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Abstract 
This article aims to provide a literature review, presented in an analytical style, of the 

most important economic and financial literature that has discussed the topic of 

unconventional monetary policy tools. It begins with the foundational conceptual and 

theoretical principles, then proceeds to a detailed analysis of the nature and 

characteristics of these tools, tracing the channels through which their monetary impact 

is transmitted to economic activity. Finally, it assesses the effectiveness of their 

application in addressing financial and economic crises, particularly the 2008 financial 

crisis and the 2020 COVID-19 pandemic. This is achieved by examining and 

monitoring some of the academic and field debates that have discussed the extent of 

success of these tools, as well as the potential negative side effects if they are used 

excessively. This article adopts a descriptive-analytical approach. The article concludes 

that these tools have been successful in addressing severe liquidity shortages, reducing 

risk margins, and thus preventing the collapse of the financial system. However, it is 

unable to maintain its true stimulating effect, and therefore cannot be relied upon 

excessively to establish sustainable development behaviours. 

Keywords: quantitative easing, financial crises, zero interest rates. 

 المستخلص

ي ناقشت تهدف هذه المقالة  الى تقديم مراجعة ادبية وبأسلوب تحليلي لأهم الادبيات الاقتص
ادية والمالية، الت 

 من الاسس والمبادىء المفاهيمية والنظرية، مروراٍ  موضوع
ً
الادوات غير التقليدية للسياسة النقدية، ابتدا

تب عل ب ها الاثر النقدي المي  ي ينتقل عير
تفصيل وتحليل ماهية وطبيعة هذه الادوات وتتبع القنوات الت 

ي مواجهة الأزمات المالية والاقتصادية 
 إلى تقييم فاعلية تطبيقها ف 

ً
استخدامها الى النشاط الاقتصادي، وصولا

 أزمة 
ً
ورصد بعض السجالات الاكاديمية . وذلك من خلال تتبع 8080وازمة جائحة كورونا  8002خصوصا

تب عليها من اثار جانبية سلبية اذا ما تم  ي ناقشت مديات النجاح لهذه الاداوات، او ما يمكن ان يي 
والميدانية الت 
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. وتوصلت المقال الى ان تلك الادوات قد  استعمالها  ي التحليلي
بافراط, تبنت هذه المقالة الأسلوب الوصف 

ي معالجة النقص الح
. نجحت ف  ي تقليل هوامش المخاطرة ومن ثم التصدي لانهيار النظام المالىي

ي السيولة وف 
اد ف 

ي بتأثيرها غير قادرة عل الاحتفاظ  انهاالا  ي التأسيس  عليها مفرط ، وعليه لا يمكن الاعتماد ال الحقيقي التحفير 
ف 

 كيات تنموية مستدامة لسلو

، الأزمات الما :الرئيسيةالكلنات    لية، الفائدة الصفرية. التيسير الكمي

 المقذمة

ي نجمت عن الازمة المالية العالمية عام 
وازمةة جائحةة كورونةا  8002اكدت الاثار غير المتوقعة الت 

ي رافقهةةةةا ومةةةةا 
 
مةةةةن ركةةةةود اقتصةةةةادي، عةةةةل فشةةةةل الادوات التشةةةةايلية التقليديةةةةة للسياسةةةةة النقديةةةةة ف

ي مقةةةدمتها المجلةةةس الاحتيةةةا ي مواجهةةةة تلةةةك الاثةةةار ، ودفةةةع هةةةذا الامةةةر بعةةةض البنةةةو  المرك يةةة
 
ة وف

، الى ابتتةةار واعتمةةاد ادوات  ي الامةةري ي وبنةةك الممللةةة المتحةةدة وبنةةك اليابةةان والبنةةك المركةةبي الاورار
جديةةةةدة للسياسةةةةة النقديةةةةة قةةةةادرة عةةةةل تحفةةةةير  النشةةةةاط الاقتصةةةةادي مةةةةن خةةةةلال ضةةةة  مقةةةةادير مةةةةةن 

ي تواجه النظام ا
. السيولة تتناسب وحجم التحديات والمخاطر الت   لمالىي

 ت غير التقليذية للسياسة اليقذيةالإطار اليظري للادوا –المحور الأول 

ي حبمةةة مةةن 
اتجهةةت بعةةض  الةةدول المتقدمةةة الىي اتبةةاع سياسةةة نقديةةة غةةير تقليديةةة ، مةةن خةةلال تبةةت 

 الطلةب الكةلي ومةن ثةم النشةاط الاقتصةادي، بعةدما اصةاب  ةل 
الادوات الجديدة القادرة عةل تحفةير 

اجةةةةةةع لاسةةةةةةاب الازمةةةةةة الماليةةةةةةة منهمةةةةةا الركةةةةةةود  ، واصةةةةةةبحت هةةةةةةذه الادوات احةةةةةةدى 8002-8002والي 
ة للازمةةةةة الماليةةةةة، وتختلةةةة  هةةةةذه الادوات  ي هياكةةةةل الانظمةةةةة  بحسةةةةبالسةةةةمات الممةةةةير 

الاخةةةةتلاف ف 
ي دعةةم القطةةةاع 

ي البدايةةةة ف 
ي الةةدول المتقدمةةةة، وتةةم اسةةةتخدام هةةذه الأدوات ف 

الماليةةة والاقتصةةةادية ف 
ي للن ف  النهاية تم الاعتماد عليها  ةأدوات اسةتقرارية للاسةعار المالىي بهدف انقاذ الإقت

صاد الحقيف 
 (.T. Jean-Claude, 2012,pp230-231ف  الاجل المتوسط )

، يعةرف : مفهوو الادوات غير التقليذية للسياسة اليقذيةة  -أولا ي
و سةماي  ( 8002)لةوريي  

ي سسةتهدف لاشةتل مبةاكل تتلفةة بأنها مجموعةة الاجةرا  الادوات غير التقليدية للسياسة النقدية
ءات الةت 

ة ات غةةير الماليةةة. وسشةةمل مصةةادر التمويةةل هةةذه سةةيولة  ة ي للبنةةو  والأك والرل وتةةوافر التمويةةل الخةةاربر
البنةةةك المركةةةبي، والقةةةةروا، وسةةةندات الةةةةدخل اللأابةةةت، أو الأسةةةهم، ولأن هةةةةذه الاجةةةراءات تهةةةةدف إلى 

ي اوقةةةات الازمةةةات، يجةةةب علي
وط التمويةةةل ف  هةةةا ان تةةةرايي الهيتةةةل المةةةالىي للاقتصةةةاد.  مةةةا التةةةأثير عةةةل كل

 ، ي تعتمد عليهةا البنةو  00، 8002عرفها ) صاري علي
( بأنها  ل الوسائل والاجراءات غير المعتادة الت 

ي 
ي النشةةةةاط الاقتصةةةةادي الحقةةةةيف 

ي اوقةةةةات الازمةةةةات بهةةةةدف التةةةةأثير المبةةةةاكل وغةةةةير المبةةةةاكل ف 
المرك يةةةةة ف 

 الى تحقيق اهداف ا
ً
 p2 Mark Gertler,2010,) ويرىل مدة زمنية محددة. قتصادية وخلاوصولا

and Peter Karadi  بةةان هةةذه الادوات مةةا وي الا وسةةائل تمكةةن البنةةك المركةةبي مةةن القيةةام بةةدور )
ي  انةةةت تقةةةوم بهةةةا الم سسةةةات الماليةةةة 

ي عمليةةةة الائتمةةةان بعةةةد انقطةةةاع الوسةةةاطة الةةةت 
 
الوسةةةاطة الماليةةةة ف

لقدرة الكافيةة عةل تةوفير السةيولة اللازمةة لتنشةيط الاقتصةاد عةن الخاصة،  لما يتمتع به المركبي من ا
 ,MICHAEL Joyceطريةةق اصةةةدار السةةةندات الحكوميةةةة دون قيةةةود او مجازفةةةة. ويعتقةةد  ةةةل مةةةن )

David Miles,2012,276 ي اوقةات الازمةات بهةدف دعةم واسةناد
 
ي سستخدم ف

( بانها تلك الادوات الت 
ي مةةن تةةداعيات واثةةار تلةةك الازمةةات، وذلةةك سةةير اشةةاط القطةةاع المةةالىي ودعةةم وحمايةةة 

الاقتصةةاد الحقةةيف 
ي سةوا العملةةة والاسةواا الماليةةة، 

 
ات  ميةة، التةةدخل ف مةن خةلالت تنفيةةذ بةرامم ائتمانيةةة تع ي يةة، سسةةير

   وتوفير العملات المحلية والاجنبية. 

ي انةواع هةذه الادوات يجةب الا ةار  :ثاىياً: اىواع الادوات غةير التقليذيةة  
ة الى قبةل الخةوا ف 

اتيجيات بديلةةةةةةة لتحفةةةةةةير  الإقتصةةةةةةاد عنةةةةةةدما تفشةةةةةةل الادوات التقليديةةةةةةة اوقةةةةةةات 
وجةةةةةةود ثةةةةةةلات اسةةةةةةي 

الاولى، وي سشكيل او ادارة توقعات اسعار الفائةدة مةن خةلال تةوفير تاكيةد للمتعةاملنر  بةان  :الازمات
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 .
ً
انيةةةة العموميةةةواسةةةعار الفائةةةدة سةةةتكون اقةةةل مسةةةتقب  ة للبنةةةك اللأانيةةةة، تركةةةب عةةةل توسةةةيع حجةةةم المير 

اء الأصول التقليدية ملأل اذون الخبانة، بما يتجةاوز المسةتوى المطلةوب لسةعر المركبي  عن طريق كل
انية العمومية للبنك المركبي بطريقة ت يد مللية  فائدة صفري. فيما تلجأ اللأاللأة الى تايير تكوين المير 

معةةروا مةةن الاوراا الماليةةة عةةل حجةم ال التةةأثير البنةك المركةةبي للصةةول غةير التقليديةةة وذلةةك بهةدف 
اتيجيات تنبلأةةق ادوات معينةةة غةةير  U. Kazuo, 2009,5 ف  السةةوا )

(. وضةةمن اطةةار هةةذه الاسةةي 
ت  ي
 تقليدية ووي  الاا 

، لأجل  :التيسير الكني اولًا: ي
ي النظام المصرف 

ة ف  تهدف هذه الاداة الى ض  السيولة بصورة مباكل

ة   ات والافةةراد، اذ يقةوم المركةةبي عةن طريقهةةا بخلةةق سشةجيع المصةةارف عةل زيةةادة عمليةات اقةةراا الرل
اء الاوراا المالية طويلة الاجل، وتتمةير   ي عمليات كل

ونية جديدة واستخدام تلك الاموال ف  اموال اللي 
ي عند القيمة المحةددة، تة دي 

هذه الاداة عن الادوات التقليدية بانها تحافظ عل سعر الفائدة السوف 
امةات النقديةةة للبنةك المركةةبي مةةع الحفةاظ عةةل ثبةات تركيبةةة اصةوله وهةةو مةةا هةذه الاداة الى زيةةادة الا لي  

انيته العمومية.)  ( Mahajan. Amit, 2015, 79 ي يد من مير 

يعلةةن البنةك المركةةبي مةن خةةلال هةذه الاداة عةةن توجهاتةه وتوقعاتةةه : التوجيةةا المسةةتقبلي ثاىيةةاً:

ة تهةدف الى المستقبيلية، وعليه تعتير هذه الاداة وسةيلة اتصةال  يةة وتكتيةك نف ي تقليةل حالةة  جماهير
ة طويلةةةة ممةةةا  ي السةةةوا، وطمأنةةة المسةةةتلأمرين بةةةأن أسةةعار الفائةةةدة سةةةتبف  منخف ةةة لفةةةي 

عةةدم اليقةةةنر  ف 
انيةةة البنةك المركةبي بةةاي  ةتل مةن الا ةةتال، اذ  يشةجعهم عةل الاسةتلأمار، ولا تةة ثر هةذه الاداة عةل مير 

 ( B. Marco, 2015 ,8-10توقعات اسعار الفائدة.) ان الهدف الاساسي منها هو التأثير عل 

رت من الازمة  :تيسير الإئتناىي ال ثالجاً: ي تصر 
تهدف هذه الاداة الى دعم الاسواا الائتمانية الت 

لأجةةل الحفةةاظ عةةل اسةةتمرارية تةةدفق السةةيولة والقةةروا الى القطاعةةات الاقتصةةادية الحيويةةة، وتملأةةل 
انية العمومية للبنةك ا ، والةذي ياةير فيةه سياسة المير  لمركةبي وينقسةم الى نةوعنر  همةات التيسةير المبةاكل

اء  ة الاجةل وكل انيتةه عةن طريةق بيةع الاصةول الاقةل خطةورة  السةندات قصةير البنك المركةبي تركيةب مير 
انيةةةة البنةةةك المركةةةبي مخةةةةاطر الإئتمةةةان، امةةةا التيسةةةير غةةةةير   خطةةةورة، وبةةةذلك تتحمةةةةل مير 

الاصةةةول الاكةةةية
، فهةةةو عمليةةةة تقةةة ديم الامةةةوال الى المصةةةارف مقابةةةل اسةةةتبدال الاصةةةول الخطةةةرة، الامةةةر الةةةذي لا المبةةةاكل

انية البنك المركبي.) تب عليه انتقال مخاطر الائتمان الى مير 
 B. Marco, 2015 ,8-10 ) يي 

، الى  :اسعار الفائذة الصفريةرابعاً:  ي
ي والمركبي الياباا  لجأت بعض البنو  المرك ية  البنك الاورار

ي تحةةتفظ فيهةةا اعتمةةاد الفا
ي بعةةض الاحيةةان الفائةةدة السةةالبة عةةل الودائةةع الفائ ةةة الةةت 

ئةةدة الصةةفرية وف 
المصةةةةارف التجاريةةةةة،  ةةةةأجراءات عقابيةةةةة عةةةةل الاحتفةةةةاظ بةةةةالاموال لاشةةةةتل راكةةةةد لةةةةدى البنةةةةك المركةةةةبي 
، ممةةا يعةةبز مةةن حركةةة عجلةةة  ة ات الاسةةتلأمارية والافةةراد المسةةتهللنر  ة وبالتةةالىي اجبارهةةا عةةل اقراضةةها للرل

 (  D.Mathias, and others, 2009,69 الاقتصادي. )النشاط 

ات ة  مةن خةلال العةرا المختصرة لأنةواع الادوات غةير  :اً: قيوات الادوات غير التقليذيةثالج

 Joyce, M.andتاهمهةةةاالتقليديةةةة بةةةأن اثرهةةةا ممكةةةن ان ينتقةةةل عةةةن طريةةةق عةةةدد مةةةن القنةةةوات مةةةن 
others,  2011)      ) 

تةب عةل اسةتخدام اداة : المحفظة الاستجنارية قياة إعادة توازن-0 تنقةل هةذه القنةاة الاثةر المي 

 السةةندات الحكوميةةة 
ً
ي البنةةك المركةبي الاوراا الماليةةة طويلةة الاجةةل خصوصةا ، اذ يشةي  التيسةير الكةةمي

ة، يةة دي الى ارتفةةاع الطلةةب عليهةةا ومةةن ثةةم ارتفةةاع اسةةعارها وانخفةةاا  مةةن الم سسةةات الماليةةة المتعةةية
اء اصةول العائد ال متوقع منها، الامر الذي يقلل من جاذبيتها لدى المستلأمرين لةذلك يتوجهةون الى كل

تةب عليةه ارتفةاع  ة ات والسةندات العقاريةة، وهةو مةا يي  بديلة يرتفع حجم العائد الذي تةدره  أسةهم الرل
 اسعار الاصول الأخرى وانخفاا تتالي  التمويل للرل ات مما يحفبها عل زيادة الاستلأمار. 

انيات  : قياة الائتنان-2 ي عن طريق استهدافها المير 
 ترتبط هذه القناة لاسياسة التيسير الائتماا 
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ي 
ة، اذ يقةةةةوم البنةةةةك المركةةةبي ب ةةةة  حجةةةةم كبةةةير مةةةةن السةةةةيولة ف  ةةة ات مبةةةاكل ة العموميةةةة للمصةةةةارف والرل
ائةةةه للصةةةول  ي ممةةةا ي يةةةد مةةةن حجةةةم احتياطيةةةات المصةةةارف ويةةةتم ذلةةةك مةةةن خةةةلال كل

القطةةةاع المصرةةةف 
وط المتةةةةة ي السةةةةةةيولة منخف ةةةةةة الكلفةةةةةةة تةةةةةةدفع المصةةةةةةارف الى تخفةةةةةةيض كل

وفرة لةةةةةةديها، هةةةةةةذه الةةةةةةوفرة ف 
 
ً
اا واسعار الفائدة، الامر الذي يشجع  ل من الانفاا الاستلأماري والاسةتهلايي ويةنعكس ايجابةا

الاقي 
 عل النشاط الاقتصادي. 

سةةتقبلي الةةذي يمارسةةه التوجيةةه الم تعمةةل هةةذه القنةةاة مةةن خةةلال الاعتمةةاد عةةل :قيةةاة التوقعةةات-3

ة  امةةه بالابقةةاء عةةل اسةةعار الفائةةدة عنةةد مسةةتوياتها المنخف ةةة لفةةي  البنةةك المركةةبي عةةير الاعةةلان عةةن الي  
زمنيةةة طويلةةة، او لحةةنر  تحقيةةق الاهةةداف المرسةةومة  البطالةةة والت ةةخم، وينتقةةل اثةةر هةةذه القنةةاة مةةةن 

ي سسةةةود الاسةةةواا ابةةةان الازمةةةا
ت، وبالشةةةتل الةةةذي يخلةةةق حةةةوافب خةةةلال تقليةةةل حةةةالات عةةةدم اليقةةةنر  الةةةت 

 جيدة للمستلأمرين والرل ات عل وضع خطط استلأمارية طويلة الأجل.  

ي   الاقتصةةادات المفتوحةةة، اذ يةة دي  : قيةةاة سةةعر الصةةر   -4
تعمةةل هةةذه القنةةاة لاشةةتل فعةةال ف 

 
ً
ي اسةةعار الفائةةدة المحليةةة الى انتقةةال بعةةض رلأون الأمةةوال الأجنبيةةة الى الخةةار  بحلأةةا

عةةن الانخفةةاا ف 
ي انخفاا قيمة العملة المحلية مقابةل العمةلات الأجنبيةة 

عوائد أعل، الامر الذي يي   اثره المباكل ف 
ي الأسةواا العالميةة، ممةا يحفةب الطلةب الةداخلي 

ة التنافسةية للسةلع المحليةة ف  وهةو مةا يحسةن مةن المةير 
  .  وي يد من  الإنتا  المحلي

 ليقذية غير التقليذيةالسياسة اتقييه أثار ادوات :المحور الجاىي 

ي 
ي البلةةدان الاكةية تقةةدمأ باتجةةاه تبةةت 

ي العقيةةدة المصرةفية الةةذي  ةةهدته البنةو  المرك يةةة ف 
اثةار التحةةول ف 

 بةةةةةةةنر  الم يةةةةةةةد
ً
 واسةةةةةةةعا

ً
 فكريةةةةةةةا

ً
ي اوقةةةةةةةات الازمةةةةةةةات، جةةةةةةةدلا

 ينادوات غةةةةةةةير تقليديةةةةةةةة للسياسةةةةةةةة النقديةةةةةةةة ف 
يحةةذر بينمةةا لةةذي يمنةةع انهيةةار الاقتصةةاد، الم يةةدون أنهةةا تعةةد الحصةةن الأمةةن ااذ يةةرى لهةةا ،  المعارضةنر  و 

 تنشأ المعارضون بأنها يمكن ان 
ً
عنها انحرافات هيتلية ا د خطورة قادرة عةل خلةق ازمةات اكةية عمقةا

ت  ي
، وسيتم عرا اهم الحجم لكلا الفريقنر   الاا 

ً
 وتعقيدا

( بةأن  Ben S. Bernanke , 2015, p. 142يعتقةد) :يةة واججةا المديةذة   الاثار الايجاب -اولًا

نقةةص السةةيولة هةةو المحةةر  الاول للانتمةةال والعةةدو المبةةاكل للنشةةاط الاقتصةةادي، وعليةةه يجةةب ضةة  
 ، ي
ي عةير سياسةةات التيسةةير الكةةمي لمنةع انهيةةار هةةذا النظةةام لاشةةتل ذاا 

ايةةنر  النظةةام المصرةةف  ي كل
الامةوال ف 

ي ونتيجةةة لرأيةةه هةةذا اعتةةير الاب الةةروبي للتسةةير الكةةمي الحةةدي ،  مةةا دافةةع رئةةيس الب نةةك المركةةبي الاورار
 بانهةا Mario Draghi, 2012 , p. 4الاسبق)

ً
( وبقوة عن التيسير الكمي والتوجيةه المسةتقبلي معتقةدا

ة  ي الحفاظ عل تماسك منطقةة اليةورو، وجسةد رأيةه هةذا عةير مقولتةه الشةهير
الادوات الفعالة القادرة ف 

ي)سنفعل  ل ما يمكننا لانقاذ اقتصاديات اليورو. واكد الاقتصا  Paul Krugman , 2012دي الليةي  
, p. 115  ي

ي العديةةد مةةن المةةرات بةةأن  ةةل المخةةاوف مةةن حةةدوت الت ةةخم نتيجةةة طباعةةة النقةةد ف 
( ف 

ي الطلةةب الكةلي الفعةةال هةةو المشةةتلة 
اوقةات الركةةود وي مخةةاوف باطلةة وواهيةةة، اذ يعتقةةد بةأن الةةنقص ف 
ي اوقةةةةات الازمةةةةات، ولا اسةةةةتطيع سةةةةوى اسةةةةتخدام الادو 

ي معالجةةةةة هةةةةذا الرئيسةةةية ف 
ات غةةةةير التقليديةةةةة ف 

 النقص وارجاع الحوافب الاقتصادية الى مستوياتها الطبيعية. 

تعةد المدرسةة النمسةاوية والمدرسةة النقديةة ومدرسةة  الاثار السةلبية واججةا المعار:ةة:   -ثاىياً

خةةدر اقتصةاديات جانةةب العةرا مةةن ابةرز المعارضةةينر  لهةةذه الادوات، فهةم يعتقةةدون بأنهةا لا تعةةد الا م
ي الهياكةةل الماليةةة والاقتصةةادية عةةل 

 
ة ف ي كيعةةا،ً للنةةه سةةيخلق سشةةوهات خطةةير ي يةةبول اثةةره الايجةةاار

وقةةت 
 بمةةةرور 

ً
ي القاعةةةدة النقديةةةة حسةةةب رأي النقوديةةةون سةةةي دي حتمةةةا

 
المةةةدى الطويةةةل. فالتوسةةةع المفةةةرط ف

ائية وارتفاع معدلات الت خم لاشةتل كبةير بمجةرد عةودة كعة دوران النقةود  ةالبمن الى تآكل القوة الرل
(. ي صةندوا White, Lawrence H., 2012, p. 31) للمعةدل الطبةي.ي

 
 مةا حةذر كبةير الاقتصةادينر  ف

النقةةد الةةدولىي ورئةةيس البنةةك المركةةبي الهنةةدي لاشةةةدة مةةن الاثةةار السةةلبية الجانبيةةة غةةير المتعمةةدة لهةةةذه 
م اربة نتيجةة للبحة  الادوات، بل اكد بانها ممكن ان تدفع بعض المستلأمرين الى ممارسة ااشطة ال



 ير التقليذية في مواجهة الازمات الماليةتقييه فاعلية أدوات السياسة اليقذية غ
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ي الاسواا المالية 
 ف 
ً
ة للصول خصوصا الجشع عن العوائد المرتفعة والريعة، مما يولد فقاعات كبير

 Raghuramالنا ئة، وان هذه الفقاعة ستنفجر عنةدما سةتاير السياسةة النقديةة اتجاههةا او ادواتهةا)
Raja ,2013 , p. 8( 

ً
تصةادي مدرسةة التوقعةةات ( وهةو احةةد اقThomas Sargent(، ويةةرى اي ةا

 
ً
 عةةةل جةةائبة نوبةةةل، بةةةأن التةةأثير لةةةلدوات النقديةةة غةةةير التقليديةةة يةةةتلاسل كيعةةةا

ً
العقلانيةةة والحةةةائب اي ةةا

ي التأسةةةةيس لنمةةةةةو 
 لاسةةةةعار الفائةةةةدة الحقيقةةةةةة، وبالتةةةةالىي لا يمكةةةةن الاعتمةةةةةاد عليةةةةه ف 

ً
ةةةةا ة  مصر 

ً
 سشةةةةوها

ً
خالقةةةةا

، ذلةةك لأن الافةةراد وحةةت  الاسةةواا يسةةتو  ي
ي تلجةةأ اليهةةا البنةةو  اقتصةةادي حقةةيف 

عبون قواعةةد اللعبةةة الةةت 
 .(  Sargent, T. J.2010 .p. 26-39المرك ية اوقات الازمات نتيجة لتكرارها)

 الخاتمة

 عةل مةا تقةدم، يمكةن القةول بةةأن الادوات غةير التقليديةة للسياسةة النقديةة قةد نجحةت و شةةتل 
ً
تأسيسةا

ثةةار المةةدمرة للازمةةات الماليةةة، للةةن مةةديات جيةةد كحةةبم انقةةاذ واجةةراءات اسةةعافية م قتةةة لامتصةةا  الا 
ي الاجةةةل الطويةةةل كونهةةةا محةةةدودة ويرافقهةةةا مخةةةاطر هيتليةةةة عديةةةدة

   هةةةذا النجةةةاح لا يمكةةةن ان سسةةةتمر ف 
هةةةةا  كتشةةةةويه أسةةةةعار الفائةةةةدة الحقيقيةةةةة وتاذيةةةةة الت ةةةةخم،  مةةةةا ان هةةةةذه الادوات كعةةةةان مةةةةا تفقةةةةد تأثير

ي لا سيما اذا ما اعتادت الاسوا
ي الحقيف  ا عليها واستطاعت ان تتنبأ بحجمهةا واثارهةا، وعليةه التحفير 

ي التأسةةةةيس الى سةةةةةلوكيات تنمويةةةةةة مسةةةةةتدامة داخةةةةةل 
لا يمكةةةةن الاعتمةةةةةاد المفةةةةةرط عةةةةةل هةةةةةذه الادوات ف 

 الااشطة الاقتصادية. 
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