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 :الملخص
 بداية منذ الدتقدمة البلداف لأىم النقدية بالسلطات الاقتصادي العالدي الانكماش تفاقم دفع 
البنوؾ الدركزية عمدت  حيث ،بالسياسات غتَ التقليدية يتسم ةنقدي يةإجراءات برفيز  إلى الأزمة،
صى من السياسات إإلى الابتعاد على لضو متزايد عن استهداؼ التضخم، فيها  لى تنفيذ عدد لا لػح

والدمارسات النقدية غتَ التقليدية من أجل بزفيف العواقب النابصة عن الانهيار وتيستَ التعافي 
 من ثمفوسعت موازناتها العامة وضخت السيولة للتأثتَ على بنية الإيرادات والعائدات و  .الاقتصادي

وىي لرموعة من الوسائل والإجراءات غتَ الدعتادة في السياسة النقدية التقليدية  ،برفيز الطلب الكلي
اقتصادية لزددة، خلاؿ التي تستخدمها البنوؾ الدركزية للتأثتَ في النشاط الاقتصادي لتحقيق أىداؼ 

 فتًة زمنية معينة.
السياسة النقدية، السياسة النقدية غتَ التقليدية، التيستَ الكمي، حرب العملات، الكلمات المفتاحية: 

 الفائدة الصفرية.
Abstract: The international economic slowdowns push the monetary 
authorities of the main developed countries to practice monetary incentives 
known as non-conventional policy since the beginning of the crisis,   where the 
central banks proceeded to move away increasingly from inflation targeting, to 
implement a myriad of monetary policies and practices for lightening collapse 
consequences and to facilitate economic recovery. Thus, they expended their 
balance sheets and injected liquidity to sway on revenue and its structure and 
thus stimulate aggregate demand; and it is a set of methods and procedures 
unusual in the traditional monetary policy used by central banks to influence 
economic activity for achieving specific economic goals, during a certain 
period of time. 
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  :مقدمة
وعلى رأسها الولايات الدتقدمة، عرفت السنوات الأختَة بعد الأزمة الدالية جنوح بعض الدوؿ 

أدوات غتَ تقليدية في تسيتَ السياسة النقدية من أجل دفع عمليات الدتحدة الأمريكية، إلى انتهاج 
بذنب الانهيار الدالي، والإفلات من الركود، وخفض مستويات البطالة، واستعادة  النمو الاقتصادي، و

الابتعاد على إلى النمو، تطلب من البنوؾ الدركزية معالجة عديد من اختلالات التوازف والدتزامنة أحيانا، 
صى من السياسات النقدية غتَ التقليدية من لضو  متزايد عن استهداؼ التضخم، وتنفيذ عدد لا لػح

كل ىذه الدهاـ أدت إلى  أجل بزفيف العواقب النابصة عن الانهيار وتيستَ التعافي الاقتصادي،
وإلقاء علامات من الشك على مدى ألعية  البحث عن إعادة تعريف جذرية لأىداؼ البنوؾ الدركزية

لحفاظ على استقلالذا؛ حيث كاف أداء البنوؾ الدركزية خلاؿ الأزمة سبباً في التساؤؿ حوؿ ما إذا كاف ا
وما إذا كاف من الدمكن استمرار ىذا  ،استهداؼ التضخم إطاراً فعّالًا في ظل الصدمات الدتكررة

 الذدؼ على مدى الدورات الاقتصادية الدتعاقبة.
في الدتقدمة بعد اندلاع الأزمة الدالية العالدية  تللاقتصاديا الدركزية البنوؾأغلب تبنت  حيث

متغتَات اقتصادية كمية غتَ معتادة في السياسات النقدية من قبل،  ؼإطار سياساتها النقدية استهدا
(، والتيستَ الكمي ZIRPسياسة سعر الفائدة صفر ) مثل-ة لفتعبتَات اقتصادية لست وأعطيت لذا

(QEوالتيستَ الائتم ،)( انيCE( والتوجيو الدسبق ،)FG وسعر الفائدة السلبي على الودائع ،)
(NIRP( والتدخل غتَ المحدود في الصرؼ الأجنبي ،)U-FX Int)- ىذه الدستهدفات ىي .

الدعتمدة من قِبل البنوؾ الدركزية  الخاصة بالسياسات النقدية غتَ التقليديةالتصرفات أو الأدوات 
الدتقدمة بعد الأزمة الدالية، في انتظار ردود أفعاؿ من البنوؾ الدركزية في الدوؿ النامية والدتخلفة ومدى 

 قدرتها على برمل الانعكاسات النابذة عن مثل ىذه التصرفات.
وصدمات ية كبتَة وبعبارة أخرى، فإف بلداف الأسواؽ الناشئة، رغم خضوعها لتأثتَات جانب

نابصة عن السياسات النقدية التي تنتهجها الاقتصادات الدتقدمة، أصبحت مسؤولة عن تدبتَ أمورىا 
قد أدت السياسات الدعموؿ بها في الاقتصادات الدتقدمة إلى الدفع بتدفقات ضخمة ؛ فبنفسها

ارتفاع أسعار الصرؼ لديها ومتقلبة من رأس الداؿ إلى الأسواؽ الناشئة الكبرى، الأمر الذي أدى إلى 
في  ديلما روسوفوىي الظاىرة التي أشارت إليها رئيسة البرازيل -وإلحاؽ الضرر بقدرتها التنافسية 

أعلن الاحتياطي الابرادي اعتزامو البدء بمجرد ما إف ف وقت لاحق بوصفها "تسونامي رأس الداؿ".
أس الداؿ أكثر صعوبة وأعلى تكلفة في خفض مشتًياتو من الأصوؿ تدرلغيا، أصبح الوصوؿ إلى ر 
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وىو التحوؿ الذي كاف مؤلداً بشكل خاص في البلداف التي يضطرىا -بالنسبة للاقتصادات الناشئة 
 عجز الحساب الجاري الضخم لديها إلى الاعتماد على التمويل الأجنبي.

لؽكن أف بردث التي  الانعكاساتجل معرفة أمن  الدراسة ألعية ىذه تنبعالدراسة:  أهمية -1
على أعماؿ البنوؾ الدركزية في لراؿ تسيتَ السياسة النقدية للدوؿ النامية، وبذنيب اقتصاداتها الآثار 
الدتًتبة على الدمارسات غتَ التقليدية للبنوؾ الدركزية في الدوؿ الدتقدمة، باعتبار أف معظم الاقتصاديات 

 .النامية مرتبطة ومعتمدة على الاقتصاديات الدتقدمة
 إف ىذه الدراسة تسعى إلى برقيق بصلة من الأىداؼ تتمثل في: أهداف الدراسة: -2

 . السياسة النقدية غتَ التقليدية الدعتمدة في اقتصاديات الدوؿ الدتقدمة لزاولة معرفة -
مدى انعكاس ىذه السياسات غتَ التقليدية في الدوؿ الدتقدمة على أعماؿ  لزاولة توضيح -

 . البنوؾ الدركزية في الدوؿ النامية
مدى  ماإشكالية أساسية مفادىا:  نبراوؿ ىذه الدراسة الإجابة عمشكلة الدراسة:  -3

في الدول المتقدمة على أعمال البنوك  انعكاس السياسات النقدية غير التقليدية المنتهجة
  ؟المركزية في الدول النامية

بنيت ىذه الدراسة على فرضية مفادىا أف البنوؾ الدركزية في الدوؿ فرضية الدراسة:  -4
النامية غتَ قادرة على مواكبة التطورات الحاصلة في السياسة النقدية في الدوؿ الدتقدمة، وىو ما 

قدرتها على تسيتَ سياستها النقدية من جهة، وبرمل ارتداد ىذه السياسات سينعكس على فعاليتها و 
 على اقتصاديات البلداف النامية من جهة ثانية.

سنحاوؿ البحث عن الإجابة لذذه الإشكالية من خلاؿ لرموعة من  خطة الدراسة: -5
 العناصر الدشكلة لذذا البحث، والتي ىي على التًتيب:

 السياسة النقدية. دارةوإ ةالدركزي وؾالبنأولًا: 
 وانتهاج السياسة النقدية غتَ التقليدية. الدوؿ الدتقدمة: نياً ثا

 .التحديات الجديدة التي تواجو البنوؾ الدركزية في الدوؿ النامية: ثالثا  
 الخابسة ونتائج الدراسة.رابعاً: 

 السياسة النقدية دارةوإ ةالمركزي وكأولًا: البن
عبارة عن الذيئة التي تتولى إصدار  يمركز الصدارة في الجهاز الدصرفي، وى ةؾ الدركزيو تل البنبر

النقود وتضمن سلامة النظاـ الدصرفي، كما يوكل إليها الإشراؼ على السياسة الائتمانية في الدولة، بدا 
 همة في النظامتُ الاقتصادي والاجتماعي.ميتًتب على ىذه السياسة من تأثتَات 
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تعرؼ السياسة النقدية على أنها لرموعة الإجراءات التي تتبعها  :لنقديةمفهوم السياسة ا -1
لسيطرة على عرض النقود، من خلاؿ إحداث تغتَات في كمية النقود)كمية لالسلطات النقدية 

وسائل الدفع( أو عرض النقود بدا يػَتَلَاءَـ وظروؼ البلد الاقتصادية، حيث تسعى السلطات النقدية 
اءات إلى حقن الاقتصاد بالكمية النقدية الدرغوب فيها وتسريب أو امتصاص من خلاؿ ىذه الإجر 

 . 1الكمية النقدية غتَ الدرغوب فيها
في حتُ أف الدقصود بفاعلية السياسة النقدية ىو مدى قدرة السياسة النقدية في التأثتَ على 

ف أىداؼ إلرمل النشاط الاقتصادي بغية برقيق الأىداؼ التي تسعى إليها ىذه السياسة النقدية؛ إذ 
قيق قدر وبر ،برقيق معدلات لظو اقتصادية مناسبة للقطاعات الإنتاجيةفي تمثلة مالسياسة النقدية 

وكذلك مسالعة السياسة النقدية في تسريع عملية  ،مناسب من الاستقرار في قيمة العملة الوطنية
وذلك من خلاؿ لرموعة من الوسائل  ،التنمية الاقتصادية والاجتماعية التي تنشدىا البلداف النامية

 .2والأدوات الكمية والنوعية للسياسة النقدية لبلوغ أىدافها الدذكورة
ىذا نستنتج أف أي تعريف للسياسة النقدية لغب أف يلخص أىم العناصر الدكونة لذا، والتي من 

تتمثل في لرموعة الإجراءات الدتبعة، والأدوات الدستخدمة حسب ىدؼ السياسة الاقتصادية، ووجود 
 سلطة مشرفة على ىذه السياسة، ووضوح الذدؼ الذي ترغب في الوصوؿ إليو.

يعتلي ىدؼ برقيق الاستقرار النقدي سلم أولويات السياسة قدية: أهداف السياسة الن -2
استقرار الدستوى العاـ  النقدية للبنوؾ الدركزية في الدرحلة الحالية. ويقصد بالاستقرار النقدي ىنا

صرؼ العملة المحلية، وتوفتَ ىيكل أسعار فائدة ملائم. فالاستقرار النقدي  للؤسعار، واستقرار سعر
كانت لزلية أـ أجنبية، وىذه الاستثمارات أسواءً  ،أىم أركاف البيئة الجاذبة للاستثماراتيعتبر أحد 

البنك الدركزي في النمو  يؤديووبهذا يكوف الدور الذي  ؛ىي المحرؾ الرئيس للنشاط الاقتصادي
   .3الاقتصادي دوراً غتَ مباشر

 :لى لرموعتتُ من الأىداؼإعادة ويعمد الاقتصاديوف إلى تقسيم أىداؼ السياسة النقدية 
 ، نتناولذا فيما يأتي:أىداؼ نهائية وأىداؼ وسيطة

وىو  ،إف الذدؼ العاـ للسياسة النقدية مثل السياسة الاقتصاديةالأهداف النهائية:  -2-1
 .برقيق لظو حقيقي دوف تضخم مع توازف في ميزاف الددفوعات الخارجية ومع توزيع أمثل لدوارد المجتمع

  :4تيةوالتي تدور حوؿ العناصر الآ ،ولصد ىذه الأىداؼ في البلاد العربية نتيجة استقرار التشريعات
  ضماف قابلية صرؼ العملة والحفاظ على قيمتها ، مع برقيق الاستقرار النقدي لمحاربة التضخم

 ؛الخارجية
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  لػقق التوازف الداخلي والخارجي. ادعم السياسة الاقتصادية للدولة بد 
ىداؼ عن تلك التغتَات النقدية التي لؽكن عن : تعبر ىذه الأالأهداف الوسيطة -2-2

طريق مراقبتها وإدارتها الوصوؿ إلى برقيق بعض أو كل الأىداؼ النهائية، ويشتًط في الأىداؼ 
 :أتيالوسيطة أف تستجيب لدا ي

 وجود علاقة بينها وبتُ الأىداؼ النهائية؛  -
 إمكانية مراقبتها بدا للسلطات النقدية من أدوات)أدوات السياسة النقدية(؛ -

إلظا بردده لرموعة من  قتصادي للبلدإف لصاح البنوؾ الدركزية في برقيق الاستقرار الاوعليو ف
العوامل والشروط الذاتية أو الدؤسسية، تتعلق بهياكل ىذه البنوؾ وتطورىا ونوعية مواردىا البشرية وغتَ 

ك من العوامل الخاصة بهذه البنوؾ، كما يتطلب ذلك توفر لرموعة من الشروط الدوضوعية، وأبرزىا ذل
قدر كبتَ من الشفافية في  معومصداقية سياساتها النقدية وإجراءاتها التنفيذية،  تهادرجة استقلالي

 مدى لصاحها في برقيق الأىداؼ الدنوطة بها. عنوخضوعها للمساءلة  هاعمل
 وانتهاج السياسة النقدية غير التقليدية الدول المتقدمة: نياً ثا

 تم القياـفقد  ،في السياسة النقدية اعتياديةتدابتَ غتَ في العالم بالبنوؾ الدركزية الرئيسة  قامت
تيستَات كمية، وتدخلات في  تيستَات ائتمانية، و ، وللنظاـ الدصرفي دعم ائتماني معززبتقدنً 

راؽ الدالية، وتوفتَ السيولة بالعملات المحلية والأجنبية ػػ وىذا على سبيل الدثاؿ العملة، وفي أسواؽ الأو 
لا الحصر من التدابتَ الدتخذة. ويرى البعض في ىذه التدابتَ استمراراً للسياسة الدعتادة ولكن بوسائل 

يات أخرى غتَ تقليدية، فبمجرد أف يصبح من غتَ الدمكن خفض أسعار الفائدة الاسمية إلى مستو 
قل من الصفر، تستخدـ البنوؾ الدركزية أدوات أخرى لتحديد موقف السياسة النقدية، لذا فقد أ أدنى

وضخت السيولة للتأثتَ على بنية  ،برولت إلى استخداـ أدوات غتَ تقليدية، فوسعت موازناتها العامة
 برفيز الطلب الكلي.  من ثمالإيرادات والعائدات و 

عطاء تعريف شامل إبصاع على إلا يوجد غير التقليدية:  تعريف السياسة النقدية -1
جانب  :حتى الآف سوى من جانبتُ تعرؼلدضموف السياسة النقدية غتَ التقليدية، حيث لم 

وعليو لؽكن تعريف  ؛دوات)الوسائل( الدستخدمة في مثل ىذه السياساتوجانب الأ ،الدستهدفات
 لعا:و  ،انبتُىذين الجالسياسة النقدية من 

سياسة نقدية تستخدـ زمن  5نهابأ عحرفت: من جانب الأدوات المستخدمة -1-1 
تيستَات كمية، وتدخلات  دعم ائتماني معزز، وتسهيلات ائتمانية، والأزمات يتم من خلالذا تنفيذ 
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في العملة، وفي أسواؽ الأوراؽ الدالية، وتوفتَ السيولة بالعملات المحلية والأجنبية، كل ذلك بهدؼ 
 .الداليةدعم ستَ عمل القطاع الدالي، وبضاية الاقتصاد الحقيقي من تداعيات الأزمة 

لرموعة من الوسائل والإجراءات غتَ الدعتادة في نها فإ :من جانب المستهدفات أما -1-2
لتحقيق أىداؼ و  ،السياسة النقدية التقليدية تستخدمها السلطة النقدية للتأثتَ في النشاط الاقتصادي

اقتصادية لزددة، خلاؿ فتًة زمنية معينة، ومن ىذا التعريف لصد أف تعريف السياسة النقدية غتَ 
 التقليدية ينطوي على استهداؼ برقيق متغتَ اقتصادي حقيقي لزدد )لظو، تشغيل...(.

قياـ البنك الدركزي بدور الوساطة  6بأنها :كما يمكن تعريف السياسة النقدية غير التقليدية
في عملية الائتماف لتعويض انقطاع الوساطة الخاصة، والديزة الأساسية في وساطة البنك الدركزي ىو 

وذلك لتوفتَ  ،سهولة الحصوؿ على الأمواؿ عن طريق إصدار سندات الحكومة بلا قيود ولا لرازفة
 وسيلة لتحفيز الاقتصاد.

 نظراً للظروؼ الاقتصادية غتَ الاعتيادية نقدية غير تقليدية:لاسياسة الشروط تنفيذ  -2
)حالة الأزمات( التي تنفذ فيها السياسات النقدية غتَ التقليدية، وكذلك استخداـ الأدوات غتَ 
الدعتادة في السياسة النقدية، فإنو لغب أف تتوفر لرموعة من الشروط لتنفيذ السياسة النقدية غتَ 

  :7ىذه الشروط ىي ،التقليدية
لابد أف تكوف متناسبة قدر الإمكاف مع درجة التفكك والاضطراب التي تعاني منها  -2-1

السوؽ التي تسعى إلى إنقاذىا، وفي أغلب الحالات لابد من تفصيل التدابتَ من أجل بذنب التعطيل 
ليص نطاؽ أدواتو غتَ الكلي للؤسواؽ، والواقع أف البنك الدركزي لغب أف لا يتًدد في توسيع أو تق

 الدعيارية ػػ وبخاصة مدة التوفتَ غتَ الاعتيادي للسيولةػػ اعتماداً على حجم الخلل في النظاـ الدالي.
لابد أف تكوف التدابتَ مصحوبة برسائل قوية إلى البنوؾ التجارية لدعالجة قضاياىا  -2-2

ولأف البنوؾ تػحعَد الأداة الرئيسة لدى  بإعادة التمويل وإصلاح الدوازنات في الأمد الدتوسط، ،الخاصة
 البنك الدركزي لإعادة التمويل "غتَ الدعياري"، فإف ىذه الرسالة تشكل ألعية خاصة في حالة الأزمات.

وبقدر ما تعمل لرموع التدابتَ غتَ التقليدية التي تتخذىا البنوؾ الدركزية في الدوؿ  -2-3
ية والدالية للاقتصاد العالدي؛ فمن حقها أف تكوف مدافعة الدتقدمة على تغتَ بنيوي في البيئة النقد

صرلػة عن الإصلاحات الضرورية للتمويل العالدي؛ والتعديل الضروري للخلل في التوازف العالدي؛ 
 والدسالعة الحاسمة من جانب الجهات الدقرضة الدتعددة الأطراؼ.

ف أىداؼ البنوؾ : إزمةبعد الأفي الدول المتقدمة  المركزية تعدد أهداف البنوك -3
، أو استهداؼ الدركزية في الدوؿ الدتقدمة فيما بعد الأزمة لم تعد تقتصر على استقرار الأسعار
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تبتٌ بنك الاحتياطي  مثلًا: وفي الولايات الدتحدة التضخم، بل انتقل إلى أىداؼ اقتصادية كمية،
الفدرالي في الأساس ىدؼ التوظيف الكمي، في الوقت الذي تم فيو إخضاع أىداؼ الناتج المحلي 

بدا في ذلك البنك الدركزي ، سمي وغتَ ذلك من الأىداؼ الدتغتَة للمناقشة في دوؿ أخرىالإبصالي الا
 الأوروبي الأكثر برفظا.

في ضعف ال نوع من خلقىو  الأىداؼ للسياسة النقدية،والسبب الحقيقي وراء نظاـ متعدد 
لتمكتُ السياسيتُ من تسيتَ الأزمة، والتحكم في ستَورة البنوؾ الدركزية على لضو متزايد،  يةاستقلال

 :8لذم في ذلك لعاأف الحجتتُ الرئيستتُ الداعمتتُ الاقتصاد على لضو يضمن لذم الدعم الدنشود، و 
 غياب ىذا الاستقلاؿ لغعل الساسة قادرين على استغلاؿ  تتلخص الحجة الأولى في أف

التأثتَات الإلغابية قصتَة الأجل الدتًتبة على السياسة النقدية في زمن الانتخابات، بصرؼ النظر عن 
صناع السياسات لا بد أف يتقبلوا حقيقة مفادىا أف استقلاؿ ، فعواقبها التضخمية الطويلة الأجل

 .مر في التدىور والضعف، وأنهم لا بد أف يستعدوا لدواجهة العواقبالبنوؾ الدركزية سوؼ يست
  والحجة الثانية ىي أف البنوؾ الدركزية تتمتع بديزة نسبية واضحة في التعامل مع القضايا

ولكن ىذه الديزة لا بستد  ،موضع ثقة في سعيها إلى برقيق أىدافها بشكل مستقل بذلكالنقدية، وىي 
أف الأزمة قادت السلطات النقدية حوؿ العالم للتساؤؿ عما إذا كاف و  ى.إلى لرالات سياسية أخر 

وعن  ،واستخداـ أدوات نقدية غتَ تقليدية ،لغب عليها برديد أىداؼ جديدة للسياسات النقدية
وبعيدة  وعن التحديات التي تواجو البنوؾ الدركزية لتبقى مستقلة ،وجود سياسة نقدية وطنية ومستقلة

 .عن التجاذبات السياسية
فإف السياسات النقدية غتَ التقليدية، في غياب السياسات الدالية الدناسبة لدعالجة نقص  ،وعليو

في أعقاب الأزمة  الطلب الكلي، سوؼ تظل من السمات الأساسية التي بسيز مشهد الاقتصاد الكلي
لدخل من الشرائح الأكثر إنفاقاً إلى الشرائح إعادة توزيع ا في اتساع فجوة التفاوت الدالية، نتيجة

الدفرطة في الادخار والتي لا تواجو و الدائنة  تالاقتصاديااؿ بتُ الحالأكثر ادخارا. وكذلك كانت 
ضغوطاً من السوؽ قد برملها على زيادة الإنفاؽ، والأسواؽ الددينة الدفرطة في الإنفاؽ والتي تواجو 

 لى زيادة الادخار.ضغوطاً من السوؽ وكانت مضطرة إ
 : التحديات الجديدة التي تواجه البنوك المركزية في الدول الناميةثالثا  

جل برقيق أوجود سلطة نقدية ضمن إطار الذيكل الدالي والنقدي للدولة أمرا ضروريا من  تبريع
يتًتب  سياسة نقدية رشيدة، ولذذا بدأت البنوؾ الدركزية منذ تأسيسها بتولي مهاـ إصدار النقد وما

 على ذلك، ثم بدأت تتولى مهاـ الرقابة بجميع أنواعها على نشاط الجهاز الدصرفي وتوجيهها.
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 الدالية الأزمة تبعات من تعاني التي الصناعية الدوؿالدركزية في  البنوؾ تزاؿوفي ىذا الإطار ما 
من  ملاتها أصبحتع إضعاؼ في تساىم التيالدتبعة و  النقدية السياسات ف: إتقوؿ العالدية الراىنة

 البرازيل وتركيا مثل الناشئة الدوؿ تقوؿ الاقتصادي، فيما النمو لتنشيط أمامها الدتبقية القليلة الخيارات
 في تنافسية أقل من ثمو  بشناً  أغلى النامية الدوؿ صادرت بذعل بها لأنها تضر السياسات ىذه إف
الولايات الدتحدة بإشعاؿ  غيدو مانتيغااتهم وزير الدالية البرازيلي  2010عاـ ففي  الدولية. سوؽال

"حرب العملات"، مشتَا إلى أف الأسواؽ الناشئة تعاني بسبب ىبوط سعر صرؼ الدولار الذي زاد 
% مقابل التُ 30ف كوريا الجنوبية بنسبة امن تنافسية الصادرات الأمتَكية في السوؽ. كما ارتفع و 

ولذلك قاؿ مسؤولوف كوريوف إنهم قد يتخذوف إجراءات للحد من تدفق  ؛2013اـ صف عتنممنذ 
 ف.ارأس الداؿ إلى الذي يؤدي إلى زيادة سعر صرؼ الو 

 ماريو دراغيكاف التشابو ملحوظاً إلى حد كبتَ بتُ بياف رئيس البنك الدركزي الأوروبي وقد  
أوؿ شهادة أماـ الكونغرس تدلي بها رئيسة بعد اجتماع لمجلس لزافظي البنك الدركزي الأوروبي وبتُ 

فقد أكد الاثناف أف قراراتهما ، كي جانيت يلتُري)البنك الدركزي( الأملرلس الاحتياطي الابرادي 
 .9لاعتبار سوى الظروؼ المحليةالسياسية لن تأخذ بعتُ ا

وصدمات وبعبارة أخرى، فإف بلداف الأسواؽ الناشئة، رغم خضوعها لتأثتَات جانبية كبتَة  
نابصة عن السياسات النقدية التي تنتهجها الاقتصادات الدتقدمة، أصبحت مسؤولة عن تدبتَ أمورىا 

قد أدت السياسات الدعموؿ بها في الاقتصادات الدتقدمة إلى الدفع بتدفقات ضخمة ؛ فبنفسها
ومتقلبة من رأس الداؿ إلى الأسواؽ الناشئة الكبرى، الأمر الذي أدى إلى ارتفاع أسعار الصرؼ لديها 

 في ديلما روسوفوىي الظاىرة التي أشارت إليها رئيسة البرازيل -وإلحاؽ الضرر بقدرتها التنافسية 
أعلن الاحتياطي الابرادي اعتزامو البدء بمجرد ما إف ف وقت لاحق بوصفها "تسونامي رأس الداؿ".

في خفض مشتًياتو من الأصوؿ تدرلغيا، أصبح الوصوؿ إلى رأس الداؿ أكثر صعوبة وأعلى تكلفة 
طرىا وىو التحوؿ الذي كاف مؤلداً بشكل خاص في البلداف التي يض-بالنسبة للاقتصادات الناشئة 

 عجز الحساب الجاري الضخم لديها إلى الاعتماد على التمويل الأجنبي.
ومن ىنا وجب على البنوؾ الدركزية في الدوؿ النامية الاستعداد لدختلف الصدمات النابذة عن 
مثل ىذه السياسات، والتي لؽكن أف تنتقل إلى الاقتصاديات الناشئة، وذلك من خلاؿ توفتَ الأطر 

  بسكنها من مواكبة ىذه السياسات ومواجهة بردياتها، وىذا بدا يأتي: والإمكانات التي
إف تطبيق لرموعة من الإجراءات )توفتَ القدرة على التلاعب بقيمة العملات:   -1

السيولة، وبزفيض أسعار الفائدة( لتحفيز الطلب وإنعاش الاقتصاد لم تكن كافية للخروج من حالة 

http://www.aljazeera.net/NR/exeres/3A4086B1-7C5C-43AD-9781-47D2DAC3B6FC.htm
http://www.aljazeera.net/NR/exeres/3A4086B1-7C5C-43AD-9781-47D2DAC3B6FC.htm
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 ، ابزاذ سياسات أخرى مكملة تعمل على برفيز نشاطها الاقتصاديالركود، ما دفع بهذه الدوؿ إلى
عن طريق التوسع في صادراتها بجعلها أكثر جاذبية سعرية للآخرين باعتماد سياسة بزفيض أسعار 

و غتَ مباشر. لكن مثل أالصرؼ، أي بزفيض قيمة عملاتها مقابل العملات الدنافسة بشكل مباشر 
التي بدورىا تريد تنشيط  ،دولة معينة تضر بدصالح الدوؿ الأخرىىذه السياسة التي تطبقها 

في بتشجيع الطلب الداخلي وكذلك الخارجي الدتمثل  ،اقتصادياتها والخروج من دائرة الركود والكساد
الصادرات، ومن ىنا ظهر التسابق بينها في اعتماد سياسة التخفيض التنافسي لأسعار صرؼ 

 عملاتها.
فالدوؿ  ،الدتقدمة منسجمة مع نفسها باختيار أسعار فائدة منخفضة إذا كانت الدوؿ -أ

وعليها ربط عملاتها بسلة من العملات  ،على ىذا الاختيار الذي يضر بدصالحها ةالنامية ليست لربر 
 تتحدد ألعيتها النسبية في ضوء ألعية شركائها التجاريتُ؛

قل كلفة بالنسبة ألأنها تصبح  ،بزفيض قيمة عملة بلد ما لغعل صادراتو أكثر تنافسية -ب
 برفز وتنشط اقتصاده بعيدا عن الركود؛ ذلكوب ،للمستوردين الأجانب

وعليو يكوف ىناؾ بروؿ لضو شراء  ،بزفيض قيمة عملة بلد ما لغعل وارداتو أكثر كلفة -ج
زز ىذا الأمر الذي بدوره لؼلق طلبا إضافيا يشجع الاستثمار ولػفز الاقتصاد، ويتع ،السلع المحلية

شرنا أكما   ،التأثتَ إذا ما اتبعت الدولة سياسة توفتَ السيولة وتسهيل الائتماف وبزفيض سعر الفائدة
 سابقا؛

بزفيض قيمة عملة بلد ما يساعد على تدفق رؤوس الأمواؿ والاستثمارات الأجنبية إلى  -د
 نتاج الدنخفضة بحكم ضعف قيمة العملة المحلية؛الداخل مستفيدة من كلف الإ

ورغم أف الدوؿ النامية غتَ معنية بحرب العملات لأنها متلقية للصدمات فقط ) كما  -ه
نو لا لؽكن تصور لصاح سياسة بزفيض أسعار الصرؼ في أنو من الدفيد الإشارة ىنا أإلا  ،ىي العادة(

ا وذلك لالطفاض مرونات كل من صادراته ،نها التجاريةيلغابية على مواز إىذه الدوؿ لتحقيق آثار 
 ووارداتها بسبب بزلف واختلاؿ ىيكلها الإنتاجي؛
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 .الخفض الدفاجئ لليواف )الرينمنبي( الصيتٍ في مقابل الدولار (:01ل رقم )شكال

 

يعتبر التيستَ الكمي إحدى أدوات السياسة : توفير التسهيلات الكمية والائتمانية -2
النقدية غتَ التقليدية التي تستخدـ في أوقات الأزمات، حيث تلجأ إليو البنوؾ الدركزية في الظروؼ 

في التسهيل النقدي يشهد العالم حاليا سباقا لزموما لضو غتَ الطبيعية مثل الأزمة الحالية، حيث 
بدء برنامج لشراء سندات الدوؿ  البنك المركزي الأوروبي الدراكز الرئيسة في العالم، حيث أعلن

لا يعتٍ أف البنك الدركزي  ىذاو الددينة في أوروبا دوف حد أقصى، بالنسبة للبنك الدركزي الأوروبي، 
، وإلظا ىي عملية تهدؼ إلى شراء السندات بكميات غتَ سيباشر عملية تيسير كميالأوروبي 

الاحتياطي دوؿ التي تعاني أزمة ديوف سيادية. في الأسبوع ذاتو أعلن وذلك لرفع فرص إنقاذ ال ،لزددة
 . 10إطلاق موجة جديدة من التيسير الكمي الفيدرالي

فلقد أصبح من الواضح اليوـ أف أي دولة في العالم لا تقدـ على التسهيل النقدي سوؼ بذد 
ا يؤثر على تنافسيتها، الأمر عملتها بسيل لضو الارتفاع بالنسبة للدولار والعملات الأخرى، وىو م

وهو ما الذي سوؼ يضع ضغوطا على الدوؿ بأف ترد على مثل ىذه السياسات لحماية عملاتها، 
يمكن أن يجبر دول العالم على الدخول في سلسلة غير منضبطة من تخفيض العملات 

من دولة إلى  ، ولؽكن أف تنتقل ىذه الدوجة العالدية من سياسات التيستَ الكميوالتخفيض المضاد
أخرى على نفس سياؽ التسابق في بزفيض قيمة العملات الذي حدث في فتًة ما بتُ الحربتُ 
العالديتتُ، ولشا لا شك فيو أف التحرؾ الذي قاـ بو الاحتياطي الفيدرالي وردود الفعل من كثتَ من 

تُ الدراكز التجارية البنوؾ الدركزية في العالم بسثل بصيعها إشارات لاحتمالات قياـ حرب عملات ب
 .11الرئيسة في العالم
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 بالإلصليزيةو  ،الكمي التيستَ الكمي أو التسهيلتعريف التيسير الكمي:  -1
Quantitative Easing (أوQE):  لتنشيط  البنوؾ الدركزيةغتَ تقليدية تستخدمها  سياسة نقديةىو

الاقتصاد القومي عندما تصبح السياسة النقدية التقليدية غتَ فعالة. حيث يشتًي البنك الدركزي 
لزيادة كمية الأمواؿ الدتاحة في الاقتصاد. ويتميز ىذا الأسلوب عن السياسة النقدية  الأصوؿ الدالية

جل الحفاظ على معدلات الفائدة في السوؽ عند أالدعتادة بأكثر شراء أو بيع للؤصوؿ الدالية من 
 .12القيمة الدستهدفة )معدلات فائدة صفرية(

 الركودلحد من تأثتَ الشارسة يقوـ بها البنك الدركزي عند لزاولتو  التيسير الكميكما يعتبر 
 الاقتصادي على الأنشطة الاقتصادية الحقيقية، عن طريق إصدار فائض من النقود )إصدار كمية

ىذا الأسلوب في بداية القرف  احستخدـجديدة من النقود وطرحها في الاقتصاد دوف مقابل(، وقد 
للتخفيف من أثر  دولار( مليار1700بػ QE1)التسهيل الكمياحستخدـ الحادي والعشرين، عندما 

 .13بل الولايات الدتحدة والياباف والدملكة الدتحدةمن قِ  2009-2008الأزمة الدالية من 
( ىو عملية خلق النقود من فراغ، حيث سيقوـ الاحتياطي Q Eف التيستَ الكمي)أ أي

(في الولايات الدتحدة، واستخدامو لشراء Monetary Base) الفيدرالي بزيادة الأساس النقدي
السندات الحكومية من الدؤسسات الدالية، التي يفتًض أف تستخدـ ىذه الزيادة في الأساس النقدي 
في عمليات الإقراض وزيادة حجم الائتماف، وىو ما يؤدي إلى زيادة عملية خلق النقود بصورة 

 .14مضاعفة، يعتمد ذلك على قيمة الدضاعف النقدي
أنو يشجع الدضاربتُ  الأولى :15فإف التيستَ الكمي يعمل بطريقتتُ على قيمة العملة ،وعليو

أف وجود أكبر مبلغ من الداؿ في التداوؿ لؼفض أسعار الفائدة،  والثانيعلى بزفيض قيمة العملة. 
ف)بزفيض قيمة العملة، وبزفيض أسعار الفائدة( لؽكن من خلالذما للشركات المحلية اف الطريقتاتاى

اقتًاض الداؿ في البلاد وتقدلؽو)استثماره أو توظيفو( في بلد آخر حيث سعر الفائدة أعلى، وبرقيق 
من الناحية الفنية، فهي تبيع العملة الوطنية في  ربح من خلاؿ الفرؽ في أسعار الفائدة، كما أنو

 السوؽ الدولية، لشا يقلل من قيمتها)حرب عملات بطريقة ذكية(.
 
 
 
 

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%84%D8%BA%D8%A9_%D8%A5%D9%86%D8%AC%D9%84%D9%8A%D8%B2%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%B3%D8%A9_%D9%86%D9%82%D8%AF%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81_%D9%85%D8%B1%D9%83%D8%B2%D9%8A
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D8%B5%D9%88%D9%84_%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D8%B5%D9%88%D9%84_%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=/search%3Fq%3Dla%2Bguerre%2Bdes%2Bdevises%2Bpdf%26hl%3Dar%26biw%3D1366%26bih%3D638%26site%3Dwebhp&rurl=translate.google.com&sl=fr&u=http://fr.wikipedia.org/wiki/R%25C3%25A9cession_%28%25C3%25A9conomie%29&usg=ALkJrhh9Kyd_DHJoYxino8PbNonJqswUQw
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=/search%3Fq%3Dla%2Bguerre%2Bdes%2Bdevises%2Bpdf%26hl%3Dar%26biw%3D1366%26bih%3D638%26site%3Dwebhp&rurl=translate.google.com&sl=fr&u=http://fr.wikipedia.org/wiki/Crise_financi%25C3%25A8re_de_2008-2009&usg=ALkJrhgmiWvMolBDmAAstDogEGZbPU0umQ
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 ( في الولايات المتحدة، اليابان، الصين، الاتحاد الاوروبي.GDPحجم التسهيلات الكمية كنسبة من الإنتاج المحلي) (:2الشكل رقم)

 
 إبراىيم السقا، حجم التسهيلات الكمية في لرموعة من البنوؾ الدركزية، متاح على:المصدر: 

www.aleqt.com/22/09/2015/article_ 

أجريت عدة دراسات لبياف : لمعدلات الفائدة -الصفرية–التخفيضات المتدنية  -3
ومن ىذه الدراسات بياف أثر تغتَ نسبة الفائدة على  ،أسباب تغتَ سعر صرؼ العملات الأجنبية

ف الدنطق يوحي بأف الدستثمرين يتوجهوف لبيع العملة ذات إحيث  أسعار صرؼ العملات الأجنبية,
 ،الفائدة القليلة وشراء العملة ذات الفائدة الدرتفعة, لشا يؤثر سلبا على سعر الأولى وإلغابا على الثانية

 .16صرؼ ىذه العملات يؤثر على أسعار ذلكوب
 Fed. ECB. BOJ. BOEنماذج من البنوك المركزية، (: أسعار الفائدة الصفرية في 4الشكل رقم)

 
Source: Federal reserve bank of st, louis review, January/February 2013, 95 (1) , p 51. 

 

http://www.aleqt.com/22/09/2015/article_459118.html
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 من الثاني الربع خلاؿ العالدية الدركزية الدصارؼ لدى الفائدة أسعار في التطوراتكما أف 
 دوف وثباتها الدصارؼ بعض لدى الفائدة أسعار على التغتَات بعض حدوث ـ( تشتَ إلى2015)سنة
 0.25%عند  الأساس الفائدة سعر على الفدرالي أبقى الاحتياطي أخرى، فقد مصارؼ لدى تغتَ
 الدستوى ىذا عند لسعر الفائدة التثبيت ىذا ويعتبر ؛17التوالي على ةالخامس سنةلل تغتَ دوف

 إلى الذادفة الدتحدة، الولايات في الدتبعة العامة الاقتصادية السياسة مع )الصفري( منسجمًا الدنخفض
 التحفيز بسياسات يعرؼ ما عبر توسعية ومالية نقدية سياسات خلاؿ من يالاقتصاد حفز النمو
الثاني من  الربع خلاؿ الفائدة سعر بتخفيض الأوروبي الدركزي الدصرؼ قاـ اليورو منطقة الدالي، وفي

  السنة نفسها.الأوؿ من  الربع في 0.75%مع مقارنة0.5% ليصبح أساس نقطة ربع بواقع 2013سنة 
 أسعار وسويسرا الدتحدة، والدملكة الياباف، من كل الدركزية في الدصارؼ أبقت الدقابل فيو 

 .18الصفر من وقريبة أصلا متدنية الأسعار بأف تلك علمًا تغتَات، أي دوف ىي كما الفائدة
 أسعار الفائدة المطبقة في مجموعة من الدول المتقدمة(: 02الجدول رقم )

 
 .4، ص2015دائرة الأبحاث والسياسات النقدية، سلطة النقد الفلسطينية، نشرة الأسواؽ العالدية، العدد الثالث عشر، نيسافالمصدر: 

 استهداؼ سياسة تباعاب تقوـ المجموعة ىذه دوؿ في الدركزية الدصارؼ بعض أف الدعروؼ ومن
 إلى الدستهدؼ، يضاؼ الأسعار مستوى لتحقيق الفائدة أسعار وتعديل ضبط يتم حيث التضخم،

 الفائدة ذات الدوؿ اقتصاديات لغعل الفائدة بتُ الدوؿ، في أسعار واسعة ىوامش وجود أف ذلك
 عنو نتجت الذي (hot money) باسم ما يعرؼ وىو ،السريعة الدالية للتدفقات عرضة الدرتفعة
  .الأحياف معظم في كثتَة مالية مشاكل

جل تسهيل حصوؿ أوتتبع البنوؾ الدركزية سياسة أسعار الفائدة الصفرية في حالة الأزمات من 
الأفراد على الائتماف، لأف العلاقة بتُ أسعار الفائدة على الائتماف والكمية الدطلوبة منو ترتبط بعلاقة 
عكسية، وعليو )فإف منحتٌ الطلب على الائتماف يتخذ شكل منحتٌ الطلب العادي حيث ينحدر 
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فرية في التأثتَ على أسعار لى جهة اليمتُ(. كما تساىم أسعار الفائدة الصإسفل و إلى أمن أعلى 
من خلاؿ عدد الوحدات من العملة المحلية التي لؽكن بها  ،صرؼ العملة في الأسواؽ الدولية للعملات

 :ولؽكن النظر إلى أثر سعر الفائدة على أسعار الصرؼ من خلاؿ .شراء وحدات من عملة أخرى
 على النقود يعتمد على  ف الطلبإد، فو في ظل ثبات عرض النق :سعر الفائدة على الإقراض

مستوى الدخل الحقيقي وسعر الفائدة، إذ لؽارس سعر الفائدة تأثتَاً كبتَاً على سعر الصرؼ، فارتفاع 
سعر الفائدة على القروض مقارنة بأسعار الفائدة الأجنبية يؤدي إلى زيادة الاقتًاض من البنوؾ 

يؤثر سلباً على  وىذا ماوارتفاع قيمتها،  الأجنبية، لشا يؤدي إلى زيادة الطلب على العملة المحلية
سياسة معدؿ الفائدة الصفري في  تػحتبّعولذذا  ؛الصادرات ووضع الحساب الجاري في ميزاف الددفوعات

 جل بذنب مثل ىذه الحالات. أحالة الكساد)الأزمات( من 
  العلاقة بتُ عرض النقد وسعر صرؼ العملة المحلية: إف سعر الصرؼ يعتمد على نسبة

(Ratio)،  فزيادة التيستَ الكمي يؤدي إلى تغيتَ مستوى الأسعار المحلية، والطفاض سعر صرؼ
 . 19زيادة الاستثمارمن خلاؿ زيادة الناتج المحلي  منوو  ،ويؤدي إلى زيادة الصادرات ،العملة المحلية
  العلاقة بتُ ميزاف الددفوعات وسعر الصرؼ: ففي اقتصاد مفتوح، وفي ظل ثبات سعر
ف وجود إفاف عرض النقود ىو متغتَ تابع يتأثر بالتغتَات التي برصل في ميزاف الددفوعات)إذ  ،الصرؼ

لشا يؤدي إلى زيادة قيمتها  ،فائض في ميزاف الددفوعات يؤدي إلى زيادة الطلب على العملة المحلية
الطلب على العملة نو يؤدي إلى الطفاض إالخارجية(، أما في حالة )وجود عجز في ميزاف الددفوعات ف

 . 20يؤدي إلى الطفاض قيمتها الخارجية ىذا ماو  ،المحلية(
جدير بالذكر أف البنوؾ الدركزية في أمريكا وأوروبا لم تشرع في استخداـ الأدوات غتَ التقليدية 

وكاف  ،ط الاقتصاديوفقدانها القدرة على تنش ،ستويات متدنيةإلى مإلا بعد وصوؿ أسعار الفائدة 
 على البنوؾ الدركزية إلغاد أدوات بديلة.

 :لاصة والنتائجالخ
كاف ابزاذ البنوؾ الدركزية الرئيسة لتدابتَ غتَ تقليدية واسعة النطاؽ في السياسة النقدية   لقد 

لاقتصادات الدتقدمة بعد اندلاع ل الدركزية بنوؾأغلب تبنت  حيث ؛ميزة للؤزمة الدالية العالديةالدسمة ال
متغتَات اقتصادية كمية غتَ معتادة في  ؼفي إطار سياساتها النقدية استهداالأزمة الدالية العالدية 

سياسة سعر الفائدة صفر  مثل-ة لفتلستعبتَات اقتصادية  السياسات النقدية من قبل، وأعطيت لذا
(ZIRP،) ( والتيستَ الكميQE)والتيستَ الائتماني ،( CE ،)( والتوجيو الدسبقFG،)  وسعر

. -(U-FX Int)والتدخل غتَ المحدود في الصرؼ الأجنبي  (،NDRالفائدة السلبي على الودائع )
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الدعتمدة من  الخاصة بالسياسات النقدية غتَ التقليديةىذه الدستهدفات ىي التصرفات أو الأدوات 
 البنوؾ الدركزية الدتقدمة بعد الأزمة الدالية. 

تواجهها السياسة النقدية في الاقتصادات  لا أحد يستطيع أف ينكر التحديات التي كما أف
من الدشاكل الخاصة بها التي يتعتُ عليها أف تعالجها في الوقت  االتي تتميز بأف لديها كثتَ  ،الناشئة
 يات، التيفالدستهدفات الأساسية للسياسة النقدية لذذه الاقتصاد ما زالت كبتَة ومعقدة، ،الحالي

السيطرة على التضخم ضمن نطاؽ مستهدفات لزددة،  سعار، وفي ذات الوقتتتمثل في استقرار الأ
رض بالنسبة الاقتصادية في ىذه الدوؿ لا يستَ على لضو مح  لا تتحقق حاليا في معظمها، فالأوضاع

 .برديد الاىداؼالنقدية التي تتطلب نوعاً من الاستقلالية في ابزاذ القرارات و  السياسة يلصانع
أف ىذه البلداف كانت ضحية للسياسات النقدية غتَ التقليدية التي انتهجتها الاقتصادات  إضافة إلى

 توامتد ،الدتقدمة، والتي أدت إلى زيادة تقلب تدفقات رأس الداؿ على مدى العقود الثلاثة الداضية
في الاقتصادات الدتقدمة إلى ما ىو أبعد  التأثتَات الجانبية الدتًتبة عن ىذه السياسات النقدية الدتبعة

من الصدمات الدالية. فالاقتصادات الناشئة تعاني أيضاً من التأثتَات الدتًتبة على اختلاؿ التوازف 
 فوائض الحساب الجاري الدتضخمة. لاسيّماالخارجي لدى البلداف الدتقدمة، و 

السياسات النقدية فيما بعد الأزمات الاقتصادية بذاوزت الدور التقليدي بالسعي  إف -1
برقيق ىدؼ أشمل وىو  إلىلضو الاستقرار النقدي من خلاؿ أسعار الفائدة ومواجهة التضخم 

وذلك من خلاؿ السياسات الجديدة التي بدأت البنوؾ الدركزية  ،الاستقرار الدالي والدصرفي بشكل عاـ
 ؛باتباعها

مبرر   يوجدف استخداـ أدوات غتَ تقليدية أمر مفيد فقط في الظروؼ الاستثنائية، ولاإ -2
وأف البنوؾ الدركزية ينبغي أف تهدؼ إلى إعادة السوؽ لحالتو  ،العادية ها في الظروؼلاستخدام

 ؛الطبيعية، للقضاء على الحاجة إلى استخداـ أدوات غتَ تقليدية
 إلى الأزمة بداية منذ الدتقدمة البلداف لأىم النقدية لطاتبالس الانكماش تفاقم دفع -3

من شأنها أف تقوـ لزل السياسة  –بالسياسات غتَ التقليدية  –إجراءات برفيز نقدي تسمى 
 انتقاؿ قنوات تعد لم ما إذا حالة في الإجراءات ىذه لى مثلع الدركزية البنوؾ وتعتمد التقليدية،
 ؛الحقيقي النشاط دعمل فعالة النقدية التقليدية السياسة

صبح ألتحديد موقف السياسة النقدية، عندما  حديثةالبنوؾ الدركزية أدوات  تستخدما -4
قل من الصفر(، فوسعت موازناتها أمن غتَ الدمكن خفض أسعار الفائدة الاسمية إلى مستويات أدنى)

وىي  ،برفيز الطلب الكلي ثم منو  ،وضخت السيولة للتأثتَ على بنية الإيرادات والعائدات ،العامة
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لرموعة من الوسائل والإجراءات غتَ الدعتادة في السياسة النقدية التقليدية للتأثتَ في النشاط 
 خلاؿ فتًة زمنية معينة". ،الاقتصادي )لتحقيق أىداؼ اقتصادية لزددة(

ة وعتبات فإف إضافة أىداؼ رقمي ذلكوب ،إف مهمة البنوؾ الدركزية صعبة بدا فيو الكفاية -5
، لاسيّما في الاقتصاديات الناشئة التي ومعايتَ جديدة سيجعل مهمتها أصعب حتى من ذي قبل
 تفتقر إلى الأدوات والإمكانات لدمارسة مثل ىذه السياسات؛

ينكر أف ىذه  الاقتصادات الناشئة لديها مشاكل كثتَة يتعتُ عليها معالجتها, ولا أحد -6
زيادة تقلب تدفقات رأس الداؿ إلى دية للاقتصادات الدتقدمة، أدت البلداف كانت ضحية سياسات نق
ولأف الدولار الأمتَكي واليورو لعا العملتاف الرئيسيتاف للاحتياطيات ، على مدى العقود الثلاثة الداضية

 الدولية، فإف الآثار الجانبية لابد أف توضع في الحسباف.
عجز السياسات النقدية غتَ التقليدية عن منع الانكماش الصريح يعكس جزئياً  إف -7

برستُ صافي الصادرات  من ثمحقيقة مفادىا أف مثل ىذه السياسات تسعى إلى إضعاؼ العملة، و 
وزيادة التضخم، لكن ىذا بدثابة لعبة لزصلتها صفر لا تفضي إلا إلى تصدير الانكماش والركود إلى 

 ىي في أصعب حاؿ؛ ىاقتصادات أخر 
الصدمات  تعلى الاقتصاديات الناشئة والنامية الاستعداد والتحوط لدختلف سيناريوىا -8

التي لؽكن أف تنتج عن السياسات النقدية غتَ التقليدية في البلداف الدتقدمة، بتسختَ لستلف الوسائل 
دية، وتنفيذىا بعيدا عن الديولات والإمكانات الدمكنة، بدا في ذلك حيز استقلالية ابزاذ القرارات النق

 السياسية والتوجهات الأيديولوجية.
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