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 : ملخص
 السةةياسةةةفي تحليق فعالية   البنك المركزي اسةةتللالية لعبهت الذي والفعال الكبير الدور خلال من الدراسةةة تبرز أهمية

ة، فعدم خضةةوا البنك المركزي تبتباراو وتدخلاو سةةياسةةية سةةيزيد من مةةفافية وميةةدا ية السةةياسةةاو النلدية، فا زمة النلدي
والتي بيةةفو بمع م ات تيةةادياو الكبرد،  د أ رو  في أداب البنوك المركزية لمختلد الدول   2008العالمية لسةةنة  المالية  

و هور اتجةاهةاو حةدي ةة في اسةةةةةةةةةةةةةةتللاليتهةا، وكةذا تبرز ا هميةة من خلال برط تجربةة الن ةام اتحتيةا ي الفةدرالي ا مريكي  
اا اليةةةةةةةةةةةمود في وجه ا زمة المالية أمام اتجاهاو حدي ة سةةةةةةةةةةةواب في الذي يعتبر من بين أهم البنوك المركزية الذي اسةةةةةةةةةةةت 

سةةةةياسةةةةته النلدية أو اسةةةةتللاليته وخليةةةةو دراسةةةةتنا أن اتباا السةةةةياسةةةةاو النلدية سير تلليدية ت دي  ل  تلييد اسةةةةتللالية البنك 
 المركزي وهذا ما تبين بل  الن ام الفيديرالي ا مريكي.

 ؛النظام فيديرالي الأمريكي ؛مساءلة ؛استقلالية  ؛التسيير الكمي ؛ير تقليديةسياسة نقدية غالكلمات المفتاحية: 
 E58؛  JEL  :E52تصنيف 

Abstract: 

The importance of the study is highlighted by the significant and effective role played by the 

independence of the Central Bank in achieving the effectiveness of monetary policy. The failure of the 

Central Bank to be subject to political considerations and interventions will increase the transparency 

and credibility of monetary policies. For different countries and the emergence of modern trends in their 

independence, as well as the importance highlights by presenting the experience of the FED, which is 

considered among the most important central banks that was able to withstand the financial crisis in 

front of modern trends, whether in its monetary policy or its independence. Our study concluded that 

following monetary policies is not This traditionally leads to restricting the independence of the central 

bank, and this is what was shown in the FED. 
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 مقدمة: .1

تيابدو الممكلاو وانتمرو ا زماو ات تيادية والمالية بمكل سريع والتي برفو انتلات وانتمارا  
من دولة  ل  أخرد، وذلك بسبب تعا م م اهر العولمة والتحرير المالي، حيث ت هر معالمها بمكل كبير  

دة ابتبرو أسو ها، فلد أزمة مالية حا 2008في الل اا المالي والنلدي، فلد واجه ات تياد العالمي سنة 
بانفجار الفلابة العلارية لتتحول  ل  أزمة مالية   2007كانو بدايتها في ات تياد ا مريكي منتيد سنة 

، فمن أجل الخروج من تدابياتها والحد من آ ارها اتجهو مختلد البنوك المركزية في 2008بالمية سنة 
ة تم لو في السياساو النلدية سير تلليدية وكذا سعيها  العديد من الدول اتبتماد بل  سياساو نلدية جديد 

هذه ال رود  هرو تحدياو واتجاهاو جديدة حول استللالية البنوك    في  ل ل  تحليق اتستلرار المالي،  
المركزية. وبابتبار الن ام الفيدرالي ا مريكي أول البنوك المركزية التي بيفو به ا زمة والذي اتخذ أول  

رجاا التعافي في  ل  رود ا تيادية جديدة أ رو بل  رد فعل ومحاو  لته الخروج من حزم ا زمة وا 
 استللاليته، التي بدورها أ رو بل  فعالية سياسته النلدية وتحليق أهدافه النهائية.  

ما هو أثر أدوات السياسات النقدية غير تقليدية على مما سبق يمكننا  رح ا مكالية التالية: "
 " استقلالية النظام الفيديرالي الأمريكي

عند اتباع أدوات السياسة النقدية غير تقليدية  وكإجابة أولية حول  مكاليتنا ن رح الفرضية التالية: "
 تتقيد استقلالية البنك المركزي"

 نهدد من خلال دراستنا  ل   براز ما يلي:  
 وأدواتها؛تحديد مفهوم السياسة النلدية سير تلليدية  -
 ؛البحث بن المفاهيم الحدي ة تستللالية البنوك  المركزية -
 دراسة اتتجاه الجديد تستللالية الن ام الفيديرالي ا مريكي. -

 مع توافقتي ت ال العلمية  المناهج من مجموبة الموضوا سيتم اتبتماد بل   بيعة  ل  بالن ر
 لمعرفة ال اهرة المدروسة وتفسيرها بويد يعني الذيالويفي  في المنهج الدراسة، والمتم لموضوا 

 مجموبة من لتحليل المنهج التحليلي تعميمها، كذلك استخدمنا يمكن النتائج التي ا سباب واستخلاص 
في هذه   التركيز بليه سيتم ما وهذا الو ائع، لتسلسل ومجملة  واضحة ر ية  ب اب مع ياو من أجلال

 .الدراسة
 النقدية غير تقليديةالسياسة .2

 : مفهوم السياسة النقدية غير تقليدية 1.2

في الحالة العادية ومن خلال السياسة النلدية التلليدية، يمكن للبنك المركزي أن ي  ر بل  مسار  
السياسة النلدية بتأ يره بل  معدتو الفائدة وتغيرها وبدوره سيعمل بل  انتلال ا  ر  ل  ات تياد الحليلي  

العالمية سنة  ا زمة المالية   ل انتلال أ ر السياسة النلدية )ببر  ناة أسعار الفائدة(. لكن في ببر  نواو 
تع لو هذه اللنواو بالرسم من  يام البنوك المركزية من تخفيط أسعار  الفائدة اتسمية، لكن لم   2008
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(، وهذا ما أدد بالبنوك المركزية يكن له أي أ ر بل  ا سعار السو ية )لم ينتلل ا  ر  ل  ات تياد الحليلي
أهداد السياسة النلدية ومنه أهداد السياسة   وتحليقبالبحث بن بدائل لمعالجة الخلل في آلياو النلل 

سياساو   استعمالوالتي كان بالتوجه  ل  (Derya, Emin, & Filiz, 2017, p. 67) ات تيادية الكلية.
 (.The Unconventional monetary policyنلدية سير تلليدية )

 كما يلي: هدفاو وا دواو المستخدمة يمكن تعريد السياسة النلدية سير تلليدية من جانب المستو
  (60، يفحة  2013)ياري،  

تعرد بأنها مجموبة من الوسائل والإجراباو سير المعتادة في السياسة النلدية  من جانب المستهدفات:   .أ
التلليدية تستخدمها السل ة النلدية للتأ ير في النما  ات تيادي خلال فترة زمنية معينة، ومن هذا التعريد 

  .نجده ين وي بل  استهداد تحليق متغير ا تيادي حليلي محدد 
هي سياسة نلدية تستخدم في زمن ا زماو يتم من خلالها تنفيذه دبما   الأدوات المستخدمة: من جانب .ب

ائتمانيا معززا، وتسهيلاو ائتمانية، وتسيير كمي، وتدخلاو في العملة، وفي أسواق ا وراق المالية، وتوفير  
حليلي  السيولة بالعملاو المحلية وا جنبية، كل هذا بهدد دبم سير بمل الل اا المالي وحماية ات تياد ال

 من تدابياو ا زماو المالية.

أنها  يام البنك المركزي بتمويل ميزانيته العمومية من خلال مراب ا يول بل   هاتعريف كذلك يمكن
التي تتم ل في سنداو حكومية أو أيول ييدرها الل اا الخاص، وبهذا يلوم بتمويل الخزينة بالسيولة  

 د است اا التأ ير في احتيا او الجهاز  بذلك  ل بام، ويكون  )زيادة العرط النلدي( وتمويل ات تياد بمك
وبموما يمكن للبنك المركزي   (Joyce, Miles, Scott, & Vayanos, 2012, p. 276) الميرفي.

ية في وسا ة  الليام بدور الوسا ة في بملية اتئتمان لتعويط انل اا الوسا ة الخاية، والميزة ا ساس
  مخا رة  البنك المركزي هو سهولة الحيول بل  ا موال بن  ريق  يدار سنداو حكومية بلا  يود وت

 ( 60، يفحة  2013)ياري،  وذلك لتوفير وسيلة تحفيز ات تياد.
 

 أهداف السياسة النقدية غير التقليدية وشروط تنفيذها: 2.2

النوا من السياساو النلدية أهداد ومرو  يجب التليد بها من أجل ضمان نجاحها وفعاليتها لهذا 
 والتي نذكرها فيما يلي: 

 :للسياسة النلدية سير التلليدية بدة أهداد نذكرها فيما يليأهداف السياسة النقدية غير التقليدية:  .أ
(Bouvret, 2009, pp. 163-164)   

تكلفة اتئتمان لدد البنوك، وبدوره سي  ر بل  حجم    من   ط خفسيضخ )حلن( السيولة في ات تياد   ن   •
 اتئتمان في ات تياد والتحكم فيه؛ 
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سياسة المراب المبامر  ذوناو الخزينة )المعروفة بانخفاط مخا رها(، بتخفيط بائدها ويللل   ستسمح •
ال لب بليها، مما يمجع المست مرين  ل  تنويع محاف هم اتست مارية بأوراق مالية بالية المخا ر، وبالتالي  

 سي دي  ل  زيادة تمويل الم سساو المالية؛
مردويتها، وهذا ما سي دي  ل    يخفط من سيولتها و  سيزيد منالمخا ر  ن مراب ا وراق المالية بالية  •

 التأ ير بل  مرو  تمويل ا سواق وذلك بالتأ ير بل  جانب ال لب بل  هذه ا وراق. 

 لة و معروفة من حيث الحجم والن اق، السير  السياسة النلدية سير تلليدية  جراباو  فبالرسم من
ستخدامها للحكم بل  تأ يرها المتو ع، فالتلييم ا ولي أجمع أن هذه السياسة  الدراساو والتجارب التي يمكن ا

يمكن لهذه السياسة النلدية سير   أنه لتجارب حيث أنه بينو ا (Kozicki, 2011, p. 13) تعبر فعالة. 
التلليدية أن تستعيد فعالية  نواو السياسة النلدية التلليدية كلناة أسعار الفائدة، وتلبية احتياجاو  ات تياد  

الهدد ا ساسي هو التأ ير بل  تكلفة  يعتبر من السيولة وخفط أ سا  الديون السيادية، وبيفة خاية 
 (Kanga & Levieuge, 2017, p. 99) اتئتمان.

يجب أن يتم  ياس  جراباو تنفيذ السياساو النلدية سير  شروط تنفيذ السياسة النقدية غير التقليدية:  .ب
تلليدية بد ة للحد من الخلل في  نواو نلل السياسة النلدية، ويجب بدم الإفرا  في ضخ السيولة بن حدها،  

مماكل ا تيادية بند  يلاد هذه الإجراباو، فعل  المستفيدين من هذه السيولة أن  الذي يمكن أن يسبب 
يمنح لهم الو و الكافي من أجل اتستفادة منها وبدم تضييعها، ويممل المستفيدين منها جميع ا بوان  
ات تياديين سواب بنوك أو م سساو سير بنكية، وبالموازاة يجب بل  الحكومة أن تعمل بل  تحسين  

وبليه يجب أن تتوفر مجموبة     (Trichet, 2013) وضاا المالية العامة وتحديد أهداد سياستها المالية.أ
  (61، يفحة 2013)ياري،  من المرو  لتنفيذ السياسة النلدية سير تلليدية وهي كما يلي:

متناسبة  در الإمكان مع درجة التفكك واتض راب التي تعاني منها السوق التي تسع  ت بد أن تكون  •
 ل   نلاذها، وفي أسلب الحاتو ت بد من تفييل التدابير من أجل التع يل الكلي للأسواق، والوا ع أن 

سير   خاية مدة توفير- البنك المركزي يجب أن ت يتردد في توسيع أو تلليص أدواته سير التلليدية 
 اتبتيادي للسيولة، ابتمادا بل  حجم الخلل في بمل الن ام المالي.

ت بد أن تكون التدابير ميحوبة بوسائل  وية  ل  البنوك التجارية لمعالجة  ضياها الخاية بإبادة    •
يلاح الموازناو في ا مد المتوس ، و ن البنوك تعد  ل  حد كبير ا داة ا ساسية لدد البنك   التمويل وا 

 .ة في حالة ا زماو المركزي لإبادة التمويل سير التلليدي، فإن هذه الرسالة تمكل أهمية خاي

وبلدر ما تعمل مجموا التدابير سير التلليدية التي تتخذها البنوك المركزية في الدول المتلدمة بل   
تغير بنيوي في البيئة النلدية والمالية للا تياد العالمي، فمن حلها أن تكون مدافعة يريحة بن الإيلاحاو  

لل في التوازن العالمي، والمساهمة الحاسمة من جانب  الضرورية للتمويل العالمي والتعديل الضروري للخ
 الجهاو الملرضة المتعددة ا  راد. 
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 أدوات السياسة النقدية غير تقليدية:  3.2

التحول  ل  تبني أدواو نلدية سير تلليدية ضروريا وهذا ما أ بتته من خلال الدور الذي لعبته يعتبر 
ية خيارا لتسيير المرو  النلدية لتخفيط أسعار الفائدة  ييرة  في السياسة النلدية، حيث توفر للبنوك المركز 

ا جل، وذلك بتوسيع ميزانية البنك المركزي أو تغيير مكوناتها من خلال مراب للأيول والموجوداو العامة 
والخاية، وهذا ما يسمح للبنوك المركزية التأ ير بل  أسعار الفائدة بل  المدد ال ويل والتحكم في أسعار 

يول المالية )سنداو أو أسهم(، ويختلد تيميم سياسة نلدية سير تلليدية باختلاد أهداد السياسة  ا 
 (Da Silva & Rungcharoenkitkul, 2017, p. 2) .يات تيادية وخيائص الن ام المال

يعرد التسيير الكمي بأنه سياسة   (:Quantitative Easing) الكمي هيل تسالتسيير الكمي أو ال .أ
نلدية سير تلليدية تستخدمها البنوك المركزية لتنمي  ات تياد الو ني بندما تيبح السياسة النلدية سير  
فعالة، حيث يمتري البنك المركزي ا يول المالية لزيادة كمية ا موال المتدفلة  ل  ات تياد. وتتميز هذه 

ا يول المالية بل  معدتو الفائدة في السوق بند المستود المحدد   السياسة المعتادة في مراب وبيع 
والمستهدد. فالبنك المركزي ينفذ بملياو التسيير الكمي من خلال مراب ا يول المالية من البنوك ومن  
مركاو الل اا الخاص بالنلود الجديدة المنمأة  لكترونيا )أي ا ريدة المودبة بالحساباو  لكترونيا من  

ميدرها(، ويزيد هذا الإجراب من اتحتيا او الفائضة بالبنوك، وكذلك يرفع ا يول المالية التي تم    بل
فخلال    (52، يفحة 2014)مويش ببد الحميد و ببد الباري أحمد،   .مرا ها مما يخفط من بائداته

اتنكماش ات تيادي )حالة التضخم التي يكون فيها منخفضا جدا(، فإن البنك المركزي يلجأ  ل  التسيير  
الكمي بمرائه كمية محددة من السنداو أو ا يول المالية من الم سساو المالية بغط الن ر بن سعر  

أسعار الفائدة اتسمية تكون بند   الفائدة، بهدد زيادة المعروط النلدي بدت من خفط معدل الفائدة ) ن
،  2019)محمود،  اليفر أو  ريب منه وت يمكن تخفيضه أ ل من ذلك وهذه الحالة معروفة بفخ السيولة(.

 ( 52يفحة  

من المعرود أن بعط   :(Zero Interest Rateمعدل الفائدة الصفري أو القريب من الصفر ) .ب
البنوك  المركزية في العالم تلوم باتباا سياسة استهداد التضخم، حيث يتم ضب  وتعديل أسعار الفائدة  

ا سعار المستهدد، ويضاد  ل  ذلك وجود هوامش واسعة في أسعار الفائدة بين  العام لتحليق مستود 
لتدفلاو المالية السريعة أو ا موال الساخنة  الدول، يجعل ا تيادياو الدول ذاو الفائدة المرتفعة برضة ل

(Hot Money  الذي ينتج بنه مماكل مالية ك يرة في بعط ا حيان. وتتبع البنوك المركزية سياسة أسعار )
الفائدة اليفرية في حالة ا زماو من أجل التوسع في اتئتمان،  ن العلا ة بين أسعار الفائدة بل  اتئتمان  

 ( 67، يفحة 2013)ياري،   الم لوبة منه ترتب  بعلا ة بكسية.والكمية 
 الاتجاهات الحديثة لاستقلالية البنك المركزي.3

 : ملامح الاتجاهات الحديثة لدور البنك المركزي  1.3
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يلاحياو  البنوك تمكلو من خلال آ ار وتدابياو ا زمة أوضابا و روفا جديدة تأ رو بها 
 المركزية وتوسعو أدوارها والجعل منها بنيرا فعات لتحليق اتستلرار المالي. 

، كانو السياسة النلدية والبنك  2008 بل ا زمة المالية العالمية لسنة  توسيع صلاحيات البنك المركزي:   .أ
المركزي مس وت بل  السياسة النلدية  المركزي يم لان بمكل أساسي وجهين لعملة واحدة، فكان محاف  البنك  

الذي بدوره يهدد  ل  تحليق استلرار ا سعار والذي يمكن تحليله بن  ريق توجيه أسعار الفائدة في المدد 
 2008لكن السيناريو بعد ا زمة المالية العالمية لسنة (Ernest & Donato, 2016, p. 08) الليير.

أيبح مغايرا لما كان  بلها، فإنه تم التركيز بل  تجنب حاتو جديدة من بدم اتستلرار المالي، ومعالجة  
ا زمة المالية في نفس الو و، فلد  هر اهتماما جديدا بل  بنية البنك المركزي مما جعل يناا السياسة  

ا وهذا ما حدث في الدول المتلدمة، أمام وا ع  بادة تمكيل هذه ا ن مة وسن ملترحاو جديدة لإيلاحه
حيث  امو بتوسيع يلاحياو بنوكها المركزية واتخاذ السياساو النلدية التوسعية وهذا لمنع استمرار بدم  

فلد أ هرو ا زمة يعوباو واجهو  (Ernest & Donato, 2016, p. 09) اتستلرار النلدي والمالي.
و ات تيادية الكلية في بالم يسع   ل  العولمة، وحت  مع ما أبدته الحكوماو والبنوك المركزية السياسا

من  وة سير م لوفة للسياساو، فلد بجزو بن السي رة بل  الوضع بسبب التراب  بين الن ام المالي وآ ار  
، يفحة  2010)سوباراو،  أو سلبية( بل   جراباو السياسة الداخلية. ةالت وراو الخارجية )سواب  يجابي 

27 ) 

لذا فلد أدو ا زمة وتدابياتها الخ يرة  ل  تغير جذري في مسار ات تياد العالمي، فلد أ هرو 
مرحلة الركود الكبير ليناا اللرار أن هدد استلرار ا سعار ليس كافيا وت يضمن وحده تحليق اتستلرار  

  (Ernest & Donato, 2016, p. 303) المالي وتجنب حدوث أزماو مالية جديدة.

تعتبر أهداد السياسة النلدية في الو و الحالي أ ل وضوحا مما كانو بليه  بل بلد مض ، فلا 
مية للياسه، وهذا ما يبرر  يوجد هناك أي هدد تمغيلي يستهدد اتستلرار المالي، وت توجد ملاييس ك

يعوبة المهمة، فتحليق اتستلرار المالي الذي يكون مرتب ا باستهداد التضخم سيكون أيعب لعدم وضوح  
ا هداد الذي سيجعل البنك المركزي المستلل أمام مو د يعب في تحديد ا هداد بمكل يحيح. وهذا  

بنك المركزي اتجاه السياسة النلدية فسياسة اتستلرار  ما سيزيد من احتمالية خ أ اللراراو المتخذة من  رد ال
المالي تستهدد الم سساو المالية والميرفية )الل اا المالي( وكذلك المركاو الفردية وهذا ما سي  ر بل   

 ,Cecchetti) ميالحهم فكلما ازداد التداخل بين ا هداد وا دواو كلما زاد خ ر تعارط السياساو.
2013, p. 04) 

، كان  2008 بل انفجار ا زمة المالية العالمية لسنة الاستقرار المالي كتحدي جديد للبنك المركزي:  .ب
لمع م البنوك المركزية هدد وحيد وهو تحليق استلرار ا سعار )سياسة استهداد التضخم( أي الحفا   

، فالبنوك المركزية تسع   ل  تحليق استلرار مستود العام للأسعار من مأنه  %2بل  معدل التضخم بنسبة  
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سيساهم في تحليق اتستلرار المالي من خلال  دارته للسياسة النلدية،  أما بالنسبة تستلرار المالي  تركز  
فها فيما بينها  البنوك المركزية بل  انضبا  ا سواق المالية، مع أخذ بعين اتبتبار مدة المنافسة التي تعر 

 بسبب التحرير المالي كم هر من م اهر العولمة المالية، وهذا ما فرط زيادة حجم المخا ر المالية.
(Beitone & Rodrigues, 2017, p. 301)   

ية مجموبة من  يتضمن الإ ار الحديث لعمل البنوك المركز الإطار الحديث لوظائف البنوك المركزية:  .ج
الضواب  والإجراباو الهادفة لتحليق اتستلرار المالي،  والحد من آ ار وتدابياو ا زماو بل  ات تياد، 
كما يتضمن هذا الإ ار تن يم بملياو منح اتئتمان والرافعة المالية وأسعار ا يول، بلاوة بل  مجموبة  

المالي والتي يمكن باستخدامها الحد من انتلال   من ا دواو اتحترازية المستحد ة في   ار اتستلرار 
تدابياو ا زماو المالية من الل اا المالي  ل  الل اباو ات تيادية ا خرد، بخلق   ار بام يوضح  

ففي   (50، يفحة 2014)الماذلي،   بيعة التأ ير المتبادل بين الل اا المالي وبا ي   اباو ات تياد.
الفترة ما بعد ا زمة، أب يو للبنوك المركزية مهام ومس ولياو جديدة  ل  جانب مهامها التلليدية المتفق  
بليها سابلا، فاليوم لدد البنوك المركزية  ضافة  ل  تفويط أو يلاحية للإمراد والر ابة بل  الم سساو 

ي، وبل  هذا ا ساس اكتسبو مجموبة من  المالية الميرفية وسير ميرفية ضمان اتستلرار المال
اليلاحياو الجديدة بما في ذلك متابعة أو الر ابة المخا ر الن امية، التن يم اتحترازي الكلي،  دارة  
دارة السياسة المالية، وأيضا الليام بآلياو للتنسيق بين السياستين المالية والنلدية وسياسة  دارة   ا زماو وا 

 (Balls, Howat, & Stansbury, 2016) الديون.

كما يتضمن الإ ار الجديد لعمل البنك المركزي  يامه بإجراباو احترازية، بتوسيع ن اق ا هداد  
التي ينا  بالسياسة النلدية تحليلها، ليممل تحليق اتستلرار المالي  ل  جانب الهدد الرئيسي وهو استلرار 

آلياو تسهم في التأكد من استلرار أسعار ا يول،  ل  جانب الآلياو المتعللة بمتابعة  ا سعار، وابتماد 
الت وراو في حجم اتئتمان. وفي هذا الإ ار يتعين بل  البنك المركزي بند تحديد المدد الزمني لتحليق  

ار ا سعار )يكون  اتستلرار المالي )يكون بل  المدد ال ويل( أن يفوق المدد الزمني اللازم لتحليق استلر 
 ( 51، يفحة  2014)الماذلي،  بل  المدد الليير(.

 :تحديات استقلالية البنك المركزي 2.3

يمكن ليلاحياو الجديدة للبنوك المركزية أن تندمج مع السياسة النلدية واستللالية البنك المركزي 
اليلاحياو والدور الجديد أن تتعارط مع الو ائد ا ساسية للبنوك المركزية أو  بمكل معلد، فيمكن لهذه  

المخا رة بإمراك البنك المركزي في سياسة سير معروفة  بين الم سساو والوكاتو أو في مجاتو  السياسة 
 ,Balls, Howat) وهذا ما يعرط أو ي دي  ل  بدم فعالية السياسة النلدية والتأ ير كذلك بل  استللاليتها

& Stansbury, 2016, p. 35) . 
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فتغير البيئة ات تيادية بعد ا زمة المالية العالمية بجميع تدابياتها والتي تعتبر تحديا بالنسبة تستللالية  
 يلي: البنوك المركزية ببر مختلد دول العالم، ولعل أن هذه ا سباب يمكن  رجابها  ل  ما 

في ا و او التي بدأو فيها  المشهد المتغير من حيث الاقتصاد الكلي ومسؤوليات البنوك المركزية: .أ
( أن اترتفاا في درجة استللالية البنك المركزي يعتبر حافزا جيدا  Marten Ellisonاتستللالية، يرد )

ذلك بحجة أن استللالية البنك  ( يذهب  ل  أبعد من Andrew Mountfordللتضخم في ال مانيناو، أما )
المركزي أمر من لي ضمن حالة ات تياد المتوازن حيث يكون التأ ير الوحيد لتراخي في السياسة الإئتمانية  

توسعو أهداد مع م البنوك المركزية، كالبنك المركزي    2008هو التضخم، لكن ا و او تغيرو فمنذ سنة  
لتضخم   ل  هدد اتستلرار المالي، والتحكم في المضاربة  ا وروبي فلد توسعو أهدافه من استهداد ا

بل  الديون السيادية، وتوفير السيولة للبنوك وسياسة التسيير الكمي. وبل  هذا يعتلد العديد أن م ل هذه  
( أن Sylvester Eijffingerالتغيراو سود ت  ر بل  استللالية البنك المركزي، فعل  سبيل الم ال يمير )

مسبوق لميزانياو البنوك المركزية في من لة ا ورو والمملكة المتحدة، له آ ار بعيدة المدد  الحجم سير 
بل  البعد المالي تستللال البنك المركزي من خلال التمويل النلدي للديون الحكومية مما ينلص من  

 ميدا ية واستللالية البنك المركزي.
لتي اتبعتها البنوك المركزية، فعل  سبيل الم ال  يكون بسبب السياساو الحدي ة افقدان المصداقية:  .ب

انخفضو ميدا ية البنك المركزي ا وروبي بسبب السياسة الخا ئة التي اتبعها والعديد من اتلتزاماو  
نلاذ البنوك المتع رة، فالبنوك المركزية سمحو بانتمار  فرة ائتمانية كبيرة   خلال السنواو السابلة كتمويل وا 

تسبق ا زمة وذلك لحل ممكلة اتنكماش في الناتج الو ني بن  ريق توفير سيولة كافية  في الفترة التي 
(  مما أدد ذلك  ل  انفجار وتفا م ا زمة،  Lehman Brothers)للن ام الميرفي، ونتج بنه انهيار بنك 

وسوب بملية  بعد ذلك  امو البنوك المركزية بالتنسيق كرد فعل تن يمي والذي حال  ل  استرداد اتئتمان 
 التعافي من ا زمة من سيئ  ل  أسوب، وللد أدو هذه الإجراباو  ل  زبزبة ال لة في كفابة البنوك المركزية.

(Den Haan, 2017) 
العديد من  دفعو ا زمة المالية العالمية البنوك المركزية في تحديات العمليات النقدية غير التقليدية:  .ج

البلدان المتلدمة  ل  ابتماد مجموبة واسعة من التدابير النلدية سير تلليدية المتم لة في مراب أيول المالية  
العامة والخاية والمبادلة بين العملاو وسيرها، في حين  ن هذه التدابير كانو فعالة في تجنب انهيار  

انبية سير مرسوبة بها ملارنة بأدواو النلدية التلليدية،  الن ام المالي والكساد  ت أن هناك خ ر حدوث آ ار ج
فلد تكون لهذه العملياو النلدية سير تلليدية آ ار مالية وآ ار  بادة التوزيع، والتي ت  ر بل  استللالية البنك  

وبل  هذا السياسة النلدية سير     (Rossi, 2013, p. 05) و.المركزي الذي سيمارك في م ل هذه العمليا
تلليدية ست  ر بل  استللالية البنك المركزي بمكل سلبي، ولكن البنوك المركزية تسع   ل  تركيز ممترياتها  

 ,Balls, Howat) بل  السنداو الحكومية والتأكيد من  رد الحكومة بل  أنها ت تواجه مخا ر الإئتمان.
& Stansbury, 2016, p. 40)   



 مجلـة الامتياز لبحوث الاقتصاد والإدارة  ISSN 2572-0171 312 -291(، ص 2022) 02: العـــدد،06المجلد 
 

299 

 

ربما يكون أسوأ سيناريو تستللالية البنك المركزي هو الذي ي دي فيه  ل  حدوث هيمنة المالية العامة:   .د
أزمة في المالية العامة والتي ست دي  ل  وضع أهداد وبملياو السياسة النلدية في مرتبة أدن  من الحاجة  

التي ي لق بليها هيمنة اتبتباراو المالية العامة، وفي هذه الحالة  ودبم خزائن الحكومة، وهي الحالة 
المت رفة تفلد السياسة النلدية استللاليتها، ويتم حير دورها في الحفا  بل  انخفاط أسعار الفائدة من  

وربما يتم ل الخ ر ا ك ر   (32، يفحة 2015)الموسوني،  أجل خفط تكاليد ات تراط الحكومي.
وضوحا في ابتلاد ا سواق أن السياسة النلدية  د أدارو  هرها لهدفها التلليدي وهو دبم المالية العامة،  
وهو خ ر مرتفع بوجه خاص في البلدان التي تحتف  بنوكها المركزية بميزانياو كبيرة للغاية، من خلال  

د يتحلق هذا الخ ر أيضا  ذ  ررو البنوك المركزية استهداد البرامج الكبيرة لمراب السنداو م لا، وسو 
أسعار فائدة  ويلة ا جل في المستلبل، فلد ت تتمكن البنوك المركزية من   ناا ا سواق بأن ممترياتها من  
السنداو ا  ول أجلا كانو بدافع تحليق أهداد السياسة النلدية واتستلرار المالي، وليس أهداد السياسة 

)الموسوني،    لية، ومن الواضح أن هذه المخاود تزداد بزيادة حجم ديون البلدان وآجال السنداو الممتراة.الما
وهذا التحدي يأتي من سياساو البنك المركزي، فالغ اب سير المسبوق لميزانية البنك   (32، يفحة 2015

بعد اتستللالية المالية مع اختلاد الدراساو الن رية حول تلييم المخا ر  المركزي له آ ار بعيدة المدد بل   
المالية التي تواجهها البنوك المركزية حت  ولو كانو يغيرة، ت ينبغي التلليل منها باتبتماد بل  التمويل  

  لمركزي. الحكومي التي ست  ر بل  استللالية البنك المركزي وهذا ما سي دي  ل  فلدان ميدا ية البنك ا
(Den Haan J. , 2017, p. 13) 

هناك هيئة مس ولة بن الر ابة وتينيد المخا ر الن امية في الن ام المالي  السياسة الاحترازية الكلية:   .ه
الهيئة بهيئة السياسة  لهيئة السياسة اتحترازية الكلية، وتحديد ا ولوياو للاستلرار المالي وتسم  هذه 

(، والتي تكون تتمتع باتستللالية  ويجب أن تممل هذه The macro-prudential bodyاتحترازية الكلية )
الهيئة بل  أبضاب ومم لين بن البنك المركزي والجهاو التن يمية ا خرد والحكومة، فهذا التنوا في  

لتلليل منها. فالحكومة يجب أن تترأس هذه الهيئة  العضوية سيسابد بل  التنسيق واتستجابة للمخا ر وا
وتمنحها سل ة وضع جدول ا بمال ولها حق والإبتراط بل  اللراراو، ن را لكونها الهيئة التي لها  
اليلاحية في تحديد سياسة اتستلرار المالي، وبليه فإن هذا المستود العالي من المماركة الحكومية أمر 

مربية لسياسة اتستلرار المالي، وهذا ما سيعزز من استللاليتها. في حين يجب ضروري لتوفير المسائلة ال
بليها أن تلرر ا دواو المناسبة وبليها أن تكون مستللة بمليا بن الحكومة، هذا التلسيم للعمل يضمن  

اسة  والتي سود توفر مربية سياسية ماملة لسي نتحديد أهداد لسياسة اتستلرار المالي من  بل السياسيي 
اتحترازية الكلية، ولما يكون ضمن هذه الهيئة من مين ماليين سيجنب من تفكير المجموبة والتأكد من  
وجود آلية تنسيق للاستجابة للمخا ر، ولكن يجب أن يهيمن بليها البنك المركزي بسبب  درته وخبرته 

 لالية البنك المركزي بمكل بام.والموازنة بين أدواو التحو  الكلي والسياسة النلدية  حت  ت تتأ ر استل
(Balls, Howat, & Stansbury, 2016, p. 50)     
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 :المساءلة مقابل استقلالية البنك المركزي 2.3

 ن  هور الموا د الجديدة التي دبو  ل  تلييد استللالية البنك المركزي في مع م الدول التي مستها  
 ا زمة، أيبح البنك المركزي ملزما بتبرير مختلد  راراته أمام الحكومة بغرط المسابلة.

تلوم فكرة المسابلة في حدها ا دن  بل  ضرورة  يام البنك المركزي بمرح وتبرير تيرفاته وسياساته،  
التلارير المنمورة  وما ترتب وما سيترتب بليها من نتائج، سواب في مواجهة الرأي العام بيفة بامة من خلال  

وا حاديث اليحفية المنت مة، أو في مواجهة الم سساو البرلمانية من خلال م ول مس وليه أمام لجانها  
نتائجها لفتراو تحلة وسابلة. فاتستللالية في الحليلة تللي مزيدا من   المختية لعرط سياستها النلدية أو

م سسة الوحيدة المس ولة بن نتائج السياسة النلدية ومدد  المس ولية بل  باتق البنك المركزي وتجعل منه ال
تحليق أهدافها، ومما يزيد من ببب تلك المس ولية الدور الرئيسي للسياسة النلدية في الو و الحاضر في 
توجيه النما  ات تيادي الكلي في الدولة، مما يت لب ن ام مسابلة وآلياو مرا بة لضب  استللالية البنك 

  (97، يفحة 2012- 2011)بن باحان،  ها.دون الحد من

للإحا ة بمفهوم المسابلة وبلا تها باتستللالية، يتعين  العلاقة بين المساءلة واستقلالية البنك المركزي:   .أ
 ( 99، يفحة  2012-2011)بن باحان،  توضيح المبادئ التالية:

استللالية البنك المركزي ت يمكن أن تكون استللالية م للة، فالسل ة التنفيذية هي المس ولة أمام الناخبين   •
في الن ام الديملرا ي وهي التي تفوط يلاحياو لهذه الهيئة التي يتعين بليها بدورها  بلاغ السل ة  

 خذ  جراباو لمعالجة جوانب الليور فيها  ذا ا تضو الضرورة؛ التنفيذية بما تزاوله من  أنم ة، وأن تت 
المتكاملة والمتداخلة التي تحول بالفعل المسابلة تستلزم مبكة من الآلياو الإمرافية وا دواو الر ابية  •

ن كانو الهيئة ت ل تحو الر ابة؛   دون السي رة بل  أي  رد بل  الهيئة، وا 
المسابلة واتستللالية بنيران متكاملان، فالمسابلة تعزز استللالية البنك المركزي بإضفاب المربية   •

بل  أبماله، وتبن  سمعة البنك المركزي بل  أن يوضح للجمهور كيفية ممارسته لو ائفه المنسوبة  ليه  
و التن يمية ذاو السمعة والسماح له بالتعبير بن رأيه فيما يتبعه من سياساو، ويرجح أن تكون الهيئا

الحسنة موضع  لة الجمهور الذي يحسن ال ن بها في الحاتو الخلافية، وفي الو و ذاته، السمعة الحسنة  
 ت دي  ل  تعزيز استللالية البنك المركزي.  

في العديد من البلدان يتحدد هدد بين تفويض المساءلة وتحقيق الأهداف النهائية للسياسة النقدية:  .ب
النلدية  ل  جانب الحكومة وين ر  ليه بادة  ل  أنه يسهم في تحليق اليالح اتجتمابي سالبا،  السياسة

ولذلك تتخل  البنوك المركزية بن استللاليتها في تحديد الهدد لكنها تحاف  بل  اتستللالية في تحديد  
دارة أدواو السياسة دمها لتحليق الهدد، والجدير التي تستخ النلدية ا داة باللدر الذي يمكنها من تحديد وا 

باتهتمام أتنه سواب تمتعو البنوك المركزية باتستللالية في تحديد ا داة أو اتستللالية في تحديد الهدد 
 (Bayoumi, 2014, p. 21) وا داة ، فلا يبدو أن ذلك ي  ر بمكل كبير بل  تحليق أهدافها.
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بدبم وتحليق  فلما كان هناك زيادة في يلاحياو البنوك المركزية فلد أيبح م لوبا منها الليام 
اتستجابة بمكل أك ر فعالية بندما ينحرد مستود النمو والب الة بن   اتستلرار المالي، و د يتعين بليه

ستلرار المالي دور الجهة  المستود الم لوبين و د تتجاوز مس ولية البنوك المركزية اتجاه الحفا  بل  ات
و د تيبح   البنوك التجارية، التن يمية والر ابية، وهو المنهج ا ك ر ميوبا اليوم والذي يركز بل  سلامة 

البنوك المركزية أ رافا رئيسية في تيميم وتنفيذ سياسة اتحترازية الكلية التي تستهدد معالجة المخا ر  
سياساو اتحترازية الكلية  ال، وحت   ذا تم وضع  البنوك التجاريةفل   الن امية  التي تهدد الن ام ككل وليس  

خارج حدود البنك المركزي، يجب أن ت خذ بعين اتبتبار من جانب السياسة النلدية وربما تستكمل مع  
ارتفاا أسعار الفائدة في أو او اليسر للمساهمة في الحد من نمو اتئتمان وات تراط. و د يجد الجمهور 

ل  جانب ذلك  د تكون هناك حالة  أيبح ا بة البنك المركزي أن مر  أيعب في  ل اتساا يلاحيته، وا 
التباس بامة  ن ا دواو المستخدمة في دبم استلرار الن ام  د تتغير بمرور الو و و د تتداخل مع تلك 

تي تعد  حدد أدواو المستخدمة في السياسة النلدية، وبل  سبيل الم ال في حالة استخدام أسعار الفائدة ال
السياسة النلدية المستخدمة في التأ ير بل  التضخم، في المسابدة بل  و د نمو اتئتمان ضمن الجهود 

 المبذولة للحفا  بل  اتستلرار المالي. 

و د تأتي اتستللالية تحو المجهر  ذا تع ر أداب البنوك المركزية، وهو ما  د يحدث في  ل تعدد 
د دليل بل  أن الدور التن يمي للبنوك المركزية كان له أي تأ ير بل  نجاح السياسة  اليلاحياو وت يوج

النلدية، وتحديدا في حالة وجود   ار راسخ للسياسة النلدية، لكن  ذا كانو اليلاحياو تممل اتستلرار  
نواو سير  المالي، فلد تفلد البنوك المركزية ميدا يتها، نتيجة يدماو خارجية أو بدود أو من خلال  

 متو عة رسم ما تبذله من جهود تحتواب ا زمة المالية.  

وبل  هذا  د تزداد المخا ر التي تهدد ميدا ية البنوك المركزية نتيجة ضعد ا داب  ذا تمو 
مسابلتها بن معدل النمو والب الة، فمن الواضح أن السياسة النلدية يمكن أن ت  ر بل  النمو ات تيادي  

السياساو  ير، لكن هذا التأ ير سود يضعد بمكل ملحو  بمرور الو و بسبب بدأ تأ ير في المدد اللي
سيما تلك التي ت  ر بل  أسواق العمل والإنتاجية،  وسود يكون من اليعب جدا فيل تأ ير  ا خرد، ت 

ستخدام  السياسة النلدية بن تأ ير العوامل ا خرد بند تلييم أداب البنوك المركزية. وسود تلل فعالية ا
تيادياو النامية، حيث السياسة النلدية في تحفيز النمو والتو يد في ا تيادياو ا سواق اليابدة وات 

ات تيادي سالبا باليدماو الخارجية، وبلاوة بل  ذلك فإن توسيع ن اق يلاحية البنوك   يتأ ر ا داب
م لوبة في   اباو أخرد، وبالتالي  المركزية لتممل النمو ات تيادي.  د يزيل الضغو  بن الإيلاحاو ال

فإن بدم تحليق نمو ا تيادي  مستمر ومستود مرتفع من التو يد سي  ر سلبا بل  ميدا ية البنوك  
المركزية. و د ي دي توسيع ن اق اليلاحية  ل  تفويط المسابلة، فاللراراو المتعللة باتستلرار المالي  د 

يق اليالح  نها ت  ر بمكل مبامر وواضح بل   بادة التوزيع،  ت ين ر لها دائما بل  أنها تسهم في تحل 
 ( 2014)جاكوم و مانميني،  و راراو الإنفاق، والناتج وأرباح الل اا المالي، والتكاليد الميرفية.
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 دراسة حالة النظام الفيديرالي الأمريكي.4

 : مراحل التسيير الكمي الأمريكيالأمريكي و تقديم النظام الفيدرالي  1.4

  12بنكا لة 12 ن الن ام الفيدرالي ا مريكي ببارة بن بدة بنوك اتحادية للاحتيا او موزبة بل  
، ويلعب كل منهم بل  رأس كل ملا عة دور البنك المركزي لتلك الملا عة، وفي هذا الم لب ملا عة 

 سنتعرد بل  الن ام الفيدرالي ا مريكي من حيث النمأة، الو ائد، المهام المنو ة  ليه وكذا تن يمه. 

بة البنك المركزي  يعتبر الن ام اتحتيا ي الفيدرالي بم ا نشأة النظام الاحتياطي الفيدرالي ووظائفه:  .أ
للوتياو المتحدة ا مريكية، وهو أحد أكبر بنوك العالم تمتعا باتستللال اللانوني، حيث أنمأ اللانون في  

رسبة في وجود  مراد مركزي بل  الل اا    1913الوتياو المتحدة ا مريكية ن ام اتحتيا ي الفيدرالي بام  
 و في أواخر اللرن التاسع بمر حيث و عو أزمة مالية كبيرة  النلدي بعد فترة من ا زماو المالية التي حد 

فلاس العديد من البنوك بام  ، و د تم   رار هذا اللانون بعد موافلة الكونجرس ا مريكي وتو يع  1907وا 
 . 1913/ 12/ 23الرئيس ا مريكي ويلسون بليه في 

فة اتمتداد لن ام اتحتيا ي الفيدرالي  مريكية المختلتعتبر هذه البنوك بفروبها المنتمرة في الوتياو ا 
 ل  كل ركن في أرجاب الوتياو المتحدة، والتي تمد مجلس المحاف ين ولجنة السوق المفتوحة ب ورة من  
المعلوماو بن ال رود ات تيادية في كل الوتياو والمدن ا مريكية، مما يمكنها من اتخاذ اللراراو  

، كما تعتبر هذه البنوك بم ابة اللنواو التي تنتلل من خلالها اهتماماو  المناسبة في م ون السياسة النلدية
 وممكلاو الوتياو المتحدة ا مريكية المختلفة  ل  مركز ينع اللرار في ن ام اتحتيا ي الفيدرالي. 

   (110، يفحة  2010)السويدي، 

ا مريكي خمس و ائد أساسية بامة لتعزيز التمغيل الفعال للا تياد  وي دي الن ام الفيدرالي 
 The Federal Reserve) ا مريكي وتحليق الميلحة  العامة، وتتم ل هذه الو ائد فيما يلي:

System ) 

ق استلرار مستود  السياسة النلدية للدولة من أجل تعزيز الحد ا  ي  من فرص العمل، وتحلي  دارة  •
 بل  المدد ال ويل؛ استلرار أسعار فائدةالعام للأسعار، و 

تعزيز استلرار الن ام المالي والسعي  ل  تحليق الحد ا دن  من المخا ر الن امية واحتوائها من خلال   •
 الر ابة الفعالة في الوتياو المتحدة ا مريكية وخارجها؛ 

 الفردية ومرا بة تأ يرها بل  الن ام المالي ككل؛تعزيز سلامة الم سساو المالية  •

 

 
  :بوس ن ، نيويورك ، فيلادلفيا ، كليفلاند ، ريتمموند ، أتلانتا ، ميكاسو ، سانو لويس ، مينيابوليس ، كانساس سيتي، داتس تتم ل هذه الملا عاو

 ، سان فرانسيسكو
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ضمان سلامة وفعالية ن ام الدفع والتسوية من خلال الخدماو الملدمة  ل  الل اا الميرفي والحكومة  •
 ا مريكية التي تسهل المعاملاو والمدفوباو بالدوتر ا مريكي.

والبحث والتحليل للضايا واتجاهاو   حماية المستهلك وتنمية المجتمع من خلال الإمراد بل  المستهلك •
دارة اللوانين ولوائح المستهلك.  المستهلكين النامئة وأنم ة التنمية ات تيادية المجتمعية وا 

 تنظيم نظام الإحتياطي الفيدرالي:  .ب

يفسر بدم  نماب الوتياو المتحدة ا مريكية لبنك واحد  ل  خوفها التلليدي من تركز اللوة المالية، لذلك 
استهدد في اللانون المنمئ لن ام اتحتيا ي الفيدرالي نمر اللود ات تيادية وتوزيعها بين الميرفيين  

)السويدي،  وميالح ا بمال وبين الوتياو المتحدة ا مريكية وا  اليم  م بين الحكومة والل اا الخاص.
بنكا احتيا يا به  لاث كياناو   12ن اما بنكيا مركزيا  متكون من فلد أ اموا  (111، يفحة 2010
 ( The Federal Reserve System) رئيسية:

ويعتبر  وهو موجود في العايمة وامن ن، (: the Board of Governorsمجلس المحافظين ) •
الهيئة الحاكمة لن ام اتحتيا ي الفيدرالي، يديرها سبعة أبضاب، يرمحهم رئيس الوتياو المتحدة ا مريكية  

ويسع   ل  تعزيز ا هداد والوفاب بالمس ولياو المع اة  وي كدهم مجلس الميوخ ا مريكي في منايبهم، 
كل بضو في مجلس المحاف ين لمدة  للاحتيا ي الفيدرالي بموجب  انون اتحتيا ي الفيدرالي. ويتم تعيين

من مهر جانفي من كل سنة زوجية وبعد  31سنة، وتكون البنود متداخلة بحيث تنتهي مدة واحدة في  14
انلضاب فترة العضوية ت يجوز  بادة تعيين بضو في مجلس الإدارة، وفي الحالة لتي يتم فيها مغادرة أحد 

تعويضه بمخص آخر مع تأكيده للخدمة خلال الفترة المتبلية   أبضاب المجلس  بل نهاية وتيته، فإنه يتم
سنة. أما بالنسبة لتعيين رئيس ونائب رئيس مجلس الإدارة فإنه أيضا يكون من    14من فترة العضوية لمدة 

 بل الرئيس وي كده مجلس الميوخ، بعهدة تلدر بأربع سنواو فل  و د يتم  بادة تعيينهم لفتراو  ضافية مدتها  
نواو ويجب أن يكون المرمحون لهذه الو ائد بالفعل أبضاب في المجلس أو يجب تعيينهم في  أربع س

 و و واحد. 
وفلا  (:-the Federal Reserve Banks  -Reserve Banksالبنوك الاحتياطية الفيدرالية ) •

 دارة من بمكل منفيل وله مجلس  12للانون اتحتيا ي الفيدرالي، تم دمج كل من البنوك اتحتيا ية الة
، تلوم البنوك التجارية التي هي بضو في ن ام اتحتيا ي الفيدرالي تحتف  بأسهم في البنك  أبضابتسعة 

مديري البنك اتحتيا ي و لا ة أبضاب المتبليين يعينون من  بل مجلس   في من لتهم وتنتخب ستة من
فرا مجلس  دارة خاص به ويتم المحاف ين، ولدد مع م البنوك اتحتيا ية فرا واحد بل  ا  ل، ولكل 
 تعيين مديري الفروا  ما بن  ريق البنك اتحتيا ي أو مجلس المحاف ين. 

: ( « Federal Open Market Committee « FOMCاللجنة الفيدرالية للسوق المفتوحة )  •
السياسة  هي اللجنة التي تحدد ، و 1935-1933تم  نما ها كجزب من الن ام اتحتيا ي الفيدرالي بامي 
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النلدية، وتتخذ جميع  راراتها المتعللة بالسوق المفتوحة، والتي ت  ر بل  سعر الفائدة بل  ا ريدة الفيدرالية 
(the federal funds rate  وهو المعدل الذي تفرضه م سساو الإيداا لبعضها البعط، وكذا تلوم هذه )

اتحتيا ي الفيدرالي، وكذا التوايل مع الجمهور حول المسار المحتمل  اللجنة بتكوين وتلييم حجم موجوداو  
بضوا منتخبا، ا بضاب  12للسياسة النلدية في المستلبل. وتتألد اللجنة الفيدرالية للسوق المفتوحة من 
من ر ساب البنوك الإحدد    4السبعة في مجلس المحاف ين، رئيس بنك اتحتيا ي الفيدرالي في نيويورك، و

 البا يين، الذين يخدمون لمدة سنة واحدة بل  أساس التناوب.  بمر

ويتم بمل هذه البنوك ومجلس المحاف ين واللجنة الفيدرالية للسوق المفتوحة بليام مجلس المحاف ين  
بتلديم التلارير  ل  الكونغرس والذي يكون مس وت أمامه مبامرة، ويلدم توجيهاو بامة للن ام ويمرد بل   

، كذلك يتم تلسيم بعط المس ولياو بين مجلس المحاف ين في العايمة وامن ن،  12حتيا ية البنوك ات
الذي يتم تعيين أبضائه من  بل الرئيس بممورة وموافلة مجلس الميوخ، والبنوك وفروا اتحتيا ي الفيدرالي،  

لكونغرس،  ت أنه يتم  وبالرسم أن اتحتيا ي الفيدرالي لديه اتيال مبامر مع السل ة التنفيذية ومس ولي ا
اتخاذ  راراته بمكل مستلل. فهذه اللراراو يتخذها مجلس المحاف ين والبنوك اتحتيا ية الفيدرالية واللجنة   
الفيدرالية للسوق المفتوحة، حيث تسابد بل  تعزيز سلامة واستلرار الن ام المالي ا مريكي وات تياد 

 ( The Federal Reserve System) ا مريكي ككل.

 مراحل التسيير الكمي الأمريكي: ج. 

 مرو سياسة التسيير الكمي ا مريكي بمراحل تم لو فيما يلي:

برامج   2008وبداية بام  2007 ور اتحتيا ي الفيدرالي ا مريكي بين نهاية بام المرحلة الأولى:  •
ا زمة أي من أجل توفير تمويل استعجالي وبآجال  ويلة، من أجل تجاوز النلائص المسجلة مع بداية 

( والذي كمد بن بداية العمل ’’Term auction facility ‘’TABولعل أبرز هذه البرامج المستحد ة نجد )
وأبرز ما جاب في هذا البرنامج هو بدم الكمد بن أسماب البنوك التي   2007به ابتداب من مهر ديسمبر  

بدأ العمل بتسهيلين آخرين ا ول المتم ل   2008ممنوحة، وابتداب من مهر مارس تستفيد من اللروط ال
( ويهدد أساسا  ل  تمديد  ائمة الضماناو الملبولة  ل  تمديد  ’’Securities landing facility ‘’TSLFفي )

البنوك التجارية  آجال تسديد اللروط الممنوحة، أما التسهيل ال اني فلد تزامن تفعيله مع استحالة ويول 
( ’’Primary dealer credit facility ‘’PDCF ل   روط الن ام الفيدرالي ا مريكي  ذ  رر هذا ا خير  نماب )

الذي يهدد  ل  منح بنوك اتست مار منفذ أوسع ومبامر بل  السيولة، وكذلك اتخذ الن ام  جراباو أخرد  
لدوتر في الوتياو المتحدة هذا بالتنسيق مع البنوك  تهدد  ل  تخفيد الضغ  بل  سوق ما بين البنوك با

المركزية ا خرد، حيث أنها تست يع الإستفادة من التسهيلاو التي يمنحها الن ام الفيدرالي ا مريكي، كما  
أن  لة ودائعها من الدوتر يجعلها في حالة تبعية تامة للسوق ما بين البنوك من أجل تمويل أيولها الملومة  

ر. فبالإضافة  ل  الإجراباو السابلة التي كان هدفها ا ساسي زيادة حجم السيولة الملدمة،  ام الن ام  بالدوت
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مليار دوتر لتسهيل بملية استحواذه من    30حيث  ام بإ راضه   (Bear Stearnsبدور خاص بند  نلاذ بنك ) 
بغية بدم التأ ير بل    . كذلك  ام الن ام الفيدرالي ا مريكي (The JPMorgan Chase رد م سسة )

ميزانيته بتمويل مختلد الإجراباو المتخذة بن  ريق بيع سنداو الخزينة. ويمكن اللول أن سياسته في هذه 
     (157، يفحة  2019) الب،  المرحلة تم لو في تسهيل بملية منح الإئتمان.

بنك ليمان برادرز تح  الن ام الفيدرالي ا مريكي أن ما يلدمه من سيولة  بعد  فلاس المرحلة الثانية:  •
( ت يكفي لإيلاد  Depository institutions( وم سساو الإيداا )Primary dealersللمتعاملين الرئسيين )

بن   2008/ 09/ 19موجة الذبر المالي التي سادو ا سواق، ولهذا أبلن الن ام الإحتيا ي الفيدرالي في 
( الذي أ رط بموجبه  ’’Asset-backed commercial money market funds facility ‘’AMLFبرامج )

( ذاو الجودة العالية الممنوحة  ABCPللبنوك التجارية ملابل الحيول بل  أوراق تجارية مدبومة با يول )
الرئيسي من وراب  من  رد اليناديق النلدية التي كانو تعاني من ارتفاا بملياو السحب، فكان الهدد

هو الحفا  بل  تمويل هذه الم سساو )يناديق نلدية( من خلال دبم سعر أوراق  AMLF تبني برنامج الة
أكتوبر المتم ل   7الخزينة والحد من بملياو البيع المتسربة. كذلك تم الإبلان بل  برنامج  اني بتاريخ 

كان لهذا البرنامج نفس أهداد البرنامج ا ول  (، و د  ’’Commercial paper funding facility ‘’CPFFفي )
  ا كبير من هذ فلد أدد انهيار ال لب بل  ا وراق الخزينة اليادرة بن يناديق نلدية  ل  تعرط بدد 

الذي يضع في   CPFFا خير ليعوباو، لذا حاول الن ام الإحتيا ي الفيدرالي ا مريكي الحد منها ببر الة
 الث   نوفمبر أبلن الن ام الفيدرالي ا مريكي بن  25 ن م  و. وبتاريخ متناول هذه الم سساو خ   ئتما

(، ويهدد هذا البرنامج  ل   ’’Term asset-backet securities loan facility ‘’TALFبرامجه ) 
ل ملابل  تمجيع منح اللروط للأفراد وللم سساو اليغيرة، ابتمد هذا البرنامج بل   روط  ويلة ا ج

( حدي ة الإيدار ليممل في و و تحق السنداو المدبومة ABSسنداو مدبومة بأيول ) الحيول بل   
(.  ضافة  ل  ال لاث برامج السابلة واتستمرار في سياسة تسهيل اتئتمان،  CMBSبلروط بلارية تجارية )

لن ام  نحو اتستحواذ بل  سنداو  ويلة أجل، أبلن ا 2008توجه الن ام الفيدرالي ا مريكي نهاية بام 
بن أول برنامج لمراب سنداو موجه أساسا نحو وكاتو  بادة    2008الفيدرالي ا مريكي في مهر نوفمبر 

( وهذا خيويا بعد تدهور تكلفة تمويلها وتزايد اتنعكاساو السلبية المحتملة  GSEتمويل الرهن العلاري )
 ( 161، يفحة  2019) الب،  بل  السوق الرهني في الوتياو المتحدة ا مريكية.

  2010استمر الن ام الفيدرالي ا مريكي في  تباا سياسة نلدية توسعية، ففي ييد المرحلة الثالثة:  •
ون را  ل  الوضع ات تيادي الكلي والتو عاو المتمائمة فيما يخص معدل التضخم في الوتياو، الموايلة 

  0السياسة النلدية التوسعية المتبع والحفا  بل  معدتو فائدة ملاربة لليفر أي بين مجال  في نفس توجه  
 تخذ  رارا يلضي بالحفا  بل   باو مستود الديون من خلال است مار    2010،  ففي مهر أوو  %0,25و

ي في أيول  سنداو الدين التي انتهو آجالها أو تلك المضمونة من  رد وكاتو  بادة تمويل الرهن العلار 
 روط   2011بل  حيازة  بل ال لا ي ال اني من بام  2010بمومية، تم اتتفاق أيضا في مهر نوفمبر 

 ( 164، يفحة  2019) الب،  .مليار دوتر 600بمومية  ويلة ا جل بليمة  
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،  2015أسعار الفائدة المنخفضة حت  بام  تم الإبلان الرسمي بن الحفا  بل     13/09/2012وفي  
ن را  ل  أن ات تياد مازال لم ييل  ل  نل ة التعافي أو النمو الم لوب )وبعبارة أخرد اللدرة بل   
موايلة النمو دون تحفيز(. وابتمد الن ام اتحتيا ي الفيدرالي ما يسم  بالتسيير الكمي اللانهائي وهي  

مليار دوتر من   40وراق المالية ذاو الدخل ال ابو في المهر، ومليار دوتر من ا  85خ ة لمراب 
)محمود،  مليار دوتر من سنداو الخزينة بالوتياو المتحدة. 45السنداو المدبومة بالرهن العلاري، و 

 ( 134- 133، اليفحاو 2019

 استقلالية النظام الاحتياطي الفيدرالي:التحديات التي واجهت   2.4 

بمماكل لمختلد بلدان العالم، فلد ابتبرو التحدي ا كبر    2008تسببو ا زمة المالية العالمية لسنة  
في مواجهة الضغو  المالية سير المسبو ة واتنكماش    1929للبنوك المركزية منذ أزمة الكساد الع يم سنة  

فاستجابو العديد من البنوك المركزية بما في ذلك الن ام اتحتيا ي الفيدرالي  الحادة في النما   ات تيادي،  
و   0بتدابير است نائية فلد  ام بتخفيط أسعار الفائدة بل  أريدة ا موال الفيدرالية  ل  معدل يتراوح بين 

للازمة  للمسابدة بل  التخفيد من اتنكماش ات تيادي، وتوسيع ن اق الإ راط لتوفير السيولة ا 4%
نماب ممترك لخ و  مبادلة العملاو مع  للم سساو المالية ومعالجة اتض راباو في ا سواق المالية، وا 
البنوك المركزية ا جنبية )بما في ذلك بنك اليابان( لضمان توافر التمويل بالدوتر، والتوسع في مراب كمياو  

أداب ا سواق المالية ودبم اتنتعاش ات تيادي،    كبيرة من ا وراق المالية  ويلة ا جل للمسابدة في تحسين
وبالن ر  ل  مختلد البنوك المركزية فهي أيبحو تعمل مع حكوماتها لمنع ا زماو المستلبلية من خلال  
تعزيز أ ر التن يم والإمراد المالي.  فعند الليام بالإيلاحاو المالية ت بد من المحاف ة بل  جوانب  

تبل  ضرورية لضمان استلرار وازدهار ات تياد العالمي في المستلبل، ومن أهم   الييرفة المركزية التي
هذه الجوانب  درة البنوك المركزية بل  اتخاذ  راراو  السياسة النلدية بناب بل  ما هو جيد للا تياد بل   

وك  المدد ال ويل، بغط الن ر بن اتبتباراو السياسية  ييرة ا جل، ويجب أن يكون محاف و البن
المركزية مس ولين تماما أمام الجمهور بن  راراتهم، لكن الن رية والخبرة بل  حد سواب تدبم بلوة اتفتراط  
اللائل بأن بزل السياسة النلدية بن الضغو  السياسية  ييرة ا جل يسابد في تعزيز نتائج ات تياد الكلي 

 (Bernanke, 2010) المرسوب فيها واتستلرار المالي.

هناك ابتلاد خا ئ حول  بيعة السل ة للن ام الفيدرالي ا مريكي فهو يمكك في استللاليته بل   أنه  
نما هو مستلل داخل الحكومة، فالمم لين المنتخبين لهم الحق في  بادة رسم  ليس مستللا بن الحكومة وا 

نلدية هو أمر مستحق، فتحديد  سل ته، وكذلك مد ن اق أنم ته فمنح الفيدرالي ا مريكي في  دارة السياسة ال 
سلوك السياسة النلدية هي و يفة متميزة بن النما او ا خرد، ففي الحاتو العادية يلوم اتحتيا ي  
الفيدرالي بتحديد أسعار الفائدة  ييرة ا جل بدون أي مخا رة في جميع   اباو ات تياد وضمان المسار  

والحد ا  ي  للعمالة، وكذلك اللجوب  ل  الن ام الفيدرالي   المناسب للسياسة لتحليق مستود العام للأسعار
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ا مريكي كملجأ أخير للإ راط  ت في الحاتو اللليلة. أما في أو او ا زماو فالوضع مختلد بزيادة وتيرة  
حيث    2008التسوية النلدية، التي تكون فيها السيولة منخفضة، كما كان الحال في حالة الذبر المالي بام  

 The) اتحتيا ي الفيدرالي نفسه مكلفا بتحدياو جديدة وهامة في توفير السيولة للم سساو وا سواق.وجد  
Federal Reserve System ) 

 :النظام الفيدرالي الأمريكي مساءلةاستقلالية و  3.4

بموجبها من  انون الن ام اتحتيا ي الفيدرالي  يستمد مجلس المحاف ين الك ير من السل ة التي يعمل  
،  ام الكونغرس بتعديل اللانون من خلال  1977الذي يحد من سل ة مجلس اتحتيا ي الفيدرالي، في بام  

تحديد الحد ا  ي  للعمالة واستلرار ا سعار كأهداد للسياسة النلدية، فاتحتيا ي الفيدرالي ت يملك سل ة  
لفة، وفي الو و نفسه منح الكونغرس الن ام اتحتيا ي الفيدرالي مجات كبيرا لتيميم  تحديد ا هداد المخت

أفضل ا ساليب لتحليق تلك ا هداد اللانونية، بلاوة بل  ذلك يخضع اتستللال الممنوح للن ام للاحتيا ي  
هور والكونغرس، الفيدرالي ا مريكي مجموبة من الضواب  والتوازناو في مكل مفافية ومسابلة أمام الجم

ويتم التعبير بن هذه المتابعة بعدة  رق لعل أهمها اللرار الذي اتخذه الكونغرس بمأن يناا السياسة في  
مجلس اتحتيا ي الفيدرالي وبدم  مكانية  بعادهم من منايبهم لمجرد أن الآخرين في الحكومة ت يتفلون  

ك للحماية من الضغو  سير المبامرة، يحدد  مع وجهاو ن رهم بمأن  ضايا السياسة، بالإضافة  ل  ذل
مجلس اتحتيا ي الفيدرالي ميزانية الن ام الفيدرالي ا مريكي وكذا تعيين مو فيه والذي يكون مرهونا بمرا بة  

 الكونغرس.

 ويحتوي الن ام بل   لا ة بناير أساسية:  

 ا هداد العامة التي يحددها الكونغرس؛ .أ
 ا هداد التمريعية بأكبر  در من الكفابة والفعالية؛ اتستللالية لمتابعة  .ب
 ( The Federal Reserve System) المسابلة أمام الكونغرس من خلال مجموبة من المركباو. .ج

بعد التحدياو الجديدة التي واجهو استللالية الن ام الفيدرالي ا مريكي الذي أ ر بل  فعالية السياسة  
ش من خلال أدواتها سير تلليدية والحفا  بل  اتستلرار المالي.  النلدية وأدائها في معالجة حالة اتنكما 

 ( The Federal Reserve System) وفيما يلي سنوضح هذه التحدياو فيما يلي:

ا تيادياو الدول ا خرد انكماما  برد ات تياد ا مريكي بل  سرار انخفاض معدل التضخم:  -
، حيث جعل التحيز التضخمي التلليدي  2008وانخفاط معدتو التضخم بعد ا زمة المالية العالمية لسنة  

ميدر  لق فوري التي من مأنه سيهدد من استللالية السياسة النلدية، فحت  مع انخفاط معدل التضخم  
بل  المسح لتو عاو التضخم بل  المدد ال ويل من المرجح تمير ميزان ا دلة  ل  أن الملاييس اللائمة 

. فهذا الت بيو في التو عاو  %2أن ت ل  ابتة  ل  حد ما وتتمام  مع الهدد المس ر الموضح بنسبة 
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فبالرسم   يرجع  ل  استمرارية ميدا ية استللالية مجلس اتحتيا ي الفيدرالي ا مريكي بن التدخل السياسي.
لتضخم تبلي نفس الآ ار للتدخل السياسي في السياسة النلدية كما هو الحال بندما  من انخفاط مستود ا

 يكون معدل التضخم مرتفعا.

فبعد ا زمة كان هناك ا تراحاو لتلييد استللالية السياسة النلدية، وكانو أول  هذه ات تراحاو بتد يق  
ل  بملياو تد يق سير محدودة من  رد مجلس اتحتيا ي الفيدرالي الذي سيخضع سلوك السياسة النلدية  

( تبني واتباا معادلة محددة FOMCكذلك ا تراح آخر الذي يت لب من لجنة السوق المفتوحة )الكونغرس. 
ذا انحرفو بن هذه المعادلة سيتم التحليق معها من  رد مكتب محاسبة   في وضع السياسة النلدية، وا 

رد الكونغرس. يمكن ويد هذه الملترحاو بم ابة  يود الحكومة واخضابها لجلساو استماا فورية من  
بل  استللالية الن ام الفيدرالي ا مريكي أك ر من كونها تدابير التي من مأنها زيادة المفافية والمسابلة، 
وبذلك ستم ل است ناب من مبادئ الحوكمة الحدي ة التي يتميز بها الن ام الفيدرالي ا مريكي والبنوك المركزية 

فبالن ر  ل  أن الن ام الفيدرالي ا مريكي يتمتع بالمفافية فيما يتعلق بلراراو السياسة   ئدة في العالم.الرا
النلدية، فإن المراجعة التي يلوم بها مجلس المحاسبة الحكومي لن ت دي فل   ل  زيادة اتتياتو مع  

نما ستعكس بذلك الجهود التي يبذلها الكونغرس في التأ   ير بل  السياسة النلدية.  الجمهور فل  وا 

كذلك يجب الإدراك أن هذه الملترحاو يعرط الن ام اتحتيا ي الفيدرالي للضغو  السياسية والذي 
سيمكك في استللاليته، فبدت من ذلك يدبو الإ ار الحديث للحوكمة الن ام السياسي  ل   ب اب البنك  

بالمفافية والمسائلة. كذلك باتباا سياسة التسيير   المركزي تفويضا  ل  جانب استللاليته التمغيلية مدبمة 
الكمي وجعل البنك المركزي كميدر مالي يعتبر تهديدا بحد ذاته تستللاليته وهذا ما  د تم الإمارة  ليه  

 سابلا. 

سمح استللال أدواو السياسة النلدية  الركود الكبير واستخدام أدوات السياسة النقدية غير تقليدية:  -
زمة لت وير أدواو جديدة مكنتها من مواجهة التحدياو الكبيرة وسير العادية التي واجهتها، فلد المرونة اللا

كان رد فعل الن ام الفيدرالي ا مريكي نتيجة استللال ا دواو والتي كانو فعالة ومناسبة وضرورية تحو 
 د بان  من ركود أبمق   مراد الكونغرس من خلال المسائلة، فلو ت هذا الرد لكان ات تياد ا مريكي 

 وأ ول بك ير. 
ت تتم ل مس ولية اتستلرار المالي تفويضا جديدا، فلد كان منيويا بليه في   الاستقرار المالي:  -

الذي أنمئ بموجبه الن ام الفيدرالي ا مريكي والذي كان كدور  انوي  ل  حد ما، لكن  1913التمريع 
ة المالية، فعل  الن ام الفيدرالي ا مريكي أن يأخذ بعين  هذه المس ولية ح يو بتركيز أكبر بعد ا زم

اتبتبار المخا ر التي تهدد اتستلرار المالي من أجل تحليق أداب ا تيادي كلي جيد. فالجدل اللائم  
أن الن ام  (Stanley Fischerحول استللالية البنك المركزي واتهتمام باتستلرار المالي، فلد كان ابتلاد )

ي الفيدرالي ا مريكي يحتف  باستللاليته بل  الرسم من ابتماده بل  سياسة اتستلرار المالي. اتحتيا 
فكنتيجة لل بيعة المحدودة لمجموبة أدواو ات تياد الكلي  د يكون هناك أو او يجب فيها منا مة 
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نفس الو و،  التعديلاو في السياسة النلدية التي يمكن أن تكون وسيلة للحد من المخا ر المالية في
فيمكن في بعط ا حيان أن تمير ابتباراو اتستلرار المالي الحاجة  ل  السياسة النلدية، فعل  سبيل  
الم ال سابدو  السياسة النلدية من خلال سياسة التسيير الكمي التي اتبعتها الوتياو المتحدة ا مريكية  

اا  المالي ككل، فالتحدي المتم ل في  بل   يلاح ميزانياو المركاو سير المالية والل  2008بام 
استللال السياسة النلدية من استخدام أداة واحدة تمكنو من تحليق بموجبها نتائج متعددة، فهذا التحدي ت 
يعتبر بائلا أمام استللال السياسة النلدية بل أنها في الحليلة بملو في الملام ا ول من خلال ا سواق  

 المالية والم سساو المالية.
 

 خاتمة:.5

تحديا لمختلد ا تيادياو دول العالم، وخاية   2008لعبو تدابياو ا زمة المالية العالمية لسنة 
بنوكها المركزية، فلد فتحو مجال المك في ميدا ية ومفافية البنوك المركزية لتحليق أهداد سياستها  

هدد اتستلرار المالي اتتجاه الحديث النلدية، فلد لجأو مع مها  ل  توسيع يلاحياتها وأهدافها لييبح 
ومن أولوياو أهداد السياسة النلدية، فعل  حسب بعط أراب ات تياديين ت يمكن تحليق اتستلرار المالي  
دون تحليق اتستلرار النلدي. ففي حزم ا زمة وبدم اتستلرار المالي الذي كانو تعانيه مع م الدول فلد 

ة سير تلليدية، بن  ريق سياساو التسيير )التسهيل( الكمي وأسعار الفائدة لجأو  ل  تبني سياساو النلدي
اليفرية والتي ساهمو في الخروج من حالة اتنكماش وتحسن وتيرة ات تياد العالمي، كل هذه ال رود 
،  اأدو  ل   هور اتجاهاو حدي ة تستللالية البنوك المركزية التي تنادي  ل  التلليل في درجة استللاليته

وأيضا مع م الدول دبو  ل  تلييد استللالية بنوكها المركزية. وبالعودة  ل  تجربة الن ام اتحتيا ي  
الفيدرالي ا مريكي فلد لجأ  ل  سياسة التسيير الكمي ب لاث مراحل من أجل ضمان بودة اتستلرار المالي  

يته فلد دبا الكونغرس  ل  تلييدها  مع انخفاط أسعار الفائدة  ل  حدود اليفر، أما بالنسبة  ل  استللال
والتلليل من درجتها، وتكوين مجلس المحاسبة خاية بمسائلته وتن يم جلساو استماا في حالة اتنحراد  
بن مسار السياسة النلدية التي يرسمها الكونغرس لضمان فعالية السياسة النلدية وتحليق اتستلرار النلدي  

 والمالي.

  ل  مجموبة من النتائج الآتية:ومن خلال دراستنا تويلنا 

أمام البنك المركزي مهمة جديدة لسياسة النلدية وهي تحليق   2008فتحو ا زمة المالية العالمية لسنة  •
اتستلرار المالي بن  ريق أدواو السياسة اتحترازية الكلية، والذي ت يمكن تحليله  ت  ل  جانب ا هداد 

ذلك بالتنسيق بين أدواو السياسة النلدية وأدواو السياسة اتحترازية  ا خرد وخاية استلرار ا سعار،  و 
الكلية، كذلك نتج بن ا زمة المالية انخفاط معدل السيولة و هور بوادر اتنكماش في مختلد ا تيادياو  
ية  الدول، فهذا ما حتم  ل  اتخاذ أدواو السياساو النلدية سير التلليدية ن را لعدم فعالية السياسة النلد 
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التلليدية وتع ل  نواو انتلالها، بن  ريق أداة التسيير الكمي ومعدتو الفائدة اليفرية أو اللريبة منه، فلد 
نلاذ ا تيادياو مختلد الدول  أ بتو دراستنا نجابة هذه ا دواو في الحد من تدابياو هذه ا زمة وا 

 كات تياد ا مريكي.    

ب  يلاحاو واسعة في ن امها وتمريعاتها من أجل مواكبة   امو مختلد البنوك المركزية  ل    جرا •
 رود ات تياد العالمي، ومحاولة  نلاذ ا تيادياتها من اتنهيار والتي أدو  ل  التلليل من  درجة  
استللاليتها،  ضافة  ل  ذلك تحدي تبني السياساو النلدية سير تلليدية، وفلدان الميدا ية في مختلد  

نة المالية العامة واليلاحياو الجديدة المخولة  ليهاة فكل هذه ال رود أدو  ل  التلليل البنوك المركزية وهيم
 من استللالية البنك المركزي و هور مفهوم المسابلة لمختلد البنوك المركزية.

يعرد الن ام اتحتيا ي الفيدرالي ا مريكي من بين البنوك المركزية أك ر استللالية والذي مهدو تحديا   •
، وذلك لخروجه بن دوره التلليدي حيث  ام بتوفير  2008لفلدانه لها بلب ا زمة المالية العالمية لسنة  وذلك  

سيولة للن ام المالي ا مريكي بل  مر  لاث مراحل بن  ريق التسيير الكمي وتخفيط أسعار الفائدة  ل   
جل مسابلة الن ام بيفة  حدها ا دن  و ربها من اليفر، وكذلك  نماب مكتب المحاسبة العمومي من أ

بامة ولجنة السوق المفتوحة حول مسار السياسة النلدية وهذا لزيادة المفافية، فالبرسم من تلليل من استللاليته  
  ت أن هذه الإجراباو ابتبرو ناجعة وكانو سببا في خروج ات تياد ا مريكي من تدابياو ا زمة. 

 ا تراح التويياو التالية: وبل  ضوب النتائج السابلة يمكن    
ت بد من بزل السياسة النلدية بن الضغو او الحكومية وبن احتيا او المالية للدولة وذلك  -

 بتجنب لجوئها  ل  تمويل بجز ميزانياتها؛ 
من أجل اتباا سياسة نلدية سير تلليدية يجب توفر مرو  لضمان نجابتها وخاية في  رود  -

 ات تياد في فخ التضخم؛ ا زماو وتجنب خ ر و وا  
جعل استللالية البنوك المركزية استللالية بحتة بالتوازي مع مسائلته من  رد لجنة مم لة من   -

  رد الحكومة.
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