنجارا .כزمة المالية واصلاح النظام الماڲʏ العالܣ  -

  .(2009) .س .ز ,شنطاوي  .ךثار טقتصادية لأسواق כوراق المالية من منظور טقتصاد טسلامي -

 .والتوزʉع دار النفاǿس للɴشر :כردن

 .دار المستقبل للɴشر والتوزʉع :عمان  .(2009) .ا .أ ,صاࢭʏ .כسواق المالية والدولية -

جامعة سانت ɠليمانȘس  .(2011) .م .إ ,اللطيف .כزمات المالية العالمية כسباب ךثار و المعاݍݨات -

 .عالميةجامعة سانت ɠليمانȘس ال :العراق ,قسم טقتصاد العام . العالمية العراق

 , اݝݨلة اݍݨزائرʈة للعولمة والسيايات טقتصادية .(2013) .ع ,صاري  .السياسة النقدية غ؈ف التقليدية -

51. 
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 ,رمضاɲي مروة p. 39 , 2 .ࢭʏ الو م 2008سياسة التʋس؈ف الكܣ ɠآلية لݏݰد من اכزمة المالية العالمية  -

 .أ .(12 12 ,2023) .ك .ب

  ن ,بلرواڦʏ .ڴʄ الشراكة כورومتوسطية دراسة حالة اݍݨزائرتداعيات أزمة منطقة اليورو ع -

 .جامعة محمد خيضر Ȋسكرة :اݍݨزائر  ,Ȋسكرة  ,ɠلية טقتصاد .)2013.2014 ( 

البنك المركزي العراࢮʏ  :العراق .(2015) .ف .ع ,الكرʈم .כزمة المالية العالمية وخطة טنقاذ טمرʈكية -

 .سم ادارة اݝݵاطرالمديرʈة العامة للاسȘثمارات ق

جامعة كرȋلاء ɠلية  :كرȋلاء ..(2016) .ع .إ ,ɠاظم أثر الصدمات النقدية ࢭʏ טستقرار טقتصادي -

 .טدارة وטقتصاد

 :تيارت ,ɠلية טقتصاد .(2018) .ب ,شɺرزاد .السياسة النقدية ودورɸا ࢭʏ مواجɺة טزمات المالية -

 .جامعة ابن خلدون 

 .ش .ب ,بوعڴʏ .نار اݍݨزائري لمواجɺة تداعيات الصدمة النفطيةجدوى سياسة تخفيض الدي -

 .60الصفحة  16العدد  , مجلة اقتصاديات شمال افرʈقيا .(2017)

 .ق .م ,سفيان خوجة عالمة .أزمة الديون السيادية واɲعɢاساٮڈا عڴʄ اقتصاديات الدول العرȋية -

 .85-79 , مجلة التنمية وטقتصاد التطبيقي  .(2018)

 .التموʈل غ؈ف التقليدي عڴʄ التܸݵم دراسة تجارب Ȋعض الدول مع טشارة إڲʄ حالة اݍݨزائرأثر  -

 .جامعة العقيد أحمد دراية :أدرار .(2018) .ع .ع ,برȋوءۜܣ بوجمعة

 ,2019) .م .م ,ɸدى ɸذباء يوɲؠۜܣ .أثر سياسة التʋس؈ف الكܣ عڴʄ المستوى العام للأسعار ࢭʏ اݍݨزائر   -

المركز اݍݨامڥʏ أم؈ن العقال اݍݰاج مو؟ۜܢ أق أجموك  ,تامنغست . ق علميةمجلة آفا .(30جوان 

 .21ص  2العدد  11اݝݨلد  :اݍݨزائر  ,لتامنغست

 .د ,أمينة .مات الماليةز دراسة تحليلية لفعالية أدوات السياسة النقدية غ؈ف التقليدية ࢭʏ إدارة כ  -

 .pp. 102-119 , مجلة البديل לقتصادي      .(01 20 ,2020)

  فعالية السياسة النقدية غ؈ف التقليدية ࢭʏ إدارة أزمة الديون السيادية כوروȋية ࢭʏ منطقة اليورو -

 .(2021) .د ,نȎيلة.

ɠلية العلوم  ,ورقلة ..(2021) .م ,ךثار טقتصادية للسياسات النقدية غ؈ف التقليدية عادل -

 .جامعة قاصدي مرȋاح ورقلة :اݍݨزائر ,טقتصادية



 قائمة المصادر و المراجع

66 

 

جامعة  :المدية ,ɠلية טقتصاد  .(2021) .ع ,رتʋبة .ɸات اݍݰديثة للسياية النقدية غ؈ف التقليديةטتجا -

 .يحۛܢ فارس

 .(2021) .ا .ف ,بن جامع منال .دراسة تحليلية لتأث؈ف التموʈل غ؈ف التقليدي عڴʄ טقتصاد اݍݨزائري  -

 ..1945ماي  08جامعة  :قالمة
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 مݏݵص

 

  

  :ملخص

ٮڈدف ɸذه الدراسة إڲʄ إبراز دور التʋس؈ف الكܣ باعتباره أداة من أدوات السياسة النقدية غ؈ف           

، ࢭʏ مواجɺة כزمات المالية الۘܣ تتعرض لɺا الدول سواء ɠانت منفردة أو ظل 2008التقليدية والۘܣ ظɺرت Ȋعد 

مرʈكية وכوروȋية ࢭʏ اعتماد برنامج تجمعات اقتصادية ونقدية؛ وعليه سʋتم Ȗسليط الضوء عڴʄ التجرȋة כ 

  .التʋس؈ف الكܣ لمواجɺة כزمات وتحقيق مؤشرات اقتصادية إيجابية

كما ٮڈدف إڲʄ إبراز وتحليل دور التʋس؈ف الكܣ ضمن استخدام السياسات النقدية غ؈ف التقليدية           

م إبراز دور السياسة النقدية غ؈ف التقليدية ودارٮڈا خاصة ࢭʏ حالة الوضع اݍݰاڲʏ للاقتصاد العالܣ ، حيث يت

ࢭʏ حل المشاɠل טقتصادية بوسائل مبتكرة ࢭʏ ففة כزمات، ثم تحليل فعالية כدوات غ؈ف التقليدية ࢭʏ ذلك، 

  .خاصة مع توجه معظم دول العالم لɺذه السياسة 

  


