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  :ملخص
    تهدف ىذه الدراسة إلى قياس فعالية استخدام الأدوات غتَ التقليدية للسياسة النقدية في علاج الأزمات الدالية بالاعتماد على بذربتي 

حيث سنسعى الى التًكيز على موضوع التسهيل الكمي الذي ىو أحد أدوات السياسة . كل من الولايات الدتحدة الأمريكية ومنطقة اليورو
 .النقدية الدستحدثة التي تستخدمها البنوك الدركزية لدعالجة الدشاكل الاقتصادية في بلدانها عندما تصبح السياسة النقدية التقليدية غتَ فعّالة
    ظهر التيستَ الكمي كأداة جديدة من أدوات السياسة النقدية غتَ التقليدية في بداية القرن الحادي والعشرين، اسُتُخدم  من طرف 

البنوك الدركزية في اليابان أولا ثم في الولايات الدتحدة الأمريكية والدملكة الدتحدة والابراد الأوروبي وقد أسهمت ىذه الأداة في بذاوز أزمات 
وللتأكد من ذلك سنقوم بتحليل تأثتَ تطبيق ىذه السياسة من جانب الاحتياطي الفيديرالي الأمريكي والبنك . مالية ومصرفية خطتَة

 .الدركزي الأوروبي على اقتصاديات كل منهما
  ؛ البنك المركزي الأوروبي ؛ البنك الفيديرالي الأمريكي ؛ التيسير الكمي ؛السياسة النقدية غير التقليدية :الكلمات المفتاحية

  .الأزمات المالية
Abstract:  

The purpose of  this study is to measure the effectiveness of the use of non-conventional  monetary  
policy  tools in the treatment of financial crises  based on the experiences of the United States and the euro 
area . Where we  will  seek to focus on the issue of quantitative easing, which is one of the innovative  
monetary policy tools used by central banks to address  economic  problems in their countries when  
conventional  monetary policy  becomes  ineffective. 
Quantitative facilitation emerged as a new instrument of unconventional  monetary policy  at  the beginning 
of the twenty-first century, used by central banks in  Japan first, then in the United States, the United 
Kingdom and the European Union. This tool has  helped  to overcome  serious  financial and banking crises. 
To make sure, we  Will analyse  the impact of this  Policy on the économies of both the US Fédéral Reserve 
and the European Central Bank. 

Keys words: Non-Conventional Monetary; Policy Quantitative Facilitation; Federal Reserve 

Bank; European Central Bank; Financial Crises. 
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. مقدمة: أولا 

   تمهيد؛.1
لقد دفعت الأزمة الدالية العالدية العالم إلى ركود عميق، ولإعطاء الإغاثة للاقتصاد خفضت العديد من البنوك الدركزية 

أسعار الفائدة قصتَة الأجل إلى الصفر، وفي الوقت نفسو، اشتًكت في سياسات نقدية غتَ تقليدية مثل التيستَ الكمي و 
كان الذدف الرئيسي لواضعي السياسات ىو تقدلَ الإغاثة إلى أسواق الائتمان أولًا، ثم إلى الاقتصاد ثانياً لشا . التسهيل الائتمالٍ

ولذلك فإن دور القطاع الدصرفي الدركزي يزداد أهمية خلال . والإنتاجرفع نشاط الإقراض ،وساىم في تراجع ىبوط التضخم 
. السنوات الأختَة، خاصة لأن سياساتو يدكن أن تثبت النظام الدالي والاقتصادي خلال فتًات الاضطراب

ظهر التيستَ الكمي كأداة جديدة من أدوات السياسة النقدية غتَ التقليدية في بداية القرن الحادي والعشرين، اُستُخدم  من طرف 
البنوك الدركزية في اليابان أولا ثم في الولايات الدتحدة الأمريكية والدملكة الدتحدة والابراد الأوروبي وقد أسهمت ىذه الأداة في 

. بذاوز أزمات مالية ومصرفية خطتَة
يحاول ىذا البحث برليل السياسات غتَ التقليدية مثل التيستَ الكمي والتخفيف الائتمالٍ، من خلال مقارنة تطبيق ىذه    

. السياسات في أوروبا والولايات الدتحدة الأمريكية، وتسجيل الاختلافات من حيث السياق والتنفيذ والنتائج
   ؛مشكلة البحث. 2

ما مدى فعالية الأدوات المستحدثة  للسياسة النقدية في علاج الأزمات المالية في كل من الولايات المتحدة الأمريكية 
. ومنطقة اليورو؟

:  لرموعة من الأسئلة الفرعيةالإشكاليةتندرج برت ىذه 
ما مدى لصاعة سياسة التيستَ الكمي للبنك الفيديرالي الأمريكي خلال أزمة الرىن العقاري ؟ - 1
ما مدى لصاعة سياسة التيستَ الكمي للبنك الدركزي الأوروبي خلال أزمة الديون السيادية ؟ - 2
   ؛أهمية البحث . 3

تكمن أهمية ىذه الدراسة في توضيح مدى استعمال الأدوات غتَ التقليدية للسياسة النقدية، والدتمثلة في سياسة التيستَ 
وذلك في كل من الولايات الدتحدة الأمريكية ودول . الكمي في القضاء على الانكماش والكساد خاصة في وقت الأزمات الدالية

. منطقة اليورو
    ؛أهداف البحث. 4

برديد أىم السياسات النقدية الحديثة التي اتبعتها الدول الدتقدمة للخروج من الأزمات، من خلال التعرف على تاريخ 
. نشأتها، مكوناتها وآلية عملها وقنوات تأثتَىا على متغتَات الاقتصاد الحقيقي في الدول عينة الدراسة

   فرضيات البحث؛.5
 .ىناك أثر ايجابي لسياسة التيستَ الكمي للبنك الفيديرالي الأمريكي على الاقتصاد الأمريكي خلال أزمة الرىن العقاري- 1
. ليس ىناك أثر ايجابي لسياسة التيستَ الكمي للبنك الدركزي الأوروبي خلال أزمة الديون السيادية- 2
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تتألف عينة البحث من الدول الرئيسية التي استخدمت ىذه الأداة وىي الولايات الدتحدة الأمريكية ودول   ؛عينة البحث.6
ىناك أثر ايجابي لسياسة التيستَ الكمي للبنك الفيديرالي الأمريكي على الاقتصاد الأمريكي خلال أزمة الرىن . منطقة اليورو

 العقاري
   ؛منهج البحث.7

سيتم استخدام الدنهج الوصفي التحليلي من خلال الجانب النظري لدختلف مفاىيم البحث والدنهج الاستنباطي من 
خلال برليل الدؤشرات الرقمية و استنباط نتائج  يدكن الاعتماد عليها في الدراسات الدقبلة والدنهج التحليلي الدقارن من أجل 

. مقارنة النتائج الدتوصل اليها في البلدين لزل الدراسة

. الأدبيات النظرية: ثانيا
I - السياسة النقدية غير التقليدية والأزمات المالية :
I.1 - مفهوم السياسة النقدية غير التقليدية
I.1.1 -تعريف السياسة النقدية غير التقليدية :

ىي سياسة تستخدمها البنوك الدركزية لتنشيط الاقتصاد عندما تصبح السياسة النقدية التقليدية غتَ فعّالة حيث يقوم 
بدا فيو البنوك التجارية بهدف ضخ السيولة في  البنك الدركزي بشراء السندات الحكومية طويلة الأجل من الدؤسسات الدالية

 1.الاقتصاد لجعل أسعار الفائدة قريبة من الصفر وبالتالي إعادة انعاش النمو الاقتصادي
ىناك من عرّفها على أنها لرموعة من الأدوات الحديثة للسياسة النقدية والتي تُطبق من طرف البنوك الدركزية في ظروف 
اقتصادية خاصة كالأزمات الدالية والاقتصادية عن طريق تقدلَ تسهيلات ائتمانية، وتيستَات كمية ، وتوفتَ السيولة بالعملات 

 2.المحلية والأجنبية كل ذلك بهدف دعم ستَ القطاع الدالي ،وحماية الاقتصاد الحقيقي من تداعيات الأزمة الدالية
 3:وأيضا ىناك من يعرفها على أنها لرموعة من التدابتَ غتَ التقليدية للسياسة النقدية والتي تهدف الى برقيق النقاط التالية 

. توجيو توقعات الدتعاملتُ الخواص بشأن أسعار الفائدة الرئيسية الدستقبلية- أ
. زيادة حجم التزامات البنك الدركزي، وبالتالي القاعدة النقدية- ب
 .تعديل أصول البنك الدركزي- ج
تيستَ كمي، أسعار فائدة )نقول أنّ السياسة النقدية غتَ التقليدية ىي لرموعة الأدوات الحديثة ومنو فمن التعريفات السابقة    

والتي تستخدمها البنوك الدركزية عندما بسر اقتصادات الدول بدرحلة من الكساد والركود، فتعمل البنوك  (صفرية، تسهيل نوعي
الدركزية جاىدة على خفض نسب الفائدة إلى معدلات متدنية لتشجع البنوك على إقراض الشركات لدفع عجلة الإنتاج والبدء في 

 .برفيز الاقتصاد وتنشيطو من جديد
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I.2.1 -  أدوات السياسة النقدية غير التقليدية
، ومعظم البنوك الدركزية في اقتصاديات الدول الدتقدمة ابزذت لرموعة من التدابتَ 2008منذ بداية الأزمة الدالية في سنة 

والاجراءات الحديثة والتي تنطوي في ظل أدوات السياسة النقدية غتَ التقليدية لدواجهة الدخاطر الدتزايدة للأزمات الدالية الدتعاقبة، 
: والتي يدكن أن نصنفها ضمن ثلاثة لرموعات 

( Low i)أداة أسعار الفائدة المنخفضة جداً والممتدة لفترة طويلة . أ
سادت أسعار الفائدة الرئيسية الحقيقية الدنخفضة لفتًات طويلة أغلب الاقتصاديات الدتقدمة خلال ظروف الأزمة سواء 

إلخ، ويتخذ البنك الدركزي قرار خفض  معدل الفائدة عندما يلاحظ ...في الولايات الدتحدة الأمريكية، الابراد الأوروبي، واليابان
بطء في معدلات النمو الاقتصادي، من أجل ضخ كميات كبتَة من السيولة لدفع حركة الاقتصاد بشكل عام لتصل إلى مرحلة 

. الإنعاش الاقتصادي
وترتكز ىذه الأداة من خلال الالتزام الصريح أو الضمتٍ للبنك الدركزي للحفاظ على معدل الفائدة الرئيسي القريب من الصفر 

لفتًة معينة، ويهدف ىذا الإجراء إلى ترسيخ التوقعات الدستقبلية لسعر الفائدة عند مستوى جد منخفض، لشا يؤدي بالضرورة إلى 
، 2015نوفل، ) الطفاض معدل الفائدة وارتفاع توقعات التضخم التي تولدىا السياسة النقدية التوسعية الدنتهجة للبنك الدركزي

وبصفة  عامة ترمي ىذه الأداة إلى تشجيع البنوك على برمل الدخاطر طويلة الأجل وزيادة الاقراض  .(317-316الصفحات 
. الدصرفي  من خلال برديد معدل فائدة على الودائع عند عتبة أقل من الصفر

( Quantitative Easing)أدوات التسهيل الكمي . ب
نشأة وتطور سياسة التسهيل الكمي - 

 1990طبقت سياسة التيستَ الكمي لأوّل مرة في اليابان، وىذا بعد حالة الانكماش التي عرفها الاقتصاد اليابالٍ سنة 
وذلك بهدف بزفيض حدّة  مع نهاية نفس السنة %0 إلى %7 خفّض البنك الدركزي اليابالٍ سعر الفائدة من 1990ففي سنة 

الانكماش وبذلك اختار البنك الدركزي اليابالٍ سعر الفائدة الصفري و زيادة مستوى الاحتياطيات النقدية بدلًا من التًكيز على 
شراء السندات من خلال وكان بنك اليابان يستخدم التسهيل الكمي . أسعار الفائدة قصتَة الأجل لضخ السيولة في الاقتصاد

وبالتسهيل . وقد حافظ بنك اليابان على معدلات الفائدة قصتَة الأجل عند الصفر. الحكومية لضبط معدل الفائدة عند الصفر
، 4الكمي، أغرق البنوك التجارية بالسيولة الفائضة لتشجيع الإقراض الخاص، وترك لذم كميات كبتَة من الاحتياطيات الفائضة

،بعدىا اعتمدىا بنك الصلتًا  ، أعلن البنك الفيديرالي الأمريكي تبنيو لسياسة التيستَ الكمي كأداة لدعالجة الأزمة2008ومع أزمة 
  .2015، وأختَا البنك الدركزي الأوروبي تبناىا في مارس 2009في مارس 

مفهوم التسهيل الكمي - 
يدثل التسهيل الكمي سياسة نقدية غتَ تقليدية  يستخدمها البنك الدركزي لتنشيط الاقتصاد الوطتٍ عندما تصبح أدوات 

السياسة النقدية النمطية غتَ فعالة، وبسثل في الحقيقة آخر أسلحة البنك الدركزي بعد أن دفع بأسعار الفائدة لضو الصفر، ومنعاً 
 .للوقوع في مصيدة السيولة

ويقصد بالتسهيل الكمي إجراءات السياسة النقدية الدتخذة من قبل البنك الدركزي لاستعادة الثقة في الأسواق الدالية بشراء كميات 
كبتَة من الأوراق الدالية  غالبا تكون السندات الحكومية التي برتفظ بها الشركات والبنوك أو الدستثمرين وحتى لو كانت تلك 
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السندات لدولة في حالة عجز مالي، وذلك قصد برقيق الذدف الدنشود وىو خفض تكلفة الاقتًاض للدول الدتعثرة أو بالأحرى 
. خفض العائد على السندات السيادية

كما يعتبر التيستَ الكمي لشارسة يقوم بها البنك الدركزي عند لزاولتو للحد من تأثتَ الركود الاقتصادي على الأنشطة 
اصدار كمية جديدة من النقود الالكتًونية وطرحها في الاقتصاد دون )الاقتصادية الحقيقية عن طريق اصدار فائضا من النقود 

يسمح ىذا الاجراء بزيادة الاحتياطات الفائضة لدى البنوك كما أن النقود الجديدة تستخدم أساسا لشراء الأصول من .(مقابل 
الدؤسسات الدالية، والفكرة ىي أن ىذه الأموال سوف تتدفق إلى قطاعات أخرى من الاقتصاد بهدف تشجيع الطلب 

ب QE1 )وقد تم استخدام ىذا الأسلوب في بداية القرن الحادي والعشرين، عندما تم استخدام التسهيل الكمي . والاستثمار
 من قبل الولايات الدتحدة الأمريكية، اليابان والدملكة 2009-2008للتخفيف من أثر الأزمة الدالية  ( مليار دولار1700
 5.الدتحدة

آلية عمل التسهيل الكمي - 
تتم عملية التسهيل الكمي في ظل أسواق مفتوحة بدعتٌ أن البنك يتحول من صانع للسياسة النقدية إلى بائع ومشتً 

فعند حدوث ركود اقتصادي أو كساد تنعدم الثقة في الأسواق وتصاب بنقص حاد في السيولة نتيجة لاستمرار . للأوراق الدالية
الطفاض السيولة داخل الجهاز الدصرفي وتتوقف عملية التمويل بكافة أشكالو نتيجة أن الدصارف لن تستطيع استعادة أموالذا مرة 
أخرى في ظل استمرار الركود وبالتالي تبحث الدصارف عن أدوات أقل خطورة وىو ما توفره السندات الحكومية وعندىا تصاب 

القطاعات الاقتصادية الأخرى بشح السيولة فتعمل على بزفيض أسعار الفائدة لضو الصفر ليسهل الحصول على السيولة بتكلفة 
. اقراض بسيطة وتكاد تكون معدومة في ظل أسعار فوائد صفرية وبالتالي تستطيع الدصارف التجارية الحصول على أموال رخيصة

وتبدأ الدرحلة الثانية من مراحل التسهيل الكمي بامتصاص الأصول الدتعثرة التسديد من القطاع الدصرفي وذلك بشراء الأوراق الدالية 
اذ خصص .الدضمونة برىون عقارية وىذه كما ىو معلوم ىي سبب أزمة الرىن العقاري الأختَة التي ضربت الاقتصاد الأمريكي 

أي خطة التسهيل الكمي  (QE1)بنك الاحتياطي الفيديرالي ما يعادل مليار دولار لشراء ىذه الأصول الدتعثرة فيما يعرف ب 
 6.الأولى والخطوة الأختَة في مواصلة التسهيل الكمي ىو قيام البنك الدركزي أو بنك الاحتياط الفيديرالي بشراء سندات حكومية

( Qualitatif-crédit-Easing) (الائتماني)التسهيل النوعي . ج
يرتكز التسهيل النوعي على تغيتَ تركيبة أصول ميزانية البنك الدركزي دون الضرورة لرفعها، فالذدف من ىذه السياسة 

 7.ليس زيادة كمية الاحتياطات الاضافية للخصوم بل تغيتَ الأسعار الدتعلقة بالأوراق الدالية الدستهدفة
وتركز سياسة تسهيل الائتمان على مزيج من القروض والأوراق الدالية التي يحتفظ بها البنك الدركزي وعلى كيفية تكوين 

ىذه الأصول التي تؤثر على شرط الائتمان للشركات والعائلات، ويشمل التسهيل النوعي على زيادة الدعروض النقدي بعدم شراء 
أصول غتَ )السندات الحكومية، ولكن بشراء أصول القطاع الخاص مثل سندات الشركات والأوراق الدالية الددعومة برىن عقاري 

الوصول الى معدل الفائدة الدستهدف، تسهيل شروط : للسماح للبنك الدركزي للوصول الى جملة من الأىداف منها ،(تقليدية
وبالتالي فإن  ،(القطاع الخاص)التمويل لدى الشركات والدؤسسات الدالية، برستُ إجمالي الظروف الدالية في قطاعات السوق الدالية 

التسهيل الائتمالٍ يؤدي الى تغيتَ مكونات أصول البنك الدركزي دون الدساس بحجم الديزانية العمومية للبنك غتَ أن ىذه الساسة 
 8.أي الخسائر الدتعلقة بفقدان الضمان الدشتًى  تعرض البنك الدركزي لدخاطر،
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 (Direct Crédit Easing)التسهيل الائتماني المباشر - أ
التسهيل الائتمالٍ الدباشر ىو سياسة تتكون من شراء الأوراق التجارية وسندات الشركات والأوراق الدالية الددعومة من 
برىونات عقارية وذلك في ظل معدلات الفائدة الدنخفضة جداً من أجل تقليل نقص السيولة وفروق الائتمان في بعض أسواق 

تقلل ىذه السياسة من العرض الخاص لدستثمري القطاع الخاص ، لشا يؤدي إلى زيادة أسعار الأصول وبالتالي تقليل . الائتمان
ومن ثم ، فإن بزفيف الائتمان لو تأثتَ أكبر إذا كان الفرق بتُ عائد السندات الحكومية والأوراق التجارية والأوراق . العائدات

. الدالية الأخرى من ىذا النوع أعلى ، لأن الأصلتُ ليسا بديلتُ مثاليتُ ، لشا يؤثر في الدقام الأول على قناة إعادة توازن المحفظة
علاوة على ذلك ، فإن بزفيف الائتمان لو تأثتَ أكبر على قناة الإقراض الدصرفي من التيستَ الكمي ، حيث أنو يدكنو بزفيف 

. قيود الديزانية العمومية بسهولة أكبر

في ىذه الحالة، يتفاعل البنك الدركزي بشكل مباشر مع القطاع الخاص مع الأخذ في الاعتبار لساطر الائتمان في ميزانيتو 
غتَ أن التسهيل الائتمالٍ الدباشر لا يغتَ من حجم الديزانية العمومية للبنك . العمومية ، والتي يدكن أن تؤثر على استقلالو الدالي

 ،يتعتُ على واضعي Bini Smaghi (2009)وكما يشتَ . الدركزي وبالتالي لا يؤثر على الدعروض من القاعدة النقدية
السياسات  النقدية تقييم أىلية جميع الأصول بسبب الآثار التي يدكن أن تتًتب على التعرض لدخاطر الائتمان في الديزانية 

ىناك مشكلة أخرى يتعتُ على واضعي السياسات مواجهتها وىي التخطيط الجيد لبرنامج الشراء من . العمومية للبنك الدركزي
وأختَاً ، يحتاج البنك الدركزي إلى إيجاد استًاتيجية خروج مناسبة من . أجل بذنب التشوىات التخصيصية من حيث الصناعات

ىذه السياسة النقدية غتَ التقليدية ، حيث أن الأصول الدشتًاة لديها لساطر ائتمانية أعلى وتكون أقل سيولة من السندات 
. 9الحكومية

 (Indirect Crédit Easing )التسهيل الائتماني غير المباشر - ب
يحاول البنك الدركزي توفتَ السيولة طويلة الأجل للبنوك مع إمكانية تقليل شروط الاقتًاض لتعزيز الائتمان الدصرفي كما 

يدكن أن يجعل الدؤسسات الدالية تعتمد على البنك الدركزي على الددى الطويل من حيث التمويل، تأختَ آجال الاستحقاق، توفتَ 
أوراق )إلخ، فيقوم البنك الدركزي بدنح القروض لفئات مستهدفة مقابل سندات قصتَة الأجل ....حوافز التخصيص الائتمالٍ

(. سندات حكومية)أو أخرى طويلة الأجل( أوراق مالية مدعومة بأصول)،أو سندات متوسطة الأجل(بذارية

 (Direct Crédit Easing)التسهيل الائتماني المباشر - 
التسهيل الائتمالٍ الدباشر ىو سياسة تتكون من شراء الأوراق التجارية وسندات الشركات والأوراق الدالية الددعومة من 
برىونات عقارية وذلك في ظل معدلات الفائدة الدنخفضة جداً من أجل تقليل نقص السيولة وفروق الائتمان في بعض أسواق 

تقلل ىذه السياسة من العرض الخاص لدستثمري القطاع الخاص، لشا يؤدي إلى زيادة أسعار الأصول وبالتالي تقليل . الائتمان
ومن ثم، فإن بزفيف الائتمان لو تأثتَ أكبر إذا كان الفرق بتُ عائد السندات الحكومية والأوراق التجارية والأوراق . العائدات

. الدالية الأخرى من ىذا النوع أعلى، لأن الأصلتُ ليسا بديلتُ مثاليتُ، لشا يؤثر في الدقام الأول على قناة إعادة توازن المحفظة
علاوة على ذلك ، فإن بزفيف الائتمان لو تأثتَ أكبر على قناة الإقراض الدصرفي من التيستَ الكمي ، حيث أنو يدكنو بزفيف 

. قيود الديزانية العمومية بسهولة أكبر
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في ىذه الحالة، يتفاعل البنك الدركزي بشكل مباشر مع القطاع الخاص مع الأخذ في الاعتبار لساطر الائتمان في ميزانيتو 
غتَ أن التسهيل الائتمالٍ الدباشر لا يغتَ من حجم الديزانية العمومية للبنك . العمومية ، والتي يدكن أن تؤثر على استقلالو الدالي

 ،يتعتُ على واضعي Bini Smaghi (2009)وكما يشتَ . الدركزي وبالتالي لا يؤثر على الدعروض من القاعدة النقدية
السياسات  النقدية تقييم أىلية جميع الأصول بسبب الآثار التي يدكن أن تتًتب على التعرض لدخاطر الائتمان في الديزانية 

ىناك مشكلة أخرى يتعتُ على واضعي السياسات مواجهتها وىي التخطيط الجيد لبرنامج الشراء من . العمومية للبنك الدركزي
وأختَاً ، يحتاج البنك الدركزي إلى إيجاد استًاتيجية خروج مناسبة من . أجل بذنب التشوىات التخصيصية من حيث الصناعات

ىذه السياسة النقدية غتَ التقليدية ، حيث أن الأصول الدشتًاة لديها لساطر ائتمانية أعلى وتكون أقل سيولة من السندات 
. 10الحكومية

 (Indirect Crédit Easing )التسهيل الائتماني غير المباشر - 
يحاول البنك الدركزي توفتَ السيولة طويلة الأجل للبنوك مع إمكانية تقليل شروط الاقتًاض لتعزيز الائتمان الدصرفي كما 

يدكن أن يجعل الدؤسسات الدالية تعتمد على البنك الدركزي على الددى الطويل من حيث التمويل، تأختَ آجال الاستحقاق، توفتَ 
أوراق )إلخ، فيقوم البنك الدركزي بدنح القروض لفئات مستهدفة مقابل سندات قصتَة الأجل ....حوافز التخصيص الائتمالٍ

(. سندات حكومية)أو أخرى طويلة الأجل( أوراق مالية مدعومة بأصول)،أو سندات متوسطة الأجل(بذارية

I.3.1 - قنوات تأثير أدوات السياسة  النقدية غير التقليدية في الاقتصاد. 
ىو نقل تأثتَ ىذه   (أداة التسيتَ الكمي مثلا)إنّ الذدف الأساسي من تطبيق الأدوات الحديثة للسياسة النقدية 

: الأدوات إلى الاقتصاد الحقيقي للقضاء على الأزمة أو التخفيف من حدتها عن طريق لرموعة من القنوات نوجزىا فيما يلي 

قناة التضخم . أ
يسبّب التسهيل الكمي ارتفاع معدلات التضخم أكثر لشا ىو مرغوب فيو إذا بّست الدبالغة في تقدير الدبلغ الدطلوب 

في نطاق عملية )فهناك من يرى أنّ مشتًيات البنك الدركزي من الدوجودات الدالية . للتسهيل ويتم إنشاء أموال أكثر من اللّازم
سيؤدي إلى تنشيط وتوسيع عمليات الإقراض التي ستقوم بها الدصارف التجارية وىذا ما يحفز الاستهلاك  (التسهيل الكمي

.  والاستثمار، ويؤدي بالنتيجة الى التضخم
فعندما يكون الطلب على النقود غتَ مرن للغاية فيما يتعلق بدعدلات الفائدة، أو معدلات الفائدة القريبة من الصفر، فإنو يدكن 

إنّ زيادة الدعروض النقدي قد يؤدي إلى خفض قيمة سعر . تنفيذ التسهيل الكمي من أجل مواصلة تعزيز الدعروض النقدي
وإضافة لذلك فإن الأثار الدتوقعة للتسهيل الكمي في زيادة التضخم قد تؤدي إلى . الصرف لعملة البلد مقابل العملات الأخرى

. تقليل معدلات العائد الحقيقية

قناة سعر الصرف .ب 
تأثر أداة التسيتَ الكمي على الدصدرين الدقيمتُ في البلد الذين ينفذون التسهيل الكمي وأيضا الددينتُ الذين لذم ديون 

ومع ذلك فإنها تأثر بطريقة مباشرة على الدائنتُ . صادرة بهذه العملة، حيث أنو عندما تنخفض قيمة العملة تنخفض الديون
وحائزي العملة حيث تنخفض القيمة الحقيقية لرصيدىم، كما أن بزفيض قيمة العملة يضر بطريقة مباشرة الدستوردين حيث أن 
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و يدكن للبنوك أن تستخدم ىذه الأموال الجديدة للاستثمار في . تكاليف البضائع الدستوردة تتضخم بالطفاض قيمة العملة
الأسواق الدولية القائمة على السلع الأساسية والسلع نفسها بدلا من إقراض الشركات المحلية التي تواجو صعوبة في الحصول على 

. القروض
 

حيث تقوم على فرض أن الأدوات الدالية ليست بديلة لبعضها البعض بشكل مطلق في لزافظ  قناة توازن المحافظ المالية. ج
الدستثمرين، وبالتالي فإن التغتَات في صافي العرض الدتاح من ىذه الأدوات للمستثمرين يؤثر على معدل العائد الذي برققو 

فقيام البنك الدركزي بشراء السندات طويلة الأجل تؤدي إلى تقليل معدلات العائد . وكذلك على تلك الأدوات الدالية البديلة لذا
عليها نتيجة لالطفاض العرض وبالتالي ارتفاع أسعارىا الأمر الذي يدفع الدستثمرين إلى شراء سندات مشابهة في الخصائص من 

 11.حيث الدخاطرة ومدة الاستحقاق وىو ما يخفض من معدل العائد على الأصول الأخرى أيضا لشا يزيد من حجم الإقراض
من خلال قيام البنك الدركزي بتوفتَ السيولة للبنوك في مقابل الأصول طويلة الأجل ما يسهم في إقبالذم على  قناة السيولة. د

 .زيادة تقدلَ القروض للمستثمرين من أفراد وشركات
إنّ قناة الثقة ىي نتيجة مباشرة لتوقعات الدستهلك فيما يتعلق بتنفيذ السياسة النقدية الجديدة غتَ التقليدية، والتي  قناة الثقة. ه

بالإضافة إلى ذلك ، يدكن . وبالتالي، فإن الثقة الأفضل تشجع على الاستثمار والإنفاق. من الدفتًض أن برسن النظرة الاقتصادية
 .أن يؤدي ذلك إلى زيادة سعر الأصول عن طريق بزفيض علاوة الدخاطر

يقوم البنك الدركزي بعمليات الشراء طويلة الأجل من البنوك التجارية ، وبهذا يسمح بزيادة نسبة  قناة الإقراض المصرفي. و
 12.الاحتياطات لدى البنوك التجارية ،تقوم البنوك التجارية بإقراض احتياطاتها للأفراد والشركات لشا يحفز على زيادة الاستثمارات

I.2 -  الأزمات المالية
I.1.2 -  2008أزمة الرهن العقاري 

 كنتيجة للإخفاق الكبتَ الذي عرفو استًداد الديون العقارية الدمولة 2007تعتبر الأزمة الدالية التي اندلعت في صائفة 
ونتيجة لذلك قامت البنوك الدركزية . من طرف البنوك في الولايات الدتحدة الأمريكية والدعروفة بالقروض العقارية من الدرجة الثانية

بضخ الأموال بهدف الحد من تفاقم الأزمة وانتشارىا إلى الاقتصاد الحقيقي، إضافة إلى تقليص معدلات الفائدة إلى مستوى جد 
 ،خفّض البنك 2009حيث في أكتوبر 13.ضعيف وىذا كان يراد منو توفتَ السيولة للبنوك التجارية ومنع حدوث ركود اقتصادي

 مليار دولار 40 استثمرت الحكومة الأمريكية 2009،وفي نوفمبر 2004 وىو أدلٌ معدل منذ %1الفيديرالي سعر الفائدة إلى 
مقابل الحصول على أسهم تفضيلية في المجموعة التأمينية ،وفي ديسمبر خفض البنك الفيديرالي سعر " إي إي جي"إضافة في 

 وليس فقط البنك الفيديرالي الذي اتبع ىذه السياسة بل معظم البنوك الدركزية كالبنك 0,25.14% و %0الفائدة في نطاق 
 .%0الالصليزي وبنك اليابان، والبنك الدركزي الأوروبي حيث خفضوا نسبة الفائدة إلى 

I.2.2 -  2011أزمة الديون السيادية 
تعود أزمة الديون السيادية إلى عدم قدرة دول منطقة اليورو على الوفاء بالتزاماتها الدرتبطة بالدديونية ابذاه دائنيها والتي 

 تريليون دولار عام 7,1بدأت في بدايتها بالاقتصاد اليونالٍ من جهة، حيث بلغ حجم الديون السيادية في منطقة اليورو حوالي 
،ومن جهة أخرى تعود إلى تراكم العجز الدسجل في الديزانيات 2010 تريليون دولار عام 7,8، ثمّ ارتفع ليصل إلى 2009
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العمومية، إلى ديون عمومية متفاقمة على مدار عشريات من الزمن وأسعار فائدة مرتفعة ،بالإضافة إلى الأثار السلبية للأزمة الدالية 
 والتي زادت في وتتَة تراكم عجز الديزانيات العمومية بسبب ارتفاع النفقات العمومية والانكماش الاقتصادي وتضرر 2008لعام 

 15.القطاع الدصرفي 
إن تنفيذ السياسة النقدية للنظام الأوروبي كان موجها للحد من أثار الأزمة العالدية والأوروبية منذ اندلاعها من خلال 

الاعتماد على لرموعة من الأدوات التقليدية، والتي شكلت عمليات اعادة التمويل لزيادة حجم السيولة في شكل عطاءات بسعر 
،قرر 2013 جوان 6فمنذ .2012 مليار خلال السداسي الأول من سنة 1200في حتُ بذاوز الطلب الكلي للسيولة .ثابت 

لرلس لزافظي البنك الدركزي الأوروبي، أنّ معدلات الفائدة الرئيسية تبقى ثابتة دون تغيتَ في مستوياتها الدنيا التي تقارب الصفر، 
 بالنسبة لتسهيل الاقراض الحدي  %1 لدعدل فائدة العمليات الأساسية لا عادة التمويل بدعدل  %0,50وذلك عند مستوى 

،في حتُ استقر تسهيل الايداع عند الصفر وىي بسثل اجراءات تسهيلية لتجاوز حالة الركود الاقتصادية من جهة، وكذلك مؤشر 
لشاّ أدى بعدىا  الى التوجو لضو أدوات غتَ تقليدية كبرامج التيستَ الكمي وذلك لغرض . 16على عدم فعاليتها من جهة أخرى

 .استهداف التضخم ومعدل التشغيل

II - تجربتي كل من الولايات المتحدة الأمريكية ومنطقة اليورو في تطبيق أدوات السياسة النقدية الحديثة .
II. 1 -تجربة الولايات المتحدة الأمريكية. 

، انهارت الأسواق الدالية وتلاشت الثقة بتُ البنوك والأفراد ، وزادت قوّة التأثتَ أكثر 2007بعد أزمة الرىن العقاري 
ردّ البنك الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي على ذلك بتخفيض سعر الفائدة الرئيسي الذي . فأكثر بعد انهيار بنك ليمان براذرز

البنك الاحتياطي . 2008٪ في نهاية عام 1وصل إلى مستوى يقتًب من  وبالنظر إلى حدّة  الأزمة الدالية ومدى انتشارىا ، قرر ّ
الفيدرالي الأمريكي استبدال الأدوات التقليدية للسياسة النقدية بأدوات غتَ التقليدية مثل التيستَ الكمي، التي أطلقت في عام 

ىذا القرار تضمن تطبيق ثلاثة برامج يحاول من خلال .  من أجل بذنب الركود وبرفيز النمو الاقتصادي2014 حتى عام 2008
 17:وىي كالتالي كل منها برقيق ىدف لزدد

II.1.1 -  البرنامج الأوّل للتيسير الكمي(QE1) 
وبدا أن سوق العقارات ىو الأكثر تضرراً من أزمة الرىن العقاري، فإن الأىداف التي يسعى إليها البرنامج الأوّل ىي 

 ، أعلن 2008 نوفمبر 25ففي . بزفيض تكاليف الاقتًاض وتسهيل شروط الائتمان لشراء الدنازل وبالتالي دعم سوق العقارات
 مليار دولار ، وىي سندات مباشرة لشركة فالٍ ماي وفريدي 3.1بنك الاحتياطي الفدرالي عن عزمو على شراء سندات بقيمة 

 مليار دولار من الأوراق الدالية الددعومة 500، بالإضافة إلى أكثر من (Fannie Mae et Freddie Mac)ماك  
 ، قررت اللجنة الفيدرالية للسوق الدفتوحة 2009 مارس 18،وفي  .GSEs الصادرة عن للحصول على قروض الرىون العقارية

.  مليار دولار1،025إلى  GSE التي أصدرتها MBS  مليار دولار من أذون الخزانة طويلة الأجل وزيادة مشتًيات300شراء 

II.2.1 -  البرنامج الثاني للتيسير الكمي(2QE) 
 مليار دولار من الأوراق الدالية التي تصدرىا وزارة الخزانة 600نوفمبر، تّم الإعلان الرسمي على شراء أكثر من 3في 

 . والذدف من ذلك ىو عدم استهداف أسواق العقارات ولكن لحقن السيولة في الاقتصاد ككل. الأمريكية لتمويل العجز العام
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II. 3.1-  عملية تويست(OT1  )
 ، قرر بنك الاحتياطي الفيدرالي تغيتَ 2011بسبب ضعف النمو الاقتصادي وظروف سوق العمل خلال عام 

، طبّق البنك الدركزي الأمريكي ىذه السياسة لخفض 2011وبالتالي، في سبتمبر . استًاتيجيتو لاستخدام برنامج تشغيل تويست
 400حيث تم شراء . أسعار الفائدة طويلة الأجل عن طريق بيع أذون الخزانة قصتَة الأجل وشراء أذون الخزانة طويلة الأجل

تتضمن ىذه العملية .  سنوات3 سنة مقابل بيع نفس مبلغ أذون الخزانة أقل من 30 إلى 6مليار دولار من أذون الخزانة لددة 
الشراء والبيع في وقت واحد للسندات على الددى القصتَ والطويل، فهي لا تعمل على توسيع الديزانية العمومية للبنك الدركزي 

.  وبالتالي يدكن وصف عملية تويست بأنها عملية معقّمة. ولكن لتغيتَ مدّة ميزانيتها العمومية
 . مليار دولار من سبتمبر إلى ديسمبر267 ، تم توسيع ىذا البرنامج عن طريق شراء وبيع سندات خزانة بقيمة 2012في عام 

II. 4.1 - البرنامج الثالث للتيسير الكمي(3QE )
 مليار دولار شهرياً 40 ، أعلنت اللجنة الفيدرالية للسوق الدفتوحة عن مشتًيات مقبلة قيمتها 2012 سبتمبر 13في 

 مليار دولار إضافية في الشهر ، وىو ما 45 بشراء 2012اكتمل ىذا البرنامج في أواخر عام . GSE أصدرتها MBSمن 
والذدف من ذلك ىو خفض معدل البطالة وسيستمر ىذا البرنامج طالدا أن آفاق .  مليار دولار85يعادل مشتًيات شهرية تبلغ 

وبالتالي، على .  رئيس البنك الفيديرالي الأمريكيBen Bernankeسوق العمل لا تتحسن بشكل كبتَ ، حسب قول 
. عكس البرنامج السابق ، لا يوجد لذذا البرنامج نهاية لزددة

II. 5.1 - الخروج من التيسير الكمي(3QE )
يجب ألا تفقد مصداقيتها . إنّ الخروج من التسهيل الكمي، ىو عملية حساسة وىامّة تشكل برديا كبتَا للبنك الدركزي

مع العوامل الاقتصادية ولا تسبب الكثتَ من التقلبات في الأسواق الدالية، بل إنها برافظ على السيطرة على التضخم ولا تسبب 
. خسائر كثتَة في ميزانية البنك الدركزي

 ،وذلك بالنظر إلى التحسن في 2013 مارس 22 الخروج من التسهيل الكمي في Ben Bernankeلقد قرر 
 ،تّم الإعلان الرسمي للخروج من التسهيل الكمي من قبل بنك الاحتياطي 2013 ديسمبر 18الاقتصاد الأمريكي و في 

استمر ىذا التخفيض ليصل إلى .  مليار دولار شهريا75ً إلى 85الفيدرالي الذي تعهد بخفض مشتًياتو من الأوراق الدالية من 
، 2014 أكتوبر 29وأختَاً، تم الإعلان عن نهاية عمليات شراء الأصول ىذه في . 2014 مليار دولار شهرياً في أكتوبر 15
 الخروج من التسهيل الكمي في الولايات الدتحدة ليست لإعادة بيع إستًاتيجيةومع ذلك ، فإن .  سنوات من التطبيق6بعد 

.   سنوات10 مليار دولار من الأصول بدتوسط مدة 3700السندات الدتًاكمة من بنك الاحتياطي الفيدرالي ، بدا يعادل مبلغ 

 الدختارة للخروج من سياسة التخفيف الكمي  من قبل الاحتياطي الفيدرالي في الزيادة التدريجية في معدل الإستًاتيجيةتتمثل      
سياسة البنك الدركزي مع وجود أجور جذابة ، يقوم بنك الاحتياطي الفيدرالي بتشجيع البنوك لتحويل الأموال إلى ودائع لدى 

وىذا النهج مكلف للغاية بالنسبة لمجلس الاحتياطي الفيدرالي ، ولكنو يساعد على الحفاظ على السيولة الفائضة . البنك الدركزي
. في النظام الدالي 
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، رئيسة لرلس الاحتياطي الفيدرالي ، رفع سعر الفائدة  (Janet Yellen) ، أعلنت جانيت يلتُ 2015 ديسمبر 16في 
وىذا يدثل ارتفاع تكاليف الاقتًاض . 2006الرئيسي ، وىو القرار الدنتظر على نطاق واسع ، والذي لم يتم ابزاذه منذ ماي 

. بالنسبة للبنوك

II. 2  -تجربة منطقة اليورو. 
 18:من أىم برامج التسهيل الكمي التي تّم تطبيقها في أوروبا 

II.1.2 -  السندات السيادية"برنامج شراء الأصول "(SMP )
 بعد سلسلة أحداث ىامة بدأت من اليونان التي تأثرت بشدة من جراء حدوث 2010 ماي 10تّم الاعلان عنو يوم 

 وأدى ذلك إلى ارتفاع 2008أزمة السيولة نتيجة انهيار بنك ليمان براذرز في الولايات الدتحدة الأمريكية في سبتمبر من سنة 
العائد على السندات السيادية الأوروبية وبالتبعية على سندات اليونان الحكومية، وىذا بجانب ضغط الارتباط بتُ العائد على 
السندان الأوروبية و ومثيلتها اليونانية بعد أن كانت ىذه الأختَة تتبعها لعقود، أي أصبحت السندات اليونانية تستَ في ابذاه 

وىذا ما جعل البنك الدركزي يتدخل في لاحتواء وتهدئة الدخاوف في الأسواق من أجل خفض .منفصل عن مثيلتها الأوروبية 
. (العائد على السندات السيادية)تكلفة الاقتًاض 

II. 2.2  - التعاملات النقدية المباشرة"برنامج شراء السندات السيادية "(OMT )
وىو عبارة عن " التعاملات النقدية الدباشرة"ويعتٍ حقوق الشراء مباشرة من السوق الثانوية وبدون قيود ويطلق عليو 

برنامج لشراء السندات السيادية من دول منطقة اليورو في السوق الثانوية بهدف خفض تكلفة الاقتًاض أو معدل العائد على 
من سنة واحدة الى ثلاثة  (استحقاق)السندات السيادية في السوق الثانوية، ويستهدف البرنامج شراء السندات ذات أجل 

سنوات، وكذا السندات طويلة الأجل التي بقي من عمرىا ثلاث سنوات فأقل، في حتُ أقر البنك الدركزي بعمليات شراء غتَ 
كما أن البنك الدركزي الأوروبي ىو الوحيد صاحب القرار النهائي فيما يتعلق بإدارة البرنامج وقيمة الشراء . لزدودة للسندات

. وتبعية السندات لدولة ما والحق في إلغاء عملية الشراء ووقف أو تعليق البرنامج كلياً 
، وىو (انهيار سوق العقارات في الولايات الدتحدة ، أزمة الديون السيادية في أوروبا)تّم إطلاق ىاتتُ السياستتُ في سياقات لستلفة 

أطلق البنك الدركزي الأوروبي ىذه السياسة بعد بضعة أشهر من نهاية التخفيف . ما يفسر الطبيعة الدختلفة للأصول الدشتًاة
يدكن تفستَ ىذا التأخر بتدابتَ التقشف التي ابزذتها الحكومات الأوروبية بالإضافة إلى الإحجام عن . الكمي في الولايات الدتحدة

 3800تبلغ السيولة التي يتم ضخها خلال التسهيل الكمي في الولايات الدتحدة حوالي . ىذه السياسة خاصة من طرف ألدانيا
 مليار يورو 1700 نقطة من الناتج المحلي الإجمالي، بينما في أوروبا ، ستبلغ حوالي 22 سنوات ، أو 6مليار دولار على مدى 

إلى  (تاريخ استحقاق الأصول و الجودة) سنوات كما نلاحظ أيضا أنّ ىناك اختلاف في حجم الديزانية العمومية وطبيعتها 3على 
 .حد ما

. الدقارنة بتُ التيستَ الكمي الدطبق من قبل البنك الفيديرالي الأمريكي و البنك الدركزي الأوروبي: (01)الجدول 
البنك المركزي الأوروبي البنك الفيديرالي الأمريكي البيان 

 2015مارس  2008نهاية نوفمبر تاريخ البدء 
 2017نهاية مارس  2014أكتوبر تاريخ النهاية 

. السندات السيادية- ديون الدؤسسات الخاصة الددعومة من -  
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(. GSE)طرف الحكومة طبيعة الأوراق المالية المشتراة 
الأصول الددعومة بالقروض العقارية - 
(MBS .)

الأوراق الدالية الددعومة - 
( ABS)بالأصول

. السندات الدضمونة- 
تاريخ استحقاق الأوراق المالية 

المشتراة 
QE1 وQE2 : 10مابتُ سنتتُ و 
. سنوات
QE3:  ُسنة30سنوات و7مابت  .

.  سنة30ما بتُ سنتتُ و

وبالتالي يتم استبعاد " جودة الاستثمار"فئة " عالية الجودة"فئة الأوراق الدالية نوعية الأوراق المالية المشتراة 
. السندات الحكومية اليونانية

توزيع الدشتًيات وفقا لرأس الدال الرئيسي . شراء استثمارات تغطي البلد بأكملوتوزيع المشتريات 
. للولايات الدتحدة الأمريكية

خفض التكاليف : QE2و QE1الأهداف 
وزيادة توفتَ الائتمان لشراء الدنازل ودعم 
سوق العقارات بصفة خاصة والأسواق 

. الدالية بصفة عامّة
QE3 :  بسويل العجز العام بإعادة ضخ

. السيولة في الاقتصاد

. بذنب فتًة طويلة من التضخم الدنخفض- 
تشجيع إقراض الدؤسسات وبزفيف - 

. شروط التمويل

 :من إعداد الباحثة بالاعتماد على الدرجع: المصدر
Kjell Hausken,Mthuli Ncube,Quantitative easing and its impact in the US, Japan, The 

UK and Europe, Newy york,2014,p29-38. 
 

فعالية أدوات السياسة النقدية غير التقليدية في مواجهة الأزمات المالية : ثالثا
 .في كل من الولايات المتحدة الأمريكية ومنطقة اليورو

لقد أثرت أدوات السياسة النقدية غتَ التقليدية سواء الكمية أو النوعية في حجم وتكوين البنوك الدركزية بشكل عميق 
وأساسي، فزادت من إجمالي الأصول بشكل ملحوظ أغلبها في صورة سندات حكومية، قروض مصرفية، سندات مدعومة برىون 

عقارية أو أصول أقل جودة وقد نتج عن تلك التحولات لساطر جديدة للنوك الدركزية تشمل لساطر ائتمانية ولساطر السوق، لشا قد 
 19.يؤثر على كفاءة وأداء ومصداقية البنوك الدركزية إذا لم تدار تلك الأصول بشكل سليم

III.1 -فعالية أدوات السياسة النقدية غير التقليدية في مواجهة أزمة الرهن العقاري. 
تبرز فاعلية أدوات السياسة النقدية غتَ التقليدية من خلال دور لستلف ىذه الأدوات الدستخدمة في الحد من أثار الأزمة 

ارتفاع معدل النمو الاقتصادي الحقيقي بعد انتهاج سياسة التيستَ الكمي من ،والذي يبتُ  (02)الدالية، والتي يظهرىا الجدول 
 أدى تطبيق .2008 بالدقارنة مع عام 2012 في عام  %9.52قبل البنك الفيديرالي الأمريكي حيث سجل ارتفاعا مقداره 

،حيث  (2012-2008)السياسات غتَ التقليدية إلى تطور حجم وبنية الديزانية العمومية  للبنك الفيديرالي الأمريكي بتُ الفتًة 
كما تطور ىيكل الأصول من حيازة .2008 مقارنة بديسمبر  2012 في ديسمبر %26.37ارتفع إجمالي الأصول بنسبة 

. الأصول الآمنة إلى الاحتفاظ بالأصول الخطرة
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. (2012- 2008) حافظة البنك الفيديرالي الأمريكي وعلاقتها بالأدوات غتَ التقليدية  :(02)الجدول 
. مليار دولار أمريكي:الوحدة 

ديسمبر الأصول 

2008 

ديسمبر 

2009 

ديسمبر 

2010 

ديسمبر 

2011 

ديسمبر 

2012 

الأسباب 

السيولة قصيرة 
الأجل 

القروض - 
مبادلة الدولار - 

الأمريكي 
السيولة طويلة 

الأجل 
تسهيلات قروض - 

الأوراق الدالية 
الددعومة بالأصول 

(TALF .)
مشتريات 

. الأصول
وكالة الأوراق - 

الدالية الددعومة 
بالقروض العقارية 

(MBS .)
وكالة الدين - 
سندات الخزينة - 

 

274 

554 

 

 

 ........

 

 

 

 ........

 

 

20 

476 

 

86 

10 

 

 

0.30 

 

 

 

908 

 

 

160 

777 

 

45 

0.08 

 

 

0.67 

 

 

 

992 

 

 

147 

1016 

 

9 

100 

 

 

0.81 

 

 

 

837 

 

 

104 

1672 

 

1.2 

12.5 

 

 

0.86 

 

 

 

852 

 

 

82 

1651 

توفتَ بسويل  - 
بنكي على 

. الددى القصتَ
توفتَ التمويل -

الكافي لعمليات 
. النقد الأجنبي

توفتَ بسويل -
بنكي طويل 

. الأجل
دعم بسويل - 

. السكن
دعم -

الدؤسسات التي 
ترعاىا الحكومة 

(GSE )
التأثتَ على -

مستوى وحجم 
. العائد

 
 
 

Source :IMF,global financial stability repport,April 2013,p96. 

III.2 -فعالية أدوات السياسة النقدية غير التقليدية في مواجهة أزمة الديون السيادية .
أدى تطبيق السياسات غتَ التقليدية إلى تطور حجم وبنية الديزانية العمومية للبنك الفيديرالي الأمريكي بتُ الفتًة 

مثلت الأصول .2008مقارنة بديسمبر  2012في ديسمبر % 2.82  حيث ارتفع إجمالي الأصول بنسبة (2012 -2008)
يوضح ارتفاع معدل النمو الاقتصادي الحقيقي بعد  (03) والجدول 2012من حجم الناتج الداخلي الخام في سنة %  32

انتهاج سياسة التيستَ الكمي من قبل البنك الدركزي الأوروبي ولكن بشكل طفيف جداً إذا ما قورن بدعدل النمو الدسجل في 
 .2008 بالدقارنة مع عام 2012 في عام % 2.82 الولايات الدتحدة الأمريكية حيث سجل ارتفاعا مقداره

 

 



                                                                                                                                                         . ومنطقة اليوروو م أتجربة   لمالية ادراسة تحليلية لفعالية أدوات السياسة النقدية غير التقليدية في إدارة الأزمات

(مخبر سياسات التنمية الريفية في السهوب جامعة الجلفة )مجلة البديل الاقتصادي                115 |  
 

. (2012- 2008)حافظة البنك الدركزي الأوروبي وعلاقتها بالأدوات غتَ التقليدية  : (03)الجدول 
ديسمبر الأصول 

2008 
ديسمبر 
2009 

ديسمبر 
2010 

ديسمبر 
2011 

ديسمبر 
2012 

الأسباب 

السيولة قصيرة - 
الأجل 

السيولة طويلة - 
الأجل 

السندات الدغطاة 
(CBPP )

السندات الحكومية 
(SMP )

226 

617 

 .......

 

 ........

81 

669 

29 
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Source :IMF,global financial stability repport,April 2013,p96. 

III.3 - أثار تطبيق سياسة التيسير الكمي في كل من الولايات المتحدة الأمريكية ومنطقة اليورو على الاقتصاد الحقيقي 
بعد وصف الاختلافات بتُ التسهيل الكمي التي أطلقها الاحتياطي الفيدرالي والبنك الدركزي الأوروبي، يجب علينا أيضًا 

 .برليل النتائج من حيث التضخم و النمو الاقتصادي ومعدل البطالة وتطور اليورو مقابل الدولار

III.1.3 -معدل التضخم 
 عرف معدل التضخم تغتَات متفاوتة في ظل تطبيق سياسة التيستَ الكمي في كل من الولايات الدتحدة الأمريكية ومنطقة اليورو،

يشتَ إلى الصعوبة التي واجهتها البنوك ، والذي  (01)ولتحليل أثار ىذه السياسة على معدل التضخم نستعتُ بالشكل رقم 
على الرغم من أنّ الولايات . ٪2الدركزية في برقيق ىدف استقرار الأسعار لديها مع ىدف تضخم متوسط الأجل يبلغ حوالي 

لذلك، يلاحظ حدوث انتعاش . ٪1 ، إلّا أنها الآن عند 2016٪ في جانفي1.5الدتحدة وصلت إلى معدل تضخم يقتًب من 
بالإضافة إلى ذلك ، حقّق بنك الاحتياطي . الدتحدة، التي تبتعد عن منطقة معدل التضخم السلبي في التضخم بالنسبة للولايات

باستثناء أسعار الطاقة والسلع الغذائية غتَ الدصنعة التي لا تؤثر السياسة النقدية )الفيدرالي أىدافو من حيث التضخم الأساسي 
أمّا بالنسبة لأوروبا، فبعد أن تّم إطلاق التيستَ الكمي في مارس . 2015 ٪ في نهاية عام 2في الواقع، يصل إلى حوالي . (عليها

٪ مقارنة مع الشهر نفسو 0.1، والطفض بنسبة 2015، حتى أصبح معدل التضخم سالباً مرة أخرى وذلك في نوفمبر 2015
يدكن تفستَ ىذا الذبوط بتًاجع أسعار الاستهلاك في الابراد الأوروبي مع الطفاض حادّ في أسعار الطاقة، ومع . 2014من سنة 

.  ٪0.1 ، عاد التضخم إلى الدنطقة الإيجابية مع ارتفاع بنسبة 2016ذلك ، منذ جوان 
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 تطور معدل التضخم في أوروبا والولايات الدتحدة الأمريكية في ظل تطبيق سياسة التيستَ الكمي :(01 )الشكل

 (2016- 2008)  للفتًة
 

 
 
 
 

 

 

 
 
 

Source :European Central Bank 
 

III.2.3 - عدل البطالة م
بالإضافة الى معدل التضخم ،فمعدل البطالة ىو الأخر شهد تذبذبا متفاوتا بتُ الولايات الدتحدة الأمريكية ومنطقة 

٪ في 10وىكذا بعد ارتفاعو إلى . 2008اليورو يلاحظ عودة معدل البطالة في الولايات الدتحدة إلى مستواه في بداية عام 
 ،أصبح معدل البطالة الآن في الدنطقة التي تعتبر بدثابة العمالة الكاملة، و ىو واحد من الأىداف التي يسعى إليها 2009أكتوبر 

 لم يصل إلى الدستوى الدطلوب و الدقدر 2015في أوت  ( منصب عمل173000)ومع ذلك، فإن خلق . الاحتياطي الفيدرالي
، والذي كان لو أثر على تراجع البنك الاحتياطي الفدرالي عن قراره في رفع سعر (منصب عمل 220000)من قبل الاقتصاديتُ 

على عكس الولايات الدتحدة، منطقة اليورو لديها درجة عالية من البطالة الذيكلية، لشا يستدعي الحاجة إلى . الفائدة الرئيسي
. القيام ببعض الإصلاحات 
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 الكمي تطور معدل البطالة في أوروبا والولايات الدتحدة الأمريكية في ظل تطبيق سياسة التيستَ  :(02)الشكل 
 (2016-2008) للفتًة 

 

Source : Macro bond. 

III.3.3 -  سعر الصرف
٪ من قيمة اليورو مقابل 30أدّى الإعلان عن إطلاق التسهيل الكمي بالفعل إلى الطفاض قيمة الدولار مع خسارة حوالي 

ويدكن تفستَ . 2003 وصل اليورو إلى أدلٌ مستوى لو منذ عام ،2015، وفي ديسمبر 2014الدولار مقارنةً بدنتصف عام 
 من خلال تدفقات الاستثمار التي تغادر الابراد النقدي الأوروبي إلى الأسواق الأجنبية، وخاصة الأسواق ،ىذا الالطفاض

( 03)الشكل  وتعود ىذه التدفقات إلى ضعف العرض في أسواق السندات بدنطقة اليورو والطفاض العائدات، و. الأمريكية
. يوضح ذلك

 تطور سعر صرف الأورو مقابل الدولار الأمريكي في ظل تطبيق سياسة التيسير الكمي (:03 )الشكل   
 
 
 
 
 

 
 
 
 

Source : Bloomberg. 
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 :الخلاصة
، واجهت البنوك الدركزية بردي متابعة وبرقيق أىدافها مع الحفاظ على 2008بعد أزمة الرىن العقاري في عام 

واستجابة لعدم الاستقرار الدالي، ابزذت ىذه الدؤسسات قراراً بخفض سعر الفائدة قصتَ . مصداقيتها واستقلالذا عن الحكومات
ومع ذلك، فإن السياسات النقدية التقليدية لم تكن كافية لاستعادة الوضع، فقامت . الأجل إلى الصفر لدواجهة ىذه الاضطرابات

 .وفي ىذا السياق، ظهر التيستَ الكمي. بوضع سياسات جديدة غتَ تقليدية

يتميز التيستَ الكمي عن السياسات النقدية التقليدية في أنو يستند على عمليات إعادة شراء الأوراق الدالية طويلة الأجل ذات 
.  الدخاطر العالية ، ولا يتم تعقيم العمليات ، الأمر الذي يؤدي إلى زيادة العرض النقدي وتضخيم الديزانيات العمومية للبنوك

يؤثر التيستَ الكمي على الاقتصاد الحقيقي من خلال توسيع قنوات الإرسال التقليدية لتشجيع الأسر على الاستهلاك 
والوكلاء الاقتصاديتُ على الاستثمار لتعزيز التضخم والنمو الاقتصادي ، قنوات جديدة لستلفة ، مثل قناة الإشارة ،قناة الثقة أو 

 .إعادة توازن المحفظة، تم إنشاؤىا للحد من أسعار الفائدة على الددى الطويل وزيادة سعر الأصول

: نتائج الدراسة
من خلال الدراسة تبتُّ أنّ سياسة التيستَ الكمي للبنك الفيديرالي الأمريكي كانت ناجعة خلال أزمة الرىن العقاري حيث . 1

كان لذا أثر إيجابي على متغتَات الإقتصاد الأمريكي،حيث إلطفض عجز الديزانية وإلطفضت البطالة وعاد النمو إلى مستويات 
 .%2ماقبل الأزمة بحولي 

إنّ لصاح تطبيق التيستَ الكمي في الولايات الدتحدة الأمريكية يرجع  إلى عوامل مساعدة يتمتع بها الاقنصاد الأمريكي زيادة . 2
. عن أدوات السياسة النقدية غتَ التقليدية مثل مرونة الاقتصاد الأمريكي،إعادة الذيكلة السريعة للبنوك،وسياسة إعادة التصنيع

 .وعليو نثبت صحة الفرضية الأولى

أنّ أسعار التضخم فالنتائج أوضحت  وجد أنّ سياسة التسهيل الكمي للبنك الدركزي الأوروبي كانت غتَ فعّالة خلال الأزمة،. 3
من ناحية أخرى، لديها عملة غتَ مستقرة، ومعدلات بطالة عالية من الناحية الذيكلية . سالبة في أوروبا ما زالت منخفضة جدًا أو

وبالتالي كان لدى الاحتياطي الفيدرالي استجابة أقوى بكثتَ من البنك الدركزي الأوروبي، لشا جعل سياسة التسهيل الكمي أكثر 
 .فعالية في الولايات الدتحدة وىذا ما يثبت صحة الفرضية الثانية
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