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 الملخص:
يعد تنفيذ أدوات السياسة النقدية غتَ التقليدية من قبل البنوك الدركزية خلبل الأزمات الدالية والاقتصادية 

السياسات النقدية غتَ صبحت حيث أ  الثالثة، الألفيةبداية التحول الأكثر ألعية في لشارسات البنوك الدركزية 
، الدصرفي و برقيق الاستقرار الدالي و  العواقب بزفيف الأساسيىدفها  ،التقليدية ذاتها تقليدية بحكم الأمر الواقع

من خلبل ىذه الورقة  .الطلب الكلي زلتحفي السيولة وضخ العامة موازناتها عيسالبنوك الدركزية الى تو  لذا تلجا
التيستَ التيستَ الكمي،  سياسة معدل الفائدة السالب،)لتصنيف ىذه السياسات إطارسنحاول وضع البحثية 

مع إبراز الاختلبفات و حدود كل سياسة، فضلب عن إبراز قنوات الابلبغ الى الاقتصاد  (  النوعي الائتماني...
 .قناة الاشارة، قناة السيولة و قناة إعادة توازن المحفظةالدتعاملتُ،  استباقات توجيو ستًاتيجيةخاصة ا الحقيقي

السياسة النقدية غتَ التقليدية، التيستَ الكمي، قناة الاشارة، قناة اعادة ، البنوك الدركزية: الكلمات المفتاحية
 توازن المحفظة.

Abstract :  
 

 The implementation of unconventional monetary policy instruments by 

central banks during financial and economic crises is the most important shift in 

central bank practices at the beginning of the third millennium. Non-conventional 

monetary policies themselves become de facto conventional, with the primary 

objective of mitigating consequences and achieving financial and banking 

stability. Central banks have expanded their public budgets and injected liquidity 

to stimulate aggregate demand. Through this paper, we will try to develop a 

framework for the classification of these policies (negative interest rate policy, 

quantitative easing, qualitative easing...) highlighting the differences and limits of 

each policy, as well as highlighting channels of reporting to the real economy, 

The Signaling Channel liquidity channel and The Portfolio-Balance Channel. 

Keywords: central banks, non-conventional monetary policy, quantitative easing, 

The Signaling Channel, The Portfolio-Balance Channel. 

  

 مقدمة
 حركة ريبرر  د،زايالدت الدالي ريالتحر  من كل بفضل الدولي الدستوى على الاقتصادي الوضع تطور أدى

 دة،ح أكثر ةيمال أزمات ظهور إلى دة،يجد ةيمال لشارسات ظهور و ة،يالدال تاار الابتك تطور الخدمات، و السلع
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عرضت الاقتصاد العالدي الى ثلبث عقبات خطتَة، أولذا اسعار فائدة سالبة لشا تسبب في عدم القدرة على خفض 
 في الدركزية البنوك تستعملها التي التقليدية الأدوات أبرز الفائدة معدل أداة علما ان أسعار الفائدة الرئيسية أكثر،

 البنوك غالبية تستطع لم حيث الرىن العقاري أزمة خلبل ذريعا فشلب واجهت أنها الدالية، إلا الأزمات فتًات
 أخرى بزفيضات ىذه الاختَة عن إجراء الأدنى، و عجز حدىا عند كانت كونها فعال بشكل استعمالذا الدركزية

 قائمة على مبادئ النقدية للسياسة التقليدية غتَ حديثة أدوات استعمال عليها الفائدة، حتم معدلات في
 .التضخم كبح و الاقتصاد تنشيط إلى تهدف جديدة اقتصادية

ترجع الى الزيادة الحادة في الطلب على الاحتياطيات في النظام الدالي، لشا حد من إعادة  ثاني العقبات
 ر الفائدة في السوق،توزيع السيولة بتُ الدؤسسات الدالية وجعل البنوك الدركزية أقل قدرة على التحكم في أسعا

غتَ  التحويل النقدي الامر الذي دفع بالبنوك الدركزية للبحث عن سياسات وأختَاً ، بسبب التشوه الشديد في آلية
النقدية  ، فأصبحت السياسةةيالدصداق ةينظر  على قائمة ةيتوسع ةينقد اسةيس ةيالدركز  البنوك تبنتحيث  تقليدية

التيستَ سعر الفائدة الصفري،  لضو متزايد، حيث نفذت البنوك الدركزية سياساتبسارس بأدوات غتَ تقليدية على 
 . الائتماني، التوجيو الدسبق، والتدخل بلب حدود في أسعار الصرف النقدي الكمي، التيستَ

نهج متسلسل أستخدم  نهجتُ لستلفتُ للسياسات النقدية غتَ التقليدية، و التجارب ثبت التطبيقاتأ
من قبل بنك الاحتياطي الفيدرالي والبنك الدركزي الياباني وبنك الصلتًا حيث برل السياسة النقدية رئيسي  بشكل

 غتَ التقليدية كبديل للسياسة التقليدية لتوفتَ مزيد من التحفيز داخل الاقتصاد، اما النهج الثاني و الذي طبقو
يستخدم و عليو  1.موازية ومكملة للسياسة التقليديةتظهر السياسة النقدية غتَ التقليدية فالبنك الدركزي الأوروبي 

مالية  مصطلح السياسة النقدية "غتَ التقليدية" لوصف لرموعة واسعة من التدابتَ الدوجهة لتحقيق  أىداف
تتضمن بعض السياسات تغيتَات في تكوين )التيستَ النوعي( أو يث ح 2للبنوك الدركزية، واستقرار الاقتصاد الكلي 

غتَ تقليدية برل لزل اً ما يقدم التيستَ النوعي أصولا غالب )التيستَ الكمي( الديزانية العمومية للبنك الدركزي.حجم 
 الأصول التقليدية ) أوراق مالية مدعومة بالأصول(. 

  الاتي:  السؤال في البحثي العمل إشكالية تندرج ذلك وفي ضوء
 التقليدية للاقتصاد الحقيقي؟فيما تتمثل قنوات ابلاغ السياسة النقدية غير 

 الاسئلة الفرعية التالية:الدطروح تنبثق عن السؤال 
 ما الدقصود بالسياسة النقدية غتَ التقليدية؟ 
 ما ىي أدواتها؟ 
 فيما تتمثل قنوات الابلبغ لكل من السياسة النقدية التقليدية و غتَ التقليدية؟ 

يندرج الدوضوع في اطار الدواضيع الدتجددة  و التي تدور حولذا نقاشات مستفيظة، وعليو   :الدراسة أهداف
 :في تتمثل إلى برقيق جملة من الاىداف   سعىن

 ؛في العالم الدعتمدة من قبل اكبر البنوك الدركزية التقليدية غتَ النقدية السياسة شرح 
 للبقتصاد الحقيقي؛و قنوات الابلبغ  تفصيل أدواتها 
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 : فرضية الدراسة
مفادىا ان قنوات الابلبغ  تبنت ىذه الدراسة فرضيةلدناقشة الاشكالية و الاجابة عن الاسئلة الفرعية 

 غتَ تقليدية بزتلف عن قنوات الابلبغ التقليدية.النقدية  بالسياسةالخاصة 
و التي  الدشكلة لذذا البحث،الدطروحة من خلبل جملة من العناصر  اجابة للئشكالية عن نحاول البحثو عليو س

 على التًتيب: 
 مقدمة
 اطار نظري للسياسة النقدية غتَ التقليدية؛ أولا:
 ادوات السياسة النقدية غتَ التقليدية؛  ثانيا:
 : قنوات تأثتَ السياسة النقدية التقليدية؛ ثالثا
 : قنوات تأثتَ السياسة النقدية غتَ التقليدية؛ رابعا

 خاتمة
 .إطار نظريالسياسة النقدية غير التقليدية:  أولا: 

الدؤثرة  الاقتصادية العامة السياسة أدوات و أبرز  الاقتصادية البيئة متغتَات ابرز من النقدية السياسة تعد
 لرموع عن تعبر لذا، كما موضوعا النقدية الدعطيات من تتخذ والتي، الاقتصادي العامالاستقرار و التوازن  في

الاقتصاديتُ.  الدتعاملتُ و حاجة ليتماشى النقود عرض ضبط من السلطات النقدية بسكن التي اللبزمة الإجراءات
الأزمات من  ما تسببو لانعموما تستخدم البنوك الدركزية سياسات نقدية غتَ تقليدية في أوقات الأزمات، 

 عالة.الأساليب التقليدية و قنوات تأثتَىا غتَ فبذعل من  انكماش داخل الاقتصاد
 تعريف السياسة النقدية غير التقليدية .1

عند ابرز التعاريف  أولا الوقوف يستوجبحتى لضدد الدفهوم الدقيق للسياسة النقدية الغتَ تقليدية 
لرموعة الإجراءات التي تتخذىا السلطات "النقدية، حيث عرفت السياسة النقدية بأنها  الخاصة بالسياسة والدفاىيم
 إدارة النقد والائتمان والسيولة العامة للبقتصاد، وىي تسعى إلى برقيق عدة أىداف، لعل أبرزىامن أجل  النقدية

والأسواق  توظيف أكبر للموارد، وبرقيق لظو اقتصادي، واستقرار كلٍ من أسعار السلع والخدمات، وأسعار الفائدة،
 3 ."الدالية، وأسعار صرف العملة المحلية مقابل العملبت الأجنبية

 أو تلك القرارات و الاجراءات النقدية سواء كانت اىدافها نقدية" اما بدفهومها الواسع فالسياسة النقدية انها    
  4النقدية الدتخذة على النظام النقدي، غتَ الاجراءات جميع نقدية، كذلك غتَ

 تركيب و حجم في فعالة بصورة يؤثر عمل من الحكومة بو تقوم ما "أنها  "Bash G.L"الاقتصاديعرفها  كما
   5بذارية" سندات ودائع أو أو عملة كانت سواء الدصرفي غتَ القطاع بها لػتفظ التي السائلة الدوجودات

بلوغ  بهدف النقد عرض قبةرالد النقدية الإدارة تتبعها التي الوسائل لرموعة بأنها "Kent"  عرفهامن جهة اخرى 
 6الكامل. الاستخدام كهدف معتُ اقتصادي ىدف
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 هي لرموعة من الاجراءات و الوسائل غتَ الدعتادة )التقليدية(فالسياسة النقدية غتَ التقليدية بالدقابل 
 السلطة النقدية للتأثتَ على النشاط الاقتصادي، و عليو فهي تستهدف متغتَ اقتصادي حقيقي بذاتو تستخدمها

ات يتم من خلبلذا تنفيذ دعم ائتماني معزز، )النمو، التشغيل، ...(، كما تعد من الحلول الدنتهجة خلبل الازم
لحماية  تسهيلبت ائتمانية ، تيستَات كمية، تدخلبت في العملية و توفتَ السيولة بعملة لزلية و أجنبية و كل ىذا

التدابتَ غتَ التقليدية تدابتَ مؤقتة حيث تعد   7،الاقتصاد و ضمان الستَ الحسن للنظام الدالي خلبل الازمة
الدصرفي والسيولة في الاسواق الدالية، حيث تضم ثلبث  عادة قنوات السياسة النقدية ودعم الائتمانتستهدف است
رداً على اضطراب الأزمة الدالية، ثم الديون السيادية، حيث لجأ البنك الدركزي الأوروبي إلى ىذه  تدابتَ جاءت

 ".الائتمان الدعزز سياسة دعم"الإجراءات التقليدية الدعمدة 
 السياسة النقدية غير التقليدية أهداف .2

في  الاستقرار برقيق النهائية ألعها الاقتصادية الأىداف من لرموعة برقيق إلى النقدية تسعى السياسة
 الكساد حدوث احتمال علبج الوقت نفس وفي ومكافحتو، تفادي التضخم إلى دولة كل تسعى حيث الأسعار
الاقتصادي من خلبل ف النقدي الاستقرار برقيق ، كما تهدف الى الأسعار مستوى برركات احتواء بغية والركود
 العمالة، تعزيز من عالية معدلات ، ىذا فضلب عن برقيقالاقتصادي النشاط مستوى مع النقود عرض تكييف

 من للعملة القيمة الخارجية حماية ذلك في بدا الددفوعات موازين في الاختلبل ومكافحة الاقتصادي النمو معدلات
 الصرف، غالبا ما يكون من الصعب بلوغ ىذه الاىداف لسعر نسبيا مستقرة مستويات على الحفاظ خلبل

 بالأىداف تسمى النهائية أىدافو برقيق وبتُ أدواتو بتُ تقع متغتَات الدركزي البنك مباشرة فيستهدف
بزرج  فهي لا النقدية غتَ التقليدية، المجمعات النقدية...(، اما فيما يتعلق بالسياسة )معدلات الفائدة8الوسيطية

مطبقة بهدف  تدابتَبرراتها في ثلبث لزاور حيث لظيز بتُ مالدراسات الادبية صنفت   عن ىذا الاطار، حيث
 ىذين الذدفتُ معا. ، أو التدابتَ الدتخذة للجمع بتُاستقرار الاسعارالاستقرار الدالي، أو تلك الدتخذة في اطار 

  جمعتاستخدمت السياسات غتَ تقليدية داخل انظمة مصرفية غتَ مستقرة  :الماليبهدف الاستقرار 
قل من القيمة الأساسية للؤصول التي يتم تقييمها بأسعار السوق و بتُ ظاىرتتُ، الاولى بزص البيع  بأسعار أ

خاصة  القيامة( بدلًا من الاقتًاض او ما يطلق عليو )رىان عمليات السمسرةالثانية تفضيل الدؤسسات الدالية 
كالومتَيس  حيث يرى ،معاكستيار الا انو بذدر الاشارة الى وجود  ،عندما تكون الأسواق غتَ فعالة

(Calomiris ) أن بزفيف عبء الائتمان لو تأثتَ سلبي على الاستقرار الدالي بسبب الخسائر الدالية للبنوك
  9الدركزية.
  :الديزانية العمومية الكيفية الدثلى لاستخدام  الاقتصاديتُ فيخاض الكثتَ من بهدف استقرار الاسعار

قبل  بعد منما للبنوك الدركزية للهروب من فخ السيولة الكينزية في اطار ضخ سيولة، لتستخدم ىذه الحجة في
 أول من  Curdia و Woodford ( لتبرير التيستَ الكمي، و مع ذلك يبقى كل منBlinderبلندر )

التيستَ  كمي كأداة للسياسة النقدية، من خلبل مقارنتهم لدختلف التدابتَ توصلوا الى عدم فعاليةاعتبر التيستَ ال
 10الكمي في مقابل التيستَ النوعي ضمن أسواق مالية غتَ فعالة.
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 11تهدف السياسة النقدية غتَ التقليدية الى:اجمالا 
  الخطرة ذات العوائد الأعلى )عن طريق تشجيع الدستثمرين على توجيو لزافظهم الاستثمارية الى الأصول

خفض العائدات على الديون الحكومية( وبالتالي الضغط على أسعارىا لشا يؤدي إلى الطفاض أسعار 
 الفائدة ؛

 خلق أثر إلغابي على الثروة من خلبل ارتفاع أسعار الأصول الامر الذي يدعم الاستهلبك ؛ 
 ليف خدمة الدين على الديون القائمة ؛برفيز الاستهلبك والاستثمار عن طريق خفض تكا 
  لشارسة ضغط تنازلي على سعر الصرف )رغم أن البنوك الدركزية لم تذكر بشكل رسمي ىذه القناة كهدف

 لذا( من أجل دعم الطلب المحلي؛
   فرض ضغوط تصاعدية على التدفق عن طريق زيادة الطلب المحلي وزيادة الأسعار المحلية للواردات )من

 ة سعر الصرف(؛خلبل قنا
 دعم الثقة من خلبل إظهار أن البنك الدركزي سيفعل كل ما ىو ضروري لتحقيق أىدافو الاقتصادية؛ 
 زيادة فعالية التوسع الدالي عن طريق خفض أسعار الفائدة طويلة الأجل، وبالتالي الحد من لاستثمار و 

 الاستهلبك.
 أدوات السياسة النقدية غير التقليديةثانيا: 

فانطلبقا من الوضع الذي تصل عنده أسعار الفائدة الدباشرة حدود الصفر، فإن عمليات السوق 
نظريا لا لؽكن بزفيض الدعدلات الفائدة دون  التسهيلبت الدائمة لا لؽكنها التأثتَ على منحتٌ العائد، و الدفتوحة

 أدوات أخرى و تشجيع الدتعاملتُوعليو من الضروري استخدام  الصفر لان ذلك سيشل قناة معدل الفائدة، 
تتمثل  12الاقتصاديتُ على برمل لساطر لتجنب الوقوع في الانكماش أو فخ السيولة باتباع سياسات غتَ التقليدية

 في التيستَ النوعي، التيستَ الكمي والأسعار السالبة.
الدالية،  ق/ الدؤسساتتصنف السياسات النقدية غتَ التقليدية الى ثلبث فئات عريضة، ضخ السيولة للؤسوا

دعم سيولة الدؤسسات  .الدتعاملتُ لتحقيق ارباح على الددي الطويل استباقات توجيو شراء الاصول، استًاتيجية
من خلبل الدساعدات  الدالية ليست من الوظائف الحديثة للبنوك الدركزية فمنذ نشأتها تعد الدلبذ الاختَ للئقراض اما

 حجمعلى  ىاتركيز فضلب عن  ىذاخلبل الدراحل الحرجة من الازمة لتهدئة الاسواق، الدباشرة أو عمليات الانقاذ 
زيادة الاحتياطيات ىو زيادة الإقراض في الاقتصاد فشراء الأصول يرفع أسعارىا الامر الذي  لانالاحتياطيات 

 يعمل على إزالة القوى الانكماشية وبرفيز الطلب. 
 حيث تقوم على بيانات البنوك الدركزية حول مسار توجيو إلى الأمامثالث السياسات غتَ التقليدية ىو 

 معدلات السياسة الدستقبلية،  فتحاول التأثتَ على التوقعات بشأن معدلات الفائدة قصتَة الأجل من خلبل
يؤمنوا  كما ينبغي على الدتعاملتُ الاقتصاديتُ أن  13توضيح نواياىا بشأن معدلات الفائدة قصتَة الأجل الدستقبلية

 بهذا الالتزام ويشكلون توقعاتهم تبعاً لذلك. 
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  سياسة معدل الفائدة السالب: .1
 من الاقتصادي، النمو معدلات في بطء يلبحظ عندما الفائدة خفض معدل قرار  الدركزي البنك يتخذ

 14الاقتصادي،  الانتعاش مرحلة إلى لتصل عام بشكل حركة الاقتصاد لدفع السيولة من كبتَة كميات ضخ أجل
 الفائدة السلبية ىي السائدة حاليا في منطقة اليورو وسويسرا والدالظارك والسويد، وليست الأسعار القصتَة أسعار

 النقدية السياسات احدى بسثل ىذه السياسة 15الأجل فقط ىي التي أصبحت الآن سلبية وفق القيمة الاسمية،
تصبح  انكماش قوية حالة ظل في لكن الصفر، بابذاه الاسمي ةالفائد معدل الدركزي البنك التوسعية حيث لؼفض

 الاسمية الفائدة بزفيض في إلى الاستمرار الدركزي البنك يضطر لشا الاقتًاض، و الإقراض عمليتي لتحفيز كافية غتَ
 ىو الإسمية الفائدة معدلات إليو تصل أن لؽكن مستوى أدنى أن نظريا ،او ما دون ذلك الصفر إلى تصل حتى

 تنخفض أن نظرياً  الدتصور من وليس النقدية فعاليتها، السياسة الذي يفقد الدستوى الصفري، و ىو الدستوى
 التقليدي غتَ الخيارذلك و اصبح  غتَ أثبت العملي أن التطبيق السالب، غتَ الى النطاق الإسمية الفائدة معدلات

 الدتسم الاقتصاد أوضاع معالجة في التقليدية النقدية لشا يدل على عجز الأدوات ،السالبة الفائدة تبتٍ معدلات ىو
 بدلاً  الأموال بززين إلى الانكماش فتًة الانكماش(. يعمد الافراد والدؤسسات خلبل أو العميق )الركود بالكساد

 لؼفض بدوره والذي الأسعار، في انهيار الكلي و بالتالي الطلب في استثمارىا لشا يسبب تراجع  انفاقها أو من
البطالة، ىذا من ناحية و الناحية  معدلات ازديادوأيضا  الإنتاج توقف أو نتيجة تباطؤ الحقيقي الناتج قيمة

 أجل من عملتها وبزفيض قيمة (2%) الدرغوب الدعدل إلى التضخم معدل بزيادة الدول بعض الاخرى قد ترغب
 . الصادرات برستُ

 دفع من بدلاً  لديو الدودعة النقود على فائدة الدركزي البنكباستلبم  السالبة الفائدة معدل لؽكن تعريف 
و عليو بسثل سياسة  16إيداعاتو، على فوائد دفع إلى النقود سيضطر مودع أن حيث الإيداعات ىذه على فوائد
 الاحتياطي النقدي الإلزامي الفائدة السالب  فرض غرامة مالية على البنوك التجارية التي برتفظ بدبالغ تفوق معدل

ضرائب  حيث لػدد سعر الفائدة على الودائع عند عتبة أقل من الصفر، لشا يؤدي الى فرضلدى البنك الدركزي، 
 على الاحتياطيات الفائضة. 

 الداضي القرن من السبعينات أوائل في السالبة الفائدة تبنت التي السويسرية الحكومة من البداية كانت  
 2010 ،2009 أخرى، ثم طبق عامي دول في التضخم من الدستثمرين لذروب نتيجة عملتها قيمة ارتفاع لدواجهة

 الدركزي اقتصاداتها، و قام البنك إلى الدضاربة أموال تدفق من الحد أجل من الدلظاركب  2012بالسويد، و في
 في السقوط من اليورو طقةمن منع بهدف فقط البنوك  إيداعات على 2014( بتطبيقها سنة BCEالأوروبي )

و  الأموال بحرية إقراض عملية تشجيع على البنوك برفيز ىذه السياسة استخدام يرجي من وراء. الانكماش دوامة
  و الاستثمار على والدؤسسات الأفراد يشجع كما 17برمل لساطر طويلة الأجل و زيادة الإقراض  الدصرفي،

 و للشركات الاقتًاض تكاليف إلى تقليص سالب فائدة سعر وضع يؤدي أن المحتمل من لاقتًاض ونظرياً 
 . الاستثمار و الاستهلبك على عيالتشج و الأشخاص

 :حدود و انتقادات 



 1:العدد                    50: في العلوم الاقتصادية      المجلدحوليات جامعة بشار 
ISSN 2676-1513 

 

118 

خطر الطرف الدقابل  –ترتفع الدخاطر الائتمانية  تأكد، عدم و ارتفاع درجة حالة الأزمات الشديدة في
 لدى أموالذا إيداع التجارية السياسة بسبب تفضيل البنوكلشا لؼفض فعالية ىذه  -برديدا خطر عدم التسديدو 

 يدفع السالب الدعدل كما انعالية،   لساطر للجمهور وبرمل من اقراضها عليها بدلاً  فائدة ودفع الدركزي البنك
 بذفيف إلى يؤدي بها سائلة، لشا والاحتفاظ أموالذم استثمارىا، كسحب من بدلاً  مدخراتهم اكتناز لضو الددخرين

 سعرية فقاعات نيوتكو  أسعار الأصول رفع فياسهامها ايضا  الانتقادات أىم من ،البنوك لدى السيولة منابع
 .مستقبلب لأصولا راسعا انهيار لساطر يرفع ما وىو نتيجة

 سيجعل التوسعية النقدية ةالسياس ىذه تطبق التي للدول الخارجية التجارية الأوضاع برسن أخرى ناحية من
 يهيئ ما وىو عملتها قيمة بخفض وذلك اقتصادىا، لحماية إجراءات ابزاذ إلى تعمد ذلك من الدتضررة الدول

 في السالب الفائدة لدعدل الدفتًضة الآثار ىذه تعمل أن الدتوقع من للعملبت. وأختَاً  حرب لانطلبق الظروف
 تضخم معدل في ظل سالبفائدة  لدعدل الدركزي البنك فرض نلا موجب تضخم معدل و ىي واحدة حالة

 و –معدل التضخم  منو مطروحاً  الاسمي الفائدة معدل يساوي -الحقيقي الفائدة معدل رفع إلى يؤديسالب 
 18خفضو . ليس

 الائتمانيالتيسير النوعي  .2
 البنك ميزانية على تأثتَىو ( qualitative easing/credit easing)التيستَ النوعي 

 قد الحاجة الى زيادة حجمها، الا انها دون  أصول ميزانيتو تركيبة تغيتَ على يرتكزحيث  19نوعي، بشكل الدركزي
 ذلك، مع و أخرى، أصول بيع خلبل من عمليات الشراء تعقيم يتم لم إذا الديزانية في زيادة إلى النهاية في تؤدي

 الدالية بالأوراق الدتعلقة الأسعار تغيتَ بل للخصوم الإضافية الاحتياطات كمية زيادة ليس التيستَ النوعي فان
 قاعدتو زيادة على عن التًكيز بدلا ميزانيتو أصول في الدوجودة الأوراق على الدركزي يركز البنك الدستهدفة، و بذلك

 من مباشرة أو الدالية الدؤسسات من عمومية أو خاصة معقمة غتَ أسهم أو سندات بشراء يقوم النقدية إذ
، فالبنك لةالسيو  إصدار خلبل من الدركزي البنك خصوم زيادة إلى تلقائيا يؤدي الامر الذي الدالية غتَ الدؤسسات

 يشتًي سندات القطاع الخاص في أسواق ائتمان الدتأثرة بالأزمة، لتحقيق جملة من الأىداف ىي: الدركزي
 برستُ سيولة سندات الدين الخاصة بقطاعات مهمة من السوق؛ 
 ُالتضخم الدستهدف؛ معدل برقيق و الكلي الطلب لدعم الدالية الظروف إجمالي برست 
 تقليص أسعار الفائدة في السوق؛ 
  تسهيل شروط التمويل للشركات والدؤسسات الدالية بفضل البنوك التي تزيد من حجم القروض الدمنوحة

 إلى القطاع الخاص(؛
 من  الخروج ضمان و بالديزانية  الدرتبطة الدخاطر من الحد خلبل من الحذر، تقصي الدركزي البنك على

 .الدناسبتُ والوقت بالطريقة الاستًاتيجية 
 تأسيسا لدا سبق التيستَ النوعي يؤدي إلى تغيتَ عناصر ميزانية البنك الدركزي لتشمل أصولا أقل سيولة و

العمومية  الديزانيةىذا البرنامج لو تأثتَ على 20أكثر خطرا مثل الأوراق الدالية الخاصة، وأدوات الضمان السيادية،
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الدركزي  سياسة غتَ تقليدية حيث تعرض البنكبرديدا نقول أنها لذلك  21للبنك الدركزي و على قيمة العملة،
الغابيات ىذه  لدخاطر تتمثل في خسائر في ميزانيتو العمومية بسبب الطفاض قيمة الورقة مالية الدشتًاة. أىم

 تنشيط بإعادة تسمح بطريقة التمويل يولة من خلبل توجيوالس عمليات صنع الدباشر في السياسة التحكم
في  فعالاسهامها ال  من بالرغم و أخرى، جهة من مضاربة فقاعات ظهور من احتمال برد و جهة، من الاقتصاد
الدركزية  البنوك الوقت، فبالرغم من اشتًاط نفس في خطتَة و التطبيق صعبة تبقى أنها إلا الاقتصاد تنشيط

من خلبل  النوعي ببعث السيولة التيستَ تسمح أداة كافية الا ان لزفظة اوراقها تصبح أكثر خطورة. لضمانات
فعاليتها في انعدام  كافيا، و تفقد القروض غتَ عرض يكون أن يشتًط تطبيقها أن إلا العلبوات الدفروضة، بزفيض

 احتياجات التمويل.
 :التيسير الكمي .3

ىو احد السياسات النقدية  22 (assouplissement quantitatif) مصطلح التيستَ الكمي
و  فعالة غتَ التقليدية تصبح الأدوات عندما الوطتٍ الاقتصاد لتنشيط الدركزي البنكمن قبل  الدنتهجةغتَ التقليدية 

 البنك من قبل الحل الثاني الدتبع تمثليو  ، اقتصادية استثنائية كالأزمات الدالية و الاقتصادية الحادة في حالات
 الثقة و استعادة (trappe de liquidité)السيولة  مصيدة في للوقوع الفائدة الصفرية منعا أسعار بعد الدركزي

 الدالية، حيث يتكفل البنك الدركزي بشراء كميات ىائلة من أوراق الدين الحكومي من الدتعاملتُ الداليتُ في الأسواق
 الدؤسسات.ذونات الخزينة أو سندات خاصة أ

ثم بنك  2008، البنك الفدرالي الامريكي 2001لأول مرة من قبل بنك اليابان  QEطبقت سياسة 
، ىدفها الاساسي دعم أىداف 2015و مؤخرا من قبل البنك الدركزي الاوروبي مارس  2009مارس  الصلتًا في

 ، لشا يوفر حافزا%(2ستهدف )الد البنك الدركزي و برديدا استقرار الاسعار التي تتناسب مع معدل التضخم
 ( منdirecteur) 24و بدجرد اقتًاب اسعار الفائدة الدباشرة 23إضافيا للسياسة النقدية ضد خطر الانكماش،

 يستخدم التيستَ الكمي كرافعة من خلبل زيادة -للتحكم بأسعار فائدة منخفضة على الددي الطويل -الصفر 
او اصول مالية مرتفعة  ىائلة من الدين الحكومي )سندات حكومية (شراء  كميات بحجم السيولة في الاقتصاد 

او   (ABS) بالأصول النضج كالأوراق الدالية الحكومية طويلة الاجل و ديون الوكالات و الاوراق الدالية الددعومة
سعر  لان25الاقتًاض، سندات الشركات، عملية ضخ السيولة تسمح للبنوك بالإقراض و الدؤسسات و الافراد على

الاقتًاض عندما يرتفع معدل  الفائدة الحقيقي ىو سعر الفائدة مطروحا منو معدل التضخم، فيكون من الدفيد
% و  2التضخم السنوي الدستقر  معدلالى رفع معدل التضخم ي. في الواقع ان تغتَ القاعدة النقدية التضخم

النقدية غتَ التقليدية ىي إحياء  للسياسةإن النتائج غتَ الدباشرة ، الذي بدوره يعكس وضع اقتصادي سليم
الائتمان، والطفاض قيمة العملة في منطقة العملة الدعنية )في المجال النقدي(، وتضخيم حجم الديزانية العمومية 

الطفاضا في  يعكسالأسواق الدالية، صعيد  ، اما علىللبنك الدركزي، واستًجاع الثقة بتُ الدتعاملتُ الاقتصاديتُ
وزيادة في أسعار الأصول، والاستثمارات في  لطويل )تسطيح منحتٌ سعر الفائدة(أسعار الفائدة على الددى ا

 .أسهم جديدة، كل ىذا من شانو خفض معدل البطالة، وبرستُ شروط التمويل، وبرفيز النمو الاقتصادي
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  العلاقة بين سياسةQE  :و خلق النقود 
النقيض من عمليات السوق الدفتوحة التي تستخدم أسعار الفائدة قصتَة الأجل ان التيستَ الكمي على 

فهي تعيد شراء و بكميات كبتَة السندات الحكومية أو غتَىا من الأصول طويلة  على حجم الإقراض، للتأثتَ
 التأمتُ لدؤسسات الخاصة غتَ الدصرفية مثل صناديق الدعاشات التقاعدية وشركاتامن البنوك أو أساسا  الأجل

وغتَىا من أجل زيادة الدعروض النقدي، وبالتالي فإن ىذا من شانو التأثتَ على الديزانية العمومية للؤطراف الدرتبطة 
والدصارف التجارية والقطاع  بالصفقة، و لؽكن إبراز أثر سياسة التيستَ الكمي على الديزانية العمومية للبنك الدركزي

  لى العرض النقدي من خلبل الشكل التالي:الخاص غتَ الدصرفي، وبالتالي ع
 
 
 

 عمى الميزانية العموميةQE : اثر سياسة (10الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
McLeay, M., Radia, A. & Thomas, R. (2014)."La création monétaire dans l'économie 
moderne". des Etudes monétaires de la Banque d’Angleterre, p:12 
 

 بشراء السندات الحكومية طويلة الأجل التي برتفظ بها صناديق الدعاشاتبداية يقوم البنك الدركزي 
 دوربالبنك التجاري  يقوموبدا أن ىذا الأختَ ليس لديو حسابات احتياطية لدى البنك الدركزي،   التقاعدية،

ساب ح علوذلك بجلتسوية قيمة السندات الحكومية التي برتفظ بها صناديق الدعاشات التقاعدية،  الدالي الوسيط
فيمول  العرض النقدي بشكل غتَ مباشر، اما البنك الدركزي بذلك يزيدو الودائع زيد حجم ، فيلصندوق دائناا

تضاف الى  وىكذا فإنو26يعملية الشراء من خلبل إصدار نقود على شكل احتياطيات لػتفظ بها البنك التجار 
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 بالدثل تتزايد و .التقاعدية أصول البنك الدركزي اذونات حكومية و برل لزلها ودائع في أصول صندوق الدعاشات
 27.احتياطيات جديدة لبنك التجاري أيضا حيث تقابل الودائع الجديدة أصولا على شكلاميزانية 

ل من مؤسسات غتَ مصرفية وليس مباشرة من في حالة قيام البنك التجاري بشراء أصول طويلة الأج
علما ان اري دائنا مقابل أصول طويلة الأجل، الجساب الحبذارية ، فإنو يعمل كوسيط عن طريق جعل  بنوك
 البنك التجاريتزايد أصول وخصوم لشا ينتج عنو   قابل احتياطيات البنك التجاريبشرائها ميقوم الدركزي  البنك

موجوداتو  الدشتًاة، على أن لػتفظ البنك الدركزي بدوره بالأوراق الدالية طويلة الأجل فيتناسبيا بدقدار الأصول 
في أصولذا  بإيداعات فهي برتفظ الدؤسسة غتَ الدصرفية ، اماوتزداد مطلوباتو مع احتياطيات البنك التجاري

 من أجل برقق الربح. تستخدمها
    (Direct/ Indirect Credit Easing)التسهيل الائتماني .4

من  الدباشر الائتماني لؽكن التمييز بتُ تسهيل ائتماني مباشر و آخر غتَ مباشر، حيث يظهر التسهيل
 برىونات الددعومة الدالية الأوراق و الشركات بشراء سندات الائتمان أسواق في مباشرة الدركزي البنك تدخل خلبل

 الاختلبلات الوظيفية معالجة و التمويل شروط بزفيفجانب  إلى جدا، الدنخفضة الفائدة معدلات ظل عقارية في
الائتماني  اما التسهيل 28الخاص، القطاع ابذاه رفع قروضها على البنوك تشجيع و وسيطا، بصفتو الأسواق تلك في

 الاقتًاض  شروط تقليل إمكانية مع للبنوك الأجل طويلة السيولة توفتَ الدركزي الغتَ مباشر فيكمن في لزاولة البنك
من  الطويل الددى على الدركزي البنك على بسويلها في تعتمد الدالية الدؤسسات عللغ كما  الائتمان الدصرفي، لتعزيز

 القروض بدنح الدركزي البنك فيقوم الخ، ...الائتماني التخصيص حوافز توفتَ الاستحقاق، آجال تأختَخلبل 
 مدعومة مالية أوراقالأجل ) متوسطة سندات أو بذارية(، الأجل )أوراق قصتَة سندات مقابل لفئات مستهدفة

 الدطلوبة الضمانات حجم توسيع و تعديل طريق عن الأداة لذذه التقليدي غتَ الجانب تعزيز ولؽكن( بأصول
 شراء إلى إضافة  سيولة، أعلى تصبح أن النقدية السوق مكونات لبعض يسمح لشا التسهيلبت، للبستفادة من

ىو  ما الائتماني فالتسهيل الدركزي، ميزانية البنك في عزلذا البنوك )تطهتَىا( و ميزانية من إخراجها رديئة و سندات
 29لساطرة. والأعلى سيولة الأقل الأصول لضو الدركزي البنك أصول تكوين في برول إلا

 السياسة النقدية التقليديةقنوات تأثير ثالثا: 
بداية ، الاقتصاد الحقيقي وصولا الىلنتمكن من عرض قنوات تأثتَ السياسة النقدية غتَ التقليدية 

 قدرتها على رفع حجم الدوازنات العامة للبنوك الدركزية و التجارية والدؤسسات الخاصة غتَ الدصرفية، لابد ان نعرجب
 تبعا النهائي الذدف إلى السياسة أدوات أثر يبلغ الذي الطريق عن على قنوات الابلبغ التقليدية، حيث تعبر

 أنو إلا منها، وفعالية كل قنوات التأثتَ الدهتمتُ حول بتُ الاختلبف من على الرغم ،الوسيطي الذدف لاختيار
 الاقتصاد، و لؽكن إلى النقدية السياسة آثار تنفيذ خلبلذا من تنتقل رئيسية قنوات خمس حول اتفاق شبو يوجد

الصرف، قناة أسعار الاصول( و قنوات  لرموعتتُ قنوات تقليدية )قناة سعر الفائدة، قناة سعر عرضها ضمن
 .حديثة )قناة القرض، و قناة الديزانية(

   الفائدة )القناة النقدية( سعر قناة .1
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 سعر ارتفاع إلي الاسمية يؤدي الفائدة أسعار رفع حيث ان IS-LM،30 وذجتظهر بجلبء في اطار لظ
طلب  و يقلل  جهة من الاستثمار على الطلب بزفيض إلي يؤدي ما الدال و ىذا رأس تكلفة و الحقيقي، الفائدة

 .أخرى جهة من الدعمرة السلع على العائلبت
 الصرف:  سعر قناة .2

 الفائدة معدلات فالطفاضالصادرات،  على و التأثتَ الأجنبي الاستثمار لاستقطاب القناة ىذه تستعمل
 الخارج إلى الأموال رؤوس تدفق إلى يؤدي الأخرى( العوامل ثبات سعر الفائدة العالدي)مع مع مقارنة المحلية الحقيقية

الصرف، عند ىذا الدستوى لؽكن التمييز  سعر وارتفاع قيمتها وبالتالي الطفاض المحلية، العملة الطلب على والطفاض
 الارتفاع في قيمتها تبدأ التي العملة المحلية، شراء مقابل في الأجنبي النقد ببيع الدركزي البنك بتُ نظامتُ، فيتدخل
 إلغابا يؤثرلشا  المحلية العملة قيمة ضتنخف الدرن الصرف سعر نظام ظل في الثابت، أما الصرف تدرلغيا في ظل سعر

 الواردات لشاالأجنبية، و سلبا على  الدنتجات مع مقارنة المحلية الدنتجات تكلفة الطفاض بسبب على الصادرات
 الاقتصاد الوطتٍ.  وانتعاش الإجمالي المحلي الناتج لظو معدل ارتفاع ومن ثم المحلي الإنتاج على الطلب سيشجع
  الاصول:  أسعار قناة .3

 ىذه من مستقبلب عليها الحصول الدتوقع العوائد لتدفقات الحالية القيمة عن الأصول أسعار تعبر
 المالية الاصول أسعار قناة تظهر القناة ىذه خلبل الاقتصاديتُ، ومن الدتعاملتُلتوقعات  تبعا وذلك الأصول،

 قناة تشتملبن القناتتُ ىاتتُ من كل أن علما ،)العقارات (الحقيقية الاصول أسعار وقناة )والسندات الأسهم(
 على تأثتَىا خلبل من الأسهم قيم على النقدية السياسة الاستهلبك، تؤثر على الثروة أثر وقناة للبستثمار توبتُ
 الحقيقية الى الفائدة معدلات الطفاض يؤدي على الاستثمار حيث بدوره ما يؤثر وىو الفائدة الحقيقية أسعار

 ىذه في الاستثمار من الحصول عليها الدتوقع العوائد ارتفاع وبالتالي الدالية للؤصول السوقية ارتفاع الأسعار
 الذي الكلي الطلب زيادة ومنو الاستثمارعلى  طلب الدنشآت ويزيد توبتُل Qالأصول، الامر الذي يرفع 

 الفائدة معدلات الطفاضالاستهلاك  على الثروة أثر الوطتٍ، بالدقابل في حالة الناتج حجم ارتفاع على ينعكس
 ىذه في الاستثمار من عليها الحصول العوائد الدتوقع ارتفاع يعتٍ لشا الحقيقية و الدالية الأصول أسعار يسبب ارتفاع

و من ثم  لشا لػفز زيادة مستويات الاستهلبك و الطلب الكلي الأفراد، ثروة مستوى لذلك تبعا لتَتفع الأصول،
 31 ترتفع الاسعار.

   :الائتمان قناة .4
 الودائع حجم في الطفاض التي تؤدي الى البنكي الإقراض قناةقناتتُ:  إلى بدورىا القناة ىذه تتجزأ

 الاستثمار من يقلل لشا  الدتاح، البنكي الائتمان حجم النقدي و منو ينخفض العرض الطفاض بسبب البنوك لدى
 قيمة صافي الى الطفاض النقود عرض الطفاضيؤدي  حيث المؤسسات ميزانية قناةو  النمو من الحد و عليو

 التدفقات النقدية بزفيض إلى يؤدي الفائدة سعر ارتفاع أن كما ،التي يقدمها الدقتًضتُ والضمانات الدؤسسات
 .المحلي الإنتاج و بالتالي لضو الخاص القطاع استثمار على يؤثر و ىو ما إقراضها لساطر يزيد لشا   الدؤسسات، لضو

 ر السياسة النقدية غير التقليديةقنوات تأثيرابعا: 



 1:العدد                    50: في العلوم الاقتصادية      المجلدحوليات جامعة بشار 
ISSN 2676-1513 

 

123 

الاقتصاد الحقيقي لدواجهة غتَ التقليدية ىو التأثتَ على الذدف الأساسي من وراء السياسات  بدا أن
من الضروري برديد القنوات التي تنقل النقود التي تم خلقها للتأثتَ على أسعار و التخفيف من حدتها،  الأزمات
 يظهر تأثتَ ضخوكذلك على أسعار الأصول التي بدورىا تشجع الشركات على الاستثمار والتوظيف،  الفائدة

السياسة  ن نية البنك الدركزي في بزفيفمثلب معلنة ع قناة الاشارةنوات كعدة ق خلبلن السيولة و شراء الاصول م
،  البنك الدركزي مصداقية، حيث تتغتَ توقعات الدتعاملتُ وتتًاجع العوائد على الددى الطويل وبالنظر الى النقدية

ات العمومية للبنوك الدركزية الديزاني قناة إعادة توازن المحفظة التي تؤثر على إجمالي الطلب من خلبل تغيتَكما توجد 
 ، و قناة التوجيو الامامي، الاشارة، السيولة .....والقطاع الخاص 

 
 Forward                         المتعاملين( استباقات توجيه استراتيجية قناة التحذير )أداة .1

guidance 
الدتعاملتُ الاقتصاديتُ فيما و لؽكن شرحها من خلبل تأثتَ توقعات " التوجيه الأمامي"  تسمى أيضا

 معدلات التضخم ومعدلات الفائدة الدباشرة الدستقبلية، و من الجدير بالإشارة أن للمتعاملتُ الاقتصاديتُ لؼص
 بالوجهة لإعلبمهم الأسواق إلى إشارات إرسال يعمل البنك الدركزي على ، اذتوجهات لا ينبغي التقليل من شأنها

 الدتعاملتُ استباقان الجديد  الكينزي الاقتصاد لظاذج تبرر .الدستقبل في الفائدة معدلات ستسلكها التي المحتملة
 إنفاقهم  رفع على برفيزىم إلى الدستقبلية سيؤدي الفتًة في العام  لأسعار والدستوى الحقيقي الدخل لارتفاع

 معتُ معدل برقيق إلى يسعى الدركزي البنك كان فإذا تضخمية، إلى ضغوط آنيا يتًجم أن شأنو من ما الحقيقي،
 ارتفاع يكبح و الإنفاق ارتفاع احتواء إلى سيؤدي لشا ستًتفع، قصتَة الأجل الفائدة معدلات فإن للتضخم
 يسمح الذي الأمر أكبر، سيكون الإنفاق ارتفاع فإن ثابتة الاسمية أسعار الفائدة ضلت إذا أما الأسعار،
  32.الانكماش حالة فيخاصة  الاقتصادي النشاط بتحفيز النقدية للسلطات

شراء الأصول يتم تفعيل ىذه القناة من خلبل تأثتَ البنك الدركزي على أسعار الفائدة قصتَة الأجل، أو 
القرار  والواقع أن صناع33الدالية، أو بفعل التدابتَ الدتخذة من قبل الدؤسسات  لدكافحة إخفاقات السوق الدالية،

إن توقعات  ،%(2) معنيون بدخاطر التضخم التي تنخفض بوضوح عن النسبة الدستهدفةخلبل فتًات الأزمات 
الحقيقية، لشا ينتج  خفض أسعار الفائدةمعدلات تضخم منخفضة، مع الطفاض أسعار الفائدة الثابتة، ستؤدي الى 

الفائدة الطويلة أسعار  عنو الطفاض أسعار الفائدة القصتَة الأجل مستقبلب، الأمر الذي سيؤدي إلى الطفاض
يقلل و  34-الدتوقعة معدلات الفائدة طويلة الاجل ىي انعكاس لدعدلات الفائدة القصتَة الدستقبلية-الأجل 
 .من الإنفاق في الاقتصادبذلك 

 التوقعات الخاصة على تؤثر التيتأسيسا لدا سبق تتوقف فعالية ىذه القناة على مصداقية البنك الدركزي 
 لؽكن أن يكون لذذه القناة تأثتَ على سلوك السوق حتى قبل ابزاذ كما 35الدالية. ظروف السوقو والثقة 

 36الإجراءات التي أعلن عنها البنك الدركزي.
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 The Signaling                                                              قناة الاشارة: .2
Channel 

 النماذج الاقتصادية السائدة بشكل اساسي على توقعاتنظريا تركز  37 قناة لساطر التضخم،دعى بت
الفائدة،   تشبو قناة توقعات سعر التضخم في التنفيذ الفعال للسياسة النقدية، و الدلبحظ ان فرضيات قناة الاشارة 

اطار  أنو في( والذي ينص wallace, 1981كما تستمد مرجعيتها من اقتًاح الحياد الذي قدمو والاس )
تؤثر على  السوق الدفتوحة من قبل البنك الدركزي لا لكاملة للعوامل و الاسواق الدالية تطبيق سياسةالعقلبنية ا

ديناميكيات الدؤشرات الرئيسية الكلية، من ىذا الدنطلق عمليات البنك الدركزي و الحصة النسبية لأصولو لا تؤثر 
 على التوازن العام للبقتصاد.

 النقدية غتَ التقليدية كالتيستَ النوعي مثلب يؤثر على توزيع الاصول الدتاحةالدلبحظ ان استخدام السياسة 
 -العائلبت  بتُ البنك الدركزي و القطاع الخاص، و بدا أن التسعتَ يعتمد على القيمة الدتوقعة للفائدة الحدية لدخل

أسعار الأصول و مستوى  و لا تتغتَفإنو لا يغتَ توافر الدخزون للبستهلبك في الدستقبل ومن -باعتباره متغتَ عشوائي
الاصول و الظا ينقلها من القطاع  الاستهلبك، من جانب آخر تطبيق سياسة نقدية غتَ تقليدية لا يزيل لساطر

ستقوم الاسر بتغتَ لزفظتها الدالية من أجل  الخاص الى القطاع العام، و باتباع الدتعاملتُ العقلبء التكافؤ الريكاردي
قبول ىذه الفرضية يعتٍ ان العمليات الخاصة بتدفق  .لحفاظ على الدخل الدستقبلي دون تغيتَبرييد سلوكها وا

السيولة، كما ان عدم مرونة الاسعار و الاجور تعتٍ  الاصول و توسيع القاعدة النقدية غتَ فعال في حالة مصيدة
راف سعر فائدة البنك الدركزي بشكل غتَ مباشر على الض تأثتَ البنك الدركزي على حجم التوقعات التضخمية و

 38)الدعدل وفق معدل التضخم الحالي(. ينتج عن قناة الاشارة الظواىر التالية: 
 ؛برفيز التوقعات التضخمية 
 الطفاض أسعار الفائدة الحقيقية؛ 
 ولا سيما الطفاض أسعار الفائدة طويلة الأجل؛   التغتَات في ىيكل أسعار الفائدة في السوق 
 الاستهلبك والاستثمارات والطلب العام زيادة. 

في حقيقة الامر فعالية التيستَ الكمي من خلبل قناة الاشارة تتوقف على موثوقية البنك الدركزي و توجهاتو و نوع 
و عليو  ، السياسة التضخمية الدنتهجة، ففي غياب سمعة جيدة لبنك الدركزي يستحيل تطبيق سياسة نقدية مثلى

  39الى آليات مكملة من شانها:لابد من اللجوء 
 زيادة قوة الالتزامات للحفاظ على التوسع النقدي لفتًة أطول؛ 
 التسبب في الطفاض عنصر الدخاطرة في أسعار الفائدة السوقية ؛ 
 الطفاض مباشر في السندات وعوائد الأوراق الدالية. 

 ت الغتَ تقليدية لزدود للغاية، كما انتعرضت ىذه القناة لنقد بسبب خلفيتها النظرية، فتفستَ تأثتَ السياسا
الأصول الآمنة  ىناك عوامل غتَ مالية تؤثر على حساب الدخاطر مثل رغبات الدتعاملتُ مثلب لشا يعزز الطلب على

 . أثناء الأزمات الدالية
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 The Liquidity                                                            قناة السيولة: .3
Channel 

 قنوات نقل أثر السياسة النقدية غتَ التقليدية، و تسمى ايضا بقناة التمويلمن اىم تعد قناة السيولة 
حيث  بشكل أساسي من خلبل زيادة مطلوبات البنك الدركزي وإمدادات الاحتياطي،ىا و يظهر أثر  40الدصرفي،

الخارجي للمتعاملتُ الاقتصاديتُ. تنسب اداة تساىم  في برستُ أرصدة الدؤسسات الدالية و زيادة حجم التمويل 
الفعالية الكاملة  فعلى الرغم من رفض الكثتَ من الاقتصاديتُ لفرضية عدم 41قناة السيولة الى النظرية النقدية،

للسياسة النقدية لدراسة تغتَ الطلب على النقود برت مصيدة السيولة الا انهم توصلوا الى أن الحد الأدنى من 
النقود، و الادىى من ذلك  الطلب اللبنهائي على تأثتَئدة ىو لررد نوع من "الحاجز الدؤسسي" و ليس أسعار الفا

 النقدي.  تصبح معدلات الفائدة قصتَة الاجل غتَ كافية كونها بداية سلسلة الية التحويل
ألعية قناة السيولة وفقاً للمدرسة النقدية، من الاختلبفات الجوىرية بتُ الاحتياطي النقدي وباقي  تنبع

 فاستخدام الدتعاملتُ الاقتصاديتُ للنقود كمخزن للقيمة لغعل منها اصل آمن بالدقارنة مع الأوراق الدالية الأصول،
فان دالة  ات ارتفاع متوسط لساطر الأصول الأخرى،الأكثر خطورة بالنسبة للمؤسسات الدالية. برديدا خلبل الازم

الطلب  الطلب على النقود الحقيقية لغب ان تكون لذا  قيمة لزدودة على الاقل، و عليو اذا افتًضنا أن دالة
الزيادة في  تتناسب طرديا مع حجم الصفقات الحقيقية و سلبا مع تكلفة الفرصة البديلة للبحتفاظ بالنقود، فإن

 نقدي الاسمي يؤدي إلى الطفاض في عوائد الأوراق الدالية التي برتفظ بها الدؤسسات الدالية. الدعروض ال
وعليو فإن آثار السياسات النقدية غتَ التقليدية تعتمد على التحولات في خصوم البنك الدركزي ، 

 حتى في ظل الحد الأدنى منتسبب الزيادة في القاعدة النقدية إلى حدوث تغيتَات في المجاميع النقدية  وينبغي أن
وجودات م الصفر. إن طريقة انتقال اثر السياسة النقدية غتَ التقليدية إلى الاقتصاد الحقيقي مستقلة حتى الآن عن

الدراسات  تلبنك الدركزي، بدا في ذلك ىيكل الأصول الدشتًاة من أجل زيادة الدعروض من النقود. توصلا
السيولة لأنها  يدية تودي الى خفض مكونات أسعار الفائدة الدرتبطة بعلبوةالتجريبية، ان السياسات الغتَ تقل

على ترشيد الائتمان  تسهل برويل الأوراق الدالية إلى أموال، و من ثم يؤدي ارتفاع مستوى السيولة إلى عدم القدرة
 42أو بيع الاصول من قبل البنوك التجارية، لشا يرفع نفقات الاستهلبك الكلي والاستثمار.

 وفقا لقناة السيولة بتيستَ السيولة الدتاحة )الاحتياطيات(ة تَ التقليديخلبصة القول ترتبط السياسات غ
 قطاعات السوق.يولة لبعض تعزيز السعمليات السوق الدفتوحة طويلة الأجل و  ، مثلللمؤسسات الدالية

 The Portfolio-Balanceقناة إعادة توازن المحفظة:                                     .4
Channel 

 تستند ىذه القناة فكرتها الاساسية من تغتَ القيمة الإجمالية وتكوين أصول البنك الدركزي وتأثتَىا على
المحفظة ترجع  قرارات الدتعاملتُ الاقتصاديتُ، تسمى ايضا  قناة استبدال المحفظة. إن الأساس النظري لقناة توازن

الدكثف للؤصول  و ىي تعتٍ إعادة تعديل لزفظة الأصول، لأن الشراء 43(،,1969Tobinإلى أعمال توبتُ )
ويقلل من العوائد، فيغتَ  الدالية طويلة الأجل من قبل البنك الدركزي يقلل حجم العرض منها، لشا يرفع أسعارىا
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)اصول( غتَ كاملة  ظل بدائل مالية الدتعاملتُ الاقتصاديتُ لزافظهم بالنظر الى مشتًيات اصول البنوك الدركزية في
لػفز البائعون الذين لؽلكون الدزيد من  وبذزئة السوق من أجل البقاء ضمن قطاع لزدد في السوق، ىذا الوضع

بدائل أخرى أكثر جاذبية، و أكيد أكثر  السيولة شراء أصول أخرى ذات خصائص مشابهة لتلك التي تباع أو
النقدية الزائدة قد تشجع حاملي السيولة الجدد على  ىذه الحركة خطورة، من أجل إعادة التوازن لمحفظتهم، بالدقابل

الى ان يتم توزيع إجمالي الأصول والنقد بتُ لستلف  شراء بدائل أرخص، لشا يرفع  سعر الأصول الدشتًاة
 44الدستثمرين.

 تًاضنتيجة لذلك، زيادة الأسعار بزفض معدلات الفائدة على الددى الطويل و بالدثل تقلص تكاليف الاق
كما  بالنسبة للشركات والأفراد، لشا لػفز الإنفاق ويعزز الاستهلبك والاستثمار وفي النهاية لػفز الطلب الكلي،

دورا رئيسيا  يدعم الزيادة الصافية في ثروة حاملي الأصول، بذدر الإشارة إلى أن مفهوم الاحلبل الغتَ كامل يلعب
تتكيف  ناحية أخرى من ندات الحكومية، النقد كبديل مثالي للسفي ىذه العملية، والتي لن بردث الا إذا اعتبر

فعاليتها لابد من برقق جملة من  برقق قناة اعادة توازن المحفظة اذ 45،في ظل أسواق فعالة و كفأة الأسعار تلقائيا 
 46الشروط نذكر منها:

 التحديد الدقيق لأجزاء السوق الغتَ فعالة من قبل البنك الدركزي؛ 
 الدالية للبنك الدركزي في السوق، مع برديد الحد الأعلى لنقل الدخاطر من القطاع الخاص إلى  الصلببة

 الديزانية العمومية للبنك الدركزي؛
 درجة احلبل الأصول؛ 
  وتتَة إعادة توزيع المحافظ؛متوسط 
 .استجابة الأسعار و عوائد الأصول للتغتَات في العرض 

فاعلية  مي)الشراء الكلي للفئات معينة من الأصول( أكثر الأدوات غتَ التقليديةبذدر الاشارة ىنا أن التيستَ الك
وبرويل الطلب إلى   وفق قناة توازن المحفظة، و ينتج عن ذلك تغيتَات سريعة في الديزانيات العمومية للقطاع الخاص

 أصول أخرى أكثر خطورة.
 :و قناة امتداد الخطر قناة الندرة )العرض المحلي( .5

القناة  و لفهم  ، لقناة إعادة توازن المحفظة ةروريض و ةكامنة  قناتعد كل من قناة الندرة و قناة امتداد الخطر 
السندات و بدستوى نضج  فالدستثمرون لديهم جاذبية لبعض "الدوطن الدفضل"من الضروري توضيح مفهوم الاولى 
ىذا النوع من الأفراد  مقارنة بغتَىا،  ضلة بدائل سيئةىذا التفضيل يعود الى افتًاض أن أصول الدوطن الدف لزدد، 

ىذه القناة عملية الشراء الدكثف للموجودات  وفق ،لؼتلفون عن الدضاربتُ الذين يتاجرون بأصول لستلفة النضج
قناة أما  47ة. الأخرى ذات درجة نضج متماثل قلل عائدات الأصولترفع الأسعار و تذات الاستحقاق نفسو 

مدة الخطر التي يواجهها تنطوي على علبقة مباشرة بتُ علبوة الددى الطويل ومتوسط فهي  امتداد الخطر
تدابتَ التيستَ الكمي من شانها القضاء على امتداد خطر السوق عن ، و بذلك و خاصة الدضاربتُ الدستثمرون

  48.بأسعار الأصولو خفض علبوة الدخاطر الدرتبطة من الأوراق الدالية طويلة الأجل  طريق سحب كمية
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 قناة علاوة السيولة: .6
أوراق  في ظل أسواق مالية غتَ فعالة، تعمل البنوك الدركزية على زيادة السيولة في السوق عن طريق شراء

فاعتماد البنوك الدركزية على سياسات التيستَ الكمي سيتحسن  مالية طويلة الأجل لتشجيع الدعاملبت التجارية، 
 .وة نقص السيولة ، وبالتالي ارتفاع  اسعار الأصولأداء السوق وتنخفض علب

 قناة سعر الصرف:  .7
 تعد قناة سعر الصرف قناة قوية و فاعلة ضمن السياسة النقدية التقليدية تعتمد عليها البنوك الدركزية حتى ان

 لغعلها أقللم تذكرىا ضمن احد من أىدافها، حقيقة خفض أسعار الفائدة على الأصول الدالية مثل السندات 
 جاذبية للمستثمرين، ىذا ما يشجع ىؤلاء على استبدال عملتهم المحلية مقابل عملبت أجنبية للبستثمار في

العملة المحلية  يضعف الطلب علىو الأصول ذات العوائد الدرتفعة، لشا يؤدي إلى تدفق رؤوس الأموال لضو الخارج، 
تكلفة، لشا يؤدي إلى  ل الصادرات أرخص والواردات أكثرفضلب عن قيمتها، و بطبيعة الحال ضعف العملة لغع

 49 أحد أىداف التسهيل الكمي. الدطلوب باعتباره  ارتفاع معدلات التضخم وىو
 قناة الثقة: .8

 تعتبر ىذه القناة نتيجة مباشرة لتوقعات الدستهلكتُ فيما يتعلق بتنفيذ السياسة النقدية غتَ التقليدية الجديدة
الاقتصادية. وبالتالي، فإن الثقة الأفضل تشجع على الاستثمار والإنفاق،  الامر الذي من شأنو لتحسن النظرة 

 50 .زيادة سعر الأصول عن طريق بزفيض علبوة الخطر
 :قناة ائتمان البنك  .9

 طويلة بروز البنوك التجارية أوراق مالية أكثر سيولة وارتفاع في حجم احتياطياتها  بفضل عمليات الشراء
البنوك بسيل  ل البنك الدركزي لحسابها، و بدا أن عائدات الأوراق الدالية طويلة الأجل معرضة للبلطفاض  فإنمن قب

بسبب توتر السوق في  إلى إقراض الفائض من احتياطياتها  للؤفراد والشركات سعياً وراء برقيق عوائد أعلى، الا انو
تأثتَ ىذه القناة  ضعيف على   ميزانياتها العمومية يصبح أوقات الأزمات والضغط  الدتزايد على البنوك للحد من

 51السياسة النقدية.
قنوات التأثتَ عند تطبيق السياسات النقدية غتَ تقليدية مثل بناء عما سبق نلبحظ  كما معتبرا من 

لذلك الكمي، حيث تساىم ىذه القنوات في بزفيض العائد وزيادة أسعار الأصول طويلة الأجل، و يكون  التيستَ
 الالغابي اذا ما بلغ ىذا الاثر الاقتصاد الحقيقي. تعد القنوات الثلبث الأكثر تأثتَاً ىي قناة التحذير، إعادة الاثر

  توازن المحفظة وقناة الثقة، اما قناتي الندرة و امتداد الخطر فهما منبثقتتُ عن قناة إعادة توازن المحفظة.
 هلبك والاستثمار عن طريق زيادة حوافز الاقتًاض والحد منيدعم التًاجع في تكلفة رأس الدال الاست

حوافز الاكتناز و التوفتَ بفضل لجوئهم للؤسواق الدالية و بالتالي سهولة برويل الأموال، لان الطفاض سعر الفائدة 
رتفاع بسبب ا الرئيسي بشكل كبتَ، لؼفض تكلفة اقتًاض البنوك التجارية من البنك الدركزي وتكلفة اصدار الدين

الدكاسب في رأس الدال  اسعار الاصول، علما ان ارتفاع أسعار الأصول بسثل زيادة في صافي ثروة أصحابها، ىذه
الاقتصاديتُ الذين يشككون  ومع ذلك ىناك من 52،من الدتوقع أن برفز الإنفاق الاستهلبكي و الانفاق الانتاجي
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على  ىاكن تلخيص كيفية تأثتَ ت غتَ التقليدية و لؽالسياسافي امكانية خلق قيمة مضافة في الاقتصاد بفعل 
 التضخم والنمو الاقتصادي من خلبل الشكل التالي:

 
 
 

 

 

 

 (: قنوات تأثير السياسة النقدية غير التقميدية20الشكل رقم )
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source : Sophie Bostyn, « L‟application du quantitative easing en Europe et 

aux Etats-Unis : vue d‟ensemble et impacts sur le prix des actions « , Master 

[120] Ingénieur de gestion, louvain school management, 2016,p :25 

 الخاتمة: 
كيف مع بيئة معدل للتخلبل الأزمات  الدعتمدة النقدية اساتهت البنوك الدركزية برولات جذرية في سياشهد

، معدلات مثل التيستَ الكمي أو النوعيطورت السلطات النقدية أدوات غتَ تقليدية  حيث ،يصفر الالفائدة 

 استهداف التضخم و نمو الاقتصاد الحقيقي

 الانفاق والدخل 

سياسة التيسير  –البنك المركزي 

 توجيه استراتيجية النقود

 المتعاممين استباقات

سيولة 

 السوق

قناة إعادة توازن  قناة الثقة
 المحفظة

الاقراض 

 المصرفي
 أسعار الأصول وأسعار صرف العملات الأجنبية

 مجموع الثروة تكلفة الاقتراض
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الى النتائج خلصنا لستلف قنوات الابلبغ للبقتصاد الحقيقي الفائدة السالبة. و من خلبل تعرضنا لذذه السياسات و 
 ة:التالي
 الدركزي،  تقوم قناة الاشارة الدستمدة من النموذج النيوكلبسيكي على ألعية ما يسمى بحيادية ميزانية البنك

 ؛من اجل برفيز التوقعات التضخمية وما يتبع ذلك من الطفاض أسعار الفائدة طويلة الأجل
   الدركزي؛ البنك خصوم تغتَقناة سيولة تعتمد آثارىا على افرزت النظرية النقدية و لظاذج تدفق الدوارد 
 الدتعاملتُ  تتوقف فعالية قناة التوجيو الامامي على مصداقية البنك الدركزي باعتبارىا تؤثر على توقعات وثقة

 الاقتصاديتُ و ظروف السوق الدالية؛
  تحولات في قيمة الثر أالأصول غتَ الكاملة، وتشرح  بإحلبلترتكز قناة المحفظة على النظريات الدتعلقة

الادوات  ، و يعتبر التيستَ الكمي أكثروىيكل موجودات البنك الدركزي على قرارات العملبء الاقتصاديتُ
 الغتَ تقليدية فعالية وفق ىذه القناة؛

 زيادة  يعتمد التأثتَ الإجمالي للؤدوات غتَ التقليدية على الطفاض أسعار الفائدة الدختلفة في السوق، وكذلك
 ؛الشركاتو  للعائلبتإتاحة القروض 

 أوضحت الأزمات الدالية أن التفاعلبت بتُ القطاع الدالي والاقتصاد الكلي متداخلة بشكل وثيق لذلك 
 ؛يتعتُ على البنوك الدركزية أن تعطي مزيدًا من الألعية للبستقرار الدالي

  الدعقد  ىاتأثتَ لتفستَ نماذج النظرية نقص التؤدي النتائج العديدة غتَ الدقصودة للسياسات غتَ التقليدية إلى
 لبنوك الدركزية في الأسواق؛اميزانيات على 

  استًاتيجية  فضلب عنغتَ تقليدية،  للسياساتىناك حاجة ملحة لنموذج نظري شامل للآثار غتَ الدباشرة
 .و مدى استمرارية و درجة الاعتماد عليها من قبل البنوك الدركزية مستقبلبالخروج من التدابتَ غتَ التقليدية 
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