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 : ملخص
يد تحدية، بالإضافة إلى ير التقليدنقدية غلظهور سياسة التشديد الكمي ضمن أدوات السياسة النهدف من خلال هذه الدراسة إلى تحديد البعد المفاهيمي 

 تلك السياسة في تحقيق الأهداف المرجوة منها في الاقتصاد الأمريكي. مدى مساهمة
عا في طلب تنويتالأمر الذي  ش والتضخم،لانكمااوقد توصلنا من خلال الدراسة إلى أن الفترة الموالية لأزمة كورونا عرفت مراوحة للاقتصاد الأمريكي بين 

بسبب المخاوف ، لى تشديد السياسة النقديةع 2021بعد عام  تالعديد من البنوك المركزية الأجنبية عملا أن كم  السياسة النقدية بين التيسير والتشديد.
 .ر الطاقة والغذاءرتفاع أسعالغالب بامدفوعًا في ا تالاقتصادياالتضخم الأجنبي بشكل كبير في معظم  ، فقد ارتفعبشأن استمرار الضغوط التضخمية

 ي.الأمريك نقدية؛ سياسة التيسير الكمي؛ سياسة التشديد الكمي؛ أزمة كورونا؛ الاقتصادالسياسة ال مفتاحية:كلمات 

 .JEL:E5, E50, E52, E58, G1 تصنيف
Abstract: Through this study, we aim to determine the conceptual dimension of the emergence of the quantitative 

tightening policy within the tools of non-traditional monetary policy, in addition to determining the extent to which 

this policy contributes to achieving the desired goals in the US economy.  

Through the study, we have concluded that the period following the Corona crisis was marked by a swing of 

the US economy between deflation and inflation, which required a diversification of monetary policy between 

easing and tightening Also, many foreign central banks worked after 2021 to tighten monetary policy, due to 

concerns about continuing inflationary pressures. Foreign inflation rose significantly in most economies, mostly 

driven by higher energy and food prices. 
Keywords: monetary policy; quantitative easing policy; quantitative tightening policy; corona crisis; American 

economy. 
Jel Classification Codes : E5, E50, E52, E58, G1. 

 مقدمة . 1
ضللخم ضللبم معللدل التلهمللا يسلليين؛ أو يتمثللل الللدور الرئيسللي للبنللوك المركزيللة في صللياغة وتنفيللذ السياسللة النقديللة اللل  تحقللق هللدفين رئ

خدم في تحقيللق وتسللت لنقللدي.وثانيهمللا تحقيللق التوايللم الكامللل، زمللن س تعزيللز الاسللتقرار الاقتصللادي وا عنللد مسللتوى مللنخفق ومسللتقر
 دية.للتكتلات الاقتصا يم بالنسبةفي الدولة، أو في الإقل للوضع الاقتصاديفي نوعها واتجاهات حركيتها تبعا  أهدافها أدوات مختلفة
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ك بعلللد أن ع لللزت الأدوات في اهلللور أدوات غلللير تقليديلللة للسياسلللة النقديلللة، و لللل 2008تسلللببت الأزملللة الماليلللة العالميلللة لسلللنة 
لا يكلون دخلا مسلتع لا وفعلاتل  تتطللب عروفة، بالإضافة إلى ضروريات تلك المرحلة واللالتقليدية في تحقيق الهداف عبر قنوات إبلاغها الم

 بقوة تلك الصدمات، وكانت البداية من الاقتصاد الأمريكي عبر سياسة التيسير الكمي.
  الإشكالية:

اليلة )انهيلار  الأسلوا  المفي همااحلدإ تبلدأ ،تينالماضية، أزمتين ماليتين رئيسلي ةثنتا عشر واجه الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي في السنوات الا
وقللد .  IDCOV-19 كورونللا أو مللا يسللمى بللل  علللى صللدمة خارجيللة جائ للة تانطللو  ىخللر والأ (،2009-2007 تمويللل الإسللكان في

 .الأزمتين تلافات بينالجديدة على الرغم من الاخ الأدوات النقديةاست اب الاحتياطي الفيدرالي في كل حالة بم موعة من 
 لأهلداف المعروفللة فياوحلدان في يعتلبر كلل ملن التيسلير الكمللي ونقيضله التشلديد الكملي، سياسلتين نقللديتين طتلفلان في التطبيلق وتت

 الىغللعلالمي ملن التيسلير تصلاد الأمريكلي واتطبق الأولى في حالة الكساد والثانية في حالة التضخم المرتفع. وقد توجه الاق السياسة النقدية،
 أعقاب أزمة كورونا.التشديد في 

قتصللاد الأمريكللي ا علللى الافمللا هللي الأسللباب اللل  دفعللت الاقتصللاد الأمريكللي إلى إتبللاع سياسللة التشللديد الكمللي  ومللا تللداعياه -
 والعالمي 

 ولتبسيم الإشكالية، سنقوم بطرح الأسئلة الفرعية التالية:   
  تبني سياسة التشديد الكمي في الاقتصاد الأمريكيما هي أسباب  -

  هل حققت سياسة التشديد الكمي أهدافها في الاقتصاد الأمريكي -

 طرح فرضيات كإجابات أولية عن الأسئلة الفرعية السابقة، وهي كالتالي: ارتأينا الفرضيات:
 وضع حد للآثار المترتبة عن سياسة التيسير الكمي المطبقة في أعقاب أزمة الرهن العقاري. -

ة اقتصلللادية زملللة عالميلللها في الاقتصلللاد الأمريكلللي، رغلللم المخلللاوف ملللن تلللداعيات اهلللور أسلللاهمت سياسلللة التشلللديد الكملللي أهلللداف -
 جديدة.

 من خلال هذه الدراسة إلى تحقيق الأهداف التالية: نهدف البحث:أهداف 
 ية.لظهور سياسة التشديد الكمي ضمن أدوات السياسة النقدية غير التقليدتحديد البعد المفاهيمي  -

 كي.ة التشديد الكمي في تحقيق الأهداف المرجوة منها في الاقتصاد الأمريسياس تحديد مدى مساهمة -

 لمعالجة الإشكالية المتضمنة في الدراسة اتبعنا منه ين رئيسيين: منهجية البحث:
 الكمي. والمتضمنة للتشديدالسياسة النقدي المنهج الوصفي في وصم  -

قتصلللاد الأمريكلللي كملللي عللللى الالمترتبلللة علللن إتبلللاع سياسلللة التشلللديد الاوالنتلللائج الملللنهج الت ليللللي في قلللراءة وتحديلللد الأسلللباب 
 والعالمي.

 قسمنا الب ث إلى ثلاثة محاور رئيسية: :البحثهيكل 
 .السياسة النقدية التقليدية والسياسة النقدية غير التقليدية -
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-2019ورونللا للفللترة كة جائ للة  ب أزمللالسياسللة النقديللة في الولايللات المت للدة الأمريكيللة: المبللادا والإجللراءات المتخللذة في أعقللا -

2023. 

 مريكي.( على الاقتصاد الأ2019-2023انعكاسات السياسة النقدية الأمريكية المعتمدة في الفترة ) -
 . السياسة النقدية التقليدية والسياسة النقدية غير التقليدية:2

علللق لنقديلللة، كمللا أدت إلى تغللير بالتقليديللة للسياسللة ا ، في الحللد ملللن فعاليللة الأدوات2008تسللببت الأزمللة الماليللة العالميلللة لسللنة 
ا تسللمية لالسياسللة صللطلع عليهللاأهللداف البنللوك المركزيللة في الاقتصللاديات المتقدمللة، الأمللر الللذي نللتج عنلله اهللور أدوات وأهللداف جديللدة 

 النقدية غير التقليديةل.
 السياسة النقدية التقليدية: 1.2

للل  جللراءات والوسللائل اعللة مللن الإصللطلع السياسللة النقديللة التقليديللة، وتعللني بشللكل عللام  مو هنللاك العديللد مللن المفللاهيم المتعلقللة بم
ع ملللتتناسلللب  الللل ملللوال  كميلللة الأفيتطبقهلللا السللللطات النقديلللة المسلللؤولة علللن إدارة الشلللؤون النقديلللة والائتمانيلللة علللن طريلللق إجلللراء تغيللليرات 

 .احتياجات النشاط الاقتصادي

  داف:سة النقدية التقليدية، وقنوات الانتقال من الأدوات إلى الأهالأهداف الرئيسية للسيا1.1.2
 )في لبنوك المركزية، والل  تتمثلل في المقلام الأول في إبقلاء التضلخم قريبلًا ملن المسلتوى المسلتهدفاتسترشد السياسة النقدية بأهداف  
ا السلللعي لت قيللق هلللدف في بعللق الحلللالات أيضًللعلللى المللدى المتوسلللم، و  ٪(2المتقدملللة بللالقرب ملللن معللدل سلللنوي  تالاقتصللاديامعظللم 
 .التوايم

 تلللهتغيللليرات في معدلاال للللذي تتللأثروا ،لالأجللل الللت كم في سلللعر الفائلللدة قصللير فيالأداة الرئيسلللية للسياسللة النقديلللة التقليديلللة تتمثللل 
الكللي  )الإنفلا  ككللقتصلاد  على الا رثالذي بدوره يؤ ظروف المالية )أي مدى توفر التمويل وتكلفته(، و وبالتوقعات الجمهور المستقبلية، ب

 (.المستوى التشغيليو والإنتاج والتضخم 
، إلى لتمويلل قصلير الأجللاقلة بأسلوا  إلى الظلروف الماليلة المتعل الفائلدةتتضمن السياسة النقدية التقليدية سلسلة انتقال من معلدل 

 .وأسوا  الأسهم السندات طويلة الأجل والتمويل المصرفي وأسوا  الإقراض، وأسعار الصرف
 ، والمتمثلة في:تعمل سلسلة النقل هذه بشكل أفضل عند استيفاء عدد من الشروط

 دنى.يجب أن يكون هناك  ال لسعر السياسة للت رك في الاتجاه المطلوب وألا يكون مقيدًا بحده الأ -

يلث دة سعر الفائلدة، بحمقية هيكل وب ليوميةايجب أن تعمل أسوا  التمويل المختلفة بكفاءة مع موازنة كافية بين أسعار الفائدة  -
 تت رك شروط التمويل لأنواع مختلفة من الوكلاء بالتزامن مع التغييرات في معدل السياسة.

 .يجب أن تكون توقعات التضخم لدى الجمهور راسخة جيدًا  -

يلللؤدي إلى  لملللرجع أنان غلللير عنلللدما يكلللون هلللذا هلللو الحلللال، فلللإن الاعلللراف المؤقلللت للتضلللخم علللن الهلللدف في أي ملللن الاتجلللاهين مللل
انلت هلذه الشلروط كفلإ ا  ل، حدوث دواملات تضلخمية أو انكماشلية، يلا يسلهل عللى السياسلة النقديلة تحقيلق هلدفها خللال فلترة الاعتلدا

 تلؤثرالل   ملةروف الماليلة العاقيلة وفي الظلإلى تغيليرات في أسلعار الفائلدة الحقيتلترحم التغيليرات في معلدل السياسلة  ، فلإنإلى حد كبلير متوفرة
  )Smets, October 2019, p. 9( .بدورها على الإنفا  الحساس للفائدة على الاقتصاد بشكل عام
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 أنواع السياسات النقدية التقليدية: 2.1.2
  )Benachenhou, April 2022, p. 774( :نميز بين نوعين رئيسين للسياسة النقدية التقليدية هما

  عية:السياسة النقدية التوس 1.2.1.2
أي ارتفلللاع معلللدلات البطاللللة. وتتمثلللل هلللذه السياسلللة في زيلللادة  الانكملللاش،تسلللتخدم في حاللللة الركلللود حيلللث يعلللا  الاقتصلللاد ملللن  

 الطلب.  توى الدخل وإجماليزيادة مس يا يؤدي إلى ،المعروض النقدي يا يزيد من قدرة البنوك على منع الائتمان وزيادة ح م الاستثمار
  النقدية الانكماشية:السياسة  2.2.1.2

ي لمعروض النقدي الذافي تقليل  وتتمثل هذه السياسة للأسعار،تستخدم في حالة التضخم أي الارتفاع المستمر في المستوى العام 
وى  سلتمتثمار واضفلاض في ح لم الاسل يا يؤدي إلى زيادة في معلدل الفائلدة وبالتلالي اضفلاض في ،يحد من قدرة البنوك على منع الائتمان

 كل من الدخل وإجمالي الطلب نتي ة لذلك.
 السياسة النقدية غير التقليدية: 2.2

 ن أجللل التللأثير علللىمللت الأزمللات  موعللة مللن الإجللراءات والوسللائل غللير المعتللادة اللل  تطبقهللا السلللطات النقديللة في أوقللاتتمثللل في 
من خلال   الحوافز النقديةرة على توفير تعد البنوك المركزية قادنشأت الحاجة إلى استخدام أدوات بديلة عندما لموقد  .النشاط الاقتصادي

نلوات الأدوات لت لاوز ق صلميم بعلقتم ت ل، وقدالوسائل التقليدية، لأن أسعار سياستها قد وصلت إلى مستويات تعتبر الحد الأدنى الفعا
يللة ك والمؤسسللات المالفيللة للبنللو وفير السلليولة الكاسللو  المللال التقليديللة، وأخللرى للتللأثير بشللكل مباشللر علللى اللروف الائتمللان مللن خلللال تلل

 . الأخرى
  لأهداف:االأهداف الرئيسية للسياسة النقدية غير التقليدية، وقنوات الانتقال من الأدوات إلى 1.2.2
 .ليديلة التقة النقديلة غليرات السياسلأدخلت البنوك المركزية تدريجياً  موعة من إجراءات السياسة ال  أصب ت تعُرف  تمعة بأدو  

ميم تم تصللفقللد  ،ة الأجلللائللدة قصللير علللى عكللس السياسللة النقديللة التقليديللة، اسللتهدفت التللدابير غللير التقليديللة شلليئًا  خللر غللير أسللعار الفو 
عللى  بعق الآخلر للتلأثيرتوجيه الل بعضها للتأثير على فرو  الأسعار أو بشكل مكافئ معدلات خالية من المخاطر طويلة الأجل، بينما تم

بعللق الأدوات إلى  هللدفو ر(. وامش السلليولة والائتمللان أو علللى عللو مكللافئ أسللعار الفائللدة علللى مختلللم الأدوات ا اليللة مللن المخللاطهلل
أصللب ت  ذه الأدواتاسللتخدام هللب، اسللتعادة اللروف السلليولة وتقيلليم الأصللول في النظللام المللالي كوسلليلة لللدعم  ليللة نقللل السياسللة النقديللة

ة معينلة ملن الت ريلب، لت قيلق عللى مراحلل، ملع درجل UMPTs اسلتخدام تطلور موعة أكبر ملن الأنشلطة الماليلة.البنوك المركزية وسطاء لمج
 : ، هماهدفين رئيسيين على نطا  واسع

 ؛معالجة المشاكل في  لية تحويل السياسة النقدية -
 الفعلل، نظلراً لأن العديلد ملن توفير حوافز نقدية إضلافية بم لرد علدم اللتمكن ملن خفلق أسلعار الفائلدة بشلكل أكلبر في الوقلت -

 UMPTs 12( .ما يتم نشرها معًا اغالب-Benachenhou, April 2022, pp. 9(  

 :)UMPTs( الأدوات غير التقليدية للسياسة النقدية 2.2.2
ة لعالميلللجديلللدة وأدخللللت تغيللليرات عللللى أطلللر سياسلللتها النقديلللة للتعاملللل ملللع الأزملللة الماليلللة انقديلللة أدخللللت البنلللوك المركزيلللة أدوات 

وعلللى الللرغم مللن الت للديات اللل  تشللكلها هللذه  ،UMPT بللأدوات السياسللة النقديللة غللير التقليديللة اتم تسللميته، وتللداعياها 2008لسللنة
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عللى مراحلل وبدرجلة معينلة ملن الت ريلب،   UMPTs تطلور اسلتخدام الأدوات، فهلي إضلافات قيملة إلى  موعلة أدوات البنلوك المركزيلة.
 على نطا  واسع: لت قيق هدفين رئيسيين

 ؛)DTC (معالجة الاضطرابات في سلسلة نقل السياسة النقدية أحداث -
 .)ELB( عاللأدنى الفتوفير حوافز نقدية إضافية بم رد تقييد الأداة التقليدية الرئيسية )معدل السياسة( بالحد ا -

عمليللات الإقللراض و ،  )NIRP (بية: سياسللات أسللعار الفائللدة السللل، هلليديللدةالنقديللة الجأربللع  موعللات مللن الأدوات توجللد 
 .)FG( والتوجيهات المستقبلية،  )APP (، وبرامج شراء الأصول )LO( الجديدة للبنك المركزي

 : )NIRP( أسعار الفائدة السلبية 1.2.2.2
 ت ملدفوعاتاد لتلدفقانمم المعتلتعني ضمناً أن مالك الاحتياطيات الفائضة يت مل تكلفة وضعها مع البنك المركزي، يلا يقللب الل

مها لإقلراض ا وتأمل في استخدالنقود لديهاومن خلال هذه العملية تريد البنوك المركزية ردع البنوك عن إيداع  الفائدة في الاقتصاد النقدي.
 .الأفراد والشركات يا يساهم بدوره في تقوية الاقتصاد وطفيم الركود الاقتصادي

 تجنب ارتفاع قيملة الحاجة إلىبسلبية، بعضها مدفوع  فائدةد الكلي، وضع معدلات قررت بعق البنوك المركزية مع تدهور الاقتصا
لعوائلد طويللة الأجلل تنازليلًا بملا تم تعلديل ا. ELB كانلت فعاللة في التعاملل ملع أحلداث  الاسلتراتي يةوجدوا بشكل علام، أن هلذه ، فالعملة

 مللن اكتشللاف الآثللار علللى الللرغمو  ،تللوفير الحللافز التوسللعي المطلللوب يتماشللى مللع توقعللات المعللدلات قصلليرة الأجللل في المسللتقبل، وبالتللالي
ت مللن بسللبب تعويضللا ،حللا الآن ضللغم هللوامش الفوائللد المصللرفية، إلا أنهللا لم تشللكل مشللكلة كبلليرة لاسللتقرار البنللوك ؛مثللل لهللاالجانبيللة 

لآثلار اك، لا يمكلن تقيليم وض. وملع  للقلر ال أداء مصادر الدخل الأخرى والتعافي النهائي لقيم المحفظة المصرفية، بملا في  للك الاضفلاض في
 .ة الحاليةالمحتملة طويلة المدى لفترة طويلة من المعدلات السلبية على الوسطاء بشكل كامل على أساس الت رب

 : )LO(عمليات الإقراض 2.2.2.2

لية في من المؤسسات الما موعة أوسعية لمجع القائمة لتوفير سيولة كافيوستالبنوك المركزية تسهيلات إقراض جديدة أو  اءنشتتضمن إ
يع إلى سلنوات، ل من أسابنفس الوقت، في ال اروف أكثر مرونة في الغالب من خلال السماح بضمانات منخفضة الجودة، و فا  أطو 

 .وربما بتكلفة أقل
كانللت السلليولة الللوفيرة و مللة، في المراحللل الأولى مللن الأز DTC  مللعوسللعت البنللوك المركزيللة مللن تسللهيلات السلليولة لللديها للتعامللل 

لإقلراض ا هلدفي  ELB.بلل تعلقلةشلاكل المللوسطاء الماليين أمراً حاسماً في تجاوز حالات الضعم في أسوا  ما بين البنوك وأسلوا  الملال والم
 :نت التدخلاتتضمو  ،توفير الحوافز عندما تكون أسعار الفائدة مقيدة إلىبشكل أكثر وضوحا  الجديد للبنك المركزي

 ؛تمديد أجل است قا  عمليات الإقراض النمو جية -

 ؛توسيع  موعة الضمانات المؤهلة و موعة الأطراف المقابلة -

 ؛تغيير شروط الإقراض )مثل التخصيص الكامل بسعر ثابت( -

 (. ير الماليةغت ا اصة فرض شروط صريحة على القروض لضمان النتي ة النهائية المرغوبة )مثل الإقراض المصرفي للشركا -
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الفائلدة، لكنهلا  و  لأسلعاردعمت مكاتب الاقتراض التدفقات الائتمانية إلى القطاع ا اص وساعدت على استقرار توقعلات السل
اليللة تقليلل الروافللع المع ا للاص لربملا لم تكللن محصلنة ضللد الآثلار الجانبيللة مثلل بعللق التخصليص غللير الفعلال للائتمللان وإضلعاف حللافز القطلا 

 المفرطة. 
 : )APP(برامج شراء الأصول 3.2.2.2

ق ويلها علادة علن طريلال  يتم تمو على نطا  واسع بخلاف أ ون ا زانة قصيرة الأجل، من الأصول تتألم مشتريات البنوك المركزية 
 .أصول طويلة الأجل وأصول القطاع ا اص، و إنشاء احتياطيات البنك المركزي

مج  تمعلة زيلادات  شلكلت هلذه اللبرا، ELBو DTC ت للتعاملل ملع مشلاكل موعلة متنوعلة ملن التطبيقلا LO يقابلل ثلراء بلرامج
اليلة  تسلهيل الظلروف المل وبالتلاليبشلكل رئيسلي إلى خفلق العوائلد طويللة الأجل شلراء الأصلول ويهلدف ،كبيرة في ميزانيات البنوك المركزيلة

ية أملوال إضلاف تقلدمو لمتلأثرة، أتقييملات الأصلول ام يدعتل في بعلق الحلالات المتعلقلة بشلكل أساسلي بشلراء الأصلول ا اصلة الواسعة، يلتم
 يكللن غم ملن أن أداههلا لمة، عللى الللر أثبتلت التطبيقلات أنهللا أدوات فعاللة للغايلوقللد  للمقترضلين النهلائيين علن طريللق تحفيلز توريلق القلروض.

 يان.ق الأحالجديدة في بع UMPTs موحدًا، يا دفع البنوك المركزية إلى تكييم عملياها أو استكمالها مع
قسلللاط الأقسلللاط في لأع المفلللرط لم يلللتم تقيللليم المخلللاوف المتعلقلللة بخطلللر إضلللعاف جلللودة الميزانيلللات العموميلللة للبنلللك المركلللزي، والقمللل

طلاع ا لاص ساسلية ورافعلة القالسللع الأ تقييمات الأصول، وتأثير الندرة المؤقتة في أسوا  إعادة الشراء، والتداعيات في شكل تعزيز أسلعار
 لي الطلب. لجة الضعم في إجماقات في معاالأسوا  الناشئة والصغيرة على أنها كافية لت قيق ينفي المساهمة الإيجابية للتطبي تصاديااقتفي 

 :)FG (الآجل أو إلى الأمامالتوجيه  4.2.2.2

ركزيلة قلوم معظلم البنلوك المتيلث بح ،سلةيتألم من توفير المعلوملات المتعلقلة بلإجراءات السياسلة المسلتقبلية للتلأثير عللى توقعلات السيا
إلى تشلللكيل لإجلللراء ايهلللدف  ،جلللبشللكل روتيلللني بلللالإبلاي علللن نواياهللا فيملللا يتعللللق بالإعلللدادات المسللتقبلية لمعلللدلات السياسلللة قصللليرة الأ

 .توقعات القطاع ا اص حول السياسة المستقبلية بطر  ابتعدت عن أساليب الاتصال السابقة
 ، دياتلى التعامل مع التك المركزية عفترة تزايد عدم اليقين بشأن التوقعات الاقتصادية وقدرة البنو دوراً لا غنى عنه في  FG تلعب

ركزيلة فيملا يتعللق بإعلدادات أسلعار عللى توضليع نوايلا البنلوك الم عمللفهلي ت ،المعدلات إلى الحد الأقصى المسلموح بله تصللا سيما عندما 
   .السياسة المستقبلية

 نظلراً لأن العديلد ،املةشلختلفلة معًلا في حزملة الم UMPTs تلربم أداة وتعتلبرالفرديلة الأخلرى  UMPTs للل أيضًلا معلنى FG عطلىت
 الإسللتراتي يةلنوايللا التعزيللز وضللوح FG وتسللتخدم المتللزامن للعديللد مللن الأدوات، ضللمن عمليللات غللير مسللبوقة أو النشللرتت UMPTs مللن

لأحيلان ولا طللو ملن اة بشلكل علام، وإن كانلت صلعبة التصلميم في بعلق كانلت فعالل FG تظهلر الت ربلة أن كملا  لصلانعي السياسلات.
ة إجللراءات المتابعللة ومرونللة ومصللداقي الهلدففي موازنلة المفاضلللات بللين وضللوح فيتمثللل  FG الت للدي الرئيسلي مللع أمللاالحلوادث العرضللية. 

 )Smets, October 2019, pp. 1-2( .است ابة السياسة المستقبلية للظروف المتغيرة
 أنواع السياسات النقدية غير التقليدية: 23.2.

ي منهلا والحلديث،  التقليلدتعمل السياسة النقديلة في أوقلات الانكملاش والتضلخم بسياسلات مختلفلة، وهلو نفلس الأملر المشلرك بلين
 رغم اختلاف الأدوات المتبناة في كل منها. 
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 :  )EQ)التيسير الكميسياسة  1.3.2.2
 :فيما يلي تفصيل للتيسير الكمي

م الميزانيلة العموميلة توسليع ح ل ؛ يتمثلل فيشلكل ملن أشلكال التسلهيلهلو  EQالتيسلير الكملي :سيير الكميييتعريف الت 1.1.3.2.2
لرفلع معلدل  ،المسلتوى المطللوب إلى ملا هلو أبعلد ملن (أرصلدة الحسلاب الجلاري)للبنلك المركلزي علن طريلق زيلادة ح لم الودائلع الاحتياطيلة 

نلك المركلزي حتياطية، ولكلن البالودائع الاو )تتكون القاعدة النقدية من كل من النقد المتداول  ،واحدة إلى الصفرالأموال لليلة الفائدة على 
  ."ويشار إلى هذا باسم لالكمية ،يمكن أن يؤثر بشكل مباشر فقم على مستوى الودائع الاحتياطية(

للبنلك المركلزي ملن خللال الزيلادة في الالتزاملات النقديلة الل  تحلاف  يمكن تعريفها أيضًا على أنهلا الزيلادة في ح لم الميزانيلة العموميلة  
 .باستمرار )متوسم( على السيولة والمخاطر في محفظة أصوله

هلو تشللويه أداء سللو  المللال بسللبب ، والللذي  )ZIRP (سياسللة معللدل الفائللدة الصللفريةفي  أحللد عيللوب التيسللير الكملييكملن 
) ,Morgan (.التكاليم)الناتج عن حقيقة أن وسطاء سو  المال لا يستطيعون تغطية أعمالهم  المستوى المنخفق للغاية لأسعار الفائدة

November 2009, pp. 3-4) 

 :القنوات المحتملة لتأثير سياسة التيسير الكمي 2.1.3.2.2
 :تشمل القنوات المحتملة لتأثير مثل هذه السياسة

لمسلتثمرين ات الأملوال تلدفع ادة في حيلاز كامل للأصول المالية الأخرى، فإن الزيلاتأثير رصيد المحفظة، أي إ ا كان المال بديلًا غير   -
صليد المحفظلة بشلكل  ر  لم تلأثير حإلى الت ول عو الأصول الأخرى، وبالتالي رفع قيمتها وتحفيزهلا بشلكل نهلائي. يمكلن أن يتلأثر 

زي سللعر ا دفللع البنللك المركللركللزي. إ اطيللة في البنللك المكبللير بمعللدل الفائللدة الللذي يدفعلله البنللك المركللزي للبنللوك علللى ودائعهللا الاحتي
صلللول أخلللرى مثلللل أزائلللدة إلى فلللإن هلللذا سللليثني البنلللوك علللن الت لللول ملللن الاحتياطيلللات ال الاحتياطيلللة،فائلللدة موجبلًللا عللللى الودائلللع 

 ؛القروض

 تقدم إشارة أوضع عن التزام البنك المركزي بالحفاظ على سعر الفائدة منخفضًا؛   -

مللة بالتللالي تقلللل القيلحكللومي، و اة في المعللروض النقللدي يمكللن أن تقلللل مللن القيمللة المتوقعللة لتكللاليم خدمللة الللدين الزيللادة الدائملل -
بنللك لفللواتير مللن قبللل المبيعللات ا المتوقعللة لمللدفوعات الضللرائب المسللتقبلية. دفللع الفائللدة علللى الودائللع الاحتياطيللة قريللب جللدًا مللن

دة صللفر أو حللا زي سللعر فائلسللو  الملال. مللن ناحيللة أخلرى، إ ا دفللع البنلك المركللالمركلزي كعمليللة تملتص الأمللوال لتشللديد الروف 
 )Morgan, November 2009, pp. 3-4( .سعر فائدة سلبي، فإن هذا من شأنه أن يش ع على إعادة الوساطة

 :(CE) التيسير الائتمانيأو  التيسير النوعيسياسة  2.3.2.2
 فيما يلي تفصيل للتيسير النوعي:

 تعريف سياسة التسيير النوعي: .21.2.3.2
 :ن تشتمل علىألهذه السياسة  الفكرة الأساسيةو  ،يشار إليها باسم لالتيسير النوعيل أو لالتيسير الائتما ل

،  أسلعارها النسلبيةغيليرات فيسلتؤدي إلى ت ، والل عمليات تغيير حصص أنواع مختلفة من الأصول ال  يحتف  بهلا القطلاع ا لاص -
 .كزيف  بها البنك المر ل ال  يحتدف إلى تنويع مزيج الأصو  ه وال ،ون لها  ثار على النشاط الاقتصادي الحقيقيوبالتالي سيك
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 للى تقليلل هلوامش سلو عتركلز يث بح ،الإقراض المباشر للمشاركين في السو  في الحالات ال  تتعطل فيها  لية الت ويل العادية  -
 .ا اصة بشكل عامالائتمان وتحسين أداء أسوا  الائتمان 

نصللب زي، لكللن التركيللز يبنللك المركللعمومًللا علللى زيللادة في ح للم الميزانيللة العموميللة لل (مثللل التيسللير الكمللي)ينطللوي التيسللير النوعي -
 )Morgan, November 2009, p. 4( على مزيج الأصول، وليس على مستوى احتياطيات البنوك )ا صوم(.

 ي:أنشطة التيسير النوعأشكال  2.2.3.2.2
يللة رأس المللال دة بشللأن كفابسللبب مخللاوف السللو  الحللا ، لللل أسللوا  الائتمللانة علللى أنهللا اسللت اب السياسللةيمكللن النظللر إلى هللذه 

عمليللات لضللمانات المؤهلللة لو أنللواع اأتتضللمن أكثللر أنللواع التسللهيلات مباشللرة طفيللم المعلايير ا اصللة بللأنواع المقترضللين ، و ومخلاطر الإفلللاس
نشلطة أ ثلاثلة أنلواع ملن برنلانكي بلين ميلز رئليس  للس الاحتيلاطي الفيلدرالي الأمريكلي. وقد تمديد فترة هذه العملياتالسو  المفتوحة، أو 

 التيسير النوعي:
 .للالمقرض الأخيرل  سليمة، أيالدور التقليدي للبنك المركزي المتمثل في توفير السيولة قصيرة الأجل للمؤسسات المالية ال -

 باشرة للمقترضين والمستثمرين في أسوا  الائتمان الرئيسية؛ نشاط توفير السيولة م  -

 شراء الأورا  المالية طويلة الأجل لمحفظة الاحتياطي الفيدرالي.  -
زادات تسلهيل المل ن بينهلا:والل  مل ة،أدت ضغوط السو  المالية إلى إنشاء عدد ملن اللبرامج الجديلدة في هلذه الفئلة في الولايلات المت لد

اتفاقيللات تبللادل و ؛  )PDCF (؛ تسلهيل ائتمللان التللاجر الرئيسلي )TSLF (يل إقلراض الأورا  الماليللة لأجلللتسلله؛  )TAF (لأجلل
 )Morgan, November 2009, pp. 4-5( .ةأجنبي ةك مركزيو العملات الثنائية مع بن

 :(QT)سياسة التشديد الكمي  3.3.2.2
 فيما يلي تفصيل للتشديد الكمي:

 يد الكمي:تعريف سياسة التشد 1.3.3.2.2
 ل. )QE( الكملي عكلس التيسللير هلو )QT (التشلديد الكملليل فلارجو جللاي بريسلون: ؛يقلول كبلير الاقتصلاديين في بنللك ويللز

)Tepper, 2022(  سلم العملية أيضًا با تعُرف هذه، و زيركالمبنك لليشير إلى السياسات النقدية ال  تقلص أو تقلل الميزانية العمومية فهو
ات حكومية أو تركهلا تنضلج وإزالتهلا ملن سند ركزي بتقليص احتياطياته النقدية عن طريق بيعالمبنك اليقوم  ، بحيثلعموميةتطبيع الميزانية ا
اليلة، اسلتقرار الأسلوا  الم يزعلزعقلد نله في أ هيكملن خطلر و  .السيولة  أو الملال  ملن الأسلوا  الماليلة امتصاص يا يؤدي إلى ،أرصدها النقدية

 )velasquez.c.robert, 2023( .مة اقتصادية عالميةيا قد يؤدي إلى أز 
أو المعلروض  تقليلل كميلة السليولةأداة سياسة نقدية انكماشلية تطبقهلا البنلوك المركزيلة ل على أنه: )QT(التضييق الكميكما يعرف 

علن طريلق بيعهلا  ميزانيته العموميلة بها فيف  النقدي في الاقتصاد. ينفذ البنك المركزي تشديدًا كميًا عن طريق تقليل الأصول المالية ال  يحت
التشللللديد صللللار فللللإن وباخت )wikipedia, 2022( .في الأسللللوا  الماليللللة ، يللللا يللللؤدي إلى خفللللق أسللللعار الأصللللول ورفللللع أسللللعار الفائللللدة

 .للبنك المركزييشير إلى السياسات ال  تقلل من ح م الميزانية العمومية  ؛)QT (الكمي

لمتداولللة لاحتللواء القللوى علللى تقليللل كميللة الأمللوال ا QTفي تطبيللقينصللب التركيللز الرئيسللي  كمييي:أشييكال التشييديد ال 2.3.3.2.2
 . تؤدي من خلالها إلى ارتفاع أسعار الفائدةمن خلال العمليات ال   ،التضخمية المتصاعدة
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 :يمكن تحقيق  لكو  ،الأعلىعو التشديد الكمي للتأثير على أسعار الفائدة يستخدم 
 ؛لمباشر للسندات الحكومية في سو  ا زانة الثانويةلبيع ابا إما -

 .عند است قاقها البنك المركزيأو عدم إعادة شراء السندات ال  يحتف  بها   -

 فيأن العلرض سيسلتمر  ملاينلتج عنه، كملا أنله سلتزيد ملن المعلروض ملن السلندات المتاحلة في السلو  QT كلتلا الطلريقتين لتطبيلق
ن إلى عوائلد أعللى للين سلي تاجو فلإن مشلتري السلندات المحتموبالتلالي ضافية أو علدم وجلود طللب حكلومي، الزيادة من خلال المبيعات الإ

دخول في كثر حلذراً بشلأن الليجعلهم أ ستؤدي هذه العوائد المرتفعة إلى زيادة تكاليم الاقتراض على المستهلكين، يا ،لشراء هذه العروض
 .و خفضهاأالأسعار  اضفاض الطلب يعني استقرار ،لأصول )السلع وا دمات(الديون. هذا من شأنه أن يحد من الطلب على ا

 ية.التقليدية والسياسة النقدية غير التقليدوفيما يلي تفصيل لأهم الفرو  بين السياسة النقدية 
 .الفرق بين السياسة النقدية التقليدية وغير التقليديةأهم  :1الجدول 

 التقليدية غير ة النقديةالسياس السياسة النقدية التقليدية

 ؛يعتمد على التمويل التقليدي -
 هدفه الأساسي هو استقرار الأسعار؛ -
سللو  معللدل إعللادة ا صللم، المثللل:  باشللرةمأدواتلله غللير  -

 باشلرةوأخلرى الم ،المفتوحة ومعدل الاحتياطي الإجباري
 ؛الأدبيمثل الإقناع 

 القضية النقدية هي فقم للعودة؛ -

 البنك المركزي. لا يؤثر على ح م ميزانية -

 يتم تحديد سعر الفائدة حسب العرض والطلب؛ -

في  يُسلللمع للبنلللك المركلللزي فقلللم بشلللراء سلللندات ا زينلللة -
 الية؛ت المالسو  الثانوية ومن البنوك الت ارية والمؤسسا

 البنك المركزي يكتتب فقم في الأورا  المالية -

 ؛قائم على التمويل غير التقليدي -
 يولة لمعالجة الأزمات؛هدفه الأساسي هو توفير الس -
 لفائلللللدةالتسلللللهيل الكملللللي، وتيسلللللير الائتملللللان وأسلللللعار ا :أدواهلللللا هلللللي -

 خل غلللليرالصللللفرية، والتوجيلللله الآجللللل، وسللللعر الإيللللداع السلللللبي، والتللللد
 المحدود في الصرف الأجنبي؛ الإصدار النقدي  ا ؛

الإصلدار  نتي ة يؤدي إلى زيادة ح م الميزانية العمومية للبنك المركزي -
فر أو صللللدي والتيسللللير الكمللللي وتيسللللير الائتمللللان؛ سللللعر الفائللللدة النقلللل

 سلبي؛

في  يتللدخل بشللكل مباشلللر دون وسلليم ملللالييمكللن للبنللك المركلللزي أن  -
للللللدى  لشلللللراء سلللللندات ا زانلللللة، والأصلللللول المضلللللمونة السلللللو  الأوليلللللة

 الشركات والديون المعدومة لدى البنوك؛

 .اجوده راعاةدون م الاكتتاباتيمكن البنك المركزي الاشتراك في  -

Source: (Benachenhou, April 2022, p. 780) 

ة حيية كورونييا للفتيير ب أزميية جائالسياسيية النقدييية فييي الولايييات المتحييدة الأمريكييية: المبييادم والإجييراءات المتخيي ة فييي أعقييا. 3
2019-2023: 

لللك تاللل  تقللوم عليهللا  المبللادا ، سللوف عللددقبللل التطللر  إلى طبيعللة السياسللة النقديللة المطبقللة وتللداعياها علللى الاقتصللاد الأمريكللي
 السياسة في الولايات المت دة الأمريكية.

 ائحة كورونا:النقدية في الولايات المتحدة الأمريكية ومحدداتها في ظل أزمة ج السياسةتصميم  مبادم 1.3
نملا ج  عللى بنائهلا تعتملد فيرئيسلية، والل  يقوم تصميم السياسة النقدية في الولايات المت دة الأمريكية على  موعلة ملن المبلادا ال

) Board of Governors of the Federal Reserve . وتتمثلل فيملا يللي:تحقيلق الأداء الاقتصلادي الجيلدملن كلن والل  تمالاقتصلاد، 

)System, 7 February 2020, p. 33 
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ب أن يجل، ة النقديلة الجيلدةساسلية للسياسلتتضلمن المبلادا الأقاعلدة السياسلة النقديلة الل  تعلزز الفهلم العلام والل   إتباع الأول:المبدأ  -
 تست يب السياسة النقدية بطريقة يمكن التنبؤ بها للتغيرات في الظروف الاقتصادية.

علللى المللدى  (%2) تضللخمهللو أن السياسللة النقديللة يجللب أن تكللون متيسللرة عنللدما يكللون التضللخم أقللل مللن هللدف ال :المبللدأ الثللا  -
 إ ا كان العكس هو الص يع.  مشددةن  لك، يجب أن تكون السياسة النقدية الطويل؛ على العكس م

حللد مقابلللل واحلللد كثر ملللن واهللو أنللله لت قيلللق الاسللتقرار في التضلللخم، يجللب تعلللديل معلللدل السياسللة بملللرور الوقللت بلللأ :المبللدأ الثاللللث -
 . است ابة للزيادات أو النقصان المستمر في التضخم

النقديلة  اتال  توفرهلا قواعلد السياسلالفعال، و فائدة الالوصفات ا اصة بسعر  بتغييرل روتيني بشك اسة النقديةيقوم صانعو السيو 
 ) Board of Governors of the Federal Reserve، معتمللدين في  لللك علللى  موعللة مللن المحللددات، والمتمثلللة في:المختلفللة

)System, 19 February 2021, p. 42 
 ر؛ستقرار الأسعاتعزيز أقصى قدر من التوايم وا  -

 ؛ة والدوليةالتطورات الماليو  ،قراءات عن الص ة العامة، واروف سو  العمل، وضغوط التضخم وتوقعات التضخم  -

طلعللة اريللة والأطللراف المتصللال الت اللل  تم جمعهللا مللن جهللات الا تقيلليم  موعللة واسللعة مللن البيانللات والمعلومللات الاقتصللادية والماليللة  -
 . لبلادالأخرى في جميع أعاء ا

 ة كورونا:ئحالاقتصاد في بداية وبعد أزمة جاالسياسة النقدية الأمريكية المعتمدة في مرافقة ودعم  2.3
 تفللويقفي يسللتخدمها  تصللال اللل السياسللة النقديللة وأدواهللا ويارسللات الا لاسللتراتي يةأجللرى الاحتيللاطي الفيللدرالي مراجعللة واسللعة 

ؤدي تشللديد السياسللة قللد يللف دي،التيسللير النقللالتشللديد و  ومللن المراوحللة بللين سللتقرار الأسللعارالأهللداف لت قيللق أقصللى قللدر مللن التوايللم وا
ون ة في التلدفق، فسليكغلير ملبرر  ، في حلين أنله إ ا حلدثت زيلادةةالنقدية في غياب دليل على ضغوط التضخم المفلرط إلى خسلارة غلير ملبرر 

 لدراسة: الال فترة فيما يلي تفصيل للسياسات المتبعة خ. و لدى صانعي السياسات الأدوات اللازمة لمعالجة هذه الزيادة
 ورونا:كة  ودعم الاقتصاد في بداية أزمة جائحالسياسة النقدية الأمريكية المعتمدة في مرافقة 1.2.3

وقللد  ،قويللة وأنشللأ تسللهيلات إقللراض طارئللةالجللراءات  موعللة مللن الإ، لفيللدرالي في أعقللاب الوبللاء مباشللرةاطللذ  لللس الاحتيللاطي ا
لأسللر والشللركات وعملللت كللإجراءات مسللاندة من للت المسللتثمرين الثقللة في أن إلى ادعمللت هللذه الإجللراءات والتسللهيلات تللدفق الائتمللان 

) Board of Governors of the ومللن بللين أهللم تلللك الإجللراءات: في حالللة تللدهور الظللروف بشللكل كبللير. االللدعم سلليكون متاحلل

)1, p. 31Federal Reserve System, 19 February 202 
، وتسهيل ائتملان التلاجر  )LFMM( ومرفق السيولة لصندو  النقد المشترك ، )CPFF( ةتم إنشاء تسهيلات تمويل الأورا  الت اري -

  . )PDCF(الأساسي
ن في برنلامج  ايلة شليكات ركو لملنع الائتملان للمقرضلين اللذين يشلا )PPPLF (إنشلاء مرفلق السليولة لبرنلامج  ايلة شليكات الراتلب -

ا دم الاحتياطي الفيدرالي حق ، وقد والذي قدم دعم كشوف المرتبات للشركات الصغيرة،  )SBA( الراتب لإدارة الأعمال الصغيرة
ملوع  مؤسسلة مصلرفية، بلل   850 إلى أكثلر ملن PPPLF دفعلة مقدملة ملن 15000ملا يقلرب ملن   2021جلانفيمنتصلم 

 مليار دولار. 110السيولة أكثر من 

 .دائمة الموجودة مسبقًا، بالإضافة إلى ا طوط ال2020إنشاء خطوط تبادل سيولة مؤقتة بالدولار الأمريكي في مارس  تم  -
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القلدرة بلمركزيلة الأجنبيلة البنلوك ا تحسين اروف السيولة في أسوا  التمويل باللدولار في الولايلات المت لدة وخارجهلا ملن خللال تزويلد  -
 لتمويل بالدولار الأمريكي للمؤسسات في أوقات ضغوط السو .على تقدم ا

 سلين لسليولة البلديلة لتاة، ومرفلق تم إنشاء تسهيل ائتمان الشركات في السو  الأولية، وتسهيل ائتملان الشلركات في السلو  الثانويل  -
 .تدفق الائتمان من خلال أسوا  السندات

ض الطللللاب وقلللروض دعوملللة بقلللرو بالأصلللول لأجلللل دعلللم إصلللدار الأورا  الماليلللة المتم إنشلللاء تسلللهيل قلللروض الأورا  الماليلللة المدعوملللة  -
 وبعق الأصول الأخرى. SBA السيارات وقروض بطاقات الائتمان والقروض المدعومة من قبل

، مللع تللدخلات 0202أدخلللت هللذه التسللهيلات تحسللينات سللريعة علللى أسللوا  الائتمللان قبللل انتهللاء صلللاحيتها في نهايللة عللام 
 تواضعة فقم. مباشرة م
 رونا:ة كو حة ودعم الاقتصاد في بعد أزمة جائالسياسة النقدية الأمريكية المعتمدة في مرافق 2.2.3

سللة ب تنويعللا في السياالللذي تطللل عرفللت الفللترة المواليللة لأزمللة كورونللا مراوحللة للاقتصللاد الأمريكللي بللين الانكمللاش والتضللخم، الأمللر
 النقدية بين التيسير والتشديد.

 :2020-2019خلال الفترة إتباع سياسة التيسير الكمي  1.2.2.3
قتصادي يحول دون التوايم، وهو اماش ، وانك المئةفي 2قل من توفر سببان، هما معدل تضخم أ يتم التوجه عو سياسة التيسير الكمي إ ا

  الأمر الذي تحقق في هذه الفترة، وفيما يلي توصيم للمتغيرين.
 :2020-2019ة التيسير الكمي خلال الفترة أسباب تبني سياس 1.1.2.2.3

تعللاا التضللخم س ،  2020 في أبريللل ٪5.0إلى  2019في ديسللمبر  ٪1.6التضللخم مللن معللدل ض ااضفللتميللزت هللده الفللترة ب
أنلله أقللل مللن هللدف التضللخم المسللطر مللن طللرف  أي، 2020في المائللة فقللم في ديسللمبر 1.3 في حللدود كللانفجزئيلًلا مللع ارتفللاع الطلللب، 

لسللنة في المائللة مللن مسللتواه في الأربللاع الأربعللة  2.5أقللل بنسللبة كللان   2020في سللنة النللاتج المحلللي الإجمللالي طي الفللدرالي. كمللا أن الاحتيللا
) Board of Governors of the Federal Reserve .2019 في المائللة في النصللم الثللا  مللن عللام 2.1حيللث بللل   ؛2019

)12-System, 7 February 2020, pp. 5اضفاض معدل التضخم والانكماش الاقتصادي إلى الأسباب التالية: ويرجع 
ارتفعت أسعار الطاقة الاستهلاكية بشكل طفيم أكثر من المؤشر الأساسي. وفي الوقت نفسه، س لت أسعار المواد الغذائية زيلادة  -

يل في تضللخم أسللعار المسللتهلك ، بسللبب الأسللعار الضللعيفة للسلللع الزراعيللة، ولم تسللهم إلا بشللكل ضللئ2019طفيفللة فقللم في عللام 
الطاقة، قبل احتساب تأثيرات التعريفات من اضفضت أسعار الواردات غير النفطية بخلاف أسعار الواردات المعلنة كما بشكل عام.  

، اسللت ابةً لاضفللاض التضللخم الأجنللبي 2018علللى أسللعار السلللع المسللتوردة، اسللتمرت في الاضفللاض مللن  روهللا في منتصللم عللام 
) .Board of Governors of the Federal Reserve System, 7 February 2020, p .فلاض في السللع غلير النفطيلةوالاض

)10 
لمسللتمرة لاحتلللواء جتمللاعي االضللعم في اسللتهلاك ا للدمات والصللادرات الإجماليللة اللل  نت للت إلى حلللد كبللير عللن تللدابير التباعللد الا -

 .الفيروس، في الداخل وا ارج
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ر الطليران والفنلاد  بشلكل اضفضلت أسلعار تلذاك كملا .2020البنلزين اللذي نلتج علن انهيلار أسلعار اللنفم في علام اضفاض أسعار  -
تويات مللا قبللل كثللير مللن مسللاسللتهلاك الللنفم وإنتاجلله أقللل ب وبقللي ،مل للوظ، مدفوعللة بالتخفيضللات الهائلللة في الطلللب بسللبب الوبللاء

 .الجائ ة
 -ة الفكريلة الأخللرىر، والملكيلات ا اصلة عللى المعلدات، والهياكلل، والب للث والتطلويأي النفقلل -تقللص الاسلتثمار الثابلت للأعملال  -

 .2020بشكل حاد في النصم الأول من عام 
) Board of Governors of .تقييد النشاط الشخصي وأثره علىلإنفا  على ا دمات مع استمرار التباعد الاجتماعي اضفاض ا -

the Federal Reserve System, 19 February 2021, pp. 7-21) 
 :2020-2019ة خلال الفترة مأدوات التسيير الكمي المستخد 2.1.2.2.3

وجللله صلللناع القلللرار إلى ت(، ركلللودا اقتصلللاديا وتراجعلللا في معلللدل التضلللخم، للللذا 2019-2020عرفلللت السلللنتين الأوليتلللين للأزملللة )
 تصلليل لرجللراءامللا يلللي تفع لللة النمللو الاقتصللادي، وفي اعتمللاد أدوات التيسللير الكمللي لت فيللز مكونللات الطلللب الكلللي، ومللن س دفللع

 )Board of Governors of the Federal Reserve System, 7 February 2020, pp. 17-38( :المتخذة
قام الاحتياطي الفيدرالي بشراء أورا  مالية طويلة الأجل لممارسلة ضلغم هبلوطي عللى أسلعار الفائلدة طويللة الأجلل وتيسلير الظلروف  -

 4.1إلى حلوالي  2019 جويليلةتريليلون دولار في  3.8ارتفع إجمالي أصلول الاحتيلاطي الفيلدرالي ملن حلوالي و  ،الية الأوسع نطاقاًالم
 تريليلون دولار أمريكلي ويتلكلات ديلون الوكاللة و 2.4، ملع حيلازات ملن سلندات ا زانلة بحلوالي  2020فيفلري تريليلون دولار في 

 MBS تريليون دولار 1.4بحوالي . 

وسللبتمبر وأكتللوبر  ويليللةجالنطللا  المسللتهدف لسللعر الأمللوال الفيدراليللة في  )FOMC( خفضللت الل نللة الفيدراليللة للسللو  المفتوحللة -
 .في المائة 1نقطة أساس لكل منها، ليصل إلى  25بمقدار  2019

عللى  أسلعار الفائلدة، و لة للتلداو ابللاضفضت أسعار الفائدة قصيرة الأجلل، بملا في  للك عللى الأورا  الت اريلة وشلهادات الإيلداع الق -
 .أسعار الفائدة على الرهن العقاري ،بطاقات الائتمان وقروض السيارات

 ٪1.8، و2019 جويليلةفي ٪ 1.2خفق الاحتياطي الفيدرالي سعر الفائدة المدفوع على أرصدة الاحتياطي المطلوبة والزائدة إلى  -
  من نفس السنة. في أكتوبر ٪1.55في سبتمبر، و

ليلة وسلم أسلعار ت غلير الماشلروط التمويلل الإجماليلة للشلركا، ويسلرت فت البنلوك علدة شلروط عللى القلروض الت اريلة والصلناعيةخف -
  فائدة منخفضة.

 :2120-2020خلال السنة  فترة الانتقال التدريجي من التيسير الكمي إلى التشديد الكمي 2.2.2.3
قاملت السللطات النقديلة باطلا   ،%2يلادة معلدل التضلخم بنسلبة قليللة علن بعد الت سن الطفيم في معدل النمو الاقتصلادي وز 

) Board of Governors : موعة من الإجراءات انتقلت فيها بين التيسير والتشديد لت قيق أهداف السياسة النقديلة، نلذكر ملن بينهلا

)42-of the Federal Reserve System, 19 February 2021, pp. 20 
نمللت الميزانيللة العموميللة لمجلللس  دفقلل .مليللار دولار شللهرياً 80الفيللدرالي توسلليع حيازاتلله مللن سللندات ا زانللة بمقللدار  واصللل الاحتيللاطي -

عكللس اسللتمرار شللراء الأصللول ، يللا ي2020جويليللة تريليللون دولار في نهايللة  7تريليللون دولار مللن  7.4الاحتيللاطي الفيللدرالي إلى 
  .سر والشركاتن إلى الأية وسلاسة أداء السو ، وبالتالي دعم تدفق الائتماللمساعدة في تعزيز الظروف المالية التيسير 



 عيسى حجابو  الدين قدوري نور

486 
 

هللي وبللاء، بشللكل عللام، و يلله قبللل المعللايير الإقللراض الاسللتهلاكية أقللل ملاءمللة يللا كانللت عل ، كمللا أنتشللديد معللايير الائتمللان المصللرفي -
لنصلم الأول اكل كبلير في معايير الإقراض بشل شددت البنوككما   ،صارمة بشكل خاص للأفراد  وي التصنيم الائتما  المنخفق

  .2020من عام 
إعفللاء بعللق و ، كل قياسلليمللدعومًا بكللل مللن معللدلات الفائللدة علللى الللرهن العقللاري المنخفضللة بشللو  الإقللراض العقللاري قويلًلاكللان 

 .القروض بموجب برنامج  اية شيكات الراتب
 :2023-1202خلال الفترة التوجه نحو سياسة التشديد الكمي  3.2.2.3

المسطرة من السللطات  ارتفاعا، فا  الأهداف 2023إلى غاية  2021عرف كل من النمو الاقتصادي والتضخم بداية من عام 
 الوصية، لذا ووفقا لمنه ية السياسة النقدية الأمريكية كان لزاما إتباع سياسة التشديد الكمي.

 :2023-2021أسباب تبني سياسة التشديد الكمي خلال الفترة  1.3.2.2.3
بعد  2023جانفي لمائة في افي  5.4إلى لينخفق  2021في ديسمبر  بالمائة 5.8التضخم إلى معدل  تميزت هده الفترة بارتفاع

في المائلة ملن مسلتواه  3ي أعلى بنسلبة ، كان إجمالي الناتج المحل2021في نهاية عام .كما أنه  2022جوان في المائة في  7أن بل   روته 
دى إلى تبللاطؤ وتلليرة النشللاط أقللد  ، Omicron ن الانتشللار السللريع لمتغلليرإلا أ .، قبللل أن يبللدأ الوبللاء2019لأخللير مللن عللام في الربللع ا

في النصلم  في المائلة 3.0 بلغلتة قويلة الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي بوتير في ارتفاع س  تلاه  2022عام  الاقتصادي في وقت مبكر من
ع ويرجلع ارتفلا )ard of Governors of the Federal Reserve System, 3 March 2023, pp. 5Bo-6( .2022الثلا  ملن علام 

 معدل التضخم والانتعاش الاقتصادي إلى الأسباب التالية:
دياً واسلع غطاً تصلاعضلاللذي يملارس و ع وسلم طللب قلوي لاختناقات سلسللة التوريلد وصلعوبات التوايلم والقيلود الأخلرى عللى السل -

 .لأسعارالنطا  على ا
بسلبب  ،كثلر ملن سلبع سلنواتألتصلل إلى أعللى مسلتوى لهلا منلذ  .2021 من في النصم الثا  الزيادات السريعة في أسعار الطاقة -

 رات الجيلوالتلوتو  درة للبلترولبللدان المصلوالزيادات المتواضعة في الإنتلاج ملن قبلل منظملة ال اضطرابات إنتاج النفم في الولايات المت دة
  )Board of Governors of the Federal Reserve System, 25 February 2022, pp. 13-14( .ياسياسية مع روس

ة تقريبلًا كملا في النصلم الأول نفلس اللوتير  ي، وهل 2022في المائلة في النصلم الثلا  ملن علام  1.8نما الإنفا  الاستهلاكي بمعدل  -
  .قد عادت إلى أنماط ما قبل الوباءيا يشير إلى أن عادات الإنفا  لدى المستهلكين  ،من العام

 .الزيادات الكبيرة في الواائم والأجور في العام الماضي -

بالإضلللافة إلى مكاسلللب أسلللعار المسلللاكن عللللى ملللدى السلللنوات القليللللة  ،د الأسلللر عللللى الملللدخرات الللل  تراكملللت خللللال الوبلللاءااعتمللل -
) Board of Governors of .تمويل استهلاك الأسهم لاستمراروال  فاقت الس ب من الاضفاضات الأخيرة في أسعار  ،الماضية

the Federal Reserve System, 3 March 2023, pp. 19-20)  
 :2023-2021أدوات التشديد الكمي المستخدمة خلال الفترة  2.3.2.2.3

تملاد ه صلناع القلرار إلى اعوجل(، نموا اقتصاديا وارتفاعا في معدل التضلخم، للذا ت2021-2023عرفت الفترة الممتدة بين عامي )
 :ذةالمتخ توفيما يلي تفصيل لرجراءا التضخم،أدوات التشديد الكمي لتقييد الطلب الكلي، ومن س خفق 
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قترضين بالنسبة للم ،ل الوباءعن معايير وشروط إقراض أكثر صرامة إلى حد ما من مستويات ما قب 2021منذ نهاية أبلغت البنوك  -
  .بعد الاضفاضات الأولية في بداية الوباء ،ة المنخفضة وي الدرجات الائتماني

حكامًللا يللا كللان عليلله قبللل أكثللر إ 2021منللذ بدايللة ائتمللان الللرهن العقللاري للمقترضللين  وي الللدرجات الائتمانيللة المنخفضللة كللان  -
 .الوباء

في  تريليلون دولار 8.9البلال  حلوالي اه مسلتو تريليلون دولار قبلل الوبلاء إلى  4.2زاد ح م الميزانية العمومية للاحتياطي الفيدرالي ملن  -
 ) Board of .، يللا يعكللس إلى حللد كبللير زيللادة في حيللازات حسللاب السللو  المفتللوح للنظللام مللن شللراء الأصللول2022جللانفي 

Governors of the Federal Reserve System, 25 February 2022, pp. 25-45) 

ليلة وخفضلت يتلكاهلا ملن بسلرعة النطلا  المسلتهدف لمعلدل الأملوال الفيدرا )FOMC (رفعلت الل نلة الفيدراليلة للسلو  المفتوحلة -
عللت النطللا  المسللتهدف رفكمللا   سللي،قيا وقللتسللندات ا زانللة وديللون الوكللالات والأورا  الماليللة المدعومللة بللالرهن العقللاري للوكالللة في 

  .2023ارس إلى غاية م 2022 جويليةنقاط مئوية أخرى منذ  3لسعر الفائدة على الأموال الفيدرالية بمقدار 

سللتهلك إلى حللد مللا تمويللل الم شللروطو شللددت البنللوك معللايير الإقللراض علللى القللروض الت اريللة والصللناعية والقللروض العقاريللة الت اريللة  -
 .2022خلال الربعين الثالث والرابع من عام  ، و لكأسعار الفائدة على بطاقات الائتمان

 ،2023وبدايللة  0222أواخللر علللى قللروض الأعمللال الصلغيرة بشللكل مل للوظ في و صللرفية ارتفعلت أسللعار الفائللدة علللى القلروض الم -
 )Board of Governors of the Federal Reserve System, 3 March 2023, pp. 20-38( .تماشياً مع دورة التشديد

 ريكي:على الاقتصاد الأم 2023-2019انعكاسات السياسة النقدية الأمريكية المعتمدة في الفترة . 4
لنشلاط الاقتصلادي اسللبية عللى  إلى سياسلة نقديلة تشلديدية أثلار ايجابيلة وأخلرىكميلة نتج عن الانتقال من سياسلة نقديلة تيسليرية  

 والمصرفي في الولايات المت دة الأمريكية، وفيما يلي تفصيل لتلك الآثار تبعا لكل مرحلة:

 على الاقتصاد الأمريكي: 2021-2019انعكاسات سياسة التيسير الكمي في الفترة  1.4
 همها.لي  كر لأعرفت تطبيق سياسة التيسير الكمي تداعيات ونتائج على القطاعين المصرفي والإنتاجي، وفي ما ي

 انعكاسات سياسة التيسير على القطاع المصرفي: 1.1.4
 عرف القطاع المصرفي وحركية الائتمان تغيرات خلال مرحلة التيسير الكمي، لعل أهمها:

في نهايللة عللام  احللاد اضللااضفعرفللت أن  بعللدفي المائللة،  30بمللا يقللرب مللن  2019عشللت أسللعار الأسللهم الأمريكيللة خلللال عللام انت -
2018. 

، و لللك اسلللت ابة إلى حللد كبلللير لمخللاوف المسلللتثمرين بشلللأن 2019أوت تراجعللت عوائلللد سللندات ا زانلللة الاسميللة بشلللكل حلللاد في  -
اسلللتمر الائتملللان الاسلللتهلاكي في التوسلللع بلللوتيرة و ، الصلللين والتوقعلللات الاقتصلللادية العالميلللةالتلللوترات الت اريلللة بلللين الولايلللات المت لللدة و 

) Board of Governors of the Federal Reserve System, 7 February .2019معتدلة، خلال النصم الثا  من عام 

)25-pp. 17, 2020 
ومسللار النشللاط الاقتصللادي كورونللا دم اليقللين بشللأن وبللاء  اسللتمرار حالللة عللبسللبب ، 2020في  تقلللب أسللوا  الأسللهم مرتفعللابقللي  -

اضفضلت عائلدات و  ،تقلصت عائدات سندات الشركات على فترات است قا  ياثلة لسندات ا زانلة إلى حلد كبلير، كما المرتبم به
 القائملة في وقلت مبكلر ملن تدهورت جودة الائتمان للقلروض  ات الرفلع الملالي، كما ا زينة والت قريبة من أدنى مستوياها التاريخية
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 جللانفي، ووصلللت إلى مسللتويات قياسللية في 2020مللارس بعللد اضفاضللها في  عرفللت انتعاشللاأسللوا  الأسللهم  إلا أن. 2020 عللام
 .لكورونا قاحات فعالةلوصول  بعد، 2021

ج وهلو أكللبر ع لز ك صلة ملن النللات ،سمليفي المائلة ملن إجملالي النللاتج المحللي الا 15إلى  2020ارتفلع ع لز الميزانيلة في السلنة الماليللة  -
  .2019سنة المالية في ال  ٪4 بوالمقدر المرتفع  صعودًا من مستواه ،المحلي الإجمالي في حقبة ما بعد الحرب العالمية الثانية

علللى مللدار علللام  ،لكنهللا الللت أقللل بكثللير مللن مسللتويات مللا قبللل الوبللاء 2020زادت أح للام التوريللق بعللد أن توقفللت في مللارس  -
زادت العائللدات عللللى سللندات ا زانلللة الاسميللة  ات فلللترات الاسللت قا  الأطللول بشلللكل مل للوظ منلللذ منتصللم علللام كمللا .2020
  تفشلليحيللث أدت مخللاوف المسللتثمرين بشللأن تللداعيات  ،2020 بعللد الاضفللاض الحللاد في أواخللر فبرايللر وأوائللل مللارس ، 2020

19-COVID. 

واقتربت من مستويات ما  2020لت سن إلى حد ما في النصم الثا  من عام استمرت مقاييس سيولة السو  لأورا  ا زانة في ا  -
) ,Board of Governors of the Federal Reserve System .قبل الوبلاء، خاصلة بالنسلبة إلى سلندات ا زينلة قصليرة الأجلل

)28-February 2021, pp. 20 19 
 المتقدمة:ت دياالاقتصا لولايات المتحدة الأمريكية وعلىانعكاسات سياسة التيسير على النشاط الاقتصادي في ا 2.1.4

للك يجابيلة مسلت معظلم تاتلأثيرات  عرفت هذه الفترة تزامنا في تطبيق سياسة التيسير الكمي بين الاقتصاديات المتقدملة، نلتج عنهلا
 الاقتصاديات، لعل أهمها: 

شلهرياً  176000وبلل  متوسلطها  2019لثلا  ملن علام الرواتب قوية في النصم االولايات المت دة كانت مكاسب التوايم في  -
نقطلة مئويلة أقلل  0.4أي  ؛في المائلة في ديسلمبر 3.5واستقر عند  2019اضفق معدل البطالة أكثر في عام و  ،خلال العام ككل

الاسمللي أقللل كللان الع للز الت للاري و  ة،تراجعللت الللواردات الحقيقيللو  2019نمللت الصللادرات الحقيقيللة في عللام كمللا  .السللابق مللن عاملله
) Board of Governors of the .كنسلبة مئويلة ملن النلاتج المحللي الإجملالي  كبلير، ولم يتغلير ع لز الحسلاب الجلاري بشلكل  اسللبي

)19-Federal Reserve System, 7 February 2020, pp. 5  
مليلون وايفلة، بينملا  22بمقلدار  (0202ريلل فملارس وأ)خللال المرحللة الأولى ملن الوبلاء  الاقتصاد الأمريكلي تراجعت الواائم في -

 تم طفيلم عمليلات الإغللا وبعلد أن ،  وهو أعلى مستوى له منلذ الكسلاد الكبلير -في المائة  14.8قفز معدل البطالة المقاس إلى 
ة بل  معدل البطال، و 2021جانفي نقطة مئوية فقم من نوفمبر إلى  0.4بنسبة  اضفق معدل البطالة مرة أخرى 2020في نهاية 

صلادرات الولايلات المت لدة ملن  لم تتعلااكملا   ،نقلاط مئويلة أعللى يلا كلان عليله قبلل اهلور الوبلاء 3ما يقلرب ملن  -في المائة  6.3
ظلللت صللادرات ا للدمات منخفضللة بسللبب اسللتمرار بدايللة الوبللاء، فالسلللع بشللكل كامللل بعللد الاضفاضللات الحللادة اللل  شللهدها في 

تم تعللويق اضفللاض واردات ا للدمات مللن خلللال و  ،اسللتعادت الللواردات معظللم مللا فقدتلله المقابلللفي  ،تعليللق معظللم الللرحلات الدوليللة
)Board of Governors of the Federal Reserve System, 19 February 2021, pp. 6- .انتعاش كاملل للواردات السللع

)23 

، لات است ابة للنمو الضعيم والتضلخم دون المسلتهدفالأجنبية المتقدمة التسهي تالاقتصادياقدمت البنوك المركزية في العديد من  -
أملللا ، 2019في النصلللم الثلللا  ملللن  تتللللك الاقتصلللاديانملللو النلللاتج المحللللي الإجملللالي الحقيقلللي في العديلللد ملللن في تراجلللع  فنلللتج عنهلللا
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نخفضة على خلفيلة الت الضغوط التضخمية مو ، تحسنت مدعومة جزئياً بإجراءات السياسة النقدية التيسيرية فقدمعدلات البطالة 
 )Board of Governors of the Federal Reserve System, 7 February 2020, pp. 27-29( .تباطؤ النمو الاقتصادي

، والللت اللروف التمويللل داعمللة 2021و 2019خلللال الفللترة  الأجنبيللة متيسللرة للغايللة تالاقتصللاديا فيكانللت السياسللة النقديللة  -
وكلان نتلاج  للك أن  .2020وك المركزية الكلبرى بإدخلال إجلراءات تحفيزيلة جديلدة في أواخلر علام للنمو، مع قيام عدد قليل من البن

نمللوًا أفضللل نسللبيًا للنللاتج المحلللي  (حيللث تكللون العللدوى تحللت السلليطرة)الآسلليوية  ات الللدخل المرتفللع  تالاقتصللادياشللهدت بعللق 
ن زيللادة الطلللب علللى الصللادرات في النصللم الثللا  مللن عللام اسللتفادت ملل، فقللد المتقدمللة تالاقتصللادياالإجمللالي مقارنللة بالعديللد مللن 

وجلود رغلم  أعللى يلا كانلت عليله قبلل الوبلاء ،2020في نهايلة علام فقلد كانلت معدلات البطالة . أما 2019عام مقارنة ب 2020
في إبقلاء التضلخم  كورونلاسلاعد اضفلاض الطللب الإجملالي واسلتمرار حاللة علدم اليقلين بشلأن مسلار  و  ،التيسلير دعم كبير للسياسلات
) ,Board of Governors of the Federal Reserve System, 19 February 2021 .تالاقتصلادياضلعيفًا في العديلد ملن 

)37-pp. 35 
 على الاقتصاد الأمريكي: 2023-2021انعكاسات سياسة التشديد الكمي في الفترة  2.4

 ها: كر لأهم ما يليلقطاعين المصرفي والإنتاجي، وفياعرفت تطبيق سياسة التشديد الكمي تداعيات ونتائج على 
 انعكاسات سياسة التشديد على القطاع المصرفي: 1.2.4

 عرف القطاع المصرفي وحركية الائتمان تغيرات خلال مرحلة التشديد الكمي، لعل أهمها:
 زانة الاسمية عبرت سندات ا عت عائداارتف كما، ارتفعت أسعار أسهم البنوك على الصافي، مدعومة بت سن التوقعات الاقتصادية -

لأورا  ا زانلة بشلكل  اتسعت هوامش اللديون الأخلرى طويللة الأجلل، و2021  جال الاست قا  بشكل مل وظ منذ أوائل يوليو
 .معتدل عبر فئات الائتمان

وسلع المسلتمر في قلروض تعلاا الائتملان بقلوة ملدفوعًا بالتف ،2021تحسنت اروف تمويل الشركات الصلغيرة بشلكل مل لوظ خللال  -
شللهد إجمللالي القللروض والإيجللارات القائمللة في البنللوك الت اريللة نمللواً وقللد . السلليارات والانتعللاش المل للوظ في أرصللدة بطاقللات الائتمللان

، مللللدفوعاً بللللالنمو القللللوي المسللللتمر في العقللللارات الت اريللللة والعقللللارات السللللكنية والقللللروض 2021مل واللللاً في النصللللم الثللللا  مللللن 
 ) Board of .نمللت القللروض العقاريللة الت اريللة بللوتيرة متواضللعة ياثلللة للسللنوات اللل  سللبقت الوبللاء مباشللرة ، كمللاكيةالاسللتهلا 

Governors of the Federal Reserve System, 25 February 2022, pp. 25-33) 
ارتفعللت العوائلللد طويللللة  في حلللين، 2022جويليللة قصللليرة الأجللل بشلللكل كبللير منلللذ عوائللد سلللندات ا زانللة الأمريكيلللة الاسميللة زادت  -

اسلتمرت يملا . ف2202م الأجل بشكل مل وظ، بعلد ارتفلاع كبلير في العوائلد علبر فلترات الاسلت قا  خللال النصلم الأول ملن علا
م تماشلى بشلكل علافالائتمان ما ، ألكنها بدأت في التباطؤ في الربع الرابع ، 2022عام خلال قروض الأعمال في البنوك في النمو 

 ء.تويات ما قبل الوبامع مس

استمر إجمالي ، و أدى ارتفاع أسعار الفائدة إلى اضفاض في قيمة الأورا  المالية المتاحة للبيع المحتف  بها في الميزانيات العمومية للبنوك  -
ت معتدلللة في ، علللى الللرغم مللن أن وتلليرة النمللو كانلل2022جويليللة القللروض والإيجللارات القائمللة في البنللوك الت اريللة في التوسللع منللذ 

 وبقيللت ،2021في نقللاط مئويللة مللن مسللتوياها  3تراجعللت معللدلات الللرهن العقللاري لكنهللا الللت أعلللى بن للو و  ،الأشللهر الأخلليرة
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) Board of Governors of the Federal. أوضلاع السليولة في سلو  ا زانلة النقديلة منخفضلة مقارنلة بمسلتويات ملا قبلل الوبلاء

)27-, pp. 20Reserve System, 3 March 2023 
 
 :ت المتقدمةالاقتصاديا انعكاسات سياسة التشديد على النشاط الاقتصادي في الولايات المتحدة الأمريكية وعلى 2.2.4

للك يجابية مسلت معظلم تاتأثيرات  عرفت هذه الفترة تزامنا في تطبيق سياسة التشديد الكمي بين الاقتصاديات المتقدمة، نتج عنها
 ها: الاقتصاديات، لعل أهم

، 2021مليلون وايفلة في النصلم الثلا  ملن علام  3.5بمقلدار ، زاد التوايم في الرواتب مع إعادة فتع الاقتصاد واستعادة النشاط -
في المائة في  4.0إلى  2020في المائة في نهاية عام  6.7اضفق معدل البطالة من ، و مليون وايفة 6.7يا رفع مكاسب العام إلى 

اسلتمرت في الزيلادة بلوتيرة مل والة مدفوعلة بقلوة النشلاط الاقتصلادي الأمريكلي، فقد ات الولايات المت دة واردأما  .2021جانفي
زادت صلادرات الولايلات المت لدة زيلادة طفيفلة خللال  كملا  ولا سيما الطلب القوي عللى السللع والرغبلة في إعلادة طلزين المخزونلات،

ارتفع كلل ملن الع لز الت لاري الاسملي وع لز  ونتي ة لذلك ،بل الجائ ةوالت دون مستويات ما ق 2021النصم الثا  من عام 
 ) Board of Governors of the Federal Reserve .2020الحساب الجلاري كنسلبة ملن النلاتج المحللي الإجملالي مقارنلة بعلام 

)28-System, 25 February 2022, pp. 5 

ر سلو  العملل في تعزيلز مكاسلب التوايلم في الرواتلب والل  بلل  متوسلطها رار ماسلتكورونلا إلى تأثير العوامل المرتبطلة بتضاهل أدى  -
عنللد مسللتويات تاريخيللة منخفضللة عنللد في الولايللات المت للدة اللل معللدل البطالللة و  ،2022شللهرياً منللذ منتصللم عللام  380،000

يا يعكس تراجع الطلب المحللي ، 2022من اضفضت الواردات الحقيقية في النصم الثا  . فيما 2023جانفي في المائة في  3.4
وضلللعم الطللللب  2022زيلللادة متواضلللعة، مقيلللدة بارتفلللاع قيملللة اللللدولار في  الصلللادرات الحقيقيلللة ، وفي المقابلللل عرفلللتعللللى السللللع

لكنلله  ، 2022تقلللص ع لز الحسللاب الجللاري كنسللبة ملن النللاتج المحلللي الإجمللالي خللال النصللم الثللا  مللن ، ونتي للة لللذلك الأجنلبي
) ,Board of Governors of the Federal Reserve System, 3 March 2023 .ءكان عليه قبل انتشار الوبا  أوسع يا بقي

)25-pp. 8 

، فقلد بسلبب المخلاوف بشلأن اسلتمرار الضلغوط التضلخمية العديد من البنوك المركزيلة الأجنبيلة عللى تشلديد السياسلة النقديلة تعمل -
ملللدفوعًا في الغاللللب بارتفلللاع أسلللعار الطاقلللة والغلللذاء، لكلللن التضلللخم  تالاقتصلللادياالتضلللخم الأجنلللبي بشلللكل كبلللير في معظلللم  ارتفلللع

اسلتمر النشلاط الاقتصلادي في ا لارج في الانتعلاش السلريع في حين  .الأساسي في ا ارج ارتفع أقل يا هو عليه في الولايات المت دة
أمللا  .مللع الوبللاء وزيللادة القللدرة علللى التكيللم احللات، بسللبب إعللادة انفتللاح الاقتصللاد بعللد توسللع اللق2021في النصللم الثللا  مللن 
عللادت إلى مسللتويات قريبللة مللن تلللك اللل  كانللت سللائدة قبللل فقللد الأجنبيللة المتقدمللة بشللكل عللام  تالاقتصللاديامعللدلات البطالللة في 

 ) Board of .ا الشرقيةسياسية المحيطة بروسيا وأوكرانيا إلى ضعم أداء مؤشرات الأسهم في أوروب التوترات الجيووقد تسببت  ،الوباء

)38-Governors of the Federal Reserve System, 25 February 2022, pp. 37 
بلين الأسلوا  الناشلئة، حيلث اضفضلت الصلادرات بشلكل مل لوظ  تاقتصلادياأدى ضعم الطلب العلالمي إلى إضلعاف النشلاط في  -

أدت أسلعار الطاقلة المرتفعلة إلى ضلغم اللدخل  ، فقدل وظتراجع نمو الناتج المحلي الإجمالي بشكل مكما   ،2023و 2022 عامي
اللت أسلوا  فيملا . في الصلين، والتلداعيات الاقتصلادية لل لرب الروسلية ضلد أوكرانيلا COVID الحقيقلي متلأثراً بالتبلاطؤ الملرتبم بلل

. ر ارتفلاع الطللب عللى العماللةيعكس اضفاض معلدلات البطاللة جزئيلًا اسلتمرا، و الأجنبية المتقدم تالاقتصادياالعمل قوية في معظم 
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 ثلار الزيلادات السلابقة في أسلعار مع تضلاهل  ،2023وبداية  2022اضفاضا في نهاية التضخم الرئيسي الأجنبي في ا ارج وعرف 
الكللبرى، مدعومللة بالاعتللدال في قللراءات التضللخم في  تالاقتصللادياارتفعللت مؤشللرات الأسللهم الأجنبيللة عللبر فيمللا . السلللع الأساسللية

) Board of Governors of .لولايات المت دة وأوروبا والتطورات الاقتصادية الل  تشلير إلى تحسلن  فلا  النملو في الصلين وأوروبلاا

)33-the Federal Reserve System, 3 March 2023, pp. 32 
 :خاتمة. 5

 لتالية:ا العناصر من خلال الدراسة ال  قمنا بها إلى  موعة من النتائج، يتمثل الهم منها فيتوصلنا 
ئل خلللال الوسللا قديللة مللنالحللوافز الن عنللدما لم تعللد البنللوك المركزيللة قللادرة علللى تللوفيرالسياسللة النقديللة غللير التقليديللة أدوات  نشللأت -

ة، و  الملال التقليديلساوز قنوات تم تصميم بعق الأدوات لت فل، وصلت إلى مستويات تعتبر الحد الأدنى الفعا االتقليدية، لأنه
 . ليةلمؤسسات المالرى للتأثير بشكل مباشر على اروف الائتمان من خلال توفير السيولة الكافية وأخ

النقديللة في غيللاب  يد السياسللةقللد يللؤدي تشللدف والتيسللير النقللدي، بللين التشللديديتطلللب تطبيللق السياسللة النقديللة الحديثللة المراوحللة  -
سلليكون لللدى ف التللدفق، في أنلله إ ا حللدثت زيللادة غللير مللبررة في حللين مللبررة،دليللل علللى ضللغوط التضللخم المفللرط إلى خسللارة غللير 

 .صانعي السياسات الأدوات اللازمة لمعالجة هذه الزيادة

، وانكمللاش %2أقللل مللن  يللتم التوجلله في الاقتصللاد الأمريكللي عللو سياسللة التيسللير الكمللي إ ا تللوفر سللببان، همللا معللدل تضللخم -
 .اقتصادي يحول دون التوايم

اسللة لللب تنويعلا في السير اللذي تطلأزملة كورونللا مراوحلة للاقتصللاد الأمريكلي بلين الانكمللاش والتضلخم، الأملل عرفلت الفلترة المواليللة -
 النقدية بين التيسير والتشديد.

صللاعدياً ضللغطاً ت سوالللذي يمللار ع وسللم طلللب قللوي لاختناقللات سلسلللة التوريللد وصللعوبات التوايللم والقيللود الأخللرى علللى السلل -
 لة كورونلا، الأملر أزملة جائ السبب الرئيسي في ارتفاع معلدل التضلخم في جلل دول العلالم بعلد ، كانواسع النطا  على الأسعار

 الذي دفع إلى تطبيق سياسة التشديد الكمي.
لت الروف التمويلل داعملة ، وا2021و 2019خلال الفترة  الأجنبية متيسرة للغاية تالاقتصاديا فيكانت السياسة النقدية  -

 .0202خر عام البنوك المركزية الكبرى بإدخال إجراءات تحفيزية جديدة في أوا للنمو، مع قيام عدد قليل من

خللاوف بشللأن اسللتمرار بسللبب الم علللى تشللديد السياسللة النقديللة 2021بعللد عللام العديللد مللن البنللوك المركزيللة الأجنبيللة  تعمللل -
ع أسلعار الطاقلة اللب بارتفلا في الغ ملدفوعًا تالاقتصلادياالتضخم الأجنبي بشلكل كبلير في معظلم  ، فقد ارتفعالضغوط التضخمية

 .والغذاء

لصلين، والتلداعيات الاقتصلادية في ا COVID أدت أسعار الطاقة المرتفعة إلى ضغم الدخل الحقيقي متلأثراً بالتبلاطؤ الملرتبم بلل -
 .لل رب الروسية ضد أوكرانيا

 :لتفادي الآثار السلبية لسياسة التشديد النقدي نقترح ما يلي اقتراحات:
 في فترة قصيرة لا تت اوز السنة.سياسة التشديد النقدي  أن يكون تطبيقيجب  -
 يجب أن لا تطبق إلا في أوقات الأزمات الاقتصادية. -
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  ضرورة التنسيق الدولي بين مختلم القوى الاقتصادية في مزامنة تطبيق تلك السياسة النقدية.  -
 للموضوع أفا  هي: آفاق الدراسة:

 ي في الدول النامية.متطلبات التشديد الكم -

 السياسة النقدية غير التقليدية ودورها في حل لة الأزمات المالية. -
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