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The effectiveness of unconventional monetary policy in fiscal stabilization (US Federal Reserve 

model) 

  

  

  

 :الملخص

سنتناول من خلال هذه الورقة البحثیة أحد أهم السیاسات النقدیة غیر التقلیدیة التي تم      

، والمتمثلة أساسا في سیاسة التیسیر الكمي الفیدرالين طرف البنك الاحتیاطي م إتباعها

وسیاسة معدلات الفائدة الصفریة، حیث بدأ استخدام هذه الأدوات غیر التقلیدیة مباشرة بعد 

، والتي بدأت من أقوى اقتصاد عالمي وهو الاقتصاد الأمریكي حیث 2008الأزمة العالمیة 

ة النقدیة غیر التقلیدیة تستخدم في أوقات أدخلته في حالة انكماش وركود، ذلك أن السیاس

الأزمات من أجل تحفیز الاقتصاد وإنعاشه، وهذا ما تحقق للولایات المتحدة الأمریكیة التي 

  .خرج اقتصادها من حالة الكساد

السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة، سیاسة التیسیر الكمي، سیاسة معدلات : الكلمات المفتاحیة

 .فیز الاقتصادالفائدة الصفریة، تح

   E5,F3,G2 :(JEL)تصنیف 

Abstract:  
    In this paper, we will discuss one of the most important non-traditional 
monetary policies adopted by the Federal Reserve, this policies calls the 
quantitative easing policy and the zero interest rate policy. These non-traditional 
instruments were introduced immediately after the financial  crisis 2008, which 
started on the United States the strongest Global economy, which has brought it 
into recession and stagnation. non-traditional monetary policy is used in times of 
crisis for stimulate and revive the economy. This is what happened to the United 
States, whose economy has emerged from recession. 
Keywords: The Non-conventional monetary policy, quantitative easing policy, 
zero interest rate policy, Economic recovery 

(jel) Classification: G2,F3, E5. 
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  .مقدمة

قامت العدید من البنوك المركزیة خاصة بعد الأزمة المالیة العالمیة بمحاولة تطبیق      

سیاسة نقدیة غیر تقلیدیة، ترتكز أساسا على أدوات التسهیل الكمي، أسعار الفائدة الصفریة 

  .وأحیانا أسعار الفائدة السالبة، وذلك من أجل تحفیز النمو الاقتصادي

والبنك الفیدرالي الأمریكي كغیره من البنوك المركزیة تبنى هذه الأدوات خاصة بعدما أثبتت 

  . أدوات السیاسة النقدیة التقلیدیة عدم نجاعتها وفعالیتها في تحقیق الاستقرار المالي

  :إشكالیة البحث

یدیة یتم تنبثق إشكالیة هذه الورقة البحثیة من كون أن السیاسة النقدیة غیر التقل      

استخدامها غالبا في أوقات الأزمات المالیة أو بعدها، وذلك لكون أهم تأثیر للأزمات 

المالیة هو التباطؤ والركود، فتتدخل البنوك المركزیة من أجل تحفیز وتنشیط الطلب، فالبنك 

لمیة الفیدرالي الأمریكي استعمل هذه السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة بعد الأزمة المالیة العا

2008.  

  :هنا تبرز إشكالیة البحث

ما مدى فعالیة السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة للبنك الفیدرالي الأمریكي في تحقیق 

  الاستقرار المالي؟

  :فرضیات البحث

أن البنك الفیدرالي الأمریكي ومن خلال : ینطلق البحث من فرضیة رئیسیة مفادها     

یة المتمثلة أساسا في سیاسة التیسیر الكمي، سیاسة أدوات السیاسة النقدیة غیر التقلید

معدلات الفائدة الصفریة قد نجح في تحقیق الاستقرار المالي في الولایات المتحدة 

  .الأمریكیة

  :أهداف البحث

یهدف هذا البحث إلى الوقوف على ماهیة السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة والتعرف على     

م مدى فعالیة هذه السیاسة في تحقیق الاستقرار المالي في أدواتها، بالإضافة إلى تقیی

الولایات المتحدة الأمریكیة، وذلك بعد تبني البنك الفیدرالي الأمریكي لها بعد الأزمة المالیة 

  .العالمیة
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  :تقسیمات البحث

على ضوء الفرضیة والأهداف المشار الیها، ستتم معالجة هذه الدراسة من خلال       

  :ورثلاث محا

  .مفهوم السیاسة النقدیة وأهدافها: المحور الأول

  .أدوات السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة: المحور الثاني

تقییم فعالیة سیاسة التیسیر الكمي ومعدلات الفائدة الصفریة في تحقیق : المحور الثالث

  .الاستقرار المالي في الولایات المتحدة الأمریكیة

  النقدیة وأهدافهامفهوم السیاسة : أولا

إن السیاسة النقدیة ماهي إلا أداة من أدوات السیاسة الاقتصادیة الكلیة، یتم      

استخدامها من طرف البنوك المركزیة من أجل تحقیق الاستقرار على مستوى الاقتصاد 

  .الكلي، وذلك باستخدام وتوظیف مزیج من الأدوات

  مفهوم الأزمة السیاسة النقدیة -1

  :مجموعة من التعاریف نذكر منهاهناك     

یقصد بالسیاسة النقدیة مجموعة الوسائل التي تطبقها السلطات النقدیة المكلفة بتسییر  -

شؤون النقد والائتمان، وذلك إما بإحداث تغیرات في كمیة النقود أو في كمیة وسائل الدفع 

  )1(. بما یتلاءم والظروف الاقتصادیة المحیطة

التي تستعملها السلطات النقدیة عبارة عن مجموعة من الأدوات "تعرف أیضا بأنها  -

في الدول من أجل التحكم في عرض النقود، بمعنى آخر فهي عبارة عن ) البنوك المركزیة(

آلیة یستخدمها البنك المركزي من خلال مجموعة من الأدوات للتأثیر والسیطرة على 

على النشاط المصرفي من حیث  العرض النقدي في الدولة، وذلك من خلال الرقابة

  )2(" ستقرار في المستوى العام للأسعارالائتمان والتسهیلات المصرفیة بهدف تحقیق الا

مجموعة : یتضح من خلال التعریفین السابقین أن تعریف السیاسة النقدیة یضم     

، وضوح الأدوات المستخدمة )البنك المركزي(اءات المتبعة، وجود سلطة إشراف الإجر 

  .حسب هدف السیاسة الاقتصادیة ووضوح الغایة أو الهدف الرئیسي من هذه السیاسة
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  أهداف السیاسة النقدیة  -2

  .في الغالب یتم تقسیم أهداف السیاسة النقدیة إلى أهداف وسیطیة وأخرى نهائیة    

  الأهداف الوسیطیة للسیاسة النقدیة -أ

إن الأهداف الوسیطیة للسیاسة النقدیة تعبر عن تلك المتغیرات النقدیة التي یمكن عن     

: نذكر منها. طریق مراقبتها وإدارتها الوصول إلى تحقیق بعض أو كل الأهداف النهائیة 

  .، أسعار الفائدة)عدل النمو السنوي للكتلة النقدیةم(المجمعات النقدیة 

عن مؤشرات إحصائیة لكمیة النقود المتداولة وتعكس قدرة  عبارة: المجمعات النقدیة -

الأعوان المالیین المقیمین على الإنفاق، بمعنى أنها تضع وسائل الدفع لدى هؤلاء الأعوان 

ویرتبط عدد هذه المجمعات بطبیعة الاقتصاد ودرجة تطور الصناعات المصرفیة 

طات النقدیة من وتیرة نمو والمنتجات المالیة، وتعطي هذه المجمعات معلومات للسل

مختلف السیولات، وبهدف المساعدة على تحلیل المتغیرات النقدیة الكلیة التي تتأثر 

  )3(.بتدخلات السلطات النقدیة

من أهم المؤشرات التي تهتم بها السلطات النقدیة سواء بالنسبة لأسعار : أسعار الفائدة -

السلطات النقدیة بتقلبات وتحرك معدلات  الفائدة على الودائع أو على القروض، حیث تهتم

  .الفائدة باعتبارها متغیر أساسي في التأثیر على مجمل النشاط الاقتصادي

  الأهداف النهائیة للسیاسة النقدیة -ب

، الأثمانالعمالة المرتفعة، استقرار : إن السیاسة النقدیة لها أربع أهداف نهائیة وهي     

  .مرتفع للنمو الاقتصاديتوازن میزان المدفوعات، معدل 

إن العمالة المرتفعة هدف واضح لأي سیاسة اقتصادیة كلیة، وتتحقق : العمالة المرتفعة - أ

عن طریق تحفیز الادخار وتوجیهه لتشغیل طاقات عاطلة أو توسیع مشاریع قائمة، مما 

وهي  %5و  %3یسمح بتقلیص معدلات البطالة باتجاه معدلات البطالة الطبیعیة بین 

  .لبطالة التي تسود أي اقتصاد بفعل عوامل مختلفةا

یعتبر تحقیق الاستقرار في الأسعار هدفا واضحا من أهداف : استقرار الأثمان -ب

یؤدي لحالة عدم ) التضخم ( السیاسة النقدیة، ذلك أن ارتفاع المستوى العام للأسعار 

  .يالیقین والثقة في الاقتصاد مما یؤثر على معدل النمو الاقتصاد
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إن دور السیاسة النقدیة هي تقلیل العجز في میزان : توازن میزان المدفوعات -ج

المدفوعات ومحاولة تحقیق التوازن، وذلك من خلال التأثیر على أسعار الفائدة، بالإضافة 

  .إلى آلیة سعر الصرف الملائم والذي یلعب دور كبیر في تحسین المیزان التجاري

لسیاسة النقدیة على تحقیق معدل عال للنمو الاقتصادي، كما تعمل ا: معدل نمو مرتفع - د

تساعهم السیاسة النقدیة من خلال رقابتها على حجم الائتمان وكلفته في دفع النمو 

الاقتصادي الذي یعني زیادة مستمرة في الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي، ویستطیع البنك 

في فالسیاسة النقدیة التوسعیة تستطیع المركزي إحداث تغییرات في حجم الائتمان المصر 

الإبقاء على سعر فائدة منخفض، مما یشجع على زیادة الطلب على الائتمان والاستثمار 

  )4(.والنمو الاقتصادي

  أدوات السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة  -ثانیا

ث أدوات بعد تداعیات الأزمة المالیة العالمیة بدأت البنوك المركزیة باستخدام واستحدا    

جدیدة من أجل معالجة بعض القضایا الاقتصادیة والحفاظ على الاستقرار المالي، عرفت 

  .هذه الأدوات بالسیاسة النقدیة غیر التقلیدیة

  مفهوم السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة  -1

  :تعرف السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة من جانبین     

لتعرض للأزمات، اسة نقدیة یتم استخدامها عند افهي سی: من جانب الأدوات المستخدمة -

دعما ائتمانیا وتسهیلات ائتمانیة وتیسیرات كمیة وتدخلات في العملة  ذویتم خلالها تنفی

وفي أسواق الأوراق المالیة، وتوفیر السیولة بالعملات الأجنبیة والمحلیة، وكل ذلك بهدف 

  )5(.دعم سیر القطاع المالي وحمایة الاقتصاد الحقیقي من تداعیات الأزمة المالیة

من الوسائل والإجراءات غیر المعتادة في  فهي مجموعة: من جانب المستهدفات -

ة للتأثیر في النشاط الاقتصادي السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة تستخدمها السلطة النقدی

خلال فترة زمنیة معینة، ومن هذا التعریف نجد أن ) لتحقیق أهداف اقتصادیة محددة(

اقتصادیا حقیقیا ومحددا  مفهوم السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة ینطوي على استهداف متغیر

  )6(.الخ...كالنمو، التشغیل 

فالسیاسة النقدیة غیر التقلیدیة هي عبارة عن مجموعة من الأدوات الجدیدة، هذه      

الأدوات تتمیز بكونها أكثر فعالیة وأكثر دقة على مجاراة الأزمات المالیة، وتلعب دورا كبیرا 
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من آلیات  كآلیةالإضافة إلى الاعتماد علیها في التحفیز على مستوى الاقتصاد الكلي، ب

  .تحقیق الاستقرار المالي

  أدوات السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة   -2

هناك مجموعة من الأدوات التي یتم استخدامها من طرف البنوك المركزیة وتتمثل      

  :في

  سیاسة التیسیر الكمي -أ

ك المركزیة لتنشیط وحف الاقتصاد عندما هو سیاسة نقدیة غیر تقلیدیة تستخدمها البنو     

تصبح السیاسة النقدیة التقلیدیة غیر فعالة، بحیث یقوم البنك المركزي بشراء الموجودات 

  )7(.المالیة لزیادة كمیة الأموال المتدفقة للاقتصاد

فالتیسیر الكمي إذن هو سیاسة نقدیة یقوم بموجبها البنك المركزي بزیادة حجم   

لیتمكن من زیادة حجم الأموال المخصصة للإقراض عبر إصدار نقدي مركزه المالي 

جدید، بحیث یقوم البنك المركزي باستخدام هذه النقود الجدیدة لشراء الأصول من البنوك 

الأخرى، مما یزید من حجم السیولة لدى تلك المصارف، فتصبح قادرة على منح القروض 

فائدة في شكل انخفاض وهذا بدوره یؤدي للراغبین في ذلك، مما ینعكس على معدلات ال

  .إلى انتعاش اقتصادي

  سیاسة معدلات الفائدة الصفریة -ب

اتجهت العدید من البنوك المركزیة إلى تخفیض  2008بعد الأزمة المالیة العالمیة      

معدلات الفائدة بشكل سریع ومتكرر، وصل لدى بعض البنوك المركزیة إلى مستویات 

  ).الحد الأدنى للفائدة(سعر الفائدة الصفري  ة جدا تسمىمنخفض

لقد أصبح انخفاض معدلات الفائدة إلى مستویات قریبة من الصفر ظاهرة عالمیة،     

حیث أن انخفاض واتجاه معدلات الفائدة الاسمیة إلى الصفر یؤدي إلى اتجاه معدلات 

الفائدة الحقیقیة إلى معدلات سالبة خاصة مع وجود التضخم، یعني هذا أن الذین 

یة یقومون بتحویل جانب من ثرواتهم إلى البنوك یستثمرون في شراء السندات الحكوم

المركزیة لهذه الدول، كذلك فإن هذا الوضع یؤدي إلى قلق المودعین، لذلك نجد أنه في 

ظل معدلات الفائدة الصفریة فإن المستثمرین سیقاومون الرغبة في شراء السندات الحكومیة 

تفضیل السیولة لدى الجمهور ما  أو إیداع أموالهم لدى البنوك، وهو ما یؤدي إلى ازدیاد

  )8(.یترتب علیه مصیدة السیولة
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إن البنوك المركزیة تتبع سیاسة أسعار الفائدة الصفریة في حالة الأزمات من أجل     

تسهیل حصول الأفراد على الائتمان، لأن العلاقة بین أسعار الفائدة على الائتمان والكمیة 

یث أن ارتفاع سعر الفائدة على الإقراض سوف یقلل المطلوبة منه ترتبط بعلاقة عكسیة، ح

من الطلب على القروض والعكس صحیح، وعلیه فغن منحنى الطلب على الائتمان یتخذ 

 كما )9(.شكل منحنى الطلب العادي، حیث ینحدر من أعلى إلى الأسفل وإلى جهة الیمین

لى أسعار صرف العملة یمكن الإشارة إلى أن أسعار الفائدة الصفریة تساهم في التأثیر ع

الدولیة للعملات من خلال عدد الوحدات من العملة المحلیة التي یمكن بها  الأسواقفي 

  .شراء وحدات من عملة أخرى

  سیاسة معدلات الفائدة السالبة -ج

انتشر تبني ) ZIRP(بعد تبني البنوك المركزیة لسیاسة معدلات الفائدة الصفریة      

بشكل واضح في الآونة الأخیرة، حیث لجأ إلیها ) NIRP(الاسمیة سیاسات معدلات الفائدة 

بهدف منع  2014عدد من البنوك المركزیة في العالم كالبنك المركزي الأوروبي سنة 

  )10( .منطقة الیورو من السقوط في فخ الركود

أدنى نظریا تفقد السیاسة النقدیة فعالیتها بمجرد أن تصل معدلات الفائدة الاسمیة إلى      

، إلا أن التجارب أثبتت أنه من الممكن أن تلجأ البنوك المركزیة غلى خیار %0مستوى 

آخر، وهو إتباع سیاسة نقدیة غیر تقلیدیة تتمثل في معدلات الفائدة السالبة، فهناك 

إجراءان لمعدل الفائدة السلبي الأول هو معدلات لفائدة السالبة على إیداعات لدى البنوك 

لثاني هو معدل الفائدة السلبي على إیداعات البنوك التجاریة لدى البنك التجاریة، وا

المركزي، وتهدف البنوك المركزیة من جراء تطبیق هذه السیاسة إلى زیادة عرض الائتمان 

  .وتحفیز الطلب، بالإضافة إلى تحفیز البنوك

 یمكن الإشارة إلى مجموعة من الدول التي طبقت سیاسة سعر الفائدة السلبي  

المصرفیة إلى النشاط الاقتصادي وتحقیق أهداف الاقتصاد الكلي، وهي  الأمواللتحویل 

الخ، وتشیر الدراسات والبیانات أن خمس ..كل من سویسرا، الدنمارك، السوید، الیابان 

الناتج المحلي الإجمالي على المستوى العالمي یأتي حالیا من بلدان تطبق سیاسة معدلات 

  )11(.الفائدة السالبة
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تقییم فعالیة سیاسة التیسیر الكمي ومعدلات الفائدة الصفریة في تحقیق  -ثالثا

  الاستقرار المالي في الولایات المتحدة الأمریكیة

، لجأ البنك الفیدرالي الأمریكي إلى 2008أمام التداعیات السلبیة للأزمة العالمیة      

للنشاط الاقتصادي، خاصة وأن الأدوات أدوات جدیدة محاولة منه في إحداث تحفیز ودفع 

  .التقلیدیة للسیاسة النقدیة أثبتت عدم فعالیتها في تحقیق الاستقرار المالي

  تقییم سیاسة التیسیر الكمي -1

لقد قام البنك الاحتیاطي الفیدرالي باستخدام سیاسة التیسیر الكمي من خلال ثلاث      

  :مراحل

  مي من طرف البنك الاحتیاطي الفیدراليمراحل تطبیق سیاسة التیسیر الك -أ

  :مرت بثلاث مراحل     

كان الهدف من سیاسة التیسیر : 2010إلى مارس  2008نوفمبر : المرحلة الأولى -

الكمي في هذه المرحلة هو الحد من تداعیات الأزمة العالمیة على الاقتصاد الأمریكي، 

ء المرحلة الأول دولار، ومع انتها ترلیون 1حیث قام البنك الاحتیاطي الفیدرالي بطبع 

)QE1 ( ترلیون دولار من  1.25كان البنك الاحتیاطي الفیدرالي یحتجز  2010سنة

بلیون  175بلیون دولار من السندات الحكومیة و 300سندات الرهن العقاري المسترجعة، و

  )12(.دولار من دیون الوكالات

بدأ في تطبیق المرحلة  :2011إلى جوان  2010من نوفمبر : المرحلة الثانیة -

، حیث قام البنك 2010في نوفمبر ) QE2(لثانیة من سیاسة التیسیر الكمي ا

بلیون دولار من السندات الحكومیة، كما قررت لجنة  85الاحتیاطي الفیدرالي بشراء 

من هذا المبلغ لشراء سندات تتراوح  %85السوق المفتوحة في هذه المرحلة تخصیص 

في معدلات الفائدة سنوات، وذلك بهدف التأثیر 10سنة و 2.5ها بین تواریخ استحقاق

، وذلك من أجل دفع المؤسسات المالیة إلى )تخفیض إلى أدنى مستوى(طویلة الأجل 

  .تحویل استثماراتها نحو إقراض القطاع الخاص

في هذه المرحلة الثالثة : 2013إلى دیسمبر  2012من سبتمبر : المرحلة الثالثة -

قرر البنك الاحتیاطي الفیدرالي التخفیض من )  QE3( سة التیسیر الكمي من سیا

إلى دیسمبر  2010بلیون دولار، فمن سبتمبر  10السندات الحكومیة المشتراة ب 

بلیون دولار  45بلیون دولار من السندات منها  85قام البنك الفیدرالي بشراء  2013
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نشیر إلى  )13(.العقاري المسترجعةبلیون دولار سندات الرهن  40سندات حكومیة و

  .التوقف عن سیاسة التیسیر الكمي 2014البنك الاحتیاطي الفیدرالي قرر في أكتوبر 

  تقییم فعالیة سیاسة التیسیر الكمي في تحقیق الاستقرار المالي -ب

بالنظر إلى مؤشرات الأداء الاقتصادي الأمریكي سواء من حیث معدلات النمو الحقیقي    

، ومن 2208حیث تراجع معدلات البطالة إلى أدنى مستویاتها منذ بدایة أزمة أو من 

خلال مراحل التیسیر الكمي التي تبناها البنك الاحتیاطي الفیدرالي لتحفیز الاقتصاد 

  :ولتحقیق الاستقرار المالي، تظهر لنا فعالیة هذه السیاسة من خلال

عار الفائدة عند مستویات ساعدت سیاسة التیسیر الكمي في الإبقاء على أس -

  )14(.منخفضة

تمكنت الولایات المتحدة الأمریكیة من خلال استخدام سیاسة التیسیر الكمي من تجنب  -

الدخول في فترة طویلة من انكماش الأسعار وانخفاض معدل البطالة الذي بلغ ذروته فب 

بشكل طردي منذ ذلك الحین، واستقر حالیا عند  %10عند نسبة  2009أكتوبر 

5.9%.)15(  

المالیة، وهذا بدوره أدى إلى  الأوراقأدت سیاسة التیسیر الكمي إلى ارتفاع في أسواق  -

  .زیادة الاستهلاك والأداء القوي لاقتصاد الولایات المتحدة الأمریكیة

خلال تحسن معدلات النمو خروج الاقتصاد الأمریكي من حالة الكساد، ویظهر ذلك من  -

  .الاقتصادي

لكن رغم ما تم الإشارة إلیه من الجوانب الإیجابیة لما حققته سیاسة التیسیر الكمي للولایات 

ارتفاع : المتحدة الأمریكیة إلا أنه هناك مخاطر محتملة لتطبیق هذه السیاسة أهمها

  .)زیادة المعروض النقدي(رغوب فیه معدلات التضخم أكثر مما هو م

  تقییم سیاسة معدلات الفائدة الصفریة -2

من بین أدوات السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة التي تبناها البنك الاحتیاطي الفیدرالي      

  .سیاسة معدلات الفائدة الصفریة

بعدة تخفیضات  2008حیث قام البنك الاحتیاطي الفیدرالي منذ بدأ الأزمة العالمیة     

، ثم %5.25بشكل سریع ومتكرر، حیث كان سعر الفائدة آنذاك لأسعار الفائدة، وذلك 

إلى  2008ثم في دیسمبر  %01إلى  2008تتالت التخفیضات حیث وصلت في أكتوبر 

  )16(.لتم تثبیته عند هذا المجال %0و  % 0.25حدود 



 و�دار�ة�قتصاديةللدراسات��أرصاد�مجلة�                                                   ...فعالية�السياسة�النقدية�غ���التقليدية����

                                                              العدد��ول ����������������������������������������������������������������������������������������������������������

وفي هذا الصدد أكد البنك الاحتیاطي الفیدرالي استمرار استهداف معدلات الفائدة الصفریة 

، الأمر %0.25و  %0حیث سیظل معدل الفائدة المستهدف على الأموال الفیدرالیة بین 

الذي یعني استمرار التأكید على سیاسة الائتمان الرخیص الهادف لرفع مستویات الاقتراض 

الاستثماري، وعلیه استمر البنك الاحتیاطي الفیدرالي في العمل 

حیث بدأ برفع معدل الفائدة  2016لصفریة والقریبة من الصفر إلى غایة 

  .نقطة، وذلك تماشیا مع توقعات السوق

  .والشكل التالي وضح مراحل سیاسة معدلات الفائدة في الولایات المتحدة الأمریكیة

  الأمریكيمعدلات الفائدة المطبقة من طرف البنك الفیدرالي 

  
source: http://ar.fxstreet.com/analysis/currencies-

لقد سمح استخدام معدلات الفائدة الصفریة من طرف البنك الاحتیاطي الفیدرالي 

  :هذا الأخیر بوسعه تقدیم دفعة تحفیزیة بالإضافة إلى

  .خفض تكالیف التمویل المصرفي وبالتالي انتعاش سوق الائتمان

تستفید البنوك أیضا من أسعار الفائدة الصفریة من خلال زیادة الجدارة الائتمانیة 

  .للمقترضین وانخفاض نسبة القروض المتعثرة، والحد من تكلیف رصد المخصصات

حفز الاقتصاد ذلك أن معدل الفائدة الصفري من شأنه أن یعمل على تقلیل تكلفة 

الحصول على القروض وإلى زیادة الاستثمارات، وهذا ما حققته الولایات المتحدة الأمریكیة 

في السنوات الأخیرة ، حیث خرج الاقتصاد الأمریكي من دائرة الركود التي دخل فیها بفعل 

  .وذلك بفضل سیاسة معدل الفائدة الصفري 2008

فعالية�السياسة�النقدية�غ���التقليدية����
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وفي هذا الصدد أكد البنك الاحتیاطي الفیدرالي استمرار استهداف معدلات الفائدة الصفریة 

حیث سیظل معدل الفائدة المستهدف على الأموال الفیدرالیة بین 

الذي یعني استمرار التأكید على سیاسة الائتمان الرخیص الهادف لرفع مستویات الاقتراض 

الاستثماري، وعلیه استمر البنك الاحتیاطي الفیدرالي في العمل  الإنفاقوزیادة مستویات 

لصفریة والقریبة من الصفر إلى غایة بمعدلات الفائدة ا

نقطة، وذلك تماشیا مع توقعات السوق 25تدریجیا بمقدر 

والشكل التالي وضح مراحل سیاسة معدلات الفائدة في الولایات المتحدة الأمریكیة

   

معدلات الفائدة المطبقة من طرف البنك الفیدرالي ): 1(الشكل رقم 

-prospects/2015/12/31/03 

لقد سمح استخدام معدلات الفائدة الصفریة من طرف البنك الاحتیاطي الفیدرالي       

هذا الأخیر بوسعه تقدیم دفعة تحفیزیة بالإضافة إلى إلى أن أصبح

خفض تكالیف التمویل المصرفي وبالتالي انتعاش سوق الائتمان -

تستفید البنوك أیضا من أسعار الفائدة الصفریة من خلال زیادة الجدارة الائتمانیة  -

للمقترضین وانخفاض نسبة القروض المتعثرة، والحد من تكلیف رصد المخصصات

حفز الاقتصاد ذلك أن معدل الفائدة الصفري من شأنه أن یعمل على تقلیل تكلفة  -   

الحصول على القروض وإلى زیادة الاستثمارات، وهذا ما حققته الولایات المتحدة الأمریكیة 

في السنوات الأخیرة ، حیث خرج الاقتصاد الأمریكي من دائرة الركود التي دخل فیها بفعل 

2008زمة العالمیة انعكاسات الأ

  

  

http://ar.fxstreet.com/analysis/currencies-prospects/2015/12/31/03
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  خاتمة

دخول الاقتصاد العالمي في حالة ركود وانكماش  2008لقد ترتب على الأزمة العالمیة     

وأثبتت السیاسة النقدیة التقلیدیة عدم فعالیتها في ظل الأزمات، هذا الأمر دفع بالبنوك 

المركزیة وعلى رأسها البنك الاحتیاطي الفیدرالي إلى استخدام سیاسة نقدیة غیر تقلیدیة 

ي سیاسة التیسیر الكمي، وسیاسة معدل الفائدة الصفري، وذلك من أجل ف أساسامتمثلة 

حفز الاقتصاد وإخراجه من حالة الركود والانكماش، وبالفعل جنبت هتین السیاستین دخول 

الاقتصاد الأمریكي في فترة طویلة من انكماش الأسعار وانخفاض معدل البطالة، وتحسنت 

  .لنمو الاقتصادي ترتفع بشكل واضحمعدلات ا وأخذتأوضاع سوق الائتمان، 

إن الهدف من السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة التي استخدمها البنك الاحتیاطي الفیدرالي     

هي سیاسة مرحلیة مؤقتة من أجل تحفیز الاقتصاد، وتحفیز البنوك وهو ما نجحت فیه 

معدل الفائدة  الولایات المتحدة الأمریكیة، حیث ساهمت سیاسة التیسیر الكمي وسیاسة

الصفري في إنعاش الاقتصاد الأمریكي مع الحفاظ على استقرار أغلب المؤشرات 

  .الاقتصادیة والمالیة

  قائمة الهوامش والمراجع
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