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  مظخخلص: 

ت في ول مً الاكخهاصًاث االإخلضمت والىامُت في مىاحهت      جدىاوٌ هظه الضعاؾت صوع البىىن االإغهؼٍ

الخدضًاث التي ٌكهضها اللُاٖحن الىلضي واالإالي وإًجاص خلىٌ للمكاول التي جٓهغ فيهما، مً 

ٗغَف  ٌُ ت مً الأؾالُب والأصواث الخللُضًت، في بَاع ما  ُف مجمىٖ لضًت بـ "الؿُاؾت الىزلاٌ جىْ

م ابخياع ؤصواث ووؾائل خضًثت جىضعج يمً "الؿُاؾت الىلضًت غحر الخللُضًت"، ؤو ًٖ َغٍ

اع الىلضي الظي حٗخمضه الضولت وفلا للأهضاف االإغاص  الخللُضًت ؤو غحر الخلُُضًت". ًخدضص اَلؤ

ٖاصة  الىنىٌ بليها مً حهت، وهظا الأويإ الؿائضة فيها مً حهت ؤزغي. ففي خالت الأػماث االإالُت

لاج لها، بٗض اؾدىفاط وافت الىؾائل  ما ًخم اللجىء بلى الؿُاؾت الىلضًت غحر الخللُضًت همسغج وٖ

 والأصواث الخللُضًت. 

الؿُاؾت الىلضًت غحر الخللُضًت، الخِؿحر الىمي، الدؿهُل الىىعي، مٗضلاث الهلماث االإفخاحُت: 

ت والؿالبت، خغوب الٗملاث  .الفائضة الهفغٍ

 .G01 ؛E58 ؛.JEL :E52جصيُف 

Abstract:  

         This study explores the role of central banks in both advanced and 

emerging economies in addressing challenges in the monetary and financial 

sectors, and in seeking solutions to new problems. These efforts are carried 

out either through the use of traditional instruments and mechanisms, within 

the framework of conventional monetary policy, or through the adoption of 

innovative the unconventional (or non-tools and approached that fall withen 

restrictive) monetary policy. The monetary policy framework adopted by a 
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country is shaped by its economic objectives from one perspective, and by 

during financial crises, prevailing conditions from another one 

unconventional monetary policies are often employed as an alternative and a 

remedial measure, after all conventional instruments and mechanisms have 

been exhausted. 

                                                                                                                                                 

Keywords: Unconventional Monetary Policy, Quantitative Easing "QE", 
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 االإقدمت: 

ض   َٗ اع  حُ ت الغهحزة الأؾاؾُت في بصاعة الؿُاؾت الىلضًت، بط جًُل٘ بىي٘ اَلؤ البىىن االإغهؼٍ

الٗام لها وجىفُظها، بهضف جدلُم الاؾخلغاع الاكخهاصي واالإالي بالخيامل والخيؿُم م٘ باقي 

ٗنَى بالإًغاصاث الٗامت والىفلاث 
ُ
الؿُاؾاث الاكخهاصًت الأزغي، ٖلى عؤؾها الؿُاؾت االإالُت التي ح

ففي فتراث الأػماث االإالُت بهىعة ٖامت جخسظ الؿلُاث الىلضًت بحغاءاث مُٗىت  الٗامت للضولت.

تها في ْل للحض مً جضاُٖاتها باؾخسضام حملت مً الأصواث، غحر ؤن هظه الأزحرة كض جفلض فٗالُ

، ؤًً كامذ 2007ْغوف مُٗىت. ٖلى غغاع ما خضر زلاٌ الأػمت االإالُت والاكخهاصًت الٗاالإُت لٗام 

ت لبٌٗ الاكخهاصًاث االإخلضمت والىلاًاث االإخدضة الأ  ىُت، واالإملىت االإخدضة، البىىن االإغهؼٍ مغٍ

م جسفٌُ مٗضلاث الفائضة ختى ؤنبدذوغحره بت مً  ا بخِؿحر ؾُاؾتها الىلضًت ًٖ َغٍ كغٍ

لظلً قهضث الؿُاؾت الىلضًت جُىعاث مً فٗالُت الؿُاؾت الىلضًت.  الهفغ، وهظا الؤحغاء خض  

وهظه  ،حضًضة غحرث آلُت ٖملها، فإنبدذ جىلؿم بلى ؾُاؾت هلضًت جللُضًت وؤزغي غحر جللُضًت

لاج للأػماث االإالُت    .الأزحرة اهخهجتها ٖضة صوٌ همسغج وٖ

لُه  ًمىً ؤن هُغح الؤقيالُت الخالُت: وٖ

ل الأمثل والبدًل للظُاطت الىقدًت  - هل جمثل الظُاطت الىقدًت غير الخقلُدًت الحَّ

ت على مىاحهت الأشماث االإالُت ص قدزة البىىك االإسلصٍ  ؟الخقلُدًت لخعصٍ

 ٌ  الخالُت: كمىا بىي٘ الفغيُت وكهض الاحابت ٖلى هظه الدؿائ

بٗض اؾدىفاط وافت الىؾائل الخللُضًت للؿُاؾت الىلضًت، ًيىن البضًل والحل الأمثل  -

جضزل في بَاع الؿُاؾت الىلضًت غحر  ،اٖخماص آلُاث وجضابحر خضًثت ؤهثر فٗالُت

 للحض مً جضاُٖاث الأػماث االإالُت. الخللُضًت
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جلٗبه الؿُاؾت الىلضًت غحر جخمثل ؤهمُت هظا البدث في ببغاػ الضوع الىبحر الظي ؤضحذ  الأهمُت:

الخللُضًت في الخغوج مً الأػماث االإالُت وججىب جضاُٖاتها الٗمُلت، زانت في ْل ٖضم فٗالُت 

الأؾالُب الخللُضًت. هما جٓهغ ؤهمُخه هظلً في جدلُل ججاعب بٌٗ الضوٌ االإخلضمت والىامُت التي 

 ي.لجإث لهظه الؿُاؾاث هدل اؾخثىائي لضٖم اؾخلغاعها الاكخهاص

ضًت غحر الخللُضًت في الأهضاف: ًىمً الهضف مً هظا البدث في بْهاع مضي فٗالُت الؿُاؾت الىل

، م٘ جدضًض بمياهُت ازخُاعها هبضًل ًٖ الؿُاؾت الأػماث االإالُت والخسفُف مً خضتهامىاحهت 

 الىلضًت الخللُضًت كهض صٖم الاكخهاص.

 .وأدواتها أولا: مفهىم الظُاطت الىقدًت الخقلُدًت

ف واالإفاهُم التي وطعها الباحثىن للظُاطت الىقدًت مفهىمها: (1  جخعدد الخعازٍ

 (25، نفدت 2010)الضُٖمي،  :ي واطعتالخقلُدًت بين مفاهُم طُقت وأخس 

هي الاحغاءاث التي حؿخسضمها الؿلُاث الىلضًت  االإفهىم الظُق للظُاطت الىقدًت: -

ت الىؾائل التي  الإغاكبت ٖغى الىلض وجدلُم ؤهضاف اكخهاصًت مُٗىت ؤو هي مجمىٖ

جدبٗها الؤصاعة الىلضًت الإغاكبت ٖغى الىلض بلهض جدلُم هضف اكخهاصي مٗحن 

مل وإ " بإنها ؤي Shawٖ"، في خحن ٖغفها "Kentوالاؾخسضام اليامل جبٗا للاكخهاصي "

 جلىم به الؿلُاث الىلضًت لخغُحر حجم الىلض ؤو الخإزحر في ولفت الحهىٌ ٖلُه.

حٗني حمُ٘ الؤحغاءاث الىلضًت واالإهغفُت التي  االإفهىم الىاطع للظُاطت الىقدًت: -

حؿتهضف مغاكبت حجم الىلض االإخِؿغ في الاكخهاص اللىمي وهي بظلً حٗني الٗمل الظي 

ئخمان وهظلً الاكتراى الحيىمي ؤي حجم وجغهُب الضًً ًىحهه للخإزحر في الىلض والا 

   الحيىمي.

في الخٗغٍف الًُم جم خهغ مفهىم الؿُاؾت الىلضًت في ٖغى الىلىص بغُت جدلُم هضف      

ت مً الأهضاف.  ؤما االإفهىم الىاؾ٘ فِكمل ول الخضابحر والؤحغاءاث ؾىاء واهذ مٗحن ؤو مجمىٖ

 هلضًت ؤو مهغفُت التي تهضف للخإزحر ٖلى الىلض. 

ت مً اللىاٖض والىؾائل والأؾالُب "هظا وحٗغف الؿُاؾت الىلضًت ؤًًا ٖلى ؤنها         مجمىٖ

في ٖغى الىلىص بما ًخلاءم م٘ والؤحغاءاث والخضابحر التي جلىم بها الؿلُت الىلضًت للخإزحر )الخدىم( 

)ٖبض االإُلب،  ."اليكاٍ الاكخهاصي لخدلُم ؤهضاف اكخهاصًت مُٗىت، زلاٌ فترة ػمىُت مُٗىت

2019) 
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ت الىؾائل التي جُبلها الؿلُاث الىلضًت االإهُمىت ٖلى قاون الىلض  لهض بها هظلً "مجمىٖ وٍ

والائخمان، بط جخم هظه الهُمىت بما بةخضار جإزحراث ٖلى همُت الىلىص ؤو ٖلى وؾائل الضف٘ بما 

ًخلاءم م٘ الأويإ الاكخهاصًت الؿائضة، وهظا الخإزحر ًيىن لغغيحن بما بمخهام الؿُىلت 

 (31نفدت  ،2019)مدمىص،  الؼائضة، ؤو ضخ ؾُىلت بيافُت في الاكخهاص."

جلً الؤحغاءاث اللاػمت التي جمىً الؿلُاث الىلضًت مً "حٗبر الؿُاؾت الىلضًت ؤًًا ًٖ هما      

يبِ االإٗغوى الىلضي ؤو الخىؾ٘ الىلضي لُخىافم م٘ خاحت االإخٗاملحن الاكخهاصًحن، وهي هضف 

لى قغوٍ ٖغى الىلىص".مً مماعؾخه للغكابت ٖلى الىلىص، ٖلى مٗضلاث الفائضة البىً االإغهؼي   وٖ

 (53، نفدت 2017)كضي، 

فا  للظُاطت الىقدًت الخقلُدًت على أنها "مجمىعت مً وعلُه ًمنً أن وظخخلص حعسٍ

دام أدواث الاحساءاث والخدابير التي جخخرها الظلؼت الىقدًت االإخمثلت في البىو االإسلصي، باطخخ

ظخخدم لظبؽ الؼلب النلي والخحنم هقدًت لغسض جحقُق 
ُ
الاطخقساز الاقخصادي واالإالي، إذ ح

 ".في معدلاث الخضخم وأطعاز الفائدة وأطعاز الصسف.

 (Mishkin F. S., 2019) ئِظُين:ًمنً للظُاطت الىقدًت أن جخخر شهلين ز لما 

)جقُُدًت(، هدفها جقلُص حجم  اهنماشُتقدًت ىالظُاطت القد جنىن  ،مً حهت          

االإعسوض الىقدي وزفع معدلاث الفائدة، قصد لبح الخضخم، أو الخحنم في همى الىاجج المحلي 

ق زفع  عادة ما حظخخدم هره الظُاطت  صسفها.طعس الاحمالي، أو دعم العملت المحلُت عً ػسٍ

ادة في عىدما ٌشهد الاقخصاد طغىػا جضخ  الؼلب النلي.حجم مُت أو شٍ

ىقدًت جىطعُت، ٌظعى مً خلالها البىو االإسلصي إلى الظُاطت المً حهت أخسي، قد جنىن         

ادة االإعسوض الىقدي ادة الاطدثماز والاطتهلاك، مما ٌظمح بسفع  ،شٍ وخفع معدلاث الفائدة لصٍ

ر هره الظُاطت عادة في فتراث  الاقخصادي.وبالخالي حشجُع اليشاغ الىاجج المحلي الؤحمالي، 
َّ

ىف
ُ
ج

 السلىد وجساحع الىمى الاقخصادي.  

أدواث الظُاطت الىقدًت الخقلُدًت جخمثل في مخخلف الىطائل والآلُاث التي  أدواتها: (2

اث الائخمان في  ت للخحنم في الظُىلت الىقدًت ومظخىٍ حظخخدمها البىىك االإسلصٍ

 في المخؼؼاث الخالُت: الاقخصاد، والتي ًمنً جلخُصها
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 (: أدواث الظُاطت الىقدًت الخقلُدًت.1الشهل زقم )

 

      

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .بالاعخماد على معلىماث مً مساحع مخخلفت نيثاالإصدز: مً إعداد الباح

 

 

 ٖملُاث الؿىق االإفخىخت ❶

 قغاء ؾىضاث خيىمُت )جىؾُٗت(

 بُ٘ ؾىضاث خيىمُت  )بهىماقُت(

 الخدىم في الؿُىلت الىلضًت

 ؾٗغ بٖاصة الخهم ❷
 زفٌ الؿٗغ )جىؾُٗت(

 عف٘ الؿٗغ )بهىماقُت(

 الخدىم في جيلفت الاكتراى

 وؿبت الاخخُاَي الاحباعي  ❸ 

 زفٌ اليؿبت )جىؾُٗت(

 عف٘ اليؿبت )بهىماقُت(

الخدىم في اللضعة الؤكغايُت 

 للبىىن

Ι .
ث الىمُت

الأصوا
 

ΙΙ
 .

ث الىُفُت
الأصوا

 الاؾتهلاويالغكابت ٖلى الائخمان ❶  

 جىحُه الائخمان للُاٖاث مُٗىت❷ 

 يىابِ الائخمان الٗلاعي  ❸

 الغكابت ٖلى جضفلاث عؤؽ االإاٌ ❹ 

 الهدف:

جىحُه الائخمان للُاٖاث مدضصة بكيل صكُم 
 واهخلائي

ΙΙ
Ι.

ب
ؾالُ

ؤ
 

قغة
الغكابت االإبا

 

 الؤكىإ الأصبي ؤؾلىب ❶

 الٗلاهُتؤؾلىب ❷

حٗلُماث بلؼامُت مً كبل البىً االإغهؼي/ ٖلىباث  عكابُت  الأوامغ والخٗلُماث االإلؼمتؤؾلىب ❸

 ٖلالمخالفحن

 بُاهاث عؾمُت مً البىً/ بفهاح عؾمي

 بحخماٖاث مباقغة/جىحيهاث عؾمُت
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 ثاهُا: الظُاطت الىقدًت غير الخقلُدًت

جسخلف الؿُاؾت الىلضًت الخللُضًت ًٖ الؿُاؾت الىلضًت غحر الخللُضًت ؾىاء مً خُث      

االإفهىم ؤو الأصواث التي جخضزل مً زلالها الؿلُت الىلضًت بالإيافت لٓغوف وفتراث الخضزل وهظا 

 ما ؾىىضحه فُما ًلي. 

ٗظع فيها جُبُم الؿُاؾاث الىلضًت الخللُضًت ٖاصة ما ًخم اللجىء في الحالاث التي ًخ: هامفهىم (1

فها هما ًلي:بلى ما ٌٗغف بالؿُاؾاث الىلضًت غحر الخللُضًت )ؤو غحر الخلُُضًت(  مىً حٗغٍ   وٍ

 (2013)ناعي، 

ت مً الىؾائل  مً حُث االإظتهدفاث: ( أ جمثل الؿُاؾاث الىلضًت غحر الخللُضًت مجمىٖ

والؤحغاءاث التي جسغج ًٖ بَاع الأصواث االإٗخاصة للؿُاؾت الىلضًت الخللُضًت، وجلجإ بليها 

الؿلُت الىلضًت للخإزحر ٖلى اليكاٍ الاكخهاصي زلاٌ فترة ػمىُت مُٗىت، بهضف جدلُم 

مخغحراث بكخهاصًت خلُلُت مثل الىمى  ؤهضاف بكخهاصًت مدضصة. وبظلً فهي حؿتهضف

 الاكخهاصي ؤو مؿخىي الدكغُل. 

ٗخمَض هظه الؿُاؾاث ٖاصة في ؤوكاث الأػماث، وحكمل جىفُظ  مً حُث الأدواث االإظخخدمت: ( ب
ُ
ح

بغهامج صٖم ائخماوي مٗؼػ، وجلضًم حؿهُلاث ائخماهُت مسخلفت، وجُبُم ؾُاؾاث الخِؿحر 

ؤؾىاق الأوعاق االإالُت، بيافت بلى جىفحر الؿُىلت بالٗملاث الىمي، والخضزل في ؤؾىاق الهغف و 

ت ٖمل اللُإ  ىمً الهضف الأؾاس ي مً هظه الؤحغاءاث في يمان اؾخمغاعٍ المحلُت والأحىبُت. وٍ

 االإالي وخماًت الاكخهاص الحلُلي مً الخضاُٖاث الؿلبُت للأػمت.

ًلخهغ ٖلى الأهضاف االإغغىب جدلُلها الخٗغٍف الأوٌ للؿُاؾت الىلضًت غحر الخللُضًت        

باؾخسضام حملت مً الىؾائل والؤحغاءاث غحر جلً التي واهذ مؿخسضمت ؾابلا )الخللُضًت منها(، 

ها حؿخسضم في فتراث ػمىُت مُٗىت )الأػماث(. ؤما الخٗغٍف الثاوي ًلخهغ ٖلى الأصواث غحر  هما ؤن 

ائُت والأػماث االإالُت، كهض الخللُل مً خضتها الخللُضًت التي ًخم اللجىء بليها في ْغوف اؾخثى

 والحض مً جضاُٖاتها.

ت مً الأصواث والأهضاف وكىىاث الاهخلاٌ )ؤخُاها(  فها ؤًًا ٖلى ؤنها "مجمىٖ ىمً حٗغٍ وٍ

جيىن مسخلفت ًٖ جلً االإؿخٗملت في الٗاصة )التي ؤوعصهاها ؾابلا في الؿُاؾت الىلضًت الخللُضًت(. 

لغت في الفغوق ؤو الازخلافاث بحن الؿُاؾت الىلضًت الخللُضًت وغحر الخللُضًت، غحر ؤهه لا ًجب االإبا

فغالبا ما جيىن هظه الأزحرة مجغص بمخضاص للأولى". في هظا الخٗغٍف جم اٖخباع الؿُاؾت الىلضًت 

الخللُضًت ٖلى ؤنها ؾُاؾت زلازُت الجىاهب: هضف نهائي )اؾخلغاع الأؾٗاع(، ؤصاة )ؾٗغ الفائضة(، 

ة الاهخلاٌ )كىاة ؾٗغ الفائضة(. بدُث ًبضؤ حكغُل الؿُاؾاث الىلضًت غحر الخللُضًت ٖىضما كىا
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 (Carré, 2015, p. 43) جخإزغ ؤخض الجىاهب الثلازت بالأػمت.

ت : هاأدوات (2 الإىاحهت ٖضم فٗالُت الؿُاؾت الىلضًت الخللُضًت، جُبم البىىن االإغهؼٍ

ل الاكخهاص ولمحاعبت خالاث  ؾُاؾاث هلضًت غحر جللُضًت التي تهضف للخإزحر ٖلى جمىٍ

 ؤنىاف مً ؤصواث الؿُاؾت الىلضًت غحر الخللُضًت وهي: ؤعب٘الخىحه هدى الغوىص. وهىان  

ٖباعة ًٖ ؾُاؾت هلضًت غحر جللُضًت : ("Quantitative Easing "QE) الخِظير النمي ( أ

ت لخيكُِ الاكخهاص اللىمي ٖىضما جهبذ الؿُاؾت الىلضًت  حؿخسضمها البىىن االإغهؼٍ

اصة همُت الأمىاٌ  الخللُضًت غحر فٗالت. خُث ٌكتري البىً االإغهؼي االإىحىصاث االإالُت لؼٍ

في قغاء ؤو بُ٘ االإىحىصاث االإخضفلت بلى الاكخهاص. وجخمحز هظه ًٖ الؿُاؾت االإٗخاصة 

االإالُت بإنها تهضف بلى الحفاّ ٖلى مٗضلاث الفائضة في الؿىق ٖىض االإؿخىي المحضص 

ل و ٖبض الباعي ؤخمض،  واالإؿتهضف.  (124، نفدت 2014)قىَ

وهي الخضابحر االإغجبُت مباقغة  :(Credit Easing)جِظير الائخمان أو الدظهُل الىىعي  ( ب

بالائخمان و بمحزاهُاث البىىن، جخمثل باليؿبت للبىً االإغهؼي، في قغاء ؤوعاق مالُت 

، الؿماح للبىىن مً الضعحت الثاهُت الخللُل مً حجم مً حهتخيىمُت وزانت. بغُت 

بل ، لدشجُ٘ البىىن ٖلى مىذ كغوى حضًضة. في بٌٗ الحالاث جلومً حهت ؤزغي صًىنهاـ 

ت بكغاء كغوى مخضهُت )يُٗفت( الجىصة ٖلى غحر الٗاصة للخللُل مً  البىىن االإغهؼٍ

المخاَغ التي جخدملها البىىن مً الضعحت الثاهُت، وبالخالي جدؿحن الثلت الؤحمالُت في 

 (BEITONE, 2013, p. 316) الىٓام البىيي.

هلهض به ؾُاؾت ؾٗغ الفائضة التي لا جازغ  (:forward guidance) االإظخقبليالخىحُه  ( ث

ٖلى محزاهُت البىً االإغهؼي خُث ؤن الهضف منها الخإزحر ٖلى جىكٗاث ؤؾٗاع الفائضة كهحرة 

حن: لت الأحل، خُث هجض فيها هىٖ ىٍ  (143، نفدت 2022)ؾُضؤخمض،  ومخىؾُت وَ

 ًجىحُه ؤوصٌؿ ( الآحلOdyssean forward guidance فُه ًظهغ البىً االإغهؼي :)

نغاخت ؤهه في خالت حٗافي الاكخهاص لً ًغف٘ ؤؾٗاع الفائضة مً زلاٌ الالتزام بالحفاّ 

 ٖلى ؾٗغ الفائضة ٖىض الحض الأصوى لفترة مُٗىت.

 ( جىحُه صلفًُ للأمامDelphic forward guidanceًاهض فُه البىً االإغهؼي يم :) ىُا

 ٖلى حغحراث ؤؾٗاع الفائضة وفلا لخىكٗاث الىاجج المحلي الؤحمالي والخضخم. 

ىان فُما     جضزل هظه الأصاة )الخىحُه االإؿخلبلي( يمً الخضابحر االإخٗللت بالخإزحر ٖلى زلت اٖلأ

ت  ًخٗلم بمٗضلاث الفائضة، فهي جخمثل باليؿبت للبىً االإغهؼي بالالتزام ٖلىا خىٌ اؾخمغاعٍ

لت الأحل،  اهسفاى ؤؾٗاع الفائضة ٖلى االإضي اللهحر لدشجُ٘ الخسفُف في مٗضلاث الفائضة َىٍ
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 (BEITONE, 2013, p. 316) وبالخالي جدفحز اليكاٍ الاكخهاصي.

حكمل ٖملُاث زفٌ جىافؿُت في ؤؾٗاع  :"la guerre des monnaiesحسب العملاث " ( ث

اصة ناصعاتها وزلم  الهغف جماعؾها الحيىماث الؿاُٖت بلى زفٌ ولفت هُيلُاتها وػٍ

ت. ياتها الخجاعٍ ائف وإُٖاء اكخهاصها صفٗت ٖلى خؿاب قغٍ ياعصػ،  الىْ ، 2014)عٍ

الىي٘ الظي ًداوٌ فُه بلض ؤو مىاَم  هما ؤن خغب الٗملاث جخمثل في (193نفدت 

ٖملت هلضًت بيٗاف كُمت ٖملتها مً ؤحل هؿب خهت في الؿىق ٖلى خؿاب صوٌ ؤو 

مىاَم هلضًت ؤزغي. هظه الغغبت االإتزامىت مؿخدُلت خؿابُا لأهه مً غحر االإمىً ؤن 

 (Bénayssa & d'autres, 2014, p. 2) جىسفٌ ول ؤؾٗاع الهغف في وكذ واخض.

 : قىىاث اهخقاى أثاز الظُاطت الىقدًت الخقلُدًت وغير الخقلُدًت إلى الاقخصاد الحقُقي.لثاثا

الؿُاؾت الىلضًت يمً الؿُاؾاث الاكخهاصًت اليلُت التي جازغ ٖلى جىحهاث الاكخهاص جضزل      

ً خماص ٖليها هثحرا مً اللغن الٗكغٍ ؿخضام، مً زلاٌ الترهحز  الحلُلي، بط جم  اٖلا
ُ
لخدلُم الىمى االإ

ٖلى هضفها الأؾاس ي االإخمثل في اؾخلغاع الأؾٗاع. لظلً وان لابض مً الاهخمام بغؾم الؿُاؾت 

الىلضًت، وهظا الخإهُض ٖلى فٗالُت وهفاءة الؿلُت الىلضًت التي جخىلى بصاعتها طلً مً زلاٌ فهم 

 وحٗخبر (16، نفدت 2017)الكاطلي،  ث الاكخهاصًت.اللىىاث التي جازغ مً زلالها ٖلى االإخغحرا

 ؤهه كض ًترجب ٖنها ٖىاكب غحر جلً التي واهذ مخىكٗت، 
 
الؿُاؾت الىلضًت الخللُضًت ؤصاة فٗالت، بلا

ؤو ٖىاكب غحر مغغىب فيها. وكهض هجاح الؿُاؾت الىلضًت في الخإزحر ٖلى الاكخهاص، لابض ٖلى 

ب فهم الؿلُاث الىلضًت ؤن ججغي جلُُما وصعاؾت صكُلت لخىكُذ جىفُظ هظه الؿُاؾت، هما ًج

 (Mishkin, 1995, p. 4) الألُاث التي جىلل ؤزغ الؿُاؾت الىلضًت الخللُضًت للاكخهاص.
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 (: قىىاث اهخقاى الظُاطت الىقدًت الخقلُدًت )طُاطت اهنماشُت(.2الشهل زقم )

 
Source: Michel Dupuy (2025),''La macroéconomie en schémas'', éditions 

ellipses, Paris, p: 8785 

جخمثل ؤهم كىىاث اهخلاٌ ؤزغ الؿُاؾت الىلضًت الخللُضًت للاكخهاص الحلُلي في زمـ كىىاث     

.  الائخمانعئِؿُت وهي: كىاة ؤؾٗاع الفائضة، كىاة ؾٗغ الهغف، كىاة   بالإيافتوكىاة ؤؾٗاع الأنىٌ

ا باالإلاعهت م٘ اللىىاث الؿالفت الظهغ.هظه اللىىاث مىضحت للىاة الخىكٗاث التي حٗض خضًثت وؿبُ

 ( في خالت اٖخماص ؾُاؾت هلضًت اهىماقُت )جلُُضًت(.1في الكيل عكم )

حٗض كىاة جللُضًت لاهخلاٌ ؤزغ الؿُاؾت الىلضًت لهضف الىمى، ففي قىاة أطعاز الفائدة:  -1

(، مما ًاصي بلى اعجفإ iالاؾمُت)ْل ؾُاؾت هلضًت اهىماقُت )جلُُضًت( جغجف٘ ؤؾٗاع الفائضة 

ؤؾٗاع الفائضة الحلُلُت ومىه اعجفإ جيلفت عؤؽ االإاٌ، وهظا بضوعه ًاصي بلى اهسفاى الُلب ٖلى 

)كضي،  ( ومً زم اهسفاى الىمى.Yd(، بالخالي اهسفاى الُلب الىلي )C( والاؾتهلان)Iالاؾدثماع)

 وهظا ما جىضحه الٗلاكت الخالُت:(77، نفدت 2017
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  ًمىً جلؿُمها بلى حؼئحنقىاة الؤئخمان:  -2

كىاة الائخمان االإهغفي(:  اجبإ ؾُاؾت هلضًت اهىماقُت  قىاة الائخمان باالإفهىم الظُق ) ( ؤ

لُ حجم الائخمان االإهغفي  ًترجب ٖنها جللو حجم الاخخُاَاث والىصائ٘ لضي البىىن، وبالخالي ًلِّ

 (، فُىسفٌ بظلً الىاجج الؤحمالي.C( والاؾتهلان)Iومىه ًىسفٌ ول مً الاؾدثماع)(، Lاالإخاح )

 وهظا ما جىضحه الٗلاكت: (2017)الكاطلي، 

 
:  ًاصي اهسفاى ٖغى الىلىص بلى اهسفاى قىاة الائخمان باالإفهىم الىاطع )قىاة االإيزاهُت( ( ب

اصي اعجفإ ؾٗغ الفائضة بلى جسفٌُ الخضفلاث الىلضًت هدى  نافي كُمت االإاؾؿاث، وٍ

ض بظلً مساَغ بكغايها، مما ئازغ ٖلى اؾدثماع اللُإ الخام،  االإاؾؿاث الهغحرة، فتزً

  (79، نفدت 2017)كضي،  فُىسفٌ الىاجج المحلي الخام.

ًاصي حغُحر ؤؾٗاع الفائضة مً كبل الؿلُاث الىلضًت )عفٗها في قىاة أطعاز الأصىى:  -3

)اججاه هؼولي( وبالخالي ( Psخالت الؿُاؾت الاهىماقُت( بلى بٌٗ الخدغواث في ؤؾٗاع الأنىٌ )

وهظا ما جىضحه  (2016-2015)بً ٖلي،  (  ومً زم  جغاح٘ الُلب الىلي.Wاهسفاى الثروة )

 الٗلاكت الخالُت:

 
(، مما Exًاصي اعجفإ ؤؾٗاع الفائضة بلى اعجفإ كُمت الٗملت المحلُت )قىاة طعس الصسف:  -4

(، وبالخالي اهسفاى الُلب الىلي والىاجج الؤحمالي. والظي (Nxًاصي بلى اهسفاى نافي الهاصعاث 

 ًٓهغ مً زلاٌ الٗلاكت ؤصهاه:

 
اهدؿبذ هظه اللىاة ؤهمُت هبحرة في بصاعة الؿُاؾت الىلضًت وهظا للضعتها قىاة الخىقعاث:  -5

ٖلى الخإزحر في اللىىاث الأعبٗت الخللُضًت االإظوىعة ؾابلا. بط حكحر هظه اللىاة بلى ؤن الخىكٗاث 

ؼي ًمىً الخانت بالٗىامل الاكخهاصًت الىاججت ًٖ الهضماث الاكخهاصًت وعصوص فٗل البىً االإغه

لُه فةن ؤي بحغاءاث وجضابحر ٌٗلً ٖنها  لت اؾدكغافُت. وٖ ؤن جازغ ٖلى االإخغحراث التي جدضص بُغٍ

البىً االإغهؼي مؿخلبلا جازغ ٖلى الخىكٗاث في الأؾىاق االإالُت وجاصي بلى حغحراث في الىاجج 

داث البىً االإغهؼي  بمٗنى (2016-2015)بً ٖلي،  والخضخم. ؤن كىاة الخىكٗاث حٗخمض ٖلى جهغٍ

ىان والفاٖلحن الاكخهاصًحن(.  االإباقغ خىٌ االإؿخلبل )حغُحر ؾلىن اٖلأ
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 للاكخهاص الحلُلي. غ الؿُاؾت الىلضًت غحر الخللُضًتكىىاث اهخلاٌ ؤز(: 3الشهل زقم )

 
Source: : Michel Dupuy, Opcit,p: 89.  

الكيل ؤٖلاه ًىضح مسخلف كىىاث اهخلاٌ الؿُاؾت الىلضًت غحر الخللُضًت بلى الاكخهاص           

في هظه الحالت اللىىاث هي طاتها لىً  -جىؾُٗتجدضًضا ٖىض جبني ؾُاؾت هلضًت  -الحلُلي 

 الازخلاف ًىمً في الأصواث االإٗخمضة والخِؿحر الىمي وغحرها مً الأصواث غحر الخللُضًت. 

ت للخسوج مً الأشمت االإالُت ثالثا: الظُاط  ت الىقدًت غير الخقلُدًت لأهم البىىك االإسلصٍ

ــــت فــــي كلــــب الأػمــــت االإالُــــت الٗاالإُــــت، وكــــض ؤللــــى ٖليهــــا باللائمــــت بؿــــبب  "واهــــذ البىــــىن االإغهؼٍ

ٔ للُاصتهــا الٗــالم  ؾُاؾــتها وإحاعاءاتهــا التــي كــاصث الٗــالم بلــى هــظه الأػمــت، ولىنهــا ؤًًــا هالــذ الخلــغٍ
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ت حؼءا مـً االإكـيلت وؤًًـا حـؼءا مـً للخغوج م نها. وكض ؤههف الخلُُمان خُث واهذ البىىن االإغهؼٍ

 (51، نفدت 2011)ؤهضعؾىن،  الحل." صوفىعي ؾىباعاو )مدافٔ البىً االإغهؼي الهىضي(.

ـت مـً زـلاٌ مً زلاٌ ما نغح به مدافٔ البىً االإغهؼي الهىـضي ًخضـح ؤن البىـىن  االإغهؼٍ

ؾُاؾـــــاتها الىلضًـــــت االإٗخمـــــضة، واهـــــذ مـــــً حهـــــت ؾـــــببا فـــــي خـــــضور الأػمـــــاث االإالُـــــت، ومـــــً حهـــــت ؤزـــــغي 

 اؾخسضمذ وإصاة للخغوج منها وإنهاء الغوىص الظي ٖاهاه الاكخهاص الٗالمي مً جبٗاث الأػماث االإالُت.

ـت مـً الـضوٌ الأ  وكض يـا ومجمىٖ وعبُـت هٗـلاج ومسـغج مـً اؾـخسضمذ الـضوٌ االإخلضمـت ٖلـى عؤؾـها ؤمغٍ

 ؤن  الُابــان حٗــض ؤوٌ مــً اؾــخسضمها للحــض مــً جبٗــاث  2008ؤػمــت 
 
ؾُاؾــاث هلضًــت غحــر جللُضًــت، بلا

الأػمــــت مــــً زــــلاٌ مــــا ٖــــغف بؿُاؾــــاث "ؤبــــي الاكخهــــاصًت"، واؾــــخسضمذ جدضًــــضا "ؾُاؾــــت الخِؿــــحر 

لخــغوج مــً الأػمــت وهــي بىــً الىمــي". فُمــا ًلــي هخُــغق لأهــم الاحــغاءاث التــي لجــإث بليهــا هــظه البىــىن ل

 .الُابان وبىً اهجلترا والبىً الاوعوبي والاخخُاَي الفُضعالي زم بىً الجؼائغ

I.  بىو الُابان BOJ قهض الاكخهاص الُاباوي في نهاًت : والظُاطت الىقدًت غير الخقلُدًت

اكخهاصًا مىلُ٘ الىٓحر، خُث واهذ ؤبغػ ماقغاث هظا الاهىماف اعجفإ  الدؿُٗىاث بهىماقا

، هما جغاحٗذ مٗضلاث الىمى الحلُلُت. 1998ؾىت  %4بلى  1990ؾىت  %2مٗضٌ البُالت مً 

وكض ؤْهغ الخدلُل الاكخهاصي للاكخهاصًحن الُاباهُحن ؤن الؿبب وعاء هظه الأػمت ٌٗىص بلى 

الإضٖم بإؾهم الأعاض ي التي واهذ ؤؾٗاعها في اعجفإ مؿخمغ، والظي الؤفغاٍ في الاكغاى االإهغفي ا

ت، وبمجغص انهُاع ؤؾٗاع هظه الأزحرة عجؼ االإلغيىن ًٖ الؿضاص  ٖغف بفلاٖت الأنىٌ الٗلاعٍ

يا(، ما ؤصي بلى خضور طٖغ بئخماوي وخالت  )جماما مثل ما خضر زلاٌ ؤػمت الغهً الٗلاعي بإمغٍ

الأؾهم والأعاض ي وجأولذ زغوة الُاباهُحن، والظي هخج ٖىه اهسفاى في ٖضم زلت. هما انهاعث ؤؾٗاع 

 ,chen & andrew) الاهفاق وجغاح٘ حجم الاؾدثماع ومً زم خضور الاهىماف الاكخهاصي.

 (86-85، الهفداث 2020)الأفىضي،   (2012

اٖخمضث الُابان ٖلى الُغق الخللُضًت للؿُاؾت الىلضًت الإىاحهت الأػمت في البضاًت، خُث لجإث        

بلى جسفٌُ مٗضلاث الفائضة كهض جىفحر ؾُىلت وافُت وجيكُِ الاكخهاص اللىمي، لىً م٘ اكتراب 

لخإزحر مٗضلاث الفائضة الاؾمُت مً الهفغ ؤنبدذ هظه الؿُاؾت غحر فٗالت، وفلضث صوعها في ا

ٖلى مخغحراث الاكخهاص الحلُلي، فلجإ البىً االإغهؼي بلى الؿُاؾت الىلضًت غحر الخللُضًت كهض 

 جدؿحن ْغوف الائخمان.

لِؿا  forward guidanceججضع الاقاعة بلى ؤن ول مً الخِؿحر الىمي والخىحُه االإؿخلبلي      

ً زانحن بالأػمت الأزحرة، فبحن ٖامحن  بضؤ بىً الُابان بغهامج قغاء الأنىٌ  2006و 2001ابخياعٍ
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. في 2003و 1999( الإيافدت الاهىماف الظي ؤزغ ٖلى الاكخهاص الُاباوي في ٖامحن 3)الكيل عكم 

لُىن ًً ًاباوي مً الؿىضاث الحي 30النهاًت ، اقتري بىً الُابان ما ًلغب مً  ىمُت المحلُت، وفي جغٍ

ض بغهامج قغاء الأنىٌ بملضاع  لُىن ًً بلى  10ؤوث ؤٖلً بىً الُابان ؤهه ؾحزً لُىن ًً  40جغٍ جغٍ

 (chen & andrew, 2012, pp. 233-234)ًاباوي. 

 (: إحمالي أصىى بىو الُابان.4الشهل زقم )

 

Source: https://fred.stlouisfed.org/series/JPNASSETS 

ــض بةنــلاخاث للاكخهــاص  2012اؾــخاهفذ فــي ٖــام          ــا للــىػعاء. ووٖ باهخســاب "قــُجزو آبــي" عئِؿز

ــــىمُىـ»الُابـــــــــــــــــــاوي مــــــــــــــــــــً زــــــــــــــــــــلاٌ بغهامجــــــــــــــــــــه االإيــــــــــــــــــــىن مــــــــــــــــــــً زلازــــــــــــــــــــت ؤؾــــــــــــــــــــهم،  ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ  «.ؤبِىــ

(https://home.treasury.gov/news/press-releases/jl0607) ًـــ ــ ــ ــ ــ ــ ـــان مــ ــ ــ ــ ــ ــ ـــــً الُابــ ــ ــ ــ ــ ـــــغج بىــ ــ ــ ــ ــ . زــ

ـــا ؾُاؾــت ؾـــٗغ الفائــضة الهـــفغي فـــي ًىهُــى  2006الدؿــهُل الىمـــي فــي مـــاعؽ  زً  .2006وؤههــى ؤً

(Yoshitomi, 2006, p. 137) 

 . بىو االإسلصي الُاباوي(: أطعاز الفائدة في ال4الشهل زقم )

 

Source: https://tradingeconomics.com/japan/interest-rate 

بلــى حاهــب ؾُاؾــت الخِؿــحر الىمــي فلــض اجبــ٘ بىــً الُابــان ؾُاؾــت هلضًــت غحــر مؿــبىكت 

ت  سُا، ؾُاؾـت ؾـٗغ الفائـضة الهـفغٍ فـي  the zero interest rate policy (ZIRP)وغحر ٖاصًت جاعٍ

(، لىىـــه وــاـن ملُـــض بمـــا ٌؿـــمى 4جـــم بصزـــاٌ ؾـــٗغ الفائـــضة الهـــفغي )الكـــيل عكـــم 1999عبُـــ٘ ٖـــام 

ُلـــم ٖليهـــا ؤًًـــا "ؤعيـــُت مٗـــضٌ الفائـــضة  ؾُاؾـــت الهـــفغ الؿـــفليؤو  بمكـــيلت الحـــض الهـــفغي  وٍ
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ؤن ؤؾـٗاع الفائـضة الاؾـمُت لا ًمىـً ؤن جلـل  (. وهـى مـاٌٗني(ZLB Zero Lower Boundالاؾـمي" 

ٖــً الهــفغ، فــي هــظه الحالــت لا ٌؿــخُُ٘ البىــً االإغهــؼي ؤن ًسفــٌ ؾــٗغ الفائــضة ممــا ًــاصي بلــى 

)الىيــ٘ الــظي ًفًــل فُــه الأفــغاص الاخخفــاّ   (Liquidity trap) الىكــىٕ فــي مهــُضة الؿــُىلت

مــا ًــاصي بلــى اهسفــاى وــل مــً بالىلــض ٖلــى قــيل ؾــُىلت بــضٌ الاكتــراى بؿــٗغ فائــضة مخــضوي(، م

ــــىص  ــ ـــــً الغوـ ـــراث مــ ــ ــــي فتــ ـــــاص فـــ ــــضزل الاكخهــ ــ ـــــخم. فُـ ــــي والخضــ ـــب الىلـــ ــ ـــدثماع والُلــ ــ ــــتهلان والاؾــ الاؾـــ

ــــى  ـــــت بلـ ــــىن االإغهؼٍ ـــإ البىـ ـــت، فخلجــ ـــر فٗالــ ـــبذ ؤصواث الؿُاؾـــــت الىلضًـــــت غحــ ــــالي جهــ والاهىمـــــاف وبالخـ

  (2022)ؾُضؤخمض،  الؿُاؾت الىلضًت غحر الخللُضًت.

)مُاي و  اجب٘ البىً االإغهؼي الُاباوي الخُىاث الخالُت لخُبُم ؾُاؾت الدؿُحر الىمي:

 (18، نفدت 2016فخُدت، 

لُىن ًً بلى  5عف٘ الحؿاب الجاعي مً  - لُىن زلاٌ  35جغٍ  (.2004-2001ؾىىاث ) 4جغٍ

لُىن مً الأنىٌ  5قغاء ما ٌٗاصٌ  - لت الأحل في ؤهخىبغ جغٍ  .2010َىٍ

لُىن ًً بلى  40عف٘ االإٗغوى الىلضي مً  - لُىن ًً في ؤوث  50جغٍ  .2011جغٍ

لت الأحل مً  - لُىن بلى  5جىؾُ٘ كُمت قغاء الأنىٌ َىٍ لُىن في ؤهخىبغ  55جغٍ  .2011جغٍ

لُىن ًً خُث سجل الاكخهاص همىا بلغ  80ضخ البىً االإغهؼي الُاباوي  -  .%1,5جغٍ

II.  الاحخُاػي الفُدزاليFED جضزل بىً الاخخُاَي الفُضعالي: والظُاطت الىقدًت غير الخقلُدًت 

FED  في بضاًت الأػمت بؿُاؾت هلضًت جللُضًت جمثلذ ؤؾاؾا في جسفٌُ مٗضلاث الفائضة بحن

با. وهما % 5,25مً  2008وصٌؿمبر  2007ؾبخمبر  ؤقغها ؾابلا ؤهه ٖىض  بلى االهفغ جلغٍ

اث حض مخضهُت فةن الؿُاؾت الىلضًت الخللُضًت جهبذ غحر  اهسفاى مٗضلاث الفائضة بلى مؿخىٍ

فٗالت. لظلً لجإ البىً الاخخُاَي الفُضعالي بلى جبني الؿُاؾت الىلضًت غحر الخللُضًت ) ففي خالت 

خاَغ والأحل ٖلى الاهسفاى هظه ًبدث البىً االإغهؼي ًٖ خل لخسفٌُ ول مً ٖلاوة الم

يي  مٗضلاث الفائضة(. واجسظ بىً الاخخُاَي الفُضعالي وإصاعحي بىف وؤوباما واليىوغغؽ الأمغٍ

ت مً الاحغاءاث ٖلى مؿخىي ول مً الؿُاؾت الىلضًت واالإالُت كهض الخغوج م ً جبٗاث مجمىٖ

        ـالأػمت االإالُت الٗاالإُت

 2007لفُضعالي زُىاث اؾخثىائُت، ففي ؤوازغ ٖام كهض تهضئت الأويإ اجسظ الاخخُاَي ا       

كام بةوكاء حؿهُلاث الائخمان والتي نممذ جدضًضا لخىفحر الؿُىلت للماؾؿاث والأؾىاق االإالُتـ 

مخبيُا ؾُاؾت  2008هما كام بىً الاخخُاَي الفُضعالي بخسفٌُ ؤؾٗاع الفائضة بكضة زلاٌ ٖام 

ت بدلىٌ نهاًت الؿى ت. هما اؾخسضم ؤًًا ؾُاؾت الخِؿحر الىمي ؤؾٗاع الفائضة الهفغٍ
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ىت والأوعاق االإالُت االإًمىهت  لت الأحل، وكام بكغاء ؾىضاث الخؼٍ لخسفٌُ ؤؾٗاع الفائضة الُىٍ

ضي مان'' ٖامي  ت الإاؾؿتي ''فاوي ماي'' و''فغٍ . وكامذ االإاؾؿت 2010، 2009بغهىن ٖلاعٍ

ن ٖلى الىصائ٘ وكضمذ يماهاث للضًىن الفُضعالُت للخإمحن ٖلى الىصائ٘ ٖلى عف٘ خضوص الخإمح

يي بغهامجا لإهلاط الأنىٌ االإخٗثرة ) ، 2008( في ؤهخىبغ TARPاالإهغفُتـ وؤوكإ اليىوغغؽ الأمغٍ

ىُت في البىىن االإخٗثرة. ىت الأمغٍ   (2010)بلىضع و ػاهضي،  والظي جم ضخه مً كبل الخؼٍ

بضاًت  QE1باقغ الاخخُاَي الفُضعالي في جُبُم ؤوٌ بغهامج للخِؿحر الىمي والظي ؤَلم ٖلُه          

ت  100بةٖلاهه قغاء   2008هىفمبر  25مً  ملُاع صولاع مً الؿىضاث االإًمىهت بغهىن ٖلاعٍ

اصة في  ضي مان"، هما كغع ػٍ اث ، بلى  2019ماعؽ  18الإاؾؿتي "فاوي ماي" و"فغٍ اصة االإكترً  100ػٍ

ت  750لُاع صولاع مً كغوى الىوالت، وم بالإيافت  MBSملُاع صولاع ؾىضاث مًمىهت بغهىن ٖلاعٍ

لت الأحل كهض جدؿحن الأويإ في ؾىق الائخمان  300بلى  ملُاع صولاع ؾىضاث خيىمُت َىٍ

الخام. وم٘ اهتهاء جىفُظ البرهامج الأوٌ للخِؿحر الىمي بلغذ الأمىاٌ التي جم ضخها في الاكخهاص 

يي كغابت الأ  ض مً الضولاعاث ملابل هظه  2مغٍ لُىن صولاع لكغاء الأنىٌ االإالُت، م٘ َب٘ االإؼٍ جغٍ

. هىدُجت لهظه الؤحغاءاث االإٗخمضة ٖغفذ محزاهُت الاخخُاَي الفُضعالي اعجفاٖا هبحرا في  الأنىٌ

يي وإٖلان زغوج الاكخهاص الأ  2010حجمها، وفي االإلابل جدؿيذ مٗضلاث الىمى م٘ بضاًت ٖام  مغٍ

 (2019)مدمىص،  مً خالت الىؿاص التي وان ٌِٗكها.

 (: االإسلص االإالي لبىو الاحُاػي الفُدزالي )ملُاز دولاز(1الجدوى زقم)

 
ىُت، ،  (2018)ٖبض الغخمان محمد الؿلُان،االإصدز: اى، مىخبت االإلً فهض الىَ ت الاكخهاصًت اليلُت، الغٍ "الىٓغٍ

 .378، 377م م: 

، بما في طلً جىفُظ  2007اؾخجاب الاخخُاَي الفُضعالي بلىة للأػمت االإالُت التي ْهغث ٖام        

ؼ الٓغوف المحؿىت في الأؾىاق  ٖضص مً البرامج االإهممت لضٖم ؾُىلت االإاؾؿاث االإالُت وحٗؼٍ

 .ُت الٗمىمُت للاخخُاَي الفُضعالياالإالُت، ؤصث هظه البرامج بلى حغُحراث هبحرة في االإحزاه

(https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/bst_crisisresponse.htm) 
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 (: إحمالي أصىى الاحخُاػي الفُدالي )باالإلُاز دولاز(5الشهل زقم )

 
states/indicators-: https://tradingeconomics.com/unitedSourse 

ملُاع صولاع كبل الأػمت، ولىً م٘ مىخهف  790نىٌ الاخخُاَي الفُضعالي مً الأوعاق االإالُت واهذ ؤ

لُىن صولاع مىخهف ٖام  2,6اعجفٗذ بلى ملُاع صولاع زم بلى  2007ٖام  بضءا مً ؾبخمبر ، و 2011جغٍ

اصة قغاء الأوعاق االإالُت االإًمىهت بالغهً ، خُث كغعث 2012 اللجىت الفُضعالُت للؿىق االإفخىخت ػٍ

ا مً ؤحل صٖم اهخٗاف  40( واالإًمىهت مً كبل الىوالت بىجحرة MBSالٗلاعي ) ملُاع صولاع قهغزٍ

لت الأحل  2013مً ًىاًغ  اكخهاصي ؤكىي. بضؤ الاخخُاَي الفُضعالي في قغاء ؾىضاث الخؼاهت َىٍ

ا. 54بىجحرة  لُىن  4.5بلغذ ؤهثر مً  2014غ وم٘ اواز ملُاع صولاع قهغزٍ  صولاع. جغٍ

(https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/bst_crisisresponse.htm) 

هما ؤن الؿُاؾت الىلضًت غحر الخللُضًت التي اهخهجها البىً الاخخُاَي الفُضعالي واهذ فٗالت في       

يي مً خالت الغوىص التي ٖاقها،   %4,6مثلا اهخللذ مً  فمٗضلاث البُالتبزغاج الاكخهاص الأمغٍ

في التراح٘ وبضؤث  % ، 9,60هدُجت الأػمت خُث كضعث ب  2010، زم بلغذ الظعوة ٖام 2007ؾىت 

اتها ٖام %8,9بمٗضٌ  2011م٘ جىفُظ بغامج الخِؿحر الىمي جدضًضا ؾىت  ، لخهل بلى ؤصوى مؿخىٍ

 (Groupe de la banque mondiale) .%3.70بيؿبت   2019

ٖلى الخىالي  2013، 2012، 2010،2011للؿىىاث  الىمى في الىاجج المحلي الاحماليؤما مٗضلاث      

-، و 2008ؾىت  0,1%بٗض ؤن واهذ هظه اليؿبت لا جخٗضي   %2،1، %2,3، %1,6% ،  2,7فلض بلغ

ا مىظ 2009ؾىت  % 2,7 يي قهضث جدؿىا ملحىْ .ؤي ؤن مٗضلاث همى الىاجج المحلي الاحمالي الأمغٍ

 )بضؤ ْهىع الخٗافي م٘ جُبُم ؤوٌ بغهامج للخِؿحر الىمي(. 2010ؾىت 

((، جٓهغ 2)الجضوٌ عكم) 2016، 2007بملاعهت االإغهؼ االإالي للبىً الاخخُاَي الفُضعالي لؿىتي      

، للؿُاؾت الىلضًت غحر الخللُضًتQE1/QE2/QE3 خخلف بغامج الخِؿحر الىمي الىخائج الؤًجابُت لم

ملُاع صولاع ؾىضاث  746،  منها 2007ملُاع صولاع ٖام  915كضعث ب  FEDفةحمالي مىحىصاث 

خيىمُت كهحرة الأحل )جضزل في بَاع الؿُاؾت الىلضًت الخللُضًت االإىخهجت مً كبل الاخخُاَي 

ملُاع صولاع ، ؤما في حاهب االإُلىباث فىجض  169الإىحىصاث ؤزغي كضعث ب الفُضًغالي(، بالإيافت 
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 4ملُاع صولاع فلِ. في خحن ؤن مىحىصاث الاخُاَي الفُضعالي حٗضث  37الاخخُاَاث لم جخٗضي 

ملُاع صولاع ؾىضاث  2460ملُاع صولاع، منها   4490بدُث بلغذ  2007ؤيٗاف مىحىصاجه لؿىت 

ت والتي لم جىً مىحىصة ؾابلا في ملُاع صولا  1761خيىمُت، و  ع ؾىضاث مًمىهت بغهىن ٖلاعٍ

محزاهُت الاخخُاَي ) وهي الؿىضاث التي ايُغ البىً لكغائها لخلم الُلب ٖليها بٗض جغاح٘ كُمتها(، 

، الهفداث 2008)ؾلُان،   ملُاع صولاع. 2766ؤما حاهب االإُلىباث جسُذ فُه الاخخُاَاث 

378-379) 

III.  2018بضاًت  2017اهخهجذ الجؼائغ في نهاًت : الظُاطت الىقدًت غير الخقلُدًتبىو الجصائس و 

ل غحر الخللُضي"، مخمثلت  الؿُاؾت الىلضًت غحر الخللُضًت والتي ؤَلم ٖليها مدلُا "الخمىٍ

البلاص مىظ مىخهف ؤؾاؾا في ؾُاؾت "الخِؿحر الىمي" ٖلب الهضمت البترولُت التي قضتها 

، خُث ٖغفذ ؤؾٗاع الىفِ انهُاعا خاصا، فتراحٗذ بظلً مضازُل المحغوكاث مً 2014ؾىت 

، لُهل هظا الاهسفاى بلى 2014ؾىت  %27، بلى 2013مً الىاجج الضازلي الخام ؾىت % 29,9

ض ًٖ 2015ؾىت  18,9% مً مضازُل البلاص مً الٗملت الهٗبت.  %60، وبالخالي فلضان ما ًؼٍ

هما ٖغفذ مىاػهت الضولت عجؼا هدُجت هظا الاهسفاى في مضازُل المحغوكاث )اهٓغ الكيل 

ىت الٗمىمُت.   (127، نفدت 2020)هانغ،  عكم..(، وهى ما ؤزغ بضوعه ٖلى العجؼ في الخؼٍ

وبالخالي جلغع في الجؼائغ اٖخماص الؿُاؾت الىلضًت غحر الخللُضًت ٖلب الهضمت البترولُت،     

جدضًضا بٗض فكل الؿُاؾت الىلضًت الخللُضًت في الخللُل مً خضة الأػمت، وهظا الظي قغٕ له 

 2003ؤوث  26االإاعر في  11-03، ًخمم الأمغ عكم 11/10/2017االإاعر في  10-17اللاهىن عكم 

بغٌ الىُغ ًٖ  مىغع، والتي جىو ٖلى ماًلي: 45واالإخٗلم بالىلض واللغى، االإٗضٌ واالإخمم بماصة 

الأخيام المخالفت، ًلىم بىً الجؼائغ، ابخضاء مً صزىٌ هظا الحىم خحز الخىفُظ، بكيل اؾخثىائي 

ىت، الؿىضاث االإالُت التي جهضعها هظه الأزحرة مً ؤحل ( ؾىىاث، بكغاء مباقغة 5ٖوالإضة ) ً الخؼٍ

 االإؿاهمت ٖلى وحه الخهىم في:

ىت، - ل الخؼٍ  حغُُت اخخُاحاث جمىٍ

ل الضًً الٗمىمي الضازلي، -  جمىٍ

ني للاؾدثماع. - ل الهىضوق الىَ  جمىٍ

والتي ًيبغي ؤن جىفظ هظه الآلُت الإغافلت جىفُظ بغهامج الانلاخاث الهُيلُت الاكخهاصًت واالإحزاهُت، 

 جفط ي في نهاًت الفترة االإظوىعة ؤٖلاه وإكص ى جلضًغ بلى:

ىت الضولت، -  جىاػهاث زؼٍ
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اث. -  جىاػن محزان االإضفىٖ

ل غير الخقلُدي في الجصائس:  ل غحر الخللُضي في أهم هخائج الخمىٍ ؤهم ماهخج ًٖ جىفُظ الخمىٍ

. 2018ؾىت  % 11,1و  2017ؾىت  % 8,4الجؼائغ، بٗض ؾيخحن مً الىمى االإؿخضام الظي بلغ 

بلى  2018ملُاع صًىاع نهاًت  16636,7مىخللت مً  2019في  % 0,8بـ  M2جللهذ الىخلت الىلضًت 

البؿُِ ٌٗىص ؤؾاؾا بلى جغاح٘  لاهسفاى(. هظا 6)الكيل عكم  2019ملُاع صًىاع ؾىت  16510,7

ىُت للمدغوكاث والتي الىصائ٘ جدذ ٖلى مؿخىي البىىن )بما في طلً بىً الجؼائغ( للكغهت ال ىَ

زلاٌ هفـ الفترة. هما ؤصي اهسفاى الىصائ٘ جدذ الُلب للُإ  %71,3جغاحٗذ ٖىائضها بـ 

 (134-133، الهفداث 2019) .%3,7بـ  1Mالمحغوكاث بلى جغاح٘ 

 2020بلى  2004في الجؼائغ مً M2 و 1Mجُىع المجامُ٘ الىلضًت (: 6الشهل زقم)

 
Source: Bulletin statistique de la banque d'algerie - SERIES RETROSPECTIVES –,P:76.  

 2020بلى  2004جُىع ملابلاث الىخلت الىلضًت مً (: 7الشهل زقم )

 

 

       

 

 

Source: Bulletin statistique de la banque d'algerie - SERIES RETROSPECTIVES –,P:76.  

ل غحر الخللُضي بلى اعجفإ الؿُىلت االإهغفُت مً  ملُاع صًىاع في ؤهخىبغ  482ؤصي جىفُظ الخمىٍ

ىت الٗمىمُت 2018ملُاع صًىاع نهاًت  1557,6بلى  2017 ل الىلضي لاخخُاحاث الخؼٍ . هما ؤصي الخمىٍ

 22بلغذ طعوتها في  بلى جؼاًض  في مؿخىي الؿُىلت، خُث 2019ملُاع صًىاع بضاًت  1000بما ٌٗاصٌ 

ل الخللُضي لبلُت الؿىت، ما ؤصي بلى  2081) 2019حاهفي  ملُاع صًىاع(. زم جلغع بلغاء الخمىٍ

)بلى  2019ملُاع صًىاع نهاًت  1100,9اهسفاى مىحىصاث البىىن لضي البىً االإغهؼي لخهل بلى 

اث الخاعحُت(.  (140، نفدت 2019) حاهب العجؼ الهُىلي للغنُض الؤحمالي الإحزان االإضفىٖ
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 الخاجمت: 

بن اللجىء بلى الؿُاؾت الىلضًت ٖمىما ؾىاء الحضًثت منها ؤو الخللُضًت، ًيىن بهضف الىنىٌ      

ت مً الأهضاف، والتي ًخم جدضًضها مً كبل نىإ اللغاع والؿلُت الىلضًت لأي صولت،  بلى مجمىٖ

الؿُاؾت مً فترة ػمىُت بلى ؤزغي ومً ْغف بلى آزغ. ففي فتراث الأػماث االإالُت وكض جسخلف هظه 

ىضما حؿدىفظ الضوٌ والؿلُت الىلضًت ول وؾائلها الخللُضًت، كض جلجإ هٗلاج ومسغج مً الأػماث  وٖ

والهضماث االإالُت بلى الؿُاؾت الىلضًت غحر الخللُضًت. وحٗض الُابان ؤوٌ الضوٌ التي جبيذ الؿُاؾت 

هما ؤن الىلاًاث االإخدضة ؤًًا . الىلضًت غحر الخللُضًت مً زلاٌ ما ٖغف بىمىطج "ؤبي الاكخهاصي"

، وجبٗتها في طلً بٌٗ الضوٌ الأوعبُت وكض 2008-2007اٖخمضث ٖلى هظه الؿُاؾت هدل لأػمت 

 خللذ هظه الؿُاؾت هخائج بًجابُت، عغم ازخلاف وؿبت هجاخها مً اكخهاص لآزغ.

م جبني الضولت لؿُاؾت َب٘ الىلىص لفي الجؼائغ فخم اٖخماص الؿُاؾت غحر الخلؤما           ُضًت ًٖ َغٍ

هدل اؾخثىائي للخغوج مً جبٗاث الأػمت البترولُت التي مؿذ البلاص م٘ جضهىع ؤؾٗاع  2017ٖام 

ل غحر الخللُضي ؾىت 2014الىفِ مىظ ؾىت  بٗض ؤن قهضث الجؼائغ  2019. لىً جم بلغاء الخمىٍ

ا في وؿب الؿُىلت.  جدؿىا  ملحىْ

 ومً ؤهم الىخائج االإخىنل بليها ما ًلي: 

خُاصًت التي ًخم اللجىء  - ؤن الؿُاؾت الىلضًت غحر الخللُضًت جخمثل في جلً الأصواث غحر اٖلا

 بليها في فتراث الأػماث االإالُت همسغج ومىفظ منها؛

ت مً الأصواث ؤهمها: الخِؿحر الىمي،  حٗخمض - الؿُاؾت الىلضًت غحر الخللُضًت ٖلى مجمىٖ

م مٗضلاث الفائضة، خغب  ىان الاكخهاصًحن ًٖ َغٍ الدؿهُل الىىعي، الخإزحر ٖلى زلت اٖلأ

 الٗملاث.

خماص الؿُاؾت الىلضًت غحر الخللُضًت مً زلاٌ اٖخماصها ٖلى  - حٗض الُابان الؿباكت لٖا

، 2008-2007كخهاصًت، زم جلتها الى م ؤ  للخغوج مً الأػمت االإالُت لؿىت الا   ABؾُاؾاث 

، زهىنا بٗض ؤن كاعبذ مٗضلاث  بٗضما عجؼث الأصواث الخللُضًت ٖلى بًجاص الحلىٌ

الفائضة الهفغ، وهظا ما اٖخمضجه بٌٗ الضوٌ الأوعبُت للخغوج مً جبٗاث الأػمت. وكض 

 ازخلافها مً بلض بلى آزغ. خللذ هظه الؿُاؾت هخائج بًجابُت عغم 

جبيذ الجؼائغ الؿُاؾت الىلضًت الخللُضًت مً زلاٌ "ؾُاؾت َب٘ الىلىص" ؤو "الخِؿحر   -

الىمي" هدل اؾخثخائي فغيخه الأويإ التي مغ بها الاكخهاص الجؼائغي حغاء الهضمت 

 البترولُت.

 قائمت االإساحع:
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 أولا: االإساحع باللغت العسبُت. 

، "الؿُاؾاث الىلضًت واالإالُت وؤصاء ؾىق الأوعاق االإالُت"(، 2010)ٖباؽ واْم الضُٖمي (1

٘، الأعصن.  صاع نفاء لليكغ والخىػَ

، الضاع "الؿُاؾت الىلضًت واؾخللالُت البىً االإغهؼي"(،2013ٖبض االإُلب ٖبض الحمُض) (2

 الجامُٗت، مهغ.

خهاص (، الخِؿحر الىمي"ؾُاؾت هلضًت غحر جللُضًت لخيكُِ الاك2019عمؼي مدمىص) (3

 اللىمي"، صاع الخٗلُم الجامعي، مهغ.

ياعصػ، جغحمت: ؤهُىان باؾُل) (4 "خغوب الٗملاث: افخٗاٌ الأػمت الٗاالإُت (، 2014حاًمـ عٍ

٘ واليكغ، لبىان. الجضًضة" اث للخىػَ  قغهت االإُبىٖ

 "االإضزل بلى الؿُاؾاث الاكخهاصًت اليلُت : صعاؾت جدلُلُت جلُُمُت"ٖبض المجُض كضي،   (5

اث الجامُٗت، الجؼائغ.4ٍ:(، 2017) ني للمُبىٖ  ، الضًىان الىَ

ت للأػمت االإالُت والاكخهاصًت الٗاالإُت (، 2020محمد ؤخمض الأفىضي، ) (6 "الجظوع الفىغٍ

ل الاؾلامي"  ، مغهؼ الىخاب الأواصًمي، ٖمان. ونٗىص الخمىٍ

ت الاكخهاصًت اليلُت"، مىخبت االإلً فهض 2018محمد الؿلُان، ) ٖبض الغخمان (7 ( "الىٓغٍ

اى.  الىَىُت، الغٍ

، جإزحر الؿُاؾت الىلضًت غحر الخللُضًت ٖلى مٗضٌ الخضخم،  اخمض هىاء محمىد طُد (8

 .3ضص: ، ال113ٗمهغ االإٗانغة، المجلض: 

ت للٗىالإت ، "الظُاطت الىقدًت غير الخقلُدًت" (،2013ناعي ٖلي)  (9 المجلت الجؼائغٍ

 .4والؿُاؾاث الاكخهاصًت، الٗضص: 

ل ٖبض الحمُض و بكغي ٖبض الباعي ؤخمض) (10 ؼ قىَ ''الدؿهُل الىمي (، 2014ٖبض الٗؼٍ

والاكخهاصًت، المجلض:  ، مجلت حامٗت هغوىن للٗلىم الؤصعاًتوصوعه في الؿُاؾت الىلضًت''

 .2، الٗضص: 4

" "قىىاث اهخقاى أثس الظُاطت الىقدًت للاقخصاد الحقُقيؤخمض قفُم الكاطلي،   (11

 ، ، نىضوق الىلض الٗغبي،ؤبى ْبي.39(، صعاؾاث اكخهاصًت ، الٗضص: 2017)ؤهخىبغ 

لالخ مجلت ( ،2011 مخغحر)حىان ٖالم في الاكخهاص بلى حضًضة هٓغة :ؤهضعؾىن  وامُلا (12  مىٍ

  والخىمُت.

https://espesl.journals.ekb.eg/article_274560.html
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"طُاطت الخِظير النمي مأطلىب (، 2016مُاي ٖبض اللاصع، عاقضي فخُدت )صٌؿمبر  (13

ججسبت مل مً الُابان والىلاًاث  -حدًث لإدازة الظُاطت الىقدًت في ظل الأشماث 

نُت  .11، مجلت عئي اكخهاصًت، الٗضص: "-االإخحدة الأمسٍ

ل والخىمُت، الخيشُؽ" ثماز ( ، 2010آلً بلُىضع، ماعن ػاهضي )صٌؿمبر  (14 ، مجلت الخمىٍ

 .4، الٗضص: 47المجلض: 

طُاطت الخِظير النمي ومدي هجاعتها في البلدان (، "2020ؾلُمان هانغ)ؤهخىبغ  (15

ؼ: الاكخهاص ( الجصائس أهمىذحا"11الىامُت بعد أشمت )لىفُد ، مجلت االإلً ٖبض الٗؼٍ

 .33، المجلض: 3الاؾلامي، الٗضص: 

الاطخقساز االإالي والاطخقساز الىقدي وأثسهما على أداء الظُاطت "بً ٖلي ٖبض الغاوي،  (16

 2016-2015، 3ؤَغوخت صهخىعاه، حامٗت الجؼائغ الىقدًت"،

ؤوث  26االإاعر في  11-03االإخمم للأمغ عكم  2017ؤهخىبغ  11االإاعر في  10-17اللاهىن عكم  (17

ضة الغؾمُت عكم  2003 ش 57واالإخٗلم بالىلض واللغى، الجغٍ  .2017ؤهخىبغ  12، بخاعٍ

غ بىً الجؼائغ،  (18  . مخاح ٖلى: 134، 2019جلغٍ

-of-https://www.bank

algeria.dz/stoodroa/2023/02/rapportBA2019ar.pdf 
غ بىً الجؼائغ،  (19  ،مخاح ٖلى: 2019جلغٍ

-of-https://www.bank

algeria.dz/stoodroa/2023/02/rapportBA2019ar.pdf  
 ثاهُا: االإساحع باللغت الأحىبُت
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