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عادة بسويل لإ الدول استخدمتهاالتيسير الكمي كأداة للسياسة النقدية غير التقليدية التي إبراز دور  إلى دراسة ىذىالىدفت: ملخص 
 ومدى لصاحها ، سياسة التيسير الكميكيفية تطبيق حيث بسحورت إشكالية الدراسة حول،النشاط الاقتصادي في حالة الوقوع في الأزمات

 تكون أسعار الفائدة قصيرة الأجل عند ات ماليةتوصل إلى أنو عند حدوث أزموقدتم ال،  وبريطانياالولايات الدتحدة الأمريكيةكل من في 
 عن طريق الأجل الفائدة طويلة أسعار باستهداف بنك الدركزيتدخل الي وبالتالي ، يصعب برفيز الاقتصاد ومع ذلكمستوى منخفض

 إلى تنشيط الاستهلاك والاستثمار بشكل عام لشا يؤدي  معهايرتفع فتتوسع القاعدة النقدية و،الأجلشراء السندات الحكومية طويلة 
 .ة الاقتصاديركيةالح

 . بريطانيا؛الأمريكية الولايات الدتحدة ؛التيسير الكمي؛ غير التقليديةالسياسةالنقدية:الكلمات المفتاحية
 . Jel :E52 ،E58،G1رموز

 

Abstract: 
This study aimed to highlight the role of quantitative easing as an instrument of unconventional 
monetary policy that countries used to refinance economic activity in the event of a crisis, as the 
problem of the study centered on how to implement the quantitative easing policy, and the extent of 
its success in both the United States of America and Britain. That when financial crises occur, 
short-term interest rates are at a low level, yet it is difficult to stimulate the economy, and thus the 
central bank intervenes by targeting long-term interest rates by purchasing long-term government 
bonds, so the monetary base expands and rises with it Consumption and investment in general, 
leading to the kinetic economic revitalization. 
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I - تمهيد 

 إلا أن حالة الركود الاقتصادي التي عاشتها الدول الدستدام،تهدف جميع الدول إلى تطبيق سياسة نقدية برقق لذا النمو الاقتصادي
في ىذه  أدت إلى تراجع النمو ووقوع انهيار مالي، حيث دفع تفاقم الانكماش السلطات النقدية2008الدتقدمة خلال الأزمة الدالية سنة 

 من خلال اللجوء لتطبيق سياسات غير اعتيادية وتطبيق أساليب أدوات جديدة للسياسة النقدية، منذ بداية الأزمة إلى البحث عنالدول
 من السياسات النقدية غير لرموعة وىذا في ظل عدم لصاح السياسات النقدية التقليدية في ذلك، حيث تم تنفيذ ،حديثة لدعالجتها

 ولعل ألعها سياسة التيسير الكمي، حيث تعتبر احد ،وتيسير التعافي الاقتصاديالأزمة الداليةالتقليدية من اجل بزفيف العواقب الناجمة عن 
 أين يقوم البنك الدركزي بدوجبها بإصدار النقود وشراء السندات الحكومية بهدف ا، استًاتيجياأىم الأدوات الحديثة للسياسة النقدية وخيار

 النمو الاقتصادي، وبذنب الانهيار الدالي والإفلات من الركود وكذا للرفع من معدلبزفيض معدل الفائدة وزيادة السيولة في الاقتصاد 
أن تطبيق ىذه السياسة يتطلب لرموعة من الدعايير لابد خفض مستويات البطالة وىذا بهدف التأثير على الاقتصاد الحقيقي والدالي، كما 

. من الالتزام بها وإلا برولت ىذه السياسة من أداة لحل الأزمة إلى أداة لابد من التحوط منها
لقد تبنت اغلب البنوك الدركزية للاقتصاديات الدتقدمة بعد اندلاع الأزمة الدالية العالدية في إطار سياساتها النقدية استهداف متغيرات 

وفي الواقع فقد أدت ىذه وبنك الصلتًا،الأمريكيالاحتياطي الفدرالي  ىذه البنوك الدركزية في مقدمة و،اقتصادية كمية غير معتادة ولستلفة
 فقد بسكنت الولايات الدتحدة وبريطانيا من تفادي الدخول في فتًة طويلة من انكماش ،التدابير إلى نتائج إلغابية في اقتصاد كل منهما

.  وتم برفيز النشاط الاقتصادي ككل معدل البطالة بهاالأسعار، والطفض

I.1- فرضيات الدراسة و إشكالية
: على ضوء ما سبق لؽكن طرح الإشكالية التالية

-2009) وبريطانيا(2014-2008) الولايات المتحدة الأمريكية كل منما هي آثار سياسة التيسير الكمي على اقتصاد
 ؟(2014

: في ضوء موضوع الدراسة ومن أجل الإجابة على الإشكالية الدطروحة، تم صياغةالفرضيات التالية
 ىناك إمكانية لتطبيق سياسة التيسير الكمي مهما تباينت حالة اقتصاد الدولة ومؤشراتو؛-
استطاعت سياسة التيسير الكمي رفع معدلات النمو وخفض البطالة وبرفيز الاقتصاد لشا ساىم في خروج الاقتصاد الأمريكي والبريطاني -

 .من حالة الكساد

I.2-الدراسات السابقة ومنهجية البحث 
، السياسات النقدية غير التقليدية في الدول المتقدمة وانعكاساتها على أعمال البنوك المركزية في الدول النامية:صاري علي_ 

، توصلت ىذه الدراسة إلى أن استخدام أدوات السياسة النقدية غير التقليدية تفيد فقط في الظروف الاستثنائيةكفتًة حدوث 2016
 . خفض أسعار الفائدة الاسمية إلى مستويات أدنى من الصفرنالازمات، كما أن استخدام ىذه الأدوات يتم عندما يصبح من غير الدمك

 تجربة كل من –سياسة التيسير الكمي كأسلوب لإدارة السياسة النقدية في ظل الأزمات :مطاي عبد القادر، راشدي فتيحة_ 
،من أىم النتائج الدتوصل إليهاأن الذدف من استخدام التيسير الكمي في كل من اليابان 2016اليابان والولايات المتحدة الأمريكية، 

والولايات الدتحدة الأمريكية ىو معالجة الكساد الذي يعاني منو اقتصادلعا، غير أن ىذه السياسة لا بزلو من الدخاطر وأكبر خطر قد 
تواجهو الدول الدطبقة لذذه السياسات ىو خطر التضخم باعتبار عدم وجود آلية ومعايير دقيقة بردد كمية السيولة اللازمة للاقتصاد دون 

 .أن تؤثر في التضخم
 ،من اجل الوصول إلى الأىداف الدسطرة والدعالجة السليمة للإشكالية الدطروحة ستعتمد الدراسة على الدنهج الوصفي التحليليو

وذلك لوصف الدفاىيم النظرية كالسياسة النقدية غير التقليدية وسياسة التيسير الكمي، وكذا برليل لستلف الدعطيات والإحصائيات 
 .انطلاقا من دراسة بذربة الولايات الدتحدة الأمريكية وبريطانيا في تطبيق السياسات النقدية غير التقليدية

I.3- تقسيمات الدراسة 
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 :للإجابة على التساؤل السابق والإحاطة بكافة جوانب الدوضوع، فانو تم تقسيم ىذه الدراسة إلى
الإطار النظري لسياسة التيسير الكمي؛ -
 ؛ مع التيسير الكمي وبريطانياربة الولايات الدتحدة الأمريكيةتج-
. تقييم أداء سياسة التيسير الكمي بشكل وصفي-

I.4-أهداف الدراسة  
 : تهدف ىذه الدراسة إلى الإجابة على الإشكالية الدطروحة وملامسة النقاط التالية

 الإلدام بجزئيات السياسة النقدية غير التقليدية وأىدافها وشروط تطبيقها؛-
 التعرف على سياسة التيسير الكمي كأحد أىم أدوات السياسة النقدية غير التقليدية وتوضيح كيفية تطبيقها، والدخاطر الدرتبطة بها؛-
 الأزمة الدالية ودوره في التخفيف من تبعاتعرض بذربة كل من الولايات الدتحدة الأمريكية وبريطانيا في تطبيق سياسة التيسير الكمي -

 .على اقتصادلعا

II - الإطار النظري لسياسة التيسير الكمي

تستخدم السياسة النقدية غير التقليدية في أوقات الأزمات ويعد التيسير الكمي أحدأدواتها، ونظرا لأنو نادرا ما يستخدم حيث 
معدل )تلجا إليو البنوك الدركزية في الظروف غير الطبيعية مثل الأزمات الدالية، والسياسة النقدية بصفة عامة إما أن تستهدف سعر النقود 

أو قد تستهدف كمية النقود الدتداولة في الاقتصاد، حيث أن التيسير الكمي ىو أداة لتحقيق ىذه الأخيرة، وقبل التطرق إلى  (الفائدة
. سياسة التيسير الكمي لابد من التعرف على السياسة النقدية التقليدية وغير التقليدية

II.1 -السياسة النقدية 
لتحقيق أىداف  التي تطبقها السلطات النقدية الدكلفة بتسيير شؤون النقد والائتمانالاجراءاتيقصد بالسياسة النقدية لرموعة 

 إما بإحداث تغييرات في كمية النقود أو في كمية وسائل الدفع بدا يتلاءم والظروف الاقتصادية الاجراءات،وتكون ىذه السياسة الاقتصادية
 من السياسة النقدية لأغلب البنوك الدركزية ىو برقيق الاستقرار من خلال المحافظة على قيمة العملة ي، كما أن الذدف الرئيسالمحيطة

، ويعني ذلك على صعيد الاقتصاد المحلي إبقاء التضخم منخفضا ومستقرا، أما على الصعيد الخارجي فيعني االوطنية داخليا وخارجي
. (58، صفحة 2013علي، ).استهداف استقرار أسعار الصرف

II.2 -السياسة النقدية غير التقليدية 
: لا يوجد إجماع على إعطاء تعريف شامل لدضمون السياسة النقدية غير التقليدية، حيث لم تعرف حتى الآن سوى من جانبين

في مثل ىذه السياسات، وعليو لؽكن تعريف السياسة النقدية غير التقليدية  (الوسائل الدستخدمة)جانب الدستهدفات وجانب الأدوات 
 (469، صفحة 2016علي، ): من ىذين الجانبين ولعا

عرفت بأنها سياسة نقدية تستخدم زمن الأزمات يتم من خلالذا تنفيذ دعم ائتماني معزز، : من جانب الأدوات المستخدمة- 
وتسهيلات ائتمانية وتيسيرات كمية وتدخلات في العملة وفي أسواق الأوراق الدالية، وتوفير السيولة بالعملات المحلية والأجنبية كل ذلك 

 بهدف دعم سير القطاع الدالي، وحماية الاقتصاد الحقيقي من تداعيات الأزمة الدالية؛

عبارة عن لرموعة من الوسائل والإجراءات غير الدعتادة في السياسة النقدية التقليدية تستخدمها السلطة النقدية : جانب المستهدفات-
 وبالتالي فالسياسة النقدية غير التقليدية تنطوي ،للتأثير في النشاط الاقتصادي، ولتحقيق أىداف اقتصادية لزددة خلال فتًة زمنية معينة

 .(..النمو، التشغيل)على استهداف برقيق متغير اقتصادي حقيقي لزدد 
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كما لؽكن تعريف السياسة النقدية غير التقليدية على أنها قيام البنك الدركزي بدور الوساطة في عملية الائتمان لتعويض انقطاع 
الوساطة الخاصة، والديزة الأساسية في وساطة البنك الدركزي ىو سهولة الحصول على الأموال عن طريق إصدار سندات الحكومة بلا قيود 

 (345-344، الصفحات 2019فايزة، ).أو لرازفة وذلك لتوفير وسيلة لتحفيز الاقتصاد

II.3 -شروط تنفيذ السياسة النقدية غير التقليدية 
التي تنفذ فيها السياسات النقدية غير التقليدية، وكذلك استخدام  (حالة الأزمات)نظرا للظروف الاقتصادية غير الاعتيادية 

الأدوات غير الدعتادة في السياسة النقدية، فانو لغب أن تتوفر لرموعة من الشروط لتنفيذ السياسة النقدية غير التقليدية؛ ىذه الشروط 
 (470، صفحة 2016علي، ):ىي
لابد أن تكون متناسبة قدر الإمكان مع درجة التفكك والاضطراب التي تعاني منها السوق التي تسعى إلى إنقاذىا، وفي اغلب الحالات -

 يتًدد في توسيع أو تقليص نطاق ألالابد من تفصيل التدابير من اجل بذنب التعطيل الكلي للأسواق، والواقع أن البنك الدركزي لغب 
  وخاصة مدة التوفير غير الاعتيادي للسيولة اعتمادا على حجم الخلل في النظام الدالي؛التقليدية،أدواتو غير 

لابد أن تكون التدابير مصحوبة برسائل قوية إلى البنوك التجارية لدعالجة قضاياىا الخاصة، بإعادة التمويل وإصلاح الدوازنات في الأمد -
فان ىذه الرسالة تشكل ألعية خاصة في حالة " غير الدعياري"الدتوسط، ولان البنوك تعد الأداة الرئيسية لدى البنك الدركزي لإعادة التمويل 

 الأزمات؛
تعدد أىداف البنوك الدركزية في الدول الدتقدمة بعد الأزمة حيث لم تعد تقتصر على استقرار الأسعار بل انتقلت إلى أىداف اقتصادية -

كمية وذلك من اجل خلق نوع من الضعف في استقلالية البنوك الدركزية على لضو متزايد، لتمكين السياسيين من تسيير الأزمة والتحكم في 
 . سيرورة الاقتصاد على لضو يضمن الدعم الدنشود

II.4 -أدوات السياسة النقدية غير التقليدية 
ابزذت البنوك الدركزية في اقتصاديات الدول الدتقدمة لرموعة من الإجراءات والتدابير غير التقليدية للتصدي للازمات الدالية والتي 

:  لؽكن تصنيفها إلى ما يلي
يتخذ البنك الدركزي قرار خفض معدل الفائدة عندما يلاحظ بطء في : أداة سعر الفائدة المنخفضة جدا والممتدة لفترة طويلة-

معدلات النمو الاقتصادي، من اجل ضخ كمية كبيرة من السيولة لتحريك الاقتصاد وبرقيق الانتعاش الاقتصادي، وترتكز ىذه الأداة 
على الالتزام الصريح أو الضمني للبنك الدركزي للحفاظ على معدل الفائدة الرئيسي القريب من الصفر لفتًة معينة لشا يؤدي إلى الطفاض 

 أعلىمعدل الفائدة وارتفاع معدلات التضخم التي تولدىا السياسة النقدية التوسعية وكذا إمكانية إعلانو عن مستوى تضخم مستهدف 
 (313-312، الصفحات 2015نوفل و فضيلة، ).من نظيره في فتًة الكساد أو الأزمة

يقوم مفهوم حرب العملات على استخدام العملة كسلاح سياسي ويتجسد من خلال لجوء حكومات الدول القوية : حرب العملات-
والصاعدة اقتصاديا إلى بزفيض أسعار صرف عملاتها المحلية، من اجل حل مشكلاتها وأزماتها الداخلية، حيث تلجأ حكومات تلك 
الدول إلى إضعاف أسعار صرف عملاتها الوطنية بوسائل لستلفة والغاية منها ىي رفع القدرة التنافسية للاقتصاد بشكل يزيد من قدرة 

، وىو أمر بات يهدد التجارة الدولية والتعاون الدولي بخصوص مواجهة أثار الأزمة ةسلعها الدصدرة إلى الأسواق الدولية على الدنافس
 (2010عمر، ).العالدية

يعتبر التيسير الكمي إحدى أدوات السياسة النقدية غير التقليدية التي تستخدم في أوقات الأزمات، : التسهيلات الكمية والائتمانية-
حيث تلجأ إليو البنوك الدركزية في الظروف غير الطبيعية، حيث يشهد العالم سباقا لزموما لضو التسهيل النقدي في الدراكز الرئيسية في 

 (474، صفحة 2016علي، ).العالم وسيتم التطرق لذاتو الأداة بالتفصيل فيما يلي

II.5 - تعريف سياسة التيسير الكمي
: نظرا لان سياسة التيسير الكمي من الدواضيع الحديثة ارتأينا أخذ بعض التعاريف من وجهات نظر لستلفة كما يلي
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تعني سياسة التيسير الكمي ضخ البنوك الدركزية للأموال بشكل مباشر في الاقتصاد عبر شراء سندات الدين الحكومي وسندات 
الشركات الدهمة في الاقتصاد، حتى بزفف عليها الأعباء الدالية الدتًتبة على جداولذا الائتمانية، وبالتالي تتمكن الشركات من الاستثمار 

والنمو وتتمكن الدول من الإنفاق في القطاعات الاقتصادية، وعادة ما يقوم البنك الدركزي الذي يشتًي السندات لاحقا ببيع السندات 
التي اشتًاىا بعد حدوث التحسن الاقتصادي، مثلما ىو الحال مع الاحتياطي الفدرالي الذي حقق أرباحا ضخمة من مبيعات السندات 

 (12، صفحة 2016عبد القادر و فتيحة، ).التي اشتًاىا إبان الأزمة الدالية من البنوك والشركات الدتعثرة
عرفّت أيضا سياسة التيسير الكمي على أنها الزيادة في القروض الصافية والتي تتم بدجموعة من الطرق الدمكنة كزيادة قروض البنك 
الدركزي وزيادة القروض الدقدمة للدولة وزيادة قروض البنوك التجارية للجمهور، كما أنها تعتبر سياسة يطبقها البنك الدركزي بشراء سندات 

عبد القادر ).حكومية من الدؤسسات الدالية بدا فيها البنوك التجارية لشا يدعم عملية الإقراض وزيادة الائتمان بهدف بزفيض معدل الفائدة
 (13، صفحة 2016و فتيحة، 

 حيث يقوم البنك ،وكتعريف شامل لسياسة التيسير الكمي لؽكن القول على أنها عبارة عن أداة غير تقليدية للسياسة النقدية
الدركزي بتخفيض القيود الدفروضة على الكميات الدصدرة من النقود واستخدام ىذه الأخيرة في شراء أوراق مالية، لتضاف إلى لزفظة 

. الأصول التي لؽتلكها فيرتفع جانب الأصول في ميزانية البنك الدركزي وتسجل النقود الدصدرة في جانب الالتزامات

II.6- خصائص التيسير الكمي
 (18، صفحة 2018فراس، ):للتيسير الكمي لرموعة من الخصائص نذكر ألعهاكالآتي

ت كشراء الأصول الدالية و تعديل وتنويع ميزانية البنك الدركزي من الأصول التيسير الكمي خطة طويلة الأجل تتضمن استخدام عدة أدوا-
 ، وىو ليس أداة واحدة كما وصفتو بعض التعريفات؛وكذا توسيع ميزانية البنك الدركزي

الاحتياطي الفدرالي وبنك يقتصر استخدام التيسير الكمي على الحالات الدستعصية كالأزمات الدالية والاقتصادية، وىو ماحدث مع -
 ؛2008 بعد أزمة إلصلتًا وبنك اليابان والدركزي الأوربي

سندات دين حكومية، وأخرى خاصة كالسندات الددعومة برىون عقارية وديون التي يقوم البنك الدركزي بشرائهاتضم الأصول الدالية -
 الدؤسسات الدالية؛

يعد بزفيض معدلات الفائدة ىدفا مرحليا يتوسط العلاقة بين التدخل في السوق الدالية عبر مراحل السوق الدفتوحة وبرقيق الذدف -
. الاقتصادي النهائي بدعم مؤشرات الاقتصاد الكلي، التي يأتي في مقدمتها برفيز النمو الاقتصادي

II.7 -كيفية عمل سياسة التيسير الكمي 
 يقوم بها البنك الدركزي عند لزاولتو الحد من تأثير الركود الاقتصادي على الأنشطة الاقتصادية آليةتعتبر سياسة التيسير الكمي 

عن طريق إصدار كمية جديدة من النقود وطرحها في الاقتصاد دون مقابل، وقد استخدم ىذا الأسلوب في بداية القرن الحادي ، الحقيقية
 من قبل الولايات الدتحدة الأمريكية واليابان 2009-2008والعشرين عندما استخدم التسهيل الكمي للتخفيف من الأزمة الدالية 

 حيث مثلا يقوم البنك الفيدرالي بزيادة الأساس النقدي في ،والدملكة الدتحدة، أي أن التيسير الكمي ىو عملية خلق النقود من فراغ
الولايات الدتحدة، واستخدامو لشراء السندات الحكومية من الدؤسسات الدالية التي يفتًض أن تستخدم ىذه الزيادة في الأساس النقدي في 

 ويعتمد ذلك على قيمة الدضاعف ،عمليات الإقراض وزيادة حجم الائتمان، وىو ما يؤدي إلى زيادة عملية خلق النقود بصورة مضاعفة
النقدي، وعليو فان التيسير الكمي يعمل بطريقتين على قيمة العملة؛ الأولى انو يشجع الدضاربين على بزفيض قيمة العملة، والثانية أن 

لؽكن من  (بزفيض قيمة العملة، وبزفيض أسعار الفائدة)وجود اكبر مبلغ من الدال في التداول لؼفض أسعار الفائدة، ىاتان الطريقتان 
 وبرقيق ربح من خلال الفرق في أسعار أعلىاستثمارىفي بلد آخر حيث سعر الفائدة وخلالذما للشركات المحلية اقتًاض الدال في البلاد 

، بذدر (حرب عملات بطريقة ذكية)الفائدة، كما انو من الناحية الفنية فهي تبيع العملة الوطنية في السوق الدولية، لشا يقلل من قيمتها 
 (475، صفحة 2016علي، ).الإشارة الى أن ىذه العملية ترتكز على العملات الرئيسية الدولية كالدولار الامريكي
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II.8-أهداف سياسة التيسير الكمي 
 (257-256ص -، الصفحات ص2018وليد و احمد، ):تهدف سياسة التيسير الكمي إلى ما يلي

قيام البنوك الدركزية بشراء الأصول طويلة الأجل يسبب الطفاض الدعروض منها من قبل : التأثير في معدل الفائدة طويل الأجل-
الدستثمرين، إذا افتًضنا ثبات الطلب الدتزايد عليها من خلال سياسة التيسير الكمي، لشا يساىم في ارتفاع أسعار الأصول طويلة الأجل 

 والطفاض معدلات الفائدة طويلة الأجل؛

 حيث تتعرض أسعار السندات لدخاطر التغير في سعر الفائدة، وذلك من خلال طول مدة :التقليل من مخاطر أسعار السندات-
السند، ولذذا فمن أىم الاعتبارات لبرامج التيسير الكمي ىو التقليل من ىذه الدخاطر على السندات خاصة منها السندات السيادية التي 

 تؤثر إلغابا على العائد من السندات التجارية والاستثمارية، ىذا ما يشجع الدستثمرين على تداولذا وخلق سيولة مناسبة في السوق؛

يعتبر الإفلاس وعدم قدرة الدقتًضين على الوفاء بالتزاماتهم الدالية ابذاه الدقرضين من : تحييد الإفلاس وعدم الوفاء بالالتزامات المالية-
أىم مظاىر الأزمات الدالية، إلا أن تبني سياسة التيسير الكمي يعمل على برييد ىذا الأثر وفق ما يوفره كخطة إنقاذ مالية للمؤسسات 
الدعرضة للإفلاس والحفاظ على أصولذا من الانهيار، واستعادة الثقة الدصرفية للأسواق الدالية والحد من انتقال تداعيات ذلك إلى مناطق 

.  أخرى من العالم في ظل العولدة الدالية وترابط الأسواق الدالية العالدية

II.9-المخاطر المرتبطة بسياسة التيسير الكمي 
:  يليفيمالؽكن إلغازىا ، وقد ينجم على سياسة التيسير الكمي العديد من الدخاطر الدرتبطة بها

 إذا بست الدبالغة في تقدير الدبلغ الدطلوب للتسهيل ويتم ،قد يُسبب التيسير الكمي ارتفاع معدلات التضخم أكثر لشا ىو مرغوب فيو-
إنشاء أموال أكثر من اللازم، ومن ناحية أخرى لُؽكن أن يفشل إذا كانت البنوك لا تزال متًددة في منح القروض إلى الشركات الصغيرة 

والأسر من أجل برفيز الطلب، ولُؽكن للتسهيل الكمي أن لُؼفف بفعالية عملية بزفيض الدديونية كما لؼفض العائدات، ولكن في سياق 
 ؛الاقتصاد العالدي قد تُساىم معدلات الفائدة الدنخفضة في استمرار الأصول في الاقتصاديات الأخرى

وىناك ثغرة زمنية بين النمو النقدي  (كما يتضح من الزيادة في الدعدل السنوي للتضخم)الزيادة في الدعروض النقدي لذا تأثير تضخمي -
والتضخم، ولُؽكن بناء الضغوط التضخمية الدرتبطة بالنمو النقدي من التيسير الكمي قبل أن يعمل البنك الدركزي على مواجهتها، ويتم 
بزفيف الدخاطر التضخمية إذا كان اقتصاد النظام قد فاق لظو وتيرة زيادة الدعروض النقدي من التيسير، وإذا كان الإنتاج في اقتصاد ما 

يزداد بسبب زيادة الدعروض النقدي، فإنو قد تزداد أيضا قيمة وحدة العملة، حتى ولو كان ىناك مزيدا من العملات الدتاحة، فعلى سبيل 
الدثال إذا كان اقتصاد دولة ما لتحفيز زيادة كبيرة في الإنتاج بدعدل على الأقل عالي بدستوى قيمة الديون المحولة إلى نقد، فسوف تتعادل 

الضغوط التضخمية، ولا لُؽكن أن لػدث ىذا إلا إذا كانت البنوك الأعضاء تقُرض بالفعل الأموال الفائضة بدلا من اكتناز النقود 
الإضافية، وخلال أوقات ارتفاع الناتج الاقتصادي لدى البنك الدركزي دائما خيار استعادة الاحتياطي مرة أخرى إلى أعلى الدستويات من 

 (25، صفحة 2006غرابي و بوت، ).خلال رفع معدلات الفائدة أو وسائل أخرى، بفاعلية عكس خطوات التيسير التي تم ابزاذىا
الأعراض التي تتضمن )عندما يكون الطلب على النقود غير مرن للغاية فيما يتعلق بدعدلات الفائدة أو معدلات الفائدة القريبة من صفر -

، فإنو لُؽكن تنفيذ التيسير الكمي من أجل مواصلة تنشيط الدعروض النقدي، وعلى افتًاض أن الاقتصاد أدنى من القوى (فخ السيولة
، 2016علي، ). على الإطلاق، أو بنسبة أصغر بكثيرا، فإن التأثير التضخمي لا يكون موجود(داخل حدود إمكانيات الإنتاج)الكامنة 
 (5صفحة 

وتنفع ميزة التيسير الكمي ىذه بطريقة . بسيل زيادة الدعروض النقدي لضو خفض قيمة سعر الصرف لبلد ما مقابل العملات الأخرى-
مباشرة الدصدرين الدقيمين في البلد التي تؤدي التيسير الكمي وأيضا الددينين الذين لذم ديون صادرة بهذه العملة، حيث أنو عندما تنخفض 

قيمة العملة تنخفض الديون ومع ذلك فإنها تضر بطريقة مباشرة الدائنين وحائزي العملة حيث أن القيمة الحقيقية لرصيدىم تنخفض 
ويضر أيضا بزفيض قيمة العملة بطريقة مباشرة الدستوردين حيث أن تكاليف البضائع الدستوردة تتضخم بالطفاض قيمة العملة، ولُؽكن 
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للبنوك أن تستخدم ىذه الأموال الجديدة للاستثمار في الأسواق الناشئة والاقتصاديات القائمة على السلع الأساسية والسلع نفسها وفرص 
 (Magavi, 2012, p. 7)غير لزلية بدلا من إقراض الشركات المحلية التي تواجو صعوبة في الحصول على القروض

II.10 - الفرق بين سياسة التيسير الكمي وطباعة النقود
، ومع ذلك أعلنت البنوك الدركزية "طباعة النقود"بعض أعضاء البنوك الدركزية والمحللون الداليون على التيسير الكمي مصطلحقد أطلق 

حيث أنو في التيسير الكمي يتم استخدام الأموال التي بست ، أن استخدام الأموال التي بست طباعتها حديثا لُستلفة في التيسير الكمي
عادة ما يعني أن يتم استخدام النقود " طباعة النقود"طباعتها حديثا لشراء السندات الحكومية أو أصول مالية أخرى في حين أن مصطلح 

 Joys)(والتي تعرف أيضا باسم تسييل الدين الحكومي)الدسكوكة حديثا لتمويل مباشر للعجز الدالي الحكومي أو سداد الديون الحكومية 
& Miles, 2012, p. 11) الدملكة الدتحدة والولايات الدتحدة واليابان )، ولػظر على البنوك الدركزية في معظم الدول الدتقدمة مثل

بالقانون شراء الديون الحكومية بطريقة مباشرة من الحكومة، ولغب بدلا من ذلك شرائها من السوق الثانوية وىذه  (والابراد الأوروبي
عملية ذات خطوتين، حيث تبيع الحكومة سندات لذيئات القطاع الخاص ثم يشتًيها البنك الدركزي، وقد أطلق عليها العديد من المحللين 

والسمة الفارقة بين التيسير الكمي وتنقيد الديون ىي أنو مع التيسير الكمي يطبع البنك الدركزي النقود لتنشيط " تنقيد الديون"مصطلح 
عن )الاقتصاد وليس لتمويل الإنفاق الحكومي، وأيضا قد أعلن البنك الدركزي أن لديو النية لعكس التيسير الكمي عندما يتعافى الاقتصاد 

، والطريقة الفعالة الوحيدة لتحديد ما إذا كان البنك الدركزي (طريق بيع سندات حكومية وغيرىا من الأصول الدالية مرة أخرى في السوق
قد قام بتنقيد الديون ىي مقارنة أدائو النسبي بأىدافو الدعلنة، وقد اعتمدت العديد من البنوك الدركزية التضخم الدستهدف ومن المحتمل أن 

يقوم البنك الدركزي بتنقيد الديون إذا استمر في شراء السندات الحكومية عندما يكون التضخم فوق الدعدل الدستهدف ولدى الحكومة 
 (8، صفحة 2013علي، ).مشاكل مع التمويل بالاقتًاض

II.11 - قنوات انتقال آثار التيسير الكمي في الاقتصاد
إن التوسع النقدي الذي يتم عبر التيسير الكمي لؽكن أن يؤثر في برفيز النشاط الاقتصادي من خلال عدة قنوات، لؽكن ذكر 

 (16-14، الصفحات 2016عبد القادر و فتيحة، ):ألعها كالآتي
حيث تقوم على فرض أنالأدوات الدالية ليست بديلة لبعضها البعض بشكل مطلق في لزافظ : قناة توازن المحافظ المالية-

الدستثمرين، وبالتالي فان التغيرات في صافي العرض الدتاح من ىذه الأدوات للمستثمرين يؤثر على معدل العائد الذي برققو وكذلك على 
تلك الأدوات الدالية البديلة لذا، فقيام البنك الدركزي بشراء السندات طويلة الأجل تؤدي إلى تقليل معدلات العائد عليها نتيجة لالطفاض 
العرض وبالتالي ارتفاع أسعارىاالأمر الذي يدفع الدستثمرين إلى شراء سندات مشابهة في الخصائص من حيث الدخاطرة ومدة الاستحقاق 

وىو ما لؼفض من معدل العائد على الأصولالأخرىأيضا لشا يزيد من حجم الإقراض؛ 

إن الزيادة في شراء الأصول طويلة الأجل والدتمثلة أساسا في السندات الحكومية يؤدي إلى ارتفاع أسعارىا في مقابل :قناة الندرة-
الطفاض أسعارالأصولالأخرى وثبات العائد يؤثر على عرض السندات وىذا ما يسهم في الابذاه لضو الاستثمار في الأصول قصيرة 

 الأجلوالاستثمار في الاقتصاد الحقيقي خاصة؛

 تشير ىذه القناة على ضرورة تغطية الاقتصاد الحقيقي مستقبلا لكمية النقود الدطبوعة في الاقتصاد الحالي، أي انو على :قناة التحذير-
سياسة التيسير الكمي أن بزفض أسعار الفائدة طويلة الأجل فعليو زيادة شراء الأصول طويلة الأجل وىذا ما يدفع أسعار الفائدة إلى 

 الالطفاض؛

 من خلال قيام البنك الدركزي بتوفير السيولة للبنوك في مقابل الأصول طويلة الأجل ما يسهم في إقبالذم على زيادة تقدنً :قناة السيولة-
 القروض للمستثمرين من أفراد وشركات؛
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إن ضخ السيولة من طرف البنك الدركزي يؤدي إلى زيادة التضخم الدتوقع في الدستقبل وىذا ما لػفز الدستثمرين على :قناة التضخم-
. الاستثمار في الوقت الحالي، بالإضافةإلى العديد من القنوات الأخرى

III-مع التيسير الكمي  وبريطانياتجربة الولايات المتحدة الأمريكية 

III.1 - مراحل تطبيق سياسة التيسير الكمي في الولايات المتحدة الأمريكية
 إسدال الستار على 2014 أكتوبر29خلال اجتماعو في  (البنك الدركزي الأمريكي)قرر بنك الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي 

واحدة من التجارب الأكثر ألعية في لرال السياسة النقدية، بإيقاف مشتًياتو الشهرية من الأصول التي استمرت لأكثر من عامين، ابتداءً 
 كان البنك الفيدرالي قد وضع حداً للبرنامج الدعروف باسم التيسير الكميّ حيث قد كان خطوة كبيرة وجريئة 2014من شهر نوفمبر 

 للجدل، وسيظل مدار البحث لسنوات ابكل الدقاييس غير أن تأثيره على اقتصاد الولايات الدتحدة والاقتصاد العالدي لا يزال مثير
 (Alan S, 2015, p. 12).ةقادم

يعرَّف التيسير الكميّ على أنو عملية شراء البنك الدركزي للأصول الخاصة والعامة وبسويل ىذه الدشتًيات عن طريق توسيع القاعدة 
 فقد بدأت الدرحلة الأولى ،2008النقدية وقد نفذ بنك الاحتياطي الفيدرالي ثلاث مراحل من التيسير الكميّ منذ الأزمة الدالية في عام 

 خلال ىذه الفتًة اشتًى بنك الاحتياطي الفيدرالي ديون الذيئات ، شهراً 17 واستمرت لددة 2008من التيسير الكميّ في نوفمبر 
والأوراق الدالية الددعومة بالرىن العقاري والسندات الحكومية طويلة الأجل بهدف إزالة الأصول ذات " فريدي ماك"و" فاني ماي"الحكومية 

.  الجودة الدنخفضة من النظام الدالي وتشجيع الإقراض في الاقتصاد
 واصل 2011 والتي استمرت حتى يونيو 2010وفي الدرحلة الثانية من برنامج التيسير الكميّ، التي تم الإعلان عنها في نوفمبر 

البنك عملية شراء الأصول التي بدأت في الدرحلة الأولى، أما الدرحلة الثالثة والأخيرة من برنامج التيسير الكميّ التي تم تدشينها في سبتمبر 
 مليار دولار أمريكي من السندات الددعومة بالرىن العقاري والسندات 85 فقد تضمنت مشتًيات شهرية مفتوحة الأجل بقيمة 2012

 حتى وصلت إلى نهايتها بعد اجتماع لرلس 2014الحكومية طويلة الأجل، وقد تم خفض ىذه الدشتًيات تدرلغياً خلال الفتًة من يناير 
 ترليون 1الاحتياطي الفيدرالي، ونتيجة لذذه الدراحل تضاعفت الديزانية العمومية لبنك الاحتياطي الفيدرالي أربع مرات تقريباً من حوالي 

 كما .(.Federal Reserve, n.d)2014 ترليون دولار أمريكي في أكتوبر4,5 إلى ما يقارب 2008دولار أمريكي في عام 
 : يوضحو الشكل التالي

 (ترليون دولار أمريكي): القيمة بـ 2014-2008مراحل التيسير الكمي في الو م أ : (1)الشكل 

 
. 7ص  QNB( 2015)لرلس إدارة بنك الاحتياطي الفيدرالي وبرليلات لرموعة : المصدر

III.2 - ّالميزانية العمومية لبنك الاحتياطي الفيدرالي وأهداف التيسير الكمي
يقوم بنك الاحتياطي الفيدرالي بضبط الاقتصاد من خلال سيطرتو على أسعار الفائدة قصيرة الأجل، فحينما تنخفض أسعار 

الفائدة، يرتفع الاستهلاك والاستثمار بشكل عام، لشا يؤدي إلى الدزيد من النشاط الاقتصادي، لكن معدلات الفائدة قصيرة الأجل كانت 
وكان السبيل الوحيد لتقدنً . ، ولم يكن بالإمكان بزفيضها أكثر من ذلك2008قد وصلت إلى مستوى قريب من الصفر في أواخر عام 
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حوافز إضافية ىو خفض أسعار الفائدة طويلة الأجل، وىو أحد أىداف التيسير الكميّ، فمشتًيات بنك الاحتياطي الفيدرالي بزلق طلباً 
ما الذدف الثاني فهو ضمان استقرار ، أإضافياً على السندات الحكومية طويلة الأجل، لشا يرفع أسعارىا ولؼفض أسعار الفائدة الدرتبطة بها

التوقعات الدرتبطة بدعدلات التضخم لدنع وصول انكماش الأسعار إلى الأجور، وقد دفع ىذا بنك الاحتياطي الفيدرالي لتوسيع ميزانيتو 
العمومية بشكل كبير لضمان إبقاء التوقعات مستقرة، وثالثاً أراد بنك الاحتياطي الفيدرالي تشجيع الدستثمرين على امتلاك أصول ذات 
لساطر أكبر عبر إزالة السندات الحكومية طويلة الأجل الآمنة نسبياً من السوق، حيث أن الزيادة النابذة في أسعار الأسهم والدنازل من 

شأنها أن تزيد من ثروة الأفراد لشا سيعزز استهلاك القطاع الخاص، وقد كان ىذا ىو الذدف من الدرحلتين الأخيرتين من التيسير 
 (10، صفحة 2016عبد القادر و فتيحة، ).الكميّ 

في الواقع، أدت ىذه التدابير إلى نتائج إلغابية في اقتصاد الولايات الدتحدة فقد بسكنت الولايات الدتحدة من تفادي الدخول في 
٪ بشكل مطرد منذ ذلك 10,0 عند نسبة 2009فتًة طويلة من انكماش الأسعار، والطفض معدل البطالة الذي بلغ ذروتو في أكتوبر 

٪ في 190، وقد كان دافع البحث عن العائدات ىو ما أدى إلى ارتفاع نسبتو 2017٪ خلال ديسمبر 4.1الحين واستقر عند نسبة 
، بل إن البعض لغادل بأن التيسير الكميّ قد بذاوز الحد الدعقول وبات مصدراً لعدم الاستقرار الدالي 2009الأسهم الأمريكية منذ مارس 

ولخلق فقاعات في أسعار الأصول وسيكون الزمن وحده كفيلًا بإثبات ما إذا كان التيسير الكميّ قد خلق بالفعل طلباً أكثر من الدطلوب 
 .على الأصول عالية الدخاطر

III.3 -المطبقة من طرف بنك بريطانيا النقدية غير التقليديةالسياسات : 
 تم 2008استهدف البنك البريطاني التشوىات في سوق الدال بين البنوك وقدم السيولة وفقا لذلك، في أبريل : سياسة توفير السيولة-

. تقدنً برنامج خطة السيولة الخاص، وكان الذدف ىو استبدال الدوجودات غير السائلة بالأصول السائلة في الديزانيات العمومية للبنوك
لكن ىذه الإجراءات لم تكن كافية للبنوك لتوفير الائتمان للاقتصاد، من أجل معالجة ىذا، قام بنك إلصلتًا بتهيئة برنامج التمويل 

، ووفقًا لذذا البرنامج لؽكن للبنوك أن تكسب أسعار معقولة بشرط إقراض الشركات غير الدالية 2012للإقراض في جويلية 
 (BOE, 2012).والأسر

 واشتًى السندات 2009في يناير  (APF) بدأ البنك البريطاني في إنشاء برنامج شراء الأصول: سياسة عمليات شراء الأصول-
 مليار جنيو إستًليني عندما تم الإعلان عنو لأول مرة، لكنو ارتفع إلى 50الحكومية وسندات الشركات والأوراق التجارية، وبلغ السقف 

حيث  (APF2)  قام بنك إلصلتًا بتطبيق البرنامج الثاني لشراء الأصول2011في أكتوبر .  مليار جنيو إستًليني في وقت لاحق200
 مليار جنيو إستًليني من الأصول في إطار ىذا البرنامج الجديد؛ 175اشتًى 

 كرد فعل على ضعف النمو وديناميكية 2013استخدم بنك إلصلتًا ىذه السياسة اعتباراً من أغسطس : سياسة التوجه إلى الأمام-
بحوالي نصف نقطة فإن ىذه السياسة  (٪2)التوظيف، حيث عبرت لجنة السياسة النقدية أنو ما لم تتجاوز توقعات التضخم الذدف 

 (Fund, 2013).الدنخفضة ستستمر

IV- تقييم أداء سياسة التيسير الكمي بشكل وصفي

استخدمت البنوك الدركزية أدوات لستلفة في السياسة النقدية غير التقليدية للتخفيف من ضغوط الأسواق الدالية وإنعاش الاقتصاد 
. الحقيقي، سنقوم بتقييم أداء ىذه السياسات في بادئ الأمر من خلال النظر في بيانات القطاع الحقيقي للاقتصاديات

 2015-2007تطور معدل النمو الاقتصادي الحقيقي خلال الفترة : (2 )الشكل
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 OECD( 2016)منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية : المصدر

من أجل تقييم أداء السياسات النقدية غير التقليدية على الاقتصاد الحقيقي، سنقوم بتحليل معدل لظو الناتج المحلي الإجمالي 
الحقيقي ومعدل البطالة على التوالي، في الشكل أعلاه لؽكن ملاحظة معدل لظو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي، في الربع الأول من عام 

٪ في 9.2- سجلت جميع البلدان معدلات لظو منخفضة للغاية في الناتج المحلي الإجمالي، كان لظو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي 2009
 2010٪ في الولايات الدتحدة في ىذا الربع مع بداية عام 3.5-٪ في منطقة اليورو و5.5-٪ في الدملكة الدتحدة و5.8-اليابان و 

بدأت الاقتصاديات في التعافي لكن الزلزال الذي ضرب اليابان وأزمة الديون السيادية في منطقة اليورو أعاق التعافي الاقتصادي، حيث 
شهدت ىذه الاقتصاديات معدلات لظو سلبية وفقًا لذلك، ثم بدأ الاقتصاد الياباني يتعافى بسرعة أكبر لكن في منطقة اليورو ظل 

، وعلى الجانب الآخر في الولايات الدتحدة والدملكة الدتحدة، سجل 2013الانتعاش بطيئا حتى الاقتصاد الأوروبي كان راكدا خلال عام 
 .2013 و2012لظو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي قيمًا إلغابية على الرغم من الطفاضها خاصة في الدملكة الدتحدة بين عامي 

 
 2015-2007تطور معدلات البطالة خلال الفترة : (3)الشكل 
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OECD( 2016 )منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية : المصدر

 على الاقتصاد الحقيقي من خلال تقييم التقدم في أسواق العمل، وما  التيسير الكميفي الشكل أعلاه لؽكننا تقييم أداء سياسة
لؽكن ملاحظتو فإن معدل البطالة مرتفع في منطقة اليورو حتى في بداية الأزمة الدالية، فعندما انتقلت الأزمة الدالية إلى الاقتصاد الحقيقي، 

 نقاط مئوية في الدتوسط، حدثت نقطة التوقف الثانية مع أزمة الديون السيادية وبلغ 10ازداد معدل البطالة بشكل أكبر واقتًب من 
.  نقطة مئوية في الدتوسط، ومن الدهم ملاحظة أن منطقة اليورو لم تكن قادرة على خفض معدل البطالة12معدل البطالة 

ونلاحظ أيضا انو ارتفع معدل البطالة في الولايات الدتحدة وفي الدملكة الدتحدة مع بداية الأزمة وخاصة في الولايات الدتحدة كانت 
 نقطة مئوية، ولكن مع الانتعاش اقتًب معدل البطالة من القيم ما قبل الأزمة أما في اليابان تقل البطالة مقارنة 6ىذه الزيادة ما يقرب من 

. ربالنظراء الآخرين وزادت بشكل طفيف مع الأزمة ولكنها برولت إلى مستوى ما قبل الأزمة على الفو

V -النتائج ومناقشتها 

تعتبر سياسة التيسير الكمي لشارسة يقوم بها البنك الدركزي عند لزاولتو الحد من تأثير الركود الاقتصادي على الأنشطة الاقتصادية 
 .(إصدار كمية جديدة من النقود وطرحها في الاقتصاد دون مقابل)الحقيقية عن طريق إصدار فائض من النقود 

إن تطور السوق الدالي والجهاز الدصرفي ومرونة الجهاز الإنتاجي تعتبر ضرورة ملحة لنجاح عمل آلية التيسير الكمي في الوصول إلى -
 ؛01، وىذا ما ينفي صحة الفرضية رقم أىدافها والدتمثلة في تنشيط الحركية الاقتصادية

 وأخذت معدلات النمو ترتفع على لضو ،استطاعت خطة التيسير الكمي إضافة إلى برامج التحفيز الأخرى برسين أوضاع أسواق الائتمان
 .02واضح حتى خرج الاقتصاد الأمريكي من حالة الكساد، وىذا ما يؤكد صحة الفرضية رقم 

 :كما تم التوصل إلى النتائج التالية
استخدام السياسة النقدية غير التقليدية يكون فقط في الظروف الاستثنائية، ولا يوجد مبرر لاستخدامها في الظروف العادية، وأنالبنوك -

 الدركزية ينبغي أن تهدف إلى إعادة السوق لحالتو الطبيعية، للقضاء على الحاجة لاستخدام أدوات غير تقليدية،
دفع تفاقم الانكماش بالسلطات النقدية لأىم البلدان الدتقدمة منذ بداية الأزمة إلى إجراءات برفيز نقدي تسمى بالسياسات غير -

التقليدية، وتعتمد البنوك الدركزية على مثل ىذه الإجراءات في حال ما إذا لم تعد قنوات انتقال السياسة النقدية التقليدية فعالة لدعم 
 النشاط الحقيقي؛
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إن الذدف الأساسي من تطبيق سياسة التيسير الكمي ىو نقل تأثير ىذه السياسة إلى الاقتصاد الحقيقي للقضاء على الأزمة أو -
 ؛..التخفيف من حدتها عن طريق لرموعة من القنوات كقناة السيولة والتضخم

إن تطبيق سياسة التيسير الكمي يتطلب لرموعة من الدعايير لابد من الالتزام بها وإلا برولت ىذه السياسة من أداة لحل الأزمة إلى أداة -
 لابد من التحوط منها باعتبارىا سبب من أسباب الأزمة؛

إن رىان لصاح سياسة التيسير الكمي يعتمد أولا على الأسواق المحلية للدولة وليس على زيادة صادراتها فقط، فمع تسابق الدول الكبرى -
 .يبقى الرىان على لصاحها في برسين أرقام البطالة والإنفاق والاستثمار داخل الدولة- بطريقة غير مباشرة–على خفض عملاتها 

 :وعلى اثر ذلك لؽكن تقدنً الدقتًحات التالية
لضمان لصاح وفعالية سياسة التيسير الكمي لابد من توافر لرموعة من الشروط والدعايير التي لابد من الالتزام بها لضمان لصاعة ىذه -

، من بينها امتلاك جهاز انتاجي يتسم بالدرونة وتوفر جهاز مصرفي عصري وفعال مع العمل السياسة وبرفيز النشاط الاقتصادي الحقيقي
 ؛على برسين القاعدة التكنولوجية

لا لؽكن استخدام سياسة التيسير الكمي في ظل الظروف الطبيعية وإلظا في حالات استثنائية فقط لرفع النشاط الاقتصادي من خلال -
 جعل تكلفة الائتمان منخفضة وبذنب ما يعرف بحرب العملات؛

 التحكم في التيسير الكمي وتوجيهو لضو القطاعات الدنتجة والاستثمارية؛-
 فتح المجال أمام أصحاب رؤوس الأموال المحلية والأجنبية للمسالعة في النشاط الإنتاجي والاستثماري للدولة؛-
الحرص على برقيق الانتعاش الاقتصادي من خلال إصلاح البنيات الأساسية اللازمة لنمو القطاعات الاقتصادية وكذا دعم وتشجيع -

 الأسر الدنتجة لدسالعة كل شرائح المجتمع في عملية التنمية الاقتصادية، 
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