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ــــتــــدف التقليديــــة النقديــــة للسياســــة ائيــــة ال ــــداف ــــ ع ــــ الك ســــ الت سياســــة أثــــر توضــــيح ــــ إ الدراســــة ــــذه

ن بـــ مــــا ة ــــ للف كيـــة مر المتحــــدة ل)2020 -2008(الولايـــات المشــــا ــــل ـــرت ظ النقديــــة السياســــة أدوات مـــن حديثــــة كــــأداة ،

العالمية زمة عن وميـة2008الناتجة ا السـندات شـراء ـق طر عـن قتصـاد ـ للأمـوال ـة المركز البنـوك ـ ـا مفاد ـ ال

ـ التجار البنـوك أو المركـزي البنـك بواسـطة إمـا القـروض ادة وز المخاطر عالية جل لة ـادةطو ز أجـل مـن العامـة القـروض أو ة

الموزعـة للفجـوات ي الذا نحدار نموذج بإستخدام قياسالأثر عد و النقدي، نـاكARDLالمعروض أنـھ ـ إ الدراسـة توصـلت

التقليديـــة النقديـــة للسياســـة ائيـــة ال ـــداف و ـــ الك ســـ الت سياســـة ن بـــ جـــل ة وقصـــ لـــة طو توازنيـــة م،(علاقـــة ـــ الت

المدفوعاتالبط ان وم   ).الة

المفتاحية لمات المدفوعات :ال ان م البطالة، م، الت التقليدية، النقدية السياسة ، الك س الت  .سياسة

يف   JEL:.E24, E31, E52, E61تص

Abstract: 

This study aimed to clarify the impact of the quantitative easing policy on the final goals of the traditional 

monetary policy in the United States of America for the period between (2008-2020), as a modern tool of 

monetary policy that appeared to solve the problems resulting from the 2008 global crisis in which central banks 

inject money into the economy by purchasing high-risk long-term government bonds and increasing loans either 

by the central bank or commercial banks or public loans in order to increase the money supply. After measuring 

the impact using the ARDL model, the study concluded that there is a long and short-term equilibrium 

relationship between the quantitative easing policy, and final goals of the traditional monetary policy (inflation, 

unemployment and balance of payments. 

Keywords: quantitative easing policy, conventional monetary policy, inflation, unemployment, balance of 

payments . 
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ما ة للف كية مر المتحدة الولايات التقليدية النقدية للسياسة ائية ال داف ع الكمي س الت سياسة أثر

ن الموزعة-) 2020 -2008(ب للفجوات ي الذا نحدار نموذج بإستخدام تحليلية قياسية   ARDLدراسة
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  : مقدمة .1

سـنة العقـاري ن الــر أزمـة أحدثتـھ الــذي ـ الكب نفجـار يــار2008عقـب إ عنـھ نجـم والــذي العالميـة الماليـة ســواق ـ

زمــة ـــة لمعا جديـــدة طــرق وإتبـــاع إســـتحداث ـــ ع عمــدت ـــ ال المتقدمـــة، الــدول إقتصــاـديات ـــ ــ السياســـة، كب ـــ والمتمثلـــة

ـــ ع تنطـــوي ـــ ال التقليديـــة ـــ غ أبـــرزالنقديــة مـــن ـــ الك ســـ الت سياســـة ـــ عت و المركـــزي، البنـــك موجـــودات ـــ ـــ الكب التوســـع

ديثــــة ا النقديــــة السياســــة التقليديــــة(أدوات ــــ زمــــات) غ أوقــــات ــــ أســــتخدمت ــــ ــــ، ال ــــة المركز البنــــوك ــــا إل ــــأ ت حيــــث

الطبيعيــــة ــــ غ اليابــــ، الظــــروف ــــ ــــديث ا ســــلوب ــــذا ل إســــتخدام أول ـــاـن ســــنةبحيــــث المتحــــدة، 1999ان الولايــــات ــــ ثــــم

سنة العقاري ن الر أزمة عد كية الدين، 2008مر أزمة عد ي ورو تحاد   . ثم

السياســةو  أدوات بواســطة ــا وكبح زمــة أثــر إحتــواء ــ ــي مر الفيــدرا حتيــاطي البنــك ده شــ الــذي للفشــل نظــرا

تطب ــ إ إضــطر التقليديــة ــالنقديــة الك ســ الت بــرامج ــق، يــق طر عــن قتصــاد ــ للأمــوال ــة المركز البنــوك ــ ــا مفاد ــ ال

أو ــــة التجار البنــــوك أو المركــــزي البنــــك بواســــطة إمــــا القــــروض ــــادة وز المخــــاطر عاليــــة جــــل لــــة طو وميــــة ا الســــندات شــــراء

للصــفر مســاوي فائــدة ســعر ــ ع تحــافظ ــا أ ن حــ ــ العامــة، بإتبــاعحيــث، القـروض ــي مر الفيــدرا حتيــاطي البنــك قــام

زمة حدوث إثر المستحدثة السياسة   .ذه

الية .1.1   :الدراسة إش

التا الرئ ساؤل ال بطرح نقوم سابقا ذكره تم ما خلال   :من

الولايات التقليدية النقدية للسياسة ائية ال داف ع الكمي س الت سياسة تؤثر مدى أي كيةإ مر المتحدة

ن ب ما ة الف  ؟)2020 -2008(خلال

ل .2.1 الفرعية التالية :دراسةلسئلة الفرعية ساؤلات ال طرح يمكن السابق الرئ ساؤل ال خلال   :من

 أوـل ـل الطو جـل ـ أو القصـ جـل ـ التقليديـة النقديـة للسياسـة ائيـة ال ـداف ـ ع ـ الك سـ الت سياسـة تـؤثر

معا ن جل  .؟كلا

 ؟ والقص ل الطو جل م والت الك س الت سياسة ن ب إحصائية دلالة ذات ومعنوي ي إيجا أثر ناك  .ل

  ومعنوي ي إيجا أثر ناك ؟ل والقص ل الطو جل والبطالة الك س الت سياسة ن ب إحصائية دلالة  .ذات

 المـــدفوعات ان ـــ وم ـــ الك ســـ الت سياســـة ن بـــ إحصـــائية دلالـــة ذات ومعنـــوي ي إيجـــا أثـــر نـــاك ـــار(ـــل ا ـــ) التـــوازن

؟ والقص ل الطو  .جل

الدراسة .3.1 الفرعية :فرضيات ساؤلات ال عن التاليةللإجابة الفرضيات نضع   :السابقة

 معا ل الطو جل و القص جل التقليدية النقدية للسياسة ائية ال داف ع الك س الت سياسة  ؛تؤثر

 ؛ والقص ل الطو جل م والت الك س الت سياسة ن ب إحصائية دلالة ذات ومعنوي ي إيجا أثر  ناك

 وم ي إيجا أثر ؛ناك والقص ل الطو جل والبطالة الك س الت سياسة ن ب إحصائية دلالة ذات  عنوي

 المــدفوعات ان ــ وم ــ الك ســ الت سياســة ن بــ إحصــائية دلالــة ذات ومعنــوي ي إيجــا أثــر ــار(نــاك ا جــل) التــوازن ــ

والقص ل  .الطو
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الدراسة .4.1 داف وأ مية  :أ

الدراسة ذه مية أ مفـاتكمن ل شـ زمـات حـدوث وقـت سـتعمل مؤقـت حل تمثل الك س الت سياسة أن

النقديـــةلل للسياســـة ائيـــة ال ـــداف للأ للوصـــول قتصـــادي ســـتقرار ـــ ع المحافظـــة أجـــل مـــن قيقـــي ا قتصـــاد ـــ ع تـــأث

وتتمثل داف من جملة تحقيق إ ا خلال من س كما   :التقليدية،

 إ التقليدية؛التطرق النقدية والسياسة الك س الت سياسة من ل ب المتعلقة يم المفا م  أ

 التقليدية؛ النقدية للسياسة ائية ال داف  معرفة

 التقليدية النقدية للسياسة ائية ال داف ع الك س الت سياسة أثر وإستقصاء   .دراسة

و م .5.1 الدراسةن   :أدوات

الية شــ ــ المطــروح ســاؤل ال ـ ع جابــة و الموضــوع جوانــب بمختلــف حاطــة ضــمان أجــل ــلمـن ــ ع عتمــاد تــم

والمـــن ول، المحـــور ـــ ـــ كب ل شـــ ز ـــ و ا عناصـــر وتحليـــل رة الظــا وصـــف ـــ ع عتمـــد الـــذي ـــ التحلي الوصـــفي المـــن مــن

ـــــ خصوصـــــا عليــــھ عتمـــــاد يـــــتم الـــــذي ي نمـــــاذجســــتقرا ومختلـــــف الكميـــــة المعطيــــات تحليـــــل خـــــلال مـــــن الميدانيــــة الدراســـــة

والمتمثلــ المعطيــات مــع دوات مــن العديــد ــ ع عتمــاد تــم كمــا حصــائية، العلاقــات وكــذا المدروســة، رة البنــكةالظــا ــ

وو  الفيــــدرا التحز حتيــــاطي أدوات ــــ إ بالإضــــافة ة، ر شــــ لبيانــــات كيــــة مر العمــــل المســــتخدمةارة امج ــــ ال ــــ والمتمثلــــة ليــــل

المعطيات   .  EViews9،Excel2010ولتحليل

السابقة .6.1  :الدراسات

ي كما دراسة عة أر إ السابقة الدراسات تقسيم تم   :قد

 Zejun Jiang,"Assessing the Effect of Quantitative Easing on the USEconomy from 2008 to 2015 by a 

Bayesian-VAR Model", Advances in Social Science, Education and Humanities Research, vol 375, PP: 52-60,  

2nd International Symposium on Social Science and Management Innovation,China, 2019. 

الدراســــة الية ال:إشـــ إقتصـــاد ــــ ع ــــ الك ســـ الت سياســــة أثــــرت مـــدى أي ــــ ةإ ــــ الف خــــلال كيـــة مر المتحــــدة  -2008(ولايــــات

كي ؟)2015 مــر قتصـاد ــ ع ــ الك سـ الت سياســة تــأث معرفـة ــ إ الدراســة ةـدفت ــ الف ســتخدامإب)2015 -2008(خلال

إســـتقرار)BVAR( نمــوذج ـــ ــ كب دور لعبـــت التقليديــة ـــ غ النقديــة السياســـة أن مـــن الــرغم ـــ ع أنــھ الدراســـة توصــلت حيـــث ،

نقديـة سياسـة ـ الك سـ الت سياسـة إعتبـار و قتصـادية، شـطة ـ ـ الكب نخفـاض لتجنـب افيـة ـ غ ـا أ إلا قتصـاد

تقليدية الفغ ـ ع للتغلـب للغايـة مفيـدة ـأداة الك سـ الت بـرامج ـائيلأن حـل ـ عت لا ـا لك المسـتمر، قتصـادي ـود ر

نــوفم مــن إعتبـــارا الفيــدرا حتيـــاطي البنــك ا قـــدم ــ ال المتحـــدة2008الثلاثــة الولايــات ـــ قتصــادي ســـاس يحســن لـــم

بح صول، سوق أسعار رفع خلال من مؤقت إقتصادي إنتعاش حقق لكنھ كية، ـونمر ت أن ـ تفشـل امج ال ذه أن يث

أطول  ة ف خلال سل ا تأث ر ظ و قيقية ا لاك س و نتاج شطة أ ع مستمرا إيجابيا ا تأث ا   .ل

 ـاب إكـرام عبيـد، بــن ـد فر طيـوب، ن التقليديـة" ،حسـ ـ غ النقديــة للسياسـة كـأداة الكمـي ســ الولايــات-الت حالـة

كيـــــة مر طانيــــاالمتحــــدة ر إقتصـــــادية، "و أبحــــاث المجلــــدمجلـــــة العـــــدد03، ص01، ص قتصـــــادية، 45 -33: ، العلـــــوم ليــــة

ــ ثلي عمــار جامعــة ، ســي ال وعلــوم ــة زائــر، والتجار ا الية.2020، غــواط، ــ:الدراســة إشــ الك ســ الت سياســة آثــار ــ مــا

كيـــــة مر المتحـــــدة الولايـــــات مـــــن ـــــل إقتصـــــاد ـــــ طانيـــــا) 2014 -2008(ع ر دور)2014 -2009(و إبـــــراز ـــــ إ الدراســـــة ـــــدفت ؟

ـــسياســة غ النقديــة للسياســـة كـــأداة ـــ الك ســـ الــدولالت ا إســـتخدم ـــ ال ـــلإ التقليديـــة قتصـــادي شـــاط ال ـــل تمو عـــادة



النقدية للسياسة ائية ال داف ع الك س الت سياسة نأثر ب ما ة للف كية مر المتحدة الولايات  -2008(التقليدية
 

قتصاديمجلة«   448 ل سم،03: العدد،04: المجلد،الم جامعة» 464 -445ص،2021د ب، ضر حمھ يد زائرالش ا   .الوادي،
 

زمــــا ــــ الوقــــوع إقتصــــادحالــــة كيــــةع مر المتحــــدة الولايــــات مــــن طانيــــا) 2014 -2008(ــــل ر بإســــتخدام)2014 -2009(و

الوصــفي ــو المــن خلصـــتالتحلي بحيــث تـــأثالدراســة، نقــل ــو ــ الك ســـ الت سياســة تطبيــق مــن ـــ سا ــدف ال أن ــ إ

كقنــــاة القنـــوات مــــن مجموعـــة ــــق طر عـــن ا حـــد مــــن التخفيـــف أو زمــــة ـــ ع للقضـــاء قيقــــي ا قتصـــاد ــــ إ السياســـة ـــذه

م ــ والت أ...السـيولة كمــا ــل، أداة مــن السياســة ــذه تحولــت وإلا ــا ام ــ ل مــن لابـد المعــاي مــن مجموعــة يتطلــب ــذا ن

أولا عتمــد ــ الك ســ الت سياســة نجــاح ــان ر أن إلا زمــة، أســباب مــن ب ســ ــا بإعتبار ــا م التحــوط مــن لابــد أداة ــ إ زمــة

فقـــط ا صـــادرا ـــادة ز ـــ ع س ولـــ للدولـــة المحليـــة ســـواق ـــ ـــاع عملا خفـــض ـــ ع ى ـــ الك الـــدول ســـابق ـــ-فمـــع غ قـــة بطر

الدولة-مباشرة داخل ثمار س و نفاق و البطالة أرقام ن تحس ا نجاح ع ان الر  .يبقى

 محفوظ مراد زاير، وافية ، ي بن كيـة" ،ي مر المتحـدة الولايـات م الت معدل ع الكمي س الت سياسة أثر

ةخــلال ــ يــة-) 2015 -2008(ف بمن قياســية قتصــادي، )"ARDL(دراســة العــدد دراســات المجلــدمجلــة العــدد11، ،01،

ص ثلي، 260 -245: ص عمار جامعة ، سي ال وعلوم ة والتجار قتصادية العلوم زائر، لية ا   .2020، غواط،

الدراسة الية ة:إش ـ الف خـلال كيـة مر المتحدة الولايات م الت معدل ع الك س الت لسياسة فع تأث ناك ل

توضـــيح)2015 -2008( ـــ إ الدراســـة ـــدفت ـــ؟ الك ســـ الت سياســـة ليـــةأثـــر ال المؤشـــرات أحـــد بإعتبـــاره م ـــ الت معـــدل ـــ ع

ة ـــــ الف خـــــلال المتحـــــدة الولايـــــات ـــــ امـــــة ي)2015 -2008(ال الـــــذا نحـــــدار ـــــة مقار ـــــ إ ســـــند ـــــ قيا تحليـــــل إســـــتخدام ـــــ ع

الموزعـــة الزمنيـــة معـــدل)ARDL(للفجـــوات ـــ ع ومباشـــر ي إيجـــا تـــأث ـــ الك ســـ الت لسياســـة أن ـــ إ الدراســـة توصـــلت ولقـــد ،

بوصـــــ المتحـــــدة الولايـــــات ـــــ المتبعـــــة النقـــــدي ـــــ التحف سياســـــة تطبيـــــق ســـــمح حيـــــث ـــــل، الطو المـــــدى ـــــ ع م ـــــ معـــــدلاتالت ول

ــ وإ العالميـة، الماليـة زمــة جـراء ـا م ى عــا ـ ال ـود الر حالــة مـن ـي مر قتصــاد عـا ـ إ أدى الــذي المسـتوى ـ إ م ـ الت

إرتفـــع فقــد الفيـــدرا حتيــاطي البنــك عـــن الصــادرة رقـــام نــھ تب مــا ـــو و جــور، ســـعارو إنكمــاش معــدلات ـــ ــ معت تراجــع

النمــو ــمعــدل ســنة%2.5إ ايـــة جــانفي2017ب ــ ذروتـــھ بلــغ الــذي البطالــة معـــدل تقلــص كمــا ســـبة2010، % 10.69عنــد

سبة عند ستقر ل مطرد ل مـن% 4.54ش قيقـي ا النـاتج مـن الفرد ب نص ادة ز إ بالإضافة الية، ا السنة من جانفي

سنة46 من ول ع الر دولار عام52إ2009ألف من الثالث ع الر  .2017دولار

 الدين عز الما"، نادية النظام إستقرار ع الكمي س الت قياسية-أثر دكتـوراه، "دراسة ادة شـ لنيـل مقدمـة أطروحة

تخصــــــص الثالــــــث، وعلــــــوم: الطـــــور ــــــة والتجار قتصــــــادية العلــــــوم ليـــــة قتصــــــادية، العلــــــوم قســــــم وتأمينــــــات، بنـــــوك ماليــــــة،

ســـي ســـطيفال عبــــاس، فرحـــات جامعــــة زائــــر، ، الدراســــة .2019/2020، ا الية ــــ: إشـــ ع ــــ الك ســـ الت سياســــة أثـــر ــــو مـــا

كيــة مر المتحــدة الولايـــات ــ المـــا النظــام ةإســتقرار ــ الف سياســـة ؟)2018 -2008(خـــلال أثــر إستقصـــاء ــ إ الدراســة ـــدفت

طـــرف مـــن ـــة المنت ـــ الك ســـ كيـــةحتيـــاطيالبنـــكالت مر المتحـــدة الولايـــات ـــ المـــا النظـــام إســـتقرار ـــ ع خلالالفيـــدرا

ة الموزعةنموذجإستخدامب)2018 -2008(الف الزمنية للفجوات ي الذا وجـود)ARDL(نحدار ـ إ الدراسـة خلصـت بحيث ،

القصــ جـل ـ كيــة مر المتحـدة الولايـات ــ المـا النظـام إســتقرار ـ ع ـ الك ســ الت لسياسـة ضـعيف ومعنــوي ي إيجـا أثـر

ورا سـوق ر بتطـو تمـام ضـرورة مـع ـ الك س الت سياسة تطبيق المبالغة عدم الدراسة تو عليھ ناءا و ل قوالطو

بحركيــة العالميــة ــة المركز البنــوك مختلــف زودت ــ الك ســ الت بــرامج وأن ، ــ جن و ــ المح ثمار ســ مــن ــد المز ــذب الماليــة

مرونــة ــ ع وأكــدت العالميــة، الماليــة زمــة خــلال ســادت ـ ال الصــعبة الظــروف ظــل ــ النقديــة السياســة إدارة ــ وديناميكيـة

ك مر المتحدة لسنةالولايات المالية زمة تداعيات ة لمواج معقولة بصورة  .2008ية

  



مروى ي دة         رمضا فر   ا
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اليةموقع .7.1 ا السابقةمنالدراسة  :الدراسات

السابقةع الدراسات لبعض ملم عرض اناحاولد اليةموقعإبرازمنخلال ا السـابقةمنالدراسة أنحيـ ،الدراسـات ث

الدراسات ذه عمعظم الكتأثمدىمعرفةركزت س الت ـيسياسة مر قتصـاد ةع ـ الف 2008سـنةمـنخـلال

ســــنة غايــــة ـــ حاولنــــاــــأمــــا،2018 إ اليــــة ا نا ــــإستقصــــاءأثردراســــ الك ســــ الت ــــسياســــة للسياســــةع ائيــــة ال ــــداف

التقليدية كالنقدية مر المتحـدة الولايـات مـنـ ة ـ الف خـلال للفجـوات )2020 -2008(يـة ي الـذا نحـدار نمـوذج بإسـتخدام

 ).ARDL( الموزعة

الدراسة .8.1 ي :تقسيمات كما ا تقسيم تم الدراسة ذه ة معا أجل   :من

  ول الدراسة:المحور ات متغ ية التقليدية(ما النقدية السياسة ، الك س الت  ؛)سياسة

 ي الثـــا سياســة: المحــور لأثـــر تحليليــة قياســـية ـــدراســة التقليديـــة النقديــة للسياســـة ائيــة ال ـــداف ــ ع ـــ الك ســـ الت

ة للف كية مر المتحدة نالولايات ب  ).2020 -2008( ما

الدراسة .2 ات متغ ية التقليدية(ما النقدية السياسة الكمي، س الت   )سياسة

النقديـة بالسياسـة سـ ما إطار قتصادي شاط ال تنظيم مـن، التقليديـةعد النقـود عـرض مراقبـة ـ ع القائمـة

للدولـة ائيـة ال أو العامـة ـداف تحقيـق غيـة المركـزي البنك المتمثلة النقدية السلطة ري، طرف ـ ال ـع المر ـ صـة والم

ــ الك قتصــادي ســتقرار تحقيــق ــ ا بمســؤولي ومــات ل التــام الــو إثــره ــ ع نــتج والــذي الــدور، ــةل معا ــ ا وتــدخل

السـابقة السياسـة لفشـل ونظـرا ة، الضـرور بـالأدوات النقديـة السياسـة ـد تزو خلال من وذلك النقديـة(ختلالات، السياسـة

اللازم) التقليدية بالدور ا قيام وعدم نة الرا زمة ة أخـرى، معا طـرق إسـتحداث ضـرورة أمـام المتقدمـة الـدول جعـل مما

غ تقليديــة ــ المركــزي غ البنــك موجــودات ــ ــ الكب التوســع ــا مفاد ــ ال ــ الك ســ الت سياســة بإتبــاع وذلــك ــا، م ــروج ا  يــة

ولة سـ الوسـاطة ـذه مـن ساسـية ة ـ والم اصـة، ا الوسـاطة إنقطـاع ض لتعـو ئتمـان عمليـة ـ الوساطة بدور يقوم الذي

بــ ومــة ا ســندات إصـــدار ــق طر عــن مــوال ــ ع صــول بحيـــثا قتصــاد ــ لتحف وســيلة لتــوف وذلـــك مجازفــة ولا قيــود لا

ـي مر الفيـدرا حتيـاطي البنـك قـام ولقـد زمـة، أثـر إحتـواء أجـل مـن الطبيعيـة ـ غ الظـروف ـ ـة المركز البنـوك ا إل أ ت

زمـــة حــــدوث إثـــر المســــتحدثة السياســـة ــــذه ــــ، بإتبـــاع ذكرإثر وع تــــم ـــذانـــاتطرقمـــا سياســــةــــ مــــن ـــل ــــوم مف ـــ إ المحــــور

التقليدية النقدية والسياسة الك س   .الت

الكمي .1.2 س الت سياسة وم   :مف

ل ديثــة ا دوات ـــم أ أحــد ـــ الك ســ الت سياســـة ــ وقـــتلعت ـــ ا إســتعمال تـــم ــ ال التقليديـــة ــ غ النقديـــة سياســـة

لسـنة العالميـة الماليـة زمـة أن إلا سـنوات الـدول ـ ـا تطبيق سـبق ـا ور ظ أن رغم ـ2008زمات، ع الـدول معظـم حفـزت

تختلـــف لكـــن ـــ الك ســـ الت سياســـة حـــول ف التعـــار مـــن العديـــد نـــاك ف ومنـــھ زمـــة، ـــل كأســـلوب ـــا اج راءإن بـــإختلاف

ومنھ ا، تطبيق وآليات النظر التاقمناوزوايا النحو ع ا م للبعض   :بالتطرق

  اعر أ ع الك س الت سياسة النقديـة"ف امـات ل ـادة ز خلال من المركزي للبنك العمومية انية الم م ادة ز

ساسية(  (Visconti & Cristina Quirici, 2015, p. 201) )".موال

 ا بأ الك س الت سياسة عرف أخـرى"كما ديـن وأدوات سـيادية سندات ي ش ة المركز البنوك أن ترى نقدية سياسة

النقدي المعروض ادة وز الفائدة أسعار خفض أجل من حديثا ا شاؤ إ تم  ,Rodrigo, Pablo, & Nicolas, 2018) ".بأموال

p. 04) 



النقدية للسياسة ائية ال داف ع الك س الت سياسة نأثر ب ما ة للف كية مر المتحدة الولايات  -2008(التقليدية
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 ـــا أ ـــ ع أيضـــا ـــ الك ســـ الت سياســـة قتصـــاد"عـــرف ـــ لتحف ـــة المركز البنـــوك ا ســـتخدم تقليديـــة ـــ غ نقديـــة سياســـة

ا صـــــول شـــــراء ـــــق طر عـــــن فعالـــــة ـــــ غ التقليديـــــة النقديـــــة السياســـــة تصـــــبح عنـــــدما ـــــةالـــــوط التجار البنـــــوك مـــــن لماليـــــة

ـــم مــن ــد يز بحيــث مســبقا، محــدد مبلــغ ــ أجــل مـــن حــديثا ا شــاؤ إ تــم ــ ال بــالأموال خــرى اصــة ا والمؤسســات

النقديـــة اتـــھ مطلو ـــادة ز خـــلال مـــن المركـــزي للبنـــك العموميـــة انيـــة ساســـية(الم أصـــولھ)مـــوال ن ـــو بت حتفـــاظ مـــع ،

ا م دف وال ثابت ل الفائدةش سعر خفض من بدلا النقدي العرض ادة ز  (Mahajan, 2015, pp. 78, 79) ".و

  ــ ـــااوأخ أ ــ ع ـــ الك ســ الت سياســـة ــف عر تــم"يمكـــن النقديـــة للسياســة تقليديـــة ــ غ البنـــوكيطبتأداة قبـــل مــن ـــا ق

مســـبوق ــ غ ل شــ ــة ـــقالمركز طر عــن الماليــة زمـــة آثــار لإحتــواء وعاجلـــة نائية إســت قــة طر و العــال النقـــدي خ التــار ــ

المركـزي  البنــك انيـة م ــم رفـع تتطلــب ـ ال ب الــذ إحتياطيــات مـع تتوافــق مـا بقــدر النقـود بطبــع  , Ghennam)القيـام

2019, p. 145)مــن مــن، الســيادية والســندات ات الشــر وســندات بالأصــول المدعومــة الماليــة وراق شــراء ــ بــدأ خــلال

بالسـيولة م ـد تزو أجـل مـن الماليـة سـواق ـ سـ(Campenhout , 2018, p. 07)"المؤسسـات الت لسياسـة يمكـن كمـا ،

بطر  عمل أن قيمةالك ع ن صفحة2013صاري،(:العملةقت ،65( 

 و قة العملة؛: الطر قيمة تخفيض ع ن المضار ع  أنھ

 الثانية قة الفائدةأن:الطر أسعار يخفض التداول المال من مبلغ أك   .وجود

السياسـة أدوات مـن أداة عـن عبـارة ـ ـ الك سـ الت سياسـة بأن تج ست السابقة ف التعار خلال ـالومن غ نقديـة

ـــمال ـــ ـــادة الز خـــلال مـــن الماليـــة صـــول شـــراء ــق طر عـــن الـــوط قتصـــاد ـــ لتحف ـــة المركز البنـــوك ا ســـتخدم تقليديــة

ط ق طر عن المركزي للبنك العمومية انية النقديالم المعروض ادة ز أجل من النقود   .بع

التقليدية .2.2 النقدية السياسة وم   :مف

قتصــادية خـتلالات افحـة م أجــل مـن الـدول ـا ت ت ــ ال قتصـادية السياسـات ـم أ مــن النقديـة السياسـة ـ عت

القائمـ النقــدي انـب ا ـا و ليـة، ال ــداف تحقيـق ـ تلعبـھ الــذي ـ الكب للـدور طــرفنظـرا مـن النقـود عــرض مراقبـة ـ ع ة

المعــــاملات ـــم ـــ المـــتحكم دور عمـــل وتــــداب إجـــراءات وجـــود مـــن لابـــد لـــذلك المركــــزي، البنـــك ـــ المتمثلـــة النقديـــة الســـلطة

ــــدف ــــ الك قتصــــادي ســــتقرار تحقيــــق ــــ عت و المتبعــــة، قتصــــادية للسياســــة العــــام طــــار مــــع ــــ يتما بمــــا قتصــــادية

قتصـــــاديتنمـــــوي النمـــــو معـــــدلات ن تحســـــ مـــــع امـــــل ال شـــــغيل ال مســـــتوى بلـــــوغ خـــــلال مـــــن دولـــــة ـــــل ـــــ النقديـــــة للسياســـــة

النقديــة السياســة حــول ف التعــار عــددت فقــد وم المــدفوعات، ان ــ م ــ التــوازن وكــذا للأســعار العــام المســتوى ــ ســتقرار و

تنطـو  ـا أ إلا قتصـادي الفكـر وتنوع بإختلاف مجمـوعوإختلفت عـن ـ ع النقديـة السياسـة أن ـا مفاد واحـد مضـمون ـ ع ي

ي كما ف التعار ذه لبعض نتطرق ذا ضوء وع ى، ك داف أ لتحقيق المركزي البنك ا يتخذ ال   :جراءات

 ا أ ع النقدية السياسة ـ"عرف ال والتـداب جراءات و ساليب و والوسائل القواعد من السـلطةمجموعة ـا تقـوم

خـــلال معينــة، إقتصـــادية ــداف أ لتحقيـــق قتصــادي شـــاط ال مــع يـــتلاءم بمــا النقـــود عــرض ـــ والــتحكم للتـــأث النقديــة

معينة زمنية ة ي،( ".ف صفحة2015/2016خرو ،66( 

 ـــا أ ـــ ع النقديـــة السياســـة عـــرف ي"كمـــا ـــ ال جـــراءات ئتمــــانمجمـــوع و النقــــود مــــن ـــل لإدارة المركـــزي البنـــك ا تخـــذ

للإقتصاد العامة السيولة ،( ".وتنظـيم ع صفحة2015/2016بن ،23( 

 ــــا أ ــــ ع أيضــــا النقديــــة السياســــة المعــــروض"عــــرف ــــ للــــتحكم النقديــــة الســــلطة ا ســــتخدم ــــ ال جــــراءات مجموعــــة

للدولــةالنقـدي العامـة قتصــادية السياسـة ــداف أ لتحقيــق كـأداة فيــھ والتـأث ئتمــان و البنــوك ـ ع مــاطي،( "والرقابــة



مروى ي دة         رمضا فر   ا
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صـفحة2016/2017 ــ،)45، قتصــادية ة سـتقرار تحقيــق ـ إ تــؤدي ـ ال النقديــة للسياسـة ائيــة ال ـداف وتتمثــل

نمــــــو  معــــــدل بطالـــــــةتحقيــــــق معــــــدل تحقيــــــق للإقتصــــــاد، ومناســـــــب مــــــنخفض م ــــــ ت معــــــدل تحقيــــــق مقبـــــــول، إقتصــــــادي

خـــار إقتصـــادي تـــوازن تحقيـــق ا ـــ وأخ المـــدفوعات(مـــنخفض، ان ـــ م الـــدور ) (تــــوازن ل ري ـــ ال ـــع المر ات ـــ ــــ)متغ عت و ،

كمــــــا للــــــدول، قتصــــــادي لــــــلأداء العاكســــــة المــــــرآة عــــــة ر ات ــــــ المتغ علــــــذه عتمــــــاد تطور يــــــتم لقيــــــاس ــــــذهو يــــــھ تقــــــدم

السـابقة(Vinícius de Azevedo Couto & Rodolpho, 2014, p. 527)الـدول  عـة ر ـداف تحقيـق فـإن ذلـك رغـم ،

والتوظيــف ســعار إســتقرار ن بــ فالعلاقــة الــبعض، ا عضــ مــع ــداف ــذه لتعــارض وذلــك ل، الســ بــالأمر س امــللــ ال

تـؤدي شـغيل ال ـادة فز الوقـت، نفس ن السابق ن دف ال كلا تحقيق الصعب فمن ذلك، تو ال الات ا إحدى

الصـادرات ـم ـادة فز المـدفوعات، ان ـ م وتـوازن التـام شغيل ال لتحقيق سبة بال ة صعو ناك كذلك سعار، رفع إ

ـ وز ـودة ا ن وتحس سعار مستوى خفض الصـادراتتقت ـادة ز و خـرى، الـدول مـع بالمقارنـة التنافسـية القـدرة ادة

سـعار ات مسـتو إرتفـاع وإحتمـال اد للإسـت الميـل ـادة ز ـ إ سـيؤدي ذلـك أن إلا والعمالـة، الـدخل من ل ادة ز تحدث

الـــــو  ــــــم ــــــادة وز ســـــعار ات مســــــتو رفــــــع ـــــ إ امــــــل ال التوظيــــــف يـــــؤدي أن يمكــــــن كــــــذا و ــــــمالمحليـــــة، ونقــــــص اردات

ــ ف ســعار وإسـتقرار قتصــادي النمــو ن بـ العلاقــة أمـا المــدفوعات، ان ــ م وضـعية ــ ع ســلبا التـأث التــا و الصـادرات،

ـــ إســـتقرار نـــاك يكـــن لـــم مـــا يتحقـــق لـــن ـــل الطو المـــدى ـــ النمـــو أن يؤكـــد مـــن نـــاك ف جـــدلا، العلاقـــات ـــ أك مـــن واحــدة

ير  ن ح سعار، ات خـر،مستو الـبعض منظـور مـن أمـا التنميـة، لة سرعة ادة لز ضروري م الت أن البعض ى

لمـا جيـدا قتصـادي داء ـون ي بحيـث لـــھ، ملازمـا ون ي أنھ إلا للنمو أسرع معدل تحقيق ع ساعد لا م الت فإن

ومعـــ مـــنخفض، بطالـــة معـــدل مـــع مرتفـــع، إقتصـــادي نمـــو معـــدل أي ـــع، المر مســـاحة ســـعت ســـبةإ و مـــنخفض، م ـــ ت دل

مرتفعة الناتج إ المدفوعات ان م ،( .رصيد ط و ، رم صفحة2020سعودي، ،09( 

سـاليب و والوسـائل القواعـد مـن مجموعـة عـن عبـارة ـ النقديـة السياسـة أن تج سـت السـابقة ف التعـار خلال ومن

ــ ال والتــداب جــراءات وتنظــــيمو ئتمــان و البنــوك ــ ع والرقابــة النقــدي المعــروض ـــ للــتحكم النقديــة الســلطة ا ســتخدم

للإقتصاد العامة   .السيولة

الولايـــات .3 ـــ التقليديـــة النقديـــة للسياســـة ائيـــة ال ـــداف ـــ ع الكمـــي ســـ الت سياســـة لأثـــر تحليليـــة قياســـية دراســـة

ة للف كية مر نالمتحدة ب   )2020 -2008(ما

ن بـــ مـــا ة ـــ للف ورة المـــذ ات ـــ المتغ ل ةل ر شـــ زمنيـــة سلاســـل بيانـــات ـــ ع الية شـــ ـــة معا ـــ الدراســـة ـــذه إعتمـــدت

حتيـــــاطي)2020 -2008( البنــــك قاعــــدة مســــتوى ــــ ع شـــــورة الم حصــــائيات مــــن البيانــــات ــــذه جمـــــع ــــ ــــ ك ال تــــم حيــــث ،

ان ـــ وم ـــ الك ســـ الت يخـــص فيمـــا العمـــلالفيـــدرا وزارة موقـــع مـــن مـــا بيانا جمـــع فـــتم م ـــ والت البطالـــة أمـــا المـــدفوعات،

كية   .مر

البيانات .1.3 ة معا المستخدمة القياسية ختبارات و حصائية   دوات

برنــــــامج ــــــ ع البيانــــــات ــــــة معا ــــــ الدراســــــة بإســــــتخدام2010Excel إعتمــــــدت ــــــا قتصــــــاديالوتحليل ــــــ القيا نــــــامج

Eviews9ات ــ المتغ ن بــ المــدى ة وقصـ لــة طو العلاقــة تحديــد أجــل مـن ك، ، المشــ امــل للت ــدود ا مــن ــ ع عتمـاد تــم كمــا

الموزعـة الزمنيـة للمتباطئـات ي الذا نحدار نموذج ع ند جميـع، ARDLالمس فيـھ ـون ت أن يحتـاج لا النمـوذج ـذا أن حيـث

ا نفس من املة مت الدراسة قيد ات   . لدرجةالمتغ



النقدية للسياسة ائية ال داف ع الك س الت سياسة نأثر ب ما ة للف كية مر المتحدة الولايات  -2008(التقليدية
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سياســـة ن بـــ للعلاقـــة الــدقيق ثـــر تحديـــد أجــل مـــن وذلـــك ختبـــارات و ــات المقار مـــن مجموعـــة ــ ع عتمـــاد تـــم وقــد

و الك س ي الت كما ا ونذكر النقدية، للسياسة ائية ال   :  داف

 الزمنيــة السلاســل ة إســتقرار ة: إختبـار إســتقرار تحــري ضــرورة علاقــة أي تقــدير قبــل قتصـادي القيــاس أدبيــات ــ تقت

سـنة جرانجـر ـت أث حيـث الزمنيـة، ــ، 1983السلاسـل غ سلاسـل مـع العاديـة الصـغرى عـات المر بواسـطة النمـاذج تقـدير أن

الزائـف بالإنحـدار عـرف مــا خـلال مـن مظللـة نتـائج ـ إ يـؤدي أن يمكـن ونظــرا(Granger, 1974, pp. 111-120)مسـتقرة ،

فـــولر ــي دي بإختبــار ســتعانة تـــم الدراســة ات ــ لمتغ الزمنيــة السلاســـل ة إســتقرار مــن للتأكــد ختبـــارات مــن العديــد لتــوفر

ايـك) ADF(المطور أ معياري بإستخدام المناسبة بطاء ات ف تحديد وشـوارتز) information criterion (AIC))Akaikeعد

) )Schwartz Bayesian criterion (SC.(  

المطـــور فـــولر ـــي دي إختبـــار عتمـــد التاليـــة) ADF(و النمـــاذج تقـــدير ـــ ع ة ســـتقرار دراســـة خـــتم،( :ـــ ،2015/2016بـــن

  )134صفحة

 ع الرا التالية:النموذج بالصيغة عطي و ثابث، حد ع النموذج ذا   : يحتوي

∆x = px

 امس ا التالية:النموذج بالصيغة عطي و عام، إتجاه ع ولا ثابت حد ع النموذج ذا يحتوي   : لا

∆x = px

 السادس وإتجاه:النموذج ثابت حد ع النموذج ذا التاليةيحتوي بالصيغة عطى و   :عام،

∆x = px

أن   :حيث

لسلسلة؛: ∆-  ول   الفرق

-퐱퐭:الزمنية؛ سلسلتھ إختبار المراد   المتغ

-퐏:؛ التأخ   درجة

-훆퐭	:ي العشوا صفحة(.المتغ ، مو طالب و ن حس   )05سالم

 بطاء الموزعة الزمنية للفجوات ي الذا نحدار نموذج  :ARDLإختبار

ــــ ــــالقياسي لإقتصــــادارقأحد ط ARDLمنهجية عت وال ديثــــة ــــالعلاقة التكاملية تحديــــدتستخدم قصد ا المتغ ن بــــ

ات ـــ والمتغ ع ،التوضيحية التـــا والقصـــ ـــل الطو ن جلـــ اتحجم تحديـــدفضلا عن ـــ ـــ المتغ مـــن ـــ متغ ـــل التوضيحية تـــأث

ــــعلى  ـــــالتابعالمتغ إ شـــــ و ـــــذهأن ما ، ـــــ إالتكامل المشترك مقارنة بالأساليب الأخرى المعتادة  إطارـــــالمنهجية يم ختبار ـــــ

نموذج Test Cointgrationوأسلوب، Johansenأسلوب، Engel-Granger1987التكامل المشترك كأسلوب    :VARإطار
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 يــــــــــــــــــــة اتلا تتطلب أن تكون  ARDLمن ــــــــــــــــــــ متغ فيمكن تطبيقها عندما تكون ،الدراسة متكاملة من نفس الدرجةجميــــــــــــــــــــع

اتمت ـــ ،الدراسة متكاملة من الدرجة الصفر أو متكاملة من الدرجة غ ـــ نأو مزيج و ـــابـــ ن، المقابل تشترط أن لا لإثنـــ

اتتكون     ؛الدراسة متكاملة عند درجة أعلى من الواحدمتغ

 إختبارARDL  ةيتناسب مع العينات   ؛تسامها بالكفاءةلإنظرا الصغ

 ية من صولARDLسمح   .النموذج طويل الأجلمتحيزة غقدرات على مبا

طواتتباع إARDLوتتلخص منهجية    :  التاليةا

 ؛ستقرارية السلاسل الزمنيةإختبار إ  

 دودستخدام منهج إختبار التكامل المشترك بإ   ؛)Bound Test(  ا

   نموذجستخدام إالأجل الطويل بتقدير النموذجARDL؛  

  ةالأجل تقدير النموذج طأ؛أي تقدير صيغة حد تصحيح القص   ا

 يكستقرار لإا إختبار ي،( .لمعلمات النموذج المقدرال عثما و ي صفحة2019رمضا ،63(  

اال .2.3 ومناقش   :نتائج

ة ســــتقرار دراســــة مخــــتلطعــــد النمــــوذج أن ن الفــــرق(تبــــ عنــــد مســــتقرة ن وسلســــلت المســــتوى عنــــد مســــتقرة سلســــلة

نمـــوذج، )ول  إســـتخدام علينــا أوجـــب النمــوذجARDLممــا أن لنـــا ن تبـــ الدراســة ـــذه إجــراء طيـــات ـــ ولكــن ســـ( 01، الت أثـــر

م ــ الت ــ ع ــ تم) الك اللوغــار بإدخــال قمنــا ــذا ل التبــاين ثبــات ل مشــ مــن ي ــ) Log(عــا متغ ــ ع التحديــد و النمــوذج ــ ع

الك س   .)QE(الت

 نموذج  :ARDLتقدير

 نتائج ر م( 01للنموذجARDLتظ الت ع الك س الت شـر) أثر ف إحصـائية خـلال مـن وذلـك إحصـائيا مقبـول أنـھ ع

التحديــــــد معامــــــل ھ ــــــ يو مــــــا ــــــو و ية التفســــــ القــــــدرة ــــــ إ إضــــــافة النمــــــوذج ــــــة معنو ــــــ إ شــــــ ــــــ أنظــــــر(مقبــــــول0.49ال

ق  ؛)01الم

 نتــائج ــر البطالــ( 02للنمــوذجARDLتظ ــ ع ــ الك ســ الت شـــر) ةأثــر ف إحصــائية خــلال مــن وذلــك إحصــائيا جيــد أنــھ ـــ ع

التحديد معامل ھ يو ما و و ية التفس القدرة إ إضافة النموذج ة معنو إ ش ق(جيد0.92ال الم  ؛)01أنظر

 نتائج ر المـدفوعات( 03للنموذجARDLتظ ان م ع الك س الت خـلال) أثر مـن وذلـك إحصـائيا جيـد أنـھ ـ إحصـائيةع

التحديــــد معامــــل ھ ــــ يو مــــا ــــو و ية التفســــ القــــدرة ــــ إ إضــــافة النمــــوذج ــــة معنو ــــ إ شــــ ــــ ال شــــر أنظــــر(جيــــد0.80ف

ق  ).01الم

 ك المش امل الت  :إختبار

دول  ات): 01(ا المتغ ل ل ك المش امل  )2020 -2008(إختبارالت

  النماذج F-statistic  %05عند

  

5.73  

م( 01النموذج  73.78 الت ع الك س الت   )أثر

البطالة( 02النموذج 12.50 ع الك س الت   )أثر

المدفوعات( 03النموذج 6.17 ان م ع الك س الت   )أثر

مخرجات:المصدر ع بالإعتماد ن الباحثت إعداد   Eviews9من
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 ــ شــر ف إحصــائية أن ــ يت أعــلاه ــدول ا خــلال بـــ01النمــوذجمــن القصــوى73.78تقــدر رجــة ا القيمــة مــن ــ أك ــ و

ة) 5.73( معنو درجة م%05عند والت الك س الت ن ب جل لة طو علاقة وجود التا و ق(، الم  ؛)02أنظر

 النمــوذج ــ شــر ف إحصــائية أن ــ يت أعــلاه ــدول ا خــلال بـــ02مــن ا12.50تقــدر رجــة ا القيمــة مــن ــ أك ــ لقصــوىو

ة) 5.73( معنو درجة والبطالة%05عند الك س الت ن ب جل لة طو علاقة وجود التا و ق(، الم  ؛)02أنظر

 النمـــوذج ـــ شـــر ف إحصـــائية أن ـــ يت أعـــلاه ـــدول ا خـــلال بــــ03مـــن القصـــوى6.17تقـــدر رجـــة ا القيمـــة مـــن ـــ أك ـــ و

ة) 5.73( معنو درجة علا%05عند وجود التا و المدفوعات، ان وم الك س الت ن ب جل لة طو ق(قة الم  ).02أنظر

 طــأ ا يح ــ ت نمــوذج وجــود:  تقــدير إثبــات أجــل مــن الثلاثــة لنمــاذج لــة والطو ة القصــ ن العلاقتــ لتــا تقــدير يــتم وفيــھ

ورجوع ل الطو جل إ القص جل من طأ ا يح ت انية وإم جل ل الطو بالعلاقة كما ي التواز  :للوضع

 جل ة القص العلاقة   :تقدير

دول  ات): 02(ا المتغ ل ل القص جل العلاقة   )2020 - 2008(تقدير

Prob Coefficient النماذج  

م( 01النموذج  -0.66  0.0000 الت ع الك س الت   )أثر

ع( 02النموذج  -0.13  0.0000 الك س الت   )البطالةأثر

المدفوعات( 03النموذج  -0.10  0.0095 ان م ع الك س الت   )أثر

مخرجات:المصدر ع بالإعتماد ن الباحثت إعداد   Eviews9من

النمــوذج - خــلال مــن ــ طــأ01يت ا يح ــ ت معلمــة عنــد) -0.66(أن ــة ومعنو ســالبة ــرت ظ وجــود% 05فقــد يؤكــد ممــا

جـــل، لـــة طو توازنيـــة ســـرعةعلاقـــة ي التـــواز الوضـــع ـــ إ والعـــودة طـــأ ا يح ـــ ت انيـــة إم نـــاك التـــا وحـــدة% 66و ـــ

ر ش وال ق(الزمن الم  ؛)03أنظر

النمــوذج - خــلال مــن ــ طــأ02يت ا يح ــ ت معلمــة عنــد) -0.13(أن ــة ومعنو ســالبة ــرت ظ وجــود% 05فقــد يؤكــد ممــا

إم نـــاك التـــا و جـــل، لـــة طو توازنيـــة ســـرعةعلاقـــة ي التـــواز الوضـــع ـــ إ والعـــودة طـــأ ا يح ـــ ت وحـــدة% 13انيـــة ـــ

ر ش وال ق(الزمن الم  ؛)03أنظر

النمــوذج - خــلال مــن ــ طــأ03يت ا يح ــ ت معلمــة عنــد) -0.10(أن ــة ومعنو ســالبة ــرت ظ وجــود% 05فقــد يؤكــد ممــا

طـــأ ا يح ـــ ت انيـــة إم نـــاك التـــا و جـــل، لـــة طو توازنيـــة ســـرعةعلاقـــة ي التـــواز الوضـــع ـــ إ وحـــدة% 10والعـــودة ـــ

ر ش وال ق(الزمن الم  ).03أنظر

 جل لة الطو العلاقة   :تقدير

دول  ات): 03(ا المتغ ل ل ل الطو جل العلاقة  )2020 - 2008(تقدير

Prob t- statistic Coefficient النماذج  

م( 01النموذج  -0.096102  -1.442071  0.1514 الت ع الك س الت   )أثر

البطالة( 02النموذج -0.000001  -3.200033  0.0017 ع الك س الت   )أثر

المدفوعات( 03النموذج -0.006191  -1.585192  0.1151 ان م ع الك س الت   )أثر

مخرجات:المصدر ع بالإعتماد ن الباحثت إعداد   Eviews9من

خـــلال - مـــن ســـ01النمـــوذجنلاحـــظ الت ن بـــ أثـــر يوجـــد لا أنـــھ نقـــول ومنـــھ إحصـــائيا، ـــة معنو ـــ غ ـــ الك ســـ الت معلمـــة أن

البعيد المدى م والت ق(الك الم  ؛)04أنظر
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النمــوذج - خــلال مــن ســ02نلاحـظ الت ن بــ عكســية علاقــة نــاك أن نقــول ومنــھ ــة ومعنو ســالبة ــ الك ســ الت معلمــة أن

بقيمة البطالة تخفض الك س الت من واحدة وحدة ادة ز أن بحيث والبطالة، ق( 0.000001الك الم  ؛)04أنظر

النمـــوذج - خـــلال مـــن ن03نلاحـــظ ومنـــھ إحصـــائيا، ـــة معنو ـــ غ ـــ الك ســـ الت معلمـــة ســـأن الت ن بـــ أثـــر يوجـــد لا أنـــھ قـــول

البعيد المدى المدفوعات ان وم ق(الك الم  ).04أنظر

النموذج .3.3 صلاحية   :إختبارات

مـــننـــاتطرق وذلـــك للدراســـة المختـــار النمـــاذج ة ـــ و ودقـــة جـــودة مـــن تـــنقص ـــ ال القياســـية ل للمشـــا العنصـــر ـــذا ـــ

ي ما   :خلال

 ي الذا رتباط التاليةيتم :إختبار الفروض خلال من ات المتغ ن ب ي الذا رتباط   :إختبار

H0 :ي؛ الذا رتباط ل مش وجود   عدم

H1 :ي الذا رتباط ل مش   .وجود

دول ي ):04(ا الذا رتباط   إختبار

  النماذج  النتائج

  

   01النموذج

الكأثر س الت

مع   الت

 

   02النموذج

الكالتأثر س

  البطالةع

 

   03النموذج

الكأثر س الت

انع م

  المدفوعات

مخرجات:المصدر ع بالإعتماد ن الباحثت إعداد   Eviews9من

 النمــوذج خــلال وإحصــائية01مــن شــر ف إحصــائية مــن ــل ــة معنو عــدم ــ العــدم، Chi-Squareيت فــرض نقبــل التــا و

لة مش من ي عا لا النموذج أن ي؛أي الذا  رتباط

 النمــوذج خــلال وإحصــائية02مــن شــر ف إحصــائية مــن ــل ــة معنو عــدم ــ العــدم، Chi-Squareيت فــرض نقبــل التــا و

ي؛ الذا رتباط لة مش من ي عا لا النموذج أن  أي

 النمــوذج خــلال وإحصــائية03مــن شــر ف إحصــائية مــن ــل ــة معنو عــدم ــ فــر ، Chi-Squareيت نقبــل التــا العــدمو ض

ي الذا رتباط لة مش من ي عا لا النموذج أن  .أي

 التباين ثبات التالية:إختبار الفروض خلال من ات المتغ ن ب التباين ثبات عدم إختبار   :يتم

H0  :التباين؛ ثبات ل مش وجود   عدم

H1 :التباين ثبات ل مش   .وجود
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دول التباين ):04(ا ثبات   إختبار

  النماذج  النتائج

  

 01النموذج

س الت أثر

ع الك

م   الت

 

 02النموذج

س الت أثر

ع الك

  البطالة

 

 03النموذج

س الت أثر

ع الك

ان م

  المدفوعات

مخرجات:المصدر ع بالإعتماد ن الباحثت إعداد   Eviews9من

 النموذج خلال وإحصائية 01من شر ف إحصائية من ل ة معنو عدم أي، Chi-Squareيت العـدم فـرض نقبـل التا و

التباين؛ ثبات عدم لة مش من ي عا لا النموذج  أن

 النمــوذج خــلال وإحصــائية02مــن شــر ف إحصــائية مــن ــل ــة معنو عــدم ــ العــدم، Chi-Squareيت فــرض نقبــل التــا و

التباين؛ ثبات عدم لة مش من ي عا لا النموذج أن  أي

 النمــوذج خــلال ــ03مــن وإحصــائيةيت شــر ف إحصــائية مــن ــل ــة معنو العــدم، Chi-Squareعــدم فــرض نقبــل التــا و

التباين ثبات عدم لة مش من ي عا لا النموذج أن  .أي
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  :خاتمة .4

أزمــة إنفجــار فــور ـا إل ــوء ال تــم ـ ال التقليديــة ــ غ النقديــة السياسـة أدوات ــم أ إحــدى ـ الك ســ الت سياســة ـ عت

سنة العقاري ن خـلال2008الر مـن كيـة مر المتحـدة الولايـات ـ قتصادي الوضع ن تحس لية ذه إستطاعت بحيث ،

ـ إ النمـو معــدلات وإرتفـاع ا لـد ئتمــان أسـواق عـاش سـنة% 2.5إ ايــة ذروتــھ2017ب بلـغ الــذي البطالـة معـدل تقلــص كمـا ،

جــانفي ســبة2010ــ مطــ% 10.69عنــد ل ســبةشــ عنــد ســتقر ل قيقــي%04.54رد ا النــاتج مــن الفــرد ب نصــ إزداد كمــا ،

سنة46من من ول ع الر دولار سنة52إ2009ألف من الثالث ع ر دولار   .2017ألف

الدراسة .1.4 ي :نتائج فيما الدراسة ذه خلال من ا إل المتوصل النتائج  :تمثلت

 ــ المفاجئــةسياســة عت زمــات عــن الناتجــة ل المشــا ــل ــرت ظ النقديــة السياســة أدوات مــن حديثــة أداة ــ الك ســ الت

العالمية المالية زمة مثل متوقعة   ؛2008وغ

 ا؛ نجاح لضمان ا تطبق ال الدول شط ما سوق وجود إ الك س الت سياسة   تحتاج

 كي مر المتحدة الولايات العالميةقامت المالية زمة ا خلف ال ل المشا لعلاج الك س الت سياسة بتطبيق   ؛2008ة

 إرتفــاع خــلال مــن ــود الر حالــة مــن ــروج وا ــي مر قتصــادي الوضــع عــاش وإ ن تحســ ــ إ ــ الك ســ الت سياســة أدت

قتصادي؛ النمو  معدلات

 أ ك المشــــ امـــل الت إختبـــار إجــــراء خـــلال مـــن ن م،تبـــ ــــ والت ـــ الك ســـ الت سياســــة ن بـــ ـــة ومعنو طرديــــة علاقـــة نـــاك ن

بــــ تقـــدر ـــ ال شـــر ف إحصـــائية ذلـــك ـــ ع القصـــوى73.78وأكــدت رجـــة ا القيمـــة مـــن ـــ أك ــ ـــة) 5.73(و معنو درجـــة عنـــد

طـــأ% 05 ا يح ـــ ت معلمـــة ت ـــ أو كمـــا م، ـــ والت ــــ الك ســـ الت ن بـــ جـــل لـــة طو علاقـــة وجـــود ـــ ــــ) -0.66(ع وال

عنــد ــة ومعنو ســالبة ــرت والعــودة% 05ظ طــأ ا يح ــ ت انيــة إم نــاك التــا و جــل، لــة طو توازنيــة علاقــة وجــود ــ ع

ســـرعة ي التـــواز الوضـــع ـــ ر،% 66إ شـــ ــــ ـــ وال الـــزمن وحـــدة إحصــــائيا،ــــ ـــة معنو ـــ غ ـــ الك ســــ الت معلمـــة أن مـــا و

ا س الت ن ب أثر يوجد لا أنھ القول البعيديمكن المدى م والت و ،لك يو الثانيةما الفرضية ة ت   ؛ث

 ،والبطالـة ـ الك س الت سياسة ن ب ة ومعنو طردية علاقة نالك أن ك المش امل الت إختبار إجراء خلال من ـوإت و

بــــھتـــأثبمـــا قــــدرت ـــ ال شــــر ف إحصـــائية القصـــوى12.50ذلــــك رجــــة ا القيمـــة مــــن ـــ أك ــــ ــــة) 5.73(و معنو درجـــة عنــــد

طــأ05% ا يح ـ ت معلمـة ــور ظ ـ إ بالإضـافة والبطالــة، ـ الك سـ الت ن بــ جـل لـة طو علاقــة وجـود التـا و ،)0.13- (

عند ة ومعنو ـ%05سالبة إ والعـودة طـأ ا يح ـ ت انيـة إم نـاك التـا و جـل، لـة طو توازنيـة علاقـة وجـود يؤكـد مما

ســرعة ي التــواز نقــول%13 الوضــع ــذا ول ــة، ومعنو ســالبة ــ الك ســ الت معلمــة أن كمــا ر، شــ ــ ــ وال الــزمن وحــدة ــ

البطالــة تخفــض ــ الك ســ الت مــن واحــدة وحــدة ــادة ز أن بحيــث والبطالــة، ــ الك ســ الت ن بــ عكســية علاقــة نــاك أنــھ

ي،0.000001بقيمة ما و الثالثة؛و الفرضية ة ت   ث

 إخت خلال من ت المـدفوعات،و ان ـ وم ـ الك سـ الت سياسـة ن بـ ـة ومعنو طرديـة علاقـة نـاك أن ك المشـ امـل الت بار

بــــ قــدرت ـــ ال شــر ف إحصـــائية خــلال مـــن ذلــك تأكيـــد القصـــوى 6.17وتــم رجــة ا القيمـــة مــن ـــ أك ــ درجـــة) 5.73(و عنــد

ـــة وم،%05معنو ـــ الك ســـ الت ن بـــ جـــل لـــة طو علاقـــة وجـــود التـــا طـــأو ا يح ـــ ت معلمـــة أن كمـــا المـــدفوعات، ان ـــ

عنـــــد) -0.10( ـــــة ومعنو ســـــالبة ـــــرت ظ انيـــــة%05فقـــــد إم نـــــاك التـــــا و جـــــل، لـــــة طو توازنيـــــة علاقـــــة وجـــــود يؤكـــــد ممـــــا

سرعة ي التواز الوضع إ والعودة طأ ا يح ـ%10ت غ ـ الك سـ الت معلمـة أن ما و ر، ش وال الزمن وحدة
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البعيـدمعنو  المـدى ـ المـدفوعات ان ـ وم ـ الك سـ الت ن بـ أثـر يوجـد لا أنـھ القـول يمكننا ذا ل إحصائيا، ـ،ة يث مـا ـو تو

عة الرا الفرضية  ؛ة

 التقليديــة تـؤثر النقديــة للسياسـة ائيــة ال ـداف ــ ع ــ الك سـ الت المــدفوعات(سياســة ان ـ وم البطالــة م، ـ ــ)الت

معا، والقص ل الطو يجل ما و وو الفرضية ة ت  .ث

احات .2.4 احاتإتتمثل:الدراسةإق يق فيما   :الدراسة

 البنــــوك ــــ مــــوال ــــ ــــ ع فقــــط ركــــز لأنــــھ نتاجيــــة، القطاعــــات يــــدعم أن ــــي مر الفيــــدرا حتيــــاطي مجلــــس ــــ ع

الدولار أن من الرغم ع المال، كية؛وأسواق مر المتحدة الولايات الك س الت سياسة تطبيق ساعد من   و

 الــدو المـا ـل والتحو التبـادل ــا ليـتم موحـدة دوليـة عملـة شــاء إ خـلال مـن جديـد عـال نقــدي نظـام بنـاء الضـروري مـن

الدول؛ جميع ن   ب

 العــــالم ــــ المســـــتمرة قتصــــادية التطــــورات تواكـــــب أن الــــدول ــــ ع عـــــنيجــــب تنــــوب أخــــرى سياســـــات إيجــــاد محاولــــة مـــــع

المخاطر؛ لتجنب وذلك ا وتكمل الك س الت  سياسة

 عـــام ـــ العالميــة الماليـــة زمــة منـــذ لة ســا م نقديـــة سياســـة ــت تب قـــد المتقدمــة قتصـــاديات أن ــ إ شـــارة ،2008تجــدر

محـد مجــال إلا يوجـد لا التـا و الفائـدة، أســعار إنخفـاض ـ ع وســائلوركـزت إسـتخدام فيجـب الفائــدة، أسـعار فـض ود

السيولة؛ ز لتعز  أخرى

 جديدة عمل قوة شكيل ق طر عن قتصاد شغيل لإعادة خطة وضع كية مر المتحدة الولايات ع  . يجب
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