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           The policy of quantitative easing is a modern instrument of non-traditional monetary  

    policy, which was widely used after the economic recession experienced by a number of 

   countries in the developed world following the 2008 crisis, however Japan has been to 

   adopt this policy since the years of decay, and countries are seeking the fir to implement  

  these Policy to influence the financial and real economy an investment climate. 

         Through this research paper, we are trying to analyze the mechanism of the impact 

   of quantitative easing programmers on some quantitative economic variables that directly 

   affect the investment climate in Japan and the United States of America. 
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الة حامها بعد تعتبر سياسة التيسير الكمي أداة حديثة من أدوات السياسة النقدية غير التقليدية، شاع استخد 
ن كانت ، غير أن اليابا2008الركود الاقتصادي التي شهدته عدد من دول العالم المتقدم على أثر أزمة 

ير إلى التأث مند سنوات التسعنيات، وتسعى الدول من خلال تطبيق هذه السياسةالسباقة في تبني هذه السياسة 
 على الاقتصاد المالي والحقيقي ومناخ الاستثمار.

غيرات ونحاول من خلال هذه الورقة البحثية تحليل آلية تأثير برامج التيسير الكمي على بعض المت   
 مريكية.ستثمار في اليابان والولايات المتحدة الأالاقتصادية الكمية المؤثرة بشكل مباشر في مناخ الا
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 ار، وتعتبرتهدف جميع الدول إلى تطبيق سياسة نقدية تحقق لها هدف النمو الاقتصادي وتحسن من مناخ الاستثم مقدمة:

سياسة التيسير أو التسهيل الكمي أحدى أدوات التمويل النقدي غير التقليدي، لجئت إليها اليابان والولايات المتحدة 
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الأمريكية لمعالجة الركود الاقتصادي وتنشيط الاستثمار وتحسين بيئته من خلال زيادة عرض النقود وتخفيض معدلات 

 .ستثمارانات والحوافز اللازمة للاالفائدة وتقديم الضم

رج تحث يز نقدي تندتحف إجراءاتدفع تفاقم الانكماش بالسلطات النقدية لليابان والولايات المتحدة بإتباع الدراسة:  إشكالية

محور حول الورقة البحثية تت إشكاليةلة التيسير الكمي بهدف معالجة الركود الاقتصادي وتنشيط الاستثمار، عليه مظ

ت المتحدة ساهمت سياسة التيسير الكمي في تحسين مناخ الاستثمار في اليابان والولاياإلى أي مدى التساؤل التالي: 

 الأمريكية؟

ستخدمت في اداة نقدية غير تقليدية ممثلة في التيسير الكمي، تكمن أهمية البحث في دراسته لأأهمية وأهداف البحث: 

ة دواتها وآليالتعرض إلى أهم مفاهيم هذه الأداة وأحالات استثنائية وفي دول معينة، أما عن أهداف البحث فتتمثل في 

 العمل بها وانعكاساتها على الاقتصاد الحقيقي والمناخ الاستثماري.

دروسة المنهج الوصفي والتحليلي من أجل وصف الظاهرة المالبحث تم اعتماد  إشكاليةلمعالجة منهجية الدراسة:  

 . الأمريكيةوالولايات المتحدة وتحليل أثارها على مناخ الاستثمار في اليابان 

 من بين الدراسات التي تطرقت لموضوع سياسة التيسير الكمي نذكر:  الدراسات السابقة:

قالة في مقدمت هذه الدراسة على شكل   -الأدوات والأهداف-دراسة صاري علي حول السياسة النقدية غير التقليدية  

التقليدية  ، تهدف من خلالها إلى التعريف بالسياسة غير2013المجلة الجزائرية للعولمة والسياسات الاقتصادية سنة 

 تحقيق هدف النمو الاقتصادي.في  فعاليتهاومدى 

 تجربة –ة ول سياسة التيسير الكمي كأسلوب حديث لإدارة السياسة النقدية في ظل الأزمدراسة مطاي عبد القادر ح

سياسة  مركزة على دور 2016صادية سنة قدمت كمقالة في مجلة رؤى اقت -الأمريكيةاليابان والولايات المتحدة 

 المالية. التيسير الكمي في معالجة حالة الانكماش الناتجة عن الأزمات
 دراسة  Michael Joyceحول Monetary policy – an introduction Quantitative Easing and 

unconventional،  .ركزت  الدراسة على أثر سياسة التيسير الكمي على الاقتصاد المالي 

 الدراسات السابقة:

ة دراسة صناديق الاستثمار في سواق الماليصلاح الدين مذكرة دكتوراة في العلوم الاقتصادية تحت عنوان : دور  -

 .2011،2012، للموسم الجامعي 03تجربة جمهورية مصر العربية مع إمكانية تطبيقها في الجزائر، من جامعة الجزائر

النظري لصناديق الاستثمار وتقيمها من خلال دراسة التجربة  الإطارالتعرف على  إمكانية إليتهدف هذه الدراسة 

ً مع سياسة  إقامةمتطلبات  إلىللوصول  المصرية سعيا الاقتصادي،  الإصلاحصناديق الاستثمار في الجزائر تماشيا

 . (2019)الامين  والإداريالسياسي 

-1975دراسة تطبيقية للفترة  -نادية بشرى محمد علي، بعنوان: العوامل المؤثرة على عرض النقود في السودان  -

، كلية الدراسات العليا، جامعة شندي، هدفت الدراسة إلى تحليل العوامل المؤثرة الاقتصادمذكرة دكتوراه في  ،2005

تجاه العام لهذه العوامل، استخدمت الباحثة طريقة الا،ومعرفة  2015-1975الفترة  خالاعلى عرض النقود في السودان 

المستقلة المؤثر  المتغيراتبين العوامل المؤثرة في عرض النقود حيث تمثلت المربعات الصغرى العادية لتقدير العالقة 

، مطلوبات الجهاز المصرفي من القطاع العام، مطلوبات الجهاز المصرفي من الأجنبية الأصولفي عرض النقود في: 

%من  95تجاه العام لهذه العوامل في تزايد عبر الزمن وأن هذه المتغيرات تفسر لاالقطاع الخاص، وخلصت إلى أن ا

%ترجع لعوامل أخرى. وأوصت الباحثة بأنه يجب على البنك المركزي والبنوك  5التغير في عرض النقود، بينما 

)المجيد  عي المصرفيتنويع الودائع وزيادة الو خلالالتجارية ضرورة تقليل العملة المتداولة إلى عرض النقود من 

2018). 

 قسمت الورقة البحثية إلى ثلاثة محاور: خطة الدراسة:



Analytical study of the implications of the quantitative easing policy. 

 

                     Journal of Economic Growth and Entrepreneurship Vol. 4, No. 2, 100-119(2021)                            102 

 

 سياسة التسيير الكمي. المحور الأول:

 مناخ الاستثمار. المحور الثاني:

 مريكية.لمتحدة الأادراسة تحليلية لأثر سياسة التيسير الكمي  على مناخ الاستثمار في اليابان والولايات  المحور الثالث:

 

 :سياسة التسيير الكمي -1

 :  التأصيل النظري لسياسة التيسير الكمي -1-1

، التقليدية تعرف سياسة التيسير الكمي أيضا بسياسة التسهيل الكمي وتعتبر أداة من أدوات السياسة النقدية غير    

ة ية العالمياستخدمت لأول مرة  من طرف البنك المركزي الياباني سنوات التسعينات ليشيع استخدمها بعد الأزمة المال

لمتحدة اقدمة كالبنك الاحتياطي الفيدرالي وبنك المركزي للمملكة من طرف البنوك المركزية للدول المت 2008سنة 

لاس ن خطر الإفموالاتحاد الأوروبي، لزيادة كمية النقود المتداولة في الاقتصاد قصد انقاد كبريات المؤسسات العالمية 

 . الاستثمار الحقيقيوتحفيز 

 مفهوم السياسة النقدية غير التقليدية  -أ

المركزي للتأثير على النشاط الاقتصادي من خلال استخدام التيسير  الإجراءات التي يستخدمها البنكهي مجموعة       

 .(Sheedy September 2016) الكمي التسهيلات الائتمانية ومعدلات الفائدة الاسمية الخالية من المخاطر

تنفيذ دعما ائتمانيا معززا، وتسهيلات ائتمانية  وقت الأزمات يتم من خلالهاعلى أنها سياسة نقدية تستخدم وتعرف كذلك 

وتيسيرات كمية وتدخلات في العملة وفي سوق الأوراق المالية وتوفير السيولة بالعملة المحلية والأجنبية، كل ذلك بهدف 

وتسعى السلطة النقدية من ، ،(2013)علي  دعم سير عمل القطاع المالي وحماية الاقتصاد الحقيقي من تداعيات الأزمات

 خلال تطبيق هذه السياسة إلى تحقيق جملة من الأهداف نوجزها فيما يلي: 

 .التأثير في الاقتصاد باستهداف المتغيرات الاقتصادية كالتضخم والتشغيل، مستوى الإنتاج ..إلخ 

  ن علـى الوفـاء لإفـلاس وعـدم قـدرة المقترضـيحيث يعتبـر ا ،الماليةتجنب الإفلاس وعدم الوفاء بالالتزامات

السياسة النقدية غير التقليدية بالتزامـاتهم الماليـة اتجاه المقرضـين مـن أهـم مظـاهر الأزمـات الماليـة، إلا أن تبنـي 

ات المهددة بالإفلاس والحفاظ يعمـل علـى تجنب هـذا الأثـر وفـق مـا يوفره البنك من خطط نقدية لإنقاذ المؤسس

على أصولها مـن الانهيـار، واسـتعادة الثقـة المصـرفية للأسـواق الماليــة، والحــد مــن انتقــال تــداعيات ذلــك 

 .(2018ن )أحمد جوا إلــى منــاطق أخــرى مــن العــالم فــي ظــل العولمــة وتــرابط الأســواق الماليــة

 ـل ويلـة الأجالتـأثير فـي معـدل الفائـدة طويـل الأجــل من خلال قيـام البنـوك المركزيـة بشـراء الأصــول ط

نخفاض سـبب انخفـاض المعــروض منها من قبل المستثمرين، ارتفـاع أسعارها وابلمعالجة الأزمات المالية  

 .معدلات الفائدة طويلة الأجل

 شروط تطبيق السياسة النقدية غير التقليدية  -1-2

تحولها  روط لتفاديالسياسة النقدية غير التقليدية مجموعة من الش نظرا للظروف الاقتصادية غير الاعتيادية يتطلب تنفيذ  

 من سياسة لمعالجة الأزمات إلى سياسة يجب التحوط منها، وتتلخص هذه الشروط فيما يلي:

  النقدية غير التقليدية مع حجم خلل النظام المالي الذي يعاني منه الاقتصاد.تناسب الإجراءات 

 من البنك ةالبنوك التجارية والمؤسسات المالية والاقتصادية بالإجراءات النقدية غير التقليدية المطبق إعلام 

يل وإصلاح التمو عادةإالأدوات الهامة التي تركز عليها السلطة النقدية لمساهمتهم في  المركزي باعتبارهم أحد

 الموازنة العامة .

 صادي.داء الاقتمن خلال تحليل وتقييم انعكاسات السياسة النقدية غير التقليدية على الأ تعزيز الإدارة الاقتصادية 

 مفهوم سياسة التيسير الكمي  -1-3

 من طرف البنوك المركزية تعددت التعاريف الخاصة بها. نظرا لحداثة اعتماد وتطبيق هذه السياسة   
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شكل من أشكال السياسة النقدية غير التقليدية يعتمدها البنك المركزي " فقد عرفها البنك المركزي الإنجليزي على أنها   

هدف التضخم  بهدف تحفيز الاقتصاد من خلال تخفيض معدلات الفائدة إلى أدنى مستوياتها وتعزيز الإنفاق للوصول إلى

 Bank of) "، ويشير البنك إلى أن هذه السياسة تعتمد على خلق النقود الائتمانية بذلا من طبع المزيد من النقود%2بنسبة 

England 2018).  

بالسيولة وتحفيز ضخ الأموال في السوق على شكل أصول مالية بهدف اغراق السوق لى أنها" عملية وتعرف كذلك ع   

الاقتصاد عن طريق تخفيض البنوك المركزية لمعدلات الفائدة ودخولها كوسيط في عملية منح الائتمان لتعويض التعثر 

 .(2017)النواب  الذي تشهده الوساطة الخاصة

تمانية المصادر تكون درجة مخاطرها الائالأصول المالية مختلفة  وتستهدف سياسة التيسير الكمي شراء مجموعة من

ية لية العالمعالية جدا والغرض منها تنقية الأسواق المالية من الأصول السامة خاصة تلك التي ظهرت بعد الأزمة الما

لوزن ، كما يمكن أن تكون هذه الأصول عبارة عن أسهم لأحدى المؤسسات التي تعاني من خطر الإفلاس وذات ا2008

 لكبير. الاقتصادي ا

ار النقدي كمي تتشابه في أسلوب تنفيذها عمليات السوق المفتوحة والإصديتضح من خلال ما سبق أن سياسة التسهيل ال

 : غير أن تبقى بعض الفروقات الجوهرية نشير إليها من خلال ما يلي

المفتوحة  سياسة  التيسير الكمي والسوق تتشابه استراتجية عمل سياسة التسهيل الكمي وعمليات السوق المفتوحة: -أ

رامج لمالية لبـاإلى حد كبير، حيث يتدخل البنك المركزي كمشتري للأوراق المالية في كلتا العمليتان غير أن القيمة 

لا  ية قصيرةل مـدة زمنالتيسـير الكمـي أكبـر بكثيـر مـن القيمـة الماليـة لعمليـات السـوق المفتوحـة التـي تكـون خـلا

ي فن إيجارها تتعدى شهور قليلة أو حتى أسبوع بينما الأولى تمتد إلى سنوات، هذا بالإضافة إلى بعض الفروقات يمك

 النقاط التالية: 

 قصـيرة  ت الفائـدةيتم اعتماد عمليات السوق المفتوحـة فـي الحالـة الطبيعيـة للاقتصـاد بهدف التـأثير علـى معـدلا

لــة الأزمــات ــا فــي حابقــيم صــغيرة جــدا، بينمــا سياســة التيســير الكمــي يــتم اللجــوء إليهالأجــل عمومــا 

ــيدة ــفرية )مصصالماليــة عنــدما تكــون معــدلات الفائــدة قصــيرة الأجــل بقــيم قريبــة مــن الصــفر أو 

 الكلــي والنشاط الاقتصادي.الســيولة(، وهــذا حتــى يــتم تحفيــز الطلــب 

ج ـلال بـرامخيقوم البنك المركزي من خلال عمليات السوق المفتوحة بشراء سندات الخزينة قصـيرة الأجـل، بينمـا مـن 

ة مرتفعــة، لائتمانيــالتيســير الكمــي تقــوم بشــراء الأوراق الماليــة طويلــة الأجــل التي تكون درجــة مخاطرهــا ا

 .لأوراق الماليــة المضمونة برهن عقاري، سندات الخزينة...الخكــا

 باشـرة مـنيحظر على البنوك المركزية في معظم الـدول المتقدمـة قانونـا شـراء الـديون الحكوميـة بطريقـة م 

للقطــاع  ــنداتالس الحكومـة، ويجــب شــراؤها مــن الســوق الثــانوي، وبموجــب هــذه العمليــة تبيــع الحكومــة

ركزي للبنك الم الخاص ثم يشتريها البنك المركزي وهذا ما يعرف بتنقيـذ الـديون، بينما تسمح سياسة التيسير الكمي

 .الشراء بطريقة  مباشرة لاحتلاله دور الوساطة المالية

  ا تكــون تــى عنــدمحمستويات أقـــل سياسة التيسـير الكمـي يمكــن أن تــدفع بالمعــدلات الطويلـــة الأجــل إلــى

 .المعـــدلات القصــيرة الأجــل قريبــة مـــن الصفر، وهو ما تعجز عمليات السوق المفتوحة

 يـث عنــد تشارك السياستين نفس الهدف النهائي وهو تحفيز النمو الاقتصادي، غير أن الهـدف الوسـيط يختلـف ح

ــة التيســير ا فــي سياسالمفتوحــة يكــون الهــدف الوســيط هــو أســعار الفائــدة بينمــالقيــام بعمليــات الســوق 

 .الكمــي يكــون الكتلة النقدية

الإصدار  تعتمد كل من السياسة التيسير الكمي وعمليات سياسة التسيير الكمي و عمليات الإصدار النقدي: -ب

ن عمليات أسوق لمعالجة الركود الاقتصادي كهدف نهائي، غير على مبدأ ضخ كتلة نقدية زائدة في ال يالنقد

داد دين سالإصدار النقدي تنفذ بمقابل تغطية قد تكون ذهبا أو عملات أجنبية في حالة عجز الموازنة أو 

لأزمات الحكومة، على عكس عمليات التيسير الكمي التي تعتمد على خلق نقود ائتمانية من أجل معالجة ا

 را لتعثر أداء وفعالية أدوات السياسة النقدية التقليدية.الاقتصادية نظ

 أدوات سياسة التيسير الكمي -1-4
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 :(Renversez 2014) الكمي وتتمثل في التيسيرتقليدية تعتبر جزءا من سياسة  نجليزي أدوات نقدية غيراعتمد  البنك الإ

1. FacilityExtended Collateral Term Repo  تجابة عبارة عن احتياطي من السيولة موجه للاسي ه

 للضغوطات ذات الطابع المتزايد يتم تقديمها في شكل خطوط سيولة تفتح بشكل شهري. 

2. sheme Funding For Lerding ت للبنوك بالحصول على التمويل على المدى الطويل بمعدلا تسمح هذه السياسة

 فائدة أقل عن معدلات الفائدة السائدة في السوق.

ن الأجل كشكل م ية عمليات إعادة التمويل طويلةوقد استخدمت البنوك المركزية لمنطقة اليورو  كباقي البنوك العالم    

 نك المركزيي تستخدمها البنوك كضمان إضافي يمكن أن تقدمها للبأشكال التيسير الكمي خلال عملية توسيع الأصول الت

 .  الأوروبي مقابل اليورو

 

 آلية تأثير سياسة التيسير الكمي على الاقتصاد -أ

 تؤثر سياسة التيسير الكمي على الاقتصاد من خلال الأساليب التالية: 

 :لية بواسطةتؤثر سياسة التسهيل الكمي على أسعار الأصول الما الربط بين سعر الفائدة وأسعار الأصول المالية 

 سعر الفائدة من خلال العديد من القنوات منها ما يلي: 

: تتيح هذه القناة توفير المعلومات حول إعداد السياسة النقدية guidance  Forward قناة توجيه استباقات المتعاملين -

ويتم استخدامها كطريقة لتنفيذ سياسة توسعية والتأثير على معدل الفائدة  ،الاقتصاديينالمستقبلية للمؤسسات والمتعاملين 

، حيث تسمح هذه القناة للبنك المركزي بوضع (.E.O. December 2014 p 01/03) والتضخم والبطالة حالات الأزمات

شروط نقدية مسبقة محددة لنسب المتغيرات الاقتصادية تتماشـــى مـــع طموحــاتهم حتــى يــتم اســتعادة الثقــة فــي 

ألية عمل هذه   Keynesienne economy modelsمختلــف الأســواق، وقد وضحت نماذج الاقتصاد الكينزي الجديد 

مما ة حيث أن استباق المتعاملين لارتفاع الدخل الحقيقي ولارتفاع المستوى العام للأسعار في الفترة المستقبلية القنا

يحفيزهم على رفع إنفاقهم الحقيقي، ما سيؤدي إلى ضغوط تضخمية، وعليه سيعمل البنك المركزي على تحقيق معدل 

 جل بهدف احتواء ارتفاع  مستوى الإنفاق وكبح ارتفاع الأسعار.معين للتضخم انطلاقا من رفع  معدلات الفائدة قصيرة الأ

ق من خلال شراء يقوم البنك المركـزي من خلال قناة الأصول بتوفير السـيولة اللازمـة فـي الأسوا قناة الأصول: -

ارتفاع أسعارها، السندات طويلة الأجل عالية المخاطرة مما يؤدي إلى تقليل معدل العائد عليها نتيجة انخفاض العرض و

خرى ويرفع من حجم هذا ما يحفز المستثمرين على شراء سندات مشابهة مما يساهم في انخفاض العائد على الأصول الأ

ولإنجـاح تأثيرهـا علـى أسـعار الأصـول  ،(.Jens H.E Christinsen and James M.Gillan 2015,p8) الإقراض

 يتطلب الأمر وجـود إحـلال غيـر كامـل بـين النقـود والأصول طويلـة الأجـل لتفـادي ظـاهرة الاكتنـاز.

ت، ف العمــلايمكــن أن تــؤثر سياســة التيســـير الكمــي بشــكل كبيــر علـــى أســعار صــر قناة سعر الصرف: -

دال إلى  استب يجعلها أقل جاذبية للمستثمرين، مما يدفعهم ،ر الفائدة على الأصول المالية خاصة السنداتفانخفاض أسعا

أس راء تدفق رأموالهم المحلية بالأموال الأجنبية للاستثمار في الأصول ذات العوائد المرتفعة، ويترتب على هذا الإج

ـية ــى تنافسـيجة انخفاض قيمتها وهذا ما يــؤثر إيجابــا علالمال إلى الخارج  وخفض الطلب على العملة المحلية  نت

ف التسهيل و أحد أهداوه صــادرات الدولــة بالمقابــل ارتفــاع  تكلفة الســلع المســتوردة ممــا يعــزز توقعــات التضخم

 .الكمي

ن النفقات م ة وحجمتؤدي سياسة التسهيل الكمي إلى ارتفاع أسعار الأصول المالي الربط بين أسعار الأصول والنفقات: -

 :خلال
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أس رخفيض تكلفة تسياسة التيسير الكمي إلى توسيع القاعدة النقدية للبنوك التجارية بهدف  تسعى أثر تكلفة رأس المال: -

تراض مار عن طريق زيادة الحوافز للاقالمال المقترض من طرف المستثمرين والأسر بما يدعم الاستهلاك والاستث

 والحد من الحوافز على الادخار. 

، و يثير مصطلح الأخيرةالسنوات  خلاليعد موضوع رأس المال المخاطر من المواضيع التي لقيت اهتماما كبيرا و    

قرابة عقدين أو ثالثة عقود، كما أن  إلىح حيث بدأ يتبلور لصطالمرأس المال المخاطر بعض الغموض نتيجة حداثة هذا 

 .)سحنون بلا تاريخ( مضمون هذا مصطلح يتضمن أنماط تمويل عديدة

ى يشجعهم عل تمثل الزيادة في أسعار الأصول زيادة حقيقة في  الثروة الصافية لحملة تلك الأصول، مما أثر الثروة: -

افة لق قيمة مضزيادة الإنفاق سواء الاستهلاكي أو الاستثماري وقد يترتب على ذلك تحسن مستوى الإنتاج والنمو نتيجة خ

 في الاقتصاد.

 الكمي على الاقتصاد في الشكل التالي: و يمكن تلخيص آلية تأثير سياسة التيسير   

 : آلية تأثير سياسة التيسير الكمي على الاقتصاد01الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
. 

 

Source: Michael Joyce, The United Kingdom’s quantitative easing policy: design, operation and impact, Research   and 

analysis The United Kingdom’s quantitative easing policy, Quarterly Bulletin 2011, p 201 
 

 مناخ الاستثمار -2

عدل تراكم مالاستثمار وبيئة أداء الأعمال في الاقتصاديات الوطنية في المساهمة في تطوير  تكمن أهمية مناخ  

ر ت إلى توفيرأس المال، توسيع القاعدة الإنتاجية للاقتصاد وتحسين معدلات النمو الاقتصادي، لذا تسعى الحكوما

لوطنين االمستثمرين  لجذب اهتمام للقطر وللفرص الاستثمارية المتاحة  الشروط العامة التي تروج من خلالها 

 والأجانب.

يعتبر المناخ الاستثماري نتاج تفاعل العوامل الاقتصادية الاجتماعية والسياسية التي مفهوم مناخ الاستثمار:  -2-1

تؤثر على ثقة المستثمر وتعمل على تشجيعه وتحفيزه إلى استثمار أمواله في دولة ما دون الأخرى، وقد عرفه البنك 

على  ية أو المتوقعة التي من شأنها أن تؤثر، سواء الحالالمؤسسية  السلوكية والبيئةولي على أنه" السياسة الد

 .(.group 2015, p 09) العائدات والمخاطر المرتبطة بالاستثمار

، القانونية الإدارية والاجتماعية الاقتصاديةوضاع السياسية والأمنية، كما عرف على أنه" مجمل الظروف والأ   

، حيث تتفاعل هذه المتغيرات فيما بينها الاستثماريوالمؤسساتية السائدة في بلد ما والتي تؤثر على نجاح المشروع 

 .(2004أفريل 20/21)زعباط  "لتولد أوضاعا جديدة يمكن أن تساعد على جذب الاستثمارات أو تؤدي إلى تنفيرها

 الثــــقة

 
توجيه استباقات 

 المتعاملين

 مجموع الثروة

 التضخم

النمو 

 الاقتصادي

 و

 المحافظ المالية  
أسعار الأصول و 

 سعر الصرف

  الإنفاقالدخل و 
البنك 

 المركزي

 سيولة السوق

 تكلفة الاقتراض

 الإقراض المصرفي عرض النقود



Analytical study of the implications of the quantitative easing policy. 

 

                     Journal of Economic Growth and Entrepreneurship Vol. 4, No. 2, 100-119(2021)                            106 

 

ز ة ويقابله عجالميزانية العام ويتميز  المناخ الاستثماري المستقر والمحفز والجاذب للاستثمار بعدم وجود عجز في   

تقرة مقبول في ميزان المدفوعات، ومعدلات متدنية للتضخم وسعر صرف غير مغالى فيه، وبنية سياسية ومؤسسية مس

 .وشفافة يمكن التنبؤ من خلالها لأغراض التخطيط المالي والتجاري والاستثماري

 العوامل المؤثرة في مناخ الاستثمار:  -2-2

ن قطـاب وتوطيالبيئة الاستثمارية ودرجـة جاذبيتـها لاست ملائمةد مدى يتأثر مناخ الاستثمار بمجموعة عوامل تحد    

كن تصادي، ويمالاستثمار، وتحقيق معدلات تبادلات تجارية متزايدة في الأسواق المفتوحة ترفع بدورها معدل النمو الاق

 حصر العوامل الاقتصادية فيما يلي: 

 داء الاقتصاد ومن أهمها: أصر الدالة على مستوى تضم مجموعة العنا ل الاقتصادية:العوام -أ

 سياسات  ينظر إلى السياسة الاقتصادية بخصوص المناخ الاستثمار من خلال ثـلاث :استقرار السياسة الاقتصادية

 فرعية هي السياسة المالية و السياسة النقدية و سياسة التجارة الخارجية.

 -  في  ى تحكم الدولةعلى مناخ الاستثمار من  نواحي عديدة أهمها مد إيجاباتؤثر السياسة  المالية   المالية:السياسة

فاق ، توجيه إنموازنتها العامة ومدى التزامها بتقديم حوافز مالية كالإعفـاءات أو التخفيضات الضريبية والجمركية

 .الخة....الدولة نحـو تهيئـة البنـى التحتيـة والهياكل القاعدي

 :تؤثر السياسة النقدية على مناخ الاستثمار بشكل كبير من خلال أسعار الفائدة وسعر الصرف  السياسة النقدية

ومعدل التضخم، فالتقلبات المفاجئة لأسعار الصرف والفائدة لها تأثير سلبي على المناخ الاستثماري قد تعرض 

ضخم تأثير مباشر على سياسات التسيير، وحجم الأرباح، وحركة المستثمر لخسارة غير متوقعة، كما أن لمعدلات الت

مناخ  إفسادرأس المال كما تؤثر على تكاليف الإنتاج التي تهتم بها الشركات، وعليه فارتفاع معدلاته يؤدي إلى 

 ..(304،ص:2010)دياب  الاستثمار

 :ات يـة الصادرتسـاهم هذه السياسـة في تحسين مناخ الاستثمار كلما كانت تحرريـة، محفـزة لتنم السياسة التجارية

 وتتجه نحو تخفيض التعريفة الجمركية.

 :لية لتجارة الدوايميل الاستثمار الأجنبي المباشر إلى الدول التي تأخذ بمبدأ الحرية في  درجة الانفتاح الاقتصادي

 لات التبادلإزالة الحواجز الجمركية ومختلف القيود التجارية يؤدي إلى الرفع من معدوالانفتاح الاقتصادي، لأن 

نفع على مما يعود بال ،التجاري الدولي هذا من جانب، ومن جانب أخر يؤدي إلى انخفاض أسعار السلع المستوردة

نتاج التي فرع من فروع الإالدول من خلال زيادة الدخل الإجمالي وإتاحة الفرص أمام المنتجين بالتوجه نحو أي 

  .تمكنهم من توظيف أموالهم بفعالية أكبر
 :يلي:  امن بين العوامل المحددة لقوة الاقتصاد والمؤثرة في مناخ الاستثمار م قوة الاقتصاد المحلي ونموه 

 .الموارد الطبيعية المتاحة في البلد 

 يقدمها. مدى كفاءة الجهاز المالي والمصرفي وحجم ونوعية الخدمات التي 

   .حجم السوق ومرونة سوق العمل 

 .استقرار في أداء المتغيرات الاقتصادية الكلية 

 .درجة التنافسية على المستوى المحلي والخارجي 

 .درجة التحكم في مخاطر الاستثمار 

 .التقدم التكنولوجي 

 :ا و محددا لجذب خاصة تلعب حوافز الاستثمار التي تمنحها الدولة المضيفة دورا هام الحوافز الاستثمارية

الاستثمار الأجنبي المباشر لاسيما عندما تمنح لتكون عوضا عن انعدام المزايا النسبية، بحيث تساهم في تخفيض 

تحقيق عوائد مرتفعة، وقد تأخذ هذه الحوافز شكل الإعانات الحكومية  إمكانيةتكاليف إنشاء المشروعات مما يتيح 

شكل توفير الخدمات الأساسية كتزويد المستثمر  أس المال، الإنتاج، التسويق، أوالمباشرة لتغطية جزء من تكاليف ر

 ..(121،122،ص: 2005)نذير  بالمعلومات السوقية وتوفير المواد الخام توفير البنى التحتية

خلال  وتتمثل في العناصر التي تؤثر بطريقة غير مباشرة في النشاط الاقتصادي من العوامل غير الاقتصادية: -أ

 تسهيل العمل الاقتصادي وتيسيره و توفير البيئة المناسبة للأعمال، نذكر منها: 
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 تثمار فكلما تمتع يعد الاستقرار السياسي والأمني من أهم العوامل المؤثرة في مناخ الاس :الاستقرار السياسي والأمني

الشؤون  البلد بظروف سياسية مستقرة خالية من الاضطرابات ونظام السياسي يتميز بالوضوح والشفافية في تسيير

ات زيادة تدفقلمار وكان ذلك حافزا الاقتصادية وكذا بالحرية والديمقراطية، كلما ساهم ذلك في تحـسين مناخ الاستث

 الاستثمارات  المحلية الدولية.

إن تبني الدولة لقواعد قانونية مرنة ومسايرة للتطورات الدولية يعتبر حافزا لجذب على  الإطار القانوني و التنظيمي:

ا تمنح الثقة والضمانات اعتبار أن المحددات القانونية أصبحت أحد العناصر الأساسية في تحسين مناخ الاستثمار كونه

 :.(27،ص:2005)محمد  اللازمة للمستثمر الأجنبي، خاصة إذا تميزت بما يلي

 لدولية.اجود قانون موحد للاستثمار يتميز بالوضوح و الاستقرار والشفافية ومتوافق مع القواعد ولتنظيمات  -

 المخاطر السياسية. وجود ضمانات كافية لحماية المستثمر من  -

 .ةكفاءة عاليبوجود نظام قضائي قادر على تطبيق القوانين وحل النزاعات القائمة بين المستثمر والدولة المضيفة  -

 

 

  ريكيةلأثر سياسة التيسير الكمي  على مناخ الاستثمار في اليابان والولايات المتحدة الأم تحليليةدراسة  -3

 سيرني سياسة التيالاستثمار قررت البنوك المركزية، في اليابان والولايات تب الأداء الاقتصادي وبيئة تحسين إطارفي    

  :الكمي وأعلنت عدم التوقف عنها حتى يتحقق هدفان رئيسيان

ن ومن المعروف أ %،2الأول وهو رفع معدلات التضخم حتى تصل أو تفوق مستوى التضخم المستهدف وهو الهدف  -

على  السلبية الأثارخم نحو الانخفاض يرفع من احتمالات مواجهة الاقتصاد مخاطر الانكماش السعري ذو ميل التض

 .مستويات النمو الاقتصاد منها: انخفاض الاستهلاك وبالتالي انخفاض نسبة الاستثمار و انخفاض

 
  .%5 % إلى4ى الطبيعي وهو حوالي المستو إلىالثاني هو الوصول معدل البطالة الهدف  -

  .مريكيةيلي تحليل لأثر سياسة التيسير الكمي على مناخ الاستثمار في اليابان والولايات المتحدة الأ وفي ما   

 في اليابانسياسة التسيير الكمي وأثرها على مناخ الاستثمار  -3-1

نتيجة لركود الاقتصاد الياباني  1990نة طبقت سياسة التسيير الكمي لأول مرة من طرف البنك المركزي الياباني س   

وانخفاض مؤشر سوق المال الياباني  1985/1990بعد انفجار أزمة فقاعة السندات التي شهدها اقتصادها خلال الفترة 

% بين 0(، وعلى أثر ذلك قام البنك المركزي  بخفض معدل الفائدة الاسمي تدريجيا ليصل إلى Nikkei نيكياي )

وإعادة رسملة البنوك ومعالجة  ، وتخفيض سعر صرف الين محاولا بذلك الخروج من الأزمة2000و جوان 1999مارس

التباطؤ في النمو الاقتصادي وجذب اهتمام المستثمرين الأجانب، غير أن كل هذه السياسات أثبتت عدم فاعليتها والسبب 

بشكل لم يسبق له  1992( قد انخفض في سبتمبر M2هو أن عرض النقود ) ،(John Greenwood 2017 , p19) في ذلك

، حيث بقي الناتج المحلي الإجمالي الاسمي في 1992/1994إلى تراجع أداء الاقتصاد خاصة خلال الفترة  مثيل مما أدى 

مع الانكماش المستمر، حالة هبوط مطولة الأمر الذي أدى إلى ضعف نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي جنبا إلى جنب 

سنة  %2بعدما كانت مستقرة عند  %2.5وقد رافق هذا الانخفاض تصاعد في معدلات البطالة التي تجاوزت نسبة 

، كما سجل مؤشر 1993سنة % 0.12-، وتسجيل مستويات متدنية في معدل التضخم، حيث بلغت أدنى قيمة له 1991

بعدما قدرت  1994سنة  %56لمحلي تطورا ملحوظا حيث تجاوزت نسبته العجز في الموازنة العامة كنسبة من الناتج ا

 .1991سنة  %38في حدود 

ستثمارات ي، حيث بلغت نسبة صافي الاوقد أثرت هذه المتغيرات على حجم التدفقات الوافدة من الاستثمار الأجنب   

 (. 2التوالي. )الشكل على  %0.007و   %0.003حوالي   1993/1995الوافدة إلى اليابان سنتي 
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  .1990/0200مناخ الاستثمار في اليابان  على: تطور بعض المؤشرات الاقتصادية الكمية المؤثرة 2الشكل رقم 

 
 

  data.albankaldawli.orgالمصدر: إحصائيات البنك الدولي

 https://ar.tradingeconomics.com/japan     

أكد التراجع في الأداء الاقتصادي  الياباني لاسيما انخفاض حجم الاستثمارات الأجنبية الوافدة على حدود سياسة    

، وعلى الاقتصادياستراتجيات تدفع بعجلة النمو  إتباعالحكومي، لذا كان من الضروري على الحكومة اليابانية  الإنعاش

أثر ذلك أدخلت بعض المرونة على السياسة النقدية  من خلال التخفيض التدريجي لمعدل الفائدة الاسمي، وقد ساهمت هذه 

 %3و   %2.74النقدية في تحسن مناخ الاستثمار، حيث سجل معدل الناتج المحلي الإجمالي تطورا بلغ  الإستراتجية

ي، كما سجل معدل التضخم نسبة قريبة من نسبة التضخم المستهدف على التوال 2000و 1996و 1995خلال  %2.77و

، كما شهد 1995/1997خلال الفترة   %3، واستقر معدل البطالة في حدود  %1.75حيث قدرت ب  1995سنة 

ن حيث ازدادت قيمة الاستثمارات م 1997الاقتصاد أيضا نمو قويا للاستثمار المباشر من قبل الشركات الأجنبية مند سنة 

، وقد تركزت هذه الاستثمارات في BARBET s.d(1999(.مليار سنة  24إلى ما يقارب  1998مليار ين في سنة  13.4

 قطاع الصناعات التحويلية لاسيما القطاعين الكيميائي والميكانيكي. 

لم يدم طويلا ويرجع  إن التحسن الذي شهده مناخ الاستثمار الياباني بعد تخفيض أسعار الفائدة إلى مستويات دنيا    

، وفي ظل هذه 1997والانعكاسات السلبية للأزمة الأسيوية  2000انفجار أزمة الفقاعة التكنولوجية سنة السبب في ذلك  

( يعتمد على شراء 2001-2006سياسة التسيير الكمي خلال الفترة )الظروف اعتمدت الحكومة اليابانية شكل أخر من 

زيادة  تدفق الأصول المالية محاولة بذلك معالجة الركود الاقتصادي ومنع انخفاض الأسعار وتحسين بيئة الاستثمار و

دات الإذنية ترليون ين من الأوراق المالية تشمل السن 37، حيث قدم البنك على شراء الاستثمار الأجنبي المباشر

ترليون  152.3إلى  115.3والسندات الحكومية، فواتير التمويل قصير الآجل موسعا بذلك ميزانية البنك المركزي من 

2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990

مؤشر العجز 100.591.9981.5774.4266.4961.7356.04 42.8 39.63 38.8 52.8
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، برنامجا من 2003وفي ظل هذه الظروف اعتمد مجلس الاستثمار الياباني سنة   ،%70ين، ورفع القاعدة النقدية بنسبة 

 :المباشر دعيا الحكومة إلىخمس نقاط لتشجيع الاستثمار الأجنبي 

 .جعل العمليات الإدارية أوضح وأبسط وأسرع -

 .تحسين بيئة الأعمال التجارية عن طريق تسهيل عمليات الاندماج والاستحواذ عبر الحدود -

  .خلق بيئة عمل وبيئة مواتية للمقيمين الأجانب في اليابان -

  .هيكليالمباشر من خلال استخدام المناطق الخاصة للإصلاح التحسين الجهود المحلية لجذب الاستثمار الأجنبي  -

 نشر معلومات عن فرص الاستثمار على الصعيدين المحلي والدولي.  -

ة مخزون ، وافقت الحكومة على برنامج  مجلس الاستثمار الياباني محاولة من خلاله تحقيق هدف زياد2006 سنةوفي  

 .1020٪ من الناتج المحلي الإجمالي للبلاد بحلول سنة 5ر بما يعادل اليابان من الاستثمار الأجنبي المباش

ر الأسهم  ، اتضح ذلك من خلال ارتفاع أسعاو تحسن مناح الاستثمار وقد ساهمت هذه الإجراءات في تعافي الاقتصاد  

 سبة لهتطورا بلغت أعلى ن PIBحيت سجل   2001/2007أداء بعض المتغيرات الاقتصادية الكلية خلال الفترة تطور و

 2007سنة  % 3.8، كما انخفض معدل البطالة إلى 2002سنة    %0.11بعدما سجل ما نسبته  2004سنة   2.24%

ت ب بنسبة قدر 2007قصى قيمة له سنة أالحكومي  سنوات السابقة، وبلغ الدين العامخلال ال %4.5بعدما تجاوز 

ويرجع ذلك إلى التوسع في شراء الأصول المالية، أما معدل التضخم فقد سجل قيم موجبة سنتي  134.21%

 (3. )الشكل على الترتيب % 0.06و  % 0.24ب  تربنسب قد 2006/2007

 اض والارتفاعأما بالنسبة لصافي التدفقات الوافدة من الاستثمار الأجنبي المباشر فقد شهدت تناوب ما بين الانخف   

نبي المباشر قد سجل صافي التدفق من الاستثمار الأجفالنقدية والتسهيلات الاستثمارية،  الإصلاحاتبالرغم من 

 (3)الشكل . .%0.05-ما نسبته  2006حقق سنة بعدما   %0.47بما يعادل  2007أعلى قيمة له سنة 

 2001/2007في اليابان خلال الفترة : تطور بعض المؤشرات الاقتصادية المؤثرة في مناخ الاستثمار 3الشكل رقم 

 
  data.albankaldawli.orgالبنك الدولي إحصائياتالمصدر: 

رفع  2006في النصف الثاني من سنة قرر البنك المركزي الياباني نتيجة للتحسن الاقتصادي النسبي و بيئة الاستثمار،    

%، وهو يبعث بذلك رسالة مفادها أن حالة الاقتصاد الياباني في تحسن ويحاول إلحاق 0.25معدل الفائدة الاسمي بنسبة 

 .)بلوافي بلا تاريخ( معدل الفائدة الياباني الاسمي بمستويات معدلات الولايات المتحدة الأمريكية

 نتقادات أدتمشاكل أسياسية وا ثلاثة 2001/2006واجهت سياسة التيسير الكمي خلال الفترة وبالرغم من هذا التحسن قد 

 :، تمثلت هذه المشاكل في2006العمل بها في أفريل  إنهاءإلى 

 .كان حجم عمليات شراء الأصول صغيرًا جداً أولاً :

2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001

PIB 1.65 1.42 1.66 2.2 1.52 0.11 0.4

البطالة 3.84 4.1 4.4 4.7 5.25 5.36 5.03

التضخم 0.06 0.24 -0.2 -0.2 -0.008 -0.25 -0.92
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ن هذه الخطوة أنقدية غير زيادة القاعدة ال دى إلىقيام بنك اليابان بشراء سندات حكومية يابانية من البنوك التجارية أ ثانياً :

 أو نمو النقود الواسع. M2كان تأثيرها ضئيل على 

ابان ت بنك الينصف مشتريا لأن انخفاض حيازات البنك المركزي الياباني للأوراق المالية قصيرة الأجل  بشكل حاد ثالثاً:

مية في سهيلات الكلهذا السبب تم  إنهاء برنامج الت ،في شكل فواتير تمويل قصيرة الأجل محتفظ بها بالكامل من قبل البنوك

 .2006أبريل 

دة بزياار الأزمة  اعتمد البنك الياباني سياسة التيسير الكمي للمرة الثالثة محاولا بذلك معالجة أث 2008وبعد أزمة     

نية واستهداف التضخم من خلال شراء الأصول المالية، حيث تم توسيع الميزا %1مؤشر أسعار المستهلكين بنسبة 

ا التوسع قابله إلا أن هذ 2013تريليون ين  بحلول  164إلى  2010تريليون ين في أكتوبر  121العمومية لبنك اليابان من 

 .رى، مما ضعف من فعالية برنامج التيسير الكميانخفاض في حيازات بنك اليابان للأصول الأخ

ض عب،  وهذا ما أثر سلبا على أداء 2009سنة  %146كنتيجة لزيادة حجم الدين العام حيث تجاوز ما نسبة و    

ا تراجع ، كم2009سنة % 4.38 -تراجع كبير قدرت نسبته  معدل نمو الناتج المحلي المتغيرات الاقتصادية، حيث سجل 

تراجع بالإضافة  %5وتجاوز معدل البطالة  2008سنة   %1.3بعدما حقق ما نسبته   %1.3-التضخم إلى معدل 

الاستهلاك  انخفاض الأجور، والميل إلىو 2008% في الربع الرابع من سنة 17.6استثمارات الشركات في اليابان بنسبة 

ات العقار الاستثمار فيأكثر من الادخار بسبب انخفاض معدل الفائدة إلى الصفر، هذا علاوة على توجه العائلات إلى 

 .(4)الشكل  ..نظرا لانخفاض أسعارها

 

 

 

 

 

 2008/2015المؤثرة في مناخ الاستثمار في اليابان خلال الفترة  : تطور بعض المؤشرات الاقتصادية4الشكل رقم

 
  data.albankaldawli.orgيالمصدر: إحصائيات البنك الدول

perspective.usherbrooke.ca/bilan/servlet/BMTendanceStatPay 
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لمباشر الجنة خبراء مخصصة بتعزيز الاستثمار الأجنبي قامت الحكومة اليابانية بتشكيل  2008نهاية سنة  وفي    

امة في هلدراسة وتقديم توصيات حول سبل تحسين مناخ اليابان للاستثمار الأجنبي، وقد أصدرت هذه اللجنة توصيات 

 :ما يلي امن أبرزه الإطارهذا 

 .تحسن قواعد اليابان للاندماج والاستحواذ 

 جنبي المباشر المتعلقة بالأمن القومي.إجراء فحص شامل لأنظمة الاستثمار الأ 

 اني قتصاد اليابتحديد القطاعات ذات الأولوية للاستثمار الأجنبي المباشر التي سيكون لها تأثير إيجابي على الا

 ونوعية الحياة.

 .خفض تكاليف الأعمال بما في ذلك خفض معدلات الضريبة على الشركات، وتعزيز الشفافية التنظيمية 

  الإقليمية من خلال استخدام وجذب رؤوس الأموال  الاقتصادياتلتحفيز وتنشيط  إستراتيجيةوضع خطة

 الأجنبية.  

 ر ة بالاستثمامراكز دعم الاستثمار في اليابان في المناطق الحضرية الرئيسية لتوفير المعلومات المتعلق إنشاء

 وخدمات الدعم.

ي قدر تطورا ملحوظا في معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي والذشهد الاقتصاد الياباني  2010بداية من سنة    

 ، مع تحسن نسبي لمعدل التضخم، البطالة، في حين شهد الاقتصاد تراجع في صافي الاستثمار الأجنبي%4.19ب

 ر.يار دولامل 7.4أي حوالي  % 0.13قيمته  المباشر الوافد بالرغم من جهود الحكومة الساعية إلى جذبه، حيث سجل ما

 ،النوعى الكمي و التيسيردخل اليابان في مرحلة أخرى من مراحل التيسير الكمي عرفت بسياسة  2013أبربل وبحلول   

 70إلى  60من  ، وخلالها قرر البنك المركزي الياباني زيادة القاعدة النقدية%2الهدف منها هو تسريع التضخم في حدود 

، كما قرر ميالاسمن الناتج المحلي الإجمالي % 60، أي ما يقارب 2014مليار ين نهاية عام  270إلى  تريليون ين سنويا

ق الاستثمار مليار ين من صنادي 30تريليون ين من الصناديق العامة المتداولة و 1زيادة أصول المخاطرة من خلال شراء

 .ثة أهدافاليابان من خلال هذه السياسة إلى تحقيق ثلا قاري، وسعى بنكالع

 ل تخفيض أسعار الفائدة للجميع آجال الاستحقاق وكذلك أقساط المخاطر المدرجة في سعر الأصول من خلا

 التأثير بواسطة  قناة سعر الفائدة.

  / و أتشجيع المؤسسات المالية والمؤسسات الاستثمارية على إعادة التوازن لمحافظهم لصالح القروض و

 التأثير بواسطة قناة الأصول المالية.الأصول الخطرة من خلال 

   استقرار أسعار الأصول المالية  من خلال التأثير بواسطة قناة التوقع.الحفاظ على 

 و قد كانت التأثيرات المتوقعة من هذه السياسة على المتغيرات المالية والنقدية كما يلي: 

   ن مإقراض البنوك المحلية في نفس الوقت انخفاض في الأسعار الاسمية للأصول المالية وانخفاض معدلات

 ٪.0.9٪ إلى 1.0

  1.5٪ أو 1توقعات ارتفاع معد التضخم ب. ٪ 

ي المدى من بين المتغيرات الأكثر تأثرا سعر صرف العملة اليابانية حيث تمكن المستثمرون ف انخفاض قيمة الين: 

ر المقيمين مثلت مشتريات غيحيث القصير، بما في ذلك صناديق التحوط الأجنبية، من بناء استراتيجيات مربحة للغاية 

م ادة حصص غير المقيمين من الأسهالجزء الأكبر من التغيرات في أسعار الصرف ومؤشر نيكي، مما ساهم في زي

استثمرت  ن فقط للمؤسسات المالية المحلية التييمليار  56000مليار ين، مقارنة بـ  81000المحلية ومشتقاتها بـ 

 مليار ين في الأوراق المالية الأجنبية. 82000

 %1.35 بنسبة ن دخول اليابان في مراحل متقدمة من برامج التيسير الكمي أدت إلى زيادة معدل نمو الناتج  المحليإ   

أترث هذه ،  %193 تجاوزنسبة دين الحكومة لي مع تراجع لمعدل البطالة والتضخم وارتفاع  5201نة س

ما حقق بعد %0.11ستثمار الأجنبي إلى المتغيرات على حجم الاستثمار الأجنبي الوافد  حيث تراجع صافي الا

 .2014سنة   0.4%

 في الولايات المتحدة الأمريكيةسياسة التسيير الكمي و أثرها على مناخ الاستثمار  -3-2
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خروجه عن وضعه التقليدي من خلال اعتماد   2008نهاية سنة  (FED) أعلن بنك الاحتياطي الفدرالي الأمريكي   

الاقتصادية أو الاجتماعية  اقتصادها والتخفيف من حدة الأزمة المالية، ومعالجة بعض سلبياتها سواءالحكومة خطة لإنقاذ 

عن طريق زيادة الإنفاق الحكومي بشقيه الاستثماري والاستهلاكي وتوفير السيولة لكامل النظام المالي بإتباعه مجموعة 

 : (.Céline Choulet s.d) الإجراءات فيمن الإجراءات تندرج تحت مظلة أداة التيسير الكمي،  تمثلت 

 تضخيم الميزانية العمومية للبنك المركزي. 

 المالية  شراء البنك المركزي للأصول المالية الممثلة في سندات الخزانة الأمريكية، سندات الديون والأوراق

ة الأساس المدعومة بالرهن العقاري الصادرة عن الوكالات من السوق الثانوية: حيث يقوم البنك المركزي بزياد

من  الأجل من المصارف والمؤسسات المالية،النقدي واستخدامه في شراء السندات الحكومية والخاصة طويلة 

ل البنوك من قب الإقراضخلال عمليات السوق المفتوحة، بحيث تستخدم هذه الزيادة في الأساس النقدي في عمليات 

ات الدخول للقطاع الخاص لكي تشجع الاستهلاك والاستثمار وزيادة التوظيف ومن ثم رفع مستوي لزيادة الائتمان 

 ض قيمة العملة وزيادة الصادرات وخلق فرص عمل جديدة. والأرباح وانخفا

 شراء المنازلالائتمان ل وقد قام بنك الاحتياطي الفيدرالي في المرحلة الأولى من تنفيذ هذه السياسة بتسهيل شروط   

 100م بشراء سوق العقارات من خلال تخفيض أسعار الفائدة على القروض البنكية  والتزاالاستثمار في   وبالتالي دعم 

وض الرهن مليار دولار من الأوراق المالية المدعومة بالأصول قر 500و  مليار دولار من السندات عالية المخاطرة 

 العقاري.

ما نسبته  حيث تجاوز الدين العام الأمريكي زيادة حجم الديون الأمريكية بشكل كبيير إلىهذه السياسة  أدتوقد    

 حيث يالإجمالالناتج المحلي على  أثر ، وهذا ما2008سنة  %64.03%من الناتج الأمريكي بعدما قدرت نسبته ب  76

 المستوى العام انخفضمعدل التضخم حيث  على التوالي، و 2008/2009سنتي  %2.7-و  %0.16 -تراجع إلى 

السلبية  بسبب الآثار  9%بالإضافة إلى ارتفاع معدل البطالة حيث تجاوزت نسبتها ،2009سنة  % 0.02 –إلى  لأسعارل

 وتراجع أرباح الشريكات الناشطة. الأمريكيللأزمة المالية على الأداء الاقتصادي 

 الأجنبي،ستثمار لاعلى تدفق ا الأولى في مرحلته كان أكبر من تأثير سياسة التيسير الكمي 2008إن تأثير الأزمة المالية  

أي ما  2009سنة  %1.1حيث تسببت هذه الأزمة في تراجع صافي الاستثمار الأجنبي المباشر في الولايات المتحدة ب 

لانخفاض ابميل التضخم نحو  ، ويفسر هذا التراجع2008ة مليون دولار سن 332مليون دولار بعدما تجاوز  154 :يقارب

 وارتفاع احتمالات مواجهة اقتصاد البلد مخاطر الانكماش السعري.

 600قرر خلالها البنك شراء أكثر من  2010أما في المرحلة الثانية من تنفيذ هذه السياسة والتي انطلقت منتصف سنة    

ريكية لتمويل العجز العام، حيث لم يعد الهدف هو مليار دولار من الأوراق المالية التي تصدرها وزارة الخزانة الأم

الأمر الذي أدى إلى و تحسين مناخ الاستثمار،  استهداف أسواق العقارات بل إعادة ضخ السيولة في الاقتصاد الأوسع 

 %10انتعاش الميزانية العمومية للبنك المركزي والسيطرة على مشكل الركود الاقتصادي و البطالة التي تجاوزت 

(Bostyn 2014, p 36)،  1.7ما يعادل  2010وعودة معدل التضخم بسرعة إلى الإيجابية حيث بلعت نسبته سنة% ،

، إلى جانب ارتفاع حجم الاستثمار الأجنبي %2.5إلى الإجماليواستعاد النشاط الاقتصادي حيث ارتفع معدل الناتج 

 مليون دولار  خلال نفس السنة. 259 المباشر الوافد والذي تجاوز

 

 2008/2015 الو.م,أ خلال الفنرة: تطور بعض المؤشرات الاقتصادية المؤثرة في مناخ الاستثمار في 05الشكل رقم 
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  data.albankaldawli.orgالبنك الدولي إحصائياتالمصدر: 
perspective.usherbrooke.ca/bilan/servlet/BMTendanceStatPay 

، قرر البنك  2011وتراجع حجم الاستثمار الأجنبي الوافد سنة  وبسبب بطء النمو الاقتصادي وظروف سوق التشغيل   

الاحتياطي الفيدرالي تغيير إستراتيجيته العمل من خلال اعتماد برنامج "تمديد الاستحقاق وسياسة إعادة الاستثمار"، 

الفائدة طويلة الأجل من خلال بيع أذونات الخزانة قصيرة  "،  قصد تخفيض أسعارTWISTالملقب بـ "عملية تويست 

مليار دولار من أذونات الخزانة قصيرة  400الأجل وشراء أذونات خزانة طويلة الأجل، وفي إطار هذه العملية قام ببيع 

 .)p 44 Ásgeirsdóttir ,2014( الأجل مقابل شراء نفس القيمة من أذونات خزانة طويلة الأجل

 أقدمت اللجنة يثحيسير الكمي المرحلة الثالثة من تنفيذ السياسة الت انطلقت الولايات المتحدة في 2012سنة وفي بداية    

ل هذا اكتم MBSمليار دولار شهريا من أوراق الرهن العقاري  40الفيدرالية للسوق المفتوحة على شراء ما قيمته 

 ،ر دولارمليا 85مليار دولار إضافية، وهو ما يعادل مشتريات شهرية تبلغ  45بشراء  2013البرنامج في أواخر عام 
، إلى 2013سنة   %1.75بعدما حقق  2014سنة  %2.59حيث سجل  PIBوقد ترتب عن هذه المرحلة تطور نسبة 

 ة دينارتفاع نسبواقتراب معدل التضخم من المعدل المستهدف هذا بالرغم من  ظروف سوق العملل جانب تحسن تدريجي

 ةطفيفسبة ، أما بالنسبة إلى صافي الاستثمار الأجنبي المباشر فقد تراجع بن2014سنة %96.89الحكومة فقد وصل إلى 

ع الاستثمار في القطاويرجع السبب في ذلك إلى توجه المستثمرين إلى  2013سنة  %1.74بعدما حقق  %1.1إلى 

وقد   %47.2تحسن مناخ الاستثمار حيث ارتفعت نسبة صافي الاستثمارات الوافدة إلى  2015المالي، غبر أنه في سنة 

 .PIBساهمت هذا التطور في انخفاض نسبة البطالة وارتفاع نسبة 

 

 

 خلاصة:

 وراق الماليةالكمي تقوم على أساس استخدام النقود المصدرة من طرف البنوك المركزية لشراء الأ إن سياسة التيسير   

لال خثماري من المتعثرة بهدف تعزيز سيولة البنوك التجارية ورفع حالة الانكماش الاقتصادي، والتوسع في المجال الاست

 .ادية الكلية المؤثرة في مناح الاستثمارفتح مجال الائتمان بالإضافة إلى تحسين أداء المتغيرات الاقتص

 نتائج الدراسة: 

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008

PIB 2.67 2.59 1.75 2.17 1.74 2.58 -2.79 -0.16

البطالة 5.4 6.2 7.3 7.9 8.7 9.4 9.1 5.8

التضخم 0.62 1.76 1.2 1.79 3.03 1.7 0.02 3.1

صافي الاستثمار 2.47 1.1 1.74 1.7 1.66 1.91 1.56 2.88
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 كية، اتضح ذلكسياسة التيسير الكمي في تحسين مناخ الاستثمار في كل من اليابان والولايات المتحدة الأمري ساهمت    

ج المحلي لناتمن خلال تطور أداء بعض المتغيرات الاقتصادية المؤثرة في مناخ استثمار البلدين لاسيما معدل نمو ا

 الإجمالي وصافي تدفق الاستثمار الأجنبي ومعدل البطالة والتضخم.

لة ي معدل البطافير الكمي تحقيق الاستقرار فالنسبة لليابان تمكنت من خلال تطبيقها للبرنامج الأول من سياسة التيس   

ار وتحسن في تدفق  صافي الاستثم 1996سنة  %3قدرب  1990/2000إلى جانب تحقيق أعلى معدل نمو خلال الفترة 

وظ ا تدفق ملحالأجنبي، كما حققت من خلال تطبيقها للبرنامج الثاني من التيسير الكمي معدلات نمو ايجابية ترتب عليه

كانت له  0082لصافي الاستثمار الأجنبي المباشر، أما البرنامج الثالث لسياسة التيسير الكمي والذي تصادف مع أزمة  

ة سن% 4.19إلى  2009سنة   %5.41-انعكاسات واضحة على مناخ الاستثمار حيث من خلاله ارتفع معدل النمو من 

 مع تطور في المستوى العام للأسعار واستقرار لمعدل البطالة. 2010

 0102سنة  بدأ من أما بالنسبة للولايات المتحدة الأمريكية فقد ساهمت سياسة التيسير الكمي في تطور معدل نمو الناتج   

ار ، وقد رافق هذا التحسن تطور في تدفق صافي الاستثم2010سنة  %2.58إلى  2009سنة   %2.79-حيث ارتفع من 

إلى جانب اقتراب معدل  2014سنة  %6إلى حدود  2009سنة  9%الأجنبي المباشر وانخفاض معدل البطالة من  

 التضخم من المعدل المستهدف.
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