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 : م��ص

حو تنفيذ مجموعة من الأساليب 2008%عد انفجار الأزمة المالية �� أواخر سنة   ، اضطرت البنوك المركز8ة �� الدول المتقدمة إ34 التوجھ ن

الاقتصادي، فاستخدمت أدوات نقدية غKL تقليدية مثل والإجراءات غKL التقليدية من أجل التخفيف من عواقب الاDEيار واعادة الانتعاش  

و  التقليدية.   KLغ النقدية  السياسة  مبادرات  الكXY وغWKLا  من   KLالت]س الائتما[ي،   KLالت]س الصفر8ة،  الفائدة  سعر  البنك _سياسة  Dدف 

حدة،    المركزي من خلال سياسة الت]سKL الكXY إ34 اfgفاظ ع3d معدلات الفائدة �� السوق عند المستوى  المسDlدف. وkالمقارنة بLن الولايات المت

نخفضة اليابان ومنطقة اليورو، يتعLن ع3d بنك اليابان الاستمرار �� رحلتھ المنفردة لتوسيع المmLانية العمومية ل�fفاظ ع3d أسعار الفائدة م

حفmL الت�sم الذي لايزال �� مستوى منخفض   .             لت

  .غKL تقليدية، سعر فائدة صفر8ة، ت]سKL ائتما[ي، ت]سKL كXYسياسة نقدية : Lلمات مفتاحية

   JEL  :E52 ،E58،G21  اتتصNيف

Abstract:  

After the financial crisis in late 2008, central banks in developed countries were forced to adopt a range of unconventional 

tools and measures to mitigate the consequences of the collapse and facilitate economic recovery. They used 

unconventional monetary policy tools such as zero interest-rate policy, qualitative easing, quantitative easing and other 

unconventional monetary policy initiatives. The central bank aims through quantitative easing policy to maintain market 

interest rates at the specified target. On a comparative study of the US, Japan and the euro zone, the Bank of Japan should 

continue its single trip to expand the balance sheet to keep interest rates low to stimulate inflation, which is still at a low 

level. 

Keywords: Unconventional Monetary Policy; Zero Interest Rate; Qualitative Easing; Quantitative Easing. 

JEL Classification Codes: E52 ; E58 ; G21 
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  المقدمة: 

، ش£دت أغلب الاقتصاديات  2008منذ بداية الأزمة المالية ال¢X انفجرت �� أواخر سنة  

المتقدمة ر¥ودا اقتصاديا دفع بالسلطات النقدية لأWم البلدان المتقدمة إ34 الانتقال من السياسة  

اقتصادية   متغKLات  اسDlدفت   X¢ال التقليدية   KLغ السياسات  من  مجموعة  ا34  التقليدية  النقدية 

ية غKL معتادة مثل سياسة سعر الفائدة الصفر8ة، الت]سKL الائتما[ي، الت]سKL الكXY وغWKLا من  كم

  المسDlدفات ا�gاصة بالسياسة النقدية غKL التقليدية.  

الأ و  من   XYالك  KLالت]س سياسة   K§عت¨ �� المركز8ة  البنوك  انت©
Dlا   X¢ال حدثة  المست دوات 


ة  gعصفت بالبنوك والمؤ أغلب الدول المتقدمة لمعا X¢سسات المالية وقادت إ34 أزمات السيولة ال

  اقتصادية.  اتحدوث أزم 

حي³يات Wذا الموضوع ارتأينا طرح ال®ساؤل التا�4:    وللإحاطة ب

ما مدى فعالية سياسة الت*س)' الك%$ #" مواج ة الأزمات المالية #" الولايات المتحدة  

  اليابان ومنطقة اليورو؟ ،الأمرZكية

ة وال¢X مفادWا أن فعالية سياسة  س¶نطلق من الفرضية الرئ]س  ال®ساؤل   ا عW 3dذجابة  للإ و 

  .  الت]سKL الكXY تختلف من دولة إ34 أخرى تبعا لظروف وطر8قة استخدام£ا

من   العديد   3dع الدراسة،   �� الشروع  قبل  بھ،  القيام  تم  الذي   Xºالمكت الم¼«  خلال  ومن 

أن سياسة الت]سKL الكXY من الموضوعات اfgديثة ال¢X   تبLنالمراجع والدراسات العرkية والأجن½ية، 

حث خصوصا   موضوع  ومن بLن الدراسات ال¢X تناولت    باللغة العرkية.لم تنل نصي¿Dا من الدراسة والب

  ، نذكر ما يXY:�dالت]سKL الك

- �Àا يوWدراسة أعد XÁÂوKLW (Ugai, 2006) :عنوان% ، 

Effects of quantitative easing policy: a survey of  empirical analyses, 

Wا من طرف بنك اليابان �� الفKÈة الممتدة من  فDÇا آثار سياسة الت]سKL الكXY ال¢X تم تنفيذ  تناول 

سة عزز التوقعات بأن سعر الفائدة ، أكدت بأن الالmÈام DËذه السيا2006إ34 مارس    2001مارس  

مراحل  الصفري س]ستمر �� المستقبل، وWذا ÍعXÌ أن Wذا الالmÈام ضمن ثقة السوق. و¥انت Wناك  

حتفظ DËا المؤسسات الم 
ار8ة ال¢X تgسابات اfgذه التوقعات ز8ادة أرصدة اW اDÇبنك  عززت ف ��الية 

أن Wذه السياسة ساWمت �� اfgفاظ ع3d استقرار السوق المالية وخلق ب]ئة    43إاليابان. بالإضافة  

  مالية ملائمة.  
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 ، %عنوان:  (Rubino, 2015) ماثيو   روk]نو دراسة أعدWا  -

The effects of quantitative easing in the United States: implications for future central 

bank policy makers, 

شمل   حدة الأمر8كية باستخدام نماذج مختلفة̈  �� الولايات المت XYالك KLا آثار سياسة الت]سDÇتناول ف

وقد   الاقتصادي،  ال¶شاط  ونموذج  النقد  عرض  ونموذج  الت�sم  ونموذج  العائد   ÔÌح من نموذج 

حفmL وسياسة الت]سKL الكXY أضافت قيمة للاقتصاد الأمر  Õ8ي توصلت Wذه الدراسة إ34 أن ج£ود الت

قد أثرت سلبا ع3d الاقتصاد الأمرÕ8ي   QE1وk¶سب متفاوتة، وÖن ¥انت جولة الت]سKL الكXY الأو34  

�� %عض النوا×�.  

 ، %عنوان:  (Woodford, 2016)مايÕل دراسة أعدWا وودفورد  -

Quantitative easing and financial stability, 

قارن فDÇا بLن ثلاثة أ%عاد بديلة لسياسة البنك المركزي (سياسة سعر الفائدة التقليدية، سياسة  

الما�4.  والاستقرار   �dالك الطلب   3dع أثرWا  حيث  من  الÕلية)  الاحKÈاز8ة  السياسة   ،XYالك  KLالت]س

ناسب للسياسة  وتوصل إ34 أن توسيع المmLانية العمومية للبنك المركزي %شÕل م�ÙDÚ مع ال®شديد الم

الاحKÈاز8ة الÕلية يمكن أن يÕون لھ أثر توس�Û ع3d الطلب الك�d دون ز8ادة خطر الاستقرار الما�4. 

وأشار إ34 أن سياسة الت]سKL الكXY قد تÕون مفيدة ل]س فقط عند ¨عذر استخدام سياسة سعر  

ب مخاوف الاستقرار  الفائدة التقليدية، ولكن أيضًا عند عدم الرغبة �� خفض أسعار الفائدة %س½

  الما�4. 

 ، %عنوان:  (Shogbuyi & Steeley, 2017) مسيج  س®ي�dأبيودن و شوغبXß  دراسة  -

The effect of quantitative easing on the variance and covariance of the UK and US 

equity markets, 

تأثKL سياسة   الت]سKL الكXY ع3d ¥ل من التباين والتغاير �� أسواق الأس£م �� المملكة تناولوا فDÇا 

حدة الأمر8كية، وقد وجدوا أن عمليات الت]سKL الكXY قد قللت من تقلبات  حدة والولايات المت المت

حدة  المت المملكة   �� الأس£م  أسواق  بLن  التباين  ز8ادة  إ34  أدت  أDEا  إلا  عام،  %شÕل  الأس£م  أسعار 

حدة.   والولايات   المت


سار  -gمو سليمان دراسة ا ÔÁá) عماد  وAl-Jassar & Moosa, 2018عنوان: (% ، 

The effect of quantitative easing on stock prices: a structural time series approach,    
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حص  تم فDÇا تقدير واختبار نموذج السلاسل الزمنية ال£يÕلي عX    3d تأثKL سياسة الت]سKL الكYة لف

تأثKL كبKL، ولكن   الكXY ¥ان ل£ا   KLأسعار الأس£م الأمر8كية. وقد أظ£رت النتائج أن سياسة الت]س

ا ببعض المتغKLات الأخرى. وقد تم تقديم العديد ع3d أسعار الأس£م ال¢X تأثرت أيض ا،  ل]س حصر8

  ��فKÈة ما %عد الت]سKL الكXY، خاصة منذ انتخاب من التفسKLات للارتفاع �� سوق الأس£م الأمر8كية 

  دونالد ترامب.

والدولية   ا�fلية  التطورات  أWم  يواكب   Xåح ب Wدف  حقيق  ت إ34  الدراسة  Wذه   3Ûس¨

للسياسة   اfgديثة  الأدوات  إحدى  مف£وم   3dع التعرف  وWو  والنقدي،  الما�4  ا�
ال   �� اfgاصلة 

الت]سKL الكXY من حيث أسباب [شوDæا وفعالية استخدام£ا،  النقدية غKL التقليدية المتمثلة �� أداة  

ودراستھ. حليلھ  ت  �� والمعقد  مظ£ره   �� الم£م  اfgيوي  الموضوع  DËذا  المmÈايد  للاWتمام  م الموللإ  نظرا 

حثقسمنا  ، وضوعالم بجوانب   : عناصرإ34 ثلاث  الب

  أسباب الأزمة المالية؛   :أولا

  التقليدية؛  KLأدوات السياسة النقدية غ  :اثاني

�� مواج£ة الأزمات المالية �� %عض الدول المتقدمة.  فعالية :اثالث XYالك KLسياسة ال®سي  

 أولا: أسباب الأزمة المالية 

إن ال®�êيص الدقيق وا�fايد لأسباب الأزمة Wو مفتاح علاج£ا السـليم والموضو�è، ومن  

ذات الأ%عاد الك§Kى ع3d الاقتصاد الأمرÕ8ي وkالتا�4 العالمي،   2008أزمة  الأسـباب ال¢X ادت fgدوث  

:�dنذكر ما ي  

شعارا    2002اتبعت اÕfgومة الامر8كية �� بداية سنة    عدم الالklام بمعاي)' اhiودة  الائتمانية:  -1

حقيق  Wذا ال£دف قامت بتخفيض معدلات الفائدة  يقXÁë بتملك ¥ل مواطن امرÕ8ي لسكنھ، ولت

الذين يرغبون �� شراء عقارات  Dìافت  البنوك �� تمو8ل الزkائن  ا34  الذي أدى  %شÕل كبKL، الامر 

حة 2009(بلطاس،  سنة. 3445 بمساWمة أولية ضعيفة وkآجال طو8لة تصل ا   ) 13، صف

حدة الأمر8كية لم يكن ¥لھ  الظروف اriاصة بمنح القروض  -2 المت القروض �� الولايات  : إن منح 

حققھ   حسن نية، بل أحاطت بھ ش¿Dات فساد، خاصة ن®يجة لارتباط دخول الإدارة العليا مع ما ت ب

ح ع3d المدى القصKL دون رkط£ا بالمصاg« طو8لة الأجل للمساWمLن. ولا يمكن Wنا  تلك البنوك من أرkا

 ��
دارة الائتمانية ال¢X لم تلmÈم بالأسس السليمة gالذي لعبتھ و¥الات تقييم ا Xºإغفال الدور السل

الموضوعية. عدم  تقديراDìا  شاب  وقد  الاقتصادية،  (المركز    التقييم،  للدراسات  ، 2008المصري 

حة    )2صف
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 :�dما ي ��حة  2009(النجار،    وتت��ص شروط منح القروض لتمو8ل عملية شراء عقار  ، صف

49(   

  إن أسعار الفائدة متغKLة ول]ست ثابتة وتÕون منخفضة �� البداية ثم ترتفع مع الزمن.  -

  فائدة القرض العقاري ترتفع بصفة تلقائية ¥لما رفع البنك المركزي أسعار الفائدة. إن أسعار  -

الفائدة تتضاعف   - أسعار  حل أجلھ فإن  ي القرض  المقKÈض عن دفع أي قسط من  تأخر  ¥لما 

حو    مرات. 3بن

 المدفوعات الش£ر8ة الأو34 لا تذWب إ34 ملكية أي جزء من العقار إلا %عد مرور ثلاث سنوات.  -

من قبل البنك الاحتياطي الامرÕ8ي برفع معدلات الفائدة من    2005اتخاذ القرار سنة    وòعد

حوا�4    2 ا34  ¨سديد   %5.7   3dع قادر8ن   KLغ سكنية  قروض  من  استفادوا  الذين  أغلب  أصبح   ,%

حقاDìم الش£ر8ة.   حة  2009(بلطاس،  مست البيوت �� السوق    فقامت البنوك %عرض Wذه  )53، صف

حقة, مما أدي ا34 ز8ادة العرض وانخفاض أسعار العقارات بدرجة كبKLة  DËدف اسKÈجاع المبالغ المست

حة  2009(السعدي،  وWذا ما أدى ا34 [شوب الأزمة المالية.   ) 163، صف

لقد توسعت البنوك �� منح القروض، مما خلق طلبا مmÈايدا    إساءة استعمال عملية التورZق:  -3

ع3d العقارات، وأدى ذلك إ34 انخفاض أسعارWا، و¥انت البنوك قد باعت تلك القروض إ34 شر¥ات 

التور8ق ال¢X أصدرت DËا سندات طرحDlا للاكتتاب العام، فKÈتب عن ¥ل رWن مجموعة من الديون.  

حت القروض العقار8ة ا34 شر¥ات التأمLن لتغطية مخاطر عدم ال®سديد  ول 
أت البنوك ال¢X منg قد

حقاDìم الش£ر8ة بداية   
ز المستفيدين عن ¨سديد مستõ التا�4 عندماkكبديل لل£وامش الائتمانية, و

المصر��.  2006من   الما�4  القطاع  ا34  اضافة  التأمينات  قطاع  ا34  الأزمة  ، 2009(بلطاس،    انتقلت 

حة   )14صف

: تخضع البنوك  نقص أو ا�عدام الرقابة أو الإشراف ال{ا#" ع|} المؤسسات المالية الوسيطة  -4

ح¢Ô    التجار8ة �� معظم الدول لرقابة دقيقة من طرف البنك المركزي ولكن Wذه الرقابة تضعف أو

الأخرى مثل بنك الاس®ثمار وسماسرة الرWون العقار8ة, أو الرقابة  تنعدم بال¶سبة للمؤسسات المالية  

تصدر    X¢ال المالية  ال£يئات   3dع الرقابة  أو  المالية  المشتقات  مثل  
ديدة gا المالية  المنتجات   3dع


ع المس®ثمر8ن ع3d الإقبال ع3d الأوراق المالية.ê¨ �4التاkدارة الائتمانية، و
gالببلاوي،   ش£ادات ا)

الرWن العقاري الأمر8كية وما ترتب عDÚا من إفلاس العديد من الشر¥ات   )2008 أزمة  أثب®ت  فلقد 

الكبKLة فشل مجالس الإدارة �� القيام بدورWا الإشرا�� بطر8قة جيدة بالشÕل الذي يضمن حماية 

لية أين ساWم ضعف Wذا  حقوق المساWمLن وضبط أداء الشر¥ات، وخاصة �� %عض المؤسسات الما

�� حدوث الأزمة. KLحة 2019(سدرة،    الإطار والتقدير الضعيف للمخاطر بقدر كب  )114، صف
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الامرZ{ي:  -5 العسكري  الانفاق  من    �hم  وافغا[ستان  والعراق  الارWاب   3dع العسكر8ة  النفقات 

حدة الأمر8كية ¥انت تنفق تقر8با ¥ل ثلاثة  دقائق مليون دولار   اسباب الازمة المالية, فالولايات المت

fgرDËا ع3d العراق مما ÍعXÌ  نز8ف للسيولة العالمية، وتمو8لھ يÕون باقKÈاض اÕfgومة الأمر8كية من  

حات 2008(قنطق�Ù،  وق£ا الداخ�d.دول العالم ومن س   ) 62-61، الصف

  ' التقليدية )ثانيا: أدوات السياسة النقدية غ

سنة    %عد أواخر   �� العالمية  المالية  الأزمة  ��  2008انفجار  المركز8ة  البنوك  قامت   ،

الاقتصاديات المتقدمة الرئ]سة بمجموعة من التدابKL والإجراءات غKL التقليدية وال¢X يطلق علDÇا  

العادة   فوق  النقدية  السياسات  أو  التقليدية   KLغ النقدية  السياسات  وال¢MP-plus  Xمصط�«   ،

  (IMF, 2013, p. 95) ¶يف£ا إ34 أرòع مجموعات(مع %عض التداخل بيDÚا):يمكن تص 

لفl'ات طوZلة:    -1 المنخفضة جدا  الفائدة  لفKÈات أسعار  المنخفضة جدا  الفائدة  أسعار  سادت 

الولايات    �� سواء  الأزمة  ظروف  خلال  المتقدمة  الاقتصاديات  أغلب  الأمر8كية،  طو8لة  حدة  المت

حاد الأوروòي أو اليابان، وأحيانا تÕون مقKÈنة بتوجDÇات مستقبلية ع3d طول الفKÈة المتوقع أن   الات

المركزي   البنك  Íستطيع  انكماش  بمرحلة  يمر  الاقتصاد  ¥ان  فإذا  منخفضة.  المعدلات  فDÇا  تظل 

حفmL الاقتصاد ل�fد من الوصول بھ إ34 حالة   الاستجابة من خلال تخفيض معدل الفائدة لغرض ت

الر¥ود الاقتصادي، أي أن البنك المركزي لديھ %عض اfgر8ة للمناورة وÕ8ون قادرا ع3d الاستجابة 

للأسعار.  العام  المستوى  انخفاض  أو  بارتفاع  حصل  ت  X¢ال السعر8ة  التقلبات  لمواج£ة    بمرونة 

(Griffiths & Wall, 2004, p. 289)   حدة وقد قامت البنوك المركز8ة لÕل من اليابان والولايات المت

اندلاع الأزمة   الفائدة منذ  حاد الأورòي %عدة تخفيضات تدر8جية ومتتالية �� أسعار  الامر8كية والات

اليورو، كما Wو  2008المالية العالمية سنة   اليابان ومنطقة  حقق مستو8ات قياسية �� ¥ل من  ، لي

  الشÕل الآ¨ي:   موù« من خلال
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   الاقتصاديات المتقدمة: معدلات الفائدة الرئ]سية �� %عض 01 الش{ل رقم 

) 2018-2008(خلال الفKÈة   

 
  من إعداد الباحثتLن بالاعتماد ع3d تقار8ر البنوك المركز8ة. المصدر:

 ��الولايات  حيث ¨شKL البيانات المتوفرة من البنوك المركز8ة حول أسعار الفائدة ا34 ثباDìا 

حدة الامر8كية عند   الثالث من سنة    0.25المت ا34 الرòع  لتبدأ �� الارتفاع    2015% من بداية الأزمة 


يدة ��   التدر�Ù8 ابتداء من الرòع الأخKL من نفس السنةg3 إثر البيانات والمؤشرات الاقتصادية اdع

حدة، ال¢X عززت بدورWا من توقعات الاحتياطي الفيدرا �4 حول ارتفاع معدلات الت�sم  الولايات المت

 بذلك DEاية لسياسة تث½يت سعر الفائدة ال¢X استمرت لمدة سبع سنوات ¥املة، وثباDìا أيضا 
ً
واضعا

 - ل®ستقر عند مستواWا المتد[ي دون الصفر( 2015ا34 سنة  2009% من سنة  0.10�� اليابان عند  

حافظة ع3d القدرة التن  2016%) ابتداء من سنة    0.10 افسية واfgصص السوقية للصادرات للم

منذ   الفائدة  أسعار   �� والمتتالية  التدر8جية  تخفيضاتھ  ورغم  الأورòي  المركزي  البنك  أما  اليابانية، 

حت مستوى   ، ل®ستقر عند  2012% ابتداء من الرòع الثالث من سنة    1اندلاع الأزمة فقد انخفضت ت

ابتداء من سنة   غKL المتوقع ¨غيW KLذه ال¶سبة �� الوقت    ، و8بدو أنھ من 2016مستواWا الصفري 

 fgالة الر¥ود الاقتصادي، والصعوkات المالية ال¢X ¨عا[ي مDÚا %عض دول منطقة اليورو. 
ً
  اfgا�4 نظرا

من بLن أWم التغKLات    2015وûعت§K الارتفاع �� سعر الفائدة خلال الرòع الأخKL من سنة  

%.   0.50% إ34    0.25الاحتياطي الفيدرا�4 برفع سعر الفائدة من  ال¢X طرأت �� Wذا المضمار، حيث قام  

0.05�� المقابل وخلال نفس الفKÈة استمر البنك المركزي الأوروòي �� تث½يت سعر الفائدة عند      ،%

  %. 0.10وkنك اليابان عند 
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أ.م.الو منطقة اليورو اليابان
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المباشر  -2 الائتما�ي  عام  ال�س يل   �� المالية  الأزمة  اشتداد  مع  ا2008:  البنوك  أدخلت  لمركز8ة ، 

تدخلت   اfgالات،  %عض   ��و الائتمان،  شروط  لتخفيف  الائتمانية  ال®س£يلات  من  مختلفة  أنواعًا 

قامت   المثال،  س½يل   3dع وسيطا.  بصفDlا  فDÇا  الوظيفية  الاختلالات  
ة gلمعا الأسواق   �� مباشرة 

gأسواق الائتمان من خلال شراء  أصول القطاع ا ���اص ال¢X  البنوك المركز8ة بالتدخل مباشرة 

¨عرقل ¨شغيل£ا من أجل ¨عز8ز السيولة �� قطاعات كبKLة من سوق السندات �� القطاع ا�gاص؛ 


يع المؤسسات المالية والبنوك ع3d ز8ادة إقراض£ا  ê مواصلة خفض أسعار الفائدة �� السوق؛ و̈

  (Kozicki & Suchanek, 2011, p. 14) للقطاع ا�gاص.

البنك المركزي توفKL السيولة طو8لة الأجل للبنوك مع  ال�س يل الائتما�ي غ)' المباشر:    -3 حاول  ي

إمÕانية تقليل شروط الاقKÈاض لتعز8ز الائتمان المصر��، كما يمكن أن تجعل المؤسسات المالية  

حق الاست آجال   KLتأخ التمو8ل،  حيث  من  الطو8ل  المدى   3dع المركزي  البنك   3dع توفKL  ¨عتمد  اق، 

حوافز التخصيص الائتما[ي، فيقوم البنك المركزي بمنح القروض لفئات مُسDlدفة مقابل سندات  

قصKLة الأجل (أوراق تجار8ة)، أو سندات متوسطة الأجل (أوراق مالية مدعومة بأصول) أو أخرى  

  (IMF, 2013, p. 95)   طو8لة الأجل (سندات حÕومية).

حاولتھ اfgد من تأثKL    الت*س)' الك%$:  -4 Íعت§K الت]سKL الكXY ممارسة يقوم DËا البنك المركزي عند م

عبارة عن أداة للسياسة النقدية غKL  £و  الر¥ود الاقتصادي، عن طر8ق إصدار فائض من النقود. ف

من   الرفع  طر8ق  عن  المركزي  البنك  موازنة  
م þ من  الرفع   XÁëتقت النقدية.التقليدية    القاعدة 

(Joyce, Miles, Scott, & Vayanos, 2012, p. 272)    ن البنوك التجار8ةLدف ضمان الثقة بDË ذاWو

حت قيد السيولة مع انخفاض معدلات الفائدة طو8لة الأجل.    والمس®ثمر8ن بأDEم لن يÕونوا ت

كما عرف بأنھ سياسة نقدية غKL تقليدية ¨ستخدم£ا البنوك المركز8ة لت¶شيط الاقتصاد  

القومي عندما تصبح السياسة النقدية التقليدية غKL فعالة. وتتمmL عن السياسة المعتادة �� شراء 

المستوى   عند  السوق   �� الفائدة  معدلات   3dع اfgفاظ  إ34  Dìدف  حيث  المالية.  الموجودات  بيع  أو 

حول من  ا� �� ظل أسواق مفتوحة  بمعÔÌ أن البنك يت XYالك KLدف. وتتـم عملية ال®سيDlدد والمسf

المالية.   با�ع ومشKÈ للأوراق  إ34  النقدية  العز8ز و %شرى،    صا[ع للسياسة  حات 2014(عبد  ، الصف

124-125 (  

خدام£ا �� %عض الأحيان من طرف البنوك المركز8ة  وعرف أيضا بأنھ سياسة نقدية يتم است 

سعة   ز8ادة  وkالتا�4  السوق،  من  المالية  الأوراق  شراء  خلال  من  الاقتصاد   �� النقود  عرض  لز8ادة 

الإقراض والسيولة. فمن المفKÈض من الناحية النظر8ة أن يÕون الت]سKL الكXY مفيدا للاقتصاد، 

حصل علDÇا المؤسسات المالية يمكن إقراض£ا للمقKÈضLن. وkالتا�4، فإن المسDlلكLن    لأن الأموال ال¢X ت

  XYالك KLلما انخفضت أسعار الفائدة. كما يؤثر الت]س¥ Kضون و8نفقون أك�KÈوالشر¥ات سوف يق
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 3dقدرة ع Kلية، مما يجعل السلع التصدير8ة أك�f�3 الاقتصاد عن طر8ق خفض قيمة العملة اdع

دة �� الإنفاق اÕfgومي ستؤدي إ34 ز8ادة الاسDlلاك، مما سmLيد من  المنافسة. لذلك Íعتقد أن الز8ا

اقتصادية. حيو8ة  الDÚاية   �� و8خلق  العمل،  فرص  خلق  Íعزز  مما  وا�gدمات،  السلع   3dع    الطلب 

(Magavi, 2012, p. 3)  

الموجودات المالية مختلفة  وعليھ فإن عمليات الت]سKL الكXY ¨سDlدف شراء مجموعة من 

الأصول   من  المالية  الأسواق  تنقية  لغرض  جدا  عالية  الائتمانية  مخاطرWا  درجة  تÕون  المصادر 

  المسمومة خاصة مDÚا ال¢X ظ£رت %شÕل كبKL خلال الأزمة المالية العالمية.

  دمة سياسة ال�سي)' الك%$ #" مواج ة الأزمات المالية #" 4عض الدول المتق فعالية: اثالث

السياسة    �� اعتيادية   KLغ اجراءات  باتخاذ  العالم   �� الرئ]سة  المركز8ة  البنوك  قامت 

النقدية، فقد تم خفض أسعار الفائدة الاسمية إ34 مستو8ات أد[ى من الصفر، وتقديم ¨س£يلات 

ائتمانية وكمية، وغWKLا من المسDlدفات ا�gاصة بالسياسة النقدية غKL التقليدية ال¢X يرى البعض  

 للسياسة المعتادة ولكن بوسائل أخرى غKL تقليدية.
ً
�� أDEا استمرارا  

 فعالية سياسة الت*س)' الك%$ #" اليابان    -1

ن®يجة الاDEيار �� المستوى العام للأسعار %عد انفجار فقاعة أسعار السندات ال¢X أدت ا34  

، 1995سنة    %  0.5الفائدة ا34  حدوث ر¥ود �� الاقتصاد اليابا[ي، خفضت اÕfgومة اليابانية معدل  

Wطبق£ا البنك المركزي اليابا[ي ولكن بصورة بطيئة،  و X¢التقليدية ال KLذا بفضل السياسة النقدية غ

تخفيض سعر الفائدة   2000  سنة%. ليقرر �� أوائل    0.03ا34    1999حيث وصل معدل الفائدة سنة  

ليعتمد %عدWا ولأول مرة سياسة الت]سKL الكXY    (Schenkelberg & Watzka, 2001, p. 8)%.    0إ34  

  ��¥أداة لمواج£ة Wذا الانكماش، و¥ان Wدفھ الأساW XÁáو منع انخفاض الأسعار    2001مارس    19

  (Toshihiko, 2013, p. 3)  ودعم النمو الاقتصادي.

، ¨ع£د البنك بمواصلة الت]سKL الكXY إ34  2006إ34    2001ال®س£يلات الكمية من  �� فKÈة  و

لل السنوي  
ل المعدل ¼Í لك صفر أنDlأسعار المس �� مؤشر   KL3 بطر8قة مستقرة. ومع  تغdأع أو  ا 

ذلك، ¥انت Wذه السياسات غKL ¥افية للتغلب ع3d الانكماش. وأحد الأسباب ا�fتملة Wو أن المعدل  

الالmÈام �� ذلك  ا أن يÕون  من المتوقع، ولكن من ا�fتمل أيض وائد قد انخفض بأك�K  الطبي�Û للف

حيث ¥انت السياسات غKL  ن معدل الت�sم المسDlدف منخفض جدا إ34 حد ما وأ الوقت غامض  ا، ب

  (Haruhiko, 2017, p. 4)   ¥افية لرفع توقعات الت�sم.

مارس    وòعد البنك  2006ش£ر  لقرار  ن®يجة  إيجابية  ن®يجة  إ34  الفائدة  أسعار  حولت  ت  ،

المركزي اليابا[ي برفع سعر الفائدة مرتLن �� ضوء التطورات المواتية �� ال¶شاط الاقتصادي والأسعار:  



  فعال�ة س�اسة ال��#"! ال �ي في م�اجهة الأزمات ال�ال�ة: دراسة ت�ارب �ع� ال�ول ال��ق�مة
 

153 

 

�� جو8لية    0.25% إ34    0من   34  %2006Öفيفري    0.5، و ��. وتم اfgفاظ عW 3dذا السعر  %2007 

 Ô¢ر  حk2008أكتو  .(Sayuri, 2018, p. 20)    2008وقد أدت أزمة   ��إ34 ضرب اقتصاد اليابان %شدة 

ب¶سبة   الإجما�4   �df�ا الناتج  انخفاض  إ34  أدى  مما  ��    5.6صادراتھ،   ,Denise)    .2009  سنة % 

2012, p. 49)  

  ��، الأوراق  JGBsتم الإعلان عن مشKÈيات السندات اÕfgومية اليابانية    2010ماي    10و

البورصة    �� المتداولة  الصناديق  الشر¥ات،  سندات  العقاري  ETFsالتجار8ة،  الاس®ثمار  صناديق   ،

حلول DEاية عام  76. و¥ان إجما�4 المشKÈيات ا��طط ل£ا J-REITsاليابانية     .2013تر8ليون ين يابا[ي ب

(IMF, 2013, p. 40)  

، بدلا من  سياسة  QQE، تبÔÌ بنك اليابان سياسة الت]سKL الكXY والنو�è  2013و�� أفر8ل  

الشامل   النقدي   KLالت]سCME    �� ت½نDÇا  تم   X¢2010ال  .(Sayuri, 2018, p. 24)    Kأك� ¥انت   X¢وال

مليار سابقا،    50.000من السندات اÕfgومية، مقابل    ألف مليار ين سنو8ا  80ذلك %شراء  و  �
ومية 

مليار    1000�� سوق الأس£م اليابانية مقابل   ETFs تر8ليون من صناديق المؤشرات المتداولة  3000و

  (La finance pour tous, 2017)  من قبل.

ولكن ع3d الرغم من أن البنك المركزي اليابا[ي قد رفع المعدل السنوي لمشKÈياتھ من الأصول  

مليار دولار أمرÕ8ي) لمواج£ة آثار انخفاض الاسDlلاك وأسعار    650(حوا�4    تر8ليون ين سنو8ا  80إ34  

DEاية    �� الم¼
ل  الت�sم  يزال  لا  ا�gام،  بـ    2015النفط  %عي  0.8والمقدر  عن  %  جدا  %    2دا 

�� الشÕل رقم  »ùو موW دف من قبل بنك اليابان، كماDl02المس.   

  ��سياسة  2016س½تم§K    21و دعم  اليابان  بنك  قرر   ، QQE  باسم ¨عرف  جديدة  أخرى  %سياسة 

:��حÔÌ العائد»، حيث اتخذ البنك أرòعة تدابKL تمثلت  حكم �� من   ) 2016الوطXÌ، (بنك قطر  «الت

 . %0.1-قرر البنك إبقاء سعر الفائدة قصKLة الأجل دون ¨غيKL عند  )1

 .  %0وعد باfgفاظ ع3d عوائد السندات لعشر سنوات عند مستواWا اfgا�4 البالغ  )2

3(  ��وWو    ، سنو8ا  تر8ليون من سندات حÕومة اليابان  8شراء ما قيمتھ حوا�4    قرر البنك الاستمرار 

 ل�fفاظ ع3d أسعار الفائدة طو8لة الأجل عند مستوى الصفر
ً
 .ما رأى فيھ إجراءً ¥افيا

المسDlدفة    )4 ال¶سبة   XÁáالأسا الت�sم  معدل  يتجاوز   Ô¢ح مشKÈياتھ  بمواصلة  البنك  %    2وعد 

 لزمن. والبقاء ع3d ذلك لفKÈة طو8لة من ا

تر8ليون دولار) بDÚاية ش£ر    4.48تر8ليون ين (    500وقد تجاوزت المmLانية العمومية للبنك  


م الا   .2016تر8ليون ين �� سنة    425.7مقابل    2017ماي  þ و نفسWحتياطي الفيدرا�4 تقر8با،  و

حفmL القوي ��    حيث تضاعف أك�K من ثلاث  ,Hideyuki)  .2013  سنةمرات منذ بداية برنامج الت

2017)  
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  ��إ34 معدل    2018  سنة واستمرت وتKLة عمليات شراء الأصول من قبل بنك اليابان �� التباطؤ اfgاد 

م من الالmÈام الرسXY  مليار دولار أمرÕ8ي)، ع3d الرغ  410تر8ليون ين يابا[ي (  45سنوي بلغ حوا�4  

  (Darmet, 2018) . تر8ليون ين يابا[ي  80تبلغ حوا�4 بمشKÈيات سنو8ة 

 ) 2018-2008(لفKÈة ل الاقتصاديات المتقدمة: معدلات الت�sم �� %عض 02 الش{ل رقم 
 

  الاقتصادية الآفاقو من إعداد الباحثتLن بالاعتماد ع3d تقار8ر البنوك المركز8ة  المصدر:

  العالمية لصندوق النقد الدو�4.

  فعالية سياسة الت*س)' الك%$ #" منطقة اليورو   -2

سنة   منذ  جليا  برزت   X¢ال السيادي،  الدين  أزمة  جذور  المتقدمة    2010¨عود  البلدان   ��

عندما اضطرت   2009-2008الأورو، إ34 الازمة الاقتصادية المالية العالمية لسن¢X  وخاصة �� منطقة  

الما�4  القطاع  تدابW KLامة لدعم الاقتصاد ولإنقاذ  اتخاذ  إ34  المتقدمة  البلدان   �� المركز8ة   البنوك 

 KLغ نقدية  حفmLية  ت اجراءات  اتخاذ  إ34  الأوروòي  المركزي  البنك  
أ g وقد  الانكماش.  تجنب    %غية 

  (Krishnamurthy, Nagel, & Vissing-Jorgensen, 2018, p. 7) تقليدية، مDÚا:

-   ��، حيث  SMPبرنامج أسواق الأوراق المالية    ECB، قدم البنك المركزي الأوروòي  2010ماي    10

  3dة، عkوÕومية فقط من الدول المنÕfgنامج أشار  قام مباشرة %شراء الديون اK§الرغم من أن ال

إ34 أن المشKÈيات قد ¨شمل الديون ا�gاصة. وأسفرت عمليات الشراء عن حيازات بلغت حوا�4  

. وخلال Wذه المرحلة الأو34 من ال§Kنامج تم  2011ح¢Ô جو8لية    مليار يورو من الأوراق المالية   75

غال فقط.  K̈§يرلندا والÖشراء سندات اليونان و 
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-   ��
ولة الثانية من المشKÈيات  2011أوت    7وgنامج، ل®شمل اK§ي الòوسع البنك المركزي الأورو ،

مليار يورو ��    219.5إيطاليا وÖسبانيا. وقد بلغت حيازات البنك المركزي الأوروòي ذروDìا عند  

 . 2012فيفري 

-   ��حة    2012س½تم§K    6ليتم اس®بدال Wذا ال§Kنامج  Wو  و   OMTب§Kنامج المعاملات النقدية الصر8

حدود م  KLغ للسندات    برنامج  الأوروòي،  المركزي  البنك  لمشKÈيات  والوقت)  الكمية  حيث  (من 

حقاقات قصKLة الأجل (أقل من   سنوات)    3السيادية لبعض بلدان منطقة اليورو، تخص الاست

�� السوق الثانو8ة. )Jeffers, 2012, p. 2من وقد ¥ان ال£دف الرئ] ( XÁ
OMT   اطر��و إزالة اW

اليورو.  لمنطقة  والمالية  النقدية  بالتجزئة  -Krishnamurthy, Nagel, & Vissing)  المرتبطة 

Jorgensen, 2018, p. 7) 

-   ��، أعلن البنك المركزي الأوروòي عن تنفيذ برنامج شراء الأصول ع3d نطاق  2015جانفي    22و

ع3d    2016وس½تم§K    2015مليار يورو ش£ر8ًا بLن مارس    60واسع حيث تصل قيمة المشKÈيات إ34  

  KLي بالفعل سياسة الت]سòو التار8خ الذي اعتمد فيھ البنك المركزي الأوروW ذاW الأقل. و¥ان

الكXY حسب %عض الاقتصاديLن، و¥ان ال£دف �� المقام الأول Wو رفع توقعات الت�sم. ومنذ  

مليار يورو بالرغم من أنھ ¥ان من المقرر   80، ارتفعت قيمة المشKÈيات الش£ر8ة إ34 2016مارس 

مارس    �� ال§Kنامج  Wذا  و��  2017مراجعة   .8    K§سمÍحالة  2016د  �� حسن  الت إ34  وkالنظر   ،

الت�sم توقعات  ارتفاع  وخاصة   �dالك رقم    الاقتصاد  اليورو(الشÕل  منطقة   ��قرر  02  ،(

تخفي الإدارة  ا34  مجلس  الش£ر8ة  المشKÈيات  عام    60ض  DEاية   Ô¢ح ش£ر8ًا  يورو  ، 2017مليار 

�� منطقة   يزال منخفضًا جدًا  الأساXÁá لا  الت�sم  أن  حقيقة  ب ال§Kنامج  و8رتبط قرار تمديد 

% من إجما�4 مشKÈيات الأصول من طرف البنك المركزي    82و8مثل Wذا ال§Kنامج حوا�4    اليورو.

  (Allegret, 2017) .2017الأوروòي �� فيفري 


م المشKÈيات من الأوراق المالية، العامة وا�gاصة، بLن أرòعة برامج مسDlدفة:þ و8نقسم   

(Banque de France, 2017)  

 ؛ 2014أكتوkر   20) الذي بدأ �� CBPP3برنامج شراء السندات المغطاة (  )1

 ؛2014نوفم§K  21) الذي تم إطلاقھ �� ABSPPشراء الأوراق المالية المدعوم بالأصول (برنامج  )2

 ؛2015مارس  9) وقد بدأ �� PSPPبرنامج شراء القطاع العام ( )3

�� منطقة اليورو منذ جوان CSPPبرنامج شراء السندات الصادرة عن الشر¥ات ( )4 (2016.  

خلال   من  الأوروòي  المركزي  البنك   3ÛسÍ معدل  حيث  ز8ادة  إ34  الأصول  شراء  برنامج 

البالغ   المسDlدف  المعدل  إ34  اليورو  منطقة   �� ال£دف    2الت�sم  Wذا  حقيق  ت Íستطيع  ولÕي   ،%
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واfgفاظ ع3d أفضل مستوى لاستقرار الأسعار دون الوقوع �� مخاطر الانكماش الاقتصادي، قام 

  (ECB, 2018) بمعدل متوسط:بإجراء عمليات شراء ش£ر8ة للأصول البنك المركزي الأوروòي 

  ؛2016ح¢Ô مارس   2015مليار يورو من مارس  60 )1

  ؛2017ح¢Ô مارس  2016ر8ل فمليار يورو من أ 80 )2

  ؛2017إ34 دÍسم§K  2017ر8ل فمليار يورو من أ 60 )3

  ؛ 2018ح¢Ô س½تم§K  2018 جانفيمليار يورو من  30 )4

 .2018إ34 دÍسم§K  2018أكتوkر مليار يورو من   15 )5
 

  ) 2018-2015(لفKÈة ل: برامج شراء الأصول من طرف البنك المركزي الأوروòي 02 الش{ل رقم 

  مليار يورو 

 

 
  البنك المركزي الأوروòي  المصدر:

 فعالية سياسة الت*س)' الك%$ #" الولايات المتحدة الأمرZكية  -3


أ الفيدرا�4 الأمرÕ8ي إ34 خفض معدل الفائدة ما بLن  يعند انفجار الأزمة المالg ة العالمية

��  0.25% و  0 % إ34 ما بLن  2، ومن 2008وأفر�ل  2007% بLن س½تم§K 2% إ34  5.25البنوك من  %

، حيث ث½ت أن استخدام الأدوات التقليدية للسياسة النقدية غKL ¥اف، باعتبار  2008  سنة DEاية  

%. فقام الفيدرا�4 الأمرÕ8ي بتوسعة    XY0 لا يمكن لھ أن ينخفض لأقل من  الاس  أن معدل الفائدة

الطلب عW 3dذه الأصول   المالية، وkالتا�4 ز8ادة  بإتباع سياسة شراء قدر كبKL من الأصول  [شاطھ 

  (AFEP, 2013, p. 1) . وز8ادة أسعارWا

  :موجات من عمليات الت]سKL الكXY %شÕل متتا%عحيث قام الفيدرا�4 بتطبيق ثلاث 
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الأو34   -  XYالك  KLالت]س نوفم§QE1    Kعملية  من  مارس    2008بدأت  بنك    2010إ34  أعلن  حيث 

  �� الفيدرا�4  س]شKÈي  2008نوفم§K    25الاحتياطي  أنھ  المالية    500،  الأوراق  من  دولار  مليار 

مليار دولار من ديون و¥الات فا[ي ماي وفر8دي    100المدعومة بالرWون العقار8ة وما يصل إ34  


ولة الأو34 ��  ماك وجيXÌ ماي، والبنوك الفيدرالية لقرو gاء اDlان المنازل. وعند  مارس   31ض 

  300تر8ليون دولار من سندات الرWن العقاري،    1.25، ¥ان مجموع مشKÈيات الفيدرا�4  2010

و   الأمر8كية  ا�gز8نة  سندات  من  دولار  ¥ان    175مليار  وقد  الو¥الات.  ديون  من  دولار  مليار 

التÕلفة   خفض  Wو  الإجراء  Wذا  من   XÁ
الرئ] الشر¥ات،  الغرض  ائتمان  مخاطر  من  واfgد 

حسLن الظروف �� الأسواق المالية %شÕل عام.   (Guo, 2015, p. 2) لتدعيم أسواق الإسÕان وت

، حيث  2011واستمرت ح¢Ô جوان    2010بدأت �� نوفم§QE2    Kعملية الت]سKL الكXY الثانية    -

الفيدرا�4 الاحتياطي  الفKÈة    خلال  اشKÈى  طو8لة   W600ذه  ا�gز8نة  سندات  من  دولار  مليار 

وقد ¥ان الغرض    (Hancock & Passmore, 2014, p. 26)  مليار دولار ش£ر8ًا.  75الأجل، بمعدل  

الرئ]
XÁ من Wذه العملية Wو الmÈام الاحتياطي الفيدرا�4 بتخفيض أسعار الفائدة ع3d الأموال  

 (Guo, 2015, p. 3)الفيدرالية دون ¨عر8ض مmLان]تھ العمومية ل��طر. 

الثالثة   -  XYالك  KLالت]س الفيدرا�4  2014إ34 أكتوkر    2012من س½تم§QE3    Kعملية  ، حيث قرر 

مباشر، وقد تضمنت  العقاري %شÕل  السوق  العقار8ة لمساندة  الرWون  ��    اسDlداف سندات 

ملیار دولار من السندات المدعومة بالرWن    85البداية مشKÈیات ش£ر�ة مفتوحة الأجل بقیمة  

مليار دولار ش£ر8ا للأوراق    40مDÚا    (Montet, 2015)  العقاري والسندات اÕfgومية طو8لة الأجل.

و   العقار8ة  بالرWون  المدعومة  الأجل.   45المالية  طو8لة  ا�gز8نة  لسندات  ش£ر8ا  دولار    مليار 

(Williamson, 2017, p. 10)  دkايةو    K§سمÍالفيدرا�4 البدء  قرر مجلس الاحتياطي   2013من د  

Èنامج من خلال تقليل كمية الأوراق المالية المشK§تخفيض ال ��  ا. مليارات دولار ش£رK10  8اة بقيمة  

(Schaible, 2014, pp. 6-7) 

 م
ً
ن  ون®يجة ل£ذه المراحل، تضاعفت أصول بنك الاحتياطي الفيدرا�4 خمس مرات تقر8با

882    ��. لتبدأ 2014ترليون دولار أمرÕ8ي �� DEاية    4.5إ34 ما يقارب    2007  سنةمليار دولار  أمرÕ8ي 

�� التناقص التدر�Ù8 مع DEاية برنامج الت]سKL الكXY لتصل ا34 حوا�4  .14   ��ترليون دولار أمرÕ8ي 

 K§ل التا2018:�4نوفمÕالش �� »ùو موW كما ،  
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    )2018-2008( اطي الفيدرا�4 خلال الفKÈةأصول الاحتي :03الش{ل رقم 

  

 . من إعداد الباحثتLن بالاعتماد ع3d تقار8ر الاحتياطي الفيدرا�4 المصدر:

  K§ة من س½تمKÈالف أنھ خلال  ا34  الاشارة  الاحتياطي    2012إ34 دÍسم§K    2011وتجدر  قام 

من    Kأك� بمقايضة  من    600الفيدرا�4  مشKÈيات  تتضمن  دولار  آجال  مليار  ذات  ا�gز8نة  سندات 

حقاق من   حقاق ثلاث سنوات أو أقل،  30إ34    6الاست  سنة ومبيعات سندات ا�gز8نة ذات آجال الاست

(Williamson, 2017, p. 10)    ستûاطار عملية تو ��OT    نامج مبادلة السندات والذيK§ب ÔYسÍ أو ما

يتمثل �� تبادل سندات خز8نة ذات أجل قصKL %سندات ذات أجل طو8ل. وWذه ا�gطوة لا ¨عXÌ أن  

الفيدرا�ù �4 أموال إضافية �� الاقتصاد وÖنما صممت �gفض أسعار الفائدة ع3d السندات طو8لة 

L3 أسعار الفائدة قصdفاظ عfgن يتم اLح ��Kة الأجل دون ¨غيKL يذكر. والقصد من ذلك دفع الأجل 

المسDlلكLن   وÖعطاء  العقاري  الرWن  قروض  من   
ً
بدءا XÁÂء  ¥ل   3dع للانخفاض  الفائدة  أسعار 

  والشر¥ات حافز إضا�� لاقKÈاض المال وانفاقھ. 

أشارت %عض الدراسات إ34 وجود تأثKL إيجاòي لسياسة الت]سKL الكXY ع3d الاستقرار   وقد

  ��حدة، من خلال تخفيف الظروف المالية وتقليل العائد ع3d الأصول الآمنة  النقدي  الولايات المت


يع تمو8ل الاس®ثمار من خلال إصدار ا�gصوم ê لتقليل حافز الإصدار ا�gاص با�gصوم الآمنة و̈

  XÌعÍ ذا لاW ن وضعية استقرار النظام النقدي والما�4. لكنLحس غKL الآمنة، وWو أمر مرغوب فيھ لت

أك§Kخل حمل مخاطر  لت أك�K جاذبية  البنوك  فDÇا  أن تÕون  ال¢X يجب  الظروف   & Azzeddine).  ق 

Aoulmi, 2019, pp. 590-591)  
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حدة، اليابان ومنطقة اليورو، يتعLن ع3d بنك اليابان الاستمرار    وkالمقارنة بLن الولايات المت

حفmL الت�sم   �� رحلتھ المنفردة لتوسيع المmLانية العمومية ل�fفاظ ع3d أسعار الفائدة منخفضة لت

) ن®يجة    %2017 �� سنة    0.5 (مقابل  2018% سنة    1.1الذي لايزال �� مستوى منخفض لم يتجاوز  

حت WيÕلية %شÕل مmÈايد بLن العرض والطلب �� سوق السلع وا�gدمات الف جوة الإيجابية ال¢X أصب

  ل£ذا البلد وذلك ع3d الرغم من تواصل الت]سKL الكXY من قبل بنك اليابان.  

وضعية    ب]نما  تفادي  من  الأسعار  تطور  مكن  فقد  اليورو،  ومنطقة  حدة  المت الولايات   ��

الت�sم  2015وخاصة خلال سنة  الانكماش ال¢X ¥انت DìددWا   �� سنة    2.5. حيث بلغ معدل  %

حدة 2017�� سنة %  2.1مقابل  2018 �� سنة   1.5مقابل  %2018 �� سنة  1.6 و �� الولايات المت %

�� منطقة اليورو، مدعوما بالارتفاع ال£ام لأسعار الطاقة، فيما ظل الت�sم الأساXÁá (دون    2017

أق والطاقة)  التغذية  بنك  اعتبار  قبل  من  المرسومة  المسDlدفة  المستو8ات  من  طفيف  %شÕل  ل 

  %.  2الاحتياطي الفيدرا�4 والبنك المركزي الأوروòي وقدرWا 

  

  اriاتمة: 

منذ اندلاع أزمة الرWن العقاري منذ عشر سنوات وkداية الر¥ود الاقتصادي، ¥انت البنوك  

سعار الفائدة %شÕل م�fوظ �� غضون  المركز8ة �� الدول المتقدمة [شطة للغاية، حيث تم تخفيض أ

ا لعدم من اليابان ومنطقة اليورو. ونظر   بضعة أش£ر لتصل إ34 مستو8ات قياسية خصوصا �� ¥ل

كفاية التعامل مع الوضع الاقتصادي، استكمل Wذا الإجراء ب®نفيذ سياسات نقدية غKL تقليدية 

  3dفاظ عfgدف إ34 اDì X¢ال XYالك KLا سياسة الت]سDÚمن بي ��معدلات أسعار الفائدة طو8لة الأجل 

السوق عند المستوى المسDlدف، من خلال شراء السندات، وkالتا�4 ز8ادة الطلب علDÇا، مما يؤدي  

  إ34 الارتفاع �� السعر والانخفاض �� العائد.

حركية وديناميكية ��    زودتوقد   الكXY مختلف البنوك المركز8ة العالمية ب  KLبرامج الت]س

الس وقد  إدارة  العالمية،  المالية  الأزمة  خلال  سادت   X¢ال الصعبة  الظروف  ظل   �� النقدية  ياسة 

حدة ومنطقة   المت الولايات  إ34 أخرى تبعا �gصوصية ¥ل اقتصاد. ففي  اختلفت فعاليDlا من دولة 

اليورو أدت Wذه ال§Kامج إ34 تفادي وضعية الانكماش ال¢X ¥انت DìددWما، حيث بلغ معدل الت�sم  

2.5  � و%  حدة  المت الولايات  DEاية    �1.6   �� اليورو  منطقة   �� مستوى  %2018   �� يزال  لا  ب]نما   ،

يتجاوز   لم  DEاية    1.1منخفض  اليابان   �� حت WيÕلية    %2018  أصب  X¢ال الإيجابية  للفجوة  ن®يجة 

البلد.   ل£ذا  وا�gدمات  السلع  سوق   �� والطلب  العرض  بLن  مmÈايد  �fة  %شÕل  يث½ت  ما  وWذا 

ال ع3d  ر الفرضية  تنص   X¢ال فعالياختلا ئ]سة  تبعا    ة ف  أخرى  إ34  دولة  من   XYالك  KLالت]س سياسة 

  . لظروف وطر8قة استخدام£ا
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الت البنوك  المفا�� لأحد  الموت  بأن حدوث  القول  الدراسة، يمكن  جار8ة  وع3d ضوء Wذه 

مس®بعد أمرا  أصبح  السيولة  نقص  البنوك  %س½ب  
يع ê¨ جدا  الصعب  من  ولكن  للغاية،  ا 

8جب أن يتم ¨عز8ز أWداف  و ات المالية ع3d الإقراض ح¢Ô مع التوسع �� ال®س£يلات الكمية.  والمؤسس

المالية   الرقابة  الكXY من خلال سياسة   KLالت]س البنوك والمؤسسات سياسة  أعمال وأ[شطة   3dع

ضرورة العمل ع3d جذب إ34  . بالإضافة المالية، خصوصا تلك ال¢X استفادت من ال®س£يلات الكمية

جيھ المس®ثمر8ن من خلال تقديم ¥افة المعلومات ل£م والKÈكmL ع3d ز8ادة الو�è الاس®ثماري لز8ادة وتو 

  . ثقDlم والتأثKL %شÕل ايجاòي ع3d النمو الاقتصادي
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