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�الت��م �ومعدلات �البطالة �معدلات �ع�� ��مر��ي ��حتياطي�الفدرا�� �ي�ت���ا ��مر��ي�ال�� ��قتصاد ���� �سنة ا����2008من

� �سنة �2022غاية �خلال �ع��من �ان�الت�س���الك, ARDLمن��ية���عتماد �المتحصلة�عل��ا �تأث������حيث�اظ�رت�النتائج �ل�ا ��
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Abstract: Through This research paper, we will attempt to study the impact of the unconventional 

monetary policy of quantitative easing pursued by the US Federal Reserve on unemployment rates 

and inflation rates in the US economy from 2008 until 2022 by relying on the ARDL methodology, as 

the results obtained showed that easing Quantities have a short-term impact on inflation and 

unemployment rates, while they have no significant impact in the long-term on unemployment and 

have a weak impact on inflation rates. 
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  مقدمة

�عرضــت�اليابــان��ـــ��ســنوات�ال�ســـعينات�ا�ــ��أزمـــة�ماليــة�حـــادة�ادت�ا�ــ��تبـــاط�ء�شــديد��ـــ��النمــو��قتصـــادي�ع�ــ��اثر�ـــا�قــام�البنـــك�

حيـث�قـام�بتخفـيض�, المركزي�اليابا�ي�بالتدخل�عن�طر�ق�خفض�معدلات�الفائدة����محاولـة�منـھ�ا�ـ��اعـادة�ت�شـيط�و�تحف�ـ���قتصـاد

مــا�, غ�ــ��ان��جــراءات�ال�ــ��قــام���ــا�البنــك�اليابــا�ي�لــم��ســتطع�تجــاوز��زمــة. ا�ــ��معــدل�فائــدة�صــفرمعــدلات�الفائــدة�عــدة�مــرات�لتصــل�

دفـــع�الســـلطات�النقديـــة�ا�ـــ��اســــتحداث�سياســـة�نقديـــة�جديـــدة�مــــن�خـــلال�القيـــام�بـــبعض��جــــراءات��والتـــداب���ا��ر�ئـــة���ـــل�مشــــا�ل�

 quantitativeالـذي�يطلـق��عليـھ�بالإنجل��يـة�مصـط������2001الك�ـ��سـنة�وتم�تطبيق�لأول�مـرة�عمليـة�الت�سـ�, �قتصاد�الك���اليابا�ي

easingتم�النظــر�إ�ــ��الت�ســ���الك�ــ��مــن�طــرف�البنــك�المركــزي�اليابــا�ي�حيــث�يــ)QE (ع�ــ��أنــھ�أداة�محتملــة�للسياســة�النقديــة�يمكــن�أن�

فع�ــ��خــلاف�السياســة�. (Matousek& all, 2019, p. 2)�ســاعد��ــ��عكــس�معــدل�الت�ــ�م�الســل���والتغلــب�ع�ــ��مشــا�ل�فــخ�الســيولة

النقدية�التقليدية�ال����انت��س��دف��ش�ل�مباشر�معدلات�الفائدة�تقوم�فكرة�الت�س���الك���ع���اصدار�كميات���مة�من��مـوال�

  .بالعملة�الوطنية�دون�مقابل�و���ا�����قتصاد���دف�اعادة��نتعاش�للاقتصاد

�عد��زمة�المالية�ال���عرف�ا��قتصـاد��مر��ـي�سـنة��2008ا���غاية�, بنك�اليابان�ا�تمام�كب��ولم�تلقى��ذه�السياسة�ال���اتبع�ا�

فعـــاد�ا��ـــديث�مـــن�جديـــد�عـــن�, و�تـــداعيا��ا�ا��ط�ـــ�ة�ع�ـــ���قتصـــاد��مر��ـــي�و�ال�ـــ��انتقلـــت�تـــداعيا��ا�ا�ـــ��بقيـــة�الـــدول��خـــرى ��2007

ي�و�البنـــوك�المركز�ـــة�الرئ�ســية�حـــول�العــالم��ـــ��المملكـــة�المتحــدة�والبنـــك��ورو�ـــي�و�الت�ســ���الك�ـــ�،�ليضــطر��حتيـــاطي�الفـــدرا����مر��ــ

حيـــث�قـــام�, �ور�ــا�ا��نو�يـــة�و�اليابــان�ع�ـــ��القيــام�بتـــداب���جر�ئــة�ب�ب�ـــ��سياســـة�الت�ســ���الك�ـــ����ــدف�اعـــادة�التــوازن�المـــا���لاقتصــادا��ا

�ـــ��محاولـــة�منـــھ�لإعـــادة�تحف�ـــ��.  QE1 ; QE2 ; QE3 ; QE4مراحـــل��حتيــاطي�الفـــدرا���ب�ـــ��كميـــات��ـــ�مة�مـــن�الـــدولار�ع�ـــ���ار�عـــة�

ومن�خلال��ذه�الورقة�البحثية�سنحاول��جابة�, �قتصاد��مر��ي�و�الرفع�من�معدلات�النمو�و�تقليل�معدلات�الت��م�����والبطالة

طي�الفـــدرا����مر��ـيـ�ع�ـــ��معـــدلات�البطالـــة�أي�مـــدى�تـــؤثر�سياســة�الت�ســـ���الكمـــي�ال�ـــ��ي�ت���ــا��حتيـــا�إ�ــ� :التاليـــة��شـــ�اليةعــن�

  ؟ ومعدلات�الت��م����الولايات�المتحدة��مر�كية

  فرضيات�الدراسة

 تؤثر�سياسة�الت�س���الك���ع���معدلات�البطالة�و�الت��م�����جل�القص��.  

 لا�تؤثر�سياسة�الت�س���الك���ع���معدلات�البطالة�و�الت��م�����جل�الطو�ل.  

و�ـ��محاولـة�للإجابــة�ع�ـ���ــذه��شـ�الية�ســ�تم�تقسـيم�البحــث�ا�ـ��قسـم�ن�ســ�تطرق��ـ��القســم��ول�ا�ـ���طــار�المفـا�ي���لسياســة�

معــرج�ن�ع�ــ��العمليــات�و��جــراءات�ال�ــ��قـام���ــا��حتيــاطي�الفــدرا����مر��ــي��ــ��, الت�سـ���الك�ــ��باعتبار�ــا�سياســة�نقديــة�غ�ــ��تقليديـة

سيخصــص�القســم�الثــا�ي�مــن�الدراســة�لمحاولــة�قيــاس�اثــر�سياســة�الت�ســ���الك�ــ��ال�ــ��قــام���ــا��حتيــاطي�الفــدرا�����ــ��حــ�ن. �ــذا�الــن��

بالاسـتعانة�بمن��يـة��نحـدار�الـذا�ي�ذو�الفجـوات�الزمنيـة��2022و�سـنة���2008ع����ل�من�معـدلات��البطالـة�و�الت�ـ�م��مـا�بـ�ن�سـنة

ARDLذج�القياسية�لدراسات�العلاقة�طو�لة��جل�ب�ن�المتغ��ات،حيث�يتم�استخدام��ذا�النوع�من�النما�  

و�نجد�العديد�من�الدراسات���اديمية�����دبيات�العلمية�ال���تناولت�موضوع�دراسة�تأث���سياسة�الت�س���الك���ع���المؤشـرات�

 :�قتصاد�الك���نذكر�م��ا

 الدراسـة�ال�ــ��قــام���ــا�(Anh Nguyet, 2019)الت�سـ���الك�ــ��ع�ــ��معــاي����ئتمــان�والمخــاطر�النظاميــة��ــ���حــول�تــأث���سياســة��

حيــث�قــام�الباحــث�مــن�خــلال���ــذه�الدراســة�بقيــاس�تــأث���الت�ســ���الك�ــ��ع�ــ��معــاي����ئتمــان�والمخــاطر�النظاميــة��ــ��البنــوك�, اليابانيــة

خفيـــف�معـــاي����ئتمـــان�للموافقـــة�ع�ـــ��طلبـــات�وقـــد�اظ�ـــرت�النتـــائج�ال�ـــ��توصـــل�ال��ـــا�الباحـــث�ان�الت�ســـ���الك�ـــ��يـــؤدي�إ�ـــ��ت. اليابانيـــة

 .لكن�مع�ذلك��تنخفض�المخاطر�النظامية�للبنوك��عد�التوسع����برامج�شراء��صول . القروض
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 الدراســة�ال�ــ��قــام���ــا��ــل�مــن�(Hayo& Ono, 2015)حيــث�حــاول�الباحثــان�مــن�خــلال��ــذه�المقالــة�شــرح�الت�ــ�م��ــ��ف�ــ�ة��

ما�إذا��ان�الطلب�الك���والب�ئة�النقدية�يمكن�أن�يفسرا�معدل�الت��م�خـلال�ف�ـ�ة�الت�سـ���الك�ـ���وتفحص, الت�س���الك������اليابان

حيـث�. و�ذا�عن�طرق�إعادة�فحص�العلاقة�ب�ن�عدم�تناسق�التغ��ات�القطاعية�����سعار�ال�س�ية�ومعدل�الت�ـ�م�الك�ـ�. ���اليابان

 . �جل�يتم�تحديده�من�خلال�عوامل�جانب�العرض�يفسر��ذا��رتباط�ع���أنھ�دليل�ع���أن�الت��م�قص�� 

 دراسة�قياسية�قام���ا�(Lima, Vasconcelos, Simão, & de Mendonça, 2016)�� السياسـة�النقديـة�غ�ـ��التقليديـة��حول�تـأث��

مر�كيـــة�والمملكــة�المتحـــدة�ع�ـــ��ســوق��ســ�م��ـــ��الولايــات�المتحــدة�� �ال�ــ��ت�ن��ـــا�البنــوك�المركز�ــة) QE(،�المعروفــة�باســم�الت�ســـ���الك�ــ��

لإيجـاد�علاقـة�طو�لـة��مـد�بــ�ن��ARDLومـن�أجـل�تحليـل�تـأث���الت�سـ���الك�ـ��ع�ـ��أســواق��سـ�م�اسـتخدم�البـاحثون�نمـوذج��واليابـان،�

ھ�تـــأث���المتغ�ــ�ات،�حيـــث��أظ�ـــرت�النتـــائج�المتوصــل�ال��ـــا�أن�الت�ســـ���الك�ـــ��الـــذي�نفذتــھ�البنـــوك�المركز�ـــة��للـــدول�الســابقة�الـــذكر��ــاـن�لـــ

  .إيجا�ي�ع���أسواق��س�م

 ا��انب�النظري  -1

 مف�وم�الت�س���الكمي

الت�سـ���الك�ـ��ع�ـ��أنـھ�عبـارة�عـن�عمليـة�الشـراء�المباشـرة�و�الواسـعة�النطـاق�لـلأوراق�الماليـة�طو�لـة��جـل��(Hertel, p. 343)عـرف�

  .بواسطة�العملة�المحلية�من�طرف�البنك�المركزي�لأسباب�أخرى�غ���توجيھ�أسعار�الفائدة�قص��ة��جل

 عـود�ا�ـ��البنـوك�التجار�ـة�والمؤسسـات�الماليـة�وكــذلك�و�عـرف�سياسـة�ال�سـي���الك�ـ��بأ��ـا�شـراء�البنـك�المركــزي�لأدوات�ماليـة��

سـندات�ا��ز�نـة�مـن�اجـل��عز�ـز�احتياطـات�البنـوك�وتـوف���السـيولة�بالإضـافة�ا�ـ��أ��ـا��عمـل�ع�ـ��رفـع�قيمـة�تلـك��صـول�وز�ـادة�عـرض�

التقليديـــة�غ�ـــ��فعالـــة�النقــود�ف�ـــ��سياســـة�نقديـــة�غ�ـــ��تقليديـــة��ســـتخدم�لت�شـــيط��قتصــاد�القـــومي�عنـــدما�تصـــبح�السياســـة�النقديـــة�

 )  .2019يو�����و�مدوخ،�(

 الت�ســـ���الك�ـــ���ـــو�أداة�يمكـــن�للبنـــوك�المركز�ـــة،�اســـتخدام�ا�ل�ـــ���مـــوال�مباشـــرة��ـــ���قتصـــاد�و�مـــوال�إمـــا�ماديـــة،�مثـــل�

رقميــــة�ثــــم�يــــتم�و�ينطــــوي�الت�ســــ���الك�ــــ��ع�ــــ��إ�شــــاء�نقــــود�. �وراق�النقديــــة�،أو�رقميــــة�،مثــــل��مــــوال�الموجــــودة��ــــ��حســــابك�المصــــر��

�–" شــراءا�لأصــول "أو�" الت�ســ���الك�ــ�"اسـتخدام�ا�لشــراء�أشــياء�مثــل�الــديون�ا���وميــة��ــ��شــ�ل�ســندات�و�قــد��ســمع�أيضًــا�أ��ــا��ســ���

��ـــدف��عز�ـــز��نفـــاق�و�" ا��ديـــدة"و�مـــا�نفـــس�ال�ـــ��ء�و��ال�ـــدف�مـــن�الت�ســـ���الك�ـــ���ســـيط�حيـــث�يـــتم�مـــن�خـــلال�إ�شـــاء��ـــذه��مـــوال�

  .(quantitative-easinglast, 2020)قتصاد��س�ثمار�����

ممــا�ســبق�يمكــن��عر�ــف�الت�ســ���الك�ــ��،�ع�ــ��انــھ�نــوع�مــن�السياســة�النقديــة�الغ�ــ��التقليديــة�ال�ــ��تتخــذ�ا�البنــوك�المركز�ــة���������

حف����قتصـاد�و�للدول�من�خلال�عمليات�شراء��صول�ع���نطاق�واسع�من�اجل��عز�ز�احتياطات�البنوك�وتوف���السيولة�من�أجل�ت

  .المحافظة�ع���استقراره

  قنوات�سياسة�الت�س���الكمي

قنـــوات��4تنــاقش��دبيــات�العديــد�مــن�قنــوات�نقــل�الت�ســ���الك�ــ��عنـــدما�يتعلــق��مــر�بالتــأث���ع�ــ���ســواق�الماليــة�،�و�مكــن�تمي�ــ��

  ) :3-2،�الصفحات�Stefanski�،2022(رئ�سية�

الك�ـــ��ع�ـــ��ز�ـــادة�الطلـــب�ع�ـــ���صـــول�المشـــ��ات�و�حـــد�مـــن�العـــرض��ـــ��الســـوق�عنـــدما��عمـــل�سياســـة�الت�ســـ��� :قنـــاة�الســـعر -1

يفضــل��عــض�الــوكلاء�أو�لا�يمكــ��م�الوصــول�إلا�إ�ــ��أصــول�معينــة�،أو��ــ��ظــل�قابليــة�اســ�بدال�غ�ــ���املــة�للأصــول�،�وتــؤثر�التغ�ــ�ات��ـــ��

  .العرض�والطلب�ال�س���ع���أسعار��صول��و�التا����ترتفع�أسعار��صول 
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ـــة -2 ـــــة�المحفظـــ ــــادة�موازنـ ــــاة�إعــ مــــــع�انخفــــــاض�العوائــــــد�المتوقعــــــة�ع�ــــــ���صــــــول�ال�ــــــ��قــــــام�البنــــــك�المركــــــزي��شــــــرا��ا�،��عيــــــد��:قنــ

  .المس�ثمرون�موازنة�محافظ�م��س�ثمار�ة�تجاه��صول��خرى�غ���القابلة�للاس�بدال��ش�ل��امل�،�وال���بدور�ا�ترتفع�أسعار�ا�

ا��فـــاظ�ع�ـــ��(�صـــول�إ�ـــ��ال�ـــ�ام�البنـــك�المركـــزي�با��فـــاظ�ع�ـــ��سياســـة�نقديـــة�توســـعية��شـــ���عمليـــات�شـــراء� : �شـــارةقنـــاة� -3

مـن�خـلال�العمــل�كشـ�ل�مـن�أشـ�ال�التوجيـھ�المسـتقب���،�فـإ��م�يخفضـون�أسـعار�الفائــدة�) أسـعار�الفائـدة�عنـد�مسـتوى�مـنخفض�جـدا

  .المستقبلية�قص��ة��جل�المتوقعة�،�و�التا���أسعار�الفائدة�طو�لة��جل�

مـــع�ز�ـــادة�أســعار��صـــول�المشـــ��ات�ومقــدار�احتياطيـــات�البنــك�المركـــزي�مـــن�أصــول�البنـــوك�،�يرتفـــع� : قنــاة��قـــراض�المصــر�� -4

  .صا���قيمة�البنوك�وسيول��ا�،�مما�قد�يدفع�م�إ���تقديم�المز�د�من�القروض�للاقتصاد�ا��قيقي

 :آليات�عمل�سياسة�الت�س���الكمي�

الت�ســـ���الك�ـــ��ع�ـــ���قتصـــاد�ا��قيقـــي�فانخفـــاض�عائـــدات�ســـندات�الشـــر�ات�،�وارتفـــاع�أســـعار��مـــن�خـــلال��ســـواق�الماليـــة��يـــؤثر 

تـــو��ن�،�ممـــا�يـــؤدي�إ�ـــ��ز�ــــادة���Qســـ�م�،�وتحســـ�ن�الوصـــول�إ�ـــ��التمو�ـــل�المصـــر���،�يقلـــل�مـــن�ت�ــــاليف�التمو�ـــل�للشـــر�ات�و�ز�ـــد�مـــن�

. و�المثل��يؤدي�انخفاض�معدلات�الر�ن�العقاري�وس�ولة�الوصول�إ����ئتمـان�المصـر���إ�ـ��ز�ـادة��سـ�ثمار�السـك��. �س�ثمار�التجاري 

ثـــروة�المســـ��لك��فتـــؤدي�مـــدفوعات�الـــر�ن�العقـــاري�المنخفضـــة�إ�ـــ��ز�ـــادة�الـــدخل�المتـــاح�،�ب�نمـــا�تـــؤدي�أســـعار��ســـ�م�المرتفعـــة�إ�ـــ��ز�ـــادة

في�ـون�لــھ�تــأث���إيجــا�ي�ع�ـ���ســ��لاك�و�قــد�يــؤدي�انخفـاض�عائــدات�الســندات�ا���وميــة�،�و�التـا���انخفــاض�ت�ــاليف�خدمــة�الــدين�،�

ا���ومــة�مــن�تخفيــف�السياســة�الماليــة��ســ�ب�انخفــاض��ســعار�المســتقبلية�قصــ��ة��جــل�المتوقعــة�فيــنخفض��-أو�تمكــ�ن��-إ�ــ��تحف�ــ��

ممـا�يرفـع�القـدرة�التنافسـية�للمنتجـ�ن�المحليـ�ن��و�التـا����عـزز�صـا���الصـادرات�؛�كمـا�أن��سـ��لاك�لـھ�تـأث���مباشـر�ع�ـ��سعر�الصـرف��

  .الت��م�مع�ز�ادة�أسعار�الواردات

 :سياسة�الت�س���الكمي����الولايات�المتحدة��مر�كية

محاول�لكبح����يار�الـذي�حصـل��ـ���قتصـاد��مر��ـي��سـ�ب�قام��حتياط�الفدرا���بالتدخل�����2007عقب��زمة�المالية�لسنة�

التــداعيات�ا��ط�ـــ�ة�لازمـــة�الــر�ن�العقـــاري�الـــذي�اثــر��شـــ�ل�كب�ـــ��ع�ـــ��جميــع���شـــطة��قتصـــادية��ــ��الولايـــات�المتحـــدة�و�دول�العـــالم�

ت�شـيط��قتصـاد��مر��ـي��شـ�ل�خـاص��حيث�قام��حتياط�الفدرا���ب�نفيذ�ار�ع�عمليات�للت�سـ���الك�ـ���ـدفت��ـ��مجمل�ـا�ا�ـ��اعـادة

, و�العـــال����شـــ�ل�عـــالم،�وتختلـــف�عمليـــات�الت�ســـ���الك�ـــ��مـــن�حيـــث��صـــول�المســـ��دفة�و�طـــول�ف�ـــ�ة�و�كميـــة�النقـــود�ال�ـــ��تـــم��ـــ��ا

  Q1 ; QE2 , QE3 ; QE4و�ش�ل�مختصر�تمثلت����أر�ع�مراحل�

 :(history-quantitative-easing-united-states, 2023)ع���النحو�التا���

QE1 2008: ا�ـ��ارتفـاع�كب�ـ���ـ���سـبة�البطالـة��ـ��الولايـات�المتحـدة��مر�كيـة�حيـث�أفلسـت��2007أدت��زمـة�الماليـة�العالميـة�لسـنة�

العديــد�مــن�المؤسســـات�و�الشــر�ات�مــا��ســـ�ب��ــ��فقــدان�الكث�ـــ��مــن�الســ�ان�لوظـــائف�م��واســتجاب��حتيــاط�الفـــدرا����ســرعة�لمحاولـــة�

رغــم�ذلــك�, 2008ا�ــ��معــدل�فائــدة�قر�ــب�مــن�الصــفر�ســنة��2007ســنة��%5.25ة�مــن�خــلال�تخفــيض�معــدلات�الفائــدة�مــن�احتـواء��زمــ

اســـتمر��قتصـــاد��ـــ���نكمـــاش�مـــا�دفعـــھ��للتـــدخل�مـــن�جديـــد�ولكـــن��ـــذه�المـــرة�بطر�قـــة�مختلفـــة�حيـــث�أن�سياســـة�تخفـــيض�معـــدلات�

ة�واسـعة�النطـاق�لشـراء�كميـات�كب�ـ�ة�مـن�السـندات�ا���وميـة�و�ســندات�الفائـدة�لـم�تقـدم�الكث�ـ�،�لـيعلن��حتيـاطي�الفـدرا���عـن�خطــ

المؤسســات�الك�ـــ�ى�و�ـــذا�لـــدفع�أســـعار��ـــذه��صـــول�نحـــو��رتفـــاع�مــع�خفـــض�عوائـــد�ا�بالتـــا���ســـوف�تـــدفع�المســـ�ثمر�ن�للتخ�ـــ��ع��ـــا�و�

  .�س�ثمار�����قتصاد�ا��قيقي
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QE2 2010 : ع���الرغم�من�الكميات�ال��مة�ال���قام��حتياط�الفيدرا���ب���ا�غ���أن�النتائج�لم�تـأ�ي��ـ��مسـتوى�الطموحـات�

مـن�عمليـة�الت�سـ���الك�ـ��حيـث�قـام��شـراء��QE2حيث�بقيت�مستو�ات�الت��م�و�البطالة�مرتفعة�ما�دفع�ا����علان�عن�جـول�ثانيـة�

  .2011و�ا���غاية�جوان��2010مليار�دولار�ش�ر�ا�ابتداء�من�د�سم��� 75سندات�ا��ز�نة�طو�لة��جل�بما�قيمتھ�

QE3 2012 : بـــدأت�سياســـة�الت�ســـ���الك�ـــ��QE2حيـــث�أظ�ـــرت�المؤشـــرات��قتصـــادية��2012تظ�ـــر�نتـــائج�حســـنة�مـــع���ايـــة�ســـنة��

يــاطي�الفــدرا���مــا�دفــع�ا�ــ��ال�ليــة�تحســن�غ�ــ��ان�معــدلات�البطالــة�بقيــت�مرتفعــة�و�ســ�ثمارات�بقيــت�بطيئــة�ع�ــ��عكــس�توقعــات��حت

مليـار�دولار�مـن��وراق�الماليـة�المدعومـة��40متمثلـة��ـ��مشـ��يات�شـ�ر�ة�بقيمـة�� �QE3علان�عن�جولة�ثالثة�مـن�عمليـة�الت�سـ���الك�ـ��

  .2014أكتو�ر�مليار�دولار�ش�رً�ا�ا���غاية��45بالر�ن�العقاري�،�كما�تم�تنفيذ�خطة�لز�ادة�حيازة�سندات�ا��زانة�طو�لة��جل�إ���

QE4 2020 : عد�ا��ولات�الثلاثة�السابقة�ال���قام���ا��حتيـاطي�الفـدرا���بـدأ��قتصـاد��مر��ـي��سـتعيد�توازنـھ�و�لكـن�مـع���ايـة��

�QE4اجتاح�العالم�و�ـاء��ورونـا�مـا�أدى�مـن�جديـد�ا�ـ��انكمـاش�حـاد��ـ��ال�شـاط��قتصـادي�و�قـد�أعلـن�عـن�جولـة�جديـدة��2019سنة�

�, مليـار�دولار�مـن��وراق�الماليـة�المدعومـة�بـالر�ن�العقـاري �40مليـار�دولار�مـن�ديـون�الو�اـلات�و��80مش��يات�ش�ر�ة�بقيمة��الذي�تضمن

  .QE4ولم�يحدد��حتياطي�الفدرا���سقف�أو�مدة�لل��نامج�

 ا��انب�التطبيقي�من�الدراسة

ال�ـ��انت���ـا��حتيـاطي�الفـدرا����مر��ـي�ع�ـ���ـل�مـن�معـدلات��QE1 ;QE2 ;QE3 ;QE4سنحاول�قياس�أثر�سياسة�الت�سـ���الك�ـ���

  :من�خلال�وضع�نموذجي�ن�و�ما�2022ا���غاية��2008البطالة�ومعدلات�الت��م��كلا�ع���حدى�خلال�الف��ة�الممتدة�من�

  قياس�أثر�سياسة�الت�س���الك���ع���معدل�البطالة�:النموذج��ول.  

 الت�س���الك���ع���معدل�الت��م�قياس�أثر�سياسة�:النموذج�الثا�ي.  

  :تتمثل�متغ��ات�الدراسة����ثلاثة�متغ��ات�رئ�سية�و���

 المتغ��ة�المستقلةM3 :ال����ع���عن�سياسة�الت�س���الك���من�خلال�المجمع�النقدي�M3  

 المتغ��ة�التا�عة�Taux-Chômageال����ع���عن�معدل�البطالة�.  

 المتغ���التا�عة�CPI :توى�الت��م�من�خلال�مؤشر�اسعار�المس��لكال����ع���عن�مس .  

تم�ا��صول�ع���البيانات�من�الموقع�ا��اص�بالاحتياطي�الفدرا����مر��ي�حيث�س�تم�التعامل�مع�بيانات�ش�ر�ة�تمتد�من�جانفي�

  .2022ا���غاية�د�سم����2008

 .المرحلة��و���من�العملية����دراسة�خصائص�السلاسل�الزمنية�لمتغ��ات�الدراسة�قصد�التوصل�للنموذج�المناسب�

  )2022-2007( �مر�كيةتطور�الكتلة�النقدية����الولايات�المتحدة��.1الش�ل�

  

  �حتياطي�الفدرا����مر��ي�:المصدر
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يمكــــن�أن�نلاحـــظ�بوضــــوح��تطـــور�العــــرض�النقـــدي�حيــــث��عـــرف�تصــــاعد�مســـتمر�وحــــاد�و�ـــذا�ن�يجــــة�الكميــــات��1رقـــم��الشــــ�لمـــن�

�ـــ��اطـــار�سياســـة�الت�ســـ���الك�ــــ��ال�ـــ��ي�ت���ـــا��ـــ��ضــــوء��2008ال�ـــ�مة�مـــن��مـــوال�ال�ـــ��قــــام��حتيـــاط�الفـــدرا���ب�ـــ��ا�ابتـــداء�مــــن�

�ـ��محاولـة�لإعــادة��2019ث�عـرف�المعـروض�النقـدي�ز�ــادة�كب�ـ�ة�خاصـة��عــد�السياسـة�النقديـة�ا��ديثـة�لتحف�ــ���قتصـاد��مر��ـي�حيــ

 .2019ازمة�كرونا��دفع�ال�شاط��قتصادي��عد��نكماش�الذي�عرفھ��س�ب

  )2022-2007(مؤشر�أسعر�المس��لك��.2الش�ل�

 

 �حتياطي�الفدرا����مر��ي�:المصدر

�2008نلاحظ�ان��ناك�تذبذب����مؤشر��سعار�الذي��ع���عن�الت��م�حيث�عرف�المؤشر�ارتفاع�كب�ـ���ـ��سـنة��2رقم��الش�لمن�

ثـم�بـدأ�بالارتفـاع�مجـددا��لكــن��2009ح�ــ��وصـل�ا�ـ��معـدلات�سـالبة��سـنة���2009سـ�ب��زمـة�الماليـة�غ�ـ��انـھ�بـدا��ـ��ال��اجـع�مـع�بدايـة�

ا�ـــ��سياســـة�الت�ســـ���الك�ـــ��ال�ـــ���2021ا�ـــ���2010و�قـــد�يرجـــع��ســـتقرار�ال�ســـ���مـــن��2021يـــة�نقـــاط�ا�ـــ��غا�5ع�ـــ��العمـــوم�لـــم�يتجـــاوز�

�2022نقطــة��ــ��جــوان��9.05غ�ــ��انــھ�يمكــن�ان�نلاحــظ�ارتفــاع�كب�ــ���ــ��مؤشــر��ســعار�بلــغ��2008انت���ــا��حتيــاطي�الفــدرا���منــذ�ســنة�

وســنحاول�الكشــف�عــن�, ون��ثــار�الســلبية�لسياســة�الت�ســ���الك�ــ�أو�قــد�ت�ــ�2019يرجــع��ــذا�لعــدة�أســباب�م��ــا�تــداعيات�أزمــة��ورونــا�

  . �ذا�من�خلال�دراسة�قياسية�لتأث���سياسة�الت�س���الك���ع���الت��م�����جل�الطو�ل�و�القص��

  )2008-2007(تطور�معدلات�البطالة����الولايات�المتحدة�  .3الش�ل�

 

  �حتياطي�الفدرا����مر��ي�:المصدر

��زمـــة �ســـ�ب ���2008رتفـــاع�ابتـــداء�مـــن�ســـنة�تطـــور��ســـبة�البطالـــة��ـــ��الولايـــات�المتحـــدة��مر�كيـــة�حيـــث�بـــدأت��ـــ�3 الشـــ�ليظ�ـــر�

غ�ــ��انــھ��2016ابتــداء�مـن�ســنة��%5و�ـدأ��عــد�ا��ــ��ال��اجــع��شـ�ل�عــام�ا�ــ��أقـل�مــن���2010ســنة�� %11ليصــل�ا�ـ���2008الماليـة�لســنة�

خـلال�الف�ـ�ة�و ،��نخفـاض�إ�ـ�ليعـود��عـد�ا���2019 ن�يجـة�ا�ـ���زمـة�ال�ـ�ية�و�ـاء��ورونـا�2020سنة�� %14قفز��ش�ل�كب���ليصل�ا���

قــام��حتيـــاط�الفــدرا���بان��ـــاج�سياســة�الت�ســـ���الك�ــ����ـــدف��بقــاء�ع�ـــ��معــدلات�البطالـــة��ــ��مســـتو�ات�منخفضــة�قـــدر��2007-2022

  ,�م�ان



 157                                                                                                                                                      )160-151ص�ص�( حداد�محمدو �سعدي�طيب

 2024-02العدد�/  15المجلد                                                                                                                                      قتصاد�ا��ديدمجلة��

ع�ـــ��معـــدل�البطالـــة�مـــن�خـــلال�نمـــوذج�قيا�ـــ��،�حيـــث�نلاحـــظ�مـــن���وســـنحاول�مـــن�خـــلال��ـــذا�البحـــث�قيـــاس�تـــأث����ـــذه�السياســـة�

ان��نــاك�تذبــذيات��ــ��مؤشــر��ســعار�و�معــدلات�البطالــة،��وســوف�نقــوم�ب�نــاء�نمــوذجي�ن�ر�اضــي�ن�لقيــاس�مــدى�تــأث����3و��2المنحنيــات�

  .2022-2007لال�الف��ة�سياسة�الت�س���الك���ال���انت���ا��حتياطي�الفدرا���ع����ل�من�معدلات�البطالة�و�الت��م�خ

 النموذج�الر�ا���:  

لدراسة�مستوى�استقرار�ة�السلاسل��ستع�ن�باختبار�دي�ي�فولر�المطور�حيـث�ي��ـص�ا��ـدول� : دراسة�استقرار�ھ�السلاسل -1

 :التا���النتائج

 eviews 12نتائج�دراسة�استقرار�ة�السلاسل�بالاستعانة�ب��نامج� .1ا��دول�

  M3 t-chomage  CPI  المتغیرة

  I(1)  I(1)  I(0)  درجة التكامل

 eviews12بالاعتماد�ع���برنامج���نمن�اعداد�الباحث�:المصدر

�ـ��حـ�ن�ان�المتغ�ـ���I(1)مت�املـة�مـن�الدرجـة��t-chomageو�المتغ�ـ�ة�� M3تظ�ر�نتـائج�اختبـار�إسـتقرار�ة��السلاسـل�ان��ـل�مـن�المتغ�ـ��

CPIمت�املـة�عنــد�المسـتوى��I(0).بالتــا���س�سـ�ند��ــ��دراســة�قيـاس�أثــر�سياسـة�الت�ســ���الك�ــ��ال�ـ��ي�ت���ــا��حتيـاطي�الفــدرا����مر��ــي�

حيـــث�ســـنقوم�بدراســـة�العلاقـــة��(ARDL)ع�ـــ���ـــل�مـــن�معـــدلات�البطالـــة�و�الت�ـــ�م�ا�ـــ��من��يـــة��نحـــدار�الـــذا�ي�ذو�الفجـــوات�الزمنيـــة�

  .طو�لة��جل�ب�ن�متغ��ات�الدراسة�

  ): 250،�صفحة�2020ي��،�زاير،�و�محفوظ،�( ARDLالعامة�للنموذج��الصيغة�الر�اضية

  قياس�أثر�سياسة�الت�س���الك���ع���معدل�البطالة�:النموذج��ول. 

����_�ℎ�����

 قياس�أثر�سياسة�الت�س���الك���ع���معدل�الت��م�:النموذج�الثا�ي.  

���

 :تقدير�ف��ات��بطاء�للمتغ��ات� -2

  ):2(و�النموذج�) 1(لمتغ��ات�النموذج�تقدير�ف��ات��بطاء� .2ا��دول�

  ف��ة��بطاء�المناسبة  النموذج

 ARDL (5 ; 4)  )1(النموذج�

  ARDL (11 ; 2)  )2(النموذج�

  eviews12بالاعتماد�ع���برنامج���نالباحث�إعدادمن�: المصدر
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 ):1(للنموذج��bounds testإختبار�الت�امل�المش��ك� -3

 F-Bounds Test 
Null Hypothesis: No levels 

relationship 
     
     Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
     
      F-statistic  3.050518 10%   3.02 3.51 
      K 1 5%   3.62 4.16 
  2.5%   4.18 4.79 
  1%   4.94 5.58 
     

  eviews 12بالاعتماد�ع���برنامج���نالباحث�إعدادمن��:المصدر�

عنـد��I(0)نلاحـظ�ا��ـا�أقـل�مـن�قيمـة��I(0)و�ا��ـد��د�ـى��I(1)نقار��ا�مـع�ا��ـد��ع�ـ����ficher = 3.050518من�ا��دول�السابق�قيم�

-tauxومعـــــدلات�البطالـــــة�M3ومنـــــھ��ســـــتطيع�القـــــول�انـــــھ�لا�توجـــــد�علاقـــــة�ت�امـــــل�مشـــــ��ك�بـــــ�ن�الكتلـــــة�النقديـــــة��%5مســـــتوى�معنو�ـــــة�

chômageاذن�نقوم�بتقدير�المعاملات�����جل�القص��, ���الولايات�المتحدة��مر�كية�و�بالتا���لا�توجد�علاقة�����جل�طو�ل�بي��ما��. 

  ):1(تقدير�معلمات�النموذج� -4

 ع���معدلات�البطالة�m3لقياس�تأث���الكتلة�النقدية�) 1(تقدير�نموذج�: 1ا��دول 

     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   
     
     
TAUX_CHOMAGE(-1) 0.593648 0.074654 7.951999 0.0000 

TAUX_CHOMAGE(-2) 0.337589 0.086212 3.915786 0.0001 

TAUX_CHOMAGE(-3) 0.244617 0.085516 2.860484 0.0047 

TAUX_CHOMAGE(-4) -0.156462 0.076479 -2.045816 0.0423 

TAUX_CHOMAGE(-5) -0.089769 0.062904 -1.427074 0.1553 

LOG(M3) 87.99451 8.506310 10.34461 0.0000 

LOG(M3(-1)) -61.98350 18.04730 -3.434502 0.0007 

LOG(M3(-2)) -84.29161 19.41749 -4.341013 0.0000 

LOG(M3(-3)) 31.43832 20.05128 1.567896 0.1187 

LOG(M3(-4)) 26.46990 11.95338 2.214427 0.0281 

C 11.48396 5.283345 2.173615 0.0311 
     
     
R-squared 0.938939     Meandependent var 6.248925 

Adjusted R-squared 0.935450     S.D. dependent var 2.233316 

F-statistic 269.0989     Durbin-Watson stat 2.034347 

Prob(F-statistic) 0.000000    

  eviews 12بالاعتماد�ع���برنامح��نالباحث�إعدادمن��:المصدر

ع�ـ��المتعلقـة�بقيـاس�تـأث���سياسـة�الت�سـ���الك�ـ��) 1(يظ�ر�ا��دول�السـابق�نتـائج�تقـدير�معادلـة��نحـدار�ا��اصـة�بتقـدير�النمـوذج�

حيــث�نلاحــظ�, ال�ـ���ع�ــ��عــن�العــرض�النقــدي��ـ��الولايــات�المتحــدة��مر�كيــة�M3مــن�خــلال�المتغ�ــ�ة�(taux_chomage)معـدلات�البطالــة�

و�معلمــــة�taux_chomage(-5)باســــت�ناء�معلمــــة�المتغ�ــــ�ة��%5ان�جميــــع�معلمــــات�النمــــوذج�ذات�دلالــــة�إحصــــائية�عنــــد�مســــتوى�معنو�ــــة�

مــــن�التغ�ــــ�ات�ا��اصــــلة��ــــ��معــــدلات��%93.54فــــان�النمــــوذج�يفســــر�Adjusted R-squaredومــــن�خــــلال�قيمــــة�LOG(M3(-3))المتغ�ــــ�ة

-Fو�شـــــ���القيمــــة��حتماليـــــة�لــــــ�, خلــــو�النمـــــوذج�مــــن�مشـــــ�لة��رتبـــــاط�الــــذا�ي�للأخطـــــاء Durbin-Watson،�كمـــــا�تبــــ�ن�قيمـــــة�.البطالــــة

statisticان�النمـــوذج�معنـــوي�ومقبـــول�منالناحيـــة��حصـــائية��و�مـــن�ناحيـــة�أخـــرى��شـــ���النتـــائج�المتحصـــل�عل��ـــا�ا�ـــ��ان�ز�ـــادة�العـــرض�

ل�ـــا�تــأث���بمعامـــل�ســـالب��t-2و���t-1ــ��حـــ�ن�أن�كميــة�العـــرض�النقــدي��ـــ��الــزمن��tالنقــدي�ســـوف�يرفــع�مـــن�معــدلات�البطالـــة��ــ��الـــزمن�

  ة،بالتا���تؤدي�ا����خفض�معدلات�البطال
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  ):2(للنموذج��bounds testإختبار�الت�امل�المش��ك�

  )2(للنموذج��bounds testإختبار�الت�امل�المش��ك��.4 ا��دول 

F-Bounds Test 
Null Hypothesis: No levels 

relationship 
     
     Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
     
     F-statistic  4.138539 10%   3.02 3.51 
K 1 5%   3.62 4.16 
  2.5%   4.18 4.79 
  1%   4.94 5.58 
     

 eviews 12بالاعتماد�ع���برنامح��نالباحث�إعدادمن��:المصدر

عند���I(1)نلاحظ�أ��ا�أك���من�قيمة, I(0)و�ا��د��د�ى��I(1)نقار��ا�مع�ا��د��ع���ficher=4.138539من�ا��دول�السابق�قيم�

�����CPIومعدلات�الت��م��M3ومنھ��ستطيع�القول�انھ�توجد��ناك�علاقة�ت�امل�مش��ك�ب�ن�الكتلة�النقدية��%10مستوى�معنو�ة�

 .ARDL ECMالولايات�المتحدة��مر�كية�و�التا���نقوم�بتطبيق�من��ية�ت��يح�ا��طأ�

 ):2(تقدير�معلمات�النموذج� -5

 CPIع���معدلات�الت��م��m3لقياس�تأث���الكتلة�النقدية��ARDL ECMتقدير: 2ا��دول�

Variable 
Coefficie

nt Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     D(CPI(-1)) 0.109129 0.143790 0.758942 0.4490 
D(CPI(-2)) 0.000555 0.132482 0.004188 0.9967 
D(CPI(-3)) -0.064782 0.126381 -0.512592 0.6089 
D(CPI(-4)) 0.024471 0.118797 0.205992 0.8371 
D(CPI(-5)) -0.013365 0.110104 -0.121384 0.9035 
D(CPI(-6)) -0.207088 0.102160 -2.027092 0.0443 
D(CPI(-7)) -0.118003 0.097089 -1.215410 0.2259 
D(CPI(-8)) -0.092801 0.086138 -1.077361 0.2829 
D(CPI(-9)) -0.217485 0.079565 -2.733431 0.0070 
D(CPI(-10)) -0.210682 0.077896 -2.704662 0.0076 
DLOG(M3) -12.94921 4.419853 -2.929782 0.0039 
DLOG(M3(-1)) 11.20126 4.463182 2.509703 0.0130 
CointEq(-1)* -0.525531 0.148251 -3.544871 0.0005 
     
     R-squared 0.369672     Meandependent var -0.003861 
Adjusted R-squared 0.324379     S.D. dependent var 0.375353 
S.E. of regression 0.308526     Akaike info criterion 0.555459 
Sumsquaredresid 15.89642     Schwarz criterion 0.786061 
Log likelihood -36.99128     Hannan-Quinn criter. 0.648958 
Durbin-Watson stat 2.005925    
     
     

  eviews 12بالاعتماد�ع���برنامح��نالباحث�إعدادمن��:المصدر

أي�أنھ�يوجد��ناك�ت��يح��P_value=0.0005سالب�و�معنوي�كما�تظ�ره�قيمة�*CointEq(-1)نلاحظ�ان�معامل�ت��يح�ا��طأ

أن�النموذج�يفسر��Adjusted R-squaredوتظ�ر�قيمة�معامل�التحديد�الم���� .0.5255المدى�القص���ا���المدى�الطو�ل��سرعة�من�

من�التغ��ات�ا��اصلة����الت��م�أي�ان��ناك�عوامل�أخرى�غ���العرض�النقدي�تؤثر�ع���معدلات�الت��م�وتب�ن�القيمة��32.43%

  .نموذج�من�مشا�ل��نحدار�الزائفخلو�ال��Durbin-Watsonحصائية�لـ�
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  خاتمة

��مر��ي�منذ� ��حتياطي�الفدرا�� �ي�ت���ا �الت�س���الك���ال�� �تأث���سياسة �قياس �بمحاولة �قمنا �البحثية ��ذه�الورقة �خلال من

� �شعاع��2008سنة �بمن��ية ��ستعانة �تم �الصدد �و���ذا ��مر�كية، �المتحدة �الولايات ��� �و�الت��م �البطالة �معدلات �من ��ل ع��

� �ذو�الفجوات ��نحدار�الذا�ي �تقدير�نموذج�ن�ARDLالزمنية �تم �أثر�سياسة�, حيث �قياس �ا�� �خلالھ �من ���دف �كنا ��ول النموذج

�ت�امل� �علاقة �وجود �عدم �عل��ا �المتحصل �النتائج �أظ�رت �حيث ��مر�كبة �المتحدة �الولايات ��� �البطالة �معدلات �ع�� الت�س���الك��

��ناك �ل�س �أنھ �أي �النقدي�و�البطالة �العرض �ز�ادة �ب�ن �معدلات��مش��ك �ع�� �النقدي �العرض �ز�ادة �خلال �من تأث���للت�س���الك��

  .���ح�ن�أن��ناك�تأث���معنوي�لز�ادة�العرض�النقدي�ع���البطالة�����جل�القص��, البطالة�����جل�الطو�ل

�للد �النتائج �وأظ�رت � �الت��م �معدلات �ع�� �الت�س���الك�� �أثر�سياسة �قياس �ال�دف �ف�ان �الثا�ي �النموذج ��ناك�أما �أن راسة
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� �بـ �ز�ادة �����M3الكتلة�النقدية�%�1جل�الطو�ل�حيث�ان �ب�سبة ��جل�الطو�ل �الت��م��� �ز�ادة �ا�� �يؤدي و�و�ما��%0.37سوف

 .تؤكده�النظر�ة�النقدية�المتعلقة�بحيادية�النقود�����جل�الطو�ل

 قائمة�المصادر�والمراجع

Anh Nguyet, V. (2019). On the impact of quantitative easing on credit standards and systemic risk: The Japanese experience. 

Lettres d'économie DOI : 10.1016/j.econlet.2019.07.005, pp. 1-4. 

Hayo, B., & Ono, H. (2015). Explaining inflation in the period of quantitative easing in Japan: Relative-price changes, aggregate 

demand, and monetary policy. Journal of Asian Economics volume 36 . 

Hertel, K. H.-P. (s.d.). The Impact on the Polish Economy of the Structural Open Market Operations Programme Conducted by 

NBP. NBP Working, p. 343. 

history-quantitative-easing-united-states. (2023). Consulté le 01 2023, sur american deposits: 

https://americandeposits.com/history-quantitative-easing-united-states/ 

Lima, L., Vasconcelos, C. F., Simão, J., & de Mendonça, H. F. (2016). The quantitative easing effect on the stock market of the USA, 

the UK and Japan. Journal of Economic Studies volume 43, issue 6, pp. 1-21. 

Matousek, R., & all, e. (2019). The Effectiveness of Quantitative Easing:Evidence from Japan. Journal of International Money and 

Finance Volume 99, pp. 1-29. 

quantitative-easinglast. (2020). Consulté le 11 05, 2020, sur bankofengland: https://www.bankofengland.co.uk/monetary-

policy/quantitative-easinglast 

Stefanski, M. (2022). Macroeconomic effects and transmission channels of quantitative easing. Economic Modelling 114, pp. 1-

13. 

 .2العدد�–مجلة�افاق�علمية�. اثر�سياسة�ال�سي���الك���ع���المستوى�العام�للأسعار���ا��زائر). 2019. (�دي��دباء�يو����،�و�ماجدة�مدوخ

� .(2020) .م ,محفوظ& ,.و ,زاير ,.ب .ي ,ي�� �الف��ة �خلال �المتحدة��مر�كية �الولايات ��� �الت��م �ع���معدل �الت�س���الك�� -2008أثر�سياسة

  .pp. 245-260 ,2013 )مجلة�دراسات�العدد��قتصادي� -ISSN : 2676) .(ARDLدراسة�قياسية�بمن��ية) 2015

 

  


