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 الملخص:
يهدف ىذه الدقال إلى دراسة وتحليل برنامج التيستَ الكمي كسياسة نقدية غتَ تقليدية، وشرح أىم القنوات التي 

 معرفة طريقتوآثاره، مثل قناة التضخم وقناة سعر الفائدة طويل الأجل وقناة إعادة توازن المحافظ، و  يعتمدىا لنقل
 في إعادة تنشيط الإقراض الدصرفي إلى جانب فهم الآليات التي لؼفف بها من الضغوط الدالية مثل آلية الإقراض

إلى معرفة دور سياسة التيستَ الكمي في دعم  الدصرفي وآلية صافي القيمة وآلية السيولة، كما يهدف الدقال أيضا
 ، واستعادة استقرار القطاع الدصرفي.2008قدرة البنوك على مواجهة الدخاطر والتغلب على آثار أزمة 

الكلمات الدفتاحية: التيستَ الكمي، الإقراض الدصرفي، الأزمة، الدخاطر، الأوراق الدالية، البنوك الدركزية، البنوك 
 التجارية.

Abstract:   

The aim of this article is to study and analyze quantitative easing as an 

unconventional monetary policy and to explain the most important channels 

adopted to convey its effects such as the inflation channel, the long-term interest 

rate channel, and portfolio rebalancing Channel. In addition to understanding its 

mechanisms to mitigate financial stress such as bank lending mechanism, net 

worth mechanism and liquidity mechanism, this article also seeks to know the role 

of quantitative easing in supporting banks' ability to face risks, overcome the 

effects of the 2008 crisis and restore stability in the banking sector. 

 مقدمة
 البنوك الدركزيةفي تعثر الكثتَ من الاقتصادات عبر العالم، وحاولت الكثتَ من  2008تسبب الأزمة الدالية العالدية 

إعادة التوازنات من خلبل سياسة خفض ىدفها على الددى القصتَ لأسعار الفائدة من أجل دعم البنوك 
ومساعدتها في توفتَ حافز لإنفاق الأسر والشركات، وبالتالي دعم الانتعاش الاقتصادي، لكن تلك السياسة لم 

البنوك داتها وقطاعاتها الدصرفية، جعل عرفت ضغطا استثنائيا على اقتصا 2008يكن لذا أثر إلغابي واضح، فنهاية 
سياسة نقدية على انتهاج وىو ما أجبرىا  الدركزية في ورطة كبتَة مع اقتًاب سعر الفائدة قصتَ الأجل من الصفر،

في لزاولة لإعادة تنشيط النمو عن طريق شراء  غتَ تقليدية، ألعها تدابتَ السيولة الضخمة لدعم قطاع البنوك،
 الأصول الأخرى وضخ النقود في الاقتصاد، مطلقة بذلك ما عرف ببرنامج التيستَ الكمي.الدين الحكومي و 
 طرح الإشكالية
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لضاول في ىذا الدقال بحث سياسة التيستَ الكمي وتحليل طريقتها في إعادة تنشيط الإقراض الدصرفي ودورىا في دعم 
 ية:من خلبل طرح الإشكالية التال 2008قدرة البنوك على تجاوز أزمة 

كيف تعمل سياسة التيسير الكمي على إعادة تنشيط الإقراض المصرفي وما هو دورها في دعم قدرة 
 ؟2002البنوك على تجاوز أزمة 

 وسنحاول الإجابة على ىذا التساؤل من خلبل الإجابة على الأسئلة الفرعية التالية:

 ما ىي أىدافها؟ما ىي السياسة النقدية غتَ التقليدية التي تسمى التيستَ الكمي و  
 ماىي قنوات وآليات انتقال سياسة التيستَ الكمي؟ 
 ؟2008كيف يعمل التيستَ الكمي على إعادة تنشيط الإقراض في البنوك الدتأثرة بأزمة  
 ما ىو دور التيستَ الكمي في دعم قدرة البنوك على مواجهة الدخاطر وإعادة الاستقرار للجهاز الدصرفي؟ 

تنبع ألعية البحث من موضوعو حيث لػاول تقديم إطار مفاىيمي حول موضوع التيستَ الكمي   أهمية البحث:
كسياسة نقدية غتَ تقليدية، ولزاولة إثراء الدراجع العربية في ىذا المجال الدهم خاصة مع قلتها بسبب حداثتو 

لرامية إلى معرفة أىم القنوات التي واقتصار تجاربو على بعض الدول الأجنبية، كما أن ألعيتو تتضح في دعم الجهود ا
 2008اعتمدىا لنقل تأثتَاتو بالتًكيز على تأثتَه على قطاع البنوك في ظل عدم الاستقرار الذي خلفتو أزمة 

 والوقوف على دوره في إعادة الاستقرار للقطاع ومساعدتو على تجاوز الأزمة.
 يسعى البحث إلى تحقيق الأىداف التالية: أهداف البحث:

  ضيح الدفاىيم النظرية للسياسة النقدية غتَ التقليدية التي تسمى التيستَ الكمي.تو 
 .معرفة أىم القنوات والآليات التي يعتمدىا التيستَ الكمي لضمان انتقال آثاره 
  2008فهم طريقة التيستَ الكمي في إعادة تنشيط الإقراض في البنوك الدتأثرة بأزمة. 
  عم قدرة البنوك على مواجهة الدخاطر وعلبقتو باستعادتها لعوامل استقرارىا.دور التيستَ الكمي في دمعرفة 

 سننطلق في بحثنا ىذا من الفرضيات التالية: فرضية البحث: 
  أىم القنوات التي تنقل سياسة التيستَ الكمي ىي قناة التضخم وقناة سعر الفائدة طويل الأجل وقناة توازن

 المحافظ.
 آلية الإقراض الدصرفي وآلية صافي القيمة وآلية السيولة للتخفيف من الضغوط  يعتمد التيستَ الكمي على

 .2008الدالية، وإعادة تنشيط الإقراض الدصرفي، لدساعدة الدصارف على التغلب على آثار أزمة 
 .يدعم التيستَ الكمي إعادة الاستقرار لقطاع البنوك ويساعد على خفض لساطره 

 لبحث إلى العناصر التالية:سنقوم بتقسيم اأقسام البحث: 
  أولا: سياسة التيسير الكمي

 ثانيا: قنوات تأثير التيسير الكمي 
 ثالثا: تأثير التيسير الكمي على إقراض البنوك
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 رابعا: تأثير التيسير الكمي على مخاطر البنوك واستقرارها

  Quantitative Easing أولا: سياسة التيسير الكمي
كبرنامج جديد تتبعو السلطات النقدية في تدخلبتها، وقد عرف عدة لزاولات لشرحو، عرف التيستَ الكمي  

للسياسة النقدية تقوم بو لجنة السياسة النقدية  غير تقليدي:"ىو شكل (1)فالتيستَ الكمي كما يعرفو بنك إلصلتًا
من خلبل إنشاء أموال جديدة إلكتًونيا لشراء الأصول الدالية، مثل السندات الحكومية من أجل تحفيز الاقتصاد 

، وتتخذ لجنة السياسة شراء الأصولوأحيانا لررد  QEعندما تكون أسعار الفائدة منخفضة بالفعل، وىو يسمى
 ت بشأن التيستَ الكمي في نفس الوقت الذي تتخذ فيو قرار سعر الفائدة".النقدية قرارا

 Theبرنامج شراء الأصول الدوسع مصطلح  التيستَ الكميلشرح  واستخدم البنك الدركزي الأوروبي
expanded asset purchase programme  بموجب برنامج شراء الأصول الدوسع، (2)كالتالي":

الأوروبي لرموعة من الأصول بما في ذلك السندات الحكومية والأوراق الدالية الصادرة عن يشتًي البنك الدركزي 
الدؤسسات فوق الوطنية الأوروبية وسندات الشركات والأوراق الدالية الددعومة بالأصول والسندات الدغطاة ... 

 تصادي والتضخم".وتؤثر مشتًيات الأصول ىذه على أوضاع مالية أوسع وفي نهاية الدطاف النمو الاق
نظام الاحتياطي الفيدرالي لشرح التسيتَ الكمي مصطلح برامج شراء الأصول على  كما استخدم لرلس لزافظي

 .large-scale asset purchase programs(3)نطاق واسع 
الدباشر أو إذن لؽكن تعريف التيستَ الكمي على أنو تلك السياسة النقدية غتَ التقليدية التي تتم عن طريق الشراء 

غتَ الدباشر للؤوراق الدالية الدستهدفة من البنك الدركزي على نطاق واسع، وتستهدف أصول الدؤسسات الدالية 
والقطاع الخاص من أجل تنشيط الاقتصاد من خلبل تشجيع البنوك على الإقراض عن طريق توفتَ الدزيد من 

 الاحتياطات.
، وكان 1969لذليكوبتً الذي قدمو الاقتصادي ميلتون فريدمان عاموتعود جذوره التارلؼية إلى مصطلح الدال با

جهة وحيدة كجزءا من تجربة فكرية، وليس اقتًاحا فعليا، أما أول من ادعى استخدامو فهو البنك الدركزي الياباني  
عبارة دون ذكر الدصطلح صراحة في كتاباتو حتى باللغة الإلصليزية، أما أول مستخدم ل 2001استخدمتو حتى عام

فهو الاقتصادي ريتشارد فتَنر أستاذ سابق في كلية الإدارة بجامعة ساوثهامبتون )إلصلتًا(،  التيسير الكميومفهوم 
 خلبل عرض تقدلؽي في طوكيو. 1994عام 

 Quantitative Easing Impact Channelsثانيا: قنوات تأثير التيسير الكمي 
 للتيستَ الكمي أن يعزز التضخم والنمو من خلبل عدة قنوات نقل رئيسية تتبعها قنوت أخرى فرعية: لؽكن

                                                 
(1)

 Bank of England, 2017, Quantitative easing, Accessed 10/11/2017, from: 

http://www.bankofengland.co.uk/monetarypolicy/Pages/qe/default.aspx 
(2)

 European Central Bank, 20/11/2017, Securities lending of holdings under the expanded asset 

purchase programme (APP), Accessed  20/11/2017, from:  

www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/lending/html/index.en.htm 
(3)

 Board of Governors of the Federal Reserve System, What were the Federal Reserve's large-

scale asset purchases, Accessed 20/11/2017, from: https://www.federalreserve.gov/faqs/what-

were-the-federal-reserves-large-scale-asset-purchases.htm 
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يدعم التيستَ الكمي التوقعات بزيادة التضخم وبناء الثقة في الاقتصاد، كما أن مشتًيات البنك الدركزي من 
منها سعي الدستثمرين الذين يبيعون الأوراق الدالية تخفض أسعار الفائدة طويلة الأجل عن طريق قنوات نقل، 

الأوراق الدالية للبنك الدركزي إلى إعادة التوازن في لزافظهم بالتوجو لضو أصول أخرى ذات عوائد أعلى، ما يسبب 
ارتفاع أسعار تلك الأصول، كما أن الطفاض معدل العائد الخالي من الدخاطر يقلل من تكاليف الاقتًاض في 

ساعد على إعادة تنشيط الإقراض الدصرفي عن طريق قيام البنوك بتخفيض أسعار الفائدة أسواق رأس الدال، لشا ي
 على قروضها لالطفاض تكاليف الحصول عليها.

ويؤدي خفض تكاليف البنوك إلى الطفاض أسعار فائدة أخرى في السوق، مثل أسعار الفائدة الرئيسية على 
أس الدال بالنسبة للشركات والأسر الدعيشية، وبالتالي لػفز القروض ومعدلات الرىن العقاري، ما لؼفض تكلفة ر 

 .(4)الاقتًاض، ومن ثم اقتصاد
وتؤدي ىذه القنوات لرتمعة إلى الطفاض سعر الصرف، خاصة إذا كانت ىناك إعادة توازن قوية لضو الأصول 

زيادة الدخاطرة الاقتصادية،  الأجنبية، ورفع التضخم، وتعزيز القدرة التنافسية، ومن ثم، يؤدي التيستَ الكمي إلى
بزيادة استثمارات الشركات واستهلبك الأسر، كما من شأنو ذلك أن يساعد على تحستُ الوضع الدالي للؤسر 
والشركات، وتحستُ صحة الديزانية العمومية بزيادة قيم الأصول، كما أن التيستَ الكمي يشجع على زيادة الدخاطرة 

لدصرفي، وعلى الرغم من أن تأثتَ الثروة من منافع ارتفاع أسعار الأصول، فإنو يولد الدالية خاصة بالنسبة للقطاع ا
 أيضا لساطر ارتفاع أسعار الأصول.

ويضع سعر الفائدة الدنخفض ضغوطا على ربحية الدؤسسات الدالية التي تستمد إيرادات الفوائد من خلبل استغلبل 
ت على التزاماتها تكون في خطر خاص في بيئة فائدة منخفضة،  ميل منحتٌ العائد، فشركات التأمتُ بضمانها دفعا

كما يسبب الطفاضها دفع الدستثمرين )بحثا عن العائد ومزيدا من الدخل( إلى تحمل مزيدا من لساطر الائتمان 
والسيولة، ومن شأن الالطفاض الشديد في سعر الصرف المحلي بسبب إعادة التوازن الكبتَ في لزفظة الأصول 

 .(5)ية أن يزيد من تقلب أسواق العملبتالأجنب
 ثالثا: تأثير التيسير الكمي على إقراض البنوك

يعتمد برنامج التيستَ الكمي أساسا على دور البنوك في إعادة النشاط للبقتصاد وتحفيز الأسر والشركات على 
لبرنامج يتخذ قناة الإقراض الإنفاق والاستثمار بما يضمن تحقيق الدعدلات الدطلوبة للمتغتَات الاقتصادية، فا

الدصرفي جسرا للعبور إلى اقتصاد أكثر لظو وانتعاش وىو ما صرح بو كثتَ من الدسؤولتُ على غرار بول فيشر 
:" إن (6)، حيث قال2009)مسؤول في بنك إلصلتًا(، عندما كشفت إلصلتًا عن برنامج التيستَ الكمي في مارس 

                                                 
(4)

  EDISON YU,(2016), Did Quantitative Easing Work? Federal Reserve Bank of Philadelphia 

Research Department, First Quarter, p5. 
(5)

 International Monetary Fund, 2015, Navigating Monetary Policy Challenges and Managing 

Risks, Global Financial Stability Report, April 2015, p7. 
(6)

، اٌخُضُش اٌىٍّ صُاصت طبغ الأِىاي غُش ِجذَت لالخصاداث اٌذوي، جشَذة اٌششق الأوصظ، 02/02/2016أصّاء اٌخىٌٍ،   

 .aawsat.comػًٍ اٌشابظ  21:30 18/11/2017حّج اٌّؼإَت بخاسَخ 
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منها أن تؤدي إلى الانتعاش الاقتصادي عن طريق زيادة الإقراض الدصرفي سياسة التيستَ الكمي كان الدقصود 
 وزيادة الدعروض من النقود".

لؽكن من الناحية النظرية أن لؽارس التيستَ الكمي تأثتَه على ميل البنوك إلى الإقراض، من خلبلذا ثلبث آليات 
 قيمة" وأختَا "قناة السيولة".واسعة، الأولى "آلية الإقراض الدصرفي"، والثانية "قناة صافي ال

 آلية الإقراض المصرفي.  .1
لػل التيستَ الكمي ووفقا لقناة آلية الإقراض الدصرفي بفعالية الاحتياطات لزل الأوراق الدالية الدستهدفة في ميزانيات 

 .البنوك وبالتالي يعزز قدرتها على رفع احتياطاتها من الأموال التي تدثل معاملبت ودائع مؤمن عليها
تقوم البنوك كما ىو معلوم بالإتجار في الديون وخلق الائتمان اعتمادا على ما يتوفر لديها من موارد مالية، فكلما  
كانت خصوم البنك التجاري كبتَة زادت قدرتو على منح القروض والسلفيات وعلى تدويل لستلف العمليات ىذا 

تتوقف فقط على حجم الخصوم وإلظا على مكونات من جهة، ومن جهة أخرى فإن القدرة التمويلية للبنك لا 
 ىذه الخصوم أيضا نظرا لتفاوت قدرتو على التصرف في الخصوم بحسب طبيعتها ونوعيتها.

فشراء البنك الدركزي بشكل موسع للؤصول من البنوك مباشرة )أو من الأسواق ثانوية مع الدتعاملتُ الرئيسيتُ(، زاد 
 .صدار الدزيد من الودائع الخاضعة لشروط البنك الدركزي الدتعلقة بالاحتياطيمن احتياطات البنوك وسمح لذا بإ

أن التيستَ الكمي يدفع البنوك إلى القيام بمزيد من الإقراض، شريطة ألا تتمكن من التحول  وقد بينت الدراسات
 بسهولة إلى مصادر تدويل بديلة.

ومن ثم، فإن أحد الشروط الضرورية لتشغيل قناة الإقراض الدصرفي ىو فشل فرضية موديلياني ميلر  
Modigliani and Merton Miller (1958 ُبالنسبة للبنوك، التي تؤكد أنو لا توجد نسبة مثلى بت )

 ة من خلبل زيادة الرافعة الداليةالتمويل بحقوق الدلكية والتمويل بالديون بالنسبة لشركة ما، لأن أي زيادة في الربحي
 تقابلها زيادة في تكلفة وحدة رأس الدال الدتبقي )المحتفظ بو( نتيجة ارتفاع الدخاطر.

 " على اقتًاح الدراجحة، وىو الطرح الدنطقي الذي ينص على أن:M&Mوتستند فرضية "
عهم لأسهم الشركات ذات الرفع الدالي أي توليفة )ديون، أسهم( تختارىا الشركة تزعزع من قبل الدستثمرين ببي  (أ )

الدرتفع وشراء أسهم الشركات ذات الرفع الدنخفض باستخدام أموال خاصة ومقتًضة، ما يؤدي إلى تخفيض سعر 
 سهم الأولى ورفع سعر سهم الثانية.

 الدراجحة في السوق تقضي على أي ميزة للربحية من جانب الشركة الأكثر استدانة. (ب )
 ال )نسبة الديون إلى حقوق الدلكية( ليس لو نسبة موضوعية.أي أن ىيكل رأس الد  (ج )

                                                 


اٌّشبحت بضبب ِخطٍباث الاحخُاطٍ اٌٍّزِت، فؼًٍ صبًُ اٌّثاي، خلاي وبخلاف رٌه، لا حخخًٍ اٌبٕىن أبذا ػٓ فشص الإلشاض  

فخشاث اٌضُاصت إٌمذَت الأىّاشُت، صخؼىض اٌبٕىن أٌ أخفاض فٍ اٌىدائغ الاحخُاطُت ػٓ طشَك اٌخحىي دوْ حىٍفت إًٌ اٌخصىَ 

 اٌخٍ لا ححًّ أٌ احخُاطٍ، ِثً شهاداث الإَذاع.


ِذي اػخّاد اٌششوت فٍ حّىًَ أصىٌها ِٓ ِصادس حّىًَ خاسجُت راث دخً ثابج صىاء  Leverage باٌشافؼت اٌّاٌُت َمصذ 

 .غُشها ِٓ طشق اٌخّىًَ اٌّخؼاسف ػٍُهاو وأج لشوض أو صٕذاث أ
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أن البنوك أصبحت مستعدة أكثر لتقديم القروض نتيجة برنامج التيستَ الكمي، وأن  (7)وقد أوضحت وكالة رويتً
عن سبب قيام الشركات *الدشكلة الحقيقية ىي أن العملبء أقل اىتماما بالاقتًاض، حيث تحدث بتَي بيلوس

بتخفيض ائتمانها الدصرفي فقال:"إن الحاجة إلى رؤوس أموال إضافية من النظام الدصرفي ليست موجودة بالفعل"، 
وقال مسؤول تنفيذي في بنك تجاري إقليمي كبتَ: "إننا نرى أن النفور من الدخاطرة اليوم أكثر لشا كنا عليو قبل 

ديرين التنفيذيتُ والدصرفيتُ في البنك قالوا إن النفور من الدخاطرة ينبع من ثلبث أو أربع سنوات"، كما أن الد
الاقتصادي الدستقبلي ومن الشركات الكبرى التي لديها خيارات أخرى للبقتًاض وخاصة  الشك في النمو

 إصدارات السندات.
ى خصائص لساطر القروض تأثتَا سببيا للتيستَ الكمي في الولايات الدتحدة عل (8)وقد وثقت احدى الدراسات

( كان لذا أثرا كبتَ على معايتَ الإقراض الدصرفي، مشابو إلى حد ما 3و1الدصرفية الصادرة حديثا، حيث أن الجولة)
من الدعدل الدستهدف للبنك الفدرالي في الأوقات العادية، وكانت النتائج قوية  %1من حيث الحجم إلى الطفاض 
ف التعرض، والافتًاض الدتعلق بتوقيت البرنامج، وقد أوضحت الدراسة كيفية تأثتَ على عدة أبعاد، كالتغتَ في تعري

التيستَ الكمي على سلوك الدخاطرة في قطاع البنوك، حيث لم يؤثر فقط على زيادة الائتمان، بل أيضا على 
الإضافية مرغوبة لم توضح ما إذا كانت الدخاطر الدراسة إلا أن إصدار قروض أكثر خطورة )معايتَ إقراض أقل(، 

 من وجهة نظر المجتمع.
أن معايتَ الائتمان قد شددت في منطقة اليورو والولايات الدتحدة وإلصلتًا في الفتًة  (9)وتظهر دراسة أخرى

في الولايات الدتحدة، ولعب التيستَ  2010في إلصلتًا ونهاية  2009، ثم خففت مع بداية 2007-2009
يكون للتدابتَ المحددة لتحقيق أرباح كبتَة للنظام الدصرفي دورا ىاما في قدرة البنوك الكمي دورا في ذلك، وينبغي أن 

واستعدادىا لتخفيف معايتَ الائتمان، لذلك لا تشتَ تجربة الولايات الدتحدة وإلصلتًا إلى أن التيستَ الكمي أدى 
 إلى لساطر مفرطة من قبل البنوك.

 المحملة البنوك الدتعثرة، لأن القروض رصيد تسوية طريق عن العوائق بعضإزالة  الدصرفي الإقراض لصاح قناة ويتطلب
 على تشجيع البنوك السياسة لصناع وينبغي أنشطة الإقراض، تقليص إلى تديل الرديئة القروض من أكبر بقدر

 .الرديئة قروضها مع التعامل
 net worth channelآلية قناة صافي الثروة )القيمة(  .2

                                                 
(7)

 Peter Rudegeair, 2013, Analysis: Time to taper? Not if you look at bank loans, Reuters, 

Accessed 20/10/2017, from: https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-banks-analysis/analysis-

time-to-taper-not-if-you-look-at-bank-loans-idUSBRE98I07B20130919. 
*

 Perry Pylosسئُش اٌخذِاث اٌّصشفُت اٌخجاسَت فٍ وٍَز فاسجى ،Wells Fargo. 
(8)

  Robert Kurtzman, Stephan Luck, and Tom Zimmermann, 2017, Did QE lead banks to relax 

their lending standards? Evidence from the Federal Reserve’s LSAPs, Finance and Economics 

Discussion Series Divisions of Research & Statistics and Monetary Affairs Federal Reserve Board, 

Washington, p23. 
(9)

 Claeys. G Darvas. Z, (2015), the financial stability risks of ultra-loose monetary policy, 

Bruegel Policy Contribution, No. 2015/03, p5. 

https://www.reuters.com/journalists/peter-rudegeair
https://www.reuters.com/journalists/peter-rudegeair
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من شأنو أن يرفع أسعار الأوراق الدالية المحتفظ بها كأصول ويؤدي إلى تحسن في القيمة السوقية إن التيستَ الكمي 
للؤسهم الدصرفية، وعلى افتًاض أن أي بنك يستهدف نسبة رافعة مالية ثابتة، فإن ىذه التغيتَات تحثو على توسيع 

 إقراضو وتلقي ديون إضافية.
قد تنقل تأثتَات التيستَ  قناة صافي الثروةأن ىناك  أدلة جوىرية تشتَ إلى أن  (10)و تبتُ بعض الدراسات

الكمي بشكل جيد، فرفع سعر الأوراق الدالية طويلة الأجل لػسن بشكل فعال ميزانية البنوك التي تحوزىا ولؼفف 
يسي أن البنوك لا تتأثر بنفس القيود الدالية عليها، أي أن ىذه السياسة تعادل إعادة رسملة خفية لذا، والجانب الرئ

الطريقة، فعدم تجانس حيازات الأصول يؤثر على النتائج الإترالية، لذا لغب التًكيز على نوعية الأصول الدستهدفة 
بالشراء بدلا من التًكيز البسيط على كميتها، وقد أشارت احدى الدراسات أن إجراءات التيستَ الكمي في بنك 

لو تأثتَ إلغابي قوي على البنوك وشركات التأمتُ على الحياة من خلبل رفع قيمة أصولذا الاحتياطي الفيدرالي كان 
 .2008القدلؽة في عام 

فرفع أسعار الأوراق الدالية )دون تغيتَ آخر في الخصوم( لػسن القيمة العادلة لحقوق الدلكية )للبنوك( حسب أسعار 
لي الذي لؽكن للبنك التعهد بو للمستثمرين، ومع زيادة السوق، وىو ما يؤثر بدوره على مقدار الدخل الدستقب

قدرة الاستدانة )الرافعة الدالية(، تسمح "قناة صافي الثروة" للبنوك بتقديم الدزيد من القروض مقابل الودائع 
 .(11)الإضافية

لضمانات ينعكس ويتأثر الاستهلبك والاستثمار بارتفاع أسعار الأصول من خلبل قناة الثروة، فالتأثتَ على قيمة ا
على الطلب الإترالي على القروض )حصول الدقتًضتُ على مزيد من القروض، مع تخفيض علبوة الدخاطر التي 

 يطالب بها الدقرضون أو البنوك(.
 liquidity channelآلية قناة السيولة  .3

بنوك، لأن البنوك عندما من احتياطات ال -إضافة إلى تأثتَات قناة صافي الثروة على الإقراض-تعزز قناة السيولة 
تكون ىي البائعة فستتحول الأصول في ميزانياتها )أوراق مقابل احتياطات( دون تغتَ حجم ميزانياتها، لكن قيام 
البنك الدركزي بشراء الأوراق الدالية من الدستثمرين عن طريق الأسواق الثانوية سيزيد من أرصدة البنوك التي يتعاملون 

 زي، ما لؽكن من تحويل الاحتياطات الإضافية جزئيا إلى قروض جديدة.معها لدى البنك الدرك
فاذا قام البنك الدركزي بشراء أصول )سندات حكومية( من مؤسسة مالية غتَ مصرفية، مثل صندوق الدعاشات 

نيو من التقاعدية )أو شركة تأمتُ( بقيمة مليار جنيو إستًليتٍ مثلب، فإحدى طرق إتدام العملية ىي طباعة مليار ج
الأوراق النقدية وتقدلؽها لصندوق الدعاشات، غتَ أن التعامل بهذه الكميات الكبتَة من الأوراق النقدية أمر غتَ 

 .(12)عملي، وبالتالي يتم تنفيذ ىذه الأنواع من الدعاملبت باستخدام أشكال إلكتًونية من النقود
                                                 

(10)
 Alexander Rodnyansky ,Olivier Darmouni, 2016,The Effects of Quantitative Easing on 

Bank Lending Behavior, Review of Financial Studies, p8. 
(11)

 Alexander Rodnyansky ,Olivier Darmouni, 2016, Opcit, p31. 
(12)

  Michael McLeay, Amar Radia and Ryland Thomas, (2014), Money creation in the modern 

economy, Bank of England Quarterly Bulletin ,pages 24. 
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إلصلتًا، فإن البنك الذي لػتفظ بحساب مصرفي وبما أن صندوق الدعاشات ليس لديو حساب احتياطي لدى بنك 
فيو سيستخدم كوسيط، فيقيد صندوق الدعاشات التقاعدية في ميزانيتو مليار جنيو من الودائع مقابل السندات 

(، ويقوم بنك إلصلتًا بتسوية العملية عن طريق قيد احتياطات جديدة في 3)الشكل  1الحكومية، كما في اللوحة
 ، فتتوسع ميزانية البنك التجاري بالاحتياطات الجديدة )اللوحة الثالثة(.2ي اللوحةحساب البنك التجار 

  العمومية على الديزانيات QE( أثر عملية التيستَ الكمي 1الشكل رقم )

 
Source: Michael McLeay, Amar Radia and Ryland Thomas, 2014, Money creation in the 

modern economy, Bank of England Quarterly Bulletin ,p24. 
 

إلى أن البنوك )الدقيمة( شاركت في الولايات الدتحدة على نطاق أوسع في التيستَ  (13)وتشتَ احدى الدراسات
الكمي كوسطاء نيابة عن عملبئها، ولم تشارك إلا بشكل ىامشي في بيع الأوراق الدالية المحتفظ بها في ميزانياتها، 

ا بتوسيع لزافظهم من سندات وطوال فتًة برنامج التّيستَ الكمي الذي قام بو بنك الاحتياطي الفيدرالي، قامو 
 .الخزينة والوكالات

والدول والسلطات المحلية، وصناديق أسواق الدال  )**(( كانت الأسر2014–2008وحسب الدراسة )
(، وغتَ الدقيمتُ قد قلصوا حيازتهم من GSEsوالدؤسسات الدالية غتَ الدصرفية، خاصة التي ترعاىا الحكومة )

( ليس لديهم حساب مع البنك الفدرالي، فقد تدت GSEsن ىؤلاء )باستثناء سندات الخزينة والوكالات، ولأ
 .الدعاملبت بوساطة البنوك

وتجدر الإشارة إلى أن الإقراض الدصرفي قد يستغرق بعض الوقت للتعافي بشكل جيد بعد عملية التيستَ الكمي 
حيث أوضح أن الإقراض الدصرفي قد  (14)للخروج من تأثتَات الأزمة وىو ما أشار إليو تقرير صندوق النقد الدولي

                                                 


ٌزٌه لا حظهش ِباششة فٍ  َخُ ششاء اٌذَٓ اٌحىىٍِ ِٓ لبً بٕه إٔجٍخشا ٌششاء الأصىي باصخخذاَ لشض ِٓ بٕه إٔجٍخشا،  

 اٌّشوزٌ. اٌُّزأُت اٌؼّىُِت ٌٍبٕه
(13)

 Choulet Céline, 2015, QE and bank balance sheets :the American experience, Economic 

Research, BNP Paribas, p4. 
)**(

 .حشًّ فٍ إحصاءاث اٌىلاَاث اٌّخحذة صٕادَك اٌخحىط وصٕادَك الأصهُ اٌخاصت 
(14)

  International Monetary Fund, 2015, Opcit, p17-18. 
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تسارع فقط في اليابان والدملكة الدتحدة منذ إطلبق برامج التيستَ الكمي، بينما في الولايات الدتحدة وبالرغم من 
أن الائتمان الدصرفي ينمو بسرعة عادة، إلا أن الأمر استغرق سنة )على الأقل( بعد إطلبق برنامج التيستَ الكمي 

 أن يبدأ الإقراض في الانتعاش.الثالث قبل 
فقدرة واستعداد البنوك على توفتَ الدزيد من الائتمان تعتمد على البيئة الاقتصادية والسياسات العامة وعلى بيئة 
الأعمال والظروف التنظيمية التي تواجهها بشكل خاص، فقبل الأزمة الدالية العالدية، كانت البنوك مهتمة في الدقام 

م بمتطلبات رأس الدال )الدرجحة بالدخاطر(، لكن بعد الأزمة كان أحد أسباب بطأ فعالية برنامج الأول بالالتزا
التيستَ الكمي ىو تردد البنوك في خفض نسب رأس الدال في غياب الوضوح بشأن كمية الرسملة التي ستكون 

تياطات الجديدة لزيادة إقراضها، مطلوبة من قبل الذيئات التنظيمية على الددى الدتوسط، وترددىا في استخدام الاح
وزن لساطر الأصول الدصرفية الطفض في كثتَ من البلدان بسبب الأرباح الدنخفضة للؤعمال، والسبب الثاني ىو أن 

 مقارنة بالداضي، ما عكس حصة كبتَة من حيازات السندات الحكومية.
 رابعا: تأثير التيسير الكمي على مخاطر البنوك واستقرارها

أثار التًابط بتُ التيستَ الكمي والدخاطر الدصرفية لساوف بتُ الأكادلؽيتُ وصناع السياسة على حد سواء، لقد 
بعد أن أسفرت السياسة التقليدية لأسعار الفائدة قصتَة الأجل خلبل الأزمة عن منح البنوك الدزيد من المحافظ 

ها الائتماني لصالح مقتًضتُ ذوي تاريخ ائتماني الجديدة ذات الأصول المحفوفة بالدخاطر، وأدى إلى تشويو عرض
سيء، وتخفيض تصنيفاتها الائتمانية السابقة، وإضعاف أداءىا اللبحق، وكان الطفاض عائداتها دافعا آخرا لذا 

 .(15)لتسريع أنشطتها الدتعلقة بالدخاطرة
مواجهة المخاطر ويساعد  هل سيدعم برنامج التيسير الكمي قدرة البنوك علىوالسؤال الذي شد الانتباه ىو 

وقد أدى الاستخدام الواسع للبرنامج إلى مزيد من الدناقشات بتُ الأكادلؽيتُ وصناع ؟ في استعادة استقرارها
 السياسة بشأن آثاره على البنوك واستقرارىا.

قريب من  إن الفكرة القائلة بأن التيستَ الكمي عند اتباعو كوسيلة إضافية للتحفيز عندما يكون سعر الفائدة
الصفر ينبغي أن يزيد من الدخاطر التي تهدد استقرار البنوك لأنها لشاثلة لسياسة توسعية تخفف من متطلبات 
الاحتياطي على البنوك الدصدرة للبلتزامات الشبو نقدية يستند إلى قياس خاطئ، فحسب السياسة النقدية 

الدركزي تخفف من القيود الدفروضة على إصدار  التقليدي، فإن زيادة الدعروض من الاحتياطات من قبل البنك
البنوك للبلتزامات الشبو نقدية التي ينطوي عليها شرط الاحتياطي، وتكون الوسائل التي ينفذ البنك الدركزي من 

 خلبلذا تخفيض سعر الفائدة مشابهة للتخفيض في متطلبات الاحتياطي. 
                                                 

(15)
  Emmanuel C .Mamatzakis, Anh N .Vu, 2017, the interplay between quantitative easing and 

risk: the case of the Japanese banking, Bank of Greece, Working Paper, No: 226,  May 2017, 

p3. 
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التوازني على الأصول المحفوفة بالدخاطر على الددى الطويل، تداما  العائد الحقيقي  أن التيستَ الكمي لؼفض ورغم
كما لؼفض ىدف البنك الدركزي الدعدل الخالي من الدخاطر في الأجل القصتَ، وىذا التًاجع في الأوضاع الدالية لو 

 .(16)ليست نفسهاتأثتَ توسعي لشاثل على الطلب الكلي في كلتا الحالتتُ، إلا أن العواقب الدتًتبة على الاستقرار 
 التيسير الكمي على مخاطر الثقة في البنوكتأثير  .1

إن مؤيدي التيستَ الكمي لؽيلون إلى التشديد على أن ىذه السياسة تزيد من الثقة والإقبال على تحمل الدخاطر 
دون وبالتالي تنشيط الاقتصاد بشكل عام العام، لذلك كان الانتعاش بعد الأزمة أسرع بكثتَ لشا كان سيحدث 

 سياسة التيستَ الكمي.
الجولة الأولى من سياسة التيستَ الكمي في الولايات الدتحدة قد ساعد في تنظيف أن  (17)وتشتَ احدى الدراسات

ميزانيات البنوك لشا كان يطلق عليو الأصول الدسمومة، الأمر الذي أعاد الثقة للؤسواق، ما يعتٍ أن تلك السياسة 
 الأصول الخطرة الدرتبطة بالرىن العقاري في مقابل النقد الخالي من الدخاطر.ىدفت إلى مبادلة الحكومة 

ويعتقد أيضا مؤيدو السياسة أن زيادة عرض النقود يدعم البنوك منخفضة الدلبءة في الحصول على تدويل بمعدلات 
يل، ويرفع الثقة بوضع منخفضة، ما يطمئن القطاع الدصرفي ويزيد تدرلغيا في رغبة البنوك في منح الدزيد من التمو 

 .(18)القطاع الدصرفي، كما يعزز أصول القطاع ويزيد قدرتو على تحمل الدزيد من لساطر الإقراض
بيد أن النقاد يقولون إن برنامج التيستَ الكمي كان غتَ فعال )أو فاعل(، وأنو من المحتمل أن لؽهد الطريق للؤزمة  

الدالية الدقبلة من خلبل تشجيع الإفراط في نقل الدخاطر )تحويل مفرط للمخاطر(، وتغذية فقاعات الأصول، وإثارة 
 .(19)حوافز "الوصول إلى العائد"
 CNBCعند حديثو عن التيستَ الكمي ولساطر الأصول على قناة  *Bill Grossوىو ما وضحو الدلياردير 

تريليون دولار  12:" إن بنك الاحتياطي الفدرالي وبنك اليابان والبنك الدركزي الأوروبي قد أنشأوا (20)حيث قال
أن يكون ىذا الدبلغ كافيا لتوفتَ الرخاء في تريع  )من التيستَ الكمي( بتُ ىذه البنوك الدركزية الثلبثة، نظريا ينبغي

ألضاء العالم، لكن السياسة لم تكن فعالة في إحداث لظو في الائتمان، وأضاف "لقد حان الوقت للقلق حول عودة 
 أموالك بدلا من العائد على أموالك".

"It is time to worry about the return of your money as opposed to the return 

on your money." 

 

                                                 
(16)

  Michael Woodford, 2016, Quantitative Easing and Financial Stability, Columbia 

University, p4. 
(17)

ٔىفّبش  5، 15474الاخخلاف فٍ صُاصت اٌخُضُش اٌىٍّ ٌلاحخُاطٍ اٌفُذساٌٍ، حمشَش بٕه اٌشَاض، جشَذة اٌشَاض اٌؼذد  

 .42َ ص 2010
(18)

ص ، 2011َٕاَش  12ِٕشىس فٍ جشَذة الالخصادَت، ٌٕذْ، الأسبؼاء  ، ِمايالتيسير الكمي والتضخم، صؼىد بٓ هاشُ جٍُذاْ  

12. 
(19)

 Robert Kurtzman, Stephan Luck, and Tom Zimmermann, 2017, Opcit.p2. 
*

ٍُِاس  270 بّبٍغ إجّاٌٍ هاصٕذول ولاَ بإداسة، لإداسة الاصخثّاساث PIMCOششوت  ، أصشأِشَىٍ ِضخثّش صٕذاثوٍُِاسدَش  

 .دولاس أِشَىٍ
(20)

 Michelle Fox, 2016, The Federal Reserve is confusing investors: Bill Gross says,CNBC, 

Accessed  20/11/2017, from: https://www.cnbc.com/2016/07/06/the-federal-reserve-is-confusing-

investors-bill-gross-says.html. 

http://www.aleqt.com/taxonomy/term/1064
http://www.aleqt.com/taxonomy/term/1064
https://en.wikipedia.org/wiki/PIMCO
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 تأثير التيسير الكمي على مخاطر السيولة في البنوك: .2
أن تؤثر التغتَات في أسعار الفائدة على التكلفة الحدية للبنوك للحصول على التمويل الخارجي بشكل  لؽكن

لستلف، وذلك حسب مستوى موارد البنك الخاصة أو رأس الدال الدصرفي، وىذه القناة )أسعار الفائدة( ذات ألعية 
ل أكثر ندرة، وتجد البنوك صعوبة أكبر في زيادة خاصة في الأوقات السيئة مثل الأزمة الدالية، عندما يكون رأس الدا

 رأس الدال.
فقد لوحظ أن البنوك تحتفظ بموجودات سائلة أقل من الدطلوبات السائلة، لشا لغعلها عرضة لتقلصات التمويل 
الدفاجئة )التجفيف(، وقد يتعذر عليها خلبل الأزمات إلغاد مصادر تدويل بديلة بشكل فوري، ما لغبرىا على 

 وء إلى طريقة جد مكلفة وىي بيع أصولذا بأسعار منخفضة، وىو ما يقلل من العرض الائتماني.اللج
، واستمرت فقط البنوك التي تعتمد 2008أن السيولة قد جفت خلبل الأزمة الدالية  (21)فقد أثبتت الدراسات

لإقراض، أما البنوك التي تدتلك بشكل كبتَ على التمويل بالودائع الأساسية ورأس الدال )مصادر تدويل مستقرة( في ا
أصولا غتَ سائلة في ميزانياتها العمومية، فقد زادت حيازتها من الأصول السائلة مقابل تخفيض الإقراض، كما 
تحولت لساطر السيولة للبنود خارج الديزانية إلى البنود داخل الديزانية، لشا عرقل إنشاء ائتمان جديد، أي أن جهود 

 إدارة أزمة السيولة أدت إلى الطفاض الدعروض من الائتمان. البنوك الرامية إلى
التي كان ىدفها تعزيز القطاع الدصرفي ودعم استقراره وجعلو أكثر  (22)وقد دفع ذلك لجنة بازل في اتفاقيتها الثالثة

غطية إلى التًكيز على قياس لساطر السيولة وضبط معايتَىا ومراقبتها من خلبل نسبة ت 2008مرونة بعد أزمة 
السيولة ونسبة صافي التمويل الدستقر لتحستُ قدرة القطاع على استيعاب الصدمات الناشئة عن الضغوطات 

 الدالية والاقتصادية ومواصلة نشاطو بفعالية عن طريق الإقراض لإعادة الاقتصاد إلى حالة التوازن.
فعال ىذا التأثتَ السلبي من خلبل التيستَ الكمي لؽكن أن يواجو بشكل أن  (23)وقد بينت احدى الدراسات

 توفتَ السيولة للبنوك لتجنب تراجع الائتمان.
 تأثير التيسير الكمي على نشوء فقاعات الأصول عند البنوك: .3

ذكرنا سابقا أن تغتَ الدعروض من بعض الأصول الدتاحة للمستثمرين تؤثر على أسعارىا وعوائدىا، وإعادة توازن 
 ل الأخرى وتخفض عائداتها.لزافظهم ستًفع أسعار الأصو 

وإذا كان النقد بديلب غتَ مثالي عن الأصول الدالية الأخرى، فإن الزيادة في الدعروض النقدي ستقود الدستثمرين إلى 
إعادة توازن لزافظهم، وىو ما يرفع أسعار الأصول البديلة غتَ النقدية ولؼفض عائدىا، ولأنهم ينجذبون في 

الآمنة قصتَة الأجل )لأنها ذات قيمة مؤكدة بالكامل وتقبل على نطاق واسع  ظروف الأزمات إلى الأدوات 
                                                 

(21)
  Marcia Milon Cornett & Jamie John McNutt & Others, Liquidity Risk Management and 

Credit Supply in the Financial Crisis, Conference on Liquidity and Liquidity Risks, Frankfurt 

am Main, 23-24 September 2010, p25. 
(22)

  Basel Committee on Banking Supervision, Basel III: International framework for liquidity 

risk measurement, standards and monitoring, December 2010. 
(23)

  Jane Ihrig ,Edward Kim &   other, 2017, how have banks been managing the composition of 

high-quality liquid assets ?  Finance and Economics Discussion Series Divisions of Research & 

Statistics and Monetary Affairs ,Federal Reserve Board, Washington, p3. 
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كوسيلة للدفع( فإذا قدمت الحكومة كمية غتَ كافية من ىذه الأدوات الآمنة قصتَة الأجل، سيدفع الدستثمرون 
 علبوة مالية )مقابل ىذه الديزة( للؤدوات التي تنشئها البنوك.

على شراء أو بيع أي أوراق مالية بكميات غتَ لزدودة طالدا أنها تتوقع أنها تجارة  وبما أن البنوك مستعدة وقادرة 
مربحة، فسوف تقوم بشراء الأوراق طويلة الأجل لأن عائدىا مرتفع )أسعارىا منخفضة( وبيع الأوراق قصتَة 

من التمويل رغم  الأجل لأن عائدىا منخفض جدا )أسعارىا مرتفعة جدا( وقد تختار مبالغ مفرطة من ىذا النوع
الدخاطر التي يسببها لذا، لأن كل بنك على حدة لا يستوعب آثار قراراتو )تراعيا( الدتعلقة بالتمويل على الطفاض 

 أسعار الأصول طويلة الأجل في حالة إعادة البيع.
حد كبتَ تعززت إلى  2008إلى ىذا الأمر حيث، ترى أن الذشاشة التي أدت إلى أزمة (24)وتشتَ بعض الدراسات

من خلبل التغتَات الدلحوظة في الاستحقاق والسيولة في قطاع البنوك قبل الأزمة بقليل، خاصة الزيادة الكبتَة في 
 تدويل البنوك عن طريق إصدار ديون مضمونة قصتَة الأجل مثل اتفاقيات إعادة البيع.

خفض، بسبب التأكد من الدفع مثل ىذا التمويل غتَ مكلف، لأنو مطلوب من الدستثمرين رغم العائد الدن
وإمكانية سحب الأموال بسرعة وفي أي وقت، لكن الإكثار منو خطتَ فهو يعرض البنك لدخاطر التمويل، وقد 
يتطلب منو إلغاء الاستدانة بشكل مفاجئ من خلبل إعادة بيع الأصول الغتَ سائلة نسبيا لتغطية نقص السيولة، 

 .دوامة الهامشلأصول، ويتطلب مزيدا من إلغاء الاستدانة وصولا إلى ما يؤدي إلى خفض كبتَ في أسعار تلك ا
أن تؤدي السياسة النقدية التقليدية، التي تخفض أسعار الفائدة قصتَة الأجل إلى  (25)ولؽكن حسب بعض المحللتُ

ى إصدار تفاقم ىذه الدشكلة، لأن الطفاض عائد السوق على الأدوات الآمنة القصتَة الأجل سيزيد من الحافز عل
ىذا النوع من الأدوات، لأن تخفيض العائد الخالي من الدخاطر إن لم لؼفض العائد على الأصول المحفوفة بالدخاطر 

 بتُ العائدين، ما يوفر حافزا إضافيا لإصدارات البنوك منها. الفارقفسيزيد 
بتُ العائدين،   الفارقما لؼفض بينما يقوم التيستَ الكمي بتخفيض العائد على الأصول المحفوفة بالدخاطر، وىو 

كما يقوم بتخفيض علبوة فرق العائد الناتجة عن ندرة الأدوات الآمنة بتوفتَىا للجمهور مقابل مشتًيات البنك 
الدركزي من الأصول، ومن ثم فإن التيستَ الكمي لا يسمح بظهور فقاعات الأصول لشا لغنب البنوك كثتَ من 

 الدخاطر.
طعن في سياسة التيستَ الكمي  البريطانية صحيفة الغارديان ليوت لزرر الشؤون الاقتصادية فيإلا أن الخبتَ لاري إي

حيث يقول إن فائض الأموال التي أحاطت بالاقتصاد سالعت في زيادة أسعار الأصول، عوض معالجة الذشاشة 
 .(26)البنيوية
 التيسير الكمي على تحمل البنوك للمخاطر تأثير .4

                                                 
(24)

  Michael Woodford, 2016, Opcit, p3.  
(25)

  Michael Woodford, 2016, Opcit, p4. 
(26)

اٌطبؼت اٌذوٌُت، بُشوث، حّج اٌّؼإَت بخاسَخ ، صحُفت اٌحُاة هل العودة عن التيسير الكمي ممكنة؟، ٧١٠٢، ٔحاس ِٕاي  

اٌىٍّاٌخُضُشػٓاٌؼىدة/هhttp://www.alhayat.com/Opinion/Writers/23880481ًػًٍ اٌشابظ:  10/10/2017

 ِّىٕت؟

http://www.alhayat.com/Opinion/Writers.aspx
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الدخاطر، وبالتالي الدزيد من الإقراض، كان ىدفا رئيسيا تحمل  بور، فإن تشجيع الدزيد منووفقا لستاندارد أند 
للتيستَ الكمي في الولايات الدتحدة، وبالتالي، ينبغي اعتبار الدزيد من تحمل الدخاطر بمثابة لصاح للسياسة النقدية، 

تقليدية ىو عدم كفاية تحمل الدخاطر: وقد كان الشاغل الرئيسي في الوقت الذي استخدمت فيو السياسة غتَ ال
أي الخوف من أن الدؤسسات الدالية التي تهدف إلى إعادة بناء رؤوس أموالذا بعد الخسائر التي تكبدتها خلبل 

 .(27)الأزمة، ستظهر نفورا أكبر من الدخاطر لشا كان مرغوبا فيو
دمة، توجد قناة الدخاطر تأثر على حافز البنوك فإضافة إلى قناة الإقراض الدصرفي التي تركز على كمية القروض الدق

 :(28)لتحمل الدخاطر الدرتبطة بتقديم القروض، ويعتقد أن قناة الدخاطرة تعمل أساسا عن طريق آليتتُ
، أسعار الفائدة الدنخفضة تعزز الأصول وقيم الضمانات، وبالاقتًان مع الاعتقاد أن الزيادة في قيم الأصول أولا

 بكل من الدقتًضتُ والبنوك لقبول لساطر أعلى.الدستدامة، يؤدي 
، إن الطفاض أسعار الفائدة لغعل الأصول الأكثر خطورة أكثر جاذبية، حيث يبحث الوكلبء عن عائد أعلى، ثانيا

وفي حالة البنوك، يتًجم ىذان التأثتَان عادة إلى تخفيف معايتَ الائتمان، لشا قد يؤدي إلى زيادة مفرطة في عرض 
 القروض.
 على استقرار البنوك الكمي التيسيرتأثير الخروج من  .5

من الدفيد التمييز بتُ آثار التيستَ الكمي عند بدايتو وأثناء تنفيذه، وبتُ آثاره عند الخروج منو، لأن الآثار لؽكن 
عاكسة أن تكون لستلفة في الأوقات الدختلفة، فلحظة الخروج )وضعية أسعار الفائدة الدنخفضة(، قد تكون آثارىا م

لآثار البداية، ما يعتٍ آثارا سلبية على استقرار البنوك، فرغم لزدودية أدلة زيادة عدم استقرار البنوك في ظل التيستَ 
الكمي، و"عدم أمكانية معرف بأي قدر من اليقتُ كيف ستكون الظروف الاقتصادية تطورت دون وجوده"، إلا 

ر الدزيد من تقلبات السوق عند الخروج من البرنامج، وقد يشكل أن الدرجح أن تنمو الدخاطر في ظلو، كما قد تظه
 الخروج غتَ الدنضبط منو خطرا على استقرار الجهاز الدصرفي.

:"التيستَ الكمي مثل الذتَويتُ تذة حاجة متواصلة ودائمة إلى جرعات أكبر لإحداث *نيكولاس ماكفتَسونيقول 
وآن أوان تجاوزه"، وحذر روبرت ىاريسون وزير الدالية البريطانية السابق، أثر، ويتًتب عليو ارتفاع الآثار الجانبية، 

من مواجهة البنك الدركزي الأوروبي خطر "حادث سيارة" إذا كانت وتتَة استغنائو عن التيستَ الكمي بالغة 
 .(29)السرعة
 النتائج

                                                 
(27)

 Claeys. G Darvas. Z, (2015), Opcit, p5. 
(28)

 European Central Bank, Transmission mechanism of monetary policy, 

Accessed  20/11/2017, from: 

http://www.ecb.europa.eu/mopo/intro/transmission/html/index.en.html 
*

  Nicholas Ian Macpherson ًّأُِٓ اٌخزأت  ، ثُ حىًٌ ِٕصبوالخصادٌ فٍ اٌبٕه اٌّشوزٌ اٌؼشالٍفٍ اٌبذاَت  ػ

 .2016أوخىبش  4وأضُ إًٌ ِجٍش اٌٍىسداث فٍ ، (20052016)اٌبشَطأُت 
(29)

 ِشجغ صابك.،  منالنحاس  
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ى تجاوز الأزمة التي شهدىا العالم ىنالك الكثتَ من الجدل حول تأثتَ برنامج التيستَ الكمي على قدرة البنوك عل
ومساعدتها في تحفيز الاقتصاد ودعم النمو، ورغم عدم وضوح الرؤية حول البرنامج باعتباره لازال قيد التنفيذ 
والتحستُ إلا أنو لاقى الكثتَ من التًحيب من بعض المحللتُ والدارستُ، في حتُ لم تخلوا الساحة من منتقديو، 

 فت عليها دراستنا ىذه ىي:وأبرز النقاط التي وق
  إن إقبال البنوك الدركزية على تطبيق ىذه السياسة بتُ مدى حرصها على إعادة التوازن للبقتصاد وسعيها

 لإنعاش النمو لشا عزز التوقعات الإلغابية حول الدستقبل وىو ما دعم البنوك للئقبال على تحمل الدخاطر.
 يزانيات البنوك لشا كان يطلق عليو الأصول الدسمومة، الأمر ساعد التيستَ الكمي إلى حد ما في تنظيف م

 الذي أعاد بعض الثقة إلى القطاع الدصرفي.
  التيستَ الكمي كموقف لسفف ساعد البنوك على الحصول على حجم كبتَ من الاحتياطات، وعلى تنويعها

ة بالأصول ساعد البنوك على أداء لدصادر التمويل وتحفيز إصدار أوراق مالية جديدة، فالأوراق الدالية الددعوم
 دورىا في توفتَ الائتمان، كما أن تأمتُ القروض وبيعها مكنها من توفتَ أموال إضافية لتوفتَ إقراض جديد

 .وتخطي لساطر السيولة التي أنتجتها الأزمة
 .دعمت الاحتياطات موقف البنوك فيما لؼص نسب السيولة الدستقرة ومتطلباتها 
 التيستَ الكميالدؤشرات تشتَ إلى بعض النمو في حجم القروض الدقدمة من البنوك بتأثتَ من برنامج  بعض. 
  ساىم التيستَ الكمي في الحد من فقاعات الأصول التي أنتجتها السياسات التقليدية التي اتبعت أثناء أزمة

 لعلبج الآثار التي خلفتها ىذه الأختَة. 2008
 كن أن يوفر الدزيد من الأموال للبنوك، لكن لصاعتو تقتضي إقراضها إلى جهات برنامج التيستَ الكمي لؽ

الاستثمار )الشركات( وجهات الاستهلبك )الأسر( لأجل تحفيز الاقتصاد، ومشكلتو تكمن في افتقاده لآلية 
 تضمن إقبال البنوك على إقراض أكبر.

 تحول ىذه قد يكون لذا أثر سلبي على استقرار لم يتم بعد معرفة آثار الخروج من التيستَ الكمي، ونقطة ال
 البنوك بما تحملو من تغتَات تخص الكثتَ من إجراءات التخفيف.

  قذ لؼلف الخروج من التيستَ الكمي آثار سلبية على موقف البنوك فيما لؼص نسب السيولة الدستقرة
 ومتطلباتها.

 التوصيات:
 التيستَ الكمي على الاقتصادفيها  نوصي بدراسة أكثر للآثار السلبية التي قد يتسبب. 
  على معدلات أسعار صرف العملبت وعلبقتها من خلبل  تأثتَ التيستَ الكمينوصي بإجراء دراسات حول

 )حرب العملبت( بالاستقرار الدصرفي. 
  الطويل، دراسة تأثتَ قرار الخروج من البرنامج على توقعات الدستثمرين وعلى التغتَات في العائد على الددى

 ة من طرف البنوك.وعلى استخدام الاحتياطيات الإضافي
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  نوصي بإجراء دراسات قياسية حول تأثتَ التيستَ الكمي على الدتغتَات الاقتصادية الكلية ذات العلبقة مثل
 التضخم والنمو.

 المراجع:
 2011يناير  12، جريدة الاقتصادية، لندن، التيسير الكمي والتضخم، بن ىاشم جليدان سعود. 
  ،جريدة الشرق الأوسط، تدت التيسير الكمي سياسة طبع الأموال غير مجدية لاقتصادات الدول، 02/02/2016الخولي أسماء ،

 .aawsat.comعلى الرابط  21:30 18/11/2017الدعاينة بتاريخ 
 الدولية، بتَوت، تدت الدعاينة بتاريخ  الطبعة-، صحيفة الحياة هل العودة عن التيسير الكمي ممكنة؟، ٧١٠٢ ،لضاس منال

-عن-العودة-/ىلhttp://www.alhayat.com/Opinion/Writers/23880481على الرابط:  10/10/2017
 لشكنة؟-الكمي-التيستَ

 م.2010نوفمبر  5، 15474، تقرير بنك الرياض، جريدة الرياض العدد الاختلاف في سياسة التيسير الكمي للاحتياطي الفيدرالي 
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