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 -ذزاسة اًخجرتة الااريىية والأوزوتية- اًمي  لمااهةة الاسااث الماًيةاًخيسير

Quantitative Easing face Financial Crisis -study the American and European 

experience- 

  

 اَخص:

ياسة اًيلدية كير اًخلَيدية واًتي ػِرث تـد تهدف ُذٍ اًازكة اًححثية الى اجراس ذوز اًخيسير اًمي  باؾخحازٍ بأذات ان بأذواث اًس  

، في اااهةة الاسااث الماًية اًتي ثخـرط ًِا الدول سااء كاهت اٌفرذت او ػي تجمـاث اكذطاذية وهلدية؛ وؿَيَ سيتم جسَيط اًضاء ؿلى <800

يجاتيةاًخجرتة الااريىية والأوزوتية في اؾتماذ جرنااج اًخيسير اًمي  لمااهةة الاسااث وتحليق اؤشر   .اث اكذطاذية ا 

 .اًكللٌث المفذاحية: اًخيسير اًمي ؛ الاسااث الماًية؛ اًحيم الاحذياظ  اًفدزالي؛ اًحيم المرنزي الأوزوبي

Abstract 

The aim of this paper is to highlight the role of quantitative easing as a tool of unconventional 

monetary policy that emerged after 2008 in the face of the financial crises facing countries, 

whether alone or in economic and monetary groups. The American and European experience in 

adopting the program Quantitative easing to confront crises and achieve positive economic 

indicators. 

key words : Quantitative Easing, Financial Crisis, Federal Reserve System, European Central Bank. 

JEL classification: G21. 

Received : 06/12/2018 
Accepted: 27/12/2019 
Online publication date: 10/05/2019 

 
 

 

 

                                                                                                

 

 

 

 

 

 هخيلة ذوذو . بأ 

 خااـة فرحاث ؾحاش سعيف -بأس خار اساؿد ضيف بأ 

Nabiladoc14@gmail.com 

 

 أ.د. فوزي عبد الرزاق

 اس سطيففرحات عب جامعة -أستاذ محاضر

 
ABDERZAGf@yahoo.fr 

 



The journal of Economics and Finance (JEF) :مجلة الاكذطاذ والماًية 2019 –  01ؿدذ:  – 05المجلد 

 

211 
 

 الداة:

ًىساذ واًرهاذ الاكذطاذي ؿلى قراز اًااياتث المخددت الااريىية تـد بأساة ان الاضعراباث الاكذطاذية كاتمر اكذطاذاث الدول بحالة 

ن اًـلازي  ية ًدشجيؽ اًحياك ؿلى اكراط ؛ مما يدفؽ باًحياك المرنزية الى اًـمي خاُدت ؿلى خفظ وسة اًفائدت الى اـدايث اذده <800اًرُ

هخاح وتحفيز الاكذطاذ، الا بأن اًحياك في ُذٍ الحالة ثفضي ؿدم اكراط الافراذ واًشركاث هديجة خافِا ان مخاظر ؿ دم اًشركاث لدفؽ عجلة ااي 

زيية واًس يداث اًس ياذية الحىااية مما يؤذي الى الاتجاٍ الى اسدثماز اًحياك في س يداث الخ ؛اًسداذ في المس خلدي هؼرا ٌَدالة الاكذطاذية اًسيئة

 المضماهة.

وؿَيَ تجد الحىاااث واًحياك المرنزية هفسِا مجبرت ؿلى اٌَجاء الى بأذواث كير ثلَيدية ًخحفيز اًًشاظ الاكذطاذي والمتمثلة في عمَية  

ل في المطازف كاًلروط المـدواة في اًساق ان اخي شراء محفؼة واسـة ان الأضا اًدس يير اًمي  ؾن ظريق خَق واوشاء اًيلاذ وظرحها 

 واًلروط ؿاًية المخاظر.

ُا اتجاٍ اًحياك المرنزية ٌَـديد ان الدول الى اس خخدام اًخيسير اًمي  تـد فشي  <800ان ان هخائج الاساة الاكذطاذية اًـالمية  

حراءاث تخفيظ بأسـاز اًفائدت، فدـد ثعحيلِا في اًيابان في  ًفدزالي الأاريكي وتـدٍ اًحيم المرنزي الأوزوبي ، كام اًحيم الاحذياظ  ا8002ا 

 تخخني س ياسة اًخيسير اًمي  ًخحفيز الاكذطاذي. ومما س حق يمىن ظرخ اًدساؤل اًخالي: 

 ًمي  في اااهةة الاسااث الماًية؟اا ُا ذوز اًخيسير ا

  فرضياث الدزاسة:

 حتمحاز فرضياث الدزاسة حال اًيلاظ اًخاًية:

 ت اًاحيدت واًفـالة لمااهةة الاسااث الماًية؛ااًخيسير اًمي  ُا الاذ -

 اًااياتث المخددت الااريىية ولم ثيجح في الاتحاذ الأوزوبي؛جرااج اًخيسير اًمي  في نجحت  -

ؿدم نجاخ اًخيسير اًمي  في الاتحاذ الأوزوبي عمااا وفي اٌعلة اًيازو خطاضا زاحؽ الى ؿدم ثخني س ياسة ااًية ااحدت الى خاهة  -

 .ًيلدية الماحدتاًس ياسة ا

 بأواي: الاسااث الماًية 

 افِام الاسااث الماًية -2

ا ؿلى الاكذطاذ   الاساة الماًية هي حالة تمس بأسااق اًحازضة وبأسااق اايئتمان ًحلد اـين بأو لٍاؿة ان اًحلدان، حمين خعازتها في ب ثازُ

في اًلروط، بأسااث س يالة، وانخفاط في الاسدثماز وحالة ان اسخدة تدوزُا بأساة اكذطاذية ثم اىىلٌص اكذطاذي وؿاذت اا يطاحبها انحطاز 

 . الذؾر والحذز في بأسااق المال

يمىن اًلال بأن الاساة الماًية هي اضعراة حاذ وافاحئ في تـظ اًخااسناث الاكذطاذية يددـَ انهياز في ؿدذ ان المؤسساث الماًية 

ا ؿالم وتمخد ب ثازٍ الى اًلعاؿاث الأخرى في هفس الدولة، نلٌ كد   .تمخد الى ذول اخرت وباًخالي يطحح ثبأزيُر

 بأهااغ الاسااث الماًية -8

 الأسااث المصرفية 8-2

ايّ بأهَ ؾيد  يسَ خخدم المصرف وس حة هحيرت ان اًاذائؽ في عمَياث ااي كراط، ويحخفغ تًس حة محدذت انها ًخَحية ظَحاث اًسحة اًيااية؛ ا 

لى المطازف حدوج ازثفاغ افاحئ واتزايد ؿلى ُذٍ اًعَحاث يااخَ ا لمصرف بأساة في شكل بأساة س يالة، وؾيداا ثخفاقم ُذٍ الأساة وتمخد ا 

الأخرى فا ن ُذٍ الأساة ثطحح بأساة اصرفية في تلد رلك المصرف بأو في مجاؿة ان اًحلدان الأخرى
1

، فسخة حدوج الأساة المصرفية ُا حالة 
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خفاق بأحد اًحياك في  ا اا الخاف اًتي ثًذاة الماذؿين كد يىان سخبها ا  اًافاء باًتزاااتها اتجاٍ الماذؿين، فيخجِان ا لى سحة وذائـِم انها وُ

، وجس تمر الأسااث المصرفية وكذاً بأظال بالملازهة اؽ بأسااث اًـملة نلٌ بأن ًِا ب ثازاً هحيرت ؿلى اًًشاظ الاكذطاذي، ويمىن "بالذؾر المالي"يـُرف 

اٍتمييز تين هاؿين ان الأسااث المصرفية ُلٌ
2
: 

 وفيها ثضـف كدزت اًحياك ؿلى اًافاء باًتزاااتها، وثخبأثر الاءتها هديجة ًزاتذت الأضال المخـثرت؛ة المصرفية اًـاذية: الأسا -

ر بأن ضـف ؿدذ ان اًحياك يزؾزغ اًثلة في اًيؼام كلَ.الأساة المصرفية اًيؼااية:  -  وفيها يطاة اًيؼام المصرفي باًكااي باًـجز؛ ا 

"، واا حدج في Gurney & Over endاًخـثر المالي ٌَحياك اثي اا حدج في جريعاهيا ًحيم "وكد حدزت اًـديد ان حاايث 

 Bear Stearnsوتيم  92?2"في ؿام  Bank of United States"اًااياتث المخددت الأاريىية ؾيداا انهاز تيم اًااياتث المخددت 
3
. 

 بأسااث اًـملة 8-8

حدى هجلٌث المضازتة ؿلى اًـملة  ا لى تخفيظ كمتهاا، فـيد اتخار اًسَعاث اًيلدية ًحلد اا كراز ثـام  عمَهاا هددف تحدج ؾيداا ثؤذي ا 

ا اا  ساتذت ثدفلاث زؤوش الأااال الأحٌحية، يؤذي ُذا ا لى ساتذت المضازتة ؿلى اًـملة في الأسااق اًيلدية؛ مما يدسخة في تخفيظ كمتهاا، وُ

، وكد كان ُذا ااي حراء اًسخة في حدوج الأساة الماًية ال س ياية "اًحاُت"ظ كمتة عمَهاا حدج في تايلاهد ؾيد كيام الحىااة اًخايلاهدية تخخفي

 .=??2ًـام 

وحسة تـظ المحََين الاكذطاذيين يمىن اٍتمييز تين هاؿين ان بأسااث اًـملة
4
: 

هفاق، والازثفاغ الحليل  وهي اًتي ثحَف رزوتها تـد فترت ان ااي   بأسااث اًـملة راث اًعاتؽ اًخلَيدي بأو راث الحرنة اًحعيئة: - فراظ في ااي 

ضـاف الحساة الجازي؛ مما يؤذي في اٍنهاية ا لى تخفيظ في كمتة اًـملة ان كدي اًسَعاث اًيلدية؛  لى ا   في كمتة اًـملة الذي يؤذي ا 

في حالة الأسااق الماًية وتحدج هديجة اًلَق الذي يًذاة المسدثمرين حال خدازت الاكذطاذ؛ مما يؤذي  بأسااث اًـملة راث اًعاتؽ الجديد: -

لى اًضلط اًسريؽ ؿلى سـر اًصرف، وباًخالي انخفاط كمتة اًـملة.  الأنثر تحرزاً ا 

واٌَ فا ن حدوج ثلير في بأسـاز اًصرف ثسرؿة باًلة يؤثر ؿلى كدزت اًـملة ؿلى بأذاء مهمهاا هاس يط ٌَخحاذل بأو مخزن ٌَلمتة، لذلك 

 اؿاث".جسمى ُذٍ الأساة بأيضا تبأساة "ايزان المدف

 بأسااث بأسااق المال 8-9

ُا تحدج بأساة الأسااق الماًية نيديجة ايزثفاغ بأسـاز الأضال ازثفاؿاً يفاق اًلمتة اًـاذلة )الحليلية( ًِذٍ الأضال وتطازت كير ابرزت، و 

فؽ ٌَشراء ُا تحليق اًربح ، ويحدج ُذا الازثفاغ كير اًـاذل في بأسـاز الأضال )الأسِم( ؾيداا يىان الدا(Bubble)اا يـرف تؼاُرت اًفلاؿة 

الذي ييجم ؾن ازثفاغ الأسـاز وًيس ؾن كدزت ُذٍ الأضال ؿلى تحليق الدخي )بأي ثسخة المضازتة(، مما يؤذي ا لى ساتذت الاتجاٍ نحا تيؽ 

لى بأسـاز الأسِم الأخرى الأسِم فذحدبأ الأسـاز في اًتراحؽ وتحدج حالة الانهياز وتمخد ب ثاز رلك ا 
5

عاغ بأو في اًلعاؿاث ، سااء في هفس اًل

 الأخرى.

 بأسااث المدياهية :-8

تحدج بأساة المدياهية ؾيداا يخاكف الملترط ؾن اًسداذ بأو ؾيداا يـخلد الملرضان بأن اًخاكف ؾن اًسداذ ممىن الحدوج، وان ثم  

بأو تدين س ياذي)ؿام(، نلٌ  يخاكفان ؾن ثلدم  كروط خديدت، ويحاوًان ثطفية اًلروط اًلائمة. وكد حرثحط بأساة الديان تدين تجازي )خاض(

لى ذاخي اًحلد،  لى بأن المخاظر المخاكـة تبأن يخاكف اًلعاغ اًـام ؾن سداذ اًتزاااثَ، كد ثؤذي ا لى ُحاظ حاذ في ثدفلاث زبأش المال الخاض ا  وا 

في تلدان بأاريكا اًلاثيًية 8<?2بأساة في اًصرف الأحٌبي، وبأحسن اثال ؿلى رلك بأساة المدياهية ًس ية 
6
. 
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هااغ المخخَفة ان الأسااث الماًية كد تحدج اٌفرذت بأو مجتمـة، فـلى سخيي المثال كاهت بأساة حٌاة شرق ب س يا ؾحازت ؾن بأسااث ُذٍ الأ 

 عملة وبأسااث اصرفية وبأسااث ادياهية، نلٌ كد ثحدبأ الأساة في شكل هاغ واحد ثم ثخعاز ًدشمي ؾياصر الأهااغ الأخرى ان الأسااث؛ الأسااث

 خيي المثال كاًحاً اا جس حق بأسااث اًـملة.المصرفية ؿلى س 

 خطائص الأسااث الماًية -9

ُياك لٍاؿة ان الخطائص جشترك فيها كل الأسااث الماًية ؿلى اخذلاف بأهااؾِا، وفيما يلً نحاول ؾرط اًحـظ انها
7
: 

الأفراذ والمؤسساث وحتي ان كدي  تحدج الأسااث الماًية ثشكل افاحئ مما يؤذي الى اس خحاارُا ؿلى ذزخة هحيرت ان الاُتمام ان كدي -

 ؛الحىاااث، نلٌ يشكل حدوثها تهديداً ٌَمحاذئ اًتي يلام ؿَيها اًيؼام المالي الأار الذي يجـي ان اتخار اًلراز لمااهةهاا بأاراً ضـحاً 

طاؿد الأساة الماًية وحزذاذ ثدسخة الأسااث الماًية في تدايهاا بحدوج ضداة وذزخة ؿاًية ان اًخاحر، واؽ هلص المـَاااث وؿدم ذكهاا ثخ -

 حدتها ثشكل افاحئ؛

ذ - افة لمـالجة اًؼروف الجديدت المترثحة ؾنها، نلٌ جس خاحة ا  ازتها ذزخة ثخعَة اااهةة الأساة الماًية اًـالمية الخروح ؾن الأنماظ اًخيؼمتية المبأً

الة تين الأظراف المـيية بالأساة الماًية. ؿاًية ان اًخحكم في اًعاكاث والااكاناث، وثاػيفِا في اٌاد يدسم تدزخة ؿاًية ان ّـ  اايثطاايث اًف

بااي ضافة ا لى ُذا، فلد بأجمـت اًـديد ان الدزاساث الاكذطاذية ؿلى بأن ُياك ذايئي مخخَفة ًلأسااث الماًية، اًتي يىف  وحاذ ؿدذ 

انها كي يىان اًيؼام المالي والمصرفي اـرضاً لأساة ااًية، وحتمثي بأهمِا فيما يلً
8
: 

 حدوج زهاذ بأو ثحاظؤ في اـدايث اٍنما الاكذطاذي؛ -

لى الخازح؛ -  ُروة زؤوش الأااال الأحٌحية ا 

 كيام اًحياك بااي فراظ في اٌح اًلروط ذون ضلٌناث؛ -

 كيام المسدثمرين باتخار كرازاث خاظئة اثَلٌ اتخذُا المسدثمرين ال خرين؛ -

 يرت الأخي حزايد ايي الاكذطاذ ًخـرضَ لأساة ااًية.   ُيكل ثدفلاث زؤوش الأااال؛ حير كللٌ كاهت ثلك اًخدفلاث كط -

 بأس حاة حدوج الاسااث الماًية -:

ثخـدذ بأس حاة حدوج الاسااث الماًية حسة ػروف كل ذولة، فِياك جملة ان الأس حاة ثخداخي فيما تينها في ب ن واحد وثدسخة في 

  :احداج الاسااث الماًية، حتمثي بأهمِا فيما يلً

ضافة الى ضـف الأظر المؤسس ية اضعراباث اًلعاغ الم - الي: حير اًخاسؽ في اٌح اايئتمان وساتذت ثدفق زؤوش الأااال ان الخازح ا 

 واًلاهاهية واًخيؼمتية ثـخبر بأس حابا اشترنة لحدوج الاسااث الماًية؛ نلٌ ان حرنز اٌح اايئتمان في هاغ اـين ان اًلروط بأو ًلعاغ اـين

 .ج الاسااث الماًيةيـخبر ان الأس حاة اًتي ثؤذي الى حدو 

ؿدم اًخلاؤم تين بأضال وخطام المطازف: فاًخاسؽ في اٌح اًلروط ان كدي المطازف يؤذي الى ازثفاغ الخطام الازهة بالأضال؛ مما  -

يـني ؿدم الاحذفاع تلدز كاف ان اًس يالة لمااهةة اًتزاااتها الاار الذي يدسخة في حدوج اساة اًس يالة في المطازف سرؿان اا 

 .الى بأساة ااًيةثخحال 
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حراءاث ااي فطاخ المحاس بي ثـخبر ان اـاكاث واًخيؼمت ضـف اًيؼام المحاس بي واًركابي  - : حير ان ضـف اًيؼم المحاسخية المخحـة وا 

ا  .الاشراف ؿلى اًحياك مما يؤذي الى ثدُاز اـدل اًربحية وازثفاغ خسائرُ

تت حىان بأنثر ؾرضة ًلاسااث، فف  ػي ُذٍ اًس ياسة يطـة س ياساث سـر اًصرف: فالدول المخحـة ًس ياساث سـر اًصرف اًثا -

ؿلى اًسَعاث اًيلدية بأن ثلام تدوز اصرف الملار الأخير ًلاكتراط باًـملاث الأحٌحية مما يؤذي الى فلدان اًسَعاث اًيلدية 

 ايحذياظاتها ان الأحٌبي وحدوج بأساة اًـملة.

 ثاهيا: اًخيسير اًمي 

 افِام اًخيسير اًمي  -2

اًمي  ُا "عمَية ضخ الأااال في اًساق ؿلى شكل بأضال ااًية اًِدف انها اقراق اًساق بالأااال وساتذت اًس يالة"اًخيسير 
9

. فالدول 

اًيلدية. اًتي ثلام هدذا الاحراء هي الدول اًتي ثـاني ان بأسااث ااًية واكذطاذية ودالة اًرهاذ الاكذطاذي وباًخالي ُا بأذات ان بأذواث اًس ياسة 

خيسير اًمي  اًِدف ان اًس ياسة اًيلدية ُا اًرفؽ ان الاحذياظاث اًتي هي بأضال ٌَحيم المرنزيفي اظاز اً 
10
. 

نلٌ ثـني س ياسة "اًخيسير اًمي " كيام اًحياك المرنزية تضخ الأااال ثشكل اداشر في الاكذطاذ ؾن ظريق شراء س يداث الدين الحىااية 

الأؾحاء الماًية ؿَيها؛ وؿاذت اا يلام اًحيم المرنزي الذي كام ثشراء ُذٍ اًس يداث تخيـِا  وس يداث اًشركاث المِمة في الاكذطاذ ان اخي تخفيف

تـد حدوج تحسن في الاكذطاذ اؽ احتمال تحليق بأزباخ ؾيد ؾاذت الاهخـاص الاكذطاذي
11

 

اًياباني باس خخدام  ؾيداا كام اًحيم 8002ُا ان بأحدج المطعَداث الاكذطاذية وػِر اول ارت في " QE"اطعَح اًخيسير اًمي  

حراءاث الخفظ مجدذا فكان اًخيسير اًمي  ُا الخ حراءاث خفظ سـر اًفائدت الى اًطفر وبأضحح المجال اـدواا ٌَليام با  عة اًخيسير اًمي  تـد ا 

ااق الماًية باًس يالة اًحديلة، ويلام اًخيسير اًمي  ؿلى عمَية ظحؽ اًيلاذ ًشراء لٍاؿة ان الأوزاق الماًية واًِدف ان رلك ُا اقراق الأس

كراط.  وثـزيز عمَية ااي 

الاكذطاذ في  ائدت حسة وضـية الاكذطاذ؛ فارا كانفي ػي اًس ياسة اًيلدية اًخلَيدية المخحـة ثلام اًحياك المرنزية تخدديد اـدايث اًف

ظ سـر اًفائدت؛ وًىن ؾيد اكتراة سـر حالة ثضخم ثلام جرفؽ اـدايث اًفائدت، واًـىس صحيح ارا كان الاكذطاذ يـاني ان هساذ ثلام تخخفي

ان الأضال  "كمية"اًفائدت ان اًطفر فان اًحياك المرنزية اي يمىنها اًليام بمزيد ان اًخخفيضاث؛ وباًخالي يطحح الحي اًاحيد ُا كيامها ثشراء 

ا اا يـرف تبرااج اًخيسير اًمي  ظايلة الاخي وبأيضا س يداث الخزيية وُ
12
. 

 وشبأت اًخيسير اًمي  -8

، نلٌ تم اس خخدااَ كأحد بأذواث اًس ياسة اًيلدية اًفـالة 8000خخدم اًخيسير اًمي  ًخحفيز اٍنما الاكذطاذي لأول ارت في اًيابان ؿام اس  

ن اًـلازي  ؛ حير نجح في تجية الاكذطاذ الأاريكي ان الانهياز وزفؽ <800ان كدي تيم الاحذياظ  اًفدزالي الأاريكي ؾلة اساة اًرُ

كذطاذياـدايث اٍنما الا
13
. 

 هخائج ثعحيق اًخيسير اًمي  -9

يمىن اجراس بأهم اًيخائج المترثحة ؾن ثعحيق اًخيسير اًمي  في اًيلاظ اًخاًية:
14

 

ا وتخفيظ اًـائد ؿَيها؛ -  ثتم عمَية اًخيسير اًمي  ثشراء س يداث ظايلة الاخي؛ مما يؤذي الى ساتذت سـرُ

ا في بأضال حليلة ٌَحطال ؿلى ؿائد بأنبر؛هؼرا ًخحليق اًـائد ؿلى اًس يداث ظايلة الاخي فان الم  -  س تمرين يخحمسان ايسدثمازُ

تم ؿلى ؾىس عمَياث اًساق المفذاحة فان عمَية اًخيسير اًمي  ثتم ذون تحديد لمـدل اًفائدت، وانما يتم تحديد حزاة اًخيسير اًمي  اًتي سد -

 ق جرااج اًخيسير اًمي  اؽ س يالة بأنبر في ُذٍ الأسااق؛في فتراث محدذت؛ مما يؤذي الى تخفيظ اًضلاظ في بأسااق الدول اًتي ثعح
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ان ثعحيق جرااج اًخيسير اًمي  في الدول اًىبرى له ب ثاز ؿلى الاكذطاذاث اًياش ئة اًتي س خااخَ اشكلة اًخـااي اؽ ُذٍ اًس يالة اًضخمة  -

را كان كطير اًتي سدذدفق الى اكذطاذاتها ثسخة بحر المسدثمرين ؿلى ؿائد بأنبر لأهَ ًيس كل ثدفق زبأ  يجابي ؿلى الاكذطاذ، خاضة ا  سلٌلي ا 

 الاخي؛ مما يؤذي الى ازثفاغ بأسـاز صرف اًـملاث ُذٍ الدول وانخفاط ثيافس ية اٌخجاتها اؽ ساتذت ثيافس ية الدول المعحلة ًِذٍ اًبرااج؛

حراءاث اضاذت ان خلال فرط اًلي - اذ ؿلى ثدفلاث زبأش المال ان الدول هؼرا اينخفاط ثيافس ية الدول اًياش ئة؛ فان ُذٍ الأخير ثخخذ ا 

 اًتي ثـتمد جرااج اًخيسير اًمي .

 ثاًثا: اًخجرتة الأاريىية والأوزوتية في اًخيسير اًمي 

 اًخيسير اًمي  الأاريكي -2

 وشبأت اًخيسير اًمي  الااريكي 1-1

ن اًـلازي الأاريكي ؿام  ا الى باقي ذول اًـالم؛ وخد هؼام واا هخج ؾنها ان اساة ااًية ؿالمية ااذ <800تـد حدوج اساة اًرُ دث ب ثازُ

حراءاث اًخحفيز ٌَنهاط باايكذطاذ الأاريكي والحفاع ؿلى اـدايث بأسـاز اًفائدت الميخفضة؛  الاحذياظ  اًفدزالي هفسَ مجبرا ؿلى اس خخدام ا 

كل ثاسؽ هلدي وشراء كمياث هحيرت ان حرًيان ذوايز بملذضى جرااج اًخيسير اًمي  في اراحله اًثلازة ؿلى ش ;<.8ضخ اا يلازة تحير كام 

ن اًـلازي، وان خلال اًشكل الماالي يمىن ثاضيح حجم اًس يداث  MBSوس يداث المحمية اًس يداث الحىااية  وهي س يداث ادؾااة باًرُ

 .المحمية المشتراث ان كدي الاحذياظ  اًفدزالي الااريكي

ن اًـلازي 1اًشكل زقم )  المشتراث ان كدي اًحيم الاحذياظ  اًفدزالي( MBS)(: حجم اًس يداث المدؾااة باًرُ

 

Source : Gregory George, «L’examen des Politiques Monétaires d’assouplissement quantitatif », 

Haute école de gestion Genève, 2016, P25, sur site internet :   

لي الأاريكي في اًيلاظ اًخاًية:اُداف س ياسة اًخيسير اًمي  ٌَحيم اًفدزا وكد تمثَت اهم
15

 

 ساتذت اًثلة تبأذاء الاكذطاذ الأاريكي وتحسين اؤشراثَ خاضة في ساق اًـمي واـدايث اٍنما الاكذطاذي؛ -

 ذعم ساق اًـمي واكافحة اًخضخم؛ -

يا في اشتراتث اًس يداث اؽ اس تمراز الخفظ المخخالي حتى نهاية ؿام  بأن جشمي - اًخاكف تمااا ؾن اؽ ثاكؽ  ;802اًخليراث خفضا بأوً

 شراء اًس يداث وساتذت ؾرط الدوايز ؾاط الاوسداة ثسرؿة ان س ياسة اًخيسير اًمي ؛
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هددف اس تمراز زفؽ اس خااتث  %;0.8اس هاداف اـدايث اًفائدت اًطفرية؛ حير س يؼي اـدل اًفائدت المس هادف تين ضفر و -

 ؛;802ااي كراط وساتذت اس خااتث الاهفاق الاسدثمازي حتى نهاية 

 ي اًخيسير اًمي  الااريكياراح 2-8

هفذ اًحيم الاحذياظ  اًفدزالي الأاريكي زلاج اراحي ان اًخيسير اًمي ، المرحلة الأولى تدبأث في  <800اٌذ الاساة الماًية اًـالمية ؿام 

 0;<ث شِرية كدزث تـــ ثضميت اشترات 8028، واًثاًثة والأخيرت كاهت في سختمبر 8020، ااا المرحلة اًثاهية فكاهت في هافمبر <800هافمبر 

ن اًـلازي واًس يداث الحىااية ظايلة الاخي وتدبأ تخخفيظ ُذٍ المشتراتث ثدزيجيا اتخداء ان خاهف   اَياز ذوايز ان اًس يداث المدؾااة باًرُ

802:.
16

 

 هخائج اًخيسير اًمي  الااريكي   2-9

ًخبأزير ؿلى سـر صرف الدوايز ان خلال اًخبأزير ؿلى ؿدت ان ثعحيق س ياسة اًخيسير اًمي  في اًااياتث المخددت الااريىية بأذى الى ا

ا في اًيلاظ اًخاًية: اذليراث بأخرى، واًتي يمىن اجراسُ
17

 

 اًخبأزير ؿلى سـر اًفائدت في الاخي اًعايي:  -

ظاز س ياسة اًخيسير اًمي  الى تخفيظ بأسـاز اًفائدت في المدى اًعا  يي؛ حير ان يؤذي كيام اًحيم المرنزي ثشراء الأضال الماًية في ا 

 س ياسة اًخيسير اًمي  ثؤذي الى زفؽ بأسـاز الأضال الماًية اًتي تم شراؤُا وباًخالي انخفاط بأسـاز اًفائدت.

اَياز  ;8=2ان خلال شراء  8020الى اازش  <800ان كيام الاحذياظ  اًفدزالي الأاريكي تخعحيق س ياسة ثيسير كم  ان نهاية 

 900اء كرز الاحذياظ  اًفدزالي شر  ?800اازش  <2هلعة، وفي  0;لى انخفاط بأسـاز اًفائدت تــ ذوايز ان اًس يداث ظايلة الاخي بأذى ا

 الازهة باًيازو. %>2.>الاار الذي بأذى الى انخفاط سـر صرف الدوايز تــ  اَياز ذوايز ان س يداث الحىااة؛

 

 ازثفاغ اًس يالة:  -

ظاز اًس ياسة اًيلدية كير اًخلَيدية والمتمثلة في س ياسة اًخيسير اًمي  ؾن ظريق ضخ الأااال فان ُذا يؤذي الى زفؽ اًس يالة في  في ا 

اَياز  0;2اًساق، وباًيؼر الى اًخجرتة الااريىية فان س ياسة اًخيسير اًمي  بأذث الى ثدفق زؤوش بأااال ُااة الى الدول اًياش ئة )حاالي 

عملاث ُذٍ الدول وؿَيَ فان ثعحيق س ياسة اًخيسير اًمي   الاتياًشِر( الاار الذي بأذى الى انهياز في سـر صرف الدوايز ذوايز في 

 الأاريكي بأذى الى ازثفاغ اًىذلة اًيلدية ًيس فلط في اًااياتث المخددت الااريىية تي بأيضا في الدول اًياش ئة.

 ازثفاغ اًخضخم: -

ؿاذت زفؽ اًخضخم ؿلى المدى اًعايي، فانخفاط كمتة اًـملة يؤذي الى ثاكؽ ازثفاغ اـدل اًخضخم مما ان ضخ الأااال في اًساق يؤذي  الى ا 

  يدفؽ بالأؾاان الاكذطاذيين الى الاس تمراز في تخفيظ كمتة اًـملة في المس خلدي؛ الاار الذي يجـي ان خعر اًخضخم اًياتج ؾن اًخيسير اًمي

هيا نجد ان س ياسة اًخيسير اًمي  الأاريكي لم حىن اطحاتة بازثفاغ في  8028-<800ىية خلال اًفترت ضـيف، وباًيؼر الى اًخجرتة الااري  فا 

 .اـدايث اًخضخم

 اًخيسير اًمي  الأوزوبي. 8

واهخلاًِا الى باقي ذول اًـام والاتحاذ الأوزوبي خاضة اٌعلة اًيازو؛ وخد اًحيم المرنزي  <800اؽ حدوج الاساة الماًية اًـاًية 

اس خَ اًيلدية اًتي كاهت ؿلى هاؿين؛ اًس ياسة اًيلدية اًخلَيدية اًلائمة ؿلى يوزوبي هفسَ مجبرا ؿلى اااهةهاا ورلك ان خلال ثعحيق س  الأ 
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 ، وس ياسة هلدية كير ثلَيدية اًلائمة ؿلى ضخ اًس يالة واًتي ان اهم بأذواتها اًخيسير اًمي ، واًشكل الماالي ياضح8028الأسـاز واًتي كاهت كدي 

 باخذطاز ظريلة عمي اًحيم المرنزي الأوزوبي.

 

 (: ظريلة عمي اًحيم المرنزي الأوزوبي2اًشكل زقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : Guillaume Errard, « le plan de relance de la BCE pour les nuls », le figaro, 02/12/2015, Site 

internet : http://www.lefigaro.Fr/economie/le-scan-eco , vue le : 30/04/2017. 

 بأهم ا حراءاث اًخيسير اًمي  الأوزوبي 8-2

ظاز اا يـرف باًس ياسة اًيلدية كير اًخلَيدية بأهمِا اًخيسير  ?800اٌذ ؿام  كام اًحيم المرنزي الأوزوبي بمجماؿة ان ااي حراءاث في ا 

 واهم اا يميز ُذٍ ااي حراءاث اًعاتؽ المؤكت؛ حير اند ؿلى ضروزت الاىهااء انها فاز تحليق الأُداف المرحات انها، واًتي تمثَت في تحسين اًمي 

 شروظ اٍتمايي ذاخي اٌعلة اًيازو، وتمثَت اهم ُذا ااي حراءاث فيما يلً :

 :CBPP1اًبرنااج الأول ًشراء اًس يداث المحمية  -

اٍتمايي لدى اًحياك ذاخي اٌعلة اًيازو نجد اًس يداث المحمية هم بأذواثان تين بأ 


، وتـد انهياز تيم "ًيمان جرارز" ثـرضت ُذٍ اًحياك 

ؿاذت ثًش يط الأسااق ان خلال ااي ؿلان ؾن اًبرنااج الأول ًشراء اًس يداث  الى الخعر؛ فلام اًحيم المرنزي الأوزوبي باًخدخي ان خلال ا 

؛ حير سمح اًحيم المرنزي ٌَحياك المرنزية لدول اٌعلة اًيازو ثشراء 8020حاان  90د ُذا اًبرنااج الى كاية وااذ ?800ااي  =المحمية في 

اَياز بأوزو 0>اًس يداث المحمية تلمتة 
18
.  

ان خلال ُذا اًشكل يمىن اًلال ان جرنااج شراء اًس يداث المحمية في تـظ الدول كان فـااي في المرحلة الأولى ؾيداا كاهت ذول 

ٌعلة اًيازو ثـاني ان اشاكل في ساق اًس يداث المحمية؛ وؿدُا بأضحح كير ابرز ورلك تـد بأن بأضححت الاخذلاايث في ساق اًس يداث ا 

 المحمية ناتجة ؾن اشاكل في الماًية اًـااة ًحـظ الدول.

 :CBPP2اًبرنااج اًثاني ًشراء اًس يداث المحمية  -

 0:حدذث فمتخَ تـ  CBPP2ؾن ثخني ثاني جرنااج له ًشراء اًس يداث المحمية  8022بر هافم 9بأؿَن اًحيم المرنزي الأوزوبي في تازيخ 

8028بأنخاجر  92اَياز يازو ويس تمر الى كاية 
19
. 

المؤسسات 

 والعائلات

البنوك المركزية  البنوك التجارية

 لمنطقة اليورو
البنك المركزي 

وبيالاور  

التأثير على 

 فرض أسعار فائدة لإعادة تمويل البنوك تكلفة القروض

 منح القروض خلق النقود لشراء الديون السيادية

 سياسة نقدية تقليدية

 سياسة نقدية غير تقليدية )التيسير الكمي(

 

http://www.lefigaro.fr/economie/le-scan-eco
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 0:اَياز يازو تداي ان  8:.>2وؿلى ؾىس اًبرنااج الأول فان اًبرنااج اًثاني لم يحلق الأُداف المرحات؛ حير تم شراء اا كمتخَ 

ًسخة حسة اًحيم المرنزي الأوزوبي الى اًتزايد المس تمر ًعَة المسدثمرين ؿلى اًس يداث المحمية لميعلة اًيازو ُذا ان اَياز يازو ويرحؽ ا

هةة، وحراحؽ اضداز اًس يجاث المحمية ان هةة بأخرى
20
. 

يازو ثسخة بأساة ( انها ثيامي المخاوف ذاخي اٌعلة اً CBPP2يمىن اًلال ان ُياك ؾاااي بأخرى ساهمت في فشي اًبرنااج اًثاني )

ؿ ا ا  حراءاث اًس ياسة اًيلدية كير اًخلَيدية وُ اذت الديان اًس ياذية وحزاان ُذا اًبرنااج اؽ ثخني اًحيم المرنزي الأوزوبي اي حراء ب خر ان ا 

 اَياز يازو؛ الاار الذي حـي عمَية اضداز اًس يداث المحمية عمَية اكلفة. 2000والذي وفر كراي اٍتمايي ؿلى المدى اًعايي 

ضداز اًيلاذ ًشراء س يداث س ياذية تيحا  ;802اؿَن اًحيم المرنزي الأوزوبي في  ذائما وفي اظاز س ياسة اًخيسير اًمي  ؾن كيااَ با 

ذا هددف اهـاص اٌعلة اًيازو وثضمن اًبرنااج ذواي ثيفذ جرااج  >802وحتى نهاية سختمبر  ;802اَياز يازو في اًشِر اتخداء ان اازش  0> وُ

ؿاذت شراء خلال هفس اًفترت اا يلازة اهلار كاًيا اَياز يازو ان الديان ثيفذ ان كدي  22:0نان. نلٌ يمىن ٌَحيم المرنزي الأوزوبي اًليام با 

ذولة ؾضا في اٌعلة اًيازو ?2انها تمثي  %8?اًحياك المرنزية ٌلدول الأؾضاء و
21
. 

تلاء ؿلى بأسـاز اًفائدت  وبما ان اًخيسير اًمي  يس خخدم ؾيداا حىان بأسـاز اًفائدت كريحة ان اًطفر؛ كرز اًحيم المرنزي الأوزوبي ااي 

ورلك هددف جشجيؽ الاسدثمازاث اًضـيفة في اٌعلة اًيازو وزفؽ اـدل اًخضخم الذي  ;802ان ذون ثلير في ؿام  %;0.0اًرئيسة ؾيد 

ث الأوزوتيةانخفظ الى هعاق ساًة؛ الاار الذي يؤذي الى اضـاف كمتة اًيازو وان ثم ثـزيز اًطاذزا
22
نلٌ يهدف اًخيسير اًمي  الى تحفيز   .

، ؾن ظريق ضخ بأااال ان خلال شراء س يداث الديان، :802% خلال ذيسمبر 0.8اٍنما الاكذطاذي واااهةة انخفاط اًخضخم الذي سجي 

بأو ثاس يؽ اشازيـِا اًلائمة؛ الاار وبأيضا شراء س يداث اًشركاث المِمة ايكذطاذاث اٌعلة اًيازو حتى حتمىن ان الاسدثماز في اشازيؽ خديدت 

ن الذي يؤذي الى تخفيظ كمتة اًيازو وباًخالي ساتذت ثيافس ية اًحضائؽ الأوزوتية واٌَ ساتذت حجم اًطاذزاث. وؿَيَ يمىن اًلال ان اًِدف ا

اًيازو الى اًاضال اٍيها في  اًخيسير اًمي  ًيس جشجيؽ اًطاذزاث فلط وانما ُا ُدف ان الأُداف الأخرى المميلة واًتي جسـى ذول اٌعلة

 ػي اااهةة الاسااث الماًية.

وفيما يلً اهم المراحي اًتي ار هدا اًخيسير اًمي  الأوزوبي:
23

 

تداية الاساة اًياناهية وتم اذازتها ان كدي الاتحاذ الأوزوبي ؾن ظريق جرنااج شراء اًس يداث ان كدي ذول  :8020ان بأفريي الى ااي  -

 اٌعلة اًيازو.

كراز اًحيم المرنزي الأوزوبي تضروزت حلٌية اًيازو ؾن ظريق اؿلان جرنااج شراء كير محدوذ ان س يداث  :8028ية الى اوث ان حايَ  -

 .الدين اًـام

ؿاذت اٍتمايي ؿلى المدى اًعايي  ::802حاان  -  .كرازا الاتحاذ الأوزوبي تخعحيق ا 

 اًيازو والمؤسساث الأوزوتية؛وضؽ جرنااج اًخيسير اًمي  ًشراء س يداث ذول اٌعلة  :;802خاهف   -

ؿاذت اٍتمايي  %0ثثخيت سـر اًفائدت ان كدي اًحيم المرنزي الأوزوبي ؾيد  :>802اازش  - والاؿلان ؾن سَسلة خديدت ان عمَياث ا 

 ظايي الاخي وثاس يؽ جرنااج اًخيسير اًمي  الأوزوبي ًس يداث المؤسساث.

   الأوزوبيهخائج اًخيسير اًمي 8-8

اًخيسير اًمي  الأوزوبي اا يلً:ان تين هخائج جرنااج 
24

 

يعاًيا واس حاهيا مما يؤذي الى اجساغ اًفجات تين اكذطاذاث اٌعلة اًيازو   - وذول الجياة اًتي ثـاني  ثدفق الأااال ؿلى الماهيا وىزوحها ان ا 

 ات؛ذاكذطا
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ااال في الأسااق الأوزوتية؛ الا ان اـؼم اَياز يازو ان اًس يداث اًشِرية مما يـني ضخ الأ  0<شراء اًحيم المرنزي الأوزوبي اا كمتخَ  -

وؿلى  >802اَياز ذوايز في اوث  8.=2ضافي المدفاؿاث المخجِة ًِا تـــــ ثلك الأااال ثخجَ الى اًحياك الألماهية وثحلى ُيالك؛ حير كدز 

يعاًيا واس حاهيا ازثفاغ ضافي اًتزاااتها الى اؿلى اس خاى في زلاج س يااث في  .>802اوث  اًـىس ان رلك شِدث ا 

 

 

 خلاضة:

ؾن  %8اًحيم المرنزي الأوزوبي جرنااج اًخيسير اًمي  والذي كان اًِدف اٌَ ُا تحليق اـدل ثضخم  تـد اروز فترت ؿلى ثعحيق 

تينها ، كاهت ُياك تـظ المؤشراث ااي يجاتية ًِذا اًبرنااج ان >802الى نهاية سختمبر  ;802اَياز يازو شِرات ان تداية اازش  0>ظريق شراء 

كراط؛ الا ان اًدساؤل الذي يمىن ظرحَ في ُذا اًطدذ ُا: ُي ُذٍ المؤشراث  تحسن اس خااتث اًخضخم واًخاػيف وازثفاغ اس خاى ااي 

بأس حاة بأخرى بأذث الى رلك؟؛ خطاضا ان اس خااتث اًخضخم تدبأث في  كااي يجاتية سخبها ثعحيق جرنااج اًخيسير اًمي  فلط؟ ام ان ُيا

ا الميخفظ كاهت سخدا في ساتذت اـدايث اًخاػيف والاهفاق اًخحسن كدي ثعحيق اً برنااج، نلٌ ان ثيافس ية اًطاذزاث الأوزوتية وسـرُ

ية اًرااية الى ان اًخيسير اًمي  ُا الأذات اًاحيدت واًفـالة لمااهةة الاسااث.  ا الاار الذي ييف  اًفرضية الأوً  واًخجازت، وُ

 :هم اًيخائج المخاضي اٍيها بأ وفيما يلً 

حتى ال ن حير اخذَفت هخائجِا تين اًااياتث المخددت الااريىية  <800ان س ياساث اًخيسير اًمي  لم ثبأتي باًيخائج المرحات اٌذ اثحاؾِا في  -

 ، الا انها لم ثيجح;802خلال اًـام  %:.8تـــــ   والاتحاذ الأوزوبي، وزغم اا حللذَ اًااياتث المخددت الااريىية ان نما اكذطاذي كدز 

 في تحليق اـدايث اهفاق جس خعيؽ ان خلاًِا ضحط اـدل اًخضخم وباًخالي اًخخفيظ ان اًحعالة؛

 ان خلال ذزاسة اًخجرتة الااريىية والأوزوتية ثحين ان جرنااج اًخيسير اًمي  نجح في اًااياتث المخددت الااريىية ولم ييجح في الاتحاذ -

خددت الااريىية اًـديد ان المشازيؽ اًىديرت اًتي تمال هفسِا ان بأسااق زاش المال ؿبر الأوزوبي نلٌ كان مخعط له؛ اين في اًااياتث الم 

و اذاسعة ثـتمد ؿلى اًحياك ٌَحطال ؿلى اٍتمايي، وارا كاهت ُذٍ اًحياك ًيس سااء كاهت ضليرت بأ اًس يداث؛ تينما اًشركاث الأوزوتية 

تحاذ الأوزوبي يىان تلا خدوى؛ الاار الذي يثخت صحة اًفرضية اًثاهية اًتي لدُا اًثلة لميح اًلروط فان جرنااج اًخيسير اًمي  في الا

 ثيص ؿلى ان جرنااج اًخيسير اًمي  نجح في اًااياتث المخددت الااريىية ولم ييجح في الاتحاذ الأوزوبي؛

ث ثضخم كَيلة اي ثطي الى المـدل ؿدم نجاخ س ياسة اًخيسير اًمي  في الاتحاذ الأوزوبي الذي اي يزال يـاني ان وسة نما ضـيفة واـداي -

؛ الاار الذي زو تينما ثخـدذ اًس ياساث الماًيةكد يىان سخة اثحاغ الاتحاذ الأوزوبي س ياسة هلدية ااحدت في اٌعلة اًيا  %8المحدذ وُا 

ا اا يثخت صحة اًفرضية اًثاًثة.  يخعَة ثاحيد اًس ياساث الماًية لدول اٌعلة اًيازو، وُ
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