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ل   : Abstract  :ال

قي         ان ال وال از ال راسة ه إب ه ال ف م ه اله
ا ة معسة لل قل ة غ ال ق ّ  ال ق إلى ت مهاال  ،ر مفه

ر  ّ ث ت ان ال أح وغ ذج  ل ن ل أتها م خلال ت ل ن ل وت
اسة  ة ال قي لفعال في ال وال م ال فه ه في ال ج

ة ق ة ال قل ع أدواتها غ ال ات في  خاصة ع وق اد الاق
ا  لة،  ة ال ق الم ان تع ان ّي  ة ال ة ال

لة ة ال ة غ فعالة في حالة م قل ة ال ق اسة ال     .ال
  

الة ات ال ل ة  :ال ان؛ م وغ ذج  ة؛ ن ة غ تقل اسة نق س
ة ة  لة؛ ن  .س

  

        The objectif of this study is to highlight the 
theoretical and practical aspect of unconventional 
monetary policy by addressing the evolution of its 
concept and analyzing its development through the 
analysis of the Krugman model, which has the 
fundamental development in the theoretical and 
practical concept of the effectiveness of monetary 
policy especially when economies are in the 
liquidity trap. So in this model Krugman criticized ; 
Keynesian theory  which was considered the 
conventional monetary policy is ineffective in the 
event of a liquidity trap. 
 
Keywords: non-traditional monetary policy; 
Krugman's model; liquidity trap; Keynesian theory  

I. مة   مق
اعة  ل م ن ة ح اد ارس الاق ال ف ب ال ار وج اك ح ان ه ة  ة العال ال ل الأزمة ال ق

ةأدوات  ق اسة ال ة ال ال ل الأزمات ال ة في  اد ورة الاق لة في  في ت ال ي؛ : وال ال ال
ه ال ج الإضافة إلى ال ة،  ال ة وال ف ة ال لات الفائ اني؛ مع   .ال الائ

اعةم جهة أخ و   ة ن ود ق إلى م ي ت ات ال ة م أه ال ة ال أدوات  ان ال
ة، وأ  ال اء الأزمات ال ة في اح قل ة غ ال ق اسة ال ه الأدواتال ة له ود ت ل  ع ح ع وص

ا اد خلال دورته الاق الي تع على االاق ال لة، و ة لل ة إلى حالة م ف د ة في ت ال اسة ال ل
مي لي م خلال  زادة الإنفاق ال ل ال ة  ،ال اد ة الأزمة الاق ة معال ل ذل م خلال  واس

ة    . 1929العال
و  ة   ت ن ه ن الع  ة الق ة غومع نها ه ه ال ل ّ  « it’s baaaack »ان ومق ي أشار م ال

اد الع  لة في أزمة ال لة ال ة ال ات في م اد ع الاق دة وق ى 1929خلالها إلى ع ، وق  أع
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اد یت ل اق ، وأك فيل ف ال ه ال ذجه أنّ  ق  ن  ن ة  أن ت قل ة غ ال ق اسة ال ال
ة وف الأزمات تع ح ة ل اس ة م ائ ة اس ي أدوات نق لة م خلال ت ة ال ل م ورة  فعالة في  ال

ة، ذل ع اد أث  الاق ة على ال ك ال ادیت ال ان الاق قعات الأع   .على ت
اسة  10ع و  وج م ال ع معال ال ح  ة ل ت قل ة غ ال ق اسة ال ات م أول ت لأدوات ال س

ة  ات ال لا رو، ع ال قة ال ار م ة على غ ات العال اد ی م الاق ة للع ال ة  قل ة غ ال ق ال
ي  ة ال ة الأم ا ة 2018أعل مع ب قل ة غ ال ق اسة ال وج ع ت أدوات ال حلة ال ة م ا  ع ب

ة ا صف ان تق ع أن  ة  رال ة الف لات الفائ فع م مع فة في ال ه ات ال ق ال م ت ا لع ، وه
اد ال لات ال وال الاق ع ة  ل ال اد خاصة    .الاق

ا س ّ م اؤل ال ح ال   : الي ن
 ّ ة؟ك ت ال قل ة غ ال ق اسة ال قي لل  ر ال وال

ّالي ال ة و اور رئ ق إلى أرعة م ال اؤل  ا ال ة ه   :ت معال

ة: أولا ق اسة ال ة ال م فعال ر ال  ع لة ح م ة ال   ؛في حالة م
ا ار ال : ثان ةالإ قل ة غ ال ق اسة ال   ؛لل
ا ات :ثال ة ل اتالإس ع ة غ ال ق اسة ال ة ال قل   ؛ال
عا دات  :را ةأه م قل ة غ ال ق اسة ال قات ال ة ت   .فعال

II. ة ق اسة ال ة ال م فعال ر ال  ع لة ح م ة ال   في حالة م
ة  ود ل م ل ة م أجل ت قارة ال لاق م ال ة لاب م الان قل ة ال ق اسة ال ة ال م فعال وع

ل أنّ  ي تق ةال راسة فعال ة  ه ل ق اسة ال لة و ال ل ال ات تف ال لاب م دراسة م أس ال ة ل ة ال فا ال
لة  ة لل اد في م ع الاق ة وق ّي تف   1:ال

لة .1 ل ال ى تف   م
ونة أسعار الفائ لة ع م ل ال ى تف ؛عّ م ق وض ال ع ة ال ة ل ال ى  ة  ع

ما  ا ن ع ى أف ى  ،ال ل م ى ارتفاع م ع ا  ا وه ة ج ف ة م لات الفائ ن مع الي ت ّ ال و
ق  ل ال ف ن  ال ةو ع الفائ ة ل ال ة  ونة  نا م د م ق ل على ال قابل أّ  ،ال ال زادة في  و

ض  ّ اع ة ال لات الفائ أث على مع اه في ال د لا  ق اتها ل ن في أدنى م ة م (ي ت ة أو ق صف
ف ة )ال ا ال ن ة ال ة وهي ال ة ال اح ق على  ،م ال ض ال ث الع الي لا  أن ی ّ ال و

ا ن ال ل ل غ ار وال ات الاس اد م ث في أزمة ال ا ح الة غ فعالة،  ه ال ة في ه ق سة ال
اضي 1929الع عام  ن ال ات م الق ع لة خلال ال ة ال اني في م ا اد ال ، وق وقع الاق

الي، ن ال ة الق ا ر ذل و ا ت ة  2008في خ  ك ات العال اد ی م الاق ات في الع لا ال
ة الأم اال ان رو، و قة ال    .إلخ...ة، وفي م
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ال .2 أس ال ة ل ة ال فا ى ال   م
ة  ال ار  ة ح الاس اس ونة أو ح ال ع م أس ال ة ل ة ال فا ى ال ات في  عّ م غ لل

ن  ة، و لات الفائ ة  ح مع ال ونة  ار ض ال غّ لالاس ّ  ة؛سع الفائ في اتل غ م  ح ال
ة إلا أنّ  لات الفائ فاض مع ارات ان ف الاس اه في ت ة، ذل ل  اد ة الاق ا ع ال ث و  وه ق ح

ة  ذل خلال ة العال ال ة أزمة  2008الأزمة ال رو ن قة ال ة وم ة الأم ات ال لا خاصة في ال
ض ق ال ك  ام ثقة ال ان وانع ى  ؛الائ وضع اح آخ قلة الق في ال ان ال ل ل والائ

ا ت في ت حالخ ...هلالو  لي م ل ال ا ما ساه في تأخ  ،ال ات تعافيوه اد م  الاق
ة الأزمة ال د ال لي إلى تهاوع ازن ال   .   ال

ة  ق اسة ال ة ال فعال عل  اتج أما في ما ی أث على ال ليفي ال اعف  فإنّ  ،ال قف على م ذل ی
ق ال  ض ال ف و  أنّ  الع ر ب ال ةن م   .ما لانها

ل  ة ت: 1ال ان ات ب ر الم ة غ فعالة في م اسة نق ذج س   .ضّح ن

  
ال                      أس ال ة ل ّ ة ال فا ى ال ة              م فا ى ال الم أس ال ة ل ّ   ال

ر د، : ال ق، سه م ق"مع ل ال ل ة في ال ی هات ال ة "الإتّ عة الأولى، القاه ة، ال ان ة الل ار ال ، ال
  .161- 156:، ص ص1988

ق م  ض ال ى الع قل م ق ی وض ال ع ادة ح ال ة ب ق ات ال ل م ال ما تق Msع
إلى  0

Ms
لة هة ال 1 ل ال ى تف ونة م ة م ونة أقل ن ة؛ ل  فاض سع الفائ ل على ان   .دالا ب

ار،  ات ح الاس ث على م ة  أن ی لات الفائ ل على م مع فاض ال ا الان إنّ ه
غ ف ال، إذ أن ال أس ال ة ل ة ال فا ى ال ه م ه ة وه ما  ات  ات ل ل  ي م

ة ة  غ  خل لا ی عل ال ا ما  ة وه لات الفائ ات في مع غ ال ا مقارنة  ار ض ج   . الاس
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ل ا ع لةمع لي ع ال ة ث ال ا ، لفائ غّ  فهوله قم اسة ال ّ  مه في ال ها ة ال ه ي ت
ة ك ال ل الأزمة ،ال االكان 2فق م  ي الاح ق ي  رالي الأم ة م الف م ات ال ع ال اء و

د ح ال الفعلي  ن  جل أنّ أ رالي ال ی ة الف ل الفائ ع ض و ح الل ات الع ا ل على الاح
فا ه ة ق م ال ال ق ن و  ،ل انات في ال اء ض ة ه إع ل ه الع ف الأساسي م ه اله

أ الي  ة الأ نّ ال ة الق لات الفائ ة مع ل م ة لأ ف ن م ا جل س هل  فم  علىال وال
ام  اضال ك الاق الي و  م ال ّ ادال ا الاق ف ال هلاك ت ار والاس ّ الاس   .م ح

اد ة في حالة ال لات الفائ ن مع اد ت ا م الاق ة ج ف ق ف في د ال و  ال وال
ةا ال اق ال لاثي  لأس ث في ال ا ح ة  الأخك وّ  2008م س ی م ال مةفي الع ق لاكها  ل ال غ م ام ال

ة اق مال ال ةق لأس   .م ال
ة ا أنّ    أرص ن  ف اد  عل الأف وة  ون لل ق  فة ال ل و  و لة ع الع ة عا ه ما نق

ق ى ل ال ف فاض حاد  ،ال اش وان اد حالة م الان ل العام لأسعار و و الاق افع في مع ال
ة تُ  الأك ال ك ال ةغّ جعل ال قل ة   م أدواتها ال ال اء الأزمة ال ة في اح ه الأخ ل ه ه ف
2008 .   

ع الأزمةو  ارز  ل  ة  قل ة غ ال ق اسة ال ه ت أدوات ال ة  ق  ة العال ال ، 2008ال
 ّ ات ال لا اد ال ه اق ل عام م ي  اد العال ل خاص والاق ة  ة العال ال اق ال ها الأس ي عان م

اد لف الاق رو وم قة ال ة وم ة الأم ةال اش ّ ...ات ال ت  الخ، ح ة أدوات ع ق اسة ال ال
مها ال ي ت ة ال قل ةك ال ال اد  ة العال ار الاق اع الق ا ما دفع  ه الأزمة، وه اء ه في اح

ه  ل ه ، ف اد قة للف الاق ا ات ال ة غ واردة في ال ائ ة اس ی ي أدوات ج ة إلى ت ال ع فة  إس و
ة غ ق اسة ال أدوات ال ن  ها  ه الأدوات جعل ت ر ه ه وف  لها  ي ت ات ال ةال قل   .  ال

III. ة قل ة غ ال ق اسة ال ار ال لل   الإ
مها  ر مفه ل ت ل أتها وت ة، ن قل ة غ ال ق اسة ال م ال ر إلى مفه ا ال ق في ه س ال
ة  ق اسة ال قات ال اد ت ح م ض ل  في ت ان ال ساه  وغ ذج  ل ن ل مع ال على ت

اتغ  ع ة ال ة مع نها قل   .ال
ة .1 قل ة غ ال ق اسة ال م ال   مفه

امجتُ  أن  اءات وال عة م الإج ها م ة على أنّ قل ة غ ال ق اسة ال ف ال ة  عّ ق ال
ي  ة ال ائ قهاالاس ة ت ی ة ال ال اء الأزمات ال ة واح عال ة ل ق ات  ال ل ارة  3ال ان اس ل ل ، و

 ّ ة ال ال ل الأزمات ال ة بها في  ة ال اد اف الاق ق الأه ة في ت ق اسة ال ة ال ي أث في فعال
ه نفه أنّ  في، وم ها ال ة وع ق اسة ال ة لل قل ة الأدوات ال ود ة  م قل ة غ ال ق اسة ال   :ال

  رة في حلة م ة؛تع م ق اسة ال في م ال ان ال  ال
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  ّ ة ال ی ة ال ال قها في حالة الأزمات ال عامل ی ت ار ال ار وفلاس  ت انه ي شه
لها؛ أك ة  ال اق ال إفلاس الأس ی  د ته ادی ووج  الاق

 أس ة ال اد الأن ات في م د ثغ ة وج قل ة غ ال ق اسة ال ء إلى ال ّ أث الل ة ال ي ال
اد ا الاق مي في ال خل ال ع ال ّ  ،ت امج ح ة الإنقا تع ب م اتذ ال ّي  أولى ال ال

ر ساه في ااأدوات  وت ه ةل قل ة غ ال ق ّي تّ بها  سة ال ة ال ة العال ال اء الأزمة ال اح
 ؛2008

 ال ب ع ها ودواعي اس قل م ان غ ال م دال ائي  ع ل اس ة  ق ها ال ها ام م
قي فهيل  جللأ ة ال ال س ة وم ة ق اسة نق   .س

ة .2 قل ة غ ال ق اسة ال م ال ر مفه ّ ل ت ل أة وت  ن
ي  اد الأم اح الاق ان"ع ال وغ ق  Paul Krugman4" اول  ز م ت م الأوائل وأب

ة  ة س ه ّ أكّ م خلال دراساته ال ة، ح قل ة غ ال ق اسة ال م ال لاته ع 1998إلى مفه ل ، وخلال ت
ا  ّي نال ح لة ال ة ال وج م م ة في ال قل ة غ ال ق اسة ال ة ال اه ة م ان اني إم ا اد ال الاق

ا امات ال ا م اه ذج مه ا في ن لي لاس اد ال ات الاق راسة ن ن "لـ  IS/LMح ب  John" ج
Hicks لي، وتع   ال اد ال ازن الاق ق ت ة في ت اد اسات الاق اع ال لف أن ة م ه فعال رس  ی

افع  اضي ال ن ال ات م الق ع اني في ال ا اد ال ها الاق ّي وقع ف لة ال ة ال ام م ي ل ئ ال
ان" وغ ة " ك لاته م ال ل ل في ت الة، وان ه ال لّ ه ة في  ق اسة ال ة ال ل تقّ فعال ه ح راس ب

ع  لة، ولا ت ة ال اد في م قع الاق ما  ها ع ة تفق فعال قل ة ال ق اسة ال ّي ت أنّ ال ة ال ال
أث على ة ال قل ة، لأنّ  أدواتها ال اد ات الاق غ ا  ال ة ج ف ن ع ّ م ة ت ة الاس لات الفائ مع

از  ة الاك اه ات ما   لاك ال ادی قابلة للإحلال مع ام ان الاق د ل الأع ق ازة ال ها ح ن ف وت
ها ا مات ع ن لع وال ق ال ة وس ق ة وال ال اق ال قف الأس ق وت   .ال

ق ا ان اد ك ان" الاق وغ لة " اول  ة ال وج م م ل لل ة هي ال ال اسة ال ن ال أن ت
ة   ة ارد"ن اف ال ة لا  " ال ات ال ة أو ال م فقات ال ّي ت أنّ زادة ح ال ال

ان الا مي لأنّ الأع ی ال هلاك في حالة ارتفاع الع وال ف الاس ء أن ت ن ارتفاع الع قع ادی ی ق
عادة  لا لاس ها م اج إلى ع ة س ال اسة ال ى ال ع مي  ی ال ة الع وال غ لا ل ي م ال
ة  وج م م ة ال ع آل ُ ادی  و ان الاق قعات الأع ا على ت ث سل ا س ة، م ال ازنات ال ال

لة   .ال
ان"وأشار  وغ ك" ك اراتها  لل ة في ق فا ة وال ا ة م ال رجة عال لي ب ال م  أن تق ة  ال

ة س ة ت اسة نق الإعلان ع س م  ادی وأن تق ان الاق ف ارتفاع ) Ms(أمام الأع ى ت لة الأجل ح
ة ) Price Level(م الأسعار ة ال لات الفائ ات وت مع ة ن ق) Interest Rate(ب ة م
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قا  ار) 1،2،3(ال هلاك والاس لات الاس ادة مع اف اللازمة ل ف ال ا یّ ا  ،م لي  ل ال الي ال ّ ال و
الي ّ ى ال ه ال ضّ   :  ی

ل لّ  : 2ال ة في  لات الفائ ضّح العلاقة ب م الأسعار ومع ة ی س ة ت اسة نق ذج  س ح ن
ان وغ   ك

  
ر  Paul R Krugman (1998) « it’s back, Japan’s Slump and the return on liquidity Trap »,Brooking paper on :ال

economic activity,n0 2,p 145. 
  

 ّ ان"م جهة أخ ر وغ ة " اول  لات الفائ ذجه على دراسة العلاقة ب مع ل ن ل في ت
interest rate) ( اج عة م ،  (output) والإن ج واح خلال م ج م اك دولة ت ن ه ض أن ت ّ اف ح

ات ان  ،الف ة  للأع ل ف ة  ا اد، فع ب ق في الاق وض ال ع ی ح ال ة ب ق ات ال ل م ال وتق
ء م رص ادلة ج ح له  ال ال  ق رأس ال ادلة على م س ات ال ل ع ا  م ق ادی أن  ه الاق

ة  لات الفائ ل مع ادی وفي  ان الاق ة الأع ة، فعقلان ة واح قاق ف ات ذات درجة اس ق مقابل س ال
مات، أما  لع وال اجاته م ال ة اح ل هلاك ال الأدنى واللازم ل اس ن  م ق عله  ة،  ج ة ال الاس

ارة بها في  ال ن  م ق ة س ق ته ال اقي م أرص الال ق  رأس ال ه  س ا في ه عة، ل الة ال ا في ال وه
هلاك  ى الاس ل م ن م هلاك و لات الاس ف مع الة ت ة ) C(ال لات الفائ ان مع ا  ل  ّ ، ح سال

قلّ ح  الي  ّ ال ارة و اته لل خ ادی إلى زادة ح م ان الاق ف الأع ا تّ ت ل تفعة  ة م الاس
ص  الي ال ّ ى ال ضّح في ال ا ه م ا  ح، وه هلاك والع ص جه للاس ّ ق ال   :ال
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ل لّ  : 3ال ة في  لات الفائ اج ومع ضّح العلاقة ب الإن ة ی س ة ت اسة نق وغ س ذج    انح ن

  
ر  Paul R Krugman (1998)« it’s back, Japan’s Slump and the return on liquidity Trap »,Brooking paper :ال

on economic activity,n0 2,p149. 

ان .3 وغ ذج  اد ل ل الاق ل   ال
ة  ق ن في ال اد  ازن الاق اض أنّ ت اج ع ) 1(اف الإن ح  اد ت ة للاق اج رات الإن والق

ة ق ّ )2(م ال ة  ، ح ا ار أنه في ب اع ام، و ل ال غ اد في م ال ة الأولى ل  الاق ق في ال
ة س ة ت اسة نق اد على س ر ال ال الاع قّ ال  ق رأس ال ح س ل ف ة وق ات   الف ل الف خلال 

ا یلي ها  ن تأث  ّ ، ح ل م لة و ة  ة ول م   : ال
  ّاض أنّ  ا أن اف اد و داد في الاق د ت ق ة  ثاب ن  م الأسعار ة ال ة الف ا في ب

ن )1( ، ل، و ق ة م ال ة مع ادی  ان الاق د  فإنّ  الأع ق ض ال د) M(زادة ع  ت
ةإلى ا ة الاس فاض أسعار الفائ  ؛ن

  اقع خلع نف في ال لة اف م ال ادة في ال ةال ق يت  ل ة الاس ل الفائ فاض مع  ان
ي حاف أك ع ا  هلاك م ة  للاس ن  )1(ع الف هل هلاك فال ن الاس ل ن أنّ  ف ر و

ات القادمة تفع في الف ة الأسعار س اج ی للإن تفع وال ال اد ت ة الاق اج ا إن ، وه
ة  ق اف ال   .)2(ی

عي ضا أنّ ال ال ة  ف ق اف ال اد ت ة الاق اج ا ال م )3(لإن ا نلاح أنّ ه ان ، ب
ة سال ض سع فائ ف ة  اج ن . الإن ة   س ة ت اسة نق ع س ّ ا لا  لل ال أنّ ی ف

ي  ل الاس ع ن ال ما  ا، ذل ع ي سال ل الاس ع ق%0ال ات م نف درجة اس د وال ق ة (اق ، وال ف
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ة ادی غ ) واح ان الاق ة فالأع ة صف لات الفائ ن مع ما ت الي ع ّ ال ل قابلة للإحلال، و ان أص
ال ، علاوة على  م ده ات مقابل نق لاك ال ن ع ام اقع لا ی ات، في ال د أو ال ق لاك ال ب ام

ة  ال ة ال ف ات في ال اب ال ة في اك د الى ال ع ا  ة لأنّ ه ن سال ة لا  أن ت لات الفائ ؛ مع ذل
ات أ ن العائ م ال ما  ا ع ن أقل، وله ها  خل ال والعائ م د  ت ق قل م العائ م ال

ق رأس  أث على س ى لا ی ال ات ح ع م ال ا ال اء ه م  ق حة و ف ق ال ات ال ل ال وف ع
في ال  ق رأس ال ة ف ة سال لات الفائ ان مع الي إذا  ّ ال ال، و   .ال

ل إلى م الإ ص ح لل ي ال  ل الاس ع ان ال اسة إذا  ي، فإنّ ال اد سل عي للاق اج ال ن
ة  ل الفائ ح ب مع ق ل  سع ال ا فال عي، ل اه ال اد إلى م ة ع إعادة الاق ة عاج ق ال

لة ة ال ف  ع ا ما  ة وه ال ات ال ي ن ال   .الاس
ن الا ى  ع لة؛  ة ال اد واقع في م ن الاق ما  ة سال ع ل فائ اجة الى مع اد  ق

عي ف  اج ال ل الى م الإن ص ان"لل وغ ادی " ك ان الاق ة الأع ض ال ل ج اح   :ی
 ال ارة أعلى م : الأول الاح ن م الأسعار ال ما  قع الأسعار ع ى آخ ةال ع  ،

ان ادی الأع ن  الاق قع ای ، ل اد اش اق اد  ان اش الاق قع الان اقع ع ت في ال
 ّ ال ل،  ق ف في ال ى الأسعار س ع لة  ق ة ال م ات ال  م الي ع نففي الف

ة  خل خلال الف ادی)2(و) 1(ال ان الاق ل لأ ، الأع ق هلاك في ال ن الاس ل  نّ ف
ا ل لفة، وله هلاك أقل ت فاض الأسعار  له اس هلاك في ان اك حاف للاس ن ه ي 

اد  أنّ و ال الق  رات الاق ع ق ام ج ى ی اس ادی أنّ  ح ان الاق ق الأع  ع
ه  فق  ع مقارنةدخله س س وال ام ال ال  في ال ال ال الق ذل 

ل الادخار  هلاك ب ن الاس ل ف ا س ة ل ة سال لات فائ ات لالإعلان ع ت مع لةاللف  .ق
 اني ال ال ادی لّ :  الاح ان الاق قعات الأع نة وت ة غ م ق ان الأسعار م إذا 

الاس فة مقارنة  ن ض ل ت ق له في ال اخ رات م ل ق ام  ور لاس الي ال هلاك ال
ى ع  د ح ق ال فا  ن الاح ل ف ل  ق ن دخل ض في ال قع ی ی ان ال اد، فالأع الاق

ة صف   .م فائ
ة على ة ال ت ال ّ قا فق ر ه سا ا إل ق ا ت ع  و ة في حالة وق ق اسة ال ة ال م فعال ع

ة ل اد في م لة لأنّ الاق ة  ل لات الفائ ن له أ تأث ولا  ت مع ق ل  ض ال الع
ة إلى ا ة، إلا أنّ الاس ال ات ال وغ" ل قا أث"  انك ه سا ا إل ق ذجه ال ت ات ن ض ّ م خلال ف

ة أن ق اسة ال ه  لل لة وت أنّ ة لل اد في م ع الاق ل وق ن فعالة في  ة ت لات فائ ل مع
هل  ادی م ان الاق ة للأع ل ق قعات ال أث على ال ة وذل م خلال ال ف ة جّ م رئ
ة وأدواتها  ق اسة ال أنّ ال ه  اق فع م درجة م ف ال ال م خلال ال اعه م  وم وق
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ق خلال م وض ال ع لا على زادة ال ل م ع قعات س ّ ت ُ ا  ة م فة م لة و ة  ة زم
لا تفع م ها س لات ال وأنّ   .مع

هارت وساك  - ي، ر نان اق أكّ ب أنّ  Bernanke, Reinhart and sack) 2004(5وفي نف ال
ة  أن ق اسة ال ث فق  ال ة لا ت ق اسة ال لة ذل أنّ ال ة ال ل م ن فعالة في  على ت

ن  لة الأجل، ح ت ة  لات الفائ ل على مع ث  ة الأجل ول ت ة ق ة الاس لات الفائ مع
ة  ة ال ه ح ال ا أنّ قلة،  فة م ها و الي  ت ّ ال ة و ة غ صف ه الأخ ه

ارات الاس ل أك على ق ث  ّي ت لة الأجل هي ال ة  لات الفائ ع الي   ارف ّ ال هلاك و والاس
ّ  أن اسة  ت ة ال ارة في فعال ان اس لات ل ع ه ال قعات ه أث على ت ة على ال ك ال ال

لة ة ال وج م م ة لل ق   . ال
ة  قع في م اد ال  لة؛ فالاق ة ال ل حالة م ل ا ت ار ال  ا الإ م خلال ه

لة لا  ح ال ا ما  عي، وه اج ال ل الى م الإن ص ة لل قل ة ال ق اسة ال ء الى ال ه الل
ة قل ة غ ال ق اسة ال ة الى ت أدوات ال ك ال ء ال ر أولي لفه س ل   .ت

IV. ات ة ل اتالإس ع ة غ ال ق اسة ال ة ال قل   ال
ات ات لف الاس ّ  ت ة ال ك ال ف ال ة م  ع ها ال ائ ار خ ع الاع ت  ي أخ

ض أهّ  ع ا ن قها، وعلى ه قة ت ة و ة وم قل ج الأن م الأدوات غ ال ار ال ة في اخ اد  الاق
 ّ ات ال ات ه الاس ثه ورة ي ت ة  ال ا یليالأدوات على فعال ة  قل   6: غ ال

قعات .1 ة إدارة ال ات   إس
د  م ع وداس ك ال  م قعاتم ال ة م إدارة ال ة واض اء واح ه  ، وقة ن ان اس

ا ا انا في ب  ر ب ل  21ل أص ف ال م " 2009أب ه ل ال ع ، وال قعات ال و ت  ش
قع أنّ  ة ال ال ى نها الي ح اه ال اني م عام ل ع م ف ال  2010ع ال ق ه ". م أجل ت

م ا ل وق اس رالي ش ي الف ا حلاح اب  وذل في  أقلّ وض ان ال ما أعل  2008د  16م ال ع
ة" أنّ  حة الل ف ق ال ال اصة  قع أنّ  ال ل  ت عي  جح أن ت فة م ال ة ال اد ات الاق ش ال

ائي لا ت اس ة م مع ف ات م ة تم ق الفائ ع ال ة ل رال قع أنّ و  ،الف فا  م ال ی ال
ف عام  ى م ة ح ف لات ال ع ه ال ار  "ر"وق ن ال ال ال . "2013على ه م

ة قع م سع الفائ ة ، م ك ال ة ال ا ل أنّ درجة م ا نق ف و تلع دور وله دارة في ت
ة ق ة وال ال اق ال قعات في الأس   .ال
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ة  .2 ات ةإس ال ل ال اء الأص   ش
ة الأ ة خلال ف ك ال ی م ال ة للع ئ م ب زمةكان الأدوات ال ع تق ة س امج ح و ب

ة  ق ها ال اس لس ع ام  قة  اتم خلال ال اءم ح غ م ل ش اص، في  الأص ان ال ال الائ م
 ّ اة ح غ ات ال اء ال ي  ات، وقام ال ال الأورو ات ال اء س ا ال  ل  قام ب ان

ن العقارة ه اءال ي  رالي الأم ي الف ا ا قام الاح الة و  ، ب ات ال اتس -MBSs Mortage س

Backed Securities. ةقام مع ال  وق و وقائ ع ش س ة ب ات ك ال ل هلة لع انات ال ر  ال ت
لة ال. ال ل ال ل ثابعلى س ی مع ي وذل ؛ ت لة ال م ال ال الأورو امج ال ل ب  ل

ع اً أسعار م ق و ة ن ةفي ال اكات ض ع ؛الإضافة إلى ذل. اش ت  ل غ  ق ات الأص
ةا قل ال. ان ل ل ال رالي مقابل  ؛على س ي الف ا م ب الاح في  ABSs Asset Backed securitiesق

نامج ار ب ة ا ان لات الائ ه الأوراق  ومقابل Term Asset- Backed Securities Loan Facility TALFال
ارة  امج Asset-Backed Commercial Paper ABCPsو Commercial Papers CPsال ار ب  في إ

ة ق ل ال لات الأص ه ة  .AMLF Asset Money Liquidity Facility ت ك ال ی م ال ض الع ا أق ك
ة غ ا ة غ تقل ی انات ج ة ك اس ل ال ك م عاملو ل ادی الاسالإضافة إلى ، ال اق ص ار في أس

ال وال ف كو  ،ABSيال اك ت اق غ  نق ان ه ي في الأس ولار الأم ض ال مه آخ ه ع
ة الأخ  ك ال رالي وال ي الف ا ولار ب ب الاح ادل ال نامج ت ج ب ة   .الأم

ن ت لق  ه ال ل ع ه ةج ال ة وال ق ات ال ة أم معق غ ارها غ تقل ُ و . اع أك  عق 
ع حئملا س ة لةال ة ل ال اء الأزمة ال ة واح ق ة ا ، ال قل انات غ ال ل وال لف تع الأص

  . م دولة إلى أخ 
ة  .3 ات ات ال ال إس ان سع في ح م  ال

ة ال ا ب  ؛خلال الأزمة ال ات ما ع ات ع م الاس ا ال ة ه فة ق ة  ك ال م ال ل ت
ة م ات ال اته م ال د ال الأعلى ل ا ال ح ل ن لها ت أنّ  أعلو  ،إن ات س ات ال أث م

د ق وض م ال ع ففي زادة ال وره س ا ، وال ب لات ال وال اد مع الة. الاق ه ال ى في ه ؛ ح
ی  ل یّ  ةت ال ة ال انال  ال على ع ال ا ة خلال  يال  ع ذل قامو  . 2006- 2001الف

ةمع ال ادة ح ك ال ها ب ان ة م م ائ  اك ف ي في ذل ه ت ئ ان ال ال ، وق 
ك ل ال ال  ات ال ا  .اح

ح سع في م لق أص ى ال ة ح ع ان حا  ل ال ام ض أك وض ة على  ف دفع الفائ
ك ات ال ا ان .  ل ال ال  اح ا ه البوق قام ب ال فا على سع الفائ اسةه لة لل ة في س

ة  اب ات إ ةم ه  ك ل ال اصة  ائ ال ان الف ا  ف ذل ل امج م أجل ت اعة ب  لا ن
اني، ودفع  لات الائ اتمع ا ة على الاح ة فائ ل  ال اصة ل ك ال اف ال أك ح ال ف  ة  الفائ
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ل أخ الاح ات إلى أص ّ  ،ا ال ة   تعالي و ف ة ال ي"الق ة  "لل ال ق لة ال في زادة ح ال
اد افي الاق ةف ؛، وعلى ه ق اسة ال ات ال ات ار اس ة اخ قل ّ  غ ال تها أهّ ال ة ي اع ك ال  ال

ة  2008م عام  ل  م ت ت  ان ال  الق تأث ا   .2006-1990 خلال يال
  
V.  دات ةأه م قات فعال ة ت قل ة غ ال ق اسة ال   ال

ث  ي ت دات ال ی م ال ج الع ق إلى ت اول ال ا س ة ل قل ة غ ال ق اسة ال ة ال على فعال
ها    :أه
ادرات .1  ح ال

ادرات ان ح ال ا  ل ة و ك  ح  ة سع اف یها ت تفعةل اسة  م ة ال ش داع لفعال ان ذل م
غّ  ة ال ان ن ة، ذل  قل ة غ ال ق ّ ال ة ال ق اسة ال لة ي ساه ات في ال ة الع فاض  في ان

ارجي، م جهة  اد العال ال ولة في  اق ة صادرات ال اف ع ت ا ی ة م لات الأج اقي الع ة مقابل  ل ال
فاض آخ في ّ  ة ان ل ة ال ة الع فاض  اح ان ا  أخ ق  اردات م ل فائ  ال ف على ت

عات في ف ان ال   7.م
ّ وللإشارة  أخ  ار ت ة في ال القع الاع ل لة ال ة الع ل، وه  ما ر   وال

ف في ال اد  فع لة الاق ة الع ای  ة ت ض  Exchange Rate Overshooting hypothesisف

اد  ش"للاق ّ " رود دورن ذجه أنّ  ح غّ  ذ في ن اصة ال ن ات في الأسعار ال مات ت لع وال  ال
تها في ّ  ة مقارنة مع ق ن ة في ت قل ة غ ال ق اسة ال ة ال ث على فعال ا ق ی لات م  الع

عات ف ان ال  8.فائ في م
ی العام  .2 ميح ال  ال

دّ  ولة م ی العام لل غّ مهّ  ع ح ال ه ب أث ة، وذل ل قل ة غ ال ق اسة ال ة ال ات  لفعال
ة ق اسة ال   9:ا یلي ال

 ّ ة الأجل، ح ة الق لات الفائ ات مع غ انة ب ة وأذون ال م ات ال أث أسعار ال ي  ت ساه ت
فاض الع ة في ان ال ة وال ف ة ال لات الفائ اسة مع اتائ م س مي، والع م ذل وه  س ی ال ال

اسة ال رة أنه مع ال ارتفاع أسعار العائ على الأم الأك خ ی العام  أث ح ال ة ق ی اش ة الان ق
ه العلاقة أنّ  ة الأجل، ولعل الأساس في ه ة ق لات الفائ ة ع ارتفاع مع ات غّ  أدواته وال لات ال  في  مع
 ّ ال ال، و لفة رؤوس الأم ة، وت دائع ال ث على أسعار ال ة الأجل س ة ق ل على الي عالفائ لى ال

ة  ال ل ال ّي الأص ةال م ات ال ها الأذون وال   .م ب
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ة  ق اسة ال ة ال م فعال د على ع ی العام م ع ارتفاع ح ال ي  اسة ال ال ع ت س
 ّ اته ال اد لق ي، وان امج ال ال ل ب ة الوف ف ل م ها ه ت ح الأص ف م ان اله ا ي 

ة الأخ  ال ل ال ان والأص ز دع الائ ع ا  ال، م ق ال ن في س عامل في، وال هاز ال   .  أمام ال
ولتغّ  .3  ات أسعار ال

ول م أهّ تُ  غّ ع أسعار ال ا  ال ال ة ول اد عانة بهاات الاق ی م  في اغ مفّ  تّ الاس لع
ر  ة ل ائ اذج الإح ل خاص في ة م اسال ة  ق اسة ال ل عام وال ة  اد اسات الاق ة ال فعال

 ّ ف ال لا ت ق مع اد وت ا الاق فة، وه ه هت ال ال ق إل   10:ا یلي  ما س ال
ة  ة زم ول خلال ف س أسعار ال فاض م ةع ان ث في ص  وج ا ح ل ّ  2014م  خ ح

ة  50% ه خلال ف ،  6م  لات ال و  ل  ذل ساهق و أشه فق فاض مع ز م في ان ع
ارة ة  اس ة الاس لات الفائ ة ب مع ك ال ام ال ا ع  ، وعلى ه ع ار ال ة الان اه

ة  ا فعال أث سل لات ال ن الارتفاع ق ت ف مع ة الأجل ق ت هق فاض أسعار  ه ة ان الأداة ن
ول ال ةع تي ّ ال ف ة م اج ه ا ال، وأهّ لفة إن راسة ه ة ل اس ول اذج ال لعلاقة ب أسعار ال

لات ال ف مع ة في ت ق اسة ال ة أدوات ال قة ا وفعال ذج م ا في ن ن خ ان م ا رو وال  2016ل
 ّ ك ح ء ال غ م ل ة إلا أنّ  ال ة سال لات فائ ة إلى ت مع ال جّ  ال لات ال ما ت  مع

ل أنّ  ول، وفي الأخ نق فاض أسعار ال ان ان ي  ئ ات وال ال ع الف ة في  ى سال ة وح ف  م
د مه لهاتغّ  ة وتع م قل ة غ ال ق اسة ال ة ال ث في فعال ول ت   .ات أسعار ال

فاض معّ م ش على ان ن م وقات ق  فاض أسعار ال ّ لات  جان آخ ان اد  ن الاق
 ّ ي في أسعار الأسه ال فاض ن ا  ان لا م ي م ق ي تُ العال ّ  ،اول في  ال ال قللّ و ا  م  الي ه

ة ال ل ال أث في رفع أسعار الأص ة في ال قل ة غ ال ق اسة ال ة ال ي،  فعال امج ال ال ع  ب
اد لات ال الاق ف مع ى في ت   .وح

ة .4 ار ك ال ة ال ان ل م ة أص  ن
ة د فعال ّ  ت ت ك ال ة ال ان سع في م ها على ال ة تأث ان ة في إم ق اسة ال  Expandارة ال

Balance Sheet ّ ك ال ة ال ان ل م ة أص لاف ن فة م، واخ ه ل ال ك  ف ارة مع الأص ال
 ُ ة ق  ّ ال ة ال قل ة غ ال ق اسة ال ة ال ق ف م فعال ة في  ال ق لة ال ف زادة ح ال ه ي ت

ارة م  ك ال ة ال ان ن م تفعة في ح ت ا ال ات ذات درجة ال اء ال ات ش ل م خلال ع
لاف ل أخ  ل أص ه الأص   .ه

ل أنّ  ل نق ا ال ع في م ه س ة م خلال ال لة ال ف ال ال رفع ال ه ه إذا اس
ار  ع الاع ل،  الأخ  ات إعادة ال ل اتها ع  ع ان نات م ّ ك  جانم ل في ال الأص
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 ّ غّ  ارة ومال ها لل ون ة غ  ات فيم ق اسة ال ان ال ة  ة  ا ان درجة الاس ا  ل ة ف قل ال
ح ة أك والع ص   11.الفعال

  
  

ولة .5 اد لل اح الاق  درجة الانف
الإضافة إلى   أنّ  ال  ل رؤوس الأم وج ودخ ة خ ة  قل ة غ ال ق اسة ال ة ال أث فعال ت

 ّ ة العلاقة ال ل ن ولة، و اد ال ّ ارة مع اح اق ارجي ح اح  لعال ال ان درجة الانف ا  كل
اد انو  ة الاق اد  ة ال الاق ولة  ن  ل ال  في أن ت ة  اح قل ة غ ال ق اسة ال ال

ن أنّ  ة، ل ة الأم ال  أك فعال ة الاس لات الفائ ة ب مع ة غ تقل اسة نق ع ت س
ة  ف م  ةس ل لة ال ّ و  ،الع ا على ال ا ث إ ة خاصة مع الالي ی ل ادرات ال ة لل ع ة ال اف

ولة  أنّ  اجي لل ع إن ف ت ادت ر ها اق   . الو  م
ف ات م ن عائ ال ة  ف ة أو ال ال ة ال لات الفائ ل ع ت مع ل و  و ةفي   ح

ة ة ال ال ّ  ،ال ال ب رؤوس الأالو ن درجة ج اي ت فة ج ة ض ارج ال ال وج  م الع  أن ت خ و
ة ال الأج ؤوس الأم قللّ ك ل ا  ق ، م ة غ ال ق اسة ال ة ال ةم فعال اد   ل ن الاق غ م  ال

اسة ا اغة أدوات ال ة ع ص ارج ة وال اخل اعاة الآثار ال ا  م ، وله لّ ال ة في  قل ة غ ال ق ل
ال ة رؤوس الأم ة ح   .ح

  ّ ان ال ادرات وال ة ال ف في  ه افقه الارتفاع ال ة ل ی ل لة ال ة الع ل ت  ار و
ا ل اخلي ونةن ل ال ة ال ردةل ال ة ال ات الأج ة ل ل ات ال ال ة مقارنة  ى  ان  ع

ای اخلي ت الي ال اتج الاج ة ال ا على  وره أثّ سل ا ب ادرات، ه ات ال ني عائ اردات مقابل ت رة ال  فات
ولة ما ه ،لل ة وع ام ات ال اد ث ع الاق ّ ا  ا يال یما  غال ة ال ن أحاد ة  ،ت ن فعال أك ت ال و

ة ودة الفعال ة م قل ة غ ال ق اسة ال   .ال
ا أك أنّ  وه ا إلى ال ة  أنّ ما دفع قل ة غ ال ق اسة ال ة ال راسة فعال اد   ه ل ن الاق

ا ما ال ودرجة الان ة وه اد  اح الاق هف ة فلا  ت  ام ول ال ة، أما ع ال اش مة وال ق ول ال ال
ها ن  ة ف قل ة غ ال ق اسة ال ی ع ال قها ا ل ال مات ت ان و وم الأدوات  ن أنّ  اب ش

ة ی ة ال ق اسة ال ةلا  لل قل ات ال اد قها في الاق   . ت
أث  .6 قلالدرجة ال ي غ ال اف ع ال ا ة ذات ال ار  علاقات ال

وب  لح ال ها م ل عل ارة أُ ّ ع م العلاقات ال ا ال ات ه ا ل ارةن ّ ارة ع  وهي ال ّ
ة ارة سل الف   علاقة ت ّ الت ارة ال اع ال ة على اد والق ارة، وال ة لل ة العال ها ال ي ت

ح ولة على -علاقة را ة خاصة لل ل ق م ة تع على ت اد اع الق الاق ف  ع ُ ها ما  ه ف ح، وت را
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، و  ف ه ار م اء ت اب ش ّها دولة ما ض دولة أخ أو ح ّي ت اءات ال عة م الإج ن م م ت
فع م  اءات في ال ه الإج ل ه ل، وت ال عاملة  فة دون دول أخ مع ال ه ن م ول ت عة م ال م

ة في ال ة أساس اد أول ارة ع م ما  ن ع ة ت دّ اد م ة على م  ّ ة  فات ال ع ع قادمة ال
ه العلاقة  اف ه ن أ ا ت لي خاصة ل وّ ار ال ّ ا ال ة على ال ا  أثار سل فة، م ه ل ال وّ م ال

ل أنّ  ي، و الق اد العال ة ال ولها وزن  في الاق ات  اد ارة اق ّ ة ال ان ن رها   ه
ات ل إلى ال وّ اب ال لات وت ب الع ازات ح قة  إف ل ار ال ار للأض ة دون  اع ل لاتها ال لأسعار ع

ار اء ال ول ال ة لل د ة الف ل ف لل اع ال ارة والإت ّ اسات ال ع م ال ها ن ل أنّ ه  الق ، وم
ة قل   . غ ال

ة وال ة الأم ات ال لا ي ت ب ال ارة ال ة تع العلاقة ال لع س ع م  2018 مع م ن
ارة ّ وب ال اع ال ادی في العال  أن ت اق ان أك ق ع ل على و اف في ال ا ال ادة وم ه رّ

ارة ّ ع م العلاقات ال ا ال اف ه اب وأه ل أس ر ح ّ اء ت ي  ب اد العال ض الالاق أ .م.، ح ف
ها ع  ة ت  فات ج ار دولا 50تع ةمل ات و  ر على سلع ص ی اك ته ل إلى أنها ه  100ق ت

ة  ة ب ردات الأم ما على ال ض ال رس ار دولار، ردا على ذل ف م  %25مل على الل
م و و  ة  120على  %15الأل لفة  ق  3سلعة م ائف في ال ف ال اسات س ه ال ارات دولار، وه مل

 ّ ف م الع ال ي وس ا  أنّ الأم ، ل ه ث سل ار يی لي العال اد ال ّ  ا على الاق ل ح ت
ی إلى  ل ارة ب ال ادلات ال ار دولار 125ح ال   .مل

ة أك م ر  الال الوتع  ة  ات الأم ل  1.17ق واح لل ن دولار ما  ل  %29ت
ة، و  مات الأج ازات ال الي ح الي   %8م إج ة م إج ة ال ه ال ة، وه ة الأم ات ال س

 ّ ادل ال ها ح ال یس ل ا ت م ال ،ار ال ب ال ع أك م ا أنّ .م.الإضافة فال ت  أ، 
ي لأنّ  ی الأم ل ال ة م ل الآم ها في الأص ان ة لا  ال ت فائ م ة الأم ات ال س

ات  ه ال ع ه ا  إذا ما قام ال ب اولها، وعلى ه لة ت ل سه اد و لف ع ال ا ال ض ل ع ت
ات لأنّ  ات تل ال فع م عائ ال م  ق ة أسعارها س س مة الأم اض ال لفة اق تفع ت ل س ف و

ا أنّ  ود  لا س ارجي إلى ح ی ال ا س ح ال ائ م م  ت ال ة تع ة الأم ال اسة ال  1ال
ن  ن دولار في غ ل ع  10ت ي  ال س اد ال ل على الاق ة  ل غ م الآثار ال ال ات، ل  س

ف ة أسعار ج م ة الأم ال اق ال عامل في الأس قعات ال وال ث على ت ل س ات ف ة لل
ل  ث  ا س ة م ي على والعال رالي الأم ه ال لل الف ج اسة ال ة وس ة الأم لات الفائ ل مع

ولار  ة ال فاض  ه وان ة ال ل الإض ،الأسهو الإضافة إلى ارتفاع  ، ف ف افة إلى آثارها على أسعار ال
ات  أنّ  غ لة م ال ه ال ث ه ع درجة ت ة أو ت ة، و  أدوات فعال قل ة غ ال ق اسة ال في ال

امة ال ّ  اساس ي قاها ساحققي ال اد الأم   .الاق
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VI. ة   :خات
ة ق اسة ال ع ال ض راسة إلى م ه ال ا م خلال ه ق ها م  لق ت ة وأه ما ورد ف قل غ ال

قي ان ال وال ها م  ،ال ة، والأك أنّ ق اسة ال في لل ر ال ة م ال ی ان ع از ج ا إب وق حاول
ا اد لاس ة في الف الاق ی فا ال ح  م خلال ال ان ل وغ ذج  ل ن ه م ق ق إل ما ت ال

قها، و  مات ت ان اسة م ة ال ع فعال ض ّي عال م ة ال اد ات الاق ه في ال ر ج اره ت  اع
ائج  عة م ال راسة إلى م صل ال لة، وق ت ة ال ات في م اد ع الاق ل وق ة خاصة في  ق ال

ها في ما یلي   :نل أه
  ذج ان"ساه ن وغ ر ا" اول  ح ال ات في ش ع ة ال ة مع نها ق اسة  ال في لل ل

لة ة ال ات م م اد وج الاق ن فعالة في خ أن ت ح لها  ا س  ع ما وه ،م

ه ة ال ه ال قع قا؛ ت  سا

  ة في قل ة غ ال ق اسة ال ة م خلال ت أدوات ال ك ال ه ال أه جان تُ عل

ة  ال لة( حالة الأزمات ال ة ال ادی في ) م ان الاق قعات الأع أث على ت ه ال

ات  غ ی م ال ف الع ّي ت قعة ال لات ال ال ا مع ة، لاس ال ة وال ق اق ال الأس

ارات  هلاك والاس ة ن الارتفاع  الاس ة ج ق ات زم ة أو في ف ة الآن اد الاق

لا ف مع اص شغل وت الي خل م ّ ال ورة و ة ال ام اد وعادة دی ت ال الاق

ة؛ اد  الاق

 ة ع ات ال ات لف الاس ة ت قل ة غ ال ق اسة ال قات ال ك  في ت ف ال م 

 ّ ة ال ج اال ار ال ة في اخ اد ها الاق ائ ار خ ع الاع ت  لأن م ي أخ

ة  قل قها ةمالإضافة إلى الأدوات غ ال قة ت  ؛و

 ث على فعال ّي ت دات ال ی م ال ج الع ة؛ت قل ة غ ال ق اسة ال  ة ال

 ق ة غ ال ق اسة ال اص في ت أدوات ال ه ال ه ل ب م م اعاة ل ة وذل  ل

ة اد ات الاق ص اد إلى آخال فاوت م اق ها ت ا جعل آثار ودرجة فعال  .، م
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