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ʝʳلʸال:  Abstract :  

الهʙف مʧ هʚه الʙراسة هʨ إبʛاز الʳانʖ الȑʛʤʻ والॽʰʢʱقي        
 ،ر مفهʨمهاالʛʢʱق إلى تʨʢّ  الʻقǽʙة غʛʽ الʱقلǽʙʽة معسة للॽʶا

ر  ّʨʢث تʙأح ȑʚوغʺان الʛؗ ذجʨʺل نʽلʴخلال ت ʧأتها مʷل نʽلʴوت
جʨهȑʛ في الʺفهʨم الॽʣʨفي الȑʛʤʻ والॽʰʢʱقي لفعالॽة الॽʶاسة 

الاقʸʱادǽات في  خاصة عʙʻ وقʨع Ǽأدواتها غʛʽ الʱقلǽʙʽة الʻقǽʙة
Ȅʛة الȄʜʻʽؔة الʱّي ؗانʗ تعʛʰʱ انʱقʙ الʤʻمʙʽʸة الʨʽʶلة، ؗʺا 

    .الॽʶاسة الʻقǽʙة الʱقلǽʙʽة غʛʽ فعالة في حالة مʙʽʸة الʨʽʶلة
  

سॽاسة نقǽʙة غʛʽ تقلǽʙʽة؛ نʺʨذج ʛؗوغʺان؛ مʙʽʸة  :الؒلʸات الʗالة
 .سʨʽلة؛ نȄʛʤة Ȅʜʻʽؗة

  

        The objectif of this study is to highlight the 
theoretical and practical aspect of unconventional 
monetary policy by addressing the evolution of its 
concept and analyzing its development through the 
analysis of the Krugman model, which has the 
fundamental development in the theoretical and 
practical concept of the effectiveness of monetary 
policy especially when economies are in the 
liquidity trap. So in this model Krugman criticized ; 
Keynesian theory  which was considered the 
conventional monetary policy is ineffective in the 
event of a liquidity trap. 
 
Keywords: non-traditional monetary policy; 
Krugman's model; liquidity trap; Keynesian theory  

I. مةʗمق  
قʰل الأزمة الʺالॽة العالʺॽة ؗان هʻاك حʨار وجʙال فȑʛؔ بʧʽ الʺʙارس الاقʸʱادǽة حʨل مȐʙ نʳاعة 

الʛʽʶॽʱ الؔʺي؛ : والʺʲʺʱلة في  في تʥȄʛʴ الʙورة الاقʸʱادǽة في ʣل الأزمات الʺالॽة الॽʶاسة الʻقǽʙةأدوات 
Șʰʶʺه الॽجʨʱالإضافة إلى الǼ ،ةॼالʶة والȄʛفʸة الʙلات الفائʙاني؛ معʺʱالائ ʛʽʶॽʱال.  

أدوات  ؗانʗ الȄʛʤʻة الȄʜʻʽؔة مʧ أهʦ الȄʛʤʻات الʱي تʛʢقʗ إلى مʙʴودǽة نʳاعةمʧ جهة أخȐʛ و  
عʙʻ وصʨل  عʗʢ حʙود تॽʁॽʰʢة لهʚه الأدواتالॽʶاسة الʻقǽʙة غʛʽ الʱقلǽʙʽة في احʨʱاء الأزمات الʺالॽة، وأ 

لॽʶاسة الʺالॽة في تʴفʜʽ دǽة إلى حالة مʙʽʸة للʨʽʶلة، وȃالʱالي تعʙʺʱ على االاقʸʱاد خلال دورته الاقʸʱا
واسʙʱلʗ ذلʥ مʧ خلال ॽɿॽؗة معالʳة الأزمة الاقʸʱادǽة  ،الʢلʖ الؔلي مʧ خلال  زȄادة الإنفاق الʨȞʴمي

  . 1929العالʺॽة 
ّ  « it’s baaaack »ʺان ومقʨلʱه الʷهʛʽة غومع نهاǽة القʛن العʣ ʧȄʛʷهʛت نȄʛʤة  ʛؗو  ʱال ʧي أشار م

 ʦॽʤاد العʶؔلة في أزمة الʳʶʺلة الʨʽʶة الʙʽʸات في مǽادʸʱع الاقʨدة وقʨى 1929خلالها إلى عʢأع  ʙوق ،
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الॽʶاسة الʻقǽʙة غʛʽ الʱقلǽʙʽة ʧȞʺǽ أن تʨؔن  نʺʨذجه أنّ  قॽɾ ʙه الʱفʛʽؔ الȑʜʻʽؔ، وأكʙ فيʴلʽل اقʸʱادȑ یʱʻت
ॽة ʛؗح ʙʽوف الأزمات تعʛʤة لॼاسʻة مॽائʻʲʱة اسǽʙي أدوات نقʻʰخلال ت ʧلة مʨʽʶة الʙʽʸل مʣ ورة  فعالة فيʙال

ʙʻع ʥة، ذلǽادʸʱالاق  ʛʽأثʱة على الȄʜ ʛؗʺك الʨʻʰال ʜʽ ʛؗتʧʽادیʸʱان الاقʨقعات الأعʨعلى ت.  
سʨʻات مʧ أول تȘʽʰʢ لأدوات الॽʶاسة الʻقǽʙة غʛʽ الʱقلǽʙʽة لʦ تʱʹح Ǽعʙ معالʦ الʛʵوج مʧ الॽʶاسة  ȃ10عʙ و 

الʻقǽʙة غʛʽ الʱقلǽʙʽة Ǽالॼʶʻة للعʙیʙ مʧ الاقʸʱادǽات العالʺॽة على غʛار مʢʻقة الʨʽرو، عʝȞ الʨلاǽات الʺʙʴʱة 
 عʧ بʙاǽة مʛحلة الʛʵوج عʧ تȘʽʰʢ أدوات الॽʶاسة الʻقǽʙة غʛʽ الʱقلǽʙʽة 2018أعلʗʻ مع بʙاǽة الأمॽȞȄʛة الʱي 

، وهʚا لعʙم تʴقȘ الʺȄʨʱʶات الʺʱʶهʙفة في Ǽالʛفع مʧ معʙلات الفائʙة الفʙرالॽة Ǽعʙ أن ؗانʗ تقॼȄʛا صفȄʛة
ʦʷʱʴʺال ȑادʸʱالاق ʨʺʻوال ʦʵʹʱلات الʙة  لʺعॼʶʻالǼ اد خاصةʸʱالاق.  

ʰمʺا س ّʱاؤل الʶʱح الʛʢن Șالي :  
 ʦّʠʯال ʤت ʃॻة؟كǻʗʻقلʯال ʙʻة غǻʗاسة الʹقॻʴقي للॻʮʠʯوال ȏʙʢʹر ال 

  :تʺʗ معالʳة هʚا الʶʱاؤل Ǽالʛʢʱق إلى أرȃعة مʴاور رئॽʶॽة وȃالʱّالي

  ؛في حالة مʙʽʸة الʨʽʶلة حʖʶ مʨʤʻر الʧʽȄʜʻʽؔ  عʙم فعالॽة الॽʶاسة الʻقǽʙة: أولا
  ؛للॽʶاسة الʻقǽʙة غʛʽ الʱقلǽʙʽةالإʡار الȑʛʤʻ : ثانॽا
  ؛الʱقلǽʙʽة الॽʶاسة الʻقǽʙة غȘʽʰʢʱ ʛʽالʺعʙʺʱة ل اتالإسʛʱاتॽʳॽ :ثالʲا
  .فعالॽة تॽʰʢقات الॽʶاسة الʻقǽʙة غʛʽ الʱقلǽʙʽةأهʦ مʙʴدات  :راǼعا

II. ةǻʗاسة الʹقॻʴة الॻم فعالʗع  ʥʻȂʚʹʻؒر الʦʢʹم ʔʴلة حʦʻʴة الʗʻʶفي حالة م  
وعʙم فعالॽة الॽʶاسة الʻقǽʙة الʱقلǽʙʽة لابʙ مʧ الانʢلاق مʧ الʺقارȃة الȄʜʻʽؔة مʧ أجل تʴلʽل مʙʴودǽة 

الؔفاǽة الǽʙʴة لʛأس الʺال لابʙ مʧ دراسة مॽʻʴʻات تفʹʽل الʨʽʶلة و الॽʶاسة الʻقǽʙة  ه لʙراسة فعالॽةالʱي تقʨل أنّ 
 1:الʱّي تفॽɿॽؗ ʛʶة وقʨع الاقʸʱاد في مʙʽʸة للʨʽʶلة 

  مʹʲʹى تفʻʷل الʦʻʴلة .1
ǽونة أسعار الفائʛم ʧلة عʨʽʶل الʽʹى تفʻʴʻم ʛ ّʰ؛عȑʙقʻوض الʛة الʺعॽʺؔة لॼʶʻالǼ ةʙ  ىʻعʺǼ

الي تʨؔن معʙلات الفائʙة مʵʻفʹة جʙا وهʚا ǽعʻى ارتفاع مʽل مʻʴʻى  ،الʺʻʴʻى أفॽʁا ʨȞǽن عʙʻما  ّʱالȃو
 ȑʙقʻل الʽʹفʱن  الʨȞȄةوʙالفائ ʛعʶة لॼʶʻالǼ ةʛʽʰؗ ونةʛنا مʛد مʨقʻعلى ال ʖلʢال،  ȑّالʺقابل أȃادة في  وȄز

صفȄʛة أو قॼȄʛة مʧ (ي تʨؔن في أدنى مȄʨʱʶاتها لʻقʨد لا ʶǽاهʦ في الʱأثʛʽ على معʙلات الفائʙة الʱّ اعʛض 
ʛفʸة )الʻȞʺʺا الॽنʙة الʺॽʁة وهي الȄʛʤʻة الॽاحʻال ʧعلى  ،م ȑʙقʻض الʛالع ʛثʕأن ی ʧȞʺǽ الي لا ّʱالȃو

سة الʻقǽʙة في هʚه الʴالة غʛʽ فعالة، ؗʺا حʙث في أزمة الʶؔاد مȄʨʱʶات الاسʲʱʺار والʷʱغʽل لʨؔʱن الॽʶا
، وقʙ وقع الاقʸʱاد الॽاǼاني في مʙʽʸة الʨʽʶلة خلال الʶʱعʻʽات مʧ القʛن الʺاضي 1929العʦॽʤ عام 

الʨلاǽات في العʙیʙ مʧ الاقʸʱادǽات العالʺॽة ؗ 2008في خʅȄʛ  كʺا تʛؔر ذلʥ وʙȃاǽة القʛن الʴالي،
ȞȄʛة الأمʙʴʱʺاالॽانʢȄʛȃرو، وʨʽقة الʢʻة، وفي مॽ...إلخ.   
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  مʹʲʹى الؒفاǻة الǻʗʲة لʙأس الʸال .2
ʛ مʻʴʻى الؔفاǽة الǽʙʴة لʛأس الʺال عʧ مʛونة أو حʶاسॽة حʦʳ الاسʲʱʺار Ǽالॼʶʻة  ّʰعǽ  ات فيʛʽغʱلل

Ǽالʛغʦ مʧ  حʘّʽ  ة؛سعʛ الفائʙ في ʛاتلʱغʽّ لالاسʲʱʺار ضʅॽɻ الʺʛونة Ǽالॼʶʻة  حʦʳ معʙلات الفائʙة، وʨȞȄن 
قʙ حʙث و  وهʚا عʝȞ الȄʛʤʻة الاقʸʱادǽة، ذلʥ لʶǽ ʦاهʦ في تʴفʜʽ الاسʲʱʺارات انʵفاض معʙلات الفائʙة إلا أنّ 

خاصة في الʨلاǽات الʺʙʴʱة الأمॽȞȄʛة ومʢʻقة الʨʽرو نʳॽʱة أزمة  2008الأزمة الʺالॽة العالʺॽة  ذلʥ خلال
ʧʽضʛʱالʺقǼ كʨʻʰام ثقة الʙان وانعʺʱى  ؛الائʻعʺǼوضʛقلة الق ʛاح آخʱʺفي الʛʸʺان الʺʱل والائ ʧȄʛʺʲʱʶʺل

مʧ  الاقʸʱادǽات تعافيوهʚا ما ساهʦ في تأخʛ  ،الʢلʖ الؔلي مʺا تʖʰʶ في تʠॽɿʵ حʦʳالخ ...ʺʱʶهلʧʽؔالو 
  .   الʨʱازن الؔلي إلى تهاوعʨد الʺالॽة الأزمة

ذلʥ یʨʱقف على مʹاعف  فإنّ  ،الؔليفي الʱأثʛʽ على الʻاتج أما في ما یʱعلǼ Șفعالॽة الॽʶاسة الʻقǽʙة 
ʖʳǽ ȑʚال ȑʙقʻض الʛو  أنّ  الع ʛفʸال ʧʽر بʨʸʴن مʨȞǽةǽما لانها.  

  .ʦضّح نʦʸذج سॻاسة نقǻʗة غʙʻ فعالة في مʹʦʢر الʥʻȂʚʹʻؒمʹॻʹʲات بॻانॻة ت: 1الȜʵل 

  
ǽة لʛأس الʺال                      ّʙʴة الǽى الؔفاʻʴʻة              مǽى الؔفاʻʴʻأس الʺالمʛة لǽ ّʙʴال  

هات الʙʴیʲة في الʴʱلʽل الʻقȑʙ"معʨʱق، سهʛʽ مʨʺʴد، : الʗʶʸر ّrة "الإتʛعة الأولى، القاهॼʢة، الॽانʻʰة اللȄʛʸʺار الʙال ،
  .161- 156:، ص ص1988

 ʧم ȑʙقʻض الʛى العʻʴʻقل مʱʻی ȑʙقʻوض الʛالʺع ʦʳادة حȄʜة بǽʙقʻات الʢلʶم الʨما تقʙʻعMs
إلى  0

Ms
1 ʧʽʺॽهة الʳǼ لةʨʽʶل الʽʹى تفʻʴʻونة مʛة مʳॽʱونة أقل نʛʺǼ ʧؔة؛ لʙالفائ ʛفاض سعʵعلى ان ʥلʚدالا ب.  

إنّ هʚا الانʵفاض الʺʳʶل على مȐʨʱʶ معʙلات الفائʙة ʧȞʺǽ أن یʕثʛ على مȄʨʱʶات حʦʳ الاسʲʱʺار، 
ي مȄʨʱʶات لʧؔ لȄʨʱʶʺǼ ʗʶॽات ʛʽʰؗة وهʨ ما ʤǽهʛه مʻʴʻى الؔفاǽة الǽʙʴة لʛأس الʺال، إذ أن الʱغʛʽ ف

  . الاسʲʱʺار ضʅॽɻ جʙا مقارنة Ǽالʱغʛʽات في معʙلات الفائʙة وهʚا ما ʳǽعل الʙخل لا یʱغॽʁǼ ʛʽʺة ʛʽʰؗة
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ʛʰʱعǽ ل اʙلةمعʨʽʶال ʧلي عʵʱال ʧʺة ثʙا ، لفائʚولهʨفه  ّʽغʱمʙقʻاسة الॽʶفي ال ʦمه ʛ ّ ʱة الǽ هاʳهʱʻي ت
Ȅʜة ʛؗʺك الʨʻʰل الأزمة ،الʰالكان 2فقʡاॽʱالاح ʥʻʰم  يʨقǽ يȞȄʛرالي الأمʙالف ʧة مॽمʨȞʴات الʙʻʶع الॽȃاء وʛʷǼ

ʢلʖ على الاحॽʱاʡات العʛض و حʦʳ اللʺعʙل الفائʙة الفʙرالي الȑʚ یʙʴʱد حʖʶ الʺȐʨʱʶ الفعلي  ʨȞǽن  جل أنّ أ
الهʙف الأساسي مʧ هʚه العʺلॽة هʨ إعʢاء ضʺانات في الʨʶق ʨȞȄن و  ،لॽؔʻʰة قʖȄʛ مʧ الʺȐʨʱʶ الʺʱʶهʙفا

 علىالʺʧȄʛʺʲʱʶ والʺʱʶهلʴ  ʧʽؔفǽʜمʺا جل سʨؔʱن مʵʻفʹة لأʨʡل مʙة معʙلات الفائʙة القʛʽʸة الأ نّ الʺالي Ǽأ
Ǽ امॽʁاضالʛʱك الاقʨʻʰال ʧالي و  م ّʱالȃȑادʸʱالاق ȋاʷʻال ʜʽفʴهلاك تʱار والاسʺʲʱالاس ʘّʽح ʧم.  

والʨʵف في ʨʶȄد الʥʷ و  الʸفʛ قॼȄʛة جʙا مʧ الاقʸʱادȑ تʨؔن معʙلات الفائʙة في حالة الʶؔاد
Ǽالʛغʦ مʧ امʱلاكها  ل الʺʱقʙمةفي العʙیʙ مʧ الʙوّ  2008مʧ سʻة  الأخʛʽكʺا حʙث في الʲلاثي  لأسʨاق الʺالॽةا

  .مʧ الؔʺال ةقॼȄʛ لأسʨاق مالॽة
هʨ ما نقǽʙة عاʡلة عʧ العʺل و  وॽʣفة الʻقʜʵʺؗ ʙون للʛʲوة ʳǽعل الأفʛاد ʱʴǽفʨʤن Ǽأرصʙة ؗʺا أنّ   

الʙافع في معʙل العام لأسعار و وʞॽɻȄ الاقʸʱاد حالة مʧ الانؔʺاش وانʵفاض حاد  ،الʱفʹʽل الʻقʶǽ Ǽȑʙʺى
ȑʚال ʛʰة تُ  الأكȄʜ ʛؗʺك الʨʻʰجعل ال ّʽةغǽʙʽقلʱأدواتها ال ʧم ʛ  ةॽاء الأزمة الʺالʨʱة في احʛʽه الأخʚل هʷف ʨه

2008 .   
، 2008الʺالॽة العالʺॽة  قʣ ʙهʛ تȘʽʰʢ أدوات الॽʶاسة الʻقǽʙة غʛʽ الʱقلǽʙʽة ȞʷǼل Ǽارز Ǽعʙ الأزمةو 

 ّʱات الǽلاʨاد الʸʱه اقʻل عام مȞʷǼ اد العالʺيʸʱل خاص والاقȞʷǼ ةॽʺة العالॽاق الʺالʨها الأسʻم ʗي عان
الॽʶاسة الʻقǽʙة أدوات عʜʳت  الخ، حʘّʽ ...ات الʻاشʯةǽالʺʙʴʱة الأمॽȞȄʛة ومʢʻقة الʨʽرو ومʱʵلف الاقʸʱاد

ʻʰمها الʙʵʱʶي تʱة الǽʙʽقلʱال ʜ ʛؗʺك الʨةॽʺة العالȄ  ȑادʸʱار الاقʛاع القʻʸǼ ا ما دفعʚه الأزمة، وهʚاء هʨʱفي اح
وʸȃفة  إسʱعʳالॽة إلى تʻʰي أدوات جʙیʙة اسʻʲʱائॽة غʛʽ واردة في الȄʛʤʻات الʶاǼقة للفʛؔ الاقʸʱادȑ، فؔل هʚه 

  . ʛʽ الʱقلǽʙʽةالʺʺʜʽات الʱي تʴʺلها ʛʣوف ʣهʨر هʚه الأدوات جعل تʱʽʺʶها ʨȞǽن Ǽأدوات الॽʶاسة الʻقǽʙة غ
III. ةǻʗʻقلʯال ʙʻة غǻʗاسة الʹقॻʴلل ȏʙʢʹار الʟالإ  

سʦʱʽ الʛʢʱق في هʚا الʺʨʴر إلى مفهʨم الॽʶاسة الʻقǽʙة غʛʽ الʱقلǽʙʽة، نʷأتها وتʴلʽل تʨʢر مفهʨمها 
ʜʽ على تʴلʽل نʺʨذج ʛؗوغʺان الȑʚ ساهȞʷǼ ʦل ʛʽʰؗ في تʨضॽح مॼادȏ تॽʰʢقات الॽʶاسة الʻقǽʙة  ʛؗʱمع ال

 ʛʽاتغʻʽعʶʱة الǽة مع نهاǽʙʽقلʱال.  
  مفهʦم الॻʴاسة الʹقǻʗة غʙʻ الʯقلǻʗʻة .1

ها مʨʺʳعة مʧ الإجʛاءات والʛʰامجتُ ʧȞʺǽ أن  ف الॽʶاسة الʻقǽʙة غʛʽ الʱقلǽʙʽة على أنّ ّʛة  عǽʙقʻال
ʚلʥ لʹʺان اسʛʺʱارȄة  3الʶلʢات  الʻقǽʙة لʺعالʳة واحʨʱاء الأزمات الʺالॽة الʙʴیʲة تॼʢقهاالاسʻʲʱائॽة الʱي  ، وؗ

 ّʱة الॽل الأزمات الʺالʣ ة بها فيʡʨʻʺة الǽادʸʱاف الاقʙالأه Șʽقʴة في تǽʙقʻاسة الॽʶة الॽفي فعال ʗʱʰي أث
  :الॽʶاسة الʻقǽʙة غʛʽ الʱقلǽʙʽة  مʙʴودǽة الأدوات الʱقلǽʙʽة للॽʶاسة الʻقǽʙة وعʜʳها الॽʣʨفي، ومʻه نفهʦ أنّ 

  رة فيʨʢʱحلة مʛم ʛʰʱة؛تعǽʙقʻاسة الॽʶال ʧفي مॽʣʨال ʖانʳال 
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  ّ ʱة الʲیʙʴة الॽقها في حالة الأزمات الʺالॽʰʢت ʦʱی ʧʽعاملʱʺار الॼؗ فلاسȂار وॽت انهʙي شه
 الاقʸʱادیʧʽ ووجʨد تهʙیǼ ʙإفلاس الأسʨاق الʺالॽة Ǽأكʺلها؛

 ʺأسʛة الʺʤالأن ȏادॼات في مʛد ثغʨة وجǽʙʽقلʱال ʛʽة غǽʙقʻاسة الॽʶء إلى الʨʳالل ʗʰأث ّʱة الॽي ال
ȑادʸʱالاق ȋاʷʻمي في الʨȞʴخل الʙʱال ʙعॼʱʶت،  ʘّʽامج حʛب ʛʰʱة الإنقا تعॽمʨȞʴاتذ الʨʢʵّي  أولى الʱال

احʨʱاء الأزمة الʺالॽة العالʺॽة الʱّي تʦّ بها  سة الʻقǽʙة غʛʽ الʱقلǽʙʽةلॽʶااأدوات  وتʣ Șʽʰʢهʨر ساهʺʗ في
 ؛2008

 عʺال بʱها ودواعي اسʻم ȑʙʽقلʱال ʛʽغ ʖانʳم دالʙع ʦʱʴǽ ائيʻʲʱل اسȞʷǼ ةǽʙقʻها الʳامʛ هاʱمʨʺǽ
  .سॽاسة نقǽʙة قʛʽʸة ومʨʱسʢة الʺȐʙ الॽʰʢʱقي فهيȄʨʡل  جللأ

ر مفهʦم الॻʴاسة الʹقǻʗة غʙʻ الʯقلǻʗʻة .2 ّʦʠل تʻلʲأة وتʵن 
مʧ الأوائل وأبʛز مʧ تʛʢق  Ǽ "Paul Krugman4اول ʛؗوغʺان"ǽعʛʰʱ الॼاحʘ الاقʸʱادȑ الأمȞȄʛي 

، وخلال تʴلॽلاته عʧ 1998إلى مفهʨم الॽʶاسة الʻقǽʙة غʛʽ الʱقلǽʙʽة، حʘّʽ أكʙّ مʧ خلال دراساته الʷهʛʽة سʻة 
اyد الॽاǼاني إمȞانॽة مʶاهʺة الॽʶاسة الʻقǽʙة غʛʽ الʱقلǽʙʽة في الʛʵوج مʧ مʙʽʸة الʨʽʶلة الʱّي نالʗ حʜʽا  ʱالاق

 John" جʨن ʝȞॽʂ"لـ  IS/LMحʧʽʲ بʙراسة نȄʛʤات الاقʸʱاد الؔلي لاسॽʺا في نʺʨذج مهʺا مʧ اهʱʺامات الॼا
Hicks ȑʚال   ʛʰʱاد الؔلي، وتعʸʱازن الاقʨت Șʽقʴة في تǽادʸʱاسات الاقॽʶاع الʨلف أنʱʵة مॽه فعالॽɾ رسʙی

الʛئʶॽي لॽʁام مʙʽʸة الʨʽʶلة الʱّي وقع فʽها الاقʸʱاد الॽاǼاني في الʶʱعʻʽات مʧ القʛن الʺاضي الʙافع 
ʦॽ فعالॽة الॽʶاسة الʻقǽʙة في ʣلّ هʚه الʴالة، وانʢلȘ في تʴلॽلاته مʧ الȄʛʤʻة " كʛوغʺان" ّʽل تقʨه حʱراسʙب

ʙ أنّ الॽʶاسة الʻقǽʙة الʱقلǽʙʽة تفقʙ فعالʱʽها عʙʻما ǽقع الاقʸʱاد في مʙʽʸة الʨʽʶلة، ولا تॽʢʱʶع  ʕّؗي تʱة الȄʜʻʽؔال
ʦ مʵʻفʹة جʙا  الʺʱغʛʽات الاقʸʱادǽة، لأنّ  أدواتها الʱقلǽʙʽة الʱأثʛʽ على ّॽʀ ʙʻن عʨؔة تॽʺة الاسʙلات الفائʙمع

وتʨؔن فʽها حॽازة الʻقʨد لȐʙ الأعʨان الاقʸʱادیʧʽ قابلة للإحلال مع امʱلاك الʙʻʶات ما ʣ ʖʰʶǽاهʛة الاكʻʱاز 
  .الʻقȑʙ وتʨقف الأسʨاق الʺالॽة والʻقǽʙة وسʨق الʶلع والʙʵمات عʧ نʷاʡها

أن تʨؔن الॽʶاسة الʺالॽة هي الʴل للʛʵوج مʧ مʙʽʸة الʨʽʶلة " Ǽاول ʛؗوغʺان"ʙ الاقʸʱادȑ كʺا انʱق
ʙ أنّ زȄادة حʦʳ الʻفقات الʨȞʴمॽة أو الॽɿʵʱʹات الʹॽʰȄʛة لا ʧȞʺǽ " الʱؔافʕ الȞȄʛاردȑ"نȄʛʤة   ʳʴǼة ʕّؗي تʱال

قʸʱادیʧʽ یʨʱقعʨن ارتفاع العʖء أن تʴفʜ الاسʱهلاك في حالة ارتفاع العʜʳ والʙیʧ الʨȞʴمي لأنّ الأعʨان الا
الʹʰȄʛي مॼʁʱʶلا لʱغॽʢة العʜʳ والʙیʧ الʨȞʴمي Ǽʺعʻى الॽʶاسة الʺالॽة سʱʴʱاج إلى عʶȞها مॼʁʱʶلا لاسʱعادة 
ʸُعʖ آلॽة الʛʵوج مʧ مʙʽʸة  Ȅو  ʧʽادیʸʱان الاقʨقعات الأعʨا على تॼسل ʛثʕʽة، مʺا سॽازنات الʺالʨʱال

  .الʨʽʶلة
Ȅʜة Ǽأن تقʨم Ǽالʴʱلي بʙرجة عالॽة مʧ الʺʙʸاॽʀة والʷفاॽɾة في قʛاراتها  للʨʻʰك" كʛوغʺان"وأشار  ʛؗʺال

Ȅʨʡلة الأجل حʱى تʴفʜ ارتفاع ) Ms(أمام الأعʨان الاقʸʱادیʧʽ وأن تقʨم Ǽالإعلان عʧ سॽاسة نقǽʙة تʨسॽɻة
ة مʤʻʺة نȄʛʢǼ ʨʴق) Interest Rate(بॼʲات وتʠॽɿʵ معʙلات الفائʙة الॽʁॽʁʴة ) Price Level(مȐʨʱʶ الأسعار
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 ȋقاʻار) 1،2،3(الʺʲʱهلاك والاسʱلات الاسʙادة معȄʜاللازمة ل ʜافʨʴال ʛف ّʨالؔلي ؗʺا  ،مʺا ی ʖلʢالي ال ّʱالȃو
الي ّʱى الʻʴʻʺه الʴّضʨی  :  

حʔʴ نʦʸذج  سॻاسة نقǻʗة تʦسॻɹة یʦضّح العلاقة بʥʻ مȎʦʯʴ الأسعار ومعʗلات الفائʗة في ʡلّ  : 2الȜʵل
  كʙوغʸان

  
 Paul R Krugman (1998) « it’s back, Japan’s Slump and the return on liquidity Trap »,Brooking paper on :الʗʶʸر

economic activity,n0 2,p 145. 
  

 ʜّ في تʴلʽل نʺʨذجه على دراسة العلاقة بʧʽ معʙلات الفائʙة " Ǽاول ʛؗوغʺان"مʧ جهة أخȐʛ رؗ
interest rate) ( اجʱوالإن (output)  ، ʧعة مʨʺʳخلال م ʙج واحʨʱʻج مʱʻاك دولة تʻن هʨؔض أن تʛʱاف ʘّʽح

وتقʨم الʶلʢات الʻقǽʙة بʙʴʱیʙ حʦʳ الʺعʛوض الʻقȑʙ في الاقʸʱاد، فعʙʻ بʙاǽة ؗل فʛʱة ʧȞʺǽ للأعʨان  ،الفʛʱات
ʙʽهʦ الاقʸʱادیʧʽ أن ǽقʨمʨا Ǽعʺلॽات الʺॼادلة على مȐʨʱʶ سʨق رأس الʺال الʶǽ ȑʚʺح لهॼʺǼ ʦادلة جʜء مʧ رص

الʻقȑʙ مقابل سʙʻات ذات درجة اسʴʱقاق فʛʱة واحʙة، فعقلانॽة الأعʨان الاقʸʱادیʧʽ وفي ʣل معʙلات الفائʙة 
الاسʺॽة الʺʨجॼة، ʳǽعلهǽ ʦقʨمʨن Ǽاسʱهلاك الʙʴ الأدنى واللازم لʱلॽʰة احॽʱاجاتهʦ مʧ الʶلع والʙʵمات، أما 

وهʚا في الʴالة الॽʰʢعة، لʚا في هʚه  سʨق  رأس الʺالالॼاقي مʧ أرصʙتهʦ الʻقǽʙة سॽقʨمʨن Ǽالʺʹارȃة بها في 
سالʖ، حʘّʽ ؗلʺا ؗانʗ معʙلات الفائʙة ) C(الʴالة تʵʻفʠ معʙلات الاسʱهلاك وʨȞȄن مʽل مʻʴʻى الاسʱهلاك 

 ʦʳقلّ حǽ الي ّʱالȃة وȃللʺʹار ʦاتهʛخʙم ʦʳادة حȄإلى ز ʧʽادیʸʱان الاقʨالأع ʜʽفʴت ّʦتفعة ؗلʺا تʛة مॽʺالاس
 ʙʽصʛالي ال ّʱى الʻʴʻʺضّح في الʨم ʨا ؗʺا هʚح، وهॽʴص ʝȞهلاك والعʱجه للاس ّʨʺال ȑʙقʻال:  
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  ʸانحʔʴ نʦʸذج ʙؕوغ سॻاسة نقǻʗة تʦسॻɹة یʦضّح العلاقة بʥʻ الإنʯاج ومعʗلات الفائʗة في ʡلّ  : 3الȜʵل

  
 Paul R Krugman (1998)« it’s back, Japan’s Slump and the return on liquidity Trap »,Brooking paper :الʗʶʸر

on economic activity,n0 2,p149. 

  الʲʯلʻل الاقʶʯادȏ لʹʦʸذج ʙؕوغʸان .3
والقʙرات الإنʱاجॽة للاقʸʱاد تʶʺح Ǽالإنʱاج عǼ)1 ( ʙʻافʛʱاض أنّ تʨازن الاقʸʱاد ʨȞǽن في الʻقʢة 

في الʻقʢة الأولى لʧȞǽ ʦ الاقʸʱاد في مȐʨʱʶ الʷʱغʽل الʱام، وȃاعॼʱار أنه في بʙاǽة  ، حʘّʽ )2(مȐʨʱʶ الʻقʢة
ȑʜ الاعʱʺاد على سॽاسة نقǽʙة تʨسॽɻة ʛؗʺال ʥʻʰر ال ّʛقǽ ق رأس الʺالʨح سʱل فʰة وقʛʱات   الفʛʱخلال ؗل الف

  : الʜمॽʻة ولʺʙة Ȅʨʡلة وȞʷȃل مʦʤʱʻ، حʨȞǽ ʘّʽن تأثʛʽها ؗʺا یلي
  ّا أنʺǼ  ّاض أنʛʱافȃاد وʸʱداد في الاقʜد تʨقʻة الॽʺؗ الأسعار Ȑʨʱʶم ǽ نʨȞ ʗة  ثابʛʱة الفǽاʙفي ب

 تʕدM (ȑ(زȄادة عʛض الʻقʨد  فإنّ  الأعʨان الاقʸʱادیॽʺؗ ʧʽة معʛʰʱة مʧ الʻقʙ، لȐʙ، وʨȞȄن )1(
 ؛نʵفاض أسعار الفائʙة الاسʺॽةإلى ا

  اقعʨفي ال ʝنف ʙʻخلعʙال Ȑʨʱʶلة اف مʱؔادة في الȄʜةالǽʙقʻل  ʖʰʶة الاسʺيتʙل الفائʙفاض معʵان 
ʛʰأك ʜي حافʻعǽ هلاك مʺاʱة  للاسʛʱالف ʙعǼ)1(  نʨؔهلʱʶʺهلاك فالʱن الاسʨفʹلǽ  ّن أنʨ وʙȄرؗ

، وهʚȞا إنʱاجॽة الاقʸʱاد تʛتفع والʺȐʨʱʶ الʙʳیʙ للإنʱاجॽة الأسعار سʛʱتفع في الفʛʱات القادمة
  .)2(یʨافȘ الʻقʢة 

، بॽانॽا نلاحȎ أنّ هʚا الʺȐʨʱʶ مʧ )3(لإنʱاجॽة الاقʸʱاد تʨافȘ الʻقʢة  فʛضا أنّ الʺȐʨʱʶ الॽʰʢعي
ʖة سالʙفائ ʛض سعʛفǽ ةॽاجʱن . الإنʨȞǽ ʘʽʴǼ ةॽɻسʨة تǽʙاسة نقॽع سॼّʱأنّ ی ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰلل ʧȞʺǽ ا لاȄʛʤʻف

فʛʱة (اق ، والʻقʨد والʙʻʶات مʧ نفʝ درجة اسʴʱق%0الʺعʙل الاسʺي سالॼا، ذلʥ عʙʻما ʨȞǽن الʺعʙل الاسʺي 
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الي عʙʻما تʨؔن معʙلات الفائʙة صفȄʛة فالأعʨان الاقʸʱادیʧʽ غʛʽ ) واحʙة ّʱالȃل قابلة للإحلال، وʨان أصʴॼʸǽ
ʽالॼمʧ  علاوة على ،ʦدهʨات مقابل نقʙʻʶلاك الʱام ʧن عʨʲʴॼاقع لا یʨات، في الʙʻʶد أو الʨقʻلاك الʱام ʧʽب

ذلʥ؛ معʙلات الفائʙة لا ʧȞʺǽ أن تʨؔن سالॼة لأنّ هʚا ǽعʨد الى الॼɼʛة في اكʶʱاب الʙʻʶات في الʺʴفʤة الʺالॽة 
قل مʧ العائʙ مʧ الʻقʨد ʖʳǽ تʙخل الʥʻʰ والعائʙ مʻها ʨȞǽن أقل، ولهʚا عʙʻما ʨȞǽن العائʙ مʧ الʙʻʶات أ

ȑʜ وفȘ عʺلॽات الʨʶق الʺفʨʱحة وȄقʨم ʛʷǼاء هʚا الʨʻع مʧ الʙʻʶات حʱى لا یʦʱ الʱأثʛʽ على سʨق رأس  ʛؗʺال
الي إذا ؗانʗ معʙلات الفائʙة سالॼة فʨʶق رأس الʺال ʱʵǽفي ّʱالȃالʺال، و.  

نʱاج الॽʰʢعي للاقʸʱاد سلʰي، فإنّ الॽʶاسة إذا ؗان الʺعʙل الاسʺي الʶǽ ȑʚʺح للʨصʨل إلى مȐʨʱʶ الإ
الʻقǽʙة عاجʜة عʧ إعادة الاقʸʱاد إلى مʨʱʶاه الॽʰʢعي، لʚا فالʨʱسع الʻقȑʙ لʶǽ ʧʺح بʠॽɿʵʱ معʙل الفائʙة 

  .الاسʺي نʨʴ الʺȄʨʱʶات الʶالॼة وهʚا ما ǽعʛف ʙʽʸʺǼة الʨʽʶلة
قʸʱاد ʴǼاجة الى معʙل فائʙة سالʖ عʙʻما ʨȞǽن الاقʸʱاد واقع في مʙʽʸة الʨʽʶلة؛ Ǽʺعʻى ʨȞǽن الا

 ʖʶʴعي فॽʰʢاج الʱالإن Ȑʨʱʶل الى مʨصʨوغʺان"للʛك " ʧʽادیʸʱان الاقʨة الأعॽɻضʨل ʧʽالʺʱاح ʙجʨی:  
 الʸʯالأول الاح : ʧة أعلى مȄارʳالأسعار ال Ȑʨʱʶن مʨȞǽ ماʙʻقع الأسعار عʨʱʺةال ʛى آخʻعʺǼ ،

في الʨاقع عʙʻ تʨقع الانؔʺاش الاقʸʱادȑ  انؔʺاش اقʸʱادȑ، لʚایʨʱقعʨن  الاقʸʱادیʧʽ الأعʨان
 ّʱالǼ ،لʰقʱʶʺفي ال ʠفʵʻʱى الأسعار سʻعʺǼ لةʰة الʺقॽʻمʜات الʛʱنففي الف ʙʻالي ع Ȑʨʱʶم ʝ

 نّ ǽفʹلʨن الاسʱهلاك في الʺʱʶقʰل لأ ، الأعʨان الاقʸʱادیʧʽ)2(و) 1(الʙخل خلال الفʛʱة 
ي ʨȞǽن هʻاك حافʜ للاسʱهلاك في انʵفاض الأسعار ʧʺʹǽ لهʦ اسʱهلاك أقل تؔلفة، ولهʚا لؔ

 ʖȄʛالق Ȑʙʺأنّ و ال ʖʳǽ ادʸʱرات الاقʙع قॽʺام جʙʵʱاس ʦʱى یʱأنّ  ح ʧʽادیʸʱان الاقʨالأع ʙقʱعǽ 
ȑʜ  في الʺȐʙ الʺʨʱسȌ والॼعʙʽ مقارنةدخلهʦ سॽفقʱʺॽʀ ʙه  ʛؗʺال ʥʻʰام الॽʁǼ ʥذل ʖȄʛالق ȐʙʺالǼ

 .ʺقʰلةاللفʛʱات لǼالإعلان عʧ تȘʽʰʢ معʙلات فائʙة سالॼة لʚا سॽفʹلʨن الاسʱهلاك بʙل الادخار 
 انيʰال الʸʯالاح  : ʦ ّॽʁل ʧʽادیʸʱان الاقʨقعات الأعʨنة وتʛم ʛʽة غʛقʱʶالأسعار م ʗإذا ؗان

ʱهلاك الʴالي الʹʛورȑ لاسʙʵʱام ؗل قʙرات مʙاخʽلهʦ في الʺʱʶقʰل تʨؔن ضॽɻفة مقارنة Ǽالاس
 ʙʻى عʱد حʨقʻالǼ ȍفاʱن الاحʨفʹلǽ لʰقʱʶʺفي ال ʅॽɻن دخل ضʨقعʨʱی ʧیʚان الʨاد، فالأعʸʱالاق

 ȑʛة صفʙفائ Ȑʨʱʶم. 
ʜّت الȄʛʤʻة الȄʜʻʽؔة على ʺا تʛʢقʻا إلॽه ساǼقا فقʙ رؗ عʙم فعالॽة الॽʶاسة الʻقǽʙة في حالة وقʨع  وؗ

العʛض الʻقȑʙ لʨȞǽ ʧن له أȑ تأثʛʽ ولا ʧȞʺǽ تʠॽɿʵ معʙلات الفائʙة  لʨʽʶلة لأنّ الاقʸʱاد في مʙʽʸة ل
ʗّ مʧ خلال فʛضॽات نʺʨذجه الȑʚ تʛʢقʻا إلॽه ساǼقا أثʰ"  ʺانكʛوغ" لʺȄʨʱʶات الʶالॼة، إلا أنّ الاسʺॽة إلى ا

ه ʧȞʺǽ للॽʶاسة الʻقǽʙة أن ʽʳʶل معʙلات فائʙة تʨؔن فعالة في ʣل وقʨع الاقʸʱاد في مʙʽʸة للʨʽʶلة وت أنّ
 ʧʽؔهلʱʶم ʧʽادیʸʱان الاقʨة للأعॽلʰقʱʶʺقعات الʨʱعلى ال ʛʽأثʱخلال ال ʧم ʥفʹة وذلʵʻم ّʙة جॽʶॽرئ
ȑʜ مʧ خلال الʛفع مʧ درجة مʙʸاقʱʽه Ǽأنّ الॽʶاسة الʻقǽʙة وأدواتها  ʛؗʺال ʥʻʰف الʛʡ ʧم ʦاعهʻقȂو ʧȄʛʺʲʱʶوم
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ʧ تʨقعات سʱعʺل مॼʁʱʶلا على زȄادة الʺعʛوض الʻقȑʙ خلال م ّʁɹ ُ ǽ ة مʺاʺʤʱʻفة مʸȃلة وȄʨʡ ةॽʻة زمʙ
ها سʛʱتفع مॼʁʱʶلا   .معʙلات الʦʵʹʱ وأنّ

أنّ  Bernanke, Reinhart and sack) 2004(5وفي نفʝ الॽʶاق أكʙّ بʛنانؔي، رʻȄهارت وساك  -
على تʨؔن فعالة في ʣل مʙʽʸة الʨʽʶلة ذلʥ أنّ الॽʶاسة الʻقǽʙة لا تʕثʛ فقȌ  الॽʶاسة الʻقǽʙة ʧȞʺǽ أن

معʙلات الفائʙة الاسʺॽة قʛʽʸة الأجل ولʧؔ تʕثʚؗ ʛلʥ على معʙلات الفائʙة Ȅʨʡلة الأجل، حʘʽ تʨؔن 
ه حʖʶ الȄʛʤʻة الȄʜʻʽؔة  الي ʧȞʺǽ تॽɿʵʹها وʸȃفة مʱʶقلة، ؗʺا أنّ ّʱالȃة وȄʛصف ʛʽة غʛʽه الأخʚه

ʲʱارات الاسʛعلى ق ʛʰل أكȞʷǼ ʛثʕّي تʱلة الأجل هي الȄʨʡ ةʙلات الفائʙارفʺعʺ  ʖʳǽ الي ّʱالȃهلاك وʱوالاس
ʜّ  أن ʛؗاسة  تॽʶة الॽة في فعالȄارʛʺʱلات لʹʺان اسʙه الʺعʚقعات هʨعلى ت ʛʽأثʱة على الȄʜ ʛؗʺك الʨʻʰال

  . الʻقǽʙة للʛʵوج مʧ مʙʽʸة الʨʽʶلة
مʧ خلال هʚا الإʡار الʻʻȞʺǽ ȑʛʤʻا تʴلʽل حالة مʙʽʸة الʨʽʶلة؛ فالاقʸʱاد الǽ ȑʚقع في مʙʽʸة 

ʻȞʺǽه اللʨʳء الى الॽʶاسة الʻقǽʙة الʱقلǽʙʽة للʨصʨل الى مȐʨʱʶ الإنʱاج الॽʰʢعي، وهʚا ما ʛʢǽح الʨʽʶلة لا 
Ȅʜة الى تȘʽʰʢ أدوات الॽʶاسة الʻقǽʙة غʛʽ الʱقلǽʙʽة ʛؗʺك الʨʻʰء الʨʳل ʖʰس ʦر أولي لفهʨʸت.  

IV. ॻʱॻاتʙʯة ل اتالإسʗʸʯعʸالȖʻʮʠʯ ʙʻة غǻʗاسة الʹقॻʴة الǻʗʻقلʯال  
Ȅʜة الʱّ  تʱʵلف الاسʛʱاتॽʳॽات ʛؗʺك الʨʻʰف الʛʡ ʧة مʙʺʱها الʺعʸائʸار خॼʱالاع ʧʽعǼ تʚي أخ

 ّʦض أهʛعʱʶا نʚقها، وعلى هॽʰʢقة تȄʛʡة وʙة ومǽʙʽقلʱال ʛʽالأدوات غ ʧم ʖʶج الأنȄʜʺار الॽʱة في اخǽادʸʱالاق 
 ّʱات الॽʳॽاتʛʱه الاسʚهʛثʕورة ي تʛʹالǼ  ةॽا یليالأدوات على فعالʺॽɾ ةǽʙʽقلʱال ʛʽ6: غ  

  إسʙʯاتॻʱॻة إدارة الʦʯقعات .1
ʜ  مʙʴوداسʙʵʱم عʙد  ʛؗʺك الʨʻʰال ʧقعاتمʨʱإدارة ال ʧة مʴة واضʵʶة نȄʙوق ،  ʨه ʙاء واحʻʲʱؗان اس

ʟʵǽ شʛوȋ تʨقعات الʦʵʹʱ، والʺعʙل الʺʱʶهʙف الȑʚ مʧ " 2009أبȄʛل  21لȑʚ أصʙر بॽانا في بʙʻؗ ʥʻا ا
". مʧ أجل تʴقȘʽ هʙف الʦʵʹʱ  2010ع الʲاني مʧ عام ʤǽل عʙʻ مʨʱʶاه الʴالي حʱى نهاǽة الȃʛ الʺʨʱقع أنّ 

عʙʻما أعلʧ  2008دʛʰʺʶǽ  16مʧ الॽʰان الʶابȘ  وذلʥ في  أقلّ وضʨحلاحॽʱاʡي الفʙʽرالي شȞل وقʙ اسʙʵʱم ا
الʺʕشʛات الاقʸʱادǽة الʹॽɻفة مʧ الʺʛجح أن تʙʱʶعي ȞʷǼل  تʨʱقع أنّ  الʵاصة Ǽالʨʶق الʺفʨʱحة اللʻʳة" أنّ 

یʦʱ الʴفاȍ  مʧ الʺʨʱقع أنّ و  ،الفʙʽرالॽة لॼعʠ الʨقʗ الفائʙة تمȄʨʱʶات مʵʻفʹة مʧ معʙلا Șتʽʰʢ اسʻʲʱائي
ȑʜ الȑʙȄʨʶ . "2013على هʚه الʺعʙلات الʺʵʻفʹة حʱى مʸʱʻف عام  ʛؗʺال ʥʻʰال ʛʷن ʙوق"ʥʻʰʶȞȄار  "رʶم

Ȅʜة ، مʨʱقع مʧ سعʛ الفائʙة ʛؗʺك الʨʻʰة الॽʀاʙʸل أنّ درجة مʨا نقʚولهʛʽʰؗ دور ʖتلع Ȃو ʜʽفʴدارة في ت
  .الʨʱقعات في الأسʨاق الʺالॽة والʻقǽʙة
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  شʙاء الأصʦل الʸالॻةإسʙʯاتॻʱॻة  .2
Ȅʜة خلال فʛʱة الأ ʛؗʺك الʨʻʰال ʧم ʙیʙة للعॽʶॽئʛالأدوات ال ʗم ب زمةكانʨع تقॽسʨʱ ةʺॽʀو ʦʳامج حʛب

مʳال الائʱʺان الʵاص، في  الأصʨل شʛاءمʧ حʘʽ غʛʽ مʨʰʶقة  اتمʧ خلال الॽʁام Ǽعʺلॽسॽاسʱها الʻقǽʙة 
 ʘّʽاة حʢات الʺغʙʻʶاء الʛʷǼ يȃالأورو ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰات، وقام ال ʛؗʷات الʙʻاء سʛʷǼ ȑʜ ʛؗʺا الʛʱلʳان ʥʻقام ب 

الة و  ، بʻʽʺا قام الاحॽʱاʡي الفʙʽرالي الأمȞȄʛي ʛʷǼاءǼالʛهʨن العقارȄة ʨؗات الʙʻاتسʙʻس MBSs Mortage-

Backed Securities. ʙوق  ʨʻʰال ʦʤمع ʗوقائʺةقام ȋوʛع شॽسʨʱة بȄʜ ʛؗʺات ك الॽهلة لعʺلʕʺالʹʺانات ال  ʙȄرʨت
ȑʜ الأوروȃي وذلʥ ؛ تʙʴیʙ معʙل ثابʗعلى سʽʰل الʺʲال. الʨʽʶلة ʛؗʺال ʥʻʰال ʧم ʟʸʵʺلة الʨʽʶامج الʛلؔل ب 

الأصʨل غʛʽ  قʙ اتʚʵت Ǽعʠ ؛Ǽالإضافة إلى ذلʥ. اشʛʱاكات ضʵʺةفي الʨʶق وȃ ʺة نॽʰʶاً Ǽأسعار مʙع
في  ABSs Asset Backed securitiesقʙم بʥʻ الاحॽʱاʡي الفʙʽرالي مقابل  ؛على سʽʰل الʺʲال. ؗʹʺان لʱقلǽʙʽةا

الأوراق  ومقابل Term Asset- Backed Securities Loan Facility TALFالʶʱهॽلات الائʱʺانॽة اʡار بʛنامج
 في إʡار بʛامج Asset-Backed Commercial Paper ABCPsو Commercial Papers CPsالʳʱارȄة 

Ȅʜة  .AMLF Asset Money Liquidity Facility تʶهॽلات الأصʨل الʻقǽʙة ʛؗʺك الʨʻʰال ʧم ʙیʙالع ʗضʛكʺا أق
ار في أسʨاق صʻادیȘ الاسǼʺʲʱالإضافة إلى ، الʺʱعاملʧʽو لʨʻʰك مʲل الʶʺاسʛة كॽانات جʙیʙة غʛʽ تقلǽʙʽة غʛʽ ا

مهʦ آخʛ هʨ عʛض الʙولار الأمȞȄʛي في الأسʨاق غʛʽ  نقȑʙ ؗان هʻاك تʛʴكو  ،ABSيالʺال والʺʧȄʛʺʲʱʶ ف
 Ȑʛة الأخȄʜ ʛؗʺك الʨʻʰرالي والʙʽي الفʡاॽʱالاح ʥʻب ʧʽولار بʙادل الॼنامج تʛب ʖجʨʺǼ ةॽȞȄʛالأم. 

ُ و . Ǽاعॼʱارها غʛʽ تقلǽʙʽة أمʛ معقʙ غʛʽات الʻقǽʙة والʺالॽةجʺॽع هʚه الʴ ʱلʽلقʨȞǽ ʙن ت ǽ ʙقʛʰʱع  ʛʲأك
ʱʵǽلف تعʅȄʛ الأصʨل والॽؔانات غʛʽ الʱقلǽʙʽة ؗʺا ، الʻقǽʙة واحʨʱاء الأزمة الʺالॽة ʨʽلةالʶ ʺة لʨʱسॽع حʦʳئملا

 Ȑʛدولة إلى أخ ʧم .  
ȏʚ إسʙʯاتॻʱॻة  .3 ʙؕʸال ʣʹʮات الॻانʚʻم ʤʱسع في حʦʯال 

Ȅʜة ʸǼفة قȄʨة هʚا الʨʻع مʧ الاسʛʱاتॽʳॽات ما عʙا بʥʻ  ؛خلال الأزمة الʺالॽة ʛؗʺك الʨʻʰم الʙʵʱʶت ʦل
أثʛʽ مȄʛʱʷات الʙʻʶات سʨȞॽن لها ت أنّ  أعلʧو  ،إنʳلʛʱا الȑʚ حʙد الʙʴ الأعلى لʺȄʛʱʷاته مʧ الʙʻʶات الʨȞʴمॽة

؛ حʱى في هʚه الʴالة. ȑالاقʸʱاد معʙلات الʦʵʹʱ والʷʻاȋ ، والȑʚ بʙوره سʴॽفʜفي زȄادة الʺعʛوض مʧ الʻقʨد
 ّʦʱی ʦل  ʙیʙʴةتॽة الʺالʺॽʁال ʝȞال على ع ʥʻʰ ȑʜ ʛؗʺانالǼاॽة خلال  يالʛʱو  . 2006- 2001الفʗقام ʥذل ʙعȃ 

ʰال ʦʤةمعȄʜ ʛؗʺك الʨʻ ʦʳادة حȄʜها بʱʽانʜʽم ʧة مʛʽʰؗ ʠائʨف ʦاكʛت ʨه ʥي في ذلʶॽئʛال ʖʰʶؗان ال ʙوق ،
 ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰال Ȑʙك لʨʻʰات الʡاॽʱاح. 

دفع الفائʙة على  فʛضȑʜؗ أكʛʲ وضʨحا ʖʰʶǼ لʥʻʰ الʺʛ امʜʽانॽة حʦʳ عʻى الʨʱسع في م لقʙ أصॼح
ȑʜ  احॽʱاʡات الʨʻʰك ʛؗʺال ʥʻʰال Ȑʙان .  لǼاॽال ʥʻقام ب ʙه البوقʚاسةهॽʶ الفائ ʛعلى سع ȍفاʴلة للʽسʨؗ ة فيʙ

 ʛʽʶॽلʱا نʳاعة بʛامج مʧ أجل تʴفʜʽ ذلʥ ؗلʺا ؗانʗ الفʨائʠ الʵاصة Ǽالʨʻʰك لǽʙه ʛʽʰؗةمȄʨʱʶات إʳǽابॽة 
الفائʹة ʵǽفǼ ʠالʱأكʙʽ حʨافʜ الʨʻʰك الʵاصة لȄʨʴʱل  الॽؔʻʰة فائʙة على الاحॽʱاʡاتمعʙلات الائʱʺاني، ودفع 
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ॽʱالاح Ȑʛل أخʨات إلى أصʡا،  ّ ʱالȃالي وʛʲتع ʖʻʳǽ  ةȄʜʽفʴʱة الʨالؔʺي"الق ʛʽʶॽʱة  "للǽʙقʻلة الʱؔال ʦʳادة حȄفي ز
Ȅʜة ي اعʙʺʱتها أهّ الʱّ  غʛʽ الʱقلǽʙʽة اخॽʱار اسʛʱاتॽʳॽات الॽʶاسة الʻقǽʙةف ؛، وعلى هʚافي الاقʸʱاد ʛؗʺك الʨʻʰال ʦ

ʥʻʰ  ȑʜالقʙ تأثʛت ȞʷǼل ʛʽʰؗ مʧ تȃʛʳة  2008مʚʻ عام  ʛؗʺان الǼاॽ2006-1990 خلال يال.  
  
V.  داتʗʲم ʤةأهॻقات فعالॻʮʠة تǻʗʻقلʯال ʙʻة غǻʗاسة الʹقॻʴال  

 ʛثʕي تʱدات الʙʴʺال ʧم ʙیʙالع ʙجʨق إلى تʛʢʱاول الʴʻا سʚة لǽʙʽقلʱال ʛʽة غǽʙقʻاسة الॽʶة الॽعلى فعال
  :أهʺها 
 حʤʱ الʶادرات .1

ؗان ذلʥ مʕشʛ داعʦ لفعالॽة الॽʶاسة  مʛتفعةلʙیها تʻافॽʶة سعȄʛة و كʛʽʰ  حʘʽ ؗلʺا ؗان حʦʳ الʸادرات
 ّʽغʱة الʳॽʱؗان ن ʥة، ذلǽʙʽقلʱال ʛʽة غǽʙقʻال ّʱة الǽʙقʻاسة الॽʶات في الʛ ʗʺة العʺلة ي ساهʺॽʀ فاضʵفي ان

الʺʴلॽة مقابل Ǽاقي العʺلات الأجॽʰʻة مʺا یʙعʦ تʻافॽʶة صادرات الʙولة في  اقʸʱاد العالʦ الʵارجي، مʧ جهة 
 ّॽʀ في ʛفاض آخʵة انॽلʴʺة العʺة الʺॽʀ فاضʵان ʖاحʸǽ ʙق Ȑʛأخǽ  اردات مʺاʨال ʦ ʠل فائʽʳʶعلى ت ʜفʴ

  7.مʜʽان الʺʙفʨعات في
 ʚأخ ʖʳǽ وللإشارة ّʨʢار تॼʱالاع ʧʽعǼʽʸالق Ȑʙʺة في الॽلʴʺة العʺلة الʺॽʀ ما ر  ʨل، وهȄʨʢوال ʛ

 Exchange Rate Overshooting hypothesisفʛضॽة تʢایॽʀ ʛʺة العʺلة Ǽالاقʸʱادȑ  فǽʛؔعʛف في ال

 ȑادʸʱش"للاقʨʰدورن ȑرود " ʘّʽذجه أنّ  حʨʺفي ن ʛؗذ  ّʽغʱاصة الʵات في الأسعار الʛ نʨؔمات تʙʵلع والʶالǼ 
ʦ العʺلات مʺا قʙ یʕثʛ على فعالॽة الॽʶاسة الʻقǽʙة غʛʽ الʱقلǽʙʽة في تʴقȘʽ نʛʽʤتها في ʯʽʢǼ  ّॽʀة مقارنة مع

 8.فائʠ في مʜʽان الʺʙفʨعات
 الʦȜʲميحʤʱ الʗیʥ العام  .2

ʛات ʦ لفعالॽة الॽʶاسة الʻقǽʙة غʛʽ الʱقلǽʙʽة، وذلʥ لʱأثʛه بʱغʽّ مهّ  ǽعʛʰʱ حʦʳ الʙیʧ العام للʙولة مʙʴدّ 
  9:ؗʺا یلي الॽʶاسة الʻقǽʙة

 ʘّʽة الأجل، حʛʽʸة القʙلات الفائʙات معʛʽغʱانة بʜʵة وأذون الॽمʨȞʴات الʙʻʶأسعار ال ʛأثʱي  تʻʰت ʦساه
الʙیʧ الʨȞʴمي، والعʝȞ مʧ ذلʥ وهʨ  سʙʻاتائʙ مʧ سॽاسة معʙلات الفائʙة الʸفȄʛة والʶالॼة في انʵفاض الع

ʻاسة الॽʶرة أنه مع الʨʢخ ʛʲالأك ʛعلى الأم ʙارتفاع أسعار العائǼ العام ʧیʙال ʦʳح ʛأثʱی ʙة قॽة الانؔʺاشǽʙق
ʛ في  معʙلات الʱغʽّ  أدواته والʻاتʳة عʧ ارتفاع معʙلات الفائʙة قʛʽʸة الأجل، ولعل الأساس في هʚه العلاقة أنّ 
 ّʱالȃال، وʨة، وتؔلفة رؤوس الأمॽɾʛʸʺدائع الʨعلى أسعار ال ʛثʕʱة الأجل سʛʽʸة قʙعلى الي عالفائ ʖلʢلى ال

  .مʧ بʻʽها الأذون والʙʻʶات الʨȞʴمॽةالʱّي الأصʨل الʺالॽة 
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عʙʻ تȘʽʰʢ سॽاسة الʛʽʶॽʱ الؔʺي ǽعʛʰʱ ارتفاع حʦʳ الʙیʧ العام مʙʴد على عʙم فعالॽة الॽʶاسة الʻقǽʙة 
 ّʱاته الʨʻاد لقʙʶالؔʺي، وان ʛʽʶॽʱامج الʛل بʷفʹة الوفʵʻل مʨالأص ʦʳح ʠॽɿʵت ʨها هʻف مʙي ؗان اله ʛʡاʵʺ

 Ȑʛة الأخॽل الʺالʨان والأصʺʱالائ ʦز دعʜعǽ ق الʺال، مʺاʨن في سʨعاملʱʺفي، والʛʸʺهاز الʳأمام ال  .  
3.  ّʻولتغʙʯʮات أسعار الʙ 

لعʙیʙ مʛ ʧ في اؗʺʱغʛʽ مفʁّ  تʦّ الاسʱعانة بهاʛات الاقʸʱادǽة ولʢالʺا ʦ الʺʱغʽّ عʙ أسعار الʛʱʰول مʧ أهّ تُ 
فعالॽة الॽʶاسات الاقʸʱادǽة ȞʷǼل عام والॽʶاسة الʻقǽʙة ȞʷǼل خاص في ة مȐʙ اسالʻʺاذج الإحʸائॽة لʙر 

 ّʨʺʻال ʜʽفʴلا تʙمع Șʽقʴوت ȑادʸʱا الاقʚفة، وهʙهʱʶʺال ʦʵʹʱهت الॽق إلʛʢʱال ʦʱʽ10:ؗʺا یلي  ما س  
 خʛʶ حʘّʽ  2014مʲلʺا حʙث في صʅॽ  وجʜʽةعʙʻ انʵفاض مʨʱسȌ أسعار الʛʱʰول خلال فʛʱة زمॽʻة 

عʜز مʧ في انʵفاض معʙلات الʦʵʹʱ و  ȞʷǼل ʛʽʰؗ ذلʥ ساهʦقʙ و أشهʛ فقȌ،  6مʱʺॽʀ ʧه خلال فʛʱة  50%
Ȅʜة بʠॽɿʵʱ معʙلات الفائʙة الاسʺॽة  اسʛʺʱارȄة ʛؗʺك الʨʻʰام الॽʀ ʙʻا عʚوعلى ه ،ȑʛعʶار الʶʴة الانʛاهʣ

الأداة نʳॽʱة انʵفاض أسعار  هʚهقʛʽʸة الأجل قʙʸ تʴفʜʽ معʙلات الʦʵʹʱ نʨʴ الارتفاع قʙ تʱأثʛ سلॼا فعالॽة 
ّ الʛʱʰول ال ʱ تي ʛʰʱفʹةؗعʵʻة مॽاجʱؔلفة إنʱ ّوأه ،ʻال ʦه اʚراسة هʙة لॼاسʻʺول ʺاذج الʛʱʰأسعار ال ʧʽلعلاقة ب

ʦʵʹʱلات الʙمع ʜʽفʴة في تǽʙقʻاسة الॽʶة أدوات الॽقة ا وفعالʢʻذج مʨʺن ʛؗʚا في نʛخʕان مǼاॽرو والʨʽ2016ل 
 ʘّʽك حʨʻʰء الʨʳل ʧم ʦغʛالǼ  ّة إلا أنॼة سالʙلات فائʙمع Șʽʰʢة إلى تȄʜ ʛؗʺال  ّʙال جʜما ت ʦʵʹʱلات الʙمع 

 مʵʻفʹة وحʱى سالॼة في Ǽعʠ الفʛʱات والʖʰʶ الʛئʶॽي ؗان انʵفاض أسعار الʛʱʰول، وفي الأخʛʽ نقʨل أنّ 
 ّʽلهاتغ ʦد مهʙʴم ʛʰʱة وتعǽʙʽقلʱال ʛʽة غǽʙقʻاسة الॽʶة الॽفي فعال ʛثʕول تʛʱʰات أسعار الʛ.  

الاقʸʱاد  نʺʨّ لات ʧ جانʖ آخʛ انʵفاض أسعار الʺʛʴوقات قʨȞǽ ʙن مʕشʛ على انʵفاض معʙّ م
 ّʱال ʦي في أسعار الأسهʰʶفاض نʵان ʖʰʶǽ لا مʺاॼʁʱʶق ي تُ العالʺي مʨʶاول في  الʙʱ،  ّ ʱالȃقللّ وǽ اʚالي ه  ʧم

عȘȄʛʡ ʧ بʛامج الʛʽʶॽʱ الؔʺي،  فعالॽة الॽʶاسة الʻقǽʙة غʛʽ الʱقلǽʙʽة في الʱأثʛʽ في رفع أسعار الأصʨل الʺالॽة
ȑادʸʱالاق ʨʺʻلات الʙمع ʜʽفʴى في تʱوح.  

 نॻɸʦة أصʦل مʚʻانॻة الʦʹʮك الʱʯارȂة .4
 ʳExpandارȄة الॽʶاسة الʻقǽʙة في إمȞانॽة تأثʛʽها على الʨʱسع في مʜʽانॽة الʨʻʰك الʱّ  تȘʽʰʢ تʙʴʱد فعالॽة

Balance Sheet ّʱك الʨʻʰة الॽانʜʽل مʨة أصॽɺʨلاف نʱواخ ،ʧفة مʙهʱʶʺل الʨة مع الأصȄارʳ فʛʡ  كʨʻʰال
 ُ ǽ ʙة قȄʜ ʛؗʺال ّʱة الǽʙʽقلʱال ʛʽة غǽʙقʻاسة الॽʶة الॽفعال ʧم ʠفʵ قʨʶة في  الǽʙقʻلة الʨʽʶال ʦʳادة حȄف زʙهʱʶي ت

 ʧة مȄارʳʱك الʨʻʰة الॽانʜʽن مʨؔʱت ʧʽتفعة في حʛʺال ʛʡاʵʺات ذات درجة الʙʻʶاء الʛات شॽخلال عʺل ʧم
  .هʚه الأصʨل أصʨل أخʵǼ Ȑʛلاف

ȑʜ رفع الʨʽʶلة الॽؔʻʰة مʧ خلال الʨʱسॽع في مʧ هʚا الʺʢʻلȘ نقʨل أنّ  ʛؗʺال ʥʻʰف الʙهʱه إذا اس
نات مʜʽانॽاتها عȘȄʛʡ ʧ عʺلॽات إعادة الȄʨʺʱل، ʖʳǽ الأخǼ ʚعʧʽ الاعॼʱار  ّʨȞمʖك  جانʨʻʰل في الʨالأص
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 ّʱالȐʙة ومȄارʳ  ّʽغʱها للʱونʛات فيمʛ  ʛʽة غǽʙقʻاسة الॽʶال ʗة ؗانʛʽʰؗ ةǼاʳʱدرجة الاس ʗة فؔلʺا ؗانǽʙʽقلʱال
  11.الفعالॽة أكʛʰ والعʝȞ صॽʴح

  
  

 درجة الانفʯاح الاقʶʯادȏ للʗولة .5
تʱأثʛ فعالॽة الॽʶاسة الʻقǽʙة غʛʽ الʱقلǽʙʽة ȄʛʴǼة خʛوج ودخʨل رؤوس الأمʨال Ǽالإضافة إلى  ʧȞʺǽ أنّ 

 ّʱة العلاقة الॽɺʨن ʥلʚ كلʺا ؗانʗ درجة الانفʱاح  لعالʦ الʵارجي حʳ ʘّʽارȄة مع احʦʳ اقʸʱاد الʙولة، وؗ
ȑادʸʱة الاقʛʽʰؗ  ؗانو ȑادʸʱالاق ʦʳʴة الʛʽʰؗ ولةʙن  لʨؔفي أن ت ʛʽʰؗ الʺʱة  احǽʙʽقلʱال ʛʽة غǽʙقʻاسة الॽʶال

عʙʻ تȘʽʰʢ سॽاسة نقǽʙة غʛʽ تقلǽʙʽة بʠॽɿʵʱ معʙلات الفائʙة الاسʺॽة الأمʛ الȑʚ  أكʛʲ فعالॽة، لʨؔن أنّ 
ʻʱافॽʶة الʶعȄʛة للʸادرات الʺʴلॽة خاصة مع الالي یʕثʛ إʳǽاǼا على ȃالʱّ و  ،العʺلة الʺʴلॽةسʵॽفʠ مॽʀ ʧʺة 

  .ʛʽʰؗ الʦʳʴو  مʨʢʱر ها اقʸʱادتʨفʛ تʨʻع إنʱاجي للʙولة ʦȞʴǼ أنّ 
ʠفʵʻات مʙʻʶال ʙن عائʨȞǽ ةȄʛفʸة أو الॼالʶة الʙلات الفائʙمع Șʽʰʢت ʙʻع ʥلʚ  حȄʛةفي ʣل و  وؗ

ة ʛؗʴة الॽالʺال،  ّ ʱالȃب رؤوس الأالوʚن درجة جʨؔاي تʙفة جॽɻة ضॽارجʵال الʨوج  مʛخ ʖʰʶأن ت ʧȞʺǽ ʝȞالعȃو
Ǽالʛغʦ مʨؗ ʧن الاقʸʱاد ʛʽʰؗ  لǽʙʽةمʧ فعالॽة الॽʶاسة الʻقǽʙة غʛʽ الʱق ، مʺا ǽقللّ كʛʽʰ لʛؤوس الأمʨال الأجॽʰʻة

لʻقǽʙة غʛʽ الʱقلǽʙʽة في ʣلّ الʦʳʴ، ولهʚا ʖʳǽ مʛاعاة الآثار الʙاخلॽة والʵارجॽة عʙʻ صॽاغة أدوات الॽʶاسة ا
ة رؤوس الأمʨال ʛؗة حȄʛح.  

  ّʱان الʜʽʺادرات والʸة الʺॽʀ ف فيʙهʱʶʺافقه الارتفاع الʛی ʦة لॽلʴʺة العʺلة الʺॽʀ ʠॽɿʵت ʥلʚ ʳارȑ وؗ
Ǽʺعʻى  ؗانʛʽʰؗ ʗة مقارنة Ǽالʺʳʱʻات الʺʴلॽة لʺʳʱʻات الأجॽʰʻة الʺʨʱʶردةل Ǽالॼʶʻة الʢلʖ الʙاخلي ʺʛونةنʛʤا ل

ʛ سلॼا على ॽʀʺة الʻاتج الاجʺالي الʙاخلي تʜای ʙ فاتʨرة الʨاردات مقابل تʙني عائʙات الʸادرات، هʚا بʙوره أثّ
وȃالʱأكʙʽ تʨؔن فعالॽة  ،تʨؔن أحادǽة الʙʸʱیʛما  غالॼا يالʱّ ا ʙʴǽث عʙʻ الاقʸʱادǽات الʻامॽة وعʺʨما هʚ ،للʙولة

  .الॽʶاسة الʻقǽʙة غʛʽ الʱقلǽʙʽة مʙʴودة الفعالॽة
ʨȞǽن الاقʸʱاد ʛʽʰؗ  ه لʙراسة فعالॽة الॽʶاسة الʻقǽʙة غʛʽ الʱقلǽʙʽة ʖʳǽ أنّ ما دفعʻا إلى الʱأكʙʽ أنّ  وهʚا

الʙول الʺʱقʙمة والʻاشʯة، أما عʙʻ الʙول الʻامॽة فلا  تǼ ʜʽʺʱهفʱاح الاقʸʱادʛʽʰؗ ȑة وهʚا ما الʦʳʴ ودرجة الان
 ʛʤها نʽة فǽʙʽقلʱال ʛʽة غǽʙقʻاسة الॽʶال ʧع ʘیʙʴال ʧȞʺǽقها ؗا لॽʰʢمات تʜʽانȞॽوم ȋوʛاب شॽɽ ʨ ّالأدوات  ن أن

  .ʧȞʺǽ تॽʰʢقها في الاقʸʱادǽات الʱقلǽʙʽةلا  للॽʶاسة الʻقǽʙة الʙʴیʲة
6. Ǻ ʙأثʯالدرجة الȏʗʻقلʯال ʙʻي غʴافʹʯع الǺاʠة ذات الȂارʱʯعلاقات ال 

ارة عʧ  وهي الʳّʱارȄةنʛʤا لʺʺʜʽات هʚا الʨʻع مʧ العلاقات الʳّʱارȄة أʡُلȘ علʽها مʢʸلح الʛʴوب  ّॼɺ
ّ التʵالف   علاقة تʳارȄة سلॽʰة ʱة الȄارʳʱال ʙاعʨوالق ȏادॼʺ ة علىॽʻʰʺارة، والʳʱة للॽʺة العالʺʤʻʺها الʺʤʻي ت

عʛف ʛʸǼاع القȐʨ الاقʸʱادǽة تعʙʺʱ على تʴقȘʽ مʸلʴة خاصة للʙولة على -علاقة راǼح ُ ǽ ها ماʽف ʛهʤح، وتǼرا
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اء تʳارʧʽȄ مʱʶهʙفʧʽ، و  ʛؗاب شʶأو ح Ȑʛدولة أخ ʙها دولة ما ضʚّʵʱّي تʱاءات الʛالإج ʧعة مʨʺʳم ʧن مʨؔʱت
 ʧفع مʛاءات في الʛه الإجʚل هʲʺʱل، وتʲʺالǼ مع الʺعاملة Ȑʛفة دون دول أخʙهʱʶن مʨؔول تʙال ʧعة مʨʺʳم

ॽʻʸʱة في الॽة أساسॽاد أولʨم ʧارة عॼɺ ماʨʺن عʨؔة ت ʛʽʰؗ ʦة على مʨاد مʙʴدّ ّॽʁǼ ةॽ ʛؗʺʳفات الȄʛعʱع قادمة ال
لي خاصة لʺا تʨؔن أʛʡاف هʚه العلاقة  ل الʺʱʶهʙفة، مʺا ʖʰʶǽ أثار سلॽʰة على الʷʻاȋ الʳّʱارȑ الʙوّ مʧ الʙوّ

 ʣهʨرها ؗان نʳॽʱة الʳّʱارȄة اقʸʱادǽات ʛʽʰؗة الʦʳʴ ولها وزن ʛʽʰؗ في الاقʸʱاد العالʺي، وʧȞʺȄ القʨل أنّ 
ل إلى الॽɿʵʱʹات لأسعار عʺلاتها الʺʴلॽة دون  اعॼʱار للأضʛار الʺلʴقة  إفʛازات حʛب العʺلات وتʶابȘ الʙوّ

ʧʽȄارʳʱاء ال ʛؗʷالǼ ولʙة للǽدʛة الفʴلʸʺلل ȋʛاع الʺفॼة والإتȄارʳّʱاسات الॽʶال ʧع مʨها ن ، ومʻه ʧȞʺǽ القʨل أنّ
  . غʛʽ الʱقلǽʙʽة

ʧʽʸة والॽȞȄʛة الأمʙʴʱʺات الǽلاʨال ʧʽب Ȍȃʛي تʱة الȄارʳʱالعلاقة ال ʛʰʱة تعʻلع سʢ2018 مع م  ʧع مʨن
Ȅادة ومʧ هʚا الʻʱافʝ في الʨʸʴل على وȄعʛʰʱان أكʛʰ قʨتʧʽ اقʸʱادیʧʽʱ في العالʦ  أنʨاع الʛʴوب الʳّʱارȄة رّ

ر حʨل أسॼاب وأهʙاف هʚا الʨʻع مʧ العلاقات الʳّʱارȄة ّʨʸاء تʻب ʧȞʺǽ اد العالʺيʸʱالاقʨال ʗضʛف ʘʽأ .م.، ح
 ʧها عʱʺॽʀ ʙȄʜة تॽ ʛؗʺفات جȄʛار دولا 50تعॽةملॽʻʽات و  ر على سلع صʙیʙاك تهʻأنها هǼ ل إلىʸت ʙ100ق 

على اللʨʴم  %25ملॽار دولار، ردا على ذلʥ فʛضʗ الʧʽʸ رسʨما على الʺʨʱʶردات الأمॽȞȄʛة بॼʶʻة 
ملॽارات دولار، وهʚه الॽʶاسات سʨʱفʛ الʣʨائف في الʨʶق  3سلعة مʱʵلفة ॽʁǼʺة  120على  %15الألʺʨʽʻم و و 

 ّʱال ʜʳالع ʧم ʠفʵʱي وسȞȄʛأنّ الأم ʧȞʺǽ اʚه ʧؔل ،ȑارʳ سل ʛثʕاد الؔلي العالʺيیʸʱا على الاقॼ  ʘّʽل حʸت
  .ملॽار دولار 125حʦʳ الʺॼادلات الʳʱارȄة بʧʽ الʰلʙیʧ إلى 

 ʛʰʱالوتع ʧʽʸالʥر  ʺال ʧم ʛʲة أكʺॽʁǼ ةॽȞȄʛات الأمʙʻʶلل ʙواح ʦل  1.17قʲʺǽ ن دولار ماʨʽلʛ29ت% 
سʙʻات الʻȄʜʵة الأمॽȞȄʛة، وهʚه الʸʴة الʛʽʰؔة مʧ إجʺالي   %8مʧ إجʺالي حॽازات الʨȞʴمات الأجॽʰʻة، و 

 ّʱادل الॼʱال ʦʳها حʰʰسʧیʙلʰال ʧʽب ʦʵʹال ȑارʳ، ʨال ʧم ȑʛʱʷمʺا ت ʛʲع أكॽʰت ʧʽʸالإضافة فالǼ.أ، ؗʺا أنّ .م 
سʙʻات الʻȄʜʵة الأمॽȞȄʛة لا  الʧʽʸ تʛʺʲʱʶ فائʠ مʜʽانʱʽها في الأصʨل الآمʻة مʲل الʙیʧ الأمȞȄʛي لأنّ 

ʚلʥ سهʨلة تʙاولها، وعلى هʚا  إذا ما قامʗ الʧʽʸ بॽʰع هʚه الʙʻʶات  تʱعʛض لʺʵاʛʡ الʵʱلف عʧ الʙʶاد وؗ
ʚلʥ سʛʱتفع تؔلفة اقʛʱاض الʨȞʴمة الأمॽȞȄʛة أسعارها سʵʻʱ سʱقʨم Ǽالʛفع مʧ عائʙات تلʥ الʙʻʶات لأنّ  فʠ وؗ

 1الॽʶاسة الʺالॽة الأمॽȞȄʛة تعʜʱم  تʠॽɿʵ الʹʛائʖ مʺا سʙȄʜʽ حʦʳ الʙیʧ الʵارجي إلى حʙود  لا سॽʺا أنّ 
سʨʻات، لǼ ʧؔالʛغʦ مʧ الآثار الʶلॽʰة ʚؗلʥ على الاقʸʱاد الʻʽʸي  الȑʚ سॽʰʽع  10تʛلʨʽن دولار في غʹʨن 

ʹة للʙʻʶات فʚلʥ سʕʽثʛ على تʨقعات الʺʧȄʛʺʲʱʶ والʺʱعاملʧʽ في الأسʨاق الʺالॽة الأمॽȞȄʛة Ǽأسعار جʙ مʵʻف
 ʥلʚؗ ʛثʕʽة مʺا سॽʺي على والعالȞȄʛرالي الأمʙالف ʥʻʰلل Șʰʶʺه الॽجʨʱاسة الॽة وسॽȞȄʛة الأمʙلات الفائʙل معȞॽʂ

افة إلى آثارها على أسعار الʻفȌ، فؔل Ǽالإض ،الأسهʦو Ǽالإضافة إلى ارتفاع ॽʀʺة الʚهʖ وانʵفاض ॽʀʺة الʙولار 
في الॽʶاسة الʻقǽʙة غʛʽ الʱقلǽʙʽة، و  أدوات فعالॽة أو تʙعʦ درجة تʕثʛ هʚه الʽȞʷʱلة مʧ الʱغʛʽات ʧȞʺǽ أنّ 

ّ  ʺȞاسʖاسʙʱامة ال ʱحققي الǼي قاها ساȞȄʛاد الأمʸʱالاق.  
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VI. ةʸخات:  
غʛʽ الʱقلǽʙʽة وأهʦ ما ورد فʽها مʧ  لقʙ تʛʢقʻا مʧ خلال هʚه الʙراسة إلى مʨضʨع الॽʶاسة الʻقǽʙة

ها مʧ  ،الʳانʖ الȑʛʤʻ والॽʰʢʱقي وقʙ حاولʻا إبʛاز جʨانʖ عʙیʙة مʧ الʨʢʱر الॽʣʨفي للॽʶاسة الʻقǽʙة، والأكʙʽ أنّ
ما تʦ الʛʢʱق إلॽه مʧ قʰل نʺʨذج ʛؗوغʺان لʛʷح  مʧ خلال الʺفاʦॽʂ الʙʴیʲة في الفʛؔ الاقʸʱادȑ لاسॽʺا

ʧȞʺȄ اعॼʱاره تʨʢر جʨهȑʛ في الȄʛʤʻات الاقʸʱادǽة الʱّي عالʗʳ مʨضʨع فعالॽة الॽʶاسة مȞॽانʜمات تॽʰʢقها، و 
الʻقǽʙة خاصة في ʣل وقʨع الاقʸʱادǽات في مʙʽʸة الʨʽʶلة، وقʙ تʨصلʗ الʙراسة إلى مʨʺʳعة مʧ الʱʻائج 

  :نلʟʵ أهʺها في ما یلي
  ذجʨʺن ʦوغʺان"ساهʛؗ اولǼ "ر اʨʢʱح الʛات في شʻʽعʶʱة الǽة مع نهاǽʙقʻاسة  الॽʶفي للॽʣʨل

ʨ عʝȞ ما وه ،مʺا سʺح لها Ǽأن تʨؔن فعالة في خʛوج الاقʸʱادǽات مʧ مʙʽʸة الʨʽʶلة

 ساǼقا؛ تʨقعʱه الȄʛʤʻة الȄʜʻʽؔه

  ة فيǽʙʽقلʱال ʛʽة غǽʙقʻاسة الॽʶأدوات ال Șʽʰʢخلال ت ʧة مȄʜ ʛؗʺك الʨʻʰه الॽعل ʜ ʛُؗت ʖجان ʦأه

هʨ الʱأثʛʽ على تʨقعات الأعʨان الاقʸʱادیʧʽ في ) مʙʽʸة الʨʽʶلة( حالة الأزمات الʺالॽة 

الأسʨاق الʻقǽʙة والʺالॽة، لاسॽʺا معʙلات الʦʵʹʱ الʺʨʱقعة الʱّي تʴفʜ العʙیʙ مʧ الʺʱغʛʽات 

الاقʸʱادǽة الآنॽة أو في فʛʱات زمॽʻة جʙ قʛʽʸة نʨʴ الارتفاع ʦʳʴؗ الاسʱهلاك والاسʲʱʺارات 

الي خلȘ مʻاصʖ شغل وتʴفʜʽ معʙلا ّʱالȃورة وʙة الॽȞॽامʻعادة دیȂو ȑادʸʱالاق ʨʺʻت ال

 الاقʸʱادǽة؛

 ةʙʺʱات الʺعॽʳॽاتʛʱلف الاسʱʵة تǽʙʽقلʱال ʛʽة غǽʙقʻاسة الॽʶقات الॽʰʢك  في تʨʻʰف الʛʡ ʧم

 ّʱة الȄʜ ʛؗʺج االȄʜʺار الॽʱة في اخǽادʸʱها الاقʸائʸار خॼʱالاع ʧʽعǼ تʚي أخ ʧم ʖʶلأن

 ؛وȄʛʡقة تॽʰʢقها ةمǼʙالإضافة إلى الأدوات غʛʽ الʱقلǽʙʽة 

 ॽعلى فعال ʛثʕّي تʱدات الʙʴʺال ʧم ʙیʙالع ʙجʨة؛تǽʙʽقلʱال ʛʽة غǽʙقʻاسة الॽʶة ال 

 قʱال ʛʽة غǽʙقʻاسة الॽʶأدوات ال Șʽʰʢاص في تʵه الʳهʻم ȑʜ ʛؗم ʥʻاعاة لؔل بʛʺǼ ʥة وذلǽʙʽل

 .، مʺا جعل آثار ودرجة فعالʱʽها تʱفاوت مʧ اقʸʱاد إلى آخʛالʨʸʵصॽات الاقʸʱادǽة
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