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 لخص:    الم
نهدف مً خلاٌ هره الىزكت البدشُت إلى  

حظلُى اللىء على هُفُت جوىز أدواث 
الأشمت  الظُاطت الىلدًت ػحر الخللُدًت بعد

، التي أزبدذ مددودًت 8002االإالُت العاالإُت 
فعالُت الظُاطت الىلدًت الخللُدًت خلاٌ فترة 
الأشمت، وهرلً طدخوسق جدلُلُا إلى مدي جبني 
ت العاالإُت لهره الأدواث الاطخصىائُت  البىىن االإسهصٍ

 مً أظل جدفحز وؼان اكخـادًاتها.

الظُاطت الىلدًت ػحر   الكلماث المفتاحيت

، البىىن 8002االإالُت العاالإُت  الأشمت لخللُدًت،ا

ت، الأدواث الاطخصىائُت.     االإسهصٍ

 JEL  E52-G01-E58 -E59رمىز نصنيف 

Abstract : 

The primary goal of this paper is to shed light 

on the evolution of unconventional monetary 

policy tools after the global financial crisis of 

2008 ،that has proved limitation of the 

effectiveness of traditional monetary policy in 

the period of economic crisis  ،and the extent 

of adoption of global central banks for this 

extraordinary tools theoretically in order to 

stimulate their economic activity. 

Keywords: Unconventional monetary Policy، 

the global Financial crisis of 2008، central 

banks، extraordinary tools. 
JEL Classifications : E52-G01-E58 -E59 

  

 

 

 

 

 

 

 

mailto:oualidlachi@yahoo.fr
mailto:oualidlachi@yahoo.fr
mailto:seddiki_ahmed82@yahoo.fr


 العش ي وليد 

 صديقي احمد

 8008جطىر أدواث السياست النقديت غير التقليديت بعد الأزمت الماليت العالميت 

 

Revue Des Etudes Economiques Approfondies  N° 08/2018 مجلت الدراساث الاقتصاديت المعمقت رقم 

07 

 

  مقدمت

ث الفائدة الىخُدة التي سجلذ فيها معدلا 8002-8002حعخبر الأشمت االإالُت العاالإُت  

اث مخدهُت ظدا هما بُيذ  ،في بعم الدوٌ االإخلدمت والىاػئت  جلازب الـفس ،مظخىٍ

وهرا ما أدي إلى إعاكت  ،مددودًت وفؼل كىىاث العبىز العادًت للظُاطت الىلدًت الخللُدًت

ت وعدم هجاعت الىطائل االإظخعملت لديها في علاط الـدماث، وأؿبدذ  عمل البىىن االإسهصٍ

مىهجُت عملها  ها مىؼىفت على العدًد مً االإخاهس، وهرا ما خخّم عليها  حؼُحر هبُعت وؼاه

الخللُدي مً اظل جفعُل دوزها مدلُا ودولُا، فعلى هرا الأطاض كامذ مخخلف البىىن 

ت هىز ما  ،وبتزهُت مً ؿىدوق الىلد الدولي بدبني أدواث اطخصىائُت للظُاطت هلدًت ،االإسهصٍ وً

 ػحر الخللُدًت. ٌعسف بالظُاطت الىلدًت

فمىر جلً الفترة اطخعملذ أدواث الظُاطت الىلدًت ػحر الخللُدًت الإىاظهت العدًد مً  

الخددًاث االإسجبوت بالىاكع الىلدي في اكخـادًاث عدًدة، مً خالث الؤفلاض بالىلًاث 

ىُت لى ومؼيل الاهىماغ الاكخـادي الري حعاوي مىه  مىولت الُىزو. إكافت إ ،االإخددة الأمسٍ

هرا وله في ًل الترابى الىبحر بحن الاكخـادًاث  ،جباهؤ معدلث الىمى بالكخـادًاث الىاػئت

ت في  العاالإُت وعلاكت الخأزحر والخأزس فُما بُنها في إهاز العىالإت االإالُت. وزػم أن البىىن االإسهصٍ

دًت، ما عدا في جبني أدواث مؼاًسة للأدواث الخللُ 8002العدًد مً الدوٌ لم جفىس كبل طىت 

ػحر أن الأشمت هؼفذ عً  8002البىً االإسهصي الُاباوي الري وان طباكا في جوبُلها في 

أطالُب ظدًدة للظُاطت الىلدًت التي أؿبدذ الُىم أدواث مهمت وأطاطُت لدي ؿىاع 

اهٌسا لمخداد جأزحراتها في مخخلف الأوؼوت الاكخـادًت. ،الظُاطاث الاكخـادًت

سفذ الظُاطت الىلدًت ػحر الخللُدًت جوبُلا واطع الىواق، وعلى هرا الأطاض ع 

ا، في إهلاذ 8002خاؿت بعد الأشمت االإالُت العاالإُت  ، خُض طاهمذ إظساءاتها الاطخصىائُت هٌسٍ

ل الأمد، فمىر بداًت الىـف الشاوي مً طىت  العدًد مً اكخـادًاث العالم مً هظاد هىٍ

ىُت عً خوت  ،8002 إهلاذ اطخعجالُه للخد مً جداعُاث الأشمت على أعلىذ الخيىمت الأمسٍ

وجم جوبُلها مً الجاهب الىلدي مً هسف بىً الاخخُان  ،مؤطظاتها االإالُت الطخمت

يي مً خلاٌ جبني أدواث ظدًدة للظُاطت الىلدًت، زم لخلذ به وفي هفع  ،الفدزالي الأمسٍ

ت العاالإُت خاؿت في الدوٌ االإ والىاػئت وذلً بؼيل  ،خلدمتالؤهاز العدًد مً البىىن االإسهصٍ
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واوي، البىً االإسهصي الُاباوي، البىً  دوزي، وإلى خد الآن هجد أهمها البىً االإسهصي البرً

وكد وان الهدف هى إعادة اليؼان  ،وهرا البىً االإسهصي الـُني...الخ ،االإسهصي الأوزوبي

ت ًمىً اللىٌ بأن وظىد  الىلدي والاكخـادي هيل إلى وكعه الخىاشوي. ومً الىاخُت الىٌسٍ

جوبُم واطع الىواق لهرا الىىع الجدًد مً أدواث الظُاطت الىلدًت ٌعخبر مؤػسا واضخا 

اعلى الشلت في فعالُتها وأهمُت هخائجها.

ا:الاػيالُت االإىالُتومما طبم هوسح 

 ؟ 8008ليف جطىرث أدواث السياست النقديت بعد الأزمت الماليت العالميت  
 

 أهميت المىضىع   

ت الخدًشت التي جدىاوٌ مىكىع الأدواث جيب ع أهمُت الدزاطت مً وىنها مً الدزاطاث الىٌسٍ

والتي طاهمذ بؼيل هبحر في  ،8002الاطخصىائُت التي عسفتها الظُاطت الىلدًت بعد الأشمت االإالُت 

وهلف الدزاطاث خىٌ  ،2282خسوط الاكخـاد العالمي مً أشمت مالُت حعخبر الأؿعب بعد أشمت 

االإىكىع باللؼت العسبُت.هرا ا

 الدراساث السابقت 

بعد الاهلاع على ظملت مً الدزاطاث  ،اهوللىا في ؿُاػت إػيالُت الدزاطت ومداوزها 

الظابلت وان أهمها دزاطت "بُتر مىزػان" التي كدمذ إهاز جفظحري لأدواث الظُاطت الىلدًت 

وفي هفع الظُاق هجد دزاطت  ،8002ػحر الخللُدًت ودوزها في اخخىاء الأشمت االإالُت العاالإُت 

 . 8002''طفيظً'' التي ػسخذ الظُاطت الىلدًت بعد الأشمت االإالُت 

 The role and( بعىىان  8002'')هىفمبر Morgan، Peterأول : دزاطت '' مىزػان بُتر ''  ''

effectivenesse of unconventional monetary policy ا

ا الباخض في الىدوة العلمُت التي هٌمها معهد البىً وزكت بدشُت كدمه اعبازة عً وهي

الخىمىي الأطُىي والري وان جدذ عىىان ''الظُاطت اليلُت همخسط للأشمت الاكخـادًت واالإالُت 

لُت  82-82العاالإُت'' مابحن  االُابان. ،بوىهُى 8002ظىٍ

وكد ؿىفها   ،خُض جم في هره الدزاطت اطخعساق أهم جدابحر الظُاطت الىلدًت ػحر الىلدًت

ت العاالإُت ،إلى أدواث همُت وأخسي هىعُت وزهص على الخجسبت  ،جبىتها مخخلف البىىن االإسهصٍ

مً أظل اخخىاء الأشمت االإالُت طىاء عىدما جيىن معدلث الفائدة مىخفلت ظدا  ،الُاباهُت
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ت أو عىد خدور أشمت ائخماهُت با ؿفسٍ لخالث ازجفاع دزظت الخوس االإـسفي هره ا عىدأو  ،جلسٍ

اجؤدي إلى عدم فعالُت كىىاث جأزحر الظُاطت الىلدًت الخللُدًت. 

 Monetary( بعىىان ''8022هىفمبر  82) ’’Lars E.O. Svensson’‘زاهُا : دزاطت ''لزض طفيظً''  

policy after crisis''ا

عبازة عً مداخلت للباخض ''لزض طفيظً'' الري وؼس العدًد مً االإلالث خىٌ مىكىع 

وكد جدخل بها خلاٌ هدوة خىٌ الظُاطاث  ،دواث الخدًشت للظُاطت الىلدًت ػحر الخللُدًتالأا

ت ودوزها في الاكخـاد العالمي بعد الأشمت االإالُت العاالإُت مً جىٌُم البىً  ،الاكخـادًت الآطُىٍ

يي ًىم   خُض جوسق خلالها إلى العلاكت ،هىفمبر بظان فساوظِظيى 82الاخخُاهي الفدزالي الأمسٍ

وكد جىؿل  ،ودوز هره الأدواث الاطخصىائُت بعد الأشمت ،بحن الظُاطت الىلدًت والاطخلساز االإالي

اإلى الىخائج الخالُت :

وإهما  ،8002الظُاطت الىلدًت لم جىً الظبب في الأشمت االإالُت التي عسفها الاكخـاد العالمي  .2

ل العلازي  طُاطت ،ذلً زاظع إلى عىامل أخسي أهمها كعف السكابت االإـسفُت الخمىٍ

ىُت.  والدظهُل الىلدي في الىلًاث االإخددة الأمسٍ

وطُاطت طعس الفائدة ل  ،الأشمت االإالُت هؼفذ أن اطخلساز الأطعاز ػحر واف لخل الأشمت .8

ولهرا ًجب الاعخماد على أدواث ػحر  ،لىخدها مً أظل الىؿىٌ إلى اطخلساز مالي جىفي

 لي لطتهداف عىامل الاطخلساز االإالي.جللُدًت للظُاطت الىلدًت هدل اطخعجا

  8008أزمت النقديت التقليديت في  معالجت  محدوديت وعدم فعاليت السياست أولا 

مً أظل جدلُل مددودًت وعدم فعالُت الظُاطت الىلدًت الخللُدًت لبد مً الاهولاق مً 

ت التي جلىٌ أن الظُاطت الىلدًت الخللُدًت جيىن ػحر ف ا:iعالت  في خالخحناالإلازبت الىُجزً

في خالت مـُدة الظُىلت بمعنى ًيىن الولب على الىلىد مسها مسوهت هبحرة باليظبت لظعس  -2

ادة في عسق الىلىد ل ٌظاهم في الخأزحر على معدلث الفائدة التي  ،الفائدة وباالإلابل أي شٍ

ت وهي اللُمت الدهُا االإمىى ،جيىن في أدوى مظخىٍاتها بت مً الـفس أو ؿفسٍ ت مً الىاخُت كسٍ

ت ددر ذلً في خالت الىظاد الاكخـادي هما خدر في خسٍف  ،الىٌسٍ بالىلًاث  8002وٍ

ىُت واهُا...الخ.   ،وفي مىولت الُىزو ،االإخددة الأمسٍ اوفي بسٍ
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خُض بالسػم مً اهخفاق  .إذا وان الاطدشماز كعُف االإسوهت باليظبت لخؼحراث طعس الفائدة  -8

وهرا ما خدر أًلا في الأشمت  ،م ٌظاهم في جدفحز الاطدشمازاثمعدلث الفائدة إل أن ذلً ل

ىُت ومىولت الُىزو هدُجت أشمت  8002االإالُت العاالإُت  خاؿت في الىلًاث االإخددة الأمسٍ

بمعنى آخس كلت اللسوق وؿعىبت الخـىٌ عليها  ،الائخمان واوعدام زلت البىىن باالإلتركحن

ً واالإظتهلىحن...الخ. الرًً ًدفصون الولب بمعدلث فائدة مىاطبت مً هسف  االإظدشم سٍ

لعىدة إلى خالت الخىاشن وا ،الىلي وهرا ما طاهم في جأخس خالت الخعافي مً الأشمت

مىً مً خلاٌ الؼيل االىلي.  8022-8002الفائدة خلاٌ الفترة االإىالي جىكُذ ازس معدٌ وٍ

واهُا اللى.م.أ، مىولت الُىزو،وبسٍ

 00شكل رقم  
 اليىرو،وبريطانيا للى.م.أ منطقت 8005-8005ضح معدلاث الفائدة خلال الفترة منحنى بياني يى 

So
urce: Ebe.Ice datastream  

فئن ذلً ًخىكف على  ،أما في ما ًخعلم بفعالُت الظُاطت الىلدًت في الخأزحر على الىاجج الىلي

وعلم فئن  هما ملاعف العسق الىلدي الري ًجب أن ًيىن مدـىز بحن الـفس و ما لنهاًت.

ولهرا ٌعخبر مخؼحر مهم في الظُاطت الىلدًت التي  ،معدٌ الفائدة هى زمً الخخلي عً الظُىلت

ت يي ًلىم بؼساء وبُع  iiفلبل الأشمت ،جيخهجها البىىن االإسهصٍ وان بىً الاخخُان الفدزالي الأمسٍ

ري ًخددد الظىداث الخيىمُت مً اظل أن ًيىن االإظخىي الفعلي الإعدٌ الفائدة الفدزالي ال

والهدف  ،خظب العسق والولب على الاخخُاهاث البىىُت كسٍب مً االإظخىي االإظتهدف

الأطاس ي مً هره العملُت هى إعواء كماهاث في الظىق االإالي بأن معدلث الفائدة اللـحرة 
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ً واالإظتهلىحن إلى الاكتراق واللُام  ،الأظل طخيىن مىخفلت لأهىٌ مدة فهرا ًدفع باالإظدشمسٍ

االيؼان الاكخـادي.بخدفحز 

ولىً في خالت الىظاد أًً ٌظىد الؼً والخىف في الظىق االإالي خُض جيىن معدلث 

بت ظدا مً الـفس في العدًد مً الدوٌ  8002هما خدر في الشلاسي السابع مً طىت  ،الفائدة كسٍ

ب مً الىماٌ. ُفت الىلد همخصون للث االإخلدمت بالسػم مً أن طىكها االإالي كسٍ روة هما أن وً

ًجعل الأفساد ًدخفٌىن بأزؿدة هلدًت عاهلت عً العمل وبالخالي هيخلل إلى خالت الخفلُل 

الىلدي وبالخالي ٌعِؽ الاكخـاد خالت مً الاهىماغ واهخفاق خاد في معدٌ العام لأطعاز 

ت حؼحر مً أدواتها الخللُدًت لخيخلل إلى ههج ظدًد ٌعسف  وبؼيل مظخمس ًجعل البىىن االإسهصٍ

 الظُاطت الىلدًت ػحر الخللُدًت.     بأدواث 

 السياست النقديت غير التقليديت وأدواتهاثانيا  

 iii أوٌ مً هخب خىٌ الظُاطت الىلدًت ػحر الخللُدًت (2222)  هسوهمانالاكخـادي   ٌعخبر

اٌ ، وآخس بىً مسهصي في العالم هبم أدواث الظُاطت الىلدًت ػحر   هما أن البىً الُاباوي أو

ل  ،كبل الأشمت االإالُت العاالإُت الأخحرةالخللُدًت  ولىً مع  8002ختى مازض 8002وذلً مً أفسٍ

عسف هرا الىىع الجدًد والاطخصىائي مً الىاخُت  ،8002بداًت الأشمت التي بدأث بىادزها في 

ت الاكخـادًت االإعسوفت طابلا جوبُلا واطع الىواق خاؿت مً كبل الدوٌ االإخلدمت  الىٌسٍ

يي  8002ًىمىا هرا بداًت مً طبخمبر  ومظخمس إلى ػاًت عىدما كام بىً الاخخُان الفدزالي الأمسٍ

بأوٌ خصمت مً خصم الخِظحر الىمي والتي طىلىم بخفـُلها لخلا كـد جيؼُى الظىق االإالي 

يي والخد مً انهُازه و مع امخداد الأشمت إلى اللواع الخلُلي أؿبذ دوزها هى جيؼُى  ،الأمسٍ

لفت الأمىاٌ والسفع مً معدلث الخطخم االإخىكعت مظخلبلا مً أظل جخفُم جي،الاكخـاد

  ،"خوىة في الٌلام" ivفهي حعخبر 8022في  -همازاظان-جدفحز الىمى الاكخـادي هما وؿفها 

وللإػازة فئن الدوٌ الىاػئت لم حؼازن في البداًت في جوبُم أدواث الظُاطت الىلدًت ػحر 

السكابت على جدفلاث زأض  ،اػُت تهدف إلى هبذ الخطخملأن جىظهاتها واهذ اهىم ،الخللُدًت

ااالإاٌ و على حجم الائخمان.

وبهدف جددًد إهاز عمل الظُاطت الىلدًت ػحر الخللُدًت ججدز الؤػازة إلى الأدواث 

نهازث-الأطاطُت لها والتي كظمذ خظب  ا:vإلى زلار فئاث جخمشل في 8002في  -بسهاهً و زٍ
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 ادة حجم محزاهُت البىً ا  ، (Quantitative Easing)الإسهصي واالإعسوف بالخِظحر الىميشٍ

  حؼُحر جسهُبت محزاهُت البىً االإسهصي واالإعسوف بالخِظحر الائخماوي(Credit Easing) ، 

  عملُاث أخسي تهدف إلى جىفحر كماهاث خىٌ جىكعاث االإظخلبلُت الإعدلث الفائدة واالإعسوفت

 Zero)ت إلى طُاطت طعس الفائدة الـفسي إكاف، (Forward Guidance)بالخىظُه االإظبم

Interest Rate Policy) ، طُاطت طعس الفائدة الظالب الى ظاهب وظىد(Negative Interest 

Rate Policy). :مىً الخوسق الى جلً الادواث هما ًلي  وٍ

   vi (QE)التيسير الكمي  -0

ت على هبع الىلىد الري وان ٌعُم كدزة البىىن االإسهصٍ 2222بعد إًلاف هٌام الرهب عام 

ت جملً خُازا ًمىدها   دون الاخخفاي بمخصون ٌعادلها مً الرهب ،أؿبدذ البىىن االإسهصٍ

فهي حعخبر  اللدزة على هبع الىلىد)هلىد كاهىهُت( بىمُاث هائلت خظب اخخُاظاث الاكخـاد.

ادة الأطاviiخُض ًلىم ،العملُت التي ًخم بمىظبها خلم هلىد مً فساغ ض البىً االإسهصي بصٍ

وهرا ما ًؤزس على ،عمىمُت( مً االإؤطظاث االإالُت،واطخخدامه لؼساء الأؿىٌ )خاؿت  ،الىلدي

الأطعاز اليظبُت للأؿىٌ الىلدًت واالإالُت وازجفاع أطعاز الظىداث لأن الولب عليها ازجفع ظساء 

ادة في الأطاض الىلدي في عملُاث الؤكساق  ،عملُت الؼساء هما ًفترق أن حظخخدم هره الصٍ

ادة عملُت خلم الىلىد بـىزة ملاعفت وذلً ٌعخمد  ،شٍادة حجم الائخمانوا وهى ما ًؤدي إلى شٍ

وهرا ما ٌظمذ بخىفحر الظُىلت االإىاطبت للاكخـاد وحؼوُت  ،viiiعلى كُمت االإلاعف الىلدي

 .8002العجص في الظُىلت الري ٌعاوي مىه الأعىان الاكخـادًحن ظساء الأشمت االإالُت العاالإُت في 

  ixسير الائتماني التي -8

هي عملُت ًلىم بمىظبها البىً االإسهصي بخؼُحر جسهُبت الأؿىٌ في محزاهِخه دون الخؼُحر مً 

خُض ًلىم البىً االإسهصي بؼساء الأؿىٌ الظامت في الظىق االإالي)والظىداث االإؼواة  ،حجمها

ت( مً أظل الخأزحر في الأطعاز اليظبُت للظىداث وجىظيهها هدى طعس مددد  ،بالسهىن العلازٍ

زم إعادة ػساء الظىداث ذاث آظاٌ اطخدلاق هىٍلت الأظل ملابل بُع طىداث  ،ومسػىب

م خلم هلىد مً فساغ هما جم في خالت  كـحرة الأظل في هفع الىكذ وهىا ل ًخم الؼساء عً هسٍ

هما أن السفع مً طعس  ،لى حجم محزاهُت البىً االإسهصياالخِظحر الىمي ختى ًخم االإدافٌت ع

ادة الولب عليها وفي الأخحر جيؼُى  الظىداث االإظمىمت ٌظاهم في جخفُم العائد منها وبالخالي شٍ
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ومً ظهت أخسي عىد كُام البىً االإسهصي بؼساء هره الظىداث ًلىم االإظدشمسون  ،اللواع

فترجفع أطعازها ،ث التي باعىها للبىً االإسهصياباالإلابل بؼساء طىداث أخسي بدل مً الظىدا

 ،هما ٌظاهم أًلا ،وجىخفم العىائد وشٍادة الولب عليها وبالخالي جيؼُى اللواعاث الأخسيا

ت مً الخخلف مً الأؿىٌ الظامت مً مىاشهتها زاهُا مً أظل  ،أول في جمىحن البىىن الخجازٍ

ً  وذلً بئعواء كماهاث بصباث حظهُل عملُت الخـىٌ على الائخمان مً هسف االإظدشمسٍ

زالشا الخللُل ،معدلث الفائدة االإخدهُت ظدا خلاٌ الفترة الصمىُت االإلبلت والتي كد جيىن هىٍلت

مً مخاهس الخطخم وىن هره العملُت ل جلىم بطخ طُىلت مفسهت في الاكخـاد عىع عملُت 

االخِظحر الىمي.

وي مً هسف البىً االإسهصي ًخىكف خظب واخخُاز أداة الخِظحر الىمي أو الخِظحر الائخما

م البىىن  لي في ول اكخـاد. فالدوٌ التي حعخمد على الىطاهت االإالُت عً هسٍ الهُيل الخمىٍ

اٌ ت جخخاز الىىع الأو بِىما الاكخـاد الري ل ٌعخمد على الىطاهت االإالُت وحعخمد على  ،الخجازٍ

ل وؼان الأعىان الاكخـادًحن ًخخا وكد واهذ وظبت  ز الىىع الشاوي. الظىق مباػسة في جمىٍ

والظبب  %2.22الخوىز في حجم االإىاشهت في البىً االإسهصي الُاباوي واهذ كعُفت جمشل فلى 

البىً االإسهصي في الُابان كد كام كبل بداًت الأشمت االإالُت العاالإُت  ٌعىد هما أػسها طابلا أن

ادة حجم مىاشهخه ن الظباق في جوبُم أداة الخِظحر خُض وا 8002-8002وذلً خلاٌ الفترة  ،بصٍ

االىمي.

هما أن الظبب في عدم وظىد مىظاث جطخمُت ظساء هره الخصم الطخمت مً عملُاث 

أًً ًيىن فيها  ،ًسظع أطاطا إلى وظىد  الاكخـاد في خالت مـُدة الظُىلت ،الخِظحر الىمي

ادة الىخلت الىلدًت في الاكخـاد ظساء عدم  اوظىد جداوٌ هلدي.الخفلُل الىلدي ًدىٌ دون شٍ

  xالتىجيه المسبق  -3

اث االإخؼحراث الاكخـادًت   هي إعلاهاث ًلىم بها البىً االإسهصي عً خاٌ الظىق وعً مظخىٍ

وعً هىاًاه في الاخخفاي بمعدلث الخطخم وأطعاز الفائدة  االإسجلت خالُا  ،خلاٌ فترة شمىُت

ل الخدظحن في كدزتهم على جىكع مً أظ ،مً أظل الخأزحر في طلىهُاث االإخعاملحن الاكخـادًحن

هما اهه ٌظبب اهخفاق في معدٌ الفائدة الخلُلي هدُجت  ،أطعاز الفائدة كـحرة الأظل

مشلما خدر أزىاء الأشمت ،اهخفاق في معدٌ الفائدة الاطمي مع الخىكع بمعدلث جطخم مسجفعت
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اطت جِظحر همي ذاث هما أنها طُاطت إػازاث جصداد فعالُتها عىدما جيىن مسافلت بظُ ،االإالُت

اث مىاطبت خاؿت في خالت اهىماغ اكخـادي  والإعلان عً مظخىٍاث جطخم  ،مظخىٍ

ت خالت الاهىماغ%8مظتهدفت مسجفعت)جلازب االإعدٌ االإشالي   ،( أهبر مً  االإظخىي العادي لدظىٍ

عخبر البىً الاخخُاهي الىُىشٍلىدي أوٌ بىً في العالم جبنى هرا الىىع مً الخىظُه االإ ظبم عام وَ

ت في أواخس الدظعُىاث. 2222 افي مداولت لخخىاء الأشمت الآطُىٍ

   xiمعدل الفائدة الصفري)الحد الأدنى للفائدة(  -4

ت ت على ودائع البىىن الخجازٍ وهرا مً  ،هي كُام البىً االإسهصي بخددًد معدلث فائدة ؿفسٍ

ً واالإظتهلىحن بدٌ إًد ل االإظدشمسٍ اع الفائم لديها مً أظل إظبازها على الؤكساق وجمىٍ

وكد  ،الهدف مً ذلً هى جدفحز الولب الىلي وجيؼُى الاكخـاد ،الظُىلت لدي البىً االإسهصيا

وبعد  8002إلى  8002هبلذ هره االإعدلث مً هسف البىً االإسهصي الُاباوي خلاٌ الفترة مً 

ت العاالإ ُت والبىً االإسهصي بداًت الأشمت االإالُت العاالإُت هبلذ مً هسف العدًد مً البىىن االإسهصٍ

واوي...الخ ًدٌ على خالت مـُدة  xiiهما أن معدٌ الفائدة الـفسيا ،الأوزوبي والبىً البرً

وهرا ما ًدخم على  ،خُض جيىن الظُاطت الىلدًت ػحر فعالت ،الظُىلت خظب الخدلُل الىُجزيا

ت أن جوبم أدواث أخسي مً أدواث الظُاطت الىلدًت ػحر الخللُدًت و الخِظحر البىىن االإسهصٍ

ت الاطمُت لظعس الفائدة وبالخالي جدفحز الىمى  ،الىمي مً أظل الاطخفادة مً االإعدلث الـفسٍ

مىً مً خلاٌ الؼيل جىكُذ محزاهُت .الاكخـادي ت لعدد وٍ  جوىز حجم محزاهُت البىىن االإسهصٍ

ا.مً الدوٌ االإخلدمت أزىاء الأشمت
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 08شكل رقم  
-8007لمرلسيت لعدد من الدول المتقدمت أثناء الأزمت الماليت العالميت خلال الفترة جطىر حجم ميزانيت البنىك ا

 (%)بالنسبت المئىيت 8000

ا

 
Source : Ebe.Ice datastream 

  xiiiمعدل الفائدة السالب  -5

بت علابُت مً الىاخُت الىلدًت ًوبلها البىً االإسهصي على البىىن  هي عبازة عً كسٍ

ت التي جفلل وكع ف ائم طُىلتها على ػيل ودائع لدي البىً االإسهصي بدٌ مً ضخها الخجازٍ

وحعخبر الُابان أوٌ بلد عسف معدلث فائدة اطمُت طالبت بداًت مً الألفُت  ،في الاكخـاد

ت بخوبُله بداًت بالبىً  8002وبعد بداًت أشمت  ،الشالشت كامذ العدًد مً البىىن االإسهصٍ

دي في  زم جبعخه ، %2.2-ى جخفُم في العالم ًلدز بـالري سجل أعل 8002االإسهصي الظىٍ

ظسا والداهمازن أًً وؿلذ االإعدلث فيها إلى وهي معدلث ػحر مظبىكت وان  ،%0.22-طىَ

على  ،واالإدافٌت على جىافظُت ؿادزاتها ،الهدف منها هى جخفُم عملاتها ملابل الُىزو والدولز

 8022طمُت طالبت بداًت مً عىع البىً االإسهصي الأوزوبي الري هبم معدلث فائدة ا

والهدف )خظب االإلازبت الىلاطُىُت  %0.82- سجلذ 8022ومظخمسة إلى ػاًت ًىمىا ففي ماي 

للىلىد( هى السفع مً حجم الىخلت الىلدًت في الاكخـاد ختى ًخم السفع مً معدلث الخطخم 

ُا معدلث الفائدة ومً هىا هلىٌ أهه خال ،التي كازبذ الـفس وبالخالي جدفحز الىمى الاكخـادي

با خلُلُت  مىظبت وىن أن معدٌ الخطخم  ًلازب الـفس  الاطمُت في مىولت الُىزو هي جلسٍ
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مىً مً خلاٌ الؼيل االإىالي جىكُذ معدلث الخطخم في  وفي بعم الفتراث ًيىن طالب وٍ

ا.8022- 8002مىولت الُىزو خلاٌ الفترة 

 03شكل رقم  
 8006-8008طقت اليىرو خلال الفترة ( في من%يىضح جطىر معدلاث التضصم)

 

 
Source :http://ar.tradingeconomics.com/euro-area/inflation-cpi  

ا

ت جدىٌ دون كُامها بفسق معدلث طالبت على الىدائع  ،هما أن االإىافظت بحن البىىن الخجازٍ

م عً الخظائس الىاظمت مً إظساءاث البىً االإ  ،سهصياأو مداولت فسق زطىم مً أظل الخعىٍ

 ،وهرا ما ًجعلها أمام خُاز اللُام بعملُاث الؤكساق وذلً عىدما جيىن دزظت الخوس مىخفلت

بت وعمىلت البىً االإسهصي وجلىم بئًداع فىائلها مً الظُىلت لدًه بدٌ مً  أو جلبل دفع كسٍ

اوهره الخُازاث جخخلف مً اكخـاد إلى أخس. ،جدمل دزظت خوس هبحرة

ائدة الاطمُت الظالبت على ودائع مً عملت ما ٌظاهم في جللُل مً ظهت أخسي فمعدلث الف

وبالخالي جىخفم كُمتها وهرا  ،بفعل جساظع هُيل معدلث الفائدة االإخخلفت عليها ،الولب عليها

ص مً جىافظُت ؿادزاث الدولت على طبُل االإشاٌ خللذ مىولت الُىزو فائم  ،ما ٌظاهم في حعصٍ

ذهسهاه هلىٌ أن  اومم خظب مىخب الؤخـاءاث الأوزوبي. 8022في ملُاز دولز 222ججازي ًلدز بـ 

الظُاطت الىلدًت ػحر الخللُدًت هي عبازة عً مجمىعت مً الخدابحر والؤظساءاث الؤطخعجالُت  

الهدف منها هى دًمىمت فعالُت الظُاطت  ،والٌسفُت ًخم اللجىء إليها في خالت الأشماث االإالُت

االىلدًت.
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  8008ث أدواث السياست النقديت غير التقليديت بعد الأزمت الماليت واقع جأثيراثالثا  

إل أن أهم همىذط ًلخدي به في  ،الأدواث االإروىزة طابلا ًخخلف مً اكخـاد لأخس هرهجأزحر 

يي الري جمىً اكخـادها مً الخسوط مً الأشمت وحسجُل  xivفعالُتها هى الىمىذط الأمسٍ

اث االإسجلت كبل الأشمتجساظعذ معدلث  ،معدلث همى مظخلسة إكافت إلى  ،البوالت إلى االإظخىٍ

اهخفاق كُمت الدولز ظساء جوبُم أدواث الظُاطت الىلدًت ػحر الخللُدًت طاهم بؼيل هبحر في 

ىُت أعلىذ اللجىت الفدزالُت للظىق االإفخىح  8022هما أهه مع مولع  ،اهخعاغ الـادزاث الأمسٍ

ِظحر الىمي التي بدأها البىً الاخخُان الفدزالي على ػيل بالخخُان الفدزالي عً جىكف خصم الخ

هرا بعد حعافي  8022وأخسها وان في طبخمبر ،8020زم في هىفمبر  ،8002زلار خصم مىر طبخمبر 

يي. االاكخـاد الامسٍ

مً الجاهب الأخس ماشالذ الظُاطت الىلدًت ػحر الخللُدًت جىاظهها العدًد مً الخددًاث 

خـادًت في بعم الؤكخـاداث منها خوس الاهىماغ الري ماشالذ حعاوي مىه أفسشتها الٌسوف الاك

وختى في الشلاسي الأوٌ مً  8022و 8002مىولت الُىزو خُض سجلذ معدلث جطخم طالبت في 

إكافت إلى أشمت الدًىن الظُادًت في الُىهان  الأطفلهما ًىضخه الؼيل البُاوي في  8022طىت 

وجساظع الـادزاث الأوزوبُت ظساء ازجفاع كُمت  ،االإسهصي الأوزوبي التي ماشالذ جشلل واهل البىً

والظعس االإىخفم للمدسوكاث الري ًؤزس طلبا على همى الاكخـاد  ،الُىزو ملابل الدولز

مع جساظع الىمى الاكخـادي في الؤكخـاداث الىاػئت خاؿت في الـحن وختى في بعم  ،العالمي

االدوٌ االإخلدمت والُابان.

هىان جىافظُت هبحرة فُما بحن اكخـادًاث الدوٌ خاؿت الىاػئت منها في جوبُم  xvهما أهه

ص جىافظُت  ،معدلث فائدة طالبت كـد العمل على جخفُم عملاتها ملابل الدولز وحعصٍ

حن وهرا ما ٌعسف بدسب العملاث خُض هددث  ،ؿادزاتها ولى على خظاب الؼسواء الخجازٍ

ىُت بفسق كسائب ظم على الظلع الـِىُت ظساء  %20سهُت كد جـل إلى الظلواث الأمسٍ

االخخفُم االإخعمد و االإظخمس للُىان الـُني. 

 الصاجمت 

بؼيل  xviٌعىد ،8002الأهُد أن الفلل في حعافي الاكخـاد العالمي مً الأشمت االإالُت العاالإُت 

هسف البىىن هبحر إلى جوبُم الأدواث الاطخصىائُت للظُاطت الىلدًت ػحر الخللُدًت االإوبلت مً 
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ادة في  ت التي واهذ حظعى دائما إلى جبني طُاطت هلدًت فعالت جـل مً خلالها بمعدٌ الصٍ االإسهصٍ

لىٌ أن الظُاطت الىلدًت كد عسفذ ًمىً الفي الأخحر و همُت الىلىد إلى مظخىي العسق الأمشل.

اث مسخلت ظدًدة مً الخوىز مً خُض هىعُت الأدواث ختى جخمىً مً الخىُف مع الخؼحرا

ىُت ظعلذ كىىاث العبىز  ،الاكخـادًت ت في الىلًاث االإخددة الأمسٍ خُض أن أشمت السهىن العلازٍ

للظُاطت الىلدًت الخللُدًت ػحر كادزة على الخأزحر طىاء على االإخؼحراث الىلدًت همعدلث الفائدة 

وهرا ما  ،ومعدلث الخطخم أو الخلُلُت همعدلث الىمى الاكخـادي ومعدلث البوالت...الخ

ت مجبرة على جبني أدواث ظدًدة اطخصىائُت مً أظل الخأزحر في الظىق  ،ظعل البىىن االإسهصٍ

وجمىحن االإؤطظاث االإالُت مً الخخلف مً الأؿىٌ الظامت ،الىلدي واطخعادة الشلت االإـسفُت

م ػسائها وخُادتها ل اليؼان الاكخـادي وبخيلفت  ،عً هسٍ مع جىفحر الظُىلت اللاشمت لخمىٍ

لُت مىخفلت.جم اىٍ

ومً خلاٌ هرا ًمىً اللىٌ أن الظُاطت الىلدًت ػحر الخللُدًت واهذ اطخعجالُه  

ت خاؿت البىً  ،ًسوف الأشمت االإالُت العاالإُت الأخحرةاخخمتها والأمس الأهُد أن جمخع البىىن االإسهصٍ

لوت الخىفُرًت بدزظت هبحرة مً الاطخللالُت عً الظ ،الاخخُاهي الفدزالي والبىً الأوزوبي...الخ

طاهم بؼيل هبحر في ًهىز هرا الىىع الاطخصىائي مً الأدواث الىلدًت خاؿت عىدما هرهس 

 معدلث الفائدة الظالبت.
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