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Evaluation of Non-Conventional Monetary Policy Applications in 
the 2008 Crisis: The case of the United States and the euro area.1 

  2البليدة جامعة- كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير -استاذ-عمار بن زعرور

. تستخدـ البنوؾ ابؼركزية ادوات السياسة النقدية غتَ التقليدية بُ ضبط عرض النقود اثناءالازمات ابؼالية ملخص:
التيستَ الكمي ىو من بتُ ىذه الادوات غتَ التقليدية للسياسة النقدية تستخدمها البنوؾ ابؼركزية خاصة بُ  والاقتصادية.
 الولايات ابؼتحدة الامريكية والابراد النقدي الاوروبي. -الدوؿ ابؼتقدمة

رة على كمية النقود ابؼعروضة تبتُ ىذه الورقة أف ىذه السياسة عادة ما تػسُتػخَدَـ عندما تفشل الادوات التقليدية بُ السيط
وذلك عندما تكوف معدلات  الفوائد البنكية صفرية أو قريبة من الصفر، و تقدـ دلائل عن بقاح ىذه الالية بُ برقيق 

 الاىداؼ ابؼرجوة منها من خلبؿ تقييم التجربتتُ ابؼعروضتتُ.

الكمي، التيستَ الكمي بُ امريكا، سياسة نقدية ، سياسة نقدية غتَ تقليدية، التيستَ الكلمات المفتاحية:
 التيستَ الكمي بُ منطقة اليورو.

Abstract: 

Central banks use unconventional monetary policy tools to control money supply during 
financial and economic crises. Quantitative easing is among these unconventional monetary 
policy tools used by central banks, especially in developed countries - the United States and the 
European Monetary Union.  

This paper proves that this policy is usually used when conventional instruments fail to control 
the amount of money offered in the case of zero or near zero interest rates. Also, it provides 
evidence of the success of this mechanism in achieving the desired objectives through evaluation 
of both experiences shown. 

Key words: monetary policy , Non-conventional monetary policy, quantitative easing, 
quantitative easing in America, quantitative easing in the euro zone. 
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 مقدمة

عندما بسر اقتصاديات الدوؿ بدرحلة من الكساد والركود مثل حالة الولايات ابؼتحدة الأمريكية والابراد النقدي الاوروبي بُ 
بذد نفسها بؾبرة على اللجوء إبٔ أدوات غتَ تقليدية لتحفيز النشاط  ابؼركزية بُ ىذه الدوؿ،فإف البنوؾ  2008ازمة

الاقتصادي، لأف الأدوات التقليدية مثل خفض سعر الفائدة بٓ تعد تؤدي دورىا ابؼطلوب منها ، لذا تبدأ بُ تطبيق ىذه 
قود وطرحها بُ السوؽ من أجل شراء بؿفظة واسعة الادوات غتَ التقليدية ابؼتمثلة بُ التيستَ الكمي من خلبؿ خلق الن

من الأصوؿ بُ البنوؾ كالقروض ابؼعدومة والقروض عالية ابؼخاطر و شراء سندات ابػزانة ابغكومية، فيؤدي ذلك لارتفاع 
سعرىا وبالتابٕ ابلفاض عوائدىا، عندئذ بذد البنوؾ نفسها مضطرة إبٔ العودة لنشاطها الأساسي بُ إقراض الأفراد 

 والشركات لأف الاستثمار بُ سندات ابػزينة بٓ تعد بذدي لأف عوائدىا منخفضة.

ماىوتقييم ىذه السياسة في ظل الازمات المالية لاسيما منها من خلبؿ ماتقدـ بيكن طرح الاشكالية التالية:
 وماىو اثرىا على ىذه الدول التي طبقت ىذه السياسة ؟  2008ازمة

 سوؼ نتناوؿ بُ ىذه الورقة البحثية النقاط التالية: وللئجابة على ىذه الاشكالية

الادوات التقليدية للسياسة النقدية التي طبقتها الولايات ابؼتحدة الامريكية والابراد النقدي الاوروبي،كما نتطرؽ ابٔ 
 نتطرؽ ابٔ اىم .بٍ  2008الادوات غتَ التقليدية وىي التيستَ الكمي بُ ىذه الدوؿ و تطبيقهما بؽذه الاداة اثناء ازمة

 وتقدبٙ بعض الاقتًاحات.  النتائج التي بً التوصل اليها

نتطرؽ بُ ىذا المحور ابٔ ادوات السياسة النقدية التقليدية التي  : في المنطقتين اولا : ادوات السياسة النقدية التقليدية
تطبقها كلب من الولايات ابؼتحدة الامريكيةابؼمثلة بُ البنك الفيدرابٕ الامريكي ومنطقة اليورو وابؼمثلة بُ البنك ابؼركزي 

 الاوروبي.

 ادوات السياسة النقدية التقليدية في الولايات المتحدة الامريكية -1

ىي اللجنة التي تصيغ وتنفذ السياسة النقدية بُ الولايات ابؼتحدة الأمريكية بهدؼ ابغفاظ *بر بعنة السوؽ ابؼفتوحة تعت
أىداؼ متعارضة، الأوؿ ىو تعظيم معدلات النمو بُ الناتج  3على الاستقرار الاقتصادي ابؼتمثل بُ برقيق التوازف بتُ 

اب٘ ىو تدنية معدلات البطالة للحفاظ على معدلات المحلي ابغقيقي لرفع مستويات الدخوؿ وزيادة مستويات الرفاىية، والث
التوظف عند مستويات مرتفعة، والثالث ىو تثبيت معدلات التضخم عنذ مستويات منخفضة للحفاظ على القوة 
الشرائية للنقود ومنعها من التدىور وتثبيت معدؿ صرؼ العملة وابغفاظ على القوة الشرائية لدخوؿ الأفراد بُ المجتمع. 

رفع معدؿ النمو سوؼ يؤدي إبٔ بزفيض معدؿ البطالة، إلا أنو سوؼ يرفع من درجة سخونة الاقتصاد نتيجة  حيث اف
زيادة مستويات الطلب الكلي الأمر الذي يرفع معدؿ التضخم، كما أف بؿاولة السيطرة على معدؿ التضخم من خلبؿ 

ومن بٍ ارتفاع معدلات البطالة. بؽذا السبب  بزفيض مستويات الطلب الكلي سوؼ يتًتب عليها تراجع معدلات النمو
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بقد اف مهمة البنك ابؼركزي دائما ىي مهمة صعبة، وتبدو صعوبتها بُ كيفية إحداث التوازف ابؼناسب بتُ النمو والبطالة 
 والتضخم.

فدرابٕ، ويتم ابغفاظ على الاستقرار الاقتصادي من خلبؿ التحكم بُ معدؿ الفائدة ابؼستهدؼ بواسطة الاحتياطي ال
، ويقصد بو، معدؿ الفائدة على قروض ما بتُ البنوؾ Federal Funds Rateوىذا ابؼعدؿ ىو الأمواؿ الفدرالية 

، حيث تتبادؿ البنوؾ الاحتياطيات الزائدة فيما بينها بؼدة ليلة. فإذا أراد Overnight rateالأمريكية بؼدة ليلة واحدة 
الطلب الكلي )بىفض معدؿ البطالة ويرفع معدؿ التضخم(، فإنو يلجأ إبٔ  الاحتياطي الفدرابٕ اف يرفع من مستويات

عمليات شراء مفتوح )شراء السندات من سوؽ السندات( وضخ ابؼزيد من الاحتياطيات بالدولار لدى البنوؾ، فيزداد 
الفائدة الأمر الذي عرض الاحتياطيات بُ البنوؾ، وينخفض معدؿ الأمواؿ الفدرالية وبالتابٕ تنخفض باقي أشكاؿ معدؿ 

يرفع من الطلب الاستهلبكي والاستثماري كما يزيد صابُ الصادرات. أما إذا أراد الاحتياطي الفدرابٕ اف بىفض من 
مستويات الطلب الكلي )بىفض من معدؿ التضخم ويرفع من معدؿ البطالة(، فإنو يلجأ ابٔ عمليات البيع ابؼفتوح )بيع 

ابؼزيد من احتياطيات الدولار من البنوؾ، فيقل عرض الاحتياطيات بُ البنوؾ  السندات بُ سوؽ السندات( وسحب
ويرتفع معدؿ الأمواؿ الفدرالية وبالتابٕ ترتفع باقي أشكاؿ معدلات الفائدة، الأمر الذي بىفض من مستويات الطلب 

 .الكلي بأشكالو ابؼختلفة

 وروبيالنقدي الا  في الاتحاد ادوات السياسة النقدية التقليدية-2

بقحت مؤسسة النقد الأوروبية بُ بذسيد الإطار ابؼقتًح للسياسة النقدية الأوروبية بدرجة كبتَة و خلقت مناخ من 
 1الشفافية بشأف الوحدة النقدية و قد بً وضع إطار السياسة النقدية الأوروبية بحيث تقوـ على بؾموعة من الأدوات ىي:

حيث بسثل الأداة الرئيسيةالتقليدية للعمليات النقدية بُ الإبراد الأوروبي و بيكن إجراء  :عمليات السوؽ ابؼفتوحة -2/1
عمليات السوؽ ابؼفتوحة بُ شكل معاملبت عكسية و معاملبت خاصة و إصدار شهادات ديوف و مبادلات صرؼ 

 :عمليات السوؽ ابؼفتوحة وىي  أجنبي ، وبصع ودائع لأجل ثابت . توجد أربعة أنواع من 

و ينفذ من خلبؿ عطاءات بمطية لإعادة الشراء   التمويل الأساسي )عمليات السوؽ ابؼفتوحة الأسبوعية(: -2/1/1
وتلعب دورا بؿوريا بُ توجيو أسعار الفائدة و إدارة سيولة النظاـ ابؼابٕ و إعطاء الاستشارات بشأف السياسة النقدية ، 

كبر من إعادة بسويل القطاع ابؼابٕ و تقوـ بدور الإدارة الرئيسية لإدارة تقدـ ىذه العمليات التي توفر السيولة ابعزء الأ
 . السيولة

و ينفذ من خلبؿ عطاءات بمطية لإعادة الشراء  يوفر بسويلب طويل الأجل ، فأجل الاستحقاؽ قد  :بسويل طويل الأجل-
وؾ ابؼركزية و ، من بٍ فإف ىذا النظاـ يعمل يصل إبٔ ثلبثة أشهر و يوفر جزءا بؿدودا فقط من سيولة النظاـ الأوروبي للبن

 . بشكل طبيعي كقابض الثمن بُ ىذه العطاءات الشهرية لإعادة التمويل
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يستخدـ من خلبؿ عطاءات سريعة أو إجراءات ثنائية و يستخدـ للتحكم بُ التقلبات  :التعديل الطفيف -2/1/2
 . كما قد تستخدـ بععل أسعار الفائدة متساوية أو متقاربة  داخل السوؽ إذا كاف ىناؾ تغتَ دائم بُ الطلب على العملة

و تعد من خلبؿ عطاءات بمطية أو إجراءات ثنائية و ىو ذو تػعداد و أجل استحقاؽ  :عمليات ىيكلية-2/1/3 
  . متغتَاف ويستخدـ لتوجيو الوضع ابؽيكلي للقطاع ابؼصربُ

إبٔ برقيق الاستقرار الذابٌ بؼنطقة اليورو ،و برقيق حالات  التسهيلبت الدائمة و ىي التسهيلبت التي تهدؼ - 2/1/4
نقص السيولة أو عدـ الاستقرار بُ أسعار الفائدة و ، تنقسم ىذه التسهيلبت إبٕ نوعتُ وبنا" : تسهيل الائتماف " 

بإيداع فوائضها يستطيع البنوؾ من خلبلو ابغصوؿ على سيولة بصفة فورية، "أما تسهيل الإيداع " تقوـ البنوؾ من خلبلو 
فيو بصورة فورية ، وذلك لتصفية الأسواؽ بُ نهاية كل يوـ من خلبؿ برديد نطاؽ ضيق لتذبذب أسعار الفائدة بينهم و 

 التحػكم بُ ابغد الأدبٗ والأقصى للسيولة ابؼطلوبة

وروبػي فهػي تقػوـ بدهمتػتُ تعتبػر الاحتياطػات مػن أىػم أدوات السياسػة النقديػة فػي الإبرػاد الأ : الإحتياطات - 2/2
أساسػيتتُ: تسػتخدـ كأسػلوب للرقابػة النقديػة و أدارة أسػواؽ النقػد، فبالنسػبة للؤولػي فهي تساعد على استقرار عرض 
بُ الأمػواؿ و مػدى قابليتهػا للبسػتجابة للتغيػرات التػي تطػرأ علػى أسعار الفائدة، أما ابؼهمة الثانية فهي تلك التي تتحكم 

حجم طػلب البنػوؾ على الاحتيػاطػات و المحػافظة على أسعار الفائدة بُ نطاقها الطبيعي و ، بالنسبة لتحديد حجم 
الاحتياطات، فقد استقر الرأي على أف ذلك ابغجم لا بد و أف يتناسب مع الدور ابؼخصص لو، فإذا كاف  الاىتماـ 

قدية فإف نسبة الاحتياطي لا بد و أف تكوف مرتفعة، أما بُ حالة إدارتو الأكبر يعطي لوظيفة الاحتياطي كأداة للرقابة الن
 . لأسواؽ النقد فإف نسبة منخفضة منو تكفي لتحقيق ىذا الغرض

و ىو نظاـ ابؼدفوعات ابػاص بالبنوؾ ابؼركزية الأوروبية و  : (TARGET) نظاـ ابؼدفوعات الأوروبي ابؼوحد -2/3
تبر ىذا النظاـ عبر ابغدود عنصرا أساسيا من عناصر السياسة النقدية الأوروبية، و يع 1999الذي بدأ العمل بو سنة

حيػث يعمػل على خلق و تطوير نظاـ آمن و مستقر للمدفوعات بُ أوروبا ابؼوحدة ، و يهدؼ ىذا النظاـ إبٔ سرعة 
بصورة تضمن استقرار سعر اليورو وسعر تنفيذ السياسة النقدية للبنوؾ ابؼركزية الأوروبية من خلبؿ ربط أسواؽ النقد المحلية 

الفائدة ابؼطبق عليو، كما يهدؼ ىذا النظاـ إبٔ إبهاد نظاـ كفء للمدفوعات بأوروبا من خلبؿ سياسة مالية متكاملة و 
غتَ مركزية، حيث لا بيكػن برقيػق وحدة نقدية أوروبية بغتَ توافر نظاـ تسديد مصربُ على نطاؽ أوروبي متكامل ، ويربط 

النظاـ الوطتٍ للتسوية الإبصابٕ بُ كل  مة ابؼدفوعات بُ الدوؿ الأعضاء من خلبؿ شبكة واحدة تقوـ على بؿورين وبناأنظ
 .دوؿ الأعضاء ، والنظاـ الذي يربط بتُ الأنظمة الوطنية

 2008في ازمة في الولايات المتحدة الامريكية والاتحاد النقدي الاوروبي  ثانيا : السياسة النقدية غير التقليدية  

تستخدـ البنوؾ ابؼركزية السياسات النقدية لزيادة عرض النقود من خلبؿ شراء السندات ابغكومية وغتَىا من السوؽ 
بهدؼ برفيز النمو الاقتصادي . وتعتبر سياسة التيستَ الكمي احدى ادوات السياسة النقدية غتَ التقليدية، فهي تزيد من 
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السيولة لدى البنوؾ بنسبة كبتَة، وىذا ما يشجعها على الإقراض وبالتابٕ برستُ مستوى عرض النقود و تؤدي إبٔ رفع 
النمو الاقتصادي . وعادة ما تتبع البنوؾ ابؼركزية سياسة التيستَ الكمي عندما تقتًب أسعار الفائدة من الصفر . وعلى 

ا بُ ابؼدى الطويل تتمثل بارتفاع قوي بُ معدلات الرغم من مفعوبؽا الإبهابي بُ ابؼديتُ القصتَ وابؼتوسط، إلا أف آثارى
 التضخم وابلفاض القوة الشرائية للعملبت ، بذعل ىذه الدوؿ تطبق ىذه السياسة بحيطة وحذر.

 2مفهوم التيسير الكمي -1
دولار التيستَ الكمي ىو قياـ الاحتياطي الفيدرابٕ والبنك ابؼركزي الاوروبي بتخفيف القيود على الكميات ابؼصدرة من ال

واليورو من خلبؿ طباعة كميات جديدة منهما، بٍ استخداـ ىذه االعملبت بُ شراء أوراؽ مالية، مثل السندات 
ابغكومية؛ لتضاؼ إبٔ بؿفظة الأصوؿ التي بيتلكهاالبنكاف، فتَتفع جانب الأصوؿ بُ ميزانيتهما و يتم تسجيل العملبت 

ميزانية البنكتُ )الاحتياطي الفيدرابٕ والبنك ابؼركزي الاوروبي(، وبهذا  ابعديدة التي بً اصدارىا بُ جانب الالتزامات بُ
الشكل يكوف كل من جانبي الأصوؿ وابػصوـ بُ ابؼيزانية قد ارتفع بقيمة الأوراؽ ابؼالية التي قاـ البنكاف بشرائهما، ويزيد 

 بؼيزانية )ميزانية البنك ابؼركزي(بالتابٕ حجم ميزانيتهما؛ ولذلك يطلق على التيستَ الكمي سياسات زيادة حجم ا

ويعد التيستَ الكمي إحدى أدوات السياسة النقدية غتَ التقليدية التي تستخدـ بُ أوقات الأزمات ، حيث تلجأ إليو 
. السياسة 2008البنوؾ ابؼركزية بُ الظروؼ غتَ الطبيعية مثل الأزمة ابؼالية التي عاشتهاالدوؿ ابؼتقدمة بداية من سنة

إما أف تستهدؼ سعر النقود )معدؿ الفائدة( من خلبؿ استخداـ أدوات تؤدي إبٔ رفع أو بزفيض معدلات النقدية 
الفائدة، حسب مقتضيات النشاط الاقتصادي، وعندما يتغتَ معدؿ الفائدة ارتفاعا أو ابلفاضا ينتقل أثر ذلك إبٔ 

ائدة التي تتوبٔ نقل تأثتَ خفض أو رفع معدؿ النشاط الاقتصادي )الطلب الكلي( من خلبؿ ما يسمى بػ قناة معدؿ الف
الفائدة إبٔ الطلب الكلي، ومن بٍ معدلات النمو والتوظف والبطالة. أو قد تستهدؼ السياسة النقدية كمية النقود 

 .ابؼتداولة بُ الاقتصاد والتيستَ الكمي ىو أداة لتحقيق ىذه الأختَة

 3الية عمل التسيير الكمي-2

تلجأ البنوؾ ابؼركزية إبٔ ىذه السياسة بُ أوقات الكساد وتعمل ىذه البنوؾ على خفض معدلات الفائدة؛ حتى تبلغ 
مستويات متدنية للغاية قد تصل إبٔ الصفر وعندما تصل إبٔ معدؿ الفائدة الصفري تكوف قد وصلت إبٔ ما يسمى 

إبٔ أسفل، ومن بٍ يفقد البنك ابؼركزي فرصة استخداـ بصيع  بأرضية معدؿ الفائدة الابظي، حيث لا بيكن بذاوز ىذا ابغد
أدواتو ابؼتاحة بػفض معدلات الفائدة بصورة أكبر لتشجيع عمليات الائتماف بُ الاقتصاد، أي تصبح أدوات السياسة 

اطره. وعلى ذلك النقدية التقليدية غتَ بؾدية، ويصبح التيستَ الكمي خيارا أكثر جاذبية للبنك ابؼركزي، على الرغم من بـ
بقد ىدؼ السياسة النقدية للبحتياطي الفيدرابٕ والبنك ابؼركزي الاوروبي اثناء ىذه الازمة ىي ابغفاظ على معدؿ الفائدة 

بُ ابؼائة، فليس ىناؾ بؾاؿ أكبر أماـ ىذه البنوؾ لتخفيض معدؿ الفائدة ابؼستهدؼ، لذا   0.25بتُ صفر بُ ابؼائة و 
يعتمد على بعض ابؼؤشرات الاقتصادية، أبنها تقرير أوضاع سوؽ العمل  و التيستَ الكمي الذي كاف ابغل بُ اللجوء إبٔ 
 . ومعدؿ التضخممعدؿ النمو بُ الاقتصاد  
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 : من اىم بـاطر التيستَ الكمي :  مخاطر التيسير الكمي -3

أف البنوؾ  ابؼركزية بُ بداية الازمة بٓ تكن لديها بذربة كافية بُ تطبيق ىذه الأداة ، ومن بٍ فليس لديها بُ البداية   -
معلومات دقيقة حوؿ الآثار الكامنة بؼثل ىذا ابػيار، بصفة خاصة الأثر على سوؽ ابؼاؿ. ذلك أف أكبر الآثار الإبهابية 

وط ابؼالية، وتكوف السيولة بؿدودة بُ الأسواؽ، ومن بٍ تكوف معدلات الفائدة بؽذا ابػيار بردث عندما تزداد الضغ
 .مرتفعة، لكن عندما تكوف معدلات الفائدة منخفضة، ، يصعب التكهن بنتائج ىذا ابػيار بدقة

طة سلسة بعوء البنوؾ ابؼركزية إبٔ التوسع بُ ميزانيتها بيكن أف يقلل من ثقة ابعمهور بُ قدرتو على رسم وتنفيذ خ -
للخروج من السياسات التي يتبعها بُ الوقت ابغابٕ، ومثل ىذا الشعور لدى ابعمهور بيكن أف يزيد من التوقعات 

 التضخمية بُ ابؼستقبل. 

فقداف ا بعمهور ثقتو بُ العملة ، بفا بهعلو يسارع بُ التخلص من الأصوؿ ابؼالية  ،لاسيما بُ العملبت الضعيفة ومن  -
م وبىرج عن نطاؽ السيطرة، اما العملبت القوية كالدولار واليورو تعتبراف كعملة الاحتياط الأوبٔ بُ بٍ بودث  التضخ

 العابٓ احتماؿ ضعيف اف بودث بؽا مابودث لتلك للعملبت الضعيفة.

 4 خطة البنك الفيدرالي الامريكي للتسيير الكمي -4
 2008تتمحور ىذه ابػطة حوؿ أسلوب التيستَ الكمي الذي اتبعو بنك الاحتياط الفيدرابٕ منذ بداية الأزمة بُ عاـ 

والذي بدوجبو بً طبع أوراؽ الدولار دوف سند مابٕ أو اقتصادي مهتٍ، حيث تعد الولايات ابؼتحدة الامريكية من اكبر 
ط متتالية للتيستَ الكمي بؼعابعة الازمة ابؼالية بداية من  سنة الدوؿ تطبيقا للتيستَ الكمي ، فقد طبقت ثلبث خط

2008    * 
تريليوف دولار والذي انطلق بُ  1.7قاـ الاحتياطي الفيدرابٕ بُ الولايات ابؼتحدة بضخ  1بدقتضى خطة التيستَ الكمي

ليار دولار، أما م 600بً ضخ  2010والذي انطلق بُ شهر نوفمبر  2، وبدقتضى التيستَ الكمي2008نوفمبر 
مليار دولار شهريا دوف برديد ابؼدة الزمنية  85حيث بً بدعدؿ 2012الذي  انطلق بُ شهر سبتمبر 3التيستَ الكمي

وابؼتعلقة بتحقيق الاىداؼ ابؼسطرة وىي معدؿ التضخم  ولا ابؼبلغ الابصابٕ المحدد وابما بقي مفتوحا حسب ابغاجة لذلك
وبدقتضى برامج التيستَ الكمي الثلبثة يكوف الاحتياطي الفيدرابٕ قد ضخ دؿ البطالة.ومعدؿ الفائدة ومعدؿ النمو ومع

مليار اورو( بُ صورة توسع نقدي، وىو قدر ىائل جعل من  3570ملياردولار) مايعادؿ4500تريليوف دولار اي 4.5
الأمريكية بشكل عاـ وقد اعلن  الاحتياطي الفيدرابٕ أحد ابؼالكتُ الرئيسيتُ لأدوات الدين العاـ الأمريكي والسندات

سنوات بداية من 6والذي امتد بؼدة  31/10/2014الاحتياطي الفيدرابٕ عن توقيف عملية التسيتَ الكمي بُ 
2008. 
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 :اىداف خطة التيسير الكمي في الولايات المتحدة الامريكية- 4/1

منذ بداية تطبيق سياسة التيستَ الكمي وىي تتعرض بؽجوـ الكثتَ من ابؼراقبتُ، الذين يروف أنها سياسة غتَ فعالة بُ 
مساعدة الاقتصاد الأمريكي على ابػروج من الأزمة، وأف ىذه السياسة ذات آثار خطتَة، خصوصا فيما يتعلق بالآثار 

 الذي ينتج عنها. بُ ابؼقابل دافع الاحتياطي الفيدرابٕ عن سياساتو التضخمية ابؼتوقعة من ىذا التوسع النقدي الكبتَ
النقدية التوسعية، بأف عمليات شراء السندات سوؼ تساعد على بزفيض تكلفة الاقتًاض، ومن بٍ ابؼسابنة بُ زيادة 

ل ابؼثاؿ أشار بن مبيعات السيارات وابؼساكن، فضلب عن تشجيع ابؼستثمرين على زيادة إنفاقهم الاستثماري. على سبي
 5برنانكي رئيس الفيدرابٕ الامريكي إبٔ أف السياسة النقدية التوسعية كانت تهدؼ ابٔ : 

: أف ابػطوة التي قاـ بها الاحتياطي الفيدرابٕ تعكس تصاعد الثقة بأداء الاقتصاد الأمريكي وبرسن مؤشراتو، 4/1/1
 تشهد برسنا واضحا قياسا بالأداء العاـ خلبؿ الفتًة بصفة خاصة بُ سوؽ العمل ومعدلات النمو الاقتصادي، التي

السابقة، فقد أشادت اللجنة الفيدرالية للسوؽ ابؼفتوحة باستقرار الاقتصاد الأمريكي، وبأف سوؽ العمل قد أخذ بُ 
بُ ابؼائة بُ  7التحسن على النحو الذي يسمح ببدء عملية بزفيض عرض الدولار، حيث ابلفض معدؿ البطالة إبٔ 

لشهر ابؼاضي، وىو أقل معدلات البطالة المحققة خلبؿ الأعواـ ابػمسة السابقة، كما يزداد حاليا الإنفاؽ الاستهلبكي، ا
 .وترتفع مبيعات السيارات، ويرتفع الإنتاج الصناعي، وتتزايد معدلات الاستثمار الثابت، وىي بصيعها مؤشرات إبهابية

يات السندات مع استمرار ابػفض ابؼتتابٕ حتى نهاية السنة القادمة التغتَات ستشمل خفضا أوليا بُ مشتً  -4/1/2
، والذي يتوقع عنده أف يكوف الاحتياطي الفيدرابٕ قد توقف بساما عن شراء السندات وزيادة عرض الدولار، 2014

 .وىو ما يزيل القلق الذي بيكن أف يسود نتيجة الانسحاب بسرعة من السياسة ابغالية للتوسع النقدي

أكد الاحتياطي الفيدرابٕ على استمرار استهداؼ معدلات الفائدة الصفرية، حيث سيظل معدؿ الفائدة  -4/1/3
بُ ابؼائة، الأمر الذي يعتٍ استمرار التأكيد على سياسة الائتماف  0.25ابؼستهدؼ على الأمواؿ الفيدرالية بتُ صفر و

 .2015لإنفاؽ الاستثماري حتى نهاية الرخيص ابؽادؼ لرفع مستويات الاقتًاض وزيادة مستويات ا

جدد الاحتياطي الفيدرابٕ أيضا التزامو بالاستمرار بُ دعم سوؽ العمل، طابؼا أف معدلات البطالة ما زالت  -4/1/4
بُ ابؼائة، فإذا ابلفضت البطالة عن ىذه النسبة أو بذاوز  2.5بُ ابؼائة، ومكافحة التضخم إذا ما بذاوز  6.5أعلى من 
بُ ابؼائة، فإف الاحتياطي الفيدرابٕ سيقوـ بالتخلي عن معدلات الفائدة الصفرية، وحاليا يتوقع الاحتياطي  2.5التضخم 

 .2014بُ ابؼائة بنهاية  6.8ػػػ  6.4الفيدرابٕ أف يراوح معدؿ البطالة بتُ 

قتصاد الأمريكي أىم ابؼؤشرات التي ما زالت تستَ عكس التوقعات ىي معدلات التضخم، حيث ما زاؿ الا -4/1/5
بُ ابؼائة على أساس سنوي، الأمر الذي يعكس حقيقة  0.7معدؿ  2014بوقق معدلات منخفضة بلغت بُ أكتوبر

أف الاقتصاد الأمريكي ما زاؿ يعمل عند مستويات تقل عن ابؼعدلات الكامنة، بل إف التوقعات ابؼنشورة للبحتياطي 
بُ ابؼائة خلبؿ السنوات الثلبث القادمة، وىذا أحد  2عدؿ التضخم نسبة الفيدرابٕ تشتَ إبٔ أنو لا يتوقع أف يتجاوز م
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بُ ابؼائة، ومع التزاـ الاحتياطي  2مصادر القلق ابغابٕ. حيث أف ىدؼ السياسة النقدية للتضخم ىي أف يكوف عند 
نطاؽ بؿدد لا يتسم الفيدرابٕ برفع معدلات الفائدة لمحاربة التضخم، فإنو يؤكد التزامو بابغفاظ على التضخم ضمن 

 .بالارتفاع أو الابلفاض

يتميز الاقتصاد الامريكي بابؼرونة الكبتَة والاستقرار ابؽيكلي ، فقد أثبت قدرتو الكبتَة على امتصاص بصيع  -4/1/6
البنوؾ الصدمات التي تعرض بؽا ،  وعلى الرغم من قوة الصدمة الأختَة التي تعرضت بؽا اسواؽ ابؼاؿ الأمريكية، إلا أف 

كما اف الدوؿ الكبرى بٓ تعد تلجأ إبٔ ىذه الأمريكية الكبرى ما زالت حتى الآف بُ وضع متتُ من وقوعها بُ الكساد ،
السياسة للتأثتَ مباشرة بُ قيمة عملبتها بالشراء والبيع، إذ توقفت البنوؾ ابؼركزية الأمتَكية والأوروبية والدوؿ ابؼتقدمة 

، وبدلًا من ذلك بعأت إبٔ التدخل غتَ ابؼباشر عن طريق سياسة التيستَ الكمي، 7200الاخرى عن فعل ذلك منذ 
من خلبؿ خفض سعر الفائدة وطباعة مزيد من الأوراؽ النقدية، وىذه السياسة بيكن تسميتها )أربعة بُ واحد(، فهي 

وبذعل صادرات البلد أقل   تشجع معدلات الإنفاؽ الداخلي وتزيدىا، وتعزز الاستثمار الداخلي، وترفع سوؽ الأسهم،
 6كلفة عند الآخرين

 7تقييم تطبيق سياسة التيسير الكمي في الولايات المتحدة الامريكية- 4/2

، على الرغم من أف بداية العاـ كانت سلبية  2014وتتَة النمو القوية التي شهدىا الاقتصاد الأمريكي خلبؿ سنة -
ضمن مناطق الانكماش بُ الربع الأوؿ، وذلك على خلفية الطقس  ومتشائمة، بُ الوقت الذي انزلق فيو الاقتصاد

 السيء الذي أدى إبٔ انكماش الأنشطة الاقتصادية ككل.

% بُ الربع الثالث، ضمن أفضل وتتَة بمو خلبؿ 5وفقاً لآخر البيانات ابؼتاحة فإف الاقتصاد الأمريكي حقق بمواً بنسبة 
 .2003عقد من الزماف، وبرديداً منذسنة 

، وذلك بفضل بمو إنفاؽ ابؼستهلكتُ وحجم 2003وحقق الاقتصاد الأمريكي أفضل أداء لستة أشهر منذ سنة 
الناتج المحلي  الاستثمارات بُ تلك الفتًة. ىذا بُ الوقت الذي بيثل فيو إنفاؽ ابؼستهلكتُ بُ الولايات ابؼتحدة حوابٕ ثلثي

 %.70أو ما يقارب الابصابٕ 

ؽ ابؼستهلكتُ يرجع الفضل فيو إبٔ برسن وتتَة التوظيف وأداء سوؽ العمل ضمن أفضل مستوى النمو القوي بُ إنفا -
ألف وظيفة بُ  321بُ ثلبث سنوات وبحسب آخر البيانات التي صدرت فقد أظهرت إضافة الاقتصاد لنحو 

 .2011ضمن أسرع وتتَة منذ يناير  2014نوفمبر

%، وأصبح 6.6، بعد أف كاف بُ بداية السنة عند مستويات 2014% بُ نوفمبر5.8استقر معدؿ البطالة عند  -
%، وفقاً لتوجهات الاحتياطي 5.5 - 5.2ليس ببعيد عن الوصوؿ إبٔ مستوى التوظيف الكامل عند مستويات 

 الفيدرابٕ.
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بمو اقتصادي قوي أدى إبٔ برسن سوؽ العمل، لذا كاف أمر طبيعي أف نشهد بمو أرباح الشركات ابؼدرجة ضمن  -
بؼؤشر، وىذا كاف أحد العوامل الرئيسية وراء دعم معنويات ابؼستثمرين وارتفاع نسبة ابؼخاطرة، وبالتابٕ استمرار مؤشر ا

 ستاندرد آند بورز بُ برقيق نتائج ابهابية.

% من الشركات ابؼدرجة 79، فإف حوابٕ 2014وفقا لآخر البيانات ابؼتاحة التي صدرت عن الربع الثالث من العاـ 
% من الشركات بذاوزت إيراداتها أيضاً توقعات الأسواؽ، وذلك 60ابؼؤشر حققت أرباحاً فاقت التوقعات، بينما ضمن 

تريليوف دولار أمريكي إبٔ قيم الأسهم 1بحسب ما صدر عن مؤسسة بلومبرج، بينما تشتَ الأرقاـ إبٔ أنو بً إضافة حوابٕ
 .2014بُ عاـ 

  2008حتياطي الفيدرابٕ )البنك ابؼركزي الأمريكي( إباف الأزمة ابؼالية العابؼية السياسات التوسعية التي انتهجها الا -
 الأمريكية بشكل عاـ. كاف بؽا دور رئيس بُ بمو الاسواؽ ابؼالية

إبٔ النقطة الصفرية وتطبيق سياسات تيستَ  كمي أدى إبٔ توفتَ سيولة ىائلة بُ الأسواؽ على  سعر الفائدةخفض  -
 (2014اب2008ٔابقة.)منمدار السنوات الس

% ما استوجب إجراء تغيتَ جذري بُ السياسة 2إبٔ بكو  2017ابلفاض معدؿ التضخم بُ الولايات ابؼتحدةبُ سنة-
 8% وقدرة الاقتصاد على خلق ابؼزيد من الوظائف.5النقدية الأمريكيةو تراجع معدؿ البطالة إبٔ 

وخلبؿ العاـ  ،2015قبل نهاية النصف الأوؿ من سنة   سعر الفائدة البنك ابؼركزي الأمريكي قد ابذو إبٔ رفع -
نقطة أساس إبٔ نطاؽ  25بدقدار  رفع البنك ابؼركزي الأمريكي سعر الفائدة ابؼستهدؼ لأجل ليلة واحدة  2017
%. 1.75-1.50بُ نطاؽ  2018وسعر الفائدة الأساسي للمركزي الأمريكي حاليا اي بُ%، 1.25 –1.00

ىي السادسة لأسعار الفائدة الأساسية منذ بدأ دورة لتشديد السياسة النقدية بُ  2018والزيادة التي أجراىا بُ مارس
لأف الفائدة ابؼنخفضة بسثل شكلًب من أشكاؿ دعم  اد الأمريكي رفع الفائدة،تطلب تطور الاقتص ،حيث2015ديسمبر 

وقدساىم ذلك بُ تدفق رؤوس  .الدولة للبقتصاد وىذا وفقاً للنظرية الرأبظالية الكلبسيكية لا بهب أف يستمر طويلبً 
 9لأسواؽ الأسهم ىناؾ الأمواؿ إبٔ الولايات ابؼتحدة من جديد بعد أف خرجت من الأسواؽ الناشئة مسببة تراجعاً 

 10 :2008تطبيق سياسة التيسير الكمي في الاتحاد الاوروبي في ازمة -5

الابراد الأوروبي على سياسة التقشف الصارمة وابؽادفة إبٔ تقليص العجز بُ ابؼوازنات ابغكومية وبزفيض الديوف  عتمدا
الوضع بُ اوروبا بـتلف عنو بُ  .المجموعة الأوروبية السيادية، وىي ابؼسائل الأساسية التي تواجو البلداف الأعضاء بُ

الولايات ابؼتحدة الامريكية والياباف وابقلتًا، أوروبا بُ معظمها تتبتٌ سياسات تقشفية، مع تصاعد أزمة الديوف السيادية 
روؼ اقتصادية متباينة للعديد من الدوؿ فيها والتي تهدد اليورو حاليا. كماتعتبر اوروبا حالياىي ابراد من عدة دوؿ ذات ظ

خلبؿ الأزمة ومن بٍ يصعب تطبيق سياسة موحدة بالتيستَ الكمي لانو بيكن اف يضر دولا ترتفع معدلات النمو 
الاقتصادي فيها مثل ابؼانيا وفرنسا، على الرغم من أنو بيكن اف يساعد دولا اخرى. لذلك مضار التيستَ الكمي بُ 

http://www.icn.com/wiki/ArabicICN.%D8%B3%D8%B9%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%A7%D8%A6%D8%AF%D8%A9.ashx
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 بُ 2010 ماي من التاسع بُ الاوروبي الانقاذابؼابٕ صندوؽ تأسيس بً ذلك منطقة اليورو أكبر من منافعو ولاجل
 إبٔ الصندوؽ لدى الإقراض قدرة توسيع على اليورو منطقة قادة وافق 2011 جويلية وبُ اليوناف، ديوف أزمة بروز أعقاب
 .السيادية الديوف أزمة عدوى انتشار بؼنع أكبر موارد من لتمكينو دولار، مليار 590

 11أبرزىا: دوره لتقوية  للصندوؽ  صلبحيات ومنحت

  ابؼابٕ. وضعها بسبب اضطرابات فيها بردث أف قبل احتًازي بشكل دولة أي إقراض -

 مشكلبت. من تعاب٘ التي اليورو منطقة لدوؿ سيادية سندات شراء -

 ديوف. أزمة تعاب٘ دوؿ على ابؼستحقة قروضها شطب و ابؼتضررة بنوكها ربظلة لإعادة تسعى التي للدوؿ بسويل توفتَ -

 ىذه حكومات منح على -لكمسبورغ بُ مقرىا اليورو منطقة دوؿ لكافة بفلوكة شركة وىو– الصندوؽ فكرة وتقوـ
 سندات بطرح عليها ابغصوؿ يتم ابؼعنية، الدوؿ لفائدة متدنية فائدة بنسب قروض على ابغصوؿ لتغطية ضمانات ةابؼنطق
  أقل. فائدة بنسب ابؼتعثرة الأوروبية الدوؿ على ابؼقتًضة الأمواؿ ىذه توزيع وإعادة ابؼالية، الأسواؽ بُ

 دولار، مليار 121 يفوؽ بدا فرنسا تليها دولار، مليار 162 بقيمة ضمانات الصندوؽ ميزانية بدوجب أبؼانيا وقدمت
 عشر ةالسبع اليورو منطقة دوؿ باقي سابنت وقد دولار، مليار 71 بقرابة إسبانيا بٍ دولار، مليارات 106 بدبلغ فإيطاليا
 12دولار. مليوف 544 وتناىز مالطا بصهورية حكومة ستدفعها أقلها بؿددة، بدبالغ ضمانات بتوفتَ

خرج ىذا الصندوؽ ابٔ حيز الوجود، كرد فعل من صانعي السياسة الأوروبية على الأزمة ابؼالية التي كانت بذتاح العديد 
ولكن أصبح بعد ذلك من الضرورات، ولغرض ابغفاظ على  من الدوؿ الأوروبية، وكاف ابؽدؼ منو ىو الإنقاذ ابؼؤقت.

(الذي عوض الصندوؽ ابؼذكور، تولت ESMآلية الإنقاذ بشكل دائم، فقد صدر القرار بأنشاء آلية الاستقرار الأوروبي )
الأوروبي ابؼسؤولية بُ بسويل البرامج ابعديدة، بُ حتُ ظل صندوؽ الإنقاذ  2012أكتوبر  8ىذه ابؼؤسسة ابعديدة بُ 

يدير البرامج القائمة بالفعل ,وىي اليوناف والبرتغاؿ وايرلندا. وسيتم حل ىذا الصندوؽ بدجرد برقيقو كامل أىدافو وما 
 13يتعلق بها.

، مطالب جديدة للحصوؿ على مساعدات مالية من منطقة اليورو ,ومن قبل آلية 2013بدأت بُ الأوؿ من جويلية 
( بُ أية برامج مالية EFSFواعتبارا من ذلك التاريخ، بٓ ينخرط صندوؽ الإنقاذ الأوروبي ) الاستقرار الأوروبي حصرياً.

( بُ ESMجديدة، كما أنو بٓ يدخل بُ أي اتفاقات جديدة لتسهيل القروض. فقد دخلت آلية الاستقرار الأوروبي )
التكيف الاقتصادي الكلي. وبلغ ابغد  اتفاقات مع إسبانيا لإعادة ربظلة مؤسساتها ابؼالية ومع قبرص بُ إطار برنامج

 مليار يورو. 500الأقصى لقدرة ىذه ابؼؤسسة على الاقراض حوابٕ 

خفض البنك ابؼركزي الأوروبي أسعار الفائدة إبٔ مستويات قياسية جديدة وأطلق برنابؾاً جديداً  2014ومع نهاية سنة 
 14بُ ابؼئة0.05ر الفائدةالاساسي ابٔ لضخ سيولة بُ الاقتصاد ابؼنكمش بؼنطقة اليورو. حيث وصل سع

http://www.aljazeera.net/NR/exeres/3B8F7D9E-F6E8-45C2-AA98-EEBADFF2C3CF.htm
http://www.aljazeera.net/NR/exeres/D66BEC9D-03BB-4D30-95BB-A35CFC854A7E.htm
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وحذرالبنك ابؼركزي الاوروبي من  إف التضخم لو ظل منخفضاً أكثر من اللبزـ لفتًة طويلة فإف بؾلس المحافظتُ بؾمع على 
أخرى.وبُ ذلك أعلن عن خطة لإطلبؽ برنامج لشراء أوراؽ مالية مدعومة بأصوؿ « أدوات غتَ تقليدية»التزامو استخداـ 

 15ات مضمونة للمساعدة بُ تيستَ ظروؼ الائتماف بُ الابراد الاوروبي.  وسند
 16ي خطة البنك المركزي الاوروبي للتسيير الكمتقييم   - 5/1  
تضمنت خطة البنك ابؼركزي الأوروبي ابؼؤلفة من ثلبثة بؿاور لضخ سيولة بُ الاقتصاد ابؼتعثر منح البنوؾ قروض طويلة  -

وقدرت قيمة  .بشرط إقراضها بؾدداً بالإضافة إبٔ شراء سندات مؤمنة وأورواؽ مالية مدعومة بأصوؿالأجل بفائدة رخيصة 
 60يقارب  بدا 2016ابٔ غاية سبتمبر 2015 مارس شهرابداية من19مليار يورو  على مدى1400ىذه ابػطة ب 

مليار  187.7لت على دعم مابٕ قدره )بسبب الازمة اليونانية التي برص 2018مليار يورو شهريا وبً بسديدىا ابٔ غاية 
-مليار يورو شهريا وبً بزفيض الفائدة على الودائع ابٔ  80بً رفع البرنامج ابٔ 2016يورومنذ بداية الازمة( ،وبُ مارس

بزفيض قيمة شراء  2017بُ ابؼئة، وبعد برسن الارقاـ الاقتصادية بسبب تطبيق ىذا البرنامج، بً بُ افريل  0.40
مليار  30قرر البنك ابؼركزي الاوروبي بزفيض قيمة ابؼشتًيات ابٔ  2018مليار يوروشهريا، وبُ جانفي  60الاصوؿ ابٔ 
 يورو شهريا .

حددا لبنك ابؼركزي الاوروبي بُ بياف بعد اجتماع لصناع السياسات بُ ربها عاصمة لاتفيا انو سيتم  2018وبُ جواف  
، 2018مليار يورو بداية من اكتوبر حتى نهاية ديسمبر  15إبٔ خفض الوتتَة الشهرية لصابُ مشتًيات الأصوؿ 

. ويشتَ البنك إبٔ أف 2018وستنتهي ابؼشتًيات الصافية بعد ذلك حسب توقعات البنك ابؼركزي الاوروبي مع نهاية 
ريليوف يورو ت 2.6وقد كلف ىذا البرنامج مبلغ حجمو  أسعار الفائدة ستصبح من جديد الأداة الرئيسية لسياستو النقدية.

  2018ابٔ نهاية سنة 2015بداية من سنة  تريليوف دولار(. 2.95)
% و والودائع 0.25%  والإقراض 0.00كما قرر ابؼركزي الأوروبي تثبيت معدؿ الفائدة على عمليات إعادة التمويل-
إبقاء معدلات الفائدة عند نفس مستوياتها بأف قرار  "ماريو دراجي "% وصرح رئيس البنك ابؼركزي الأوروبي0.40-

 201918ابغالية سوؼ يستمر حتى سنة 

بُ ابؼئة و  1.6، فالنسبة ىي  2020و  2019بُ ابؼئة. بالنسبة لعامي  1.5بنسبة  2018لعاـ  توقعات التضخم -
 بُ ابؼئة على التوابٕ 1.7
توقع .بُ ابؼائةعلى التوابٕ 2.0بُ ابؼائة و  2.4فهي ، 2019و  2018اما توقعات بمو الناتج المحلي الإبصابٕ لعامي  -

. وبالنسبة لعاـ 2020بُ ابؼائة لعاـ  7.6و  2018بُ ابؼائة لعاـ  8.4ابؼتنبئوف اف تكوف نسبة البطالة بُ حدود 
 17بُ ابؼائة 7.9، توقعات معدؿ البطالة عند  2019

 18لتاليةويرجع تطبيق خطة التيستَ الكمي بُ منطقة اليورو للؤسباب ا

فقد البنك ابؼركزى الأوروبى مهمتو الأساسية وىى ابغفاظ على استقرار الأسعار، وقد عرؼ البنك ابؼركزى  - 1/ 5/1  
ولكن قريبة منها، بينما تشتَ البيانات ابغالية إبٔ أف التضخم من  2استقرار الأسعار كنسبة زيادة بَ الأسعار أقل من %

 .2وليس % 1ابؼرجح أف يبقى أقرب لنسبة %

https://www.mubasher.info/news/3301740/%D8%AF%D8%B1%D8%A7%D8%AC%D9%8A-%D9%84%D9%85-%D9%86%D9%86%D8%A7%D9%82%D8%B4-%D9%85%D9%88%D8%B9%D8%AF-%D8%A3%D9%88-%D8%A7%D8%AD%D8%AA%D9%85%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA-%D8%B1%D9%81%D8%B9-%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%A7%D8%A6%D8%AF
https://www.mubasher.info/news/3301740/%D8%AF%D8%B1%D8%A7%D8%AC%D9%8A-%D9%84%D9%85-%D9%86%D9%86%D8%A7%D9%82%D8%B4-%D9%85%D9%88%D8%B9%D8%AF-%D8%A3%D9%88-%D8%A7%D8%AD%D8%AA%D9%85%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA-%D8%B1%D9%81%D8%B9-%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%A7%D8%A6%D8%AF
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استنفد البنك ابؼركزى الأوروبى تطبيقو للؤدوات التقليدية مثل سعر الفائدة، وبالتابٕ اضطر إبٔ مصاحبة -5/1/2
 .التخفيض بَ سعر التمويل الأساسى بفائدة سلبية على الودائع، وىذا لو تأثتَ على الأحواؿ النقدية على ابؼدى ابؼتوسط

بؼياً متزايداً على أصوؿ مقومة باليورو ، ولا بيكن برقيق ذلك الا بطرح ابؼزيد من تواجو منطقة اليورو طلباً عا -5/1/3
السيولة من قبل البنك ابؼركزي عن طريق اللجوء ابٔ التيستَ الكمي الذي بٓ يطبق بُ بداية الازمة كما ىو ابغاؿ بُ 

 الولايات ابؼتحدة الامريكية.
خدمها ابؼركزى الأوروبى بُ رغبة بنوؾ منطقة اليورو بَ استخدامها لاف تعتمد الأدوات غتَ التقليدية التى است -5/1/4

كانت تضخ بَ النظاـ بالقدر الذى ترغب فيو البنوؾ بسيولة إضافية مقابل   عمليات ضخ السيولة طويلة ابؼدى
وروبى بَ ىذه ابؼرحلة ىو ضمانات، وبَ ظل تباطؤ التعابَ والآثار السلبية ابؼرافقة لتلك العمليات، وما بوتاجو الاقتصاد الأ

أداة مثل شراء الأصوؿ من ابؼؤسسات ابؼالية بفا يؤثر على ىيكل بؿافظ تلك ابؼؤسسات ويشجعها على ضخ السيولة التى 
 برصل عليها إبٔ بقية أجزاء الاقتصاد بُ دوؿ الابراد الاوروبي.

 
 الخاتمة

ابؼركزية عندما تفشل الطرؽ التقليدية بُ السيطرة على التيستَ الكمي ىو سياسة نقدية غتَ تقليدية تستخدمها البنوؾ 
أو الفائدة بتُ البنوؾ عند الصفر اوقريبة منها.وكانت ابؼعروض من النقد، أي عندما تكوف الفائدة ابؼصرفية، نسبة ابػصم 

 :لو نتائج ابهابية بُ ابؼنطقتتُ ابؼدروستتُ .وقد توصلنا ابٔ اىم النتائج التي بيكن ذكرىا فيمايلي 

مباشرة بعدحدوث الازمة ، 2008بًَّ استخداـ سياسة التيستَ الكمي من جانب الاحتياطي الفيدرابٕ بُ ازمة -
، وىي التي كانت تزيد على 2015بُ ابؼئة خلبؿ فبراير  5.5وقدحققت بقاحا ، إذ ابلفض حجم البطالة فيها إبٔ 

الأمتَكي بُ تعزيز النمو بأداة التيستَ الكمي إبٔ ثلبثة ويرجع سبب بقاح البنك  الاحتياطي .2009بُ ابؼئة أواخر  10
أسباب، أوبؽا أف كلًب منهما استهدؼ شراء الأوراؽ ابؼالية من مؤسسات غتَ مصرفية. وثانيها انهما زادا عرض النقد بُ 

 .اع ابػاصالاقتصاد أو القوة الشرائية لدى الشركات والأسر. وثالثا انهما كانا متسقتُ مع بزفيض مديونية القط

بُ ابؼقابل يأبٌ قرار البنك ابؼركزي الأوروبي باتباعو لسياسة التيستَ الكمي متأخرا بعد بؿاولات مضنية لإنقاذ الاقتصاد  -
بُ منطقة اليورو من الكساد باتباعو سياسة التقشف ،  إلا أفَّ ىذه المحاولات باءت بالفشل ويرجع ذلك ابٔ اف البنك 

قوـ بشراء الأوراؽ ابؼالية من البنوؾ وبالتابٕ بٓ يزد عرض النقد بُ قوة الاقتصاد أو القوة الشرائية ابؼركزي الأوروبي كاف ي
لدى الشركات أو الأسر، وبٓ يساعد بُ تقليص مديونية القطاع ابػاص.غتَ انو بعد تطبيقو بؽذه السياسة الت كانت لو 

ات ابؼتحدة الامريكية منها،و لاتزاؿ مستمرة حتى نهاية ،  حيث انتهت الولاي 2014نتائج مقبولة ي بدأىا بُ نهاية 
 بُ ىذا التاريخ كانت لو نتائج ابهابية. والتي سيتم توقيفها 2018سنة 

تعتبر ابؼؤشرات الاقتصادية، التضخم والبطالة ومعدؿ النمو ومعدؿ الفائدة بؽا علبقة مباشرة بسياسة  التيستَ الكمي  -
 كن اف تستغرقها وكذلك حجم الامواؿ التي بيكن اف تضخ بُ الاقتصاد القومي.من حيث ابؼدة الزمنية التي بي
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ة ػػلسياسإدارة اي ػػة فػػيناميكيحركية ودة  ػلعالمياة ػػلمركزيؾ اوػػلبناف ػػمختلاضفت على د ػػي قػػلكماير ػػلتيسامج ارػبإف  -
 . 2008ة  ػػلعالمياة ػػليلمااة ػػمزلأؿ البػػخة ائدػػلساعبة ػػلصوؼ ارػػلظال ػػظبُ ةػػلنقديا

اف استخداـ أدوات غتَ تقليدية بُ السياسة النقدية أمر مفيد فقط بُ الظروؼ ألاستثنائية ولا يوجد مبرر لاستخدامها  -
 بُ الظروؼ العادية ،وأف البنوؾ ابؼركزية ينبغي أف تهدؼ إبٔ إعادة السوؽ بغالتو الطبيعية .

 اىم التوصيات التي يمكن تقديمها :  

دارسة الآثار القريبة والبعيدة ابؼدى للتسيتَ الكمي، بغية التوصل إبٔ تشخيصها بدقة والاعتماد على تلك النتائج -
 لابزاذ القرار بشاف ابؼدة الزمنية والكمية ابؼقدرة من التيستَ الكمي.

مات ابؼالية التي قد تقع ، من الضروري دارسة السبل الكفيلة بتحستُ وضعية ابعهاز ابؼصربُ بغرض بؾابهة بعض الأز  -
 فيكوف بؿصنا منها وحتى لانقع مرة اخرى بُ فخ التيستَ الكمي.

 التهميش والمراجع:
عضػػػػػػو مػػػػػػن رؤسػػػػػػاء البنػػػػػػوؾ الاحتياطيػػػػػػة الفيدراليػػػػػػة، ويكػػػػػػوف 12بعنػػػػػػة المجلػػػػػػس الاحتيػػػػػػاطي الفيػػػػػػدرابٕ الأمتَكػػػػػػي، تتكػػػػػػوف مػػػػػػن-*

الػػػػػدائم بُ ىػػػػػذه اللجنػػػػػة، أمػػػػػا بػػػػػاقي الأعضػػػػػاء فيتغػػػػػتَوف بصػػػػػفة دوريػػػػػة، رئػػػػػيس المجلػػػػػس الاحتيػػػػػاطي بنيويػػػػػورؾ ىػػػػػو العضػػػػػو الوحيػػػػػد 
وتضػػػػػػػع ىػػػػػػػػذه اللجنػػػػػػػػة أىػػػػػػػػداؼ للمعػػػػػػػروض النقػػػػػػػػدي والاقػػػػػػػػراض وتقػػػػػػػػوـ بوضػػػػػػػػع السياسػػػػػػػة النقديػػػػػػػػة وبرديػػػػػػػػد عمليػػػػػػػػات السػػػػػػػػوؽ 

 ،متاح على ابؼوقع.ابؼفتوحة لشراء الأصوؿ ابغكومية
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomc.htm Federal Open Market 
Committee: June 18,     2018  
1- Rapport: La politique monétaire de la BCE, 2004, p.p.124,125                   

     . 6087العدد  2012بؿمد ابراىيم السقا ، يومية الاقتصادية ، الرياض،  -2
 2013لعابؼي للتخطيط  الاستًاتيجي والتطوير الاداري ،جعفر سليم بدراف ، ىل التيستَ الكمي ضار، ابؼركز ا -3
،العدد  2013بؿمد ابراىيم السقا ، مضامتُ التحوؿ بُ السياسة النقدية الامريكية ، مقاؿ بُ يومية الاقتصادية ، الرياض ، -4

7382. 
ربة الانكماش ودفع عجلة النمو. وتظهر أوؿ من استخدـ برنامج التيسر الكمي ىوابؼركزي الياباب٘ بُ مطلع الألفية الثالثة لمحا-*

. وبقح بنك الياباف 2001بؿاضر اجتماع بنك الياباف ابؼركزي أوؿ استخداـ لذلك ابؼصطلح للمرة الأوبٔ بُ مارس من عاـ 
 حينها بُ دفع معدلات التضخم بكو ابؼستوى ابؼستهدؼ مع زيادة كبتَة بُ الإقراض ابؼصربُ والإنفاؽ الاستهلبكي

 ابراىيم السقا، نفس ابؼرجع السابق .بؿمد  -5
6 عبدالله بن ربيعاف التيستَ الكمي أربعة بُ -      
احدو http://alphabeta.argaam.com/article/detail/97780           29/03/2015 

7- http:// banque-notes.eu/definitions-et-explications-assouplissement-qualitatif- 
taux directeurs/ Publié le 17 juillet 2013 
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      .https://elbadil-pss.org/2017/10/24-سعرالفائدة  متاح على ابؼوقع: رفع ماذايعتٍ متزايدة ضغوط -8
    متاح على ابؼوقع:  الفدرابٕ الأمريكي يتوقع مزيدا من القوة بُ الاقتصاد وصعود التضخم -9   

https://www.cnbcarabia.com/news/view/39817/program/4321:00 11-04-2018 
10-BCE : 60 milliards d’euros par mois pour doper la croissance et éloigner la 
déflationsur http://www.lesechos.fr/monde/europe/dactifs-1085817  En savoir 
plus    31/01/2015 a 23h00 
11-http://www.lesechos.fr/monde/europe/0204102849363- LE 22/01/15 À 
20H34lassouplissement-quantitatif-ou-qe-mode-demploi-1085902.php 

12-http://www.aljazeera.net/news/ebusiness/2011/10/14/  ؽ الإنقاذابؼابٕ الأوروبي متاح صندو
 على ابؼوقع 

 متاح على ابؼوقع 2018أبريل  ابؼفوضيةالأوروبيةتوقع مذكرةتفاىم لصيانةاستقرارابؼنطقة،-13
https://aawsat.com/home/article/1252986  
14-http://www.lefigaro.fr/conjoncture/2015/01/22/EN DIRECT - La BCE 
injecte au moins 1100 milliards pour aider la zone euro 
15-http://www.latribune.fr/actualites/economie/union-
europeenne/20150121trib4545f3987/tout-savoir-ou-presque-sur-l-
assouplissement-quantitatif-de-la-bce.html 

 متاح على ابؼوقع  2018جواف 14، ابػميس 2018ابؼركزي الأوروبي يعتزـ إنهاء مشتًيات السندات بنهاية 16-

http://www.vetogate.com/3212047     
، متاح على ابؼوقع : -17    متاح على   2018جواف   15ابؼركزي الأوروبي يهز الأسواؽ العابؼية اليوـ

 
        https://www.mubasher.info/news/3301795 12:58ابؼوقع

 2018مايو 29،  2020،  2019امتَ عيسى، مسح البنك ابؼركزي الأوروبي : توقعات التضخم بُ منطقة اليورو لعاـ -18
 https://www.fx-arabia.comمتاح على ابؼوقع.     
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