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لدستويات قريبة من الصفر في بعض الدوؿ كالياباف والولايات الدتحدة الأمريكية والابراد الأوربي لم  إف وصوؿ أسعار الفائدة قصتَة الأجل ملخص:
 ، لشا دفع بالبنوؾ الدركزية لاستخداـ التيستَ الكمي لتحقيق أىدافها الدرجوة. 2008لغنبها من الأزمة الدالية التي تفاقمت آثارىا ابتداء من سنة 

بهدؼ إبراز التيستَ الكمي كأحد أدوات السياسة النقدية الحديثة غتَ التقليدية التي اعتمدتها بعض البنوؾ الدركزية في من ىنا جاءت ىذه الدراسة 
 فتًة الأزمات بعد بلوغ أدوات السياسة النقدية التقليدية لمحدوديتها. 

 الاقتصاد بشرائو لأصصوؿ الدالية وويلة الأجل بهدؼ رفع بضخ مبالغ مالية جديدة بشكل مباشر فيالبنك الدركزي فالتيستَ الكمي ينطوي على قياـ 
لإفلاس أكبر البنوؾ أسعارىا وبزفيض أسعار الفائدة وويلة الأجل ومنو زيادة سيولة البنوؾ التجارية الحائزة لذا، وبالتالي معالجة أزمة السيولة التي أدت 

ىذه الأداة الدوؿ الدتقدمة من بذنب الركود الاقتصادي في حتُ تأزـ الوضع . لقد مكنت 2008التجارية في الولايات الدتحدة الأمريكية سنة 
بذمع على  ية لمالاقتصادي في فنزويلا وازداد سوءا، وىو ما يؤكد بأف الدراسات والأبحاث الدتتبعة لآثار التيستَ الكمي في الدتغتَات الاقتصادية الكل

 ئدة، أسعار الأصوؿ وسعر الصرؼ على الددى الطويل.نتائج ثابتة ومؤكدة على أثره في التضخم، سعر الفا
 

  .اصدار نقدي ؛بنوؾ مركزية ؛سياسة نقدية غتَ تقليدية ؛وويل الأجل سعر الفائدة ؛تيستَ كمي المفتاح:الكلمات 
 .JEL: E52 ،E58،F62 ، G01تصنيف 

 

Abstract : The arrival of short-term interest rates to levels close to zero in some countries, such as 
Japan, United States and the European Union did not spare them from the financial crisis, whose 
effects worsen starting from 2008, which prompted central banks to use quantitative easing to 
achieve their desired goals. 
For this reason, this study aims to highlight the quantitative easing as one of the modern 
unconventional monetary policy tools adopted by some central banks in the crisis period after 
reaching the traditional monetary policy tools their limitations. 
The Quantitative easing involves the Central Banks injecting new financial amounts directly into 
the economy by purchasing long-term financial assets in order to raise their prices and reduce long-
term interest rates, including increasing the liquidity of their commercial banks, and thus 
addressing the liquidity crisis that led to the bankruptcy of the largest commercial banks of the 
United States in 2008. This tool enabled developed countries to avoid economic stagnation while 
the economic situation in Venezuela that got so worse, which confirms that studies and research 
pursued of the effects of quantitative easing effects on the macro economic variables were not 
collected on constant results and confirms its effect on inflation, interest rate, asset prices and long-
term the exchange rate.  
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I- تمهيد :  
، لكنها التيستَ الكمي عملية بروؿ في السياسة النقدية التقليدية التي كاف ىدفها الرئيسي الحفاظ على استقرار معدلات التضخم تعد أداة

ضرورة التدخل وفق السياسة التقليدية للحد من  ةالدركزي ما تطلب من البنوؾ أو حتى التنبؤ بها، 2008لسنة  عجزت عن منع حدوث الأزمة الدالية
الدالية  كما حصل في  على سياسة سعر الفائدة قصتَ الأجل بتُ البنوؾ التجارية حيث قامت بتخفيضو في أعقاب الأزمة تانتشارىا فاعتمد

لا كافيا لأصزمة بل زاد من تفاقمها باحتفاظ البنوؾ إلا أف ذلك لم يكن ح للصفرالولايات الدتحدة الأمريكية و الياباف إلى أف وصلت أسعار الفائدة 
عدـ برفيز الائتماف. وأماـ ىذا الوضع الدالي لضعف الطلب الكلي الناتج عن  التجارية بالسيولة لسافة الإفلاس وبالتالي استمرار الركود الاقتصادي

وؾ الدركزية في العالم لتبتٍ سياسات نقدية غتَ تقليدية متمثلة في أداة الدتأزـ وللحد من انعكاساتو السلبية على الاقتصاد العالدي سارعت كبرى البن
، ولذذا جاء ىذا العمل الذي % 02من أجل برفيز اقتصاداتها وبذنيبها الركود مع المحافظة على معدلات تضخم مستهدفة تقدر بػػ  التيسير الكمي

   سنحاوؿ من خلالو الإجابة على الإشكالية التالية:
I.1- بناء على ما سبق، لؽكن ورح وصياغة الإشكالية الرئيسية لذذه الدراسة كمايلي : لية الدراسةإشكا :  

 ما الدوافع والتدابير التي ميزت مختلف التجارب الدولية في تطبيقها لسياسة التيسير الكمي؟ وما الدروس المستخلصة منها؟ 
 تالية:وللإجابة على الإشكالية الرئيسية لؽكن ورح التساؤلات ال

 كيف تعمل أداة التيستَ الكمي؟ -
  ؟2008بعد وصولذا لمحدوديتها في أعقاب الأزمة الدالية العالدية سنة  سعر الفائدة اةىل تعد أداة التيستَ الكمي كحل بديل لأد-
 دورىا في برقيق أىداؼ السياسة الاقتصادية؟، وما ما ىو تأثتَىا على الاقتصادات التي استخدمتها-
I.2-  خلاؿ الإشكالية الرئيسية والتساؤلات الفرعية وضعنا الفرضيات التالية التي نسعى للإجابة عليها من خلاؿ  نم : ضيات الدراسةفر

 : الدراسة
 للتيستَ الكمي أثر إلغابي على الدؤشرات الاقتصادية الكلية للدوؿ التي استخدـ فيها. الفرضية الأولى:
 مكمل لأدوات السياسة النقدية التقليدية وليس بديل لذا. للتيستَ الكمي دور الفرضية الثانية:
إف تباين ىيكلة الاقتصادات والعوامل الدؤثرة فيها بتُ لستلف دوؿ العالم، لغعل من أداة التيستَ الكمي فعالة في بعض الاقتصادات  الفرضية الثالثة:

 .وغتَ فعالة في اقتصادات أخرى
I.3- باعتبارىا سياسة نقدية غتَ تقليدية الكمي الدراسة في ورحها لدوضوع حديث متمثل في أداة التيستَ تبرز ألعية ىذه : أىمية الدراسة 

فكاف لأثرىا منحيتُ لستلفتُ على اقتصاداتها، حيث مكنت الدوؿ الدتقدمة )الياباف، الولايات الدتحدة  اعُتمدت في عدد لزدود من دوؿ العالم
الأوربي( من بذنيب اقتصاداتها الدخوؿ في حالة الركود الاقتصادي، أما بالنسبة لفنزويلا ومع اختلاؼ ىيكلها  الأمريكية، الدملكة الدتحدة، الابراد

 الاقتصادي عن ىذه الدوؿ فكانت لذا تداعيات سلبية على اقتصادىا.
I.4- ناتها، وبالآليات والبرامج التي وبقتها تهدؼ الدراسة إلى التعريف بأداة التيستَ الكمي من حيث نشوئها ووبيعتها ومكو  : أىداف الدراسة

اد ريعي شبيو بالاقتصاد الجزائري، لنتمكن من ، لنتمكن من بسييزىا عن بذربة فنزويلا باعتبارىا اقتصفي تنفيذىا لبرامج التيستَ الكميالدوؿ الدتقدمة 
 .2017سمى التمويل غتَ التقليدي ابتداء من أكتوبر استخلاص الدروس باعتبار أف الجزائر تبنت ىذه السياسة النقدية غتَ التقليدية برت م

I.5- تتكوف عينة الدراسة من الدوؿ الرئيسية في العالم التي استخدمت أداة التيستَ الكمي وىي: الياباف، الولايات الدتحدة :  عينـة الدراسة
 الأمريكية، إلصلتًا، الابراد الأوربي وفنزويلا.

I.6- الية السياسات النقدية غتَ التقليدية ومسالعتها في خروج العديد من الدوؿ الدتقدمة من أزمتها الدالية، أدى نظرا لفع :الدراسات السابقة
 )فتيحة ولصد دراسة  لاىتماـ عدد كبتَ من الباحثتُ في دراستها وبرليلها، ومن أىم الدراسات التي اعتمدنا عليها واختصت بالتجارب الدولية

والتي استعرضت من خلالذا بذربة كل من الياباف والولايات الدتحدة الأمريكية في سياسة التيستَ الكمي مُركّزةً على أثره على سعر  (2116راشدي، 
ت الياباف في الفائدة في كل من البلدين لتتوصل إلى أف الولايات الدتحدة الأمريكية قد مكنتها ىذه السياسة من بزفيض معدلات البطالة كما لصح

التي تطرقت لتجربة الدوؿ الأربع )الياباف، الولايات الدتحدة الأمريكية، الابراد الأوربي  (2119)عبو و قسول، ، ودراسة رفع معدلات النمو
والاستثمار )زيادة الطلب  ة بتحفيزىا للاستهلاؾوالدملكة الدتحدة( التي وبفضل سياسة التيستَ الكمي  لصحت في إعادة النشاط لأسواقها الدالي

التي عرضت لستلف برامج التيستَ الكمي في كل من الياباف  (2114)عبد العزيز شويش و عبد الباري احمد، الكلي(، بالإضافة إلى دراسة 
ة مبرزة أثره على بعض الدتغتَات الاقتصادية الكلية )التضخم، سعر الصرؼ، سعر والولايات الدتحدة الامريكية والابراد الأوربي والدملكة الدتحد

 الفائدة، عرض النقد(.   
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 دوؿ الدتقدمة،برامج التيستَ الكمي الدطبقة في ال ىدفتا لتحليل (Ásgeirsdóttir, 2014) و (Fawley & Neely, 2013)أما دراسة 
 الحقيقي واحتواء الاقتصاد التضخم، برفيز ىدؼ برقيق لتتسع بعدىا لتشمل الدالية، السوؽ من أزمة إلى التخفيف البداية سعت ليتوصلا إلى أنو في 

 وسع بينما للبنوؾ الدباشر قراضالإ على برالرهما الياباف ركزا وبنك الأوروبي الدركزي البنك الأوروبية، بحيث وجدا أف كل من السيادية الديوف أزمة
للخروج  قريبًا سيأتي الوقت أف يتوقعاف التيستَ الكمي، لدستقبل السندات. وبالنسبة شراء خلاؿ من النقدية قواعدلعا إلصلتًا وبنك الفدرالي البنك

 بالرىن الددعومة مشتًيات السندات بوقف متبوعة لالأج وويلة الخزينة سندات شراء بوقف الفدرالي البنك يبدأ أف ترى الدثلى الخروج استًاتيجية وأف
 .((MBS العقاري

I.7- اعتمدت البنوؾ الدركزية الرائدة في العالم على تدابتَ غتَ اعتيادية  :السياسات النقدية غير التقليدية، المفهوم، الأدوات وقنوات انتقالها
 ضت لذا اقتصاداتها، معتمدة على لرموعة من التسهيلات أفضت إلى توسيع حجم أصوؿلإدارة سياستها النقدية وىذا لمجابهة الأزمة الدالية التي تعر 

التعرؼ  لذا قبل التطرؽ للتجارب الدولية في السياسات النقدية غتَ التقليدية وجب .ميزانياتها مقابل ضخها للسيولة بهدؼ برفيز الطلب الكلي
 من خلاؿ: نوات انتقالذافهوـ السياسة النقدية غتَ التقليدية، أدواتها وقم على:

 :مفهوم السياسة النقدية غير التقليدية.1
لا يوجد إبصاع على تعريف شامل لدفهوـ السياسة النقدية غتَ التقليدية، حيث لم تعرؼ حتى الآف سوى من جانبتُ: جانب الدستهدفات،  

 :(470، صفحة 2016)صاري، ، وعليو لؽكن تعريفها من ىذين الجانبتُ كما يلي (2016)صاري،  وجانب الأدوات الدستخدمة في تطبيقها
تعرؼ على أنها سياسة نقدية تستخدـ زمن الأزمات من خلاؿ تنفيذ لرموعة من الأدوات متمثلة في:  من جانب الأدوات المستخدمة:-1-1

، تيستَات كمية، وتدخلات في العملة وفي أسواؽ الأوراؽ الدالية، وكل ذلك بهدؼ بضاية الاقتصاد الحقيقي دعم ائتماني معزز، تسهيلات ائتمانية
 من تداعيات الأزمة.

بأنها لرموعة من الوسائل والإجراءات غتَ الدعتادة في السياسة النقدية التقليدية تستخدمها السلطة النقدية للتأثتَ  من جانب المستهدفات:-1-2
اط الاقتصادي، لتحقيق أىداؼ اقتصادية لزددة، خلاؿ فتًة زمنية معينة وعليو فهي تهدؼ للتأثتَ على متغتَ اقتصادي حقيقي لزدد مثل في النش

 )النمو، التضخم، التشغيل....(.
 أدوات السياسة النقدية غير التقليدية.2

 ادية ومن ألعها لصد:لتطبيق سياسة نقدية غتَ تقليدية لغب استخداـ أدوات استثنائية غتَ اعتي
ىو أحد أدوات السياسة النقدية غتَ التقليدية، حيث بدأت البنوؾ الدركزية في استخدامو : (Quantitative easing)التيسير الكمي -2-1

السيولة(. فعمدت لتحفيز الاقتصاد عندما أصبحت السياسة النقدية التقليدية غتَ فعالة باقتًاب أسعار الفائدة قصتَة الأجل من الصفر )مصيدة 
على قياـ البنك الدركزي بضخ مبالغ مالية جديدة بشكل  QEللتأثتَ على أسعار الفائدة وويلة الأجل من خلاؿ التسهيلات الكمية. فينطوي 

ثمار وبرفيز النشاط مباشر في الاقتصاد بشرائو لأصصوؿ الدالية وويلة الأجل وبالتالي رفع أسعارىا وخفض أسعار الفائدة وويلة الأجل لتشجيع الاست
 على أفضل بشكل يؤثر أف النقدي للتوسع لؽكن الأداة ىذه خلاؿ منف .(AKACEM & SELKA, 2015, p. 41) الاقتصادي

رقم  الشكل كما ىو مبتُ في ىاتصور  لؽكن الدعاملات من معقد نظاـ ىي الكمي التيستَ لتنفيذ النقل فقناة. الاسمي والإنفاؽ الدستهدؼ التضخم
يؤدي إلى ما بشكل واسع  الدالية والدؤسساتالتجارية  البنوؾ من )السندات، الأوراؽ الدالية( الأصوؿ بشراء ةالدركزي ؾو البن قوـت بحيث ،(1)

 تكلفة بحيث تقل، شاط الداليالأمر الذي يعزز النالبنوؾ والدؤسسات الدالية ترتفع احتياوات وفي الدقابل والطفاض عائدىا  أسعارىا رفع
 إبصالي في زيادةوىذا يعتٍ ارتفاع الانفاؽ والاستثمار ما سيؤدي إلى  الدصرفي الإقراضيزداد  وبالتالي والأسر الشركات من لكل الاقتًاض

 .الكمي للتيستَ رئيسي دؼالذ وىو الدستهدؼ، لتضخمل الوصوؿ لؽكنوبالتالي  الاقتصاد ثروة
التيستَ النوعي ىو شبيو بعملية "السوؽ الدفتوحة" كما يعتبر تسهيل ائتماني انتقائي لأف : ((Qualitative Facilityالتسهيل النوعي -2-2

لتمويل البنك الدركزي ىنا يركز على توسيع الأصوؿ الخاصة الدوجودة في ميزانيتو على حساب قاعدتو النقدية فيهدؼ من خلالو لرفع سيولة أسواؽ ا
يق شرائو لأصوراؽ الدالية )سندات، أسهم( خاصة أو عامة مقابل إصدار نقدي جديد وبالتالي الدسالعة في زيادة توافر الائتماف قصتَة الأجل عن ور 

 .(Galiana, 2015) للقطاع الخاص
سياسة أسعار الفائدة الصفرية في حالة  تتبع البنوؾ الدركزية: (Zero interest rates policy) سياسة أسعار الفائدة الصفرية-2-3

عكسية. الأزمات من أجل تسهيل حصوؿ الأفراد على الائتماف، لأف العلاقة بتُ أسعار الفائدة على الائتماف والكمية الدطلوبة منو ترتبط بعلاقة 
، كما تساىم ىذه الأختَة في التأثتَ على أسعار صرؼ العملة في (2016لي، )ع وىو ما تنشده البنوؾ الدركزية من خلاؿ أسعار الفائدة الصفرية
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 & J.Baumol) الأسواؽ الدولية للعملات من خلاؿ عدد الوحدات من العملة المحلية التي لؽكن بها شراء وحدات من عملة أخرى

S.Blinder, 1998). 
ويطلق عليو التسهيل )الدباشر( للائتماف، يتمثل في زيادة عرض النقود من خلاؿ شراء : (Credit Facility)الائتماني التسهيل -2-4

اسة سندات الخزانة والأصوؿ الدالية للقطاع الخاص على الددى الطويل عندما يقارب سعر الفائدة للصفر. فبفضل ىذا التسهيل النقدي لؽكن للسي
ة على الدديتُ الدتوسط والطويل، وبالتالي بسرير ىذه الزيادة في الدعروض النقدي إلى الاستهلاؾ العائلي وإلى النقدية أف تستمر في خفض أسعار الفائد

 .(AKACEM & SELKA, 2015, p. 43) الدؤسسات
، وىذا من أجل 2011الدتحدة الأمريكية سنة أقرىا لرلس الاحتياوي الفيدرالي في الولايات  : (Operation Twist) تويستعملية -2-5

لي بشراء بذنب الآثار السلبية النابذة من عمليات التسهيلات الكمية والدتمثلة في التضخم، فهي عملية مبادلة بسيطة كأف يقوـ الاحتياوي الفيدرا
، لكن من بيع أوراؽ الخزانة قصتَة الأجل. وىذا ما كما في حالة التيستَ الكمي  سندات الخزانة وويلة الأجل لكن لا بسوؿ من خلاؿ وبع النقود

اء  لُؽكّن من برقيق ىدفتُ في آف واحد: بذنب أو على الأقل الحد من خطر التضخم، والاستمرار في خفض سعر الفائدة على الددى الطويل )في شر 
       فيحفز الطلب الكلي وبالتالي بذنب الركود الاقتصادي كمية كبتَة من الأصوؿ وويلة الأجل(، وىذا ما يشجع العائلات والدؤسسات على الانفاؽ، 

(AKACEM & SELKA, 2015, p. 43). 
 قنوات انتقال السياسات النقدية غير التقليدية في الاقتصاد.3

أو  الاقتصاديةالأزمة الحقيقي للقضاء على  الاقتصادمتغتَات  لى التأثتَ فيإتهدؼ البنوؾ الدركزية من تطبيقها للسياسات النقدية غتَ التقليدية 
 يلي:التخفيف من حدتها بغية الوصوؿ الى الاستقرار الاقتصادي باستخداـ لرموعة من القنوات لؽكن الغازىا فيما 

ه ىي القناة الأساسية التي من خلالذا هذف ،إف ضخ النقود في الاقتصاد مقابل الأصوؿ يرفع من سيولة ميزانيات القطاع الخاص النقود:قناة -3-1
 يؤثر التوسع النقدي على الإنفاؽ ومنو على التضخم.

وتتمثل في توقعات السوؽ لدعدلات الصناديق الفيدرالية الدستقبلية، بحيث لغب أف يكوف لقناة  (: Policy singaling)قناة التوقعات -3-2
دلات الاستحقاؽ وويلة الأجل، والالتزاـ بإبقاء الدعدلات منخفضة حتى يتعافى الاقتصاد التوقعات تأثتَ أكبر على الاستحقاؽ الدتوسط من مع

 .(Krishnamurthy & Vissing-Jorgensen, 2011) ويستطيع البنك الفيدرالي من بيع الأصوؿ الدتًاكمة
ركزي لأصصوؿ يرفع من أسعارىا وكذلك أسعار الأصوؿ الأخرى، وبالنسبة شراء البنك الد الاستثمارية:عادة توازن المحافظ إاة نق-3-3

فقد لػاولوف إعادة توازف لزافظهم الاستثمارية بواسطة شراء أصوؿ أخرى التي  بيعها،الدستثمرين ما لم يكن الداؿ ىو البديل الدثالي لأصصوؿ التي تم 
الأصوؿ يعتٍ الطفاض عائداتها، لشا يؤدي بالشركات والأسر الى العزؼ عن السوؽ الدالي  ىي بدائل أفضل أو ما يعرؼ بتنويع المحفظة. فارتفاع أسعار

 Michael Joyce, Matthew Tong, & Robert) والتوجو لضو البنوؾ لالطفاض تكاليف الاقتًاض وىو ما يعمل على برفيز الإنفاؽ

Woods, 2011, p. 201). 
مكنت عمليات الشراء الواسعة لأصصوؿ من ورؼ البنوؾ الدركزية من  وظيفي،عندما عانت الأسواؽ الدالية من اختلاؿ  السيولـــــة:اة قن-3-4

 برستُ أداء الأسواؽ من خلاؿ زيادة السيولة وتشجيع التداوؿ.
فهذه السياسة تؤدي إلى برستُ النظرة  الأصوؿ،أسعار ىذه الشراء الواسع لأصصوؿ يزرع الثقة في الدتعاملتُ ما يؤدي لارتفاع  الثقة:قناة -3-5

 ,Michael Joyce, Matthew Tong, & Robert Woods, 2011) الاقتصادية وتعزز ثقة الدستهلكتُ فتحفزىم أكثر على الإنفاؽ
p. 202). 

 الفائدة الاسمية معدلات كانت حيث العملات، صرؼ أسعار على كبتَ بشكل ميالك التيستَ سياسة تؤثر أف لؽكن قناة سعر الصرف:-3-6
 لدعم الدفتوحة السوؽ لجنة في الأمريكي الفيدرالي البنك أولقها التي الكمي التيستَ عملية بالذكر ولطص تطبيقها، تم عندما منخفضة مستويات في

 لشا العالم؛ دوؿ لستلف شهدتها الأمواؿ لرؤوس كبتَة وحركية السندات مة لبيعضخ عملية نتيجتها كانت ، 2008 سنة خلاؿ الأمريكي الاقتصاد
 150 )حوالي الناشئة الاقتصاديات في خاصة الداؿ رأس دوراف وسرعة الكبتَة النمو معدلات من في الاستفادة رغبة للدولارات ىائل تدفق سبب
 ما ىذا مقابل الدولار، قيمتها ارتفاع وبالتالي الصرؼ سوؽ في عليها الطلب وزيادة رالدولا مقابل عملاتها بيع في ساىم لشا (، رشه دولار كل مليار
 الدولة صادرات تنافسية على إلغابا يؤثر العملة المحلية قيمة الطفاض النظرية الناحية من لأنو ضعيف، تنافسي وضع في الناشئة الدوؿ صادرات وضع

 .(2018)وليد و صديقي،  الدستورد( التضخم معدلات توقعات التضخم )ارتفاع يعزز لشا ردةالدستو  السلع أسعار في ارتفاع ىناؾ بالدقابل
عندما يتم شراء الأصوؿ من غتَ البنوؾ، فإف القطاع الدصرفي سيحقق مكاسب سواء احتياويات جديدة أو زيادة  قناة الاقراض المصرفي:-3-7

 ا يرفع من مستوى الأصوؿ السائلة لديو فيشجعو على التوسع أكثر في منح القروض.في ودائع العملاء، وىو م
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سياسة التيستَ الكمي تكوف بلا جدوى ولا برقق أىدافها الدرجوة إف لم برسن البنوؾ الدركزية اختيار القناة الدناسبة لتفعيلها  وعليو لؽكن القوؿ بأف 
 (.2)رقم الشكل  كما ىو مبتُ فيالقنوات  لؽكن إلغاز ىذه  ومنو ،كل حسب وضعو الاقتصادي

 
II - التجارب الدولية للسياسات النقدية غير التقليدية:   

اج ابذاه أدّت الأزمة العالدية الأختَة ببعض الدوؿ الدتقدمة خاصة الولايات الدتحدة الأمريكية، بريطانيا، الياباف والابراد الأوربي إلى انته
ـ أدوات غتَ تقليدية بذنب اقتصاداتها الانهيار والركود، فوسعت من موازناتها العامة وضخت السيولة في الاقتصاد حديث للسياسة النقدية باستخدا

ؼ بهدؼ برفيز الطلب الكلي اعتمادا على دعم ائتماني معزز، تسهيلات ائتمانية، تيستَات كمية وتدخلات في العملة وفي أسواؽ رأس الداؿ بهد
، ليقوـ البنك الدركزي بدور الوساوة (Joyce, Miles, Scott, & Vayanos, 2012) ن تداعيات الأزمة الداليةبضاية الاقتصاد الحقيقي م

، ليشهد (Gertler & Karadi, 2010)لتسهيل الحصوؿ على الائتماف عن وريق إصدار سندات الحكومة بلا قيود بهدؼ برفيز الاقتصاد 
 .2011وىي أكبر وتتَة منذ سنة  2017سنة  % 3,8النشاط الاقتصادي العالدي استقرارا بدعدؿ لظو قدره 

1. II- لاستعماؿ أدوات غتَ تقليدية في سياستها  2008عمدت العديد من البنوؾ الدركزية خلاؿ الأزمة الدالية  : تجارب الدول المتقدمة
التقليدية خاصة أداة معدؿ الفائدة التي وصلت لمحدوديتها باقتًابو من الصفر، لذا سنعرض فيما يلي بذارب بعض النقدية عوضت بها الأدوات 

 الدوؿ الدتقدمة التي اعتمدت سياسات نقدية غتَ تقليدية من أجل برفيز اقتصاداتها ومواجهة الأزمات التي تعرضت لذا:
 ان:ـــربة اليابــتج .1

خفضت الحكومة اليابانية معدؿ الفائدة إلى  لكن بصورة بطيئة، أين 1990ة غتَ التقليدية بدءا من سنة السياسات النقدي BOJوبق 
                                          .(2016)فتيحة و راشدي،  1999سنة  % 0.03ليصل إلى  1995سنة  % 0.5

الأمر  % 0.25، كما ارتفع معدؿ الفائدة الإسمي إلى % 2.8ارتفاع الدعدؿ العاـ لأصسعار بػػػ  2000سنة  شهدتدوافع اعتماد ىذه الآلية: -
أين وصلت أسعار الفائدة  2006واستمر حتى بعد  2001السياسة كأداة لدواجهة حالة الركود الاقتصادي الذي بدأ سنة  الذي تطلب تفعيل ىذه

 .(schenkelberg & watzka, 2012)   % 0 إلى
الذي لازـ  جراءات التيستَ النقدي للتغلب على الانكماش الدزمنلإالياباف  لجأت برنامج بنك اليابان في تطبيق سياسة التيسير الكمي:-

تريليوف  35و 30يصل إلى ما بتُ الدبلغ ل وارتفع ين،تريليوف  5في تطبيق سياسة التيستَ الكمي بضخ  BOJ بدأ 2001مارس  19في ف اقتصادىا
، عاود الدؤشر بالارتفاع بنسبة 2004و 2002بتُ  %28بنسبة وىو ما نعكس بالإلغاب على مؤشر نيكي الياباني فبعدما تراجع  2004ين سنة 

في تطبيقو  BOJصوص البرنامج الذي سطره ، أما بخ(Ásgeirsdóttir, 2014)  بفضل ضخ السيولة في الاقتصاد 2006في مارس  20%
 (.01فهو مفصل في الجدوؿ رقم )لسياسة التيستَ الكمي 

بأف برنالرو للتحفيز النقدي بدراجعة  BOJتعهد للاقتصاد الياباني على ضوء البيانات السلبية آثار تطبيق برنامج التيسير الكمي في اليابان: -
التضخم. ويتوقع الاقتصاديوف أف تصدر الحكومة سندات  يضمن استقرار معدلاتلانفاؽ الحكومي بدا بسويل ا في سياستو للتيستَ الكمييتبتٌ 
وإذا تعهد بنك الياباف الاحتفاظ بها لفتًة وويلة فسيكوف ذلك شكلا من أشكاؿ وبع النقود، لكن بعض الاقتصاديتُ لؼشوف أف  عاما 50لأجل 

تفعة جدا، وبالتالي خفض غتَ متحكم فيو لقيمة العملة. فوسع برنامج التحفيز النقدي بزيادة تقود ىذه الخطوة إلى بلوغ التضخم مستويات مر 
يو وفيفة في مشتًيات صناديق الدؤشرات وىذا استجابة لضغوط الحكومة وأسواؽ رأس الداؿ بابزاذ إجراءات أكثر جرأة من أجل برفيز النمو وتوج

 . %2وتتَة التضخم لضو الدعدؿ الدستهدؼ 
تريليوف ين، وىذا يعتٍ أف الياباف لديها ىدؼ بزيادة الناتج المحلي الإبصالي بنحو  500لضو 2015الناتج المحلي الابصالي للياباف سنة فبلغ 

، ومع ذلك فقد بسكنت الياباف خلاؿ %3، وسيتبع ذلك الحفاظ على معدؿ لظو سنوي يقدر بػػػ ع سنوات الدقبلةتريليوف ين على مدى الأرب 100
تريليوف ين إذا ظل  9.2في ظل توقع الحكومة أف يتحقق عجزا أوليا يقدر بػػػػػػػ . % 0.5من زيادة الناتج المحلي الإبصالي فقط بنسبة  2015سنة 

 .(2016)الخولي،  2024 النمو ضعيفا، وبالتالي ستفشل في الوصوؿ إلى ىدفها الدتمثل في برقيق فائض أولي في الديزانية إلى غاية سنة
لم برقق أىدافها الدرجوة، بحيث  BOJفبالنظر للمؤشرات الكلية الاقتصادية للاقتصاد الياباني نستنتج أف سياسة التيستَ الكمي التي وبقها 

، 2018لتسجل سنة  %2بقيت دوف أما معدلات النمو  %0.99 ،2018فبلغت سنة  %2بقيت معدلات التضخم سالبة ولم تصل إلى 
، 2018أصبح سنة  2012دولار سنة  1ين يقابلو  80كما لصد أف سعر صرؼ التُ قد تراجع مقابل الدولار الأمريكي، فبعدما كاف   0.78%
)أنظر  2018سنة  %2.44إلى  2010سنة  %5عدا معدلات البطالة فقد تم التحكم بها فنجد أنها الطفضت من  ،دولار 1ين مقابل  110

 (.6رقم  الجدوؿ
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 الولايات المتحدة الامريكية:ربة ــجت .2
والركود الاقتصادي الذي تلاىا إلى خفض أسعار الفائدة عند مستوى الصفر، فلم يستطع البنك الفيدرالي  2008أدت الأزمة الدالية في عاـ 

ة متمثلة في سياسة التيستَ الكمي، برفيز الطلب من خلاؿ خفض أسعار الفائدة أكثر، لذلك استجاب لأصزمة الدالية من خلاؿ تدابتَ غتَ تقليدي
صوؿ أخرى والتي يظهر تأثتَىا الدباشر في جانب الأصوؿ لديزانية البنك الفيدرالي، حيث غتَ مكونات لزفظتو من خلاؿ بيعو لسندات الخزينة وشراء أ

 .(Blinder, 2010, p. 467) أقل سيولة بهدؼ توفتَ الدزيد من السيولة لأصسواؽ الدالية
 على الوصاية إعلاف أزمة الرىن العقاري انعدمت الثقة بتُ البنوؾ والأفراد، لتشهد الولايات الدتحدة الأمريكية بعددوافع اعتماد ىذه الآلية: -

 ،2008 سبتمبر 14 في الاستثماري براذرز ليماف بنك إفلاسو  سبتمبر 7 في ماؾ وفريدي ماي فاني الرئيسية الأمريكية العقاري الرىن وكالات
 ,AIG (Frederic, Christian, Pierre-cyrille التأمتُ وشركة ميتياؿ واشنطن شركةلتمتد نداءات الاستغاثة إلى كل من 

Dominique, & Ragot, 2010, p. 661).  واتباع سياسة نقدية غتَ  % 1ة إلى ما أدى بالبنك الفيدرالي إلى بزفيض سعر الفائدىذا
اط تقليدية من خلاؿ سيطرتو على أسعار الفائدة قصتَة الأجل التي يؤدي خفضها إلى رفع كل من الاستهلاؾ والاستثمار بشكل عاـ ومن بشة النش

الإمكاف خفضها أكثر، فأصبح فلم يعد ب 2008الاقتصادي. لكن بوصوؿ معدلات الفائدة قصتَة الأجل لدستويات قريبة من الصفر في أواخر 
ق السبيل الوحيد لتقديم حوافز إضافية ىو خفض أسعار الفائدة وويلة الأجل وىو أحد أىداؼ "التيستَ الكمي" فمشتًيات البنك الفيدرالي بزل

دؼ الثاني فهو ضماف استقرار ولبا إضافيا على السندات الحكومية وويلة الأجل لشا يرفع أسعارىا ولؼفض أسعار الفائدة الدرتبطة بها. أما الذ
شكل كبتَ التوقعات الدرتبطة بدعدلات التضخم لدنع وصوؿ انكماش الأسعار إلى الأجور، وقد دفع ىذا بالبنك الفيدرالي لتوسيع ميزانيتو العمومية ب

ات لساور أكبر عبر إزالة السندات الحكومية لضماف إبقاء التوقعات مستقرة. أما ثالثا: أراد البنك الفيدرالي تشجيع الدستثمرين على امتلاؾ أصوؿ ذ
جل الآمنة نسبيا من السوؽ، حيث إف الزيادة النابذة في أسعار الأسهم والدنازؿ من شأنها أف تزيد من ثروة الأفراد لشا سيعزز استهلاؾ وويلة الأ

 القطاع الخاص. وقد كاف ىذا ىو الذدؼ من الدرحلتتُ الأختَتتُ من التيستَ الكمي.
  مج البنك الفيدرالي في تطبيق سياسة التيسير الكمي:برنا-

من خلاؿ مشاركتو في عمليات  دولار مليار 700، أين قاـ بضخ ما يقارب 2008بدأ البنك الفيدرالي بدضاعفة ميزانيتو قبل أزمة سبتمبر 
إلى غاية  يبلغ إبصالي ما لػتفظ بو البنك الفيدراليل ،مليوف دولار شهريا 10خلاؿ شرائو لسندات حكومية وويلة الأجل بدعدؿ  الدفتوحة منالسوؽ 

اتبع البنك الفيدرالي سياسة . و (Schaible, 2014, p. 6) تريليوف دولار 2ما يعادؿ  من سندات الخزانة الأمريكية وويلة الأجل 2013نهاية 
 (.2دوؿ رقم )كما ىو مبتُ في الجالتيستَ الكمي وفق برنامج لزدد  

حذر الكثتَ من الدراقبتُ في البداية من الآثار السلبية للتيستَ الكمي على  آثار تطبيق برنامج التيسير الكمي في الولايات المتحدة الأمريكية:-
مريكي وواؿ السنوات التضخم نتيجة اصدار كميات ضخمة من النقود شهريا، غتَ أنو وبعد تطبيق تلك السياسات لم لػدث أف واجو الاقتصاد الأ

الخمس التي وبقت فيها ىذه السياسة أية ضغوط تضخمية بل على العكس اتسمت تلك الفتًات بتًاجع معدلات التضخم عند مستويات دنيا 
لبرامج تراجع . فالدراسات التي بست لتقييم برامج التيستَ الكمي أشارت إلى أنو قد ترتب على تلك ا(1)أنظر الدلحق رقم أقل من تلك الدستهدفة 

ىوف العقارية،  معدلات عائد الأصوؿ وويلة الأجل بصورة واضحة، كذلك الطفضت معدلات العائد على سندات الشركات والسندات الدغطاة بالر 
. 2018 سنة %2.85انتقل إلى  2008سنة  %0.13-فبعدما كاف سالبا ويقدر بػػػػػ  بأف البرنامج أسهم في رفع معدلات النموكما أفادت 

 .2018سنة  %3.93إلى  2010سنة  %9.63بحيث الطفضت معدلات البطالة من  وإضافة الدزيد من الوظائف في سوؽ العمل الأمريكي
من جانب القطاع العائلي لغرض  وعماؿ لغرض الاستثمار أونتيجة لعمليات التيستَ الكمي تزايدت عمليات الاقتًاض سواء من جانب قطاع الأ

جع معدلات الفائدة. فالدتضرر الأكبر من ىذه العمليات بطبيعة الحاؿ ىم الددخروف والدودعوف لأموالذم في النظاـ الدصرفي الاستهلاؾ نتيجة لتًا
دولار  والذين لػصلوف على معدلات فائدة متدنية، وىذا ليس فقط في الولايات الدتحدة الأمريكية بل في بصيع دوؿ العالم التي تربط عملاتها بال

مثلا. أما أبرز الخاسرين من وقف البرنامج ىم بورصات الأوراؽ الدالية حيث ستنتهي حقبة الأمواؿ السهلة أو الرخيصة التي تعد المحرؾ كدوؿ الخليج 
 الأساسي لسوؽ رأس الداؿ في الوقت الحالي.

 :(Blinder, 2010, p. 471) من خلاؿ التدابتَ التالية من ىذه السياسة التفكتَ للخروجفي ليبدأ بعدىا 
 ؛حث الدقتًضتُ على تقليص حجم القروض الدطلوبة-
 ؛تسوية القروض عن وريق الخصم-
 ؛الرفع من سعر الفائدة على الودائع لتشجيع الدستثمرين على إيداع أموالذم لدى البنوؾ-
  ؛الرفع من نسبة الاحتياوي للبنوؾ التجارية لدى البنك الدركزي-
 .استًداد قيمة السندات عن وريق بيعها في عمليات السوؽ الدفتوحة التقليدية-
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 تجربة الاتحاد الأوربي:.3
، على أنها دعم ائتماني معزز، ومزيج من 2007 سنةلؽكن اعتبار مبادرات البنك الدركزي الأوروبي في التعامل مع الأزمات التي حدثت منذ 

 .(TRICHET, 2010) سياستي التخفيف الكمي والنوعي
من الطفاض لدعدلات  2014نتيجة لأصوضاع الاقتصادية الدقلقة التي شهدتها دوؿ الابراد الأوربي في نهاية سنة  دوافع اعتماد ىذه الآلية:-

ليعلن لرلس إدارة البنك  ،%11.6وارتفاع معدلات البطالة إلى أرقاـ قياسية  لنفس السنة %1.4، وتباوؤ النمو 2014 سنة %0.27 التضخم
 .2014الدركزي الأوربي عن برنامج ضخم لعمليات التيستَ الكمي في نهاية سنة 

سبع عمليات رئيسية لؽكن وصفها بأنها  BCEفي الدمارسة العملية، أجرى : برنامج البنك المركزي الأوربي في تطبيقو لسياسة التيسير الكمي-
فض أسعار الفائدة الرئيسية قاـ البنك الدركزي الأوروبي بتنفيذ إجراء بزصيص معدؿ ثابت بالكامل لعمليات إعادة غتَ تقليدية، فبالإضافة إلى خ

(، والذي يسمح للبنوؾ بالحصوؿ على بسويل غتَ لزدود من البنك الدركزي الأوروبي وىذا الإجراء يعد عملية إعادة FRFAالتمويل وويلة الأجل )
فيها توفتَ السيولة الدطلوبة، بهدؼ دعم التمويل الدصرفي قصتَ الأجل للتخفيف من التأثتَ السلبي المحتمل لدخاور السيولة ( يتم RPOبسويل رئيسية )

( بتمديد فتًة استحقاؽ FRFAعلى توفتَ الائتماف لأصسر والشركات في منطقة اليورو. ليتم بعدىا استكماؿ عملية إعادة التمويل وويلة الأجل )
شهراً، فهذه الإجراءات تسمح بتوفتَ السيولة  48و 36و 12( أولاً إلى ستة أشهر ثم إلى LTROالتمويل وويلة الأجل الدستهدفة )عمليات إعادة 

للمؤسسات على مدى فتًة أووؿ بدعدؿ منخفض وبتخفيف شروط إعادة التمويل للبنوؾ، وفي ىذا السياؽ، أولق البنك الدركزي الأوروبي أوؿ 
 .(Kanga, 2017, p. 9) 2009( في ماي CBPP1مغطاة )برنامج شراء سندات 

والأزمات  2010في ماي مع إضافة أزمة الديوف السيادية   يكن الالطفاض في أسعار الفائدة والتدابتَ السابقة كافياً لإعادة الثقة، خاصةلم
على سندات اليوناف وإيرلندا  سبيل الدثاؿ، أدت أزمة الديوف السيادية إلى ارتفاع في سعر الفائدةإلى الأزمة الدالية. فعلى  2011الدصرفية في منتصف 

( SMPبرنامج شراء سندات الدولة والقطاع الخاص ) BCEوالبرتغاؿ وإسبانيا وإيطاليا لشا تسبب في قلق بشأف بذزئة منطقة اليورو. عندىا بدأ 
( الدتمثل في عملية شراء مباشرة للسندات OMTسوؽ الداؿ ) ختلفة، كما قدـ برنامج معاملاتلدبهدؼ ضماف سيولة وعمق أسواؽ السندات ا

 الصادرة عن الدوؿ الأعضاء في منطقة اليورو في ظل ظروؼ معينة. 
لتخفيف  ابزاذ تدابتَ خلالذا في BCE(، كما شرع CBPP2أما الأزمة الدصرفية فأدت لظهور البرنامج الثاني لشراء السندات الدغطاة )

وؼ شروط الوصوؿ إلى نافذتو من خلاؿ توسيع قائمة الأصوؿ التي يقبلها كضماف نظراً لارتفاع الطلب على الضمانات خلاؿ الأزمة لشا أثار لسا
اء معاملاتها بالعملات زيادة الدخاورة، كما بادر وبالتوافق مع البنوؾ الدركزية الأخرى لتقديم مسالعات بالعملات الأجنبية واليورو للسماح للبنوؾ بإجر 

الدالية  برنامج ضخم لشراء الأوراؽ 2015وبداية  2014 سنةفي نهاية  BCEومن أجل برقيق ىدفو الدتمثل في استقرار الأسعار، بدأ  الأجنبية.
(، يتم PSPPدية )( والسندات السياABSPP( والأوراؽ الدالية الددعومة بالأصوؿ )CBPP3مليار يورو شهريا( من: السندات الدغطاة ) 80)

-Kanga, 2017, pp. 9)  %2تنفيذ ىذه البرامج الثلاثة بشكل مشتًؾ لددة لا تقل عن العامتُ، بشرط عودة التضخم إلى مستوى قريب من 
10) . 

 من 2013لرئيسية، كما فعل البنك الدركزي الأوروبي في جويلية أختَاً بدأت بعض البنوؾ الدركزية تعلن عن نواياىا بشأف دعم تطور أسعار الفائدة ا 
لزافظ البنك الدركزي الأوربي، الذي حتى ولو لم يقدـ أجندة أو شروط واضحة إلا أنو بدأ يهدؼ لتوجيو  "Mario Draghi"خلاؿ كلمة السيد: 

نوضح  (3رقم )ومن خلاؿ الجدوؿ  ،(Kanga, 2017, p. 10) توقعات وسلوكيات الوكلاء بوضع تدابتَ برت مسمى "التوجيو الاستشرافي"
 .(LTROقيمة مشتًيات البنك الدركزي الأوربي ضمن برنامج عمليات إعادة التمويل وويل الأجل )

 (.4في الجدوؿ رقم )لسياسات التيستَ الكمي وفي الأختَ نوجز العمليات السبعة الرئيسية التي قاـ بها البنك الدركزي الأوربي في إوار تطبيقو 
إلى  2008من أكتوبر % 1إلى % 4.25بتخفيض سعر الفائدة من  (BCE)قاـ  بي:و الاقتصاد الأور مج التيسير الكمي على آثار تطبيق برنا-

 تتضاعفالأوربي حيث  للبنك الدركزي امةميزانية العجانب الأصوؿ لل تَتغي فياضح للسياسات غتَ التقليدية التأثتَ الو ما كاف لو  2009ماي 
ارتفعت النسبة بتُ تسهيلات ودائع البنك التجارية ف ات البنوؾاحتياوتًاكم ب ما أدى ،(Ásgeirsdóttir, 2014, p. 30)القاعدة النقدية 

في حتُ الأوراؽ  ،2011 سنة %15.14و 2008في  %9.7إلى  2006سنة  %0.4تقل عن  كانتالتي   العامة تويزانيموحجم  الأوربي الدركزي
 بزفيض سعر الفائدة على ودائع BCEلذلك قرر ، 2012في  % 30.8انتقلت إلى  2006سنة  %55النقدية الدتداولة بعدما كانت تزيد عن 

 ,Kanga) إقراض الأفراد والشركات هدؼ من خلالذا بدفع البنوؾ لضوي التي 2016في مارس  %0.4-و  2012 جويليةفي  %0إلى  البنوؾ
2017, p. 11). 



 ____________64-92، ص.ص  قراءة في بعض التجارب الدولية في التيسير الكمي: أهم النتائج والدروس، محمد بركة ،عادل محسن 

 

 

 
- 36 - 

أكثر من مليار وربع الدليار يورو. أما حجم الديوف التي  2017أرباحا معتبرة بلغت سنة  تطبيقو لسياسة التيستَ الكميمن وراء  BCEوحقق 
مليار يورو متخطيا بذلك سياسة التيستَ الكمي في الولايات الدتحدة  4500لخاص تعدت اشتًاىا البنك الدركزي الأوربي من القطاعتُ العاـ وا

مليار يورو  2400فقط أين شرع في البرنامج الضخم لصد أف حجم الدشتًيات من الديوف بلغ أكثر من  2015الأمريكية والياباف ولو نظرنا لسنة 
 .(2018)بضود،  لي الاسبانيأي بدا يقارب الناتج المحلي الفرنسي وضعفي الناتج المح

 ( أتت ىذه السياسة بثمارىا وحققت أغلب اقتصادات الدنطقة معدلات لظو2017،2016،2015وعلى مدى الثلاث سنوات اللاحقة )
ومعدؿ التضخم الوسطي اقتًب  2018سنة  %1.91إلى  2008سنة % 0.47حيث انتقل معدؿ النمو الوسطي لدنطقة اليورو من  لا بأس بها

 . (6رقم  الجدوؿ)أنظر ا 2018سنة  %1.8من 
 تجربة المملكة المتحدة:.4

عندما أنشأت وزارة  2009متًددًا في البداية لتنفيذ سياسات نقدية غتَ تقليدية، بحيث ابزذ الخطوات الأولى في جانفي  (BOE)كاف 
، لتستنتج أنو وبدوف إجراءات غتَ تقليدية لا لؽكن برقيق ىدؼ % 0.5(، التي خفضت سعر الفائدة إلى MPCالخزانة لجنة السياسة النقدية )

 .(Ásgeirsdóttir, 2014, p. 36) % 2معدؿ التضخم الدستهدؼ وىو 
وىذا بهدؼ بزفيف  ،(APFؿ: تسهيلات شراء الأصوؿ )في سياسة التيستَ الكمي من خلا( MPC) بدأت لجنة دوافع اعتماد ىذه الآلية:-

ة شروط الائتماف من جهة، ومن ناحية أخرى لتحفيز الأسواؽ من خلاؿ التيستَ الكمي التقليدي. أما الذدؼ النهائي لبرنامج التسهيلات الكمي
 وية وبالتالي زيادة لظو الإنتاج وبذنب الانكماشلبنك إلصلتًا ىو برفيز الطلب من خلاؿ الطفاض تكلفة التمويل الخارجي، وأسعار الأصوؿ الق

(Joyce & Spaltro, 2014). 
مليار جنيو إستًليتٍ في الأصوؿ الخاصة  50بلغت قيمة الدشتًيات الأولى لبنك إلصلتًا : في تطبيقو لسياسة التيسير الكمي بنك انجلترا برنامج-

، ليات الشراء التي أصدرىا بنك إلصلتًا على الددى القصتَ )سندات منخفضة الدخاور صادرة عن الحكومة البريطانية(وسندات الشركات، وبسويل عم
ىذه الخطوة ضمن إجراءات التيستَ الكمي لأنها لم ترفع من القاعدة النقدية. وعليو فالتدابتَ الأولى لم يكن لذا التأثتَ  لذلك في البداية لم يتم اعتبار

فقط ٪ 6مليارات جنيو إستًليتٍ، أو  3بأقل من  2009لتحفيز النشاط الدالي حيث بلغت الدشتًيات من الأصوؿ في الربع الثاني من سنة الدنشود 
تدابتَ التسهيل  . فكاف من الواضح أنو لغب تفعيل الدزيد من(Fawley & Neely, 2013)مليار جنيو إستًليتٍ  50من الحد الأقصى البالغ 

مليار جنيو إستًليتٍ في القاعدة النقدية، وىو مبلغ تم توسيعو في  75يستهدؼ زيادة قدرىا  و، أعلن بنك إلصلتًا أن2009الكمي، ففي مارس 
نية من الدشتًيات مليار جنيو إستًليتٍ. فتخلى البنك عن السندات باعتبارىا مقايضة لأصصوؿ وموّؿ الجولة الثا 200نوفمبر من نفس العاـ إلى 

 ((APFكانت ىذه أوؿ زيادة في شراء تسهيلات الأصوؿ ف (Giltsباحتياوات البنك الدركزي، حيث قاـ بشراء السندات الدغطاة العالية الجودة )
في  2012 سنة ستًليتٍمليار جنيو إ 375 إلى مليار جنيو إستًليتٍ ثم 275إلى  2011في أكتوبر  لتًتفع التسهيلات النقدية رب العامتُامنذ ما يق

 .(Ásgeirsdóttir, 2014, p. 38) ظل استمرار الطفاض معدلات النمو
مليار جنيو إستًليتٍ في  360 مقابل مليوف جنيو إستًليتٍ في سندات الشركات، 100بنك إلصلتًا لؽتلك فقط  أصبح، 2012 سنةنهاية  ومع

 .الكمي التي قاـ بها بنك إلصلتًا يوضح عمليات التسهيل (5رقم )والجدوؿ  ،(Fawley & Neely, 2013, p. 80) سندات الخزينة شكل
ظهرت  2012 سنة، الذي وبحلوؿ نهاية BOEميزانية  سببًا رئيسيًا لتوسيع يعد التيستَ الكمي انجلترا: فيآثار تطبيق برنامج التيسير الكمي -

من  Bridges & Thomasنشرت صحيفة حيث  ،الصلتًاتأثتَ كبتَ على اقتصاد  لو كافف سع على جانب الأصوؿ في ميزانيتوآثار ىذا التو 
. (Ásgeirsdóttir, 2014, p. 40) بنك إلصلتًا ورقة تقارف بتُ ما كاف لؽكن أف تكوف عليو التوقعات الاقتصادية دوف التدابتَ غتَ التقليدية

 % 2.04حيث خلصت أف بفضل سياسة التيستَ الكمي التي وبقها بنك إلصلتًا بسكن من برقيق معدلات لظو لإبصالي الناتج المحلي موجبة بلغت 
الأخرى فبعدما (، في حتُ لصد أف معدلات البطالة ىي %0.34-) 2008ة في بعدما كانت سالب 2018في  %1.39لتستقر عند  2013سنة 

فقد شهد الطفاضا ، أما بخصوص سعر صرؼ الجنيو الإستًليتٍ 2018في  %3.95تراجعت إلى  2011سنة  %8.03سجلت أعلى معدؿ لذا بػػػػػ 
    .إستًليتٍجنيو  0.74يقابلو  2018ليصبح سنة  2008جنيو إستًليتٍ سنة  0.54دولار يقابلو  1وفيفا مقابل الدولار الأمريكي فبعدما كاف 

 بعدما-الكميسياسة التيستَ -سياسات نقدية غتَ تقليدية وبقت  الدوؿ الدتقدمةأف  تخلصفمن خلاؿ ىذه التجارب التي تم عرضها نس
 البنوؾب الخاصة الكمي التيستَ برامج حاولت بحيث للصفر(،قصتَة الأجل )وصوؿ أسعار الفائدة  وصلت سياستها النقدية التقليدية لمحدوديتها

الوصوؿ لدعدؿ تضخم مستهدؼ  لأىداؼ لستلفة: استخدامها تم ما سرعاف لكن الدالية، السوؽ ضائقة من الحد البداية في الرئيسية الأربعة يةالدركز 
لبنكية في الوساوة ا على تركز التي الاقتصادات ذات الدركزية البنوؾفنجد أف . الأوروبية السيادية الديوف أزمة واحتواء الحقيقي، الاقتصاد برفيز ،2%

 كانت التيالدركزية  البنوؾ بينما الدصرفي، لنظاـل وجهت برامج التيستَ الكمي للإقراض الدباشر – الأوروبي الدركزي والبنك الياباف بنك- التمويل
العامة  السندات شراء عملياتل أكبر بكمياتوجهت  – إلصلتًا وبنك الفيدرالي الاحتياوي البنك- لتمويل اقتصاداتهارأس الداؿ  أسواؽتعتمد على 



 PISSN: 2392-5302 * EISSN: 2588-2457  :المجمة الجزائرية لمتنمية الاقتصادية 46-29(، ص.ص. 2021) 02، العدد:08المجمد 

 

 

 
- 37 - 

ما مكنها من توفتَ السيولة للعائلات والدستثمرين بنفس القدر، وبالتالي بسكنت من بسويل القطاع الحقيقي ما  .والخاصة أي بسويل السوؽ الدالي
 انعكس بالإلغاب على مؤشراتها الكلية.

 
. II 2-  لصد أف من أىم الدوؿ النامية التي وبقتها فنزويلا لكن  ،سيتَ الكميعلى غرار بذربة الدوؿ الدتقدمة في الت : الناميةتجارب الدول

 بدنحى مغاير من حيث آلية التطبيق والأىداؼ.
عمدت فنزويلا إلى تطبيق ىذه السياسة غتَ التقليدية نظرا لتأزـ وضعها الدالي، وىذا بعد تراجع مداخيل الجباية البتًولية بعد  تجربة فنزويلا: .1

 ، وما نعكس عنها من آثار سلبية على الدستويتُ الاقتصادي والاجتماعي.2008لنفط عقب الازمة الدالية لسنة انهيار اسعار ا
باعتبار فنزويلا من الدوؿ الدصدرة للنفط فقد تأثر اقتصادىا جراء انهيار أسعاره في الأسواؽ العالدية مطلع سنة  السياسة:دوافع تطبيق ىذه -

شرات الاقتصاد الكلي كوف اقتصادىا يفتقر للتنوع الإنتاجي ويعتمد بشكل كبتَ على مداخيل الجباية البتًولية ، وانعكس بالسلب على مؤ 2014
لرلة "لاكابيتاؿ" الفرنسية، ووفقا لددير الدراسات الاقتصادية في معهد الاقتصاد العلمي والإدارة  من خلاؿ تقرير نشرتو. ف% 96بنسبة تصل إلى 

  : (Gallant, 2019) انهيار الاقتصاد الفنزويلي نوضحها فيمايليإلى من تشخيص الأسباب التي أدت بسكن  فقدالفرنسي "إريك دور" 
 ، ما دفع بالرئيس السابق "ىوغو2017نهاية  مليار برميل في 303فنزويلا دولة غنية بالنفط حيث قدرت احتياواتها بنحو  اقتصاد يفتقر للتنوع:- 

من حصيلة  %90تشافيز" على الاعتماد أكثر على النفط على حساب قطاعات اقتصادية أخرى، ما أنتج اقتصاد غتَ متنوع حيث لؽثل النفط 
بة سهذه التبعية الدفروة للنفط تعد مشكلا بالنف صادراتو ومع انهيار أسعار النفط تراجع الناتج المحلي الإبصالي وبالتالي عائدات البلاد بشكل كبتَ

التي فضلا عن تسببها في الوضع الدالي الدتأزـ لم تستطع الحفاظ على الدورد الدالي الوحيد للبلاد لاقتصاد ل الإدارة السيئة عنللاقتصاد الفنزويلي، فضلا 
 صيانة الدنشآت النفطية.لتطوير بل سالعت في تراجعو من خلاؿ  إلعالذا 

فقداف أسعار النفط لثلاث أرباع قيمتها في ب 2008ية الأزمة الدالية والاقتصادية العالدية في عائدات الصادرات على خلف اريانهعجـز مرتفع: -
العجز العاـ ارتفع بشكل في الدقابل ، 2014مليار دولار سنة  71.7بعدما سجلت  2015مليار دولار سنة  27.8لتبلغ  غضوف أشهر فقط

 النقود من أجل تغطية عجز الدوازنة الدتزايد. لطباعة  مر الذي دفعهاالأإنفاقها.  على التقليل منالدولة  لعدـ قدرةملحوظ 
تغطية النفقات العامة  لجأت السلطات النقدية الفنزويلية إلى وبع النقود لتحقيق ىدفتُ رئيسيتُ: يتمثل الأوؿ في :برنامج التسيير الكميتطبيق -

الأمريكي في بورصات العملات الدولية  ل في "إعادة بيعها مقابل الدولارالذدؼ الثاني فتمثوبسويل عجز خزينة الدولة جراء تراجع إيراداتها العامة، أما 
لنقدي من لتسديد أقساط الديوف الخارجية، ونظرا لارتفاع سعر الدولار بفعل الدضاربتُ تطلب ذلك الدزيد والدزيد من الطباعة". وقد بلغ الدعروض ا

 .(2017)النحاس،  2010تريليوف بوليفار سنة  0.2مقابل  2017بحلوؿ ماي  تريليوف بوليفار 15.9العملة الفنزويلية 
لتتوقف بعدىا الحكومة الفنزويلية  %121.73معدؿ  2015حيث سجل التضخم سنة ساءت الأحواؿ بوتتَة أسرع من الدتوقع  آثار التطبيق:-

بحلوؿ نهاية  % 720معدؿ التضخم الجامح يصل إلى يصل ف أ توقعجعلت صندوؽ النقد الدولي ي( 01عن تقديم بيانات تطوره )أنظر الدلحق رقم 
  .(2017)النحاس،  2017 سنة
الذي دفع بالحكومة ، الأمر انهيار القدرة الشرائيةمتبوعة ب من قيمتها مقابل الدولار الأمريكي % 99بنحو  الطفاض حاد في قيمة العملة المحلية-

)النحاس،  الفنزويلية إلى اعتماد نظاـ صرؼ ثلاثي وىذا وفقا: لسعر صرؼ البنوؾ الدركزية، السعر في السوؽ السوداء، السعر الدستخدـ في الصادرات
2017) . 

ظل حكم  بفضل احتياواتها النفطية التي تعد من الأكبر في العالم، ولكن فيالناتج المحلي في تدىور: كانت فنزويلا من أغتٌ دوؿ أمريكا اللاتينية -
والدديونية الكبتَة إلى انهيار  أدى الفساد وسوء الإدارة-خلفو الرئيس الحالي نيكولاس مادورو– 2013الرئيس الراحل "ىوغو تشافيز" الذي توفي سنة 

مليار  215ليبلغ  2016مليار دولار سنة  236إلى  2015مليار دولار سنة  242ض من اقتصاد البلاد. فنجد أف الناتج الداخلي الخاـ قد الطف
، أي أف الناتج المحلي الإبصالي ينمو بدعدلات سالبة كما ىو موضح في 2018مليار دولار سنة  184ويتوقع أف يصل إلى  2017دولار سنة 

 (.01)الدلحق رقم 
من  %87إحصاءات حكومية أف أكثر من  كما كشفت،  2014مليوف شخص منذ  1.5 بلغ عدد الدهاجرين السكاف يعانوف من الجوع:-

  .(2019)العربية.نت،  الفنزويليتُ برت خط الفقر
الأمر الذي زاد من حدة ، (2019)العربية.نت،  2017مليار دولار سنة  120كما تعاني من عجز في الديزانية العامة وقدرت الديوف الخارجية بػػػػػ -

إضافة  ،(اليومية )أدوية، غذاءالاحتياجات  معاناة الأفراد اليومية بحيث لم تتمكن الحكومة من تغطية نفقاتها الاجتماعية ما أدى إلى ندرة العديد من
  .مليار دولار 9.7لتآكل احتياوي الصرؼ ولم يتبقى سوى 
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  : (2019)الجزيرة.نت، الدزيد من الانهيارات منها  يحلولا لؽكنها أف بذنب الاقتصاد الفنزويل  الأختَفي التقرير ليقتًح
 ،حد للتضخم الدفرط الاقتصادي الكارثي، ينبغي على فنزويلا في مرحلة أولى أف تتمكن من وضع الوضع لتجاوز لقضاء على التضخم المفرط:ا-

قيق ذلك لغب" حذؼ العملة الوونية لصالح عملة وونية جديدة من شأنها أف تكوف لزل ثقة وبرافظ على قيمتها". ويضيف التقرير أف ذلك ولتح
( التي قامت بإزالة عملتها 2000يكوف باستعماؿ الذىب والعملات الأجنبية كأداة للتحوط، كما لؽكن أف تستنسخ فنزويلا بذربة الإكوادور )سنة 

 ،ية لصالح الدولار وىو ما يعرؼ بػػػػ "دولرة" الاقتصاد ومكنها ذلك من القضاء على التضخم، شريطة ضماف دخوؿ دولارات كافية إلى فنزويلاالوون
 منها الدولار كما أنو يوجد بديل "للدولرة" يسمى لرلس العملة، حيث يقوـ البنك الدركزي بإصدار عملة خاصة تغطى بالعملات الاجنبية، خاصة 

 الأمريكي. 
بو كما لغب  وىو ما لغب على الدائنتُ الدوليتُ في كراكاس القبوؿ التقرير أف ديوف فنزويلا بحاجة إلى إعادة ىيكلة، ذكر الديون:إعادة ىيكلة - 

تبرع بقيمة عشرين مليار صندوؽ النقد الدولي منح البلاد تسهيلات ائتمانية لضماف توفتَ واردات الغذاء والدواء. في حتُ برتاج البلاد إلى  على
 .نيكولاس مادورو"دولار على الأقل، إلا أف الولايات الدتحدة لن تقبل بهذا إلا بعد إنهاء حكم الرئيس "

الأساسي  لاحات تعزز الاستثمار، وىو الشرطإضافة لدا ذكر لغب على الحكومة الفنزويلية وقف سياسة التحكم في الأسعار والقياـ بإص
 فضلا عن التخلي عن الايديولوجيات القائمة. لتنويع الاقتصاد،

فمن خلاؿ بذربة فنزويلا للتيستَ الكمي نستخلص بأنها لم برسن استخداـ ىذه الأداة النقدية غتَ التقليدية وىذا بسبب وبيعة 
فة لذيمنة السياسة الدالية على ، إضابنيتها الاقتصادية التي تعتمد في ايراداتها على مداخيل الجباية البتًولية وافتقارىا لاقتصاد حقيقي

السياسة النقدية التي مصدرىا تسلط الإرادة السياسية عوض التخطيط الاقتصادي الاستًاتيجي. فالأمواؿ الدطبوعة في فنزويلا وجهت 
لية مفرغة تعتمد على التمويل لتغطية عجز الدوازنة الدتًاكم وىذا يعتٍ تغطية الانفاؽ العاـ الدتزايد ما أدخل الاقتصاد الفنزويلي في حلقة بسوي

         .بالعجز فأصبح السبب الرئيسي لحالة الإفلاس والتضخم الجامح الذي لؽيز الاقتصاد الفنزويلي اليوـ
III- وتحليلها نتائج الدراسة :  

 :إلى النتائج التاليةمن خلاؿ ىذه الدراسة  توصلنا
 أسعار الفائدة قصتَة الأجلبلوغ سياسة بعد من أجل تكملة وتنشيط السياسة النقدية تم اللجوء للتسيتَ الكمي كأداة نقدية غتَ تقليدية -

 سعار الفائدة قصتَة الأجل للصفر(.)وصوؿ ألمحدوديتها 
اختلافها فيكمن أف البنوؾ الأمواؿ التي تم ضخها في اقتصادات الدوؿ التي وبقت التسيتَ الكمي تشابهت في كونها إصدار نقدي جديد أما -
، أما في الدوؿ النامية ارتبط وآجاؿ استحقاقها والذدؼ الدرجو منها ركزية في الدوؿ الدتقدمة وضعت لذا برامج دقيقة بردد الدبالغ الواجب ضخهاالد

 الإصدار النقدي الجديد بدقدار العجز في الدوازنة العامة. 
من سياسة أسعار الفائدة قصتَة الأجل إلى التأثتَ على أسعار الفائدة  من خلاؿ سياسة التيستَ الكمي انتقلت البنوؾ الدركزية للدوؿ الدتقدمة -

والأسواؽ الدالية )إلصلتًا، الولايات الدتحدة  التي مكنت ىذه الدوؿ من توفتَ السيولة لكل من النظاـ الدصرفي )الياباف، الابراد الأوربي(وويلة الأجل 
 ويلة الأجل.الأمريكية( من جهة، وضماف ارتفاع الأصوؿ الدالية و

ا حفز أدت سياسة التيستَ الكمي في الدوؿ الدتقدمة إلى التخفيض من تكلفة الإقراض وبالتالي الرفع من حجم الائتماف الدقدـ للشركات والأسر م-
 الطلب الكلي ونشط عجلة الاقتصاد.

ادي للبلد الذي وبقت فيو، فالدوؿ الصناعية مكنتها سياسة التيستَ الكمي متوقفة على وبيعة الذيكل الاقتص لصاحلقد تبتُ من الدراسة بأف -
فتحسنت مؤشراتها الاقتصادية الكلية )التضخم، النمو، البطالة، سعر وبالتالي زيادة مداخيلها  السياسة من برفيز الطلب والرفع من صادراتها

ومعدلات  ، البطالةبالسلب على الناتج المحلي الداخليوعجز الدوازنة ما نعكس  الدين الخارجيكل من والعكس حدث بفنزويلا أين ارتفع   الصرؼ(
 التضخم التي بلغت مستويات خيالية.

لدركزي الأوربي بدأت الدوؿ الدتقدمة بعد ضماف تعافيها من آثار الأزمة الدالية العالدية تفكر وبجدية كما ىو حاؿ البنك الفيدرالي الأمريكي والبنك ا-
 لتيستَ الكمي لدا تكتسيو العملية من ألعية بذنبا لأي آثار جانبية قد تعصف باقتصاداتها من جديد.في وضع إجراءات الخروج من سياسة ا

ج الدتحصل عليها لحد الساعة لم تكن على الوجو الدرغوب فيو سوى من حيث معدلات النمو الدرجوة أو التضخم الدستهدؼ الذي في أغلب النتائ-
  الأحياف أصبح سالبا.
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 التوصيات:
أسعار الفائدة، أسعار الصرؼ وأسعار  النمو، البطالة، التضخم، من مواصلة تشخيص آثار ىذه السياسة على الدتغتَات الكلية والدالية:لابد -

 .دىا بدقةيبرد من أجلالأصوؿ الدالية 
 .ةالسلبية التي قد تنعكس على باقي اقتصادات دوؿ العالم نتيجة العولدة الاقتصادي التحوط من الآثارضرورة -
 
 
 IV- الخلاصة : 

وقت الأزمات، ليشهد الاقتصاد العالدي تطبيق ىذه السياسة النقدية بصورة  يعد التيستَ الكمي أداة نقدية غتَ تقليدية يلجأ إليها بصورة استثنائية   
بنك إلصلتًا( لمجابهة الأزمة الدالية كزي الأوربي و البنك الدر  عملية من خلاؿ أربع بنوؾ مركزية رائدة في العالم )بنك الياباف، البنك الاحتياوي الفيدرالي،

خاصة بعد بلوغ أسعار الفائدة قصتَة الأجل لدستويات متدنية قريبة من الصفر  وبذنيب اقتصاداتها حالة الركود وعدـ الثقة التي سادتو 2008لسنة 
عن وريق برامج شراء مستمرة ولزددة لأصصوؿ مواؿ جديدة ضخها لأأسعار الفائدة وويلة الأجل وضماف  بانتقالذا لتخفيض، فانعدمت فعاليتها

وتوفتَ السيولة للاقتصاد مع بزفيض تكلفة الإقراض ما شجع   ضماف ارتفاع أسعار الأصوؿ وويلة الأجل ما مكنها منالدالية وويلة الأجل 
ة النشاط الاقتصادي ما نعكس بالإلغاب على متغتَاتها الشركات والأفراد أكثر على ولب الائتماف وبالتالي ارتفاع الطلب الكلي ومنو ضماف حركي

وباعتبار والدين الخارجي  )الانفاؽ الحكومي( الاقتصادية. أما بذربة فنزويلا فقد كانت مغايرة حيث استغلت الأمواؿ الدطبوعة في بسويل الدوازنة العامة
ومع حالة الفساد وسوء التسيتَ والصراع السياسي التي  باية البتًوليةعلى مداخيل الج %90الاقتصاد الفنزويلي اقتصاد ريعي يعتمد بنسبة تفوؽ 

  رافقت ىذه الآلية كانت نتيجتها انهيار الاقتصاد الفنزويلي.
 
 
 الملاحق: -

 الكمي سياسة التيسير نقل (: قنوات1رقم) الشكل

 
 (Ásgeirsdóttir, 2014, p. 9) المصدر:                                                             

 (: قنوات انتقال السياسة النقدية غير التقليدية2الشكل رقم )
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   (Hausken & Ncube, 2013, p. 6) :المصدر 
 

 
 برنامج بنك اليابان في تطبيق سياسة التيسير الكمي :(1جدول رقم )

 (.2004-2001سنوات ) 4تريليوف خلاؿ  35تريليوف ين إلى  5رفع الحساب الجاري من -
، أما معدؿ الفائدة الرئيسي الذدؼ (JGB)تريليوف ين شهريا من مشتًيات سندات الحكومة اليابانية  1.4: تبدأ التسهيلات الكمية بػػػػ 2008ديسمبر  19-

  .% 0.1إلى  % 0.3الطفض من 
 تريليوف ين. 1: التسهيلات توسعت بدد سندات الشركات بقيمة 2009فيفري  19-
 .2009تريليوف ين، ليمتد البرنامج وواؿ سنة  1.8( الشهرية إلى JGBارتفعت مشتًيات ) :2009مارس  18-
 .% 0.1أشهر مقابل ضمانات بنسبة  3تريليوف ين في شكل قرض لددة  10: يقدـ البنك 2009ديسمبر  1-
 .تريليوف ين 20إلى   (FROs)ذات السعر ثابت : توسعت العمليات 2010مارس  17-
 أشهر إلى صناديق الاستثمار. 6تريليوف ين من القروض في  10: بست إضافة 2010أوت  30-
 تريليوف ين تضاؼ إلى سندات الحكومة اليابانية وسندات الخزينة. 3.5: تم إنشاء 2010أكتوبر  5-
أشهر  6تريليوف ين، كما ارتفعت القروض لددة  5( بػػ FROs) ذات السعر ثابتوالعمليات  (APP) رنامج شراء الأصوؿب: توسعت في 2011أوت  4-

 تريليوف ين. 5بدقدار 
 تريليوف ين ياباني. 15بدبلغ  (APP) برنامج شراء الأصوؿ: تم بسديد 2012فيفري - 2011أكتوبر -

 تريليوف ين. 10تريليوف ين، ورفع برنامج التيستَ بدقدار  5ار : بزفيض أسعار الفائدة بدقد2012جويلية  12-
 تريليوف ين من الأصوؿ الخاصة. 1تريليوف ين إضافية من الدين العاـ، و 10سيشتًي بنك الياباف : 2012أكتوبر  30
تريليونات ين في  5ت ين في بنك الياباف، وتريليونا 5( بدقدار APP)لبرنامج شراء الأصوؿ : ارتفعت آخر عمليات التيستَ الكمي 2012ديسمبر  20

 أذوف الخزانة.
  .% 1.5، حيث سجل الاقتصاد لظوا قدر بػػػػػ 2013تريليوف ين سنة  80ضخ مبلغ 

 (Fawley & Neely, 2013, p. 59) المصدر:
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 يسير الكميبرنامج البنك الفيدرالي في تطبيق سياسة الت :(2جدول رقم )
 :(QE1) المرحلة الأولى من سياسة التيسير الكمي

 100بدا يعادؿ  Freddie Mac)و  Fannie Maeمن ) ، ىدفت بالأساس لشراء سندات الرىن العقاري2008بدأت في شهر نوفمبر سنة 
ليوف دولار م 300ر من سندات الرىن العقاري الدستًجعة وتريليوف دولا 1.25ليوف دولار شهريا، لتفضي نهاية ىذه الدرحلة إلى امتلاؾ البنك الفيدرالي م

 ليوف دولار من ديوف الوكالات.م 175من السندات الحكومية و
 (:(QE2 المرحلة الثانية من سياسة التيسير الكمي

الخزانة الأمريكية، من سندات  ضافيةمليار دولار إ 600بشراء  ، ليقوـ في بدايتها2011واستمرت إلى غاية جواف  2010انطلق فيها ابتداء من نوفمبر 
سنة وبيع ما يساويها من السندات قصتَة  30إلى  6مليار دولار من سندات الخزانة بآجاؿ استحقاؽ وويلة الأجل من  400ليعلن بعدىا قيامو بشراء 

ت الخزانة بل تستثمر في سندات ( في شراء سنداMBSسنوات، ولن يتم إعادة استثمار مشتًيات سندات ) 3الأجل ذات الاستحقاؽ أقل من 
(MBS في حد ذاتها وتستمر ىذه الوتتَة إلى غاية )مليار دولار شهريا. 45بدعدؿ  2012 

 (:(QE3 المرحلة الثالثة من سياسة التيسير الكمي

دولار  مليار 45ات مقسمة إلى: دولار من السند مليار 85، حيث قاـ خلالذا بشراء 2013واستمرت إلى ديسمبر  2012أنطلق فيها بدءا من سبتمبر 
( والدا أف الوضع في سوؽ MBS)دولار سندات  مليار 40خزانة وويلة الأجل دوف أف يكوف لذا تعقيم من سندات الخزانة قصتَة الأجل وسندات 

مليارات دولار  10تم شراؤىا بدقدار الضغط على البرنامج عن وريق بزفيض كمية الأوراؽ الدالية التي ي 2013. ليقرر بدءا من ديسمبر العمل لم يتحسن
 تريليوف دولار. 4.4إلى  2014، ليبلغ إبصالي ما تم ضخو إلى غاية نهاية البرنامج في نهاية ،(Schaible, 2014, p. 6) شهرياً

 (Fawley & Neely, 2013, p. 61) المصدر:
 (LTRO) في برنامج عمليات إعادة التمويل طويل الأجل BCEمشتريات  :(3جدول رقم )

 القيمة )مليار أورو( التاريخ
22/12/2011 489.19 
01/03/2012 529.53 
1/11/2012 6.15 

29/11/2012 7.37 
20/12/2012 14.96 
16/01/2013 10.46 

 1.157066 .........المجمــــــــــــــــــوع.                   
 (130، صفحة 2014)عبد العزيز شويش و عبد الباري ابضد، : المصدر

 العمليات الرئيسية للبنك المركزي الأوربي في إطار تطبيقو لسياسات التيسير الكمي :(4جدول رقم )
 (.FRFAيلة الأجل )بزصيص معدؿ ثابت بالكامل لعمليات إعادة التمويل وو -1

أولاً  (LTRO( بتمديد فتًة استحقاؽ عمليات إعادة التمويل وويلة الأجل الدستهدفة )FRFAاستكماؿ عملية إعادة التمويل وويلة الأجل )-2
 شهرًا. 48و 36و 12إلى ستة أشهر ثم إلى 

 . 2009( في ماي CBPP1أولق البنك الدركزي الأوروبي أوؿ برنامج شراء سندات مغطاة )-3

 ( بهدؼ ضماف سيولة وعمق أسواؽ السندات الدختلفة.SMPبدأ البنك الدركزي الأوروبي برنامج شراء سندات الدولة والقطاع الخاص )-4

( الدتمثل في عملية شراء مباشرة للسندات الصادرة عن الدوؿ الأعضاء في منطقة اليورو في ظل OMTكما قدـ برنامج معاملات سوؽ الداؿ )-5
 ؼ معينة.ظرو 
 (CBPP2البرنامج الثاني لشراء السندات الدغطاة )-6

مليار يورو شهريا( من: السندات  80، برنامج ضخم لشراء الأوراؽ الدالية )2015وبداية عاـ  2014بدأ البنك الدركزي الأوروبي في نهاية عاـ -7
 (.PSPPالسيادية ) ( والسنداتABSPP( والأوراؽ الدالية الددعومة بالأصوؿ )CBPP3الدغطاة )
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 من إعداد الباحثتُ :المصدر
 عمليات التسهيل الكمي التي قام بها بنك إنجلترا :(5الجدول رقم )

 نوع الموجودات المشترات مليار جنيو استرليني التاريخ رقم العملية
  151 2119سبتمبر  1

Gilts  أي )سندات الخزينة + كمية لزدودة
ة التي يصدرىا من الأوراؽ ذات الجودة العالي

 القطاع الخاص(

 75 2111أكتوبر  2
 51 2111ديسمبر  3
 51 2112فيفري  4
 51 2112جويلية  5

 375 المجمػػػػػػػػػػػػػػػػػػوع..........                   
 (131، صفحة 2014)عبد العزيز شويش و عبد الباري ابضد، : المصدر

  تطور متغيرات الاقتصاد الكلي لدول الدراسة (:6الجدول رقم )

 2118 2116 2113 2111 2118 2115 2111 نـــالتعييــــــ
  اليابــــــــــان

 - 0.64 1.64 3.56 2.91 2.74 3.10 (%سعر الفائدة الحقيقي )
 0.98 0.11- 0.34 0.71- 1.38 0.28- 0.74- سنويا(% التضخم )

 0.78 0.60 2 4.19 1.09- 1.66 0.40 سنويا( %الي الناتج المحلي )لظو إبص
 2.44 3.09 4 5.09 4 4.4 5 (%البطالة )
 252.10 243.53 235.42 217.62 201.31 198.65 194.08 من إبصالي الناتج المحلي %الدعروض النقدي بدعناه الواسع )

  الولايات المتحدة الامريكية
 - 2.39 1.46 2.06 3.08 2.98 6.84 (%سعر الفائدة الحقيقي )

 2.44 1.26 1.46 1.64 3.83 3.39 2.82 (%التضخم )
 2.85 1.56 1.84 2.56 0.13- 3.51 0.99 سنويا( %لظو إبصالي الناتج المحلي )

 3.93 4.86 7.73 9.63 5.78 5.08 4.73 (%البطالة )
 89.53 89.93 88.96 85.17 84.58 72.46 71.63 ليمن إبصالي الناتج المح %الدعروض النقدي بدعناه الواسع )

  الاتحاد الأوربي
 - - - - - - - (%سعر الفائدة الحقيقي )

 1.71 0.23 1.31 1.52 4.07 2.46 2.85 (%التضخم )
 1.91 1.89 0.24- 2.07 0.47 1.70 2.17 سنويا( %لظو إبصالي الناتج المحلي )

 8.20 10.02 11.93 10.04 7.42 8.95 8.34 (%البطالة )
 - - - - - - - من إبصالي الناتج المحلي %الدعروض النقدي بدعناه الواسع )

  المملكة المتحدة
        

 - - 1.34- 1.016- 1.78 2.04 4.27 (%سعر الفائدة الحقيقي )
 2.29 1 2.29 2.49 3.52 2.08 1.53 (%التضخم )

 1.39 1.78 2.04 1.71 0.34- 3.14 2.84 سنويا( %لظو إبصالي الناتج المحلي )
 3.95 4.81 7.52 7.78 5.61 4.75 4.69 (%البطالة )

 150.44 141.85 146.79 165.61 160.14 117.02 99.83 من إبصالي الناتج المحلي %الدعروض النقدي بدعناه الواسع )
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 (World Bank, 2019) المصدر:

 المختصرات المستخدمة :(7جدول رقم )
 باللغة العربية باللغة الإنجليزية الرمز

ABCP Asset-Backed Commercial Paper الأوراؽ التجارية الددعومة بالأصوؿ 
APF Asset Purchase Facility تسهيل شراء الأصوؿ 
APP Asset Purchase Program برنامج شراء الأصوؿ 
BOE Bank of England بنك الصلتًا 
BOJ Bank of Japan بنك الياباف 

CBPP covered bond purchase program برنامج شراء السندات الدغطاة 
ECB European Central Bank البنك الدركزي الأوروبي 

FOMC Federal Open Market Committee اللجنة الفيدرالية للسوؽ الدفتوحة 
FRFA fixed-rate, full-allotment  بزصيص كامل ثابت،معدؿ 
FROs fixed-rate operations  ثابتالسعر العمليات ذات 
JGBs Japanese government bonds سندات الحكومة اليابانية 
LSAP large-scale asset purchase شراء الأصوؿ على نطاؽ واسع 

LTROs longer-term refinancing operations عمليات إعادة التمويل على الددى الطويل 
MBS mortgage-backed securities السندات الددعومة بالرىن العقاري 

MROs main refinancing operations عمليات إعادة التمويل الرئيسية 
QE quantitative easing التيستَ الكمي 

SMP Securities Markets Programme برنامج أسواؽ الأوراؽ الدالية 
ZIRP zero interest rate policy سياسة سعر الفائدة صفر 

 
 : من إعداد الباحثتُالمصدر

 
 
 
 
 
 
 
 

  فنزويلا 
 - 71.33- 14.47- 18.90- 5.96- 9.87- 13.38 (%سعر الفائدة الحقيقي )

 - 254.94 40.63 28.18 - - - (%التضخم )
 19.62- 17.04- 1.34 1.48- 5.27 10.31 3.39 سنويا( %لظو إبصالي الناتج المحلي )

 8.36 7.46 7.53 8.44 6.24 10.66 13.04 (%البطالة )
 - - 52.89 32.15 31.67 23.69 19.67 من إبصالي الناتج المحلي %الدعروض النقدي بدعناه الواسع )
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