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 مستخلص:

إن البنــــــــوة المرازيــــــــة قــــــــ  الا ت ــــــــادا  المتقدمــــــــة لــــــــ  

تــــتلأسب بســــباة متبالنــــة مــــب النــــر    شــــ ل  امــــل مــــب 

بــــرامت الت ســــ ا الستــــي اللــــي ت نلزــــا  بــــل  قــــد مــــب الــــزمب 

 ذلــــل بــــالر    2008الماليــــة العالميــــة لعــــام  ابزمــــة قــــ  

مب تعاق  النلأو،  حاليا  س   جائحة  ور نـا لا تلـوف قـ  

نزالــة  ريبــة للت ســ ا الستــي قــ  ســيا  مــا  أيفعليــا  ابفــ 

 يع شه الا ت اد العالمي مب ر ود.

 لـــ   تســـليل ال ــو  إلــ تزــده هـــور الور ــة البح يـــة 

لتحف ــــــــــ  مخــــــــــاار التــــــــــدكل الس يــــــــــف للبنــــــــــوة المرازيــــــــــة 

الا ت ــــاد قــــ   ــــل جائحــــة  ور نــــا،  ت ن زــــا ل ــــاامت ت ســــ ا 

ســـيولة  إلـــ تحويـــل الـــدلون  إلـــ اتـــي  لأـــد  مـــب كلال ـــا 

المــال نجي ــة كلــ   أســوا اضــطراة  إلــ ا يفــة  ــد تــؤدي 

 فقا ا  ق  أسعار ابصول.

ــــة: ــــا  المفتاحيــ البنــــــوة ؛ سياســــــة الت ســــــ ا الستــــــي ال للأــ

الاحتيــــــااي ؛ جائحــــــة  ور نــــــا؛ ســــــيولة مفراــــــة؛ المرازيــــــة

 .ابمري يالفيدرال  

  E58. ؛E01؛ JEL :P24  ات نيف

Abstract:  

Central banks in advanced 

economies for various reasons have not 

been able to fully exit from the 

quantitative easing programs they adopted 

a decade ago after the 2008 global 

financial crisis, although growth has 

resumed, and currently due to the Corona 

epidemic, there is quantitative easing. 

Hardly in sight against the backdrop of 

the global recession. 

This research paper aims to shed 

light on the risks of massive intervention 

by central banks to stimulate the economy 

in light of the Corona pandemic, and their 

adoption of quantitative easing programs 

through which they have transformed debt 

into dense liquidity that may lead to 

financial market turmoil as a result of 

creating asset price bubbles. 

Key words: Quantitative easing policy; 

Central Banks; Excessive Liquidity; 

Coronavirus Pandemic; US Federal 
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 مقدمة

السياسة النقدلة ق   دد مب  لبت الات اها  التوسعية   ا المسبو ة  ل  مو ف 

م ق   ل انجشار جائحة  ور نا،  تزالد مخاار الو وع ق  2020الا ت ادا  المتقدمة كلال  ام 

ر ود ا ت ادي ملأتد الوت اة،   د أج ا  الجائحة البنوة المرازية العالمية  ل  تغي ا  نا اتزا 

.  ا لنت حالة التعبئة لحلأالة ا ت اداتزا حلى لو  لف ا ذلل الدكول ق  نس  المحظور 

الق وى سعيا لطلأأنه الاسوا   حلأل ا  ل  تخطي صدمة الانجشار المجسارع لف ا س  ور نا 

الوي دفع مزيدا مب الد ل إل  إ لا  حد دها  فرض العزلة  ل  شعوبزا.  كفض الاحتيااي 

وة المرازية الفدرال  الامري ي معدلا  الفائدة إل  ال فر، مشار ا ق  تحرة  المي منس  للبن

بزده ضلأان  دم نفاذ السيولة ق  العال  ق    ت تتضح فيه  وا   مت الدة للوبا .  يعسس 

التخفيض المفاجئ  السب ا بسعار الفائدة حج  القل  مب تأث ا الوبا   ل  الا ت اد الامري ي 

د عر ه أن العدلم. فلأب الم 2008 العالمي لت ل إل  أدني مستوياتزا منو الازمة المالية العالمية 

مب الح وما   د تبنت سياسا  نقدلة توسعية   ا تقليدلة كلال العقد الوي  ق  اندلاع 

 ."الازمة المالية العالمية   ان مب أبرزها " سياسة الت س ا الستي

 ق   ا ع ابمر، تزداد احتلأالا  تحول برامت الت س ا الستي الحالية مب مؤ تة إل  دائلأة، 

البنوة المرازية أن السياسا  النقدلة اللي  ان يعت ا نزا ق    ت مب حيث اشف محافظو 

اب  ا    ا تقليدلة  مؤ تة، ه  سياسا  تقليدلة  سجستلأر لفتاة اويلة بالنظر إل  أنه ل  

لسب بالإم ان إنزا  برنامت " تطبيع السياسة النقدلة" الوي استغر    تا اويلا ب ن ابزمة 

 .جائحة  ور نا المالية العالمية  أزمة

(، فإنه ق  ح ن  انت 2020ناتالوتش ي، حس   عض رأي المحلل ن )توبياس    إش الية البحث:

، بف ل ضخ 2008سياسة الت س ا الستي مفيدة للغالة ق  در  ابزمة المالية العالمية لعام 

يا  الدلون ق  س 2010ابموال اللازمة للفا ل ن الا ت ادل ن، إلا أنه ل  لت  ت الرها منو  ام 

العالمية المت الدة،  يحور هؤلا  المحللون مب أن الإفراط الحال  ق  ضخ السيولة النقدلة للأسب 

أن لؤدي إل  حد ث مخاار  دلدة داكل  كار  نطا  الا ت ادا  المطبقة ل وا النوع مب 

 .السياسا 

  : ملأا سب  تتضح إش الية هور الور ة البح ية بطرف السؤال التال 

المناار الناجلأة  ب إفراط البنوة المرازية ق  استخدام سياسة الت س ا الستي ق   ل ما ه  

 جائحة  ور نا،  ذلل اسجنادا إل  ت ربة الاحتيااي الفدرال  ابمري ي؟
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 : تندر  تحت هوا السؤال الرئ س ي ابسئلة الفر ية التالية

 ية ة ت ن زا  أهداف ا  ابثار الجانما هو المق ود بــــ" سياسة الت س ا الستي"؟  ماه  أسبا  -

 لتطبيق ا؟

   ايف  انت ت ربة تنفيو سياسة الت س ا الستي مب اره الاحتيااي الفدرال  ابمري ي؟  -

ما ه  المناار الناجلأة  ب الافراط ق  استخدام سياسة الت س ا الستي انجي ة للظر ه اللي - 

 فرضلزا جائحة  ور نا؟

 :سابقة ت  ارف الفرضيا  التالية للإجابة  ل  ابسئلة ال

تنطوي سياسة الت س ا الستي  ل  ضخ ابموال ق  الا ت اد بزده تشجيع نشاط الانفا  - 

 . شقيه،  ذلل ق   ل سيطرة الجشاؤم  اللالق ن ق  محيل اب لأال

ة العالميلجأ الاحتيااي الفدرال  ابمري ي ال  سياسة الت س ا الستي  ق   ل مب ابزمة المالية  -

 أزمة جائحة  ور نا،  بالتال  فقد استلأر العلأل بزور السياسة لو ت اويل  ارة  2008لعام 

  . قدا مب الزمب

ربلأا لؤدي الافراط ق  تنفيو سياسة الت س ا الستي مخاار، ه  نفس ا المناار المرتبطة بضخ - 

   . الندما السيولة المس فة ق  الا ت اد د ن  جود مقابل ل ا ملأ ل ق  السلع 

 أهداه الدراسة

تزده هور الدراسة ال  التعره  ل  ماهية سياسة الت س ا الستي با تبارها سياسة حدل ة 

 ت  ا الس  ا مب الجدل ب ن الا ت ادل ن مب مؤيدلب  معارض ن، لاسيلأا أن فعاليلزا اكتلفت 

ال و   ل  مب بلد ال  أكر.  ف لا  ب ذلل، لتلأ ل ال ده مب هور الدراسة ق  تسليل 

المناار  التبعا  السلبية الناجلأة  ب افراط البنوة المرازية ق  ا را  الا ت ادا  بالسيولة 

  .المفراة، ق  سيا  حزم التحف   اللي ت نلزا ق   ل جائحة  ور نا

 منهج الدراسة

ت  ق  هور الدراسة استخدام المنهج التحليل  الوصفي مب أجل التعره  ل  سياسة 

تي  ما لرتبل بزا مب أهداه  أسباة  أثار،  ذلل ا تلأادا  ل  دراسا  حدل ة الت س ا الس

 . معززة بآرا  العدلد مب الن اا  الا ت ادل ن
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 مفاهي   امة حول الت س ا الستي -1

 تعريف الت س ا الستي -1-1

 QE  اكت ارا Quantitative easingالت س ا الستي ا  الجس يل الستي   باللغة الان ل  لة   

هو سياسة نقدلة   ا تقليدلة تستخدم ا البنوة المرازية ق  أ  ا  ابزما  لتحف   الا ت اد 

(، حيث تقوم بطبا ة الأية محددة سلفا مب ابموال اللي 7، صفحة 2019المحل  )رمزي، 

تستخدم لشرا  سندا  ح ومية أ  أصول مالية لزيادة السيولة النقدلة،  بالتال  زيادة 

حتيااا  الفائ ة للنظام الم رق  ف لا  ب زيادة أسعار ابصول المالية اللي ت  شرا ها، الا 

ملأا لقلل مب  ــاـئداتزا بالنسبة للبنوة اللي ت طر إل  تخفيض سعر الفائدة، ف  لد الا تااض 

  (. 2020فــــي الد لة   لت  تنشيل عجلة الا ت اد )الت س ا الستي، 

، تتعلأد مب كلال ا البنوة المرازية توسيع م  انياتزا العلأومية الجشغيلية الناحية مب 

 QNB, 2020) .) بحيث تت ا ز المستويا  العادلة

لتوضيح النطوا   01 للتعره أاثا  ل  سياسة الت س ا الستي نستع ن بالش ل ر   

 :المتبعة  ه 

 (: رس  تخطيطي توضيح  لمجريا  سياسة الت س ا الستي01الش ل ر   )

 
 ل  مو ع أر ام باستخدام  22/01/2015: ايف يعلأل برنامت الت س ا الستي؟ )انفوجراه توضيح ( الم در

 https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/368818.  الرابل التال 

 تبدأ العلألية بقيام البنل المرازي بضخ ا  ابا ة الاموال 

 المنشأة إلستا نيا ق  شرا  السندا   يستخدم البنل المرازي ابموال الجدلدة

الح ومية  م لأو ة  اسعة مب ابصول المالية مب البنوة الت ارية  مب شر ا  

 .القطاع الناص

  لؤدي ذلل إل  توف ا السيولة  توسيع الائتلأان، حيث أنه  ندما لقوم البنل المرازي

ما لؤدي إل   شرا  السندا  الح ومية س نافس البنوة الت ارية ق  شرائزا  هو 
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ارتفاع أسعارها  ش ل اب ا، ف لا  ب انخفاض  وائدها  ش ل ت بح فيه   ا 

م دلة للبنوة الت ارية، ملأا ل طرها ال  اللجو  م ددا لملأارسة نشاا ا الم رق  

 .المعتاد  هو الإ راض للأفراد  الشر ا 

 شر  ا  لتلأسب ابفراد  الشر ا  مب ا تااض تلل ابموال بت لفة أركص لد   الم

 . الاسج لأارا 

  مع توفر المزيد مب الائتلأان  توسع المشر  ا ، تتلأسب الشر ا  مب تو يف المزيد

 .مب العلأال

 لؤدي ذلل ق  النزالة إل  د   الإنفا   الاسلزلاة الشنص ي  مب ث  نلأو الا ت اد. 

 أسباة  أهداه استخدام سياسة الت س ا الستي -1-2

السياسة النقدلة التوسعية، لت  ضبل الا ت اد مب كلال مب المتعاره  ليه أنه ق  إاار 

تخفيض أسعار الفائدة ملأا لرفع الإنفا  الاسلزلا ي  الاسج لأاري  ش ل  ام، فيؤدي ذلل إل  

 .تنشيل الا ت اد

لسب الوضع اكتلف أثنا  الازمة المالية العالمية، حيث أحجلأت الشر ا   ب الا تااض 

البنوة المرازية   ل  رأس ا الاحتيااي الفدرال   البنل   ش ل جلأاع   مس ف،  هو ما دفع

م،  ل  لسب 2008المرازي ال الطاني إل  تخفيض الفائدة إل  ال فر تقريبا  ذلل ق  نزالة  ام 

بالإم ان تخفي  ا أاثا  بالر   مب ذلل، فقد ف لت البنوة  دم ا راض ابفراد  الشر ا  

الة  دم اليق ن اللي كيلأت  ل  الوضع الا ت ادي لتخوف ا مب مخاار  دم السداد نجي ة ح

آنواة،  هو ما جعل ا تلجأ إل  كيار الاسج لأار ق  سندا   أذ ن النزينة الح ومية )رمزي، 

 .(111، صفحة 2019

 ملأا سب ، لتضح أن الس يل الوحيد المتبقي لتقدل  حوافز اضافية هو كفض أسعار 

 :اه برنامت الجس يل الستي ق  الاتيالفائدة اويلة ابجل  بالتال  تتلأ ل أهد

إن ال ده ابساس ي مب الت س ا الستي هو ضلأان استلأرار تدا ل ابموال ق   ل  ت اة النلأو  - 

 .البطيئة  التعاق  ال ش

با تبار أن ميل التضن  نحو الانخفاض لرفع مب احتلأالا  مخاار الانسلأاش السعري ذ    -

انخفاض الاسلزلاة  بالتال  انخفاض الاسج لأار  انخفاض  :منزا ابثار السلبية  ل  الا ت اد 

النلأو، فالت س ا الستي يزده ال  ضلأان استقرار التو عا  المرتبطة بلأعدلا  التضن  لمنع 

 . صول انسلأاش ابسعار إل  ابجور 
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 ة  ل  س يل الم ال، فقد  رر  البنوة المرازية ق  البلدان المتقدمة  ق  ابزمة المالية العالمي

المض ي  دما ق  سياسة الت س ا الستي  أ لنت  دم التو ف  نزا حلى لتحق  هدفان رئ سيان 

 (11، صفحة 2018هلأا: )الحا ، 

 % 2رفع معدلا  التضن  حلى ت ل أ  تفو  مستوى التضن  المسلزده  هو. 

  %5%-4الوصول بلأعدل البطالة إل  المستوى الطبيع   هو. 

 الت س ا الستيابثار الجان ية لسياسة  -1-3

لبد  أن سياسة الت س ا الستي لديزا انع اسا  ال ابية أ ل ا ضخ نقود جدلدة ق  السو   

المحل ،  ثان زا رفع الملا ة المالية للبنوة،  أهلأ ا هو تعزيز مستويا  ال قة لدى س ان البلد 

 .لاسيلأا المسج لأريب ليعود ا م ددا ال  ضخ أموال   ق  الا ت اد

ت ادل ن لنتقد هور السياسا   ل  ا تبار أن فوائدها    اة ابجل، لسب  عض الا 

 لديزا العدلد مب العيوة المحتلألة اللي لا للأسب الشعور بزا إلا ق  المستقبل )احلأد الجب اي، 

 :(  ه 2019

مب  ج ة نظر هؤلا ، فانه حلى لو أد  النطة ال  التأث ا  ل  هي ل أسعار الفائدة اويلة  - 

نخفاض، فل س هناة ما لد و ال  التوصل ال  النلاصة القائلة بأن البنوة سوه ابجل بالا 

تقوم بالإ راض، أ  أن الشر ا  سوه تقبل  ل  الا تااض االما أن التو عا  تشاؤمية  أن 

، صفحة 2019درجة ال قة ق  الوضع الا ت ادي  ل  المستوى السل  مازالت متدنية )رمزي، 

112).  

ن احجام البنوة  ب ا راض ابموال محليا  لجوؤها بدلا مب ذلل ال  هناة مخا ه  شأ  -

كيار الاسج لأار ق  الاسوا  الناشئة، ملأا يعني هر ة لرؤ س ابموال  هو ق    ا صالح 

 .الا ت اد المحل 

 د ل بح تسرار جولا  الت س ا الستي   ا فعال بلأر ر الو ت مع انسداد  نوا  الانتقال إل   - 

ت ادي الحقيقي، فقناة السندا  لا تعلأل  ندما تنخفض  ائداتزا، الأا أن  ناة النشاط الا 

الائتلأان لا تعلأل  ندما تستن  البنوة السيولة.   لا ة  ل  ذلل، فان ابشناص القادريب  ل  

الا تااض )ذ   الملا ة المالية( لا لر بون  لا لحتاجون إل  الا تااض،   سس   أ لئل الولب 

لا تااض مب ابسر الفق اة  الشر ا  المتدلنة لا يستطيعون ذلل نظرا لل ائقة لحتاجون ال  ا

 (Nouriel, 2013) .الائتلأانية
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  ت ربة الاحتيااي الفدرال  لسياسة الت س ا الستي -2

 2008ت ربة الت س ا الستي  ق  الازمة المالية العالمية  -2-1

ابمر بالتحف   الا ت ادي، اضطر  البنوة با تبارها الاكتيار الوحيد المتاف  ندما لتعل   

المرازية ق   ل الر ود السب ا الوي ش در الا ت اد ابمري ي  الا ت اد العالمي  ق  اندلاع 

م ال  اتباع سياسا  نقدلة توسعية تقليدلة، مب أجل  2008ابزمة المالية العالمية لعام 

 .التخفيف مب  اأة ابزمة  استعادة النشاط الا ت ادي

 ق  إاار تنفيو السياسة النقدلة التوسعية،  ام م لس الاحتيااي الفدرال  )البنل 

% ق  3.5% ال  4.25المرازي ابمري ي( بتخفيض سعر الفائدة الرئ س ي ثلاثة أرباع النقطة مب 

م. إلا أنه  2008% ق  منت ف  ام 2م، ث  جرى التخفيض التدريج  ال  أن بلغ  2007أ ل  ام 

معدلا  الفائدة ال  ال فر أ  تقتاة منه ت ون أد ا  السياسة النقدلة التوسعية  عد أن ت ل 

التقليدلة  د نفو ،  ت بح أداة الفائدة    اة ابجل   ا فعالة،  هوا ما يعره بــــ" فخ 

 .(10-9، ال فحا  2018السيولة " حيث ل بح الطل   ل  النقود   ا مرن للغالة. )الحا ، 

مب البحث  ب أنواع أكرى مب السياسة النقدلة ل لأان الاستلأرار ق    بالتال   ان لابد

سياسة تحف   الا ت ادا  ق   ل  ت اة النلأو البطيئة  التعاق  ال ش.  مب أه  تلل السياسا  

 لأليا  شرا  ابصول  اسعة النطا   المعر فة باس  " سياسة الت س ا الستي " اللي بدأتزا 

 م. 2009الو.م.أ ق   ام 

 (: سعر الفائدة  ل  ابموال الفيدرالية02 ل ر   )الش

 
 economics@qnb.com :مارس ق  المو ع 22نشر لوم  QNB : تحليل  س  الا ت اد ق  م لأو ةالم در

 https://www.qnb.com/sites/qnb/qnbglobal/ar/areconomics22mar2020news :متوفر  ل  الرابل

الفيدرال   شرا  ابصول المالية، مع امتداد  لأليا  الت س ا الستي،  ام بنل الاحتيااي 

الشرا   ل  مدى  دة أش ر  ترا  ها  ل  السندا  ذا  أجال استحقا  أاول، بزده كفض 

 .ت اليف الا تااض اويل ابجل
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   ان بنل الاحتيااي الفيدرال   د أال  ثلاثة جولا  للت س ا الستي منو انزيار بنل " ليلأان

 .م 2008براذرز" ق   ام 

 (2014 – 2008(: جولا  الت س ا الستي ال لاث كلال المدة )03الش ل ر   )

 .08 :، ص2019 :  دل   ندف،الم در

 مع نزالة الجولا  ال لاث لعلأليا  الت س ا الستي  اسعة النطا ، توسعت م  انية بنل 

تضنلأت بأربع مرا  ، بلأعنى (QNB, 2020, p. 32)تريليون د لار 3.6الاحتيااي الفيدرال  بنحو 

ار أل 10تريليون د لار بتاريخ  0.8مقارنة بحجلأ ا  بل بدالة ابزمة المالية فقد ارتفعت مب حوال  

 (10، صفحة 2019م. ) ندف،  2017أللول  20تريليون د لار بتاريخ  4.5ال  حوال   2006

 م( 2019-م 2007(: إجلأال  أصول بنل الاحتيااي الفيدرال  )04الش ل ر   )
 )تريليون د لار أمري ي، أسبو يا(

 economics@qnb.comق  المو ع:  2020افريل  26نشر لوم  QNB: تحليل  س  الا ت اد ق  م لأو ة الم در

 https://www.qnb.com/sites/qnb/qnbglobal/ar/areconomics26apr2020newsمتوفر  ل  الرابل: 

م  تحسب اب ضاع المالية ق   ل بلد،  2016 مع تعزيز الانتعاش العالمي منو منت ف  ام 

أ ر  البنوة المرازية أنه  د حان الو ت لتطبي  سياسا  تطبيع أسعار الفائدة  الابتعاد  ب 

السياسا  الاستثنائية للت س ا الستي اللي استخدمت لمواج ة ابزمة،  عد أن سا د  هور 

 .متفا تة   ا البلدانالسياسا  ق  تعزيز أسعار ابصول  دفع النلأو  لسب بدرجا  
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  انت الو.م. أ مب أ ائل الد ل المتقدمة ق  مسار النر   مب سياسة الت س ا الستي، بل 

م،  بدأ  برنامت الجشدلد  2014بدأ  التخفيض التدريج  لل انامت ق    ت ساب  ق   ام 

 600مب  م حيث تقل ت م  انية بنل الاحتيااي الفيدرال  تدري يا بأاثا  2017الستي ق   ام 

، QNBة )مليار د لار،  ل  لت  اسجبدال ابصول اللي  صلت ال  أجل استحقا  ا بأ را  جدلد

 )32، صفحة 2020

م  2015 فيلأا لتعل  بأسعار الفائدة فقد ت  رفع ا لللأرة اب ل  منو ابزمة ق  أ اكر  ام 

م حيث  2016 ام  ، ث  ت  رفع ا مرة ثانية ق  ش ر ديسلأ ا 0.5حيث بلغ معدل الفائدة نحو %

نقطة  25م ت  رفع سعر الفائدة ثلاث مرا  بلأعدل  2017،  ق   ام 0.75بلغ معدل الفائدة %

م ت  رفع ا  2018 ق  ش ر مارس  ام  1.50مئوية ق   ل منزا، حيث بلغ معدل الفائدة نحو %

 (20، صفحة 2018. )الحا ، 1.75بلأعدل ربع نقطة مئوية اكرى لت ل ال  %

ا أ اد بنل الاحتيااي الفيدرال  الموافقة  ل  التخفي ا  منو بدالة  ام لسب سر ان م

يعود ذلل إل  ال غل مب جان  الرئ س د نالد ترام   –ة أكرى  مب ب ن أسبا-م  2019

الوي  ان يزت  بد لار أركص ل الح تعزيز ال ادرا  ابمريسية ق  ك   الحرة الت ارية اللي 

 (Markets ،2020) احتدمت ب ن الو.م.أ  ال  ن

 ت ربة الت س ا الستي ق   ل جائحة  ور نا -2-2

أد  جائحة  ور نا اللي شلت النشاط الا ت ادي ق  معظ  أنحا  العال ، إل  دفع البنوة 

المرازية الرئ سية لتنسي  الاست ابة للر ود الوشيل الوي  ان يعت ار الجلأيع أمرا مفر  ا منه. 

 15الفيدرال  المو ف متو عا المشا ل المحتلألة،  ذلل بإ لانه لوم   د ت در بنل الاحتيااي 

م بالتنسي  مع نظرائه ق  الاتحاد اب ر بي  سويسرا  اليابان  اندا  الملألسة  2020مارس 

م، حيث ت ا ز   لأليا   2008المتحدة  ب أا ا حزمة تحف   منو ابزمة المالية العالمية لعام 

 ور نا بالفعل  ل ما فعلته السلطا  النقدلة ابمريسية  ل   التدكل لمواج ة أزمة جائحة

 .(Markets ،2020الإالا  فيلأا سب . )
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 الم  انية العلأومية للاحتيااي الفيدرال  ابمري ي )تريليون د لار( (:05الش ل ر   )

 economics@qnb.comمارس ق  المو ع : 22نشر لوم  QNB: تحليل  س  الا ت اد ق  م لأو ة الم در

 https://www.qnb.com/sites/qnb/qnbglobal/ar/areconomics22mar2020newsمتوفر  ل  الرابل : 

م 2020 ل  لستف الاحتيااي الفيدرال  ابمري ي كلال ابسابيع القليلة اب ل  لربيع  ام 

أسعار الفائدة إل  ال فر فحس ،  إنلأا  ام اولل باستخدام جلأيع أد ا  الطوارئ  بخفض

اللي ت  تطويرها لمواج ة ابزمة المالية العالمية السابقة.  أال  البنل المرازي ابمري ي برنامت 

 300الت س ا الستي الرا ع مفصحا  ب ن ته ق  زيادة حيازته لسندا  النزينة بلأا لا لقل  ب 

مليار  200د لار امري ي  حيازته للأ را  المالية الح ومية المد ومة بالرهب العقاري بوا ع  مليار 

 (QNB ،2020) د لار  ل  اب ل د ن تحدلد الفتاة الزمنية.

 الت س ا الستي  ل  الم  انية العلأومية لبنل الاحتيااي الفيدرال  الامري ي ا تأث  (:06الش ل ر   )

 economics@qnb.com ق  المو ع: 2020افريل  26نشر لوم  QNB: تحليل  س  الا ت اد ق  م لأو ة الم در

 https://www.qnb.com/sites/qnb/qnbglobal/ar/areconomics26apr2020newsمتوفر  ل  الرابل:

الم   أن نسلل ال و   ل  حج  هوا التدكل   ت اته  نطا ه، فقد ارتفع اجلأال    مب

تريليون د لار أمري ي أ   2.2ابصول ق  الم  انية العلأومية للاحتيااي الفيدرال  ابمري ي بلأقدار 

% ق  أ ل مب ش ريب،  يت ا ز هوا الر   بس  ا حج  الجولا  السابقة مب الت س ا الستي.  53

https://www.qnb.com/sites/qnb/qnbglobal/ar/areconomics26apr2020news
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 ل  ذلل، لت ا ز نطا  الد   ابن بس  ا حد تفويض ال اامت السابقة، ح ن ا ت ر   لا ة 

 لأليا  شرا  ابصول ق  الساب   ل  سندا  النزينة  اب را  المالية المد ومة بالرهون 

العقارية اللي ت درها الو الا ،  لسب لت لأب ال انامت الجدلد شرا   ر ض الت زئة الم لأونة 

 سندا  الشر ا   اب را  الت ارية.  بالتال  فل س مب المستغرة أن يش ا   أ را  البلدلا 

" أ  "  04العدلد مب المحلل ن ال  هور الجولة الجدلدة مب التداب ا باس  " الجس يل الستي 

بنل الاحتيااي الفدرال  لتدكل بقوة لد    (QNB، 2020) الت س ا الستي اللانزائي  ما  عدر

 .الا ت اد الامري ي

 مخاار الإفراط ق  استخدام سياسا  الت س ا الستي  -3

 مخاار مرتبطة بتقلبا  أسعار ال ره العلألا  -3-1

المحتلأل أن ت ون لسياسة الت س ا الستي آثار كار  نطا  اويلة فيتات   ل زا تغ ا  مب

       اضح ق  اب ضاع النس ية للعلألا  العالمية نجي ة انخفاض  ي  العلألا  للبلدان ابكرى 

 (Gregory, 2016)اللي سوه ترتفع  لأللزا مقابل هور العلألا  الرئ سية –البلدان الناشئة –

فعل  س يل الم ال، أد  كطة الت س ا الستي ق  الولالا  المتحدة إل  تزالد ال غوط  ل  اليوان 

 نحو الارتفاع  هو ابمر الوي حا لت ال  ن جاهدة اوال السنوا  السابقة أن تت نبه  ب

اري  التدكل المس ف ق  سو  ال ره ابجنبي للحفاظ  ل  اليوان  ند أ ل مب  يلأته 

الحقيقية.  بالتال  مب كلال كطة الت س ا الستي ت ون الولالا  المتحدة  د رفعت تلقائيا مب 

 يلأة اليوان ق  مواج ة الد لار ال عيف، بلأعنى أن ما  انت تطال  به الولالا  المتحدة 

 (13، صفحة 2018 ليه مب كلال تنفيو سياسة الت س ا الستي. )الحا ،  بالتفا ض ح لت

 م ل هور اب ضاع تعيد احيا  المناار الد لية لحرة العلألا ،  ندما تلجأ د ل العال  ال  

اتخاذ رد د أفعال   ائية ا  انتقائية للدفاع  ب م الح ا مب كلال التلا    سعر ال ره 

 .ل  ل  م اس   ل  حساة شر ائزالنفض  ي   لألاتزا  غية الح و 

 مب ناحية أكرى، فان الد ل النامية  الناشئة تلألل ق  الو.م.أ احتيااا  ضنلأة مب 

الد لار،  بالتال  فان تراجع الد لار  أسعار الفائدة اويلة ابجل، سيخلف أضرارا احتيااا  

ا للتعامل مع هور هور الد ل  تتااجع  يلألزا،  ذلل ق   ل ندرة النيارا  المتاحة أمام 

الموا ف، با تبار  دم  درتزا فعل أي ش ي  ق  ابجل الق  ا، حيث أن أي تحرة  ل  نطا  

 اسع مب جانبزا للتخلص مب احتياااتزا الد لارية للأسب أن لتات   ليه انخفاض اب ا ق   يلأة 

 (14، صفحة 2018الد لار  هو ما ستدفع ثلأنه ه  بدلا مب الو.م.أ. )الحا ، 
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 مخاار مرتبطة بتفا   ال غوط التضنلأية -3-2

ان ابثر الاكر المحتلأل لسياسة الت س ا الستي هو أن لتات   ليه ارتفاع معدلا  التضن ، 

 لسب ربلأا ل ون هناة  در مب المبالغة ق  التو عا  التضنلأية اللي للأسب أن تن    ب برنامت 

ي. ه ابزمة اللي يع ش ا الا ت اد ابمري الت س ا الستي، لاسيلأا إذا ت  ابكو  ع ن الا تبار  ر  

 (112، صفحة 2019)رمزي، 

  لأوما، ل  تجس   برامت الت س ا الستي ق  رفع التضن  ق  العقد الماض ي فو  المستوى 

%، ر   التو عا  الجشاؤمية  شأن ارتفا ه  ب ذلل 2المسلزده للبنوة المرازية  ند 

ن  م لا ق  الو.م. أ فان  ل ما لحتاجه الاحتيااي المستوى.  ق  أسو  الحالا ، لو حدث التض

الفيدرال  هو اتباع سياسا  نقدلة تقييدلة مع تحلأل  عض ابثار المعااسة  ل  النلأو. )رمزي، 

  (112، صفحة 2019

 الوا ع أن النطر الحقيقي لا لرتبل بلأعدلا  التضن  العالمي، حيث مب المتو ع ان تأكو 

لية بالارتفاع م للأا حدث بالنسبة بسعار النفل.  هو ابمر الوي اسعار السلع الت ارية الد  

يعرض معظ  د ل العال  ل دمة تضن  مستوردة، ملأا لفا   مب درجة  دم اليق ن  هو ما 

 .لؤثر سلبا  ل  الافا  المستقبلية للنلأو ق  العال 

 مخاار  دم الاستقرار المال  -3-3

د ت ا ز  الحد المعقول  باتت م درا لعدم ل ادل البعض بأن برامت الت س ا الستي  

( حيث أن 2020،   ويلالاستقرار المال   لنل  فقا ا  ق  أسعار ابصول، )درا وبولوس 

 وا   السياسا  النقدلة التوسعية اللي تنفوها البنوة المرازية حاليا، ه  حاملة ق  اياتزا 

 & Artus)أزما  مالية مدمرة جدلدةتزدلدا  اب اة لاستقرار الا ت اد العالمي  تنور بو وع 

Virard, 2016)  فبقدر ما أثبجت سياسا  الت س ا الستي جد اها ق  در  ابزمة المالية لعام

م  2010م  ب اري  ضخ الاموال اللازمة للفا ل ن الا ت ادل ن، إلا انه منو  ام  2008

 ." أصبحت كط اة للغالة  يبد  أنزا " ت ر أاثا ملأا تنفع

% مب الناتت المحل  الاجلأال  العالمي 6ل الم ال، إذا  انت السيولة العالمية تلأ ل   ل  س ي

 Artus, L'expansion monétaire ne)، 30 بل ابزمة المالية السابقة فحاليا ه  تت ا ز نسبة %

fait que commencer, 2020)  هور الاستااتي ية اللي ت نلزا البنوة المرازية السب اة )الاحتيااي 

الفدرال  ابمري ي البنل المرازي اب ر بي بنل ان لتاا( تخل  ب ئة ملائلأة لمزيد مب الت ا زا ، 

 كاصة فيلأا لتعل  بلأدلونية اللا ب ن الا ت ادل ن،  ذلل بجشجيع مب النظام الم رق  

للاستفادة مب أسعار الفائدة المنخف ة تاريخيا حيث ل ون سعر النقود ق  أدني مستوياته. 
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السياسة النقدلة شدلدة التااخ  للسلطا  النقدلة  اللي بلأوجبزا ت لف النقود لا ش ي ،  هور 

ل ا  ي  اب ا، فهي تخل   هلأا بالنشوة اللطيفة ق  ابسوا  اللي تخفي المناار  تضن   ش ل 

 & Artus) .اب ا التحر ا  ق  أسعار الاصول )العقارا   ابس    السندا (  أسعار ال ره

Virard, 2016) 

ففي  ا ع ابمر، تعلأل السياسا  النقدلة التوسعية المفراة اللي تلأارس ا البنوة المرازية 

 ل  تعطيل توزيع المدكرا  ب ن فئا  ابصول المنتلفة ق  ابسوا ،  تشور تقيي  المناار، ق  

ح ن ل ون ل ا تأث ا ضئيل للغالة  ل  مستوى النلأو المحتلأل للا ت اد،  الوي تحددر 

 Artus) .ا  ال ي لية  الابت ار  البحث  التطوير  افا ة نظام التعلي   أدا  سو  العلألالسياس

& Virard, 2016) 

 مب الجدلر بالوار، أن أ ل  البنوة المرازية لمنظلأة التعا ن  التنلأية الا ت ادلة، ل  

لة، ف لا تتأكر ق  الإسراع ق  ضخ أموال ستؤدي ق  النزالة ال  جعل العجز الح ومي أاثا سيو 

 ب  يام البنوة اولل  شرا  دلون كاصة  بارة  ب سندا  شر ا   ا تلأادا  تعود 

لشر ا  صغ اة  متوسطة الحج ،   ل هور الملأتل ا  الجدلدة اللي استحوذ   ل زا البنوة 

  .المرازية مقابل سيولة ا يفة    ا مسبو ة ستعلأل ق  النزالة  ل  تضني  م  انياتزا

مليار د لار أما البنل  6000رال  ابمري ي مستعد لزيادة م  ان ته بنحو فالاحتيااي الفيد

مليار لور   ل  اب ل  البنل المرازي  1000المرازي اب ر بي ف و مستعد لرفع الحجتي إل  

مليار د لار،  المح لة ه  أن ضخ ابموال المرازية  2000الياباني مستعد لزيادة م  ان ته بنحو 

ألاه مليار د لار كلال أش ر معد دة، فب نلأا  10000  9000ال  لتاا ف ب ن س  داد بحج  إجلأ

ألف مليار د لار إلا أنزا  د  رفت  14000تقدر بنحو  2020 انت القا دة النقدلة مطلع العام 

 (2020كلال أ ل مب  ام. )اتحاد الم اره العربية،  70زيادة بنحو %

 تاف الا ت اد العالمي ايف للأسب تقدلر  مع هوا التدف  ال ائل مب السيولة الوي ل

 القيلأة الحقيقية للأ را  المالية؟

 ايف للأسب ت تن    وع فقا ا  م اربية؟ فلأب الواضح أن الم لأة ت بح مستحيلة، 

بن الا ت اد الحقيقي أصبح معتلأدا  ش ل مفرط  ل  د   الت س ا الستي بسوا  ابصول، 

امل ابساس ي الوة يش ل أسعار ابصول  ل س  أصبحت هور السياسا  المفراة ه  الع

 ابساسيا  الا ت ادلة.  هوا الوضع مقل  للغالة بن هوا الازدهار ق  الميدان المال  لجنا ض مع

  .الوضع الا ت ادي العالمي الوي لا لزال النلأو فيه بطيئا
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 النلاصة

الح ومية  سندا   ان سياسة الت س ا الستي تعني ب سااة شرا  البنوة المرازية للسندا 

 ند  –أي السندا  بلأختلف أش ال ا  أحجام ا  استحقا اتزا  –الشر ا  الس اى  البنوة 

 .أسعار فائدة متدنية  حلى صفرية أ  سالبة ق   عض ابحيان

 مب الناحية العلألية لا يعلأل الت س ا الستي دائلأا،  هو نهج م  ا للجدل للغالة مع  ل مب 

ل ور السياسة، ففي ح ن أن أ ل  المحلل ن لر ن ابن أن المش لة ابا ا المدافع ن  المنتقدلب 

 ابح  بالتعامل ه  كطر السساد الا ت ادي  عد أن أدى انجشار جائحة  ور نا ال  تدم ا 

النشاط الا ت ادي  إضعاه الطل ،  هو ما تطل  حس  رأيز  تدكلا  ويا مب جان  البنوة 

 .المرازية

، ل ادل البعض ابكر مب المحلل ن الا ت ادل ن  ل  أن الجس يل   ل  النقيض مب ذلل 

الستي  د ت ا ز الحد المعقول،  با  م درا لعدم الاستقرار المال   لنل  فقا ا  ق  أسعار 

 ابصول، لاسيلأا أن التدكل المباشر الوي نفوته البنوة المرازية ق  بدالة جائحة  ور نا ق  ربيع

الموازنا   ش ل   ا مسبو   أدى ال   اهرة تحويل الدلون ال   ، تس   بتفا  2020العام 

سيولة  د تؤدي ال  فقا ة ق  أسعار ابصول،  المش لة ه  أن الاحتيااي الفيدرال  ابمري ي 

 للازمالوي ل  لتادد ق  ضخ تريليونا  مب الد لارا  ق  ابسوا  المالية العالمية لا لوفر الائتلأان ا

بل انه بدلا مب ذلل يعزز الاستعانة بالر افع المالية )الانفا  مب كلال للا ت اد الحقيقي، 

 .الاستدانة(  كوض المجازفا  ق  ابسوا  المالية

 نظرا بن ا ت ادا  الد ل المتقدمة  النامية مجشابسة  متاابطة، في    ل  بنل  

لسياساته   راراته  الاحتيااي الفيدرال  أن لأكو  ع ن الا تبار ل س فقل الانع اسا  اب ل 

 . ل  الا ت اد ابمري ي،  إنلأا الانع اسا  ال انية  اللاحقة  ل  ا ت ادا  الد ل ابكرى 

 ف لا  لأا سب ،  با تبار أن البنوة المرازية ق  الا ت ادا  المتقدمة ل  تتلأسب بسباة 

مب الزمب بالر   متبالنة مب النر    ش ل  امل مب برامت الت س ا الستي اللي ت نلزا  بل  قد 

مب تعاق  النلأو، فالآن  أاثا مب اي   ت مض ى  بس   الجائحة  ما أحدثته مب ر ود  لأي ، 

فلأب ال ع  للغالة النر   مب هور السياسة النقدلة التوسعية   ا التقليدلة اللي ت  

 .ا تلأادها لمد اويلة ق  سيا  الر ود العالمي

 الوي سي ون الزمب  حدر افيلا بالإجابة  نه   يبقى السؤال المطر ف ق  الآ نة الاك اة

  :هو
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ما ه  الاجرا ا  المستقبلية اللي ستنتهج ا البنوة المرازية لتحف   الا ت ادا  إذا ث ت 

  دم جد ى سياسا  الت س ا الستي؟
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