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 المقدمة  

الأزمة المالية العالمية لسنة  شهد الاقتصاد العالمي في القرن الحادي والعشرين سلسلة من الأزمات المالية الحادة، لا سيما  

تتجاوز الأدوات التقليدية المحدودة. من بين هذه الأدوات   سياسات نقدية غير تقليدية  ، التي أجبرت البنوك المركزية على تبني2008

تضخ السيولة مباشرة في النظام المالي عبر  أن  كسياسة استثنائية موجهة إلى   (Quantitative Easing - QE) التيسير الكمي برز

 .شراء الأصول المالية طويلة الأجل، خاصة عندما تبلغ أسعار الفائدة الاسمية مستويات قريبة من الصفر

تأثير سياسة التيسير الكمي كسياسة نقدية غير تقليدية على الاستقرار الاقتصادي الكلي يختلف بين صنفين أساسيين من الدول  

في العالم، حيث هناك دول العملات الصعبة حيث تعتبر عملاتها ذات قبول عالمي وائتمانها في ذلك قوي وتخضع قيمة عملتها على  

دت هاته الدول وهي الولايات المتحدة الأمريكية وبريطانيا واليابان ودول الأورو نجاحا معتبرا عند  الطلب العالمي عليها، حيث شه

  تطبيقها لسياسة التيسير الكمي، وبقية الدول الأخرى في العالم التي لا تحضى عملاتها بهذا القبول العالمي ويشتد التأثير السلبي أكثر

 في تطبيقها كلما كانت عملة الدول أضعف. 

  2001في تطبيق التيسير الكمي، حيث بدأت بتطبيق هذه السياسة منذ عام   حالة رائدة ك الياباننحن في أطروحتنا هذه اخترنا  

تجربة مختلفة تماماً،   زيمبابوي في المقابل، مثلّت  .العقد الضائعلمواجهة تحديات الانكماش وضعف النمو الاقتصادي خلال ما يعُرّف بـ

وصل إلى مستويات   (Hyperinflation) تضخم مفرط  أدت إلى   2008- 2000حيث تعرّضت الدولة لأزمة اقتصادية حادة في الفترة  

التجربة  بين  التباين  المؤسسية الضرورية. هذا  الشروط  توفر  الكمي دون  للتيسير  المفرط والعشوائي  غير مسبوقة بسبب الاستخدام 

 .هذه السياسة شروط نجاح وفشل  ثية يبُرز أهمية فهماليابانية الناجحة نسبياً والتجربة الزيمبابوية الكار

 :تتمحور الإشكالية الرئيسية للدراسة حول السؤال الجوهري التالي ومن هذا المنطلق، 

تؤ  مدى  أي  الاقتصادي  ثر  إلى  السياق  باختلاف  الآثار  هذه  تختلف  وكيف  الكلي،  الاقتصاد  استقرار  على  الكمي  التيسير  سياسة 

الهشة   العملات  ذات  الضعيفة  والاقتصادات  )اليابان(  الصعبة  العملات  ذات  المتقدمة  الاقتصادات  بين  خاصة  للدول،  والمؤسسي 

 )زيمبابوي(؟ 

، بل تتعلق بمجموعة من  ليست مضمونة أو مطلقة تستند هذه الإشكالية إلى ملاحظة أساسية مفادها أن فعالية التيسير الكمي 

التي تحدد درجة استجابة الاقتصاد للسياسة النقدية، كما تؤثر على توزيع آثارها بين مختلف قطاعات   البنيوية والمؤسسية  العوامل

 .الاقتصاد والفئات الاجتماعية

 كما يلي:  التي توجه البحث الأسئلة الفرعية مجموعة من وللإجابة على  الاشكالية الرئيسية المطروحة، نقسمها إلى

المحلي الإجمالي  .1 النمو الاقتصادي والناتج  مستدام على   :على مستوى  اقتصادياً  نمواً  اليابان  الكمي في  التيسير  هل حقق 

المدى الطويل، أم أن آثاره ظلت محدودة ومؤقتة؟ وكيف انعكست تطبيقات التيسير الكمي على الناتج المحلي الإجمالي في  

 زيمبابوي؟

ما هي آليات انتقال أثر التيسير الكمي إلى معدلات التضخم؟ وما الفرق بين   :على مستوى التضخم والاستقرار السعري .2

 الآثار التضخمية المعتدلة في اليابان والتضخم المفرط الذي شهدته زيمبابوي؟ 

المالي .3 الاستقرار  مستوى  تكوين :على  في  أسهم  أنه  أم  المالي،  الاستقرار  تحقيق  في  الكمي  التيسير  ساهم  فقاعات   هل 

 وتفاقم المخاطر المالية؟  (Asset Bubbles) أصول

ما هي القنوات الأساسية )أسعار الفائدة، أسعار الأصول، سعر الصرف، التوقعات( التي تنتقل   :على مستوى قنوات النقل .4

 الكمي إلى المتغيرات الاقتصادية الحقيقية؟ عبرها آثار التيسير 

 التالية: الفرضيات وللإجابة على الأسئلة الفرعية نطرح 

في   لسياسة التيسير الكمي على النمو الاقتصادي والناتج المحلي الإجمالي الحقيقي أثر إيجابي ومعنوي يوجد :(H1) الفرضية الأولى

 .دون مصاحبة بإصلاحات هيكلية مستدامة المدى الطويل  ، بينما يتضاءل هذا الأثر أو قد ينقلب سلباً على الأجل القصير

الثانية جوهري  تختلف  :(H2) الفرضية  بشكل  الكمي  التيسير  المتقدمة  بين فعالية  قوية   الاقتصادات  بعملات  تتمتع  التي  )كاليابان( 

 .)كزيمبابوي( التي تفتقد هذه الشروط المؤسسية والهيكلية الاقتصادات الضعيفة وأسواق مالية متطورة، و



 

تضخم مفرط   في سياق الاقتصادات المتقدمة، لكنه يفُضي إلى  ضغوط تضخمية معتدلةيرُتبط التيسير الكمي بـ :(H3) الفرضية الثالثة

.في الاقتصادات الضعيفة عندما تجتمع ظروف معاكسة مثل ضعف العملة وغياب الأسواق المالية المتطورة (Stagflation) أو انكماش 

. 

)أسعار الفائدة، أسعار الأصول، التوقعات، سعر الصرف،   قنوات نقل متعددة تتحدد فعالية التيسير الكمي بـ :(H4)   الرابعة   الفرضية

 .باختلاف البنية الاقتصادية والمؤسسية للدولة أهمية كل قناة التدفقات الرأسمالية(، وتختلف 

 ت هي: ستمد أهميته من عدة اعتباراي لهذا الموضوع أهمية بالغة، حيث 

لآليات السياسة النقدية غير التقليدية، خاصة من خلال   فهم نقدي وشامل  تساهم الدراسة في تطوير :أولاً: الأهمية النظرية والعلمية

بين المتقدم  الجمع  النظري  الدقيقو البحث  التجريبي  إلى .التطبيق  تسعى  متناقضة كما  تجارب  بين  وزيمبابوي(  )اليابان   الجمع 

 .لاستخلاص الدروس المستفادة بشأن شروط نجاح وفشل هذه السياسات

في ظل استمرار البنوك المركزية حول العالم في استخدام التيسير الكمي كأداة أساسية في مكافحة الأزمات   : ثانياً: الأهمية العملية

حول كيفية تصميم وتنفيذ هذه السياسات بشكل أكثر فعالية واستدامة، مع تجنب المخاطر   رؤى عملية تقُدم هذه الدراسة  ،الاقتصادية

 .والآثار السلبية المصاحبة لها

ً  توفر الدراسة  :ثالثاً: الأهمية للدول النامية والناشئة من خلال تجربة زيمبابوي، حيث تبُرز الأخطار المحتملة من نقل   نموذجاً تحذيريا

في  تساعد  كما  والمؤسسية.  الهيكلية  الفروق  مراعاة  دون  ضعيفة  دول  إلى  متقدمة  دول  من  السياسات  سياسات  صانعي    توعية 

( قبل تطبيق  جهاز مصرفي متقدم ومرن)أسواق مالية متطورة، عملة قوية،   الشروط المؤسسية اللازمة  بضرورة توفير الاقتصادية 

 .مثل هذه السياسات

 :تجمع بين منهجية مختلطة تعتمد هذه الدراسة على

الأدبية. 1 والمراجعة  النظري  استعراض :المنهج  النظرية يتم  تحليل الأسس  مع  التقليدية،  وغير  التقليدية  النقدية  الأدبيات   للسياسة 

 .التي تناولت أثر التيسير الكمي على مختلف المتغيرات الاقتصادية الكلية التجريبية 

 :مثل نماذج اقتصادية متقدمة  تسُتخدم  :(Econometric) المنهج الكمي والقياسي. 2

 بين المتغيرات العلاقات الديناميكية لتحليل VAR (Vector Autoregression) نماذج  •

 للحصول على تقديرات دقيقة لمعاملات الانتقال النقدي  DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium) نماذج •

 للحالة الزيمبابوية ARDL (Autoregressive Distributed Lag) نموذج  •

 لالتقاط التحولات الهيكلية  Markov-Switching نموذج  •

 :أدوات التحليل التطبيقي. 3

 للتحليل الإحصائي المتقدم Python لغة البرمجة استخدام •

 (ADF Tests) اختبارات الاستقرارية  تطبيق •

 (Transmission Channels Analysis) تحليل قنوات النقل •

 :بالإضافة إلى المقدمة والخاتمة رئيسيةثلاثة فصول   تتكون الدراسة منو

 الأطر النظرية والآثار الاقتصادية الكلية   -الفصل الأول: التيسير الكمي  

 :يغُطي هذا الفصل 

لسياسات التيسير الكمي )السياسات النقدية التقليدية وغير التقليدية، المفاهيم الأساسية للتيسير   الأسس النظرية  :المبحث الأول  •

 الكمي(

 . الناتج والنمو الاقتصادي، التضخم، الاستثمار الخاص، البطالة التأثيرات على الاقتصاد الكلي  :المبحث الثاني •



 

 الفصل الثاني: الأدبيات التجريبية حول التيسير الكمي والآثار على المتغيرات الاقتصادية الكلية 

 :يتناول

التي فحصت العلاقة بين التيسير الكمي والمتغيرات الاقتصادية الكلية )عينات   الدراسات التجريبية المبحث الأول: عرض  •

 من دول متقدمة وناشئة( 

 هذه الدراسات، مع تحديد الفروق بينها وتقييم نقاط القوة والضعف في منهجياتها تحليل ونقد :المبحث الثاني •

 (1990- 2023) الفصل الثالث: دراسة قياسية حول أثر التيسير الكمي على مؤشرات الاقتصاد الكلي في اليابان وزيمبابوي

 :يشمل

 . البيانات، المتغيرات، النماذج المستخدمة ، المنهجية والأدوات :المبحث الأول  •

-QE1: 2001) مع التركيز على فترات التيسير الكمي الرئيسية   (1990- 2023) تحليل التجربة اليابانية :المبحث الثاني •

2006)  ،(QQE: 2013-2023) 

 . دراسة حالة الاقتصاد الضعيف والعملة الهشة  تحليل المقارنة مع زيمبابوي :الثالث المبحث  •

 النتائج والاستنتاجات المقارنة  :المبحث الرابع •
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 تمهيد
دّ الســـــياســـــة النقدية تحدلأ الأدوات الأســـــاســـــية التي تعتمدها البنوك المركزية لتحقيق  تع

الاسـتقرار الاقتصـادي وضـبل الدورة الاقتصـاديةث حيث تلجأ عادةا تلى أدواتها التقليدية كالفائدة 
وعلى    –الحــادة  والاحتيــاطي الإلزامي والتحكم في الكتلــة النقــديــة. غير أنّ الأزمــات المــاليــة  

أظهرت محدودية هذه الأدوات في مواجهة الركود  –  2008رأســـــــــــــها الأزمة العالمية لســـــــــــــنة 
العميقث الأمر الذي دفع العديد من الاقتصادات المتقدمة تلى تبني سياسات غير تقليديةث في  

 مقدمتها سياسات التيسير الكمي.

  بشكل السيولة وضخ الأجل طويلة  المالية الأصول شراء على الكمي  التيسير ويقوم
  والاستثمارث الائتمان وتحفيز الأمدث  طويلة الفائدة معدلات خفض بهدف  الأسواقث في مباشر
  تحولاا  مثّلت   التي السياسةث هذه. الانكماش  مخاطر  ومواجهة  الاقتصادي النمو  دعم  ثَمّ   ومن

ا  تثير  النقديةث السياسة فكر في جوهرياا ا نقاشا   المتغيرات على وانعكاساتها فعاليتها حول واسعا
 .للاقتصاد الكلية

  التيســــير   لســــياســــات  النظرية  الأســــس  الأول  المبحث  يتناول  الأهميةث هذه  من وانطلاقاا
ــات  بين  التمييز  خلال  من  المفاهيميةث وأطرها  الكمي ــياســــ   التقليديةث   وغير التقليدية  النقدية  الســــ

 الملموسة التأثيرات  تلى  فيتطرق  الثاني المبحث أمّا. تليها  تستند التي النظرية  الخلفية  وتوضيح
ــات لهذه ــياسـ ــاد على  السـ ــاتها  حيث  من  الكليث الاقتصـ ــاديث  والنمو  الناتج  على  انعكاسـ  الاقتصـ

 البطالة.  مستويات  وكذلك الخاصث  الاستثمار  التضخمث  معدلات
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 المفاهيمية المبحث الاول: الأسس النظرية لسياسات التيسير الكمي وأطرها 
 المطلب الاول: السياسات النقدية التقليدية 

تُعد الســياســات النقدية التقليدية تحدلأ الأدوات الأســاســية التي تعتمدها البنوك المركزية  
ــادي ــتقرار المالي والنمو الاقتصـــــــ ــمن مجموعة من الإجراءات التي  ث لتحقيق الاســـــــ فهي تتضـــــــ
الفائدة بهدف الســــــــيطرة على التضــــــــخمث وتحقيق  تُســــــــتخدم لضــــــــبل الكميات النقدية وأســــــــعار 

تعتمد هذه الســياســات على    ثمســتويات ملائمة من التوظيفث وتعزيز اســتقرار الأســواق المالية
أدوات ثابتة ومعروفة مثل تحديد ســعر الفائدة الرئيســيث وعمليات الســوق المفتوحةث ومتطلبات  

ــائدة ــادية الســـــ فيما يخص تحديد   .الاحتياطي النقديث حيث يتم تعديلها وفقاا للظروف الاقتصـــــ
أســعار الفائدةث يكون الهدف منها ضــبل تكلفة الاقتراض وتحفيز أو تقييد النشــاط الاقتصــادي 
وبما أن التغيير في أســعار الفائدة يؤثر بشــكل مباشــر على تكاليف الإقراضث فعنها تعتبر أداة  

عمليات الســـــوق المفتوحةث فهي   أماث  فعالة للتأثير على اســـــتهلاك الأفراد والاســـــتثمار الخاص
عبـارة عن شــــــــــــــراء أو بيع الأصــــــــــــــول المـاليـة من قبـل البنـك المركزي بهـدف التحكم في حجم  

يتضـــــح أن هذه ث  المعروض النقديث الأمر الذي يســـــاهم في اســـــتقرار الأســـــعار وتحفيز النمو 
ــتمرة لتجنب الآثار غير   ــبيااث تلا أنها تتطلب تدارة دميقة ومرامبة مسـ ــم بالمرونة نسـ الأدوات تتسـ

 .1المرغوب فيها مثل التقلص المفرط للمعروض النقدي أو ارتفاع معدلات التضخم

ــعار  ــتقرار الأســـــ ــات النقدية التقليدية على تعزيز اســـــ ــياســـــ ــافة تلى ذلكث تركز الســـــ تضـــــ
والســـــيطرة على التضـــــخم من خلال تعديل أســـــعار الفائدة وتقليل التضـــــخم المســـــتهدفث الأمر  
الذي ينعكس تيجابياا على الثقة في العملة الوطنية ويحفز الاســـــــــــتثمارث ولكنها تتعرض أحياناا  

تؤدي تلى تباطؤ النمو الاقتصــــــــــــادي أو زيادة معدلات البطالة في بعض   لانتقادات لكونها قد
الظروف في النهايةث يُعد تطبيق الســـياســـات النقدية التقليدية جزءاا أســـاســـياا من تدارة الاقتصـــاد 

 
 .11، ص 2024والاقتصادية المالية للدراسات الحدث  مجلة.  الإسلامية الصيرفة على الجزائر   انفتاح  ظل  في   النقدية   سياسته و  الإسلامي المركزي البنك. فؤاد ,  بن حدو   - 1
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الكليث وتعــد مرونــة أدواتهــا وقــدرتهــا على التكيف مع التحــديــات الحــاليــة والمســــــــــــــتقبليــة من  
 . 1العناصر الحاسمة لضمان استدامة النمو والاستقرار المالي

 تعريف السياسات النقدية .1
تعرف السـياسـات النقدية على أنها مجموعة الإجراءات التي يتخذها البنك المركزي بهدف  

المتداولة في الاقتصـــــــــاد ومســـــــــتولأ أســـــــــعار الفائدةث بهدف تحقيق اســـــــــتقرار تنظيم كمية النقد 
تعتمد الســياســات    ثالأســعارث وتعزيز النمو الاقتصــاديث والحفاى على اســتقرار العملة الوطنية

النقدية التقليدية بشــــــــكل رئيســــــــي على أدوات مياســــــــية ومعلنةث تســــــــتطيع التأثير على العرض 
ــادية المرجوة ــياســــات من   .النقدي وأســــعار الفائدة لتحقيق الأهداف الاقتصــ يتم تطبيق هذه الســ

خلال تعديل أســـــــــــعار الفائدة الرئيســـــــــــيةث كالســـــــــــعر المطلوب للبنك عند اقتراضـــــــــــه من البنك  
المركزيث أو من خلال عمليات الســــــــــوق المفتوحةث التي تتضــــــــــمن شــــــــــراء أو بيع الســــــــــندات 

 .الحكومية بهدف ضبل السيولة في القطاع المالي

كما تلعب احتياطيات البنوك المركزية دوراا هاماا في تنظيم السيولة من خلال تحديد نسب  
الاحتيـاطي المطلوبث والـذي يعكس نســــــــــــــبـة محـددة من ودائع البنوك يجـب أن تظـل محتجزة  
لدلأ البنك المركزي كصــمام أمان تتمتع الســياســات النقدية التقليدية بمرونة عاليةث وهي تســتند  

التغيرات في أدوات السـياسـة يمكن أن تؤدي تلى تغييرات فورية في أسـاسـيات  على فرضـية أن  
 الاقتصادث وخاصة في أسعار الفائدة والائتمان الممنوح

ويُعتبر التحكم في التضخم أحد أهم أهدافهاث حيث أن استقرار الأسعار يعزز بيئة استثمارية    
تعتبر أدوات الســـــياســـــات النقدية التقليدية  ث  أكثر اســـــتقرارااث ويحفز النمو الاقتصـــــادي المســـــتدام

أدوات ذات تأثير سريع نسبيااث تذ يُمكن للبنك المركزي أن يغير أسعار الفائدة أو ينفذ عمليات  
  الســوق المفتوحة لتعديل الســيولة بشــكل فوريث مما يســهل التحكم في معدلات التضــخم والنمو
ولكن رغم فعاليتهاث تواجهها تحديات عديدةث منها التأخر في تأثيرها على الاقتصــــــادث وطابعه  

 
 . 8ص .2022ث  روزانفالون بيير. قرن من الشعبوية: التاريخ والنظرية والنقد 1
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النموذجي الذي يفترض اســـــتقرار اقتصـــــاد في ظروف طبيعيةث وهو ما قد يتعذر أحياناا خلال  
بالتاليث فعن فهم وتطبيق الســياســات النقدية التقليدية    فترات الأزمات أو الصــدمات الاقتصــادية

ــتجابتها   ــليم يتطلب معرفة دميقة بأدواتهاث مدلأ اســ ــكل ســ ــتولأ  بشــ ــاديةث ومســ للمتغيرات الاقتصــ
 .1  قدرة البنك المركزي على التفاعل مع التحديات المختلفة لتعزيز استقرار الاقتصاد الوطني

 أهداف السياسات النقدية .2
تهدف الســياســات النقدية التقليدية تلى تحقيق اســتقرار الأســعار وتحقيق النمو الاقتصــادي  
ــات تلى  ــياسـ ــعى هذه السـ ــعار الفائدة تذ تسـ ــتدام من خلال التحكم في الكميات النقدية وأسـ المسـ
ــخم أو   ــعارث مما يقلل من المخاطر المرتبطة بالتضـ ــتولأ العام للأسـ ــتقرار المسـ الحفاى على اسـ

تلى جانب ذلك  وبالتالي يعزز ثقة المســــــــــــتثمرين والقطاع الخاص في الاقتصــــــــــــادالانكماشث  
تهدف الســياســات النقدية تلى دعم معدلات التوظيف العالي وتحفيز النشــاط الاقتصــاديث من  

وعلاوة على ذلكث تســعى   .خلال توفير بيئة مالية ملائمة تشــجع على الاســتثمار والاســتهلاك
توازن في ميزان المدفوعات من خلال تنظيم تدفقات العملات  الســـــــياســـــــات النقدية تلى تحقيق  

ــواق المالية ــرف ويقلل من تقلبات الأســـــ ــعر الصـــــ ــتقرار ســـــ فاعلية هذه  الأجنبيةث بما يعزز اســـــ
الســـــــياســـــــة تعتمد بشـــــــكل كبير على أدواتها التقليديةث مثل تحديد أســـــــعار الفائدةث والاحتياطي  
ــبل عرض النقود وتحقيق الأهداف  ــتخدم لضــــــ ــوق المفتوحةث والتي تســــــ النقديث وعمليات الســــــ
ا من أهم الأهدافث حيث يؤثر بشـــــــــكل   ــادية المرجوة ويُعد التحكم في التضـــــــــخم واحدا الاقتصـــــــ

ــر ع ــات  مباشــ ــياســ ــاد الكليث لذلك تأتي أدوات الســ ــتقرار الاقتصــ ــرائية للأفراد واســ لى القدرة الشــ
وبذلكث تلعب الســـياســـات   .2ادالنقدية التقليدية بشـــكل متوازن لمنع تضـــخم مفرط أو انكماش ح 

 

الإمبراطوريات الجديدة: الخطوط العامة للجغرافيا الســـــــياســـــــية في القرن الحادي  دوغين ألكســـــــندر. الجغرافيا الســـــــياســـــــية لما بعد الحداثة: عصـــــــر  1
 . 15ث ص 2022 نث والعشري

ــة النقديةث أطروحة دكتوراهث جامعة الجزائر - 2 ــياســــ ــتقرار النقدي وأثرهما على أداء الســــ ــتقرار المالي والاســــ ث ص  2016ث  3عبد الغني بن عليث الاســــ
182 . 
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النقدية التقليدية دوراا رئيســــــياا في توجيه وتنســــــيق الســــــياســــــات الاقتصــــــادية لضــــــمان اســــــتقرار 
ــاديـة العـالميـة ــاد القوميث مع مراعـاة متطلبـات التنميـة والتغيرات الاقتصــــــــــــ تن تفعيـل    الاقتصــــــــــــ

الأهداف بشــكل متناســق يعكس قدرة الســياســات النقدية على تحقيق اســتقرار الأســعار والنموث  
ودعم اســتقرار الســوق الماليث وتحقيق الاســتقرار الخارجيث ما يصــب في النهاية في مصــلحة  

  1  الاقتصاد الوطني على المدلأ الطويل

 أدوات السياسات النقدية التقليدية  .3
تُسـتخدم أدوات السـياسـات النقدية التقليدية بشـكل رئيسـي للتحكم في المتغيرات الاقتصـادية  

من أبرز أدواتها ســـعر الفائدة   .وتهدف تلى تحقيق اســـتقرار الأســـعار وتنمية الاقتصـــاد الوطني
ــوق  ــعر الفائدة من أهم الأدوات التي   .المفتوحةالاحتياطي النقديث وعمليات الســ يُعد تحديد ســ

تستعملها البنوك المركزية لضبل التضخم وتحفيز أو كبح النشاط الاقتصاديث حيث يتأثر بها  
تكاليف الاقتراض والاســتثمار والاســتهلاكث مما ينعكس بشــكل مباشــر على مســتويات الطلب 

البنوك التي يُطلــب من البنوك    الكلي والنمو أمــا الاحتيــاطي النقــديث فهو نســــــــــــــبــة من ودائع
ــوق وتقليل مخاطر   ــيولة السـ ــبل سـ ــتخدم لضـ الاحتفاى بها كاحتياطي لدلأ البنك المركزيث ويُسـ

 الشلل الماليث ما يساهم في استقرار القطاع المصرفي وسيولة السوق المالية

وشكلت عمليات السوق المفتوحةث التي تتضمن شراء وبيع الأوراق المالية الحكومية أحد   
ــعار   ــتقرار الأســـ ــيولة مع الحفاى على اســـ ــتولأ النقدي وتوجيه الســـ الأدوات الفعالة لمرامبة المســـ

وتتمثل وظيفتها في ضـــــخ الســـــيولة أو ســـــحبها من الســـــوق حســـــب  وتحقيق النمو الاقتصـــــادي
تؤدي   .الحاجةث من خلال عمليات منظمة تضــــــــــــمن التوازن بين العرض والطلب على النقود

هذه الأدوات دوراا مقوياا في الســـــــيطرة على التضـــــــخم من خلال تحفيز أو تقييد توفر الســـــــيولة 
بمرور الزمنث اســتُخدمت   .النقديةث مما ينعكس تيجابياا على اســتقرار الأســعار واســتدامة النمو 

 

ث 2022. المجلة المصــرية.  غلوش مصــطفىط طارقط عبد الســميعس تحســين. نحو ســياســة اقتصــادية لتعزيز النمو الاقتصــادي الشــامل في مصــر 1
 . 6ص  
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ــاديث مع مراعات التحديات التي قد  ــاط الاقتصـ ــبل وتقويم النشـ هذه الأدوات بشـــكل مكثض لضـ
تنتج عن تغيّر ظروف الســــــــــوق والعوامل الخارجيةث تلا أن الاعتماد على الأدوات التقليدية لا  
يخلو من قيودث خاصــــة مع التطورات الحديثة وزيادة التداخل بين الســــياســــات النقدية والماليةث  

 1 لى التغيرات في بيئة الاقتصاد العالميتضافة ت

 أسعار الفائدة  .1.3
ــية للحكم   ــات النقدية التقليديةث فهي أداة رئيسـ ــياسـ ــعار الفائدة دوراا محورياا في السـ تلعب أسـ

يتم تحديد أســـعار الفائدة بشـــكل أســـاس من قبل   .على مدلأ تيســـير أو تشـــديد الســـياســـة النقدية
ــات   ــســـــــــ البنوك المركزيةث حيث تعتمد على معدلات الإيداعث اقتراض البنك المركزي أو مؤســـــــــ

في ســـياق التشـــديدث يرفع البنك المركزي أســـعار   .التمويلث وتعد مرآة للســـياســـة النقدية المتبعة
ــعار وتحقيق   ــتقرار الأسـ ــاهم في اسـ ــخم أو كبح الطلب الكليث مما يسـ الفائدة بهدف تقليل التضـ

تخفيض أسـعار الفائدة يحفز الاسـتثمار والاسـتهلاكث مما   ,Conversely التوازن الاقتصـادي
 فترات الركود الاقتصاديدي ويخفض معدلات البطالةث خاصة في يعزز النمو الاقتصا

ــر مع تكاليف الاقتراضي فارتفاعها يزيد من كلفة   ــكل مباشــ ــعار الفائدة بشــ يرتبل تأثير أســ
ــها   ــتهلاكيةث بينما انخفاضـ ــتثمارات والنفقات الاسـ التمويلث الأمر الذي قد يؤدي تلى تقليل الاسـ
يخفض من الأعباء التمويلية ويشــــجع على الإنفاق وزيادة النشــــاط الاقتصــــادي بالإضــــافة تلى 

ر أســـــعار الفائدة على ســـــعر صـــــرف العملة الوطنيةث حيث عادةا يؤدي ارتفاعها تلى ذلكث تؤث 
ــعض العملة وزيادة  ــها بضـــــ ــادراتث ويرتبل انخفاضـــــ ــية الصـــــ تقوية العملةث مما يقلل من تنافســـــ

ــادرات ــتلزم   .الصــ ــاديةث وتســ ــاع الاقتصــ ــعار الفائدة بمرونة تتبع الأوضــ ــم عملية تحديد أســ تتســ
مالية والنشــرات الاقتصــاديةث مع مراعاة التوقعات المســتقبلية والتحديات  مرامبة دميقة للبيانات ال

ــعار   .العالمية التي تؤثر على القرارات ــبل أســـــ ويعتمد البنك المركزي على أدوات متعددة لضـــــ
الفائدةث أبرزها تعديل أســـعار الفائدة الأســـاســـيةث وتنفيذ ســـياســـات تيســـيرية أو انكماشـــية حســـب  

 

باســـــــتخدام   2018_  1990عبد الفتاح رجاءط ابوزيدط صـــــــبريس. اثر التفاوت في توزيع الدخول علي التنمية المســـــــتدامة في مصـــــــر خلال فترة   1
 . 10ث ص  2022ث  . مجلة السياسة  ARDLنموذج  
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ــادية المرجوة ــعار  .الحاجةث بهدف تحقيق الأهداف الاقتصــــ في نهاية المطافث يُعد تحديد أســــ
الفائدة واعتماده كأداة ســـــياســـــية نقدية من قبل البنوك المركزية أحد الركائز الأســـــاســـــية للحفاى 
على اســـــــتقرار الاقتصـــــــادث وتحقيق معدلات نمو مناســـــــبةث مع الاســـــــتجابة الســـــــريعة للتغيرات  

 .1الاقتصادية الداخلية والخارجية
 تحديد أسعار الفائدة .1.1.3

تحديد أســـعار الفائدة يعد من الأدوات الأســـاســـية التي تعتمدها البنوك المركزية لتحقيق  
فهي تســاهم بشــكل مباشــر في ضــبل مســتويات النشــاط الاقتصــاديث  .أهداف الســياســة النقدية

ــتقرار الماليث وتحقيق   ــعري يتم ذلك عادة من خلال عمليات  والحفاى على الاسـ ــتقرار السـ الاسـ
التحــديــد والتعــديــل على ســــــــــــــعر الفــائــدة المرجعيث الــذي يُعتبر أداة فعــالــة للتحكم في العرض 

ا تلى تحليل   .والطلب على النقد تتخذ البنوك المركزية قراراتها بشـــــــــأن أســـــــــعار الفائدة اســـــــــتنادا
شـــــــامل للمؤشـــــــرات الاقتصـــــــاديةث مثل معدلات التضـــــــخمث معدلات النموث البطالةث ومســـــــتولأ  
الأســعار العام تذ يســعى البنك المركزي تلى خفض أســعار الفائدة لتحفيز الاســتثمار والإنفاقث  

نما يرفعها لمكافحة التضـخم وتهدئة التضـخم السـريعث تذ تؤدي  مما يدعم النمو الاقتصـاديث بي 
ســـتثماريث وبالتالي تبطن من وتيرة  أســـعار الفائدة المرتفعة تلى تقليل الإنفاق الاســـتهلاكي والا

 النمو الاقتصادي
عملية تحديد ســــــعر الفائدة تتســــــم بالتفاعل المســــــتمر مع الظروف الاقتصــــــاديةث حيث  

يُعد ســـعر الفائدة أداة أكثر   .تعتمد على توقعات الأداء الاقتصـــاديث والتضـــخمث وأســـواق المال
تعديلها بسـرعة نسـبيااث وما يتبع ذلك من تأثيرات  مرونة وفعالية مقارنة بأدوات أخرلأث تذ يمكن  

يُراعى في تحديد ســــــــــــعر   .مباشــــــــــــرة على تكلفة الاقتراضث وكلفة رأس المالث وعوائد الادخار
ــعارث لأن تغييرات مفاجئة أو غير   ــتقرار الأســـــ الفائدة التوازن بين دعم النمو والحفاى على اســـــ
مدروسـة قد تؤدي تلى انعكاسـات سـلبية على الاقتصـاد ككلث مثل التضـخم المفرط أو التباطؤ  

من خلال عمليات مراجعة وتحديث مســــــــــتمرث يعمل البنك المركزي على   الاقتصــــــــــادي الحاد
ــاديث لتوجيه التدفقات النقدية بما يخدم أهداف  ــعر الفائدة مع الواقع الاقتصـ ــمان ملاءمة سـ ضـ

ــتقرار النظام المالي ــة النقدية ويعزز اسـ ــياسـ ــعار الفائدة  في النهايةث تظل   .السـ عملية تحديد أسـ
 

بين ســـرعة دوران النقود و لاا من التضـــخم والنمو الاقتصـــادي المصـــري )دراســـة مياســـية لرســـم الســـياســــة    الدين محمد التلباني محيط أحمد. العلاقة 1
 . 9ث ص  2022. مجلة السياسة والاقتصاد.  (ARDLالنقدية باستخدام نموذج  
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عمليـة دميقـة ومعقـدةث تتطلـب تحليلاا دميقـاا للمؤشــــــــــــــرات الاقتصــــــــــــــادية وتأثيرات التغيرات على  
 1مختلض القطاعات الاقتصاديةث لضمان تحقيق أهداف السياسة النقدية بشكل فعال ومستدام

 . أثر أسعار الفائدة على الاقتصاد2.1.3
تؤثر أسـعار الفائدة بشـكل مباشـر على حركة الاقتصـاد من خلال تأثيرها على تكاليف  

حين يتم خفض أســــعار الفائدةث  .الاقتراض والدخول في الأنشــــطة الاســــتثمارية والاســــتهلاكية
ــول على   ــركات على الحصــــــــــ ــبح تكلفة الاقتراض أقلث مما يعزز من قدرة الأفراد والشــــــــــ تصــــــــــ

في المقابلث ارتفاع أســعار  .التمويلث وبالتالي يزيد الاســتثمار والنشــاط الاقتصــادي بشــكل عام
الفائدة يؤدي تلى تراجع الطلب على القروضث مما يحد من الإنفاق الاستهلاكي والاستثماريث  
ويهدئ من التضـــــخم المعروف بأنه من أهم أهداف الســـــياســـــات النقدية تلى جانب ذلكث تؤثر  

ــعار الصـ ـــــ ــعار الفائدة على أســــ رفث تذ يمكن أن تؤدي ارتفاعات الفائدة تلى جذب  تغيرات أســــ
 رؤوس الأموال الأجنبيةث مما يُقوي العملة المحلية ويؤثر على تنافسية الصادرات والواردات

ومن الناحية الماليةث تتأثر سوق الأسهم بشكل كبير بقرارات سعر الفائدةث حيث غالباا  
ــة   مــا تثير التغييرات توقعــات المســــــــــــــتثمرينث تذ تعتبر معــدلات الفــائــدة مؤشــــــــــــــراا على الحــال

كما أن أســـــــعار  الاقتصـــــــادية والســـــــياســـــــات المتبعةث مما ينعكس على أســـــــعار الأوراق المالية
الفـائـدةث من خلال تـأثيرهـا على الـدين العـامث تؤدي تلى تغيرات في تكـاليف خـدمـة الـديونث ممـا  

في ظـل   .يمكن أن يؤثر على ميزانيـات الحكومـات ويحـد من قـدراتهـا على تنفيـذ برامج التنميـة
ــم   ــعار الفائدةث تذ تتســ ــادي لتغيرات أســ ــاط الاقتصــ ــتجابة النشــ ــاديةث تتغير اســ الظروف الاقتصــ
ــتجابة بســــــبب عوامل   ــها الآخر أقل اســــ ــاديات بمرونة عاليةث بينما يكون بعضــــ بعض الاقتصــــ

ــية في    خارجية أو بنيوية ــاســـــــ ــعار الفائدة تعتبر من الأدوات الأســـــــ ــكل عامث فعن تدارة أســـــــ بشـــــــ
المنظمة النقدية لتحقيق التوازن بين اسـتقرار الأسـعارث والنمو الاقتصـاديث والحفاى على سـوق  

 2 مالية مستقرةث وهو ما يتطلب تقييم دقيق وتحليل مستمر للتأثيرات المترتبة عليها

 

. مجلة دراسات في  2022-1992الجزائر على السلامة المصرفية لبنك البركة الجزائري خلال الفترة  تليفي بلغالمط حمزة. أثر السياسة النقدية لبنك   1
 .  12ث ص  2024المالية الإسلامية والتنمية.  

 . 33ث ص  2021 ..مؤلفين مجموعةط العربي للأبحاث ودراسة السياسات المركز. العامل الخارجي والانتقال الديمقراطي في البلدان العربية 2
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 الاحتياطي النقدي.2.3
ــات النقدية   ــياســــــ ــية التي ترتكز عليها الســــــ ــاســــــ يعتبر الاحتياطي النقدي من الركائز الأســــــ
التقليدية لتحقيق الاســتقرار المالي والنقدي في الاقتصــاد فهو يمثل كمية النقد الأجنبي والذهب 
التي يحتفظ بهـا البنـك المركزي كجزء من احتيـاطـاتـهث ويعـد أحـد الأدوات الهـامـة التي يتم من  

ــة النقدية يهدف الاحتياطي النقدي تلى   خلالها ــياســــــ ــواق لتحقيق أهداف الســــــ التدخل في الأســــــ
ــمان قدرة البنك المركزي على تلبية احتياجات الســــــوق من العملة الأجنبيةث وتنظيم ســــــعر   ضــــ

كما أن الاحتياطي النقدي يسـاهم في   .الصـرفث والدفاع عن ميمة العملة الوطنية عند الحاجة
ــادية  تعزيز الثقة في النظ ــدمات الاقتصــــــــ ام الماليث ويعزز من قدرة الدولة على مواجهة الصــــــــ

الخارجيةث مثل تقلبات أسـعار الموارد أو تقلبات الأسـواق العالمية يُعبر الاحتياطي النقدي عن  
مدلأ قدرة البنك المركزي على تدارة السياسة النقدية بفعالية من خلال التدخل المباشر أو غير  

صــرف والعملات الأجنبيةث بهدف تحقيق الاســتقرار الاقتصــادي أو دعم  المباشــر في أســواق ال
ــات التنموية ويُعدّ تدارة الاحتياطي النقدي عملية دميقة تتطلب توازناا بين الحاجة تلى  ــياســــ الســــ
ــعار الصـــــــــــرف   تنويع الأصـــــــــــول وتقليل التكاليفث مع مراعاة المخاطر المرتبطة بتقلبات أســـــــــ

كما أن حجم الاحتياطي النقدي يؤثر بشـــــــكل مباشـــــــر على    والأوضـــــــاع الاقتصـــــــادية العالمية
مرونة السـياسـة النقديةث حيث يسـهم في حماية الاقتصـاد من تقلبات غير متوقعةث ويعزز قدرة  

وفي ظـل التحـديـات   البنـك المركزي على تنفيـذ الســــــــــــــيـاســــــــــــــات المرنـة تجـاه تغيرات الســــــــــــــوق 
الاقتصــــــــادية الحاليةث يركز العديد من البنوك المركزية على تعزيز احتياطاتها النقدية بشــــــــكل  
اســــــــــــــتراتيجي لمواجهة الأزماتث مع محاولات تقليل الاعتماد على التدخلات المفرطة التي قد 

ــتقرار المالي على المدلأ الطويل لذلكث يُنظر تلى الاحتياطي النقدي كعنصــــــر   .تضــــــر بالاســــ
ــات النقدية التقليدية لتحقيق الأهداف ــياســـــ ــروري في تطار الســـــ المرجوةث من خلال   فعال وضـــــ

الحفاى على اســـتقرار ســـعر الصـــرفث ودعم الاحتياطيات الدوليةث وتحقيق اســـتقرار اقتصـــادي  
 .1ةيُعزز من بيئة الأعمال والتنمية المستدام
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 . مفهوم الاحتياطي النقدي1.2.3
ا في تدارة   ــاســــــــــــــيــة التي تلعــب دوراا حيويــا يُعــد الاحتيــاطي النقــدي من المفــاهيم الأســـــــــــــ

ــات النقدية ــياســـ ــول الاحتياطية التي يحتفظ بها البنك المركزي من   .الســـ فهو يمثل حجم الأصـــ
الأجنبية والذهب أو الأصـــول الســـائلة الأخرلأ التي تســـتخدم لضـــمان اســـتقرار العملة العملات  

يُعتبر الاحتياطي النقدي أحد آليات البنوك المركزية   .المحلية ودعم النظام المالي بشـــــكل عام
لتثبيت ســـــــــــــعر الصـــــــــــــرف وتحقيق التوازن في ميزان المدفوعاتث خاصـــــــــــــة في ظل التقلبات 

 .1الاقتصادية والمالية العالمية

ــادية التي قد تؤدي   كما يُســـــــتخدم كمخزون احتياطي لمواجهة حالات الطوارئ الاقتصـــــ
تلى اضــطرابات في الســيولة أو ضــغوط على العملة الوطنيةث مما يتيح للبنك المركزي التدخل  

ــوق لتثبيت ميمة العملة وتعزيز الثقة في النظام المالي ــكل فعال في الســـــ ــافة تلى  .بشـــــ بالإضـــــ
ذلكث فعن حجم الاحتياطي النقدي يؤثر بشــــــكل مباشــــــر على قدرة البنك المركزي على تطبيق  
أدوات الســـياســـة النقدية بمرونةث مثل تعديل أســـعار الفائدة أو عمليات الســـوق المفتوحةث حيث  
يوفر له حماية ضــــــد أي اضــــــطرابات خارجية قد تؤثر ســــــلباا على اســــــتقرار الأســــــعار والنظام 

النقــدي أن يتم بنــاءا على تقييم شـــــــــــــــامــل للعوامــل    ويتطلــب تحــديــد حجم الاحتيــاطي .مــاليال
ــات النقدية المطبقة والأهداف  ــياســــــــــ ــادية والمالية المحلية والعالميةث مع مراعاة الســــــــــ الاقتصــــــــــ
ــات والإجراءات  ــياســـ ــمان أن يكون الاحتياطي كافياا لدعم الســـ ــادية العامة للدولةث لضـــ الاقتصـــ

تذنث فعن تدارة الاحتياطي النقدي تعتبر ضرورة استراتيجية لضمان استقرار الأسعارث    المرتقبة
اســتدامة النمو الاقتصــاديث وتعزيز المرونة المالية التي تمكن من مواجهة التحديات المفاجئة  

 .بأساليب مدروسة وفعالةث ما يضمن استقرار الاقتصاد الوطني على المدلأ الطويل

 أهمية الاحتياطي النقدي  .2.2.3
الاحتياطي النقدي دوراا حاســـــــماا في اســـــــتقرار الســـــــياســـــــات النقديةث تذ يُعتبر من  يلعب  

تذ يمثل   .الوسائل الأساسية التي تعتمد عليها البنوك المركزية لضبل التوازن المالي في الدولة

 

. مجلة دراســات  2022-1992تليفي بلغالمط حمزة. أثر الســياســة النقدية لبنك الجزائر على الســلامة المصــرفية لبنك البركة الجزائري خلال الفترة   -1
 . 10ث ص  2024الإسلامية والتنمية.  في المالية  
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الاحتيـاطي النقـدي حجم الاحتيـاطيـات من العملات الأجنبيـة والنقـديـة التي تحتفظ بهـا البنوك  
المركزيــة لــدعم العملــة الوطنيــةث وتمكينهــا من التــدخــل في ســــــــــــــوق العملات لتحييــد تقلبــاتهــاث  

تتمثل أهمية   .خاصـــــــــــة في حالات الأزمات أو التقلبات غير المتوقعة في الأســـــــــــواق العالمية
الاحتياطي النقدي في قدرته على تعزيز ثقة المســـــــــــــتثمرين والمواطنين بالدولةث تذ يعكس قدرة  
البنـك المركزي على تلبيـة الالتزامـات المـاليـة الطـارئـةث ويجنـب الاقتصـــــــــــــــاد مخـاطر الأزمـات  

كما يســهم الاحتياطي النقدي في دعم ســعر الصــرف من خلال التدخل   .المالية غير المتوقعة
حيث يمكن للبنك المركزي تدريب ميمة العملة الوطنية من خلال  المباشـر في سـوق الصـرفث  

بالإضـــافة تلى  .احتياطياتهث مما يســـهم في اســـتقرار الأســـعار وتحقيق معدلات تضـــخم معتدلة
ذلكث يُعد الاحتياطي النقدي أحد الأدوات التي يســــــــــــــتخدمها البنك المركزي لتعزيز الســــــــــــــيولة 
ــتقرار  ــخمث وتحقيق الاســـ ــبل معدلات التضـــ ــات النقدية لضـــ ــياســـ ــوقث ودعم الســـ المالية في الســـ

ويعتمد نجاح   .الاقتصـاديث خاصـة في ظل تذبذب الأسـواق العالمية وتغيرات الاقتصـاد الكلي
الســـــــياســـــــات النقدية على تدارة فعالة للاحتياطي النقديث بحيث يُســـــــتخدم بشـــــــكل اســـــــتراتيجي  

ــة النقدية الأخرلأث لتحقيق الأهداف  ــياسـ ــعار  ومتكامل مع أدوات السـ ــتقرار الأسـ المرجوة من اسـ
وتحفيز النمو الاقتصــــاديث مع المحافظة على الاحتياطيات الكافية لمواجهة الطوارئ الماليةث 

 .1مما يمنح الاقتصاد مرونة أكبر في مواجهة التحديات الدولية والمحلية

 عمليات السوق المفتوحة .3.3
تعد عمليات الســــــــوق المفتوحة أحد الأدوات الأســــــــاســــــــية التي يســــــــتخدمها البنك المركزي  

الأوراق المالية من قبل  لتحقيق الأهداف النقدية المحددةث فهي عملية تعتمد على شـــــــــراء وبيع  
يهدف هذا الإجراء تلى تنظيم حجم المعروض من النقد  .البنك المركزي في الســـــــوق المفتوحة

وتقليل أو زيادة الســــــيولة في الاقتصــــــاد بشــــــكل فعال وســــــريعث دون الحاجة تلى تغير أســــــعار  
ــر ــكل مباشـ ــراء الأوراق    الفائدة بشـ ــوق المفتوحةث يقوم البنك المركزي بشـ عند تنفيذ عمليات السـ

الماليةث مما يضـيف سـيولة جديدة تلى السـوق ويؤدي تلى خفض أسـعار الفائدةث وهو ما يعزز  
الإنفـاق والاســــــــــــــتثمـار بـالمقـابـلث عنـدمـا يبيع الأوراق المـاليـةث يتقلص المعروض النقـدي ويزداد 
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تعتمد   .ســعر الفائدةث مما يحد من الإنفاق والطلب الكليث ويســاعد في الســيطرة على التضــخم
قدرة البنك على تدارة هذه العمليات على دقته في توقيت وكمية العملياتث مما يضـمن التوازن 

كما تتيح عمليات الســـــوق المفتوحة مرونة عاليةث تذ يمكن   .بين النمو الاقتصـــــادي والتضـــــخم
تعديلها بشــكل ســريع حســب الظروف الاقتصــاديةث وتعد أحد الوســائل الفعالة لتطبيق الســياســة  

يتطلب تنفيذ هذه العمليات تنسيقاا دميقاا بين البنك المركزي والأسواق   النقدية بشكل غير مباشر
 .الماليةث لضـمان أن تؤدي الإجراءات تلى النتائج المرجوة دون تثارة اضـطرابات في الأسـواق

تلى ذلكث تعتمد فعالية عمليات الســــــوق المفتوحة على توقعات الســــــوق وتصــــــديقه  بالإضــــــافة 
ــكل كبير على عمليات البيع   ــتثمرين بشـ ــات البنك المركزيث حيث يتأثر ردود فعل المسـ ــياسـ لسـ

من المهم الإشـارة تلى أن عمليات السـوق المفتوحة ليسـت مجرد أداة لضـبل السـيولةث  .والشـراء
ــتدامث فهي تســــهم بشــــكل   ــتقرار الأســــعار وتعزيز النمو المســ ــيلة لتحقيق اســ وإنما تســــتخدم كوســ
مباشــــــــر في توجيه معدلات الفائدة تلى مســــــــتويات ملائمةث وتوفر أدوات مرنة لتحقيق التوازن 

نقدي في الأسواق المالية بما يتوافق مع الأهداف الاقتصادية للمصرف بين العرض والطلب ال
 1ي المركز 
 تعريف عمليات السوق المفتوحة .  1.3.3

ــات النقدية   ــياســــــــــ التقليدية التي  تُعتبر عمليات الســــــــــــوق المفتوحة أحد أهم أدوات الســــــــــ
تسـتخدمها البنوك المركزية لتنظيم وتوجيه العرض النقدي في الاقتصـاد تُعرف عمليات السـوق 
المفتوحة بأنها عمليات شـــــراء وبيع الأوراق الماليةث خاصـــــة أدوات الدين الحكوميةث التي تقوم  

تشـــــمل هذه  .بها البنوك المركزية من خلال الســـــوق المالية بهدف تحقيق أهداف نقدية محددة
العمليات شراء الأوراق المالية عندما تسعى تلى زيادة السيولة وخفض أسعار الفائدةث أو بيعها  

يتم تنفيذ عمليات الســــــوق المفتوحة عادة  .عندما ترغب في تقليل الســــــيولة ورفع ســــــعر الفائدة
قيق  من خلال وكالة أو مؤســـــــســـــــة مالية تتبع للبنك المركزيث وتُعد وســـــــيلة مرنة وســـــــريعة لتح 

ــاديـة تعتمـد طبيعـة   .التوازن النقـديث حيـث يمكن تعـديـل حجم العمليـات وفقـاا للتغيرات الاقتصــــــــــــ

 
ــياســــة النقدية غير التقليديةث كلية الادارة   - 1 ــباح جراح و مصــــطفى محمد ابراهيمث فعالية الاحتياطات الأجنبية في اســــتخدام أدوات الســ نعيم صــ

 . 2022جامعة البصرةث   –والاقتصاد  
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هذه العمليات على ســــــــياســــــــة البنك المركزيث تذ يمكن أن تتخذ شــــــــكل عمليات التوســــــــيع أو  
ا للأهداف السائدةث مثل مكافحة التضخم أو دعم النمو الاقتصادي  .1الانكماشث تبعا

تن تدارة عمليات الســوق المفتوحة تتطلب دقة عالية في توقيت وكمية العملياتث حيث  
تؤثر بشــــكل مباشــــر على أســــعار الفائدة على المدلأ القصــــيرث وبالتالي على اســــتقرار الســــوق 

بالإضــــافة تلى ذلكث تفتح عمليات الســــوق المفتوحة الباب أمام البنك   المالي والاقتصــــاد الكلي
المركزي لمدلأ واســع من الأدواتث بحيث يمكن أن يتم تنفيذها بشــكل مباشــر أو غير مباشــرث  
وتتمتع بالفعالية في التعاطي مع الأزمات الاقتصــــــــــــاديةث خاصــــــــــــة عندما تتطلب الحاجة تلى 

ومن الجدير بالذكر أن نجاح عمليات السـوق المفتوحة   ةالسـيطرة السـريعة على التدفقات المالي 
الســـــومية والســـــياســـــات الأخرلأث تذ تترابل هذه العمليات مع    يعتمد بشـــــكل كبير على التوقعات

أدوات السـياسـة النقدية الأخرلأ لضـمان تحقيق الأهداف الكليةث سـواء كانت اسـتقرار الأسـعارث  
ــخم ــوق المفتوحة أداة حيوية   .أو دعم النموث أو الحد من التضــ في النهايةث تعتبر عمليات الســ

ــكل   ــيولة بشــــ ــة من النقودث وتوجيه الســــ تُمكن البنوك المركزية من التحكم في الكمية المعروضــــ
 2مرن وفعالث بما يسهم في استقرار الاقتصاد الكلي وتحقيق الأهداف الاقتصادية المرجوة

 كيفية تنفيذ عمليات السوق المفتوحة . 2.3.3
تُنفَّذ عمليات السـوق المفتوحة من خلال تدخل البنك المركزي في سـوق الأوراق المالية 

ــواء كان ذلك بهدف زيادة أو تقليل المعروض النقديلتحقيق أهداف  ــة النقديةث ســـــ ــياســـــ  .الســـــ
يتضـــــــــــمن التنفيذ شـــــــــــراء أو بيع أدوات الدين الحكوميةث ويهدف تلى التأثير على مســـــــــــتويات  

عادةاث يبدأ البنك المركزي بتحديد كمية الأصــــول التي   .الســــيولة وأســــعار الفائدة في الاقتصــــاد
ــوق المفتوحة عبر   ــراء أو بيع علنية في الســـــ ــرائها أو بيعهاث ثم يعقد عمليات شـــــ يرغب في شـــــ

عند شــراء الأوراق الماليةث  .مزادات مباشــرة أو من خلال صــفقات مباشــرة مع البنوك التجارية
يضــــــيف البنك المركزي ســــــيولة جديدة تلى النظام الماليث مما قد يؤدي تلى انخفاض أســــــعار 

 
ــميع  عبدط  طارق ط  مصـــطفى  غلوش  -  1 ــين  سالسـ ــة  نحو.  تحسـ ــياسـ ــادية  سـ ــادي   النمو لتعزيز  اقتصـ ــامل  الاقتصـ ــر  في  الشـ ــرية   المجلة.  مصـ   المصـ

 . 6ث ص   2022

2 - Chang, M. (2023). Spillover effect of u.s. quantitative easing policy on china’s economy. BCP Business 

&Amp; Management, 46, 134-139. https://doi.org/10.54691/bcpbm.v46i.5088. 
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تعتبر عمليات   .الفائدة وتسـهيل الإئتمانث بينما يؤدي البيع تلى سـحب السـيولة وتقليل التضـخم
الســــــوق المفتوحة أداة مرنة وســــــريعة التنفيذث تذ يمكن تعديل حجم العمليات وكميتها اســــــتجابة  

كما تلعب دوراا محورياا في تدارة توقعات الســوق وتحقيق   .للتغيرات الاقتصــادية بســرعة وفعالية
اسـتقرار الأسـعارث خاصـة في ظل التضـخم أو الركود الاقتصـاديث حيث يمكن تعديل السـياسـة  

يعتمد التنفيذ على تنســيق دقيق مع التشــريعاتث بالإضــافة تلى  .النقدية بشــكل ديناميكي ومرن 
مرامبة اســــــتجابة الأســــــواق وحركات أســــــعار الفائدة بشــــــكل مســــــتمر لضــــــمان تحقيق الأهداف 

ا ا في توقيــت العمليــاتث والاهتمــام    لالمحــددة بشــــــــــــــكــل فعــّ ا دميقــا كــذلــكث يتطلــب التنفيــذ نجــاحــا
بظروف الســــــــوقث وتوقعات المســــــــتثمرينث لخلق بيئة مالية مســــــــتقرة تدعم النمو الاقتصــــــــادي 
المســــــتدام تتســــــم هذه العمليات بالقدرة على التأثير المباشــــــر في معدلات الســــــيولةث مما يعزز  

اسـات بطريقة تتناسـب مع المعطيات الاقتصـادية السـريعة  مرونة البنك المركزي في تعديل السـي 
التغيرث مع الحرص على تجنب الأثار الجانبية غير المقصــــــــــودة كارتفاع التضــــــــــخم أو تقليل  

ــكل مفرط ــتثمارات بشــ ــات   .الاســ ــياســ ــوق المفتوحة من أهم أدوات الســ تذ يعد تنفيذ عمليات الســ
تدارة تدفق الســــيولة بشــــكل فعالث والحفاى على  النقدية التقليدية التي تمكن البنك المركزي من  

 1ةاستقرار الأسعارث وتحقيق الأهداف الاقتصادية المرسومة بمرونة ودقة عالي 

 السيطرة على التضخم .3.3.3
تُعتبر السـيطرة على التضـخم أحد الأهداف الرئيسـية للسـياسـات النقدية التقليديةث حيث يُعد  

 .التضـخم من الظواهر الاقتصـادية التي تؤثر سـلباا على الاسـتقرار الاقتصـادي ورفاهية الأفراد
تعتمد الســياســات النقدية على أدوات متعددة لضــبل مســتولأ التضــخم وتحقيق توازن الأســعارث  

ث وعمليات الســـــــوق المفتوحة يُســـــــتخدم تغيير  2منها تعديل أســـــــعار الفائدةث والاحتياطي النقدي
أســـــــــعار الفائدة كأداة مباشـــــــــرة للتحكم في معدل الإنفاق والاســـــــــتثمارث فعند زيادة الفائدة يرتفع  

 
1  -  Kapetanios, G., Mumtaz, H., Stevens, I., & Theodoridis, K. (2012). Assessing the economy-wide effects of 

quantitative easing. SSRN Electronic Journal.. https://doi.org/10.2139/ssrn.1992952, P1. 
هناء محمود ســــــــيد أحمدث تأثير الســــــــياســــــــة النقدية غير التقليدية على معدل التضــــــــخمث المعهد العالي للدراســــــــات المتطورة بالهرمث مصــــــــر   - 2

 . 151ث ص  2022ث جويلية  547المعاصرةث عدد 

 

https://doi.org/10.2139/ssrn.1992952
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على    تكلفة الاقتراضث مما يقلل من تنفاق الأفراد والمؤسساتث ويحد من الضغوط التضخمية
الجانب الآخرث تقليل الفائدة يُحفز على تنفاق أكبرث مما قد يؤدي تلى زيادة التضخم في حال  

ــعار مرتفعة بالفعل ا أداة مهمةث حيث   .كانت معدلات الأســــــــــ ــا يُعتبر الاحتياطي النقدي أيضــــــــــ
يُطلب من البنوك الاحتفاى بنســـــــــــبة معينة من ودائعها كاحتياطيث ويؤثر تحديد تلك النســـــــــــبة 

من   .على قدرة البنوك على تصــــدار القروضث وبالتالي على حجم النقود المتداولة في الســــوق 
خلال زيادة معدلات الاحتياطيث يمكن للســــــــلطة النقدية تقليل كمية النقودث مما يســــــــاعد على  

 .كبح التضــــــــخمث بينما تُخفض القيود عندما تكون الحاجة تلى تنشــــــــيل النشــــــــاط الاقتصــــــــادي
بالإضـافة تلى ذلكث تُسـتخدم عمليات السـوق المفتوحة كوسـيلة للتحكم في السـيولةث بحيث تزيد  
أو تنقص عمليات شـــراء وبيع ســـندات الدولة وفقاا لحاجة الســـوقث ما يســـهم في تدارة معدلات  

تكامل هذه الأدوات يُعطي   .قدية لتحقيق الأهداف المحددةالتضـــــــــخم وتوجيه الســـــــــياســـــــــات الن 
ــتجابتها   ــخمث ولكن تأثيراتها تعتمد على مدلأ اســـــ ــلطة النقدية نطاقاا مرناا للتحكم في التضـــــ الســـــ
للمتغيرات الاقتصـــــــــاديةي تذ يمكن أن تتســـــــــبب الإجراءات غير الملائمة في اختلالات أخرلأث  

بالتاليث يتطلب السـيطرة على التضـخم   .مثل تقليل النمو الاقتصـادي أو زيادة معدلات البطالة
توازناا دميقاا بين تفعيل أدوات الســـــــياســـــــة النقدية ومدلأ اســـــــتجابة الســـــــوق لهاث مع الأخذ بعين  
الاعتبار الظروف الاقتصـــــــادية المحلية والعالمية لضـــــــمان اســـــــتقرار الأســـــــعار وتحقيق النمو  

 .1المستدام

 السياسات النقدية التقليديةالتحديات التي تواجه  .4

تُعتبر الســــــياســــــات النقدية التقليدية أداة رئيســــــية في تدارة الاقتصــــــاد الوطنيث حيث تعتمد  
ــوق المفتوحةث بهدف   ــعار الفائدة وعمليات الســـــــ ــاليب تقليدية مثل تحديد أســـــــ على أدوات وأســـــــ

ومع ذلكث تواجه هذه السياسات العديد من   .تحقيق استقرار الأسعار وتعزيز النمو الاقتصادي
 

ثر تطبيق سياسة التيسير الكمي على الاقتصاد في الجزائرث مجلة المنتدلأ للدراسات والابحاث الاقتصاديةث  شيبوط سليمان و زعموكي سالمث أ-  1
 .58ث ص2022جامعة الجلفةث 
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من أبرز هذه  .التحديات التي تؤثر على فعاليتها واســـتجابتها للتغيرات الاقتصـــادية المتســـارعة
التحديات تعرضــــــها لمحدودية في التفاعل مع الأزمات الاقتصــــــادية غير المتوقعةث حيث أنها  
تعتمد بشــكل كبير على توقعات الســوق والتأخر الزمني في تأثير أدواتهاث مما يصــعب التحكم  

اث تتأثر السـياسـات النقدية التقليدية بشـكل   .بشـكل دقيق في التضـخم أو النمو الاقتصـادي أيضـا
كبير بظروف الأســواق العالميةث خاصــة مع ارتفاع الترابل الاقتصــادي بين الدولث مما يجعل  

بالإضـــافة  .من الصـــعب تبقاء الســـياســـات مرنة وملائمة للمواجهة المســـتمرة للتقلبات الخارجية
ــتويات دنيا أو  تلى ذلكث فعن   ــعار الفائدة تتراجع عندما تصـــــــل تلى مســـــ فاعلية أدوات مثل أســـــ

قصـولأث حيث يصـبح من الصـعب تحفيز الاقتصـاد أو كبح التضـخم بشـكل فعالث الأمر الذي 
 .1ريقلل من قدرة البنوك المركزية على التأثير بشكل مباش

ــخم  م ــاتث تزايد الاعتماد على معدل التضـــــ ــياســـــ ن التحديات الأخرلأ التي تواجه هذه الســـــ
فضـلاا عن   .المتوقعث مما قد يؤدي تلى توقعات خاطئة تتسـبب في اسـتقرار اقتصـادي ضـعيف

ذلكث فعن التغييرات الهيكلية في الاقتصـاد العالميث مثل تغير نمل الاسـتهلاك والاسـتثمارث قد 
تجعل من أدوات السـياسـة النقدية التقليدية أقل فاعليةث مما يدعو تلى ضـرورة مراجعة وتطوير  

بالتاليث تظهر الحاجة تلى استراتيجيات أكثر   .الأساليب التقليدية لمواجهة التحديات المستجدة
ــادية الحديثةث مع الحفاى على   مرونة وابتكاراا لمواجهة التحديات التي تفرضـــــــها البيئة الاقتصـــــ

 .ار وتعزيز النمو المستداماستقرار الأسع

 

 
-2008ةث  رمضـاني مروة و كافي فريدةث أثر سـياسـة التيسـير الكمي على الأهداف النهائية للسـياسـة النقدية التقليدية في الولايات المتحدة الأمريكي - 1

 . 455الجزائرث ص   –الوادي   –ث جامعة الشهيد حمه لخضر  2021ث ديسمبر  3ث العدد  4ث مجلة المنهل الاقتصاديث  المجلد  2020
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 السياسات النقدية غير التقليدية المطلب الثاني: 
تعد السياسايسا الديد غ ر ا الليد د غ  أ رزاا اللراتاا اللش دياداس ال اا اصالييس   

فاش ااييييل سنغ  أ  .  فش ظل الأا سا المسلاغ واصاليييييس  غ العسايييي غ اللش ديييياداس العسل     اا  
ابل البداك الماكزيغ لمحسولغ ااييييييللدسو الدما و ت  اصاييييييلياات اصاليييييييس   ن اييييييسل   تل سوا  
ر واا السيييييياساييييييغ الليد د غ   ساييييييغ تدد س تلسيييييي  الياوو اصاليييييييس  غ زدي  فستداغ ر واا 

تعلمد  .  المعدل ال سئدة رو تدد س تييل رايعست ال سئدة ىلم  سيلايسا اايمغ  أ اليي ا رو ايدباغ
اذه الساساسا تدم ر واا  بلااة تادو ىلم تح  ز الرد  الادش وتدشاط الأاااق المسلاغ  أ  

سدييييييييييييياة  والعمل تدم ى اتة تااعسا اللسييييييييييييي    وتحي   اايييييييييييييلياات  لال تيد   حاافز ر ا  م 
و أ رزاا ر واا السييييياسايييييسا ر ا  .  الأايييييعست  وتح  ز الدما اصالييييييس   تدم المد  الرايل

الليد د غ اللاسي ا الامش  والذ  تلسيمأ دياالأ الأايال المسلاغ نشيال  مسديا  أ السياق زادو  
ضي  السي الغ فش اصالييس   واللمايل الممسديا الذ   سيمن لدبداك الماكزيغ زلمايل الحاا سا  

فش السييياق المسلاغ   مسدييياة   نسفضيييسفغ ىلم دييياالأ الأايييال نشيييال  دا ش و دي  للعزيز ال يغ
تزا دت تبدش اذه السييييياسايييييسا  ث ظاوو اايييييل دسئاغ    ل الأا غ المسلاغ .  وضيييييمسق اايييييليااتاس

ت تدم ادتتاس تدم ت فاف    ح ث زااد 19-وال سئحغ العسلماغ لااف د  2008العسلماغ اييييييييييييدغ  
 .1آثست الأا غ وتيد ل  سست ستاس تدم اليرسع الحقايش

و ث ذلي،  ل  ت يلم  أ تحيد يسا و  يساا  كيسحلميسل اا  يس   عيدصا اللسيييييييييييييي    وتيد  
الاي أ فش الأايااق  واصتلمس  الم ا  تدم الأ واا ر ا الليد د غ اد ت    ىلم ضيعف فعسلاغ 

 ياا اذا الداج نشييييال  ااييييث فش تدتي  البداك الماكزيغ  .  2السيييياساييييسا الليد د غ المسييييليبداغ
تدم المدسوتة فش ظل ظاوو ر ا  علس ة  والعمل تدم اللدسييي   ال ع سل ز أ السييياسايييغ الديد غ  
والمسلاغ للحي   راداو  شيييييلاكغ  أ اايييييلياات االييييييس   وتدماغ  سيييييلدا غ   ث ضييييياوتة تي ا   

 بلااة تلدساييي   ث المسيييل داا اصالييييس  غ   سيييلما لرثست الملاتمغ  وترايا ر واا ورايييسل   
ىق فا  اباعغ السيياساييسا الديد غ ر ا الليد د غ  و د  فستد لاس فش ايياساسا   لد غ   .  العسلماغ
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 شييييال راييييساييييس  صاييييلشييييااو  سييييليبل ر واا السيييياساييييغ الديد غ فش  اا اغ اللحد سا المحلمدغ   
 .واللحال نحا ى اتة االيس  غ رك ا  اونغ واحلاافاغ

 تعريف السياسات النقدية غير التقليدية.  1
تشيييي ا السيييياساييييسا الديد غ ر ا الليد د غ ىلم   ماتغ  أ اف االأاا اللش تلمعاس البد،  
الماكز  زادو ى اتة اصاليييييييس  فش ظاوو ااييييييل دسئاغ تيييييييع  ف اس ر واا السيييييياساييييييغ الديد غ  

وتلم ل اذه .  راييييييييعست ال سئدة ىلم  سييييييييلايسا اايمغ  أ الييييييييي ا رو اييييييييدباغالليد د غ  ك  ض  
السيييييييييياساييييييييييسا فش تاايييييييييياث نرسق اللد لاا لاشييييييييييمل ر واا ر ا تيد د غ  زادو تح  ز الدما  
اصالييس    و ت  اياق العمل  واايلياات الأايعست   سايغ رثدسلأ الأا سا المسلاغ واصالييس  غ 

 أ رزاا رديياسل السيياساييسا ر ا الليد د غ اللاسيي ا الامش  واا ى االأ  يا   أ  لال   .  الابا  
البد، الماكز  نشيييياالأ روتاق  سلاغ واييييدداا حاا اغ وراييييال ر ا   أ السيييياق نشييييال  ا ف  
زادو ضيييييي  السيييييي الغ وتح  ز اصئلمسق   مس  سييييييسا  فش   ض  عدصا ال سئدة اايدغ الأ ل  

ا ر ا الليد د غ ر واا   ل  نسفضيييييسفغ ىلم ذل،  تلسيييييمأ السييييياسايييييس.  وتااييييياث اليستدة الديد غ
اللمايل الممسديييا لدحاا سا رو الشييياكسا الابا   والشييياالأ الممسديييا للايييال  زادو تدراف  

 .1ظاوو اللمايل وتح  ز الرد  الادش

وتُسيييييل د  اذه الأ واا نشيييييال  سل تدد س تييييييل السييييياسايييييسا الليد د غ ىلم حدو اس  
اليييييييييا   كحسلغ ان  س  رايييييييعست ال سئدة ىلم اليييييييي ا رو ر نم  أ ذل،  ح ث تااق ر واا 

تدم الار   أ فعيسل لايس فش  .  الليد يد يغ ر ا فعيسليغ فش تحي   الأايداو اصالييييييييييييييييس  يغ الما اة
نعض الحسصا  ىص رق اتلمس  السييييييياسايييييييسا ر ا الليد د غ ت  ا تحد سا  لعد ة   داس   ساا  
اللسييي   المسيييليبدش  وتد  الاي أ فش الأايييااق نلا غ للاايييث ر واا اللد ل   مس تلرد  ى اتة  

وال دتا نسلذكا  .    قايغ و لااانغ  أ ابل البداك الماكزيغ لسيمسق تحي   اصايلياات اصالييس
اس ااييييل سنغ ح ايغ لد شييييل المحلمل لل واا الليد د غ  رق ترب   السيييياساييييسا ر ا الليد د غ  ع

فش ظيل ظاوو االيييييييييييييييس  يغ حا يغ  الأ ا اليذ  رظاا رام لايس  لال را يسا  يسلايغ   يل را يغ 
  ىذ كسنت ضيياوتيغ لسيي  السيي الغ وتدشيياط الدشييس  اصاليييس   وتلافش ا ثست السييدباغ  2008

 
 .155محمود سيد أحمدث مرجع سبق ذكرهث ص هناء   - 1



 التيسير الكمي الأطر النظرية والآثار الاقتصادية الكلية             الفصل الأول: 
 

42 
 

نسللسلش  فإق تعايف السييييياسايييييسا الديد غ  .  لدلاا ث الحس  فش الدستج المحدش اف مسلش والاظسئف
ر ا الليد يد يغ تلد   فش ىايست اف االأاا اللش تل يذايس البدي، الماكز   يستا نريسق الأ واا 
الليد د غ  زادو  اا اغ الياوو اصاليييييييييييس  غ ر ا المعلس ة و ت  اصاييييييييييلياات المسلش والدما  

سايييييل دا اس نشيييييال  سييييي ول  اصالييييييس     ث ضييييياوتة  ااتسة اللحد سا والم ساا الماتمرغ ن 
   .و دتوس

 تاريخ السياسات النقدية غير التقليدية.  2
الليد د غ فش فلااا الأا سا المسلاغ الابا  اللش  زدر تستي  السيييييييييييييياساييييييييييييييسا الديد غ ر ا  

 ث تعييذت اصتلمييس  تدم الأ واا .  ااييييييييييييييلييدتييت تييد لا  ر ا نمرش  أ ابييل البداك الماكزيييغ
الليد د غ كسييييييييييييعا ال سئدة  ظااا الحس غ ىلم ر واا  دتدة لماا اغ اللحد سا اصاليييييييييييييس  غ   

.   ساييغ نعد رق زد ت  عدصا ال سئدة ر نم  سييلايستاس رو راييمحت اييسلمغ فش نعض الحسصا
  تبديت العيدتيد  أ البداك الماكزييغ  2008ف ش ال لاة اللش رتيبيت الأا يغ الميسلايغ العيسلمايغ تيس   

ااييلااتا اسا ر ا تيد د غ  رزاااس اللاسيي ا الامش  ح ث ت  ديياالأ كماسا ضيي مغ  أ الأاييال  
ذل، را سا ر ا     تدم. المسلاغ  أ الأاييااق زادو ضيي  السيي الغ وتح  ز الدشييس  اصاليييس  

  اللش وك زلأ  أ ااييل سزلاس  اتلمدا زداك  اكزيغ ر سييس  تدم ر واا 19-  ل  سئحغ كاف د
 . 1ر ا تيد د غ لسمسق االمااتيغ اللمايل و ت  الأاااق المسلاغ

تم دت اذه اف االأاا فش تيد   تمايل  مسديييا لدحاا سا والشييياكسا  ودييياالأ الأايييال  
تُعد  حسولغ ىظاست الدلسئج  .  اصتلمس  تدم السيياساييسا الديد غ الليد د غنشييال  ا ف   ث تيد ل  

ا  أ  سيست ترات تستي ش ر دل  المل  ااا اصالييس  غ   اف  سزاغ  أ  لال اذه السياسايسا  زلأ 
العييسلماييغ  ح ييث ظااا الحييس ييغ ىلم ر واا رك ا  اونييغ وفييستداييغ فش ظييل الأوضيييييييييييييييسع ر ا  

لم ز نسصزلاست  العس  غ   مس رتسح لدبداك الماكزيغ اللعس ل  ث اللحد سا اصاليييييييييييس  غ نراييغ ت 
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و ث ذل،  رتاف  ذل، تاتااا و  ساا  اتمرغ نسلسييياسايييسا ر ا الليد د غ   .  واللااف المسيييلما
  ل احلمسلاغ اتت سع اللسييييي    وايس ة تد  الاي أ اصالييييييس    واصتلمس  الم ا  تدم ر واا 

 .  ر ا نمراغ اد ت    ىلم نلسئج ر ا  لااعغ ىذا ل  تل  ى اتتاس ن عسلاغ

 أهداف السياسات النقدية غير التقليدية.  3
تعلبا الأاداو الائاسييييييياغ لدسييييييياسايييييييسا الديد غ ر ا الليد د غ واييييييي دغ للحي   اايييييييلياات  
االييييس   ديييس ل  أ  لال تاسييي ا الياوو المسلاغ والديد غ نمس  عزا الدما اصالييييس   ويحد  

تادو اذه السيياساييسا ىلم  ت  الرد  الدا دش  أ  لال  . الليدمسا المسلاغ الحس ة أ ت ث ااا  
  ض راييعست ال سئدة نشييال ر ا  سييباق  وتح  ز اصاييلالاك واصاييل مست   ساييغ فش فلااا 
الأا سا المسلاغ رو اصاليييييييييس  غ العمايغ اللش تل سوا ادتة السيييييييياساييييييييسا الديد غ الليد د غ تدم  

كمس تسيعم ىلم تدراف اللشيايف فش اياق العمل وتيد ل  عدصا المرسلغ  .  اصايل سنغ ن ستداغ
نيسفضييييييييييييييسفيغ ىلم ذلي،  تعميل  .   أ  لال تاف ا ز ليغ  لائميغ للعزيز اللاظاف واييس ة افنليس ايغ

السياسايسا ر ا الليد د غ تدم اايلدا غ اايلياات الأايعست   سايغ فش ظل  سيلايسا  د  سييغ  
.    ساا اصنزصق اللسيييي مش رو اصنامسق اصاليييييس    لد س غ لد سئدة  ح ث تُادو ىلم ت د 

و أ الأاداو كذل،  تعزيز ادتاا البداك الماكزيغ تدم ى اتة اللسييييي   نشيييييال فعسل  نعد رق 
رظااا اللراتاا اصالييييييييس  غ الحدت غ فشيييييييل الأ واا الليد د غ فش ىحداط الل  ااا المردا غ  

 .1فش ا أ الأا سا رو حسصا الاكا  العم  

وفش ايياسق رواييث  تباا فستداغ اذه السيياساييسا فش ااييلعس ة ال يغ فش الأاييااق المسلاغ  
وتحي   اصاييلياات الديد   وتحي   اللدسيي    ث السيياساييسا المسلاغ للح  ز الدما نشييال  لاااق  
و سلدا   نمس  عاس الحس غ ىلم ر واا وراداو  انغ تلااف  ث تحد سا الياوو اصاليس  غ  

وتدا   فإق الأاداو الما اة  أ السيييييياساييييييسا ر ا الليد د غ تلاكز  .    اة نسيييييياتغالحدت غ والمل 
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 . 30ث ص  2020/  06/  30ث  15

 



 التيسير الكمي الأطر النظرية والآثار الاقتصادية الكلية             الفصل الأول: 
 

44 
 

تدم تعزيز اصاييلياات   ت  الدما  وتحي   تاااق فش الأاييااق  ىذ تلرد  ااييلااتا اسا فستدغ  
 .للحي   اذه ال س سا و اا اغ الم ساا الميسحمغ لاس نا سلأة تسلاغ

 أدوات السياسات النقدية غير التقليدية.  4
تلداع ر واا السيييييييييياساييييييييييسا الديد غ ر ا الليد د غ وتسييييييييييل د  تس ة فش حسصا الأا سا  

 أ رزاا اذه الأ واا . اصالييييييس  غ رو تدد س تييييييمن ر واا السييييياسايييييسا الليد د غ ر ا فعسلغ
اللاسيييي ا الامش  والذ  تلسييييمأ ديييياالأ البداك الماكزيغ للاييييال المسلاغ نشييييال  ا ف زادو  
تفث السيييي الغ فش الأاييييااق و ت  افن سق واصاييييل مست   مس  سييييا  فش تعزيز الدما اصاليييييس   

كمس ُ سييييل د  اللمايل الممسدييييا  الذ   سييييمن لدبداك الماكزيغ زلمايل  . وتيد ل  عدصا المرسلغ
الحاا سا رو اليرستسا اصالييييييييس  غ  مسدييييييياة  زادو تاسييييييي ا السييييييياسايييييييسا افن سقاغ وتحي    

 .  1االياات  سلش ركبا  لال فلااا الأا سا

ىضيييسفغ  ىلم ذل،  ُ علبا الشييياالأ الممسديييا للايييال رحد الأ واا الأايييساييياغ  ح ث تيا   
البداك الماكزيغ نشييييييياالأ ر واا  تأ رو روتاق  سلاغ  أ السييييييياق زادو ضيييييييمط رايييييييعست ال سئدة  

تعلمد فعسلاغ اذه الأ واا .  وتح  ز الرد  الادش   ث تيد ل السيييييييييي ا  اللسيييييييييي ماغ المحلمدغ
تدم الب لغ اصاليييييييييييييييس  غ  ىذ تااق رك ا فستداغ فش ظل  عدصا فسئدة  د  سييييييييييييييغ وتااعسا  

ىص رق اتلمس  اذه الأ واا تاافي  تحد سا تدتدة    ل احلمسلاغ نشيييييييييييالأ  .  نسايييييييييييلياات السييييييييييياق 
فيستسا رايييييال رو اتت سع اللسييييي   نشيييييال ر ا  لااث  واا  س تلرد  ى اتة حاامغ و لااانغ  

 .   أ ابل البداك الماكزيغ

اييياسق الأا سا  ثبت رق السييياسايييسا ر ا الليد د غ تُم  ل ر واا ضييياوتيغ صايييلعس ة  فش 
اصايييلياات المسلش وتح  ز الدشيييس  اصالييييس     سايييغ تدد س تااق السييياسايييسا الليد د غ ر ا  

ا  ام س  .  اس تة تدم الل ستل نماونغ كسفاغ لذا  تُعد  ر واا السيييياساييييسا الديد غ ر ا الليد د غ  زلأ 

 
1  -   .Harada, Y., & Masujima, M. (2008). Effectiveness and Transmission Mechanism of the Quantitative 

Monetary Easing Policy (in Japanese). Research Papers in Economics. (No. 204). Economic and Social Research 

Institute (ESRI).  https://EconPapers.repec.org/RePEc:esj:esridp:204  
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 أ ر واا اصايييل سنغ اصالييييس  غ الحدت غ  تلرد  تدسيييايس   قايس  وواضيييحس  لدح سن تدم اللاااق 
 .  ز أ اللش اث تدم الدما والحد  أ الم ساا المحلمدغ

 

 التيسير الكمي.  1.4
 علبا اللاسيييييي ا الامش ىحد  ر واا السيييييياساييييييسا الديد غ ر ا الليد د غ اللش تادو ىلم 
تح  ز الدما اصالييييييس   واايييييلياات الأايييييعست  أ  لال ايس ة ح   المعاو  الديد  نشيييييال  

تُد َّذ اذا اف االأ تدد س تلاا ث ر واا السياسايسا الليد د غ    ل ت فاض رايعست ال سئدة  .  كب ا
 علمد اللاسيييي ا الامش تدم ديييياالأ .  وتيييييمن ر ا فعسلغ فش تاف ا الدت  اصاليييييس   المردا 

البداك الماكزيغ للاييييييال المسلاغ   ل السييييييدداا الحاا اغ والأوتاق المسلاغ ذاا العسئد ال سزت 
تلات  تدم  .   أ الأاييييااق المسلاغ   مس ت    ىلم ايس ة السيييي الغ الملسحغ وتيد ل تاد غ اللمايل

صالاا    مس  عزا افن سق اصايلالاكش واصايل مست   وي    نشيال تس  ذل، تاسي ا دياو  ا
 .  1ىلم  فث الدما اصاليس   وتح  ز ااق العمل

كمس ُ سييا  اللاسيي ا الامش فش   ض  عدصا ال سئدة الرايدغ الأ ل  وتحسيي أ ظاوو  
اصئلمسق  ىضيييسفغ ىلم تحاي، الأايييال المسلاغ اللش  ماأ رق ت    ىلم ايس ة ثيغ المسيييل مايأ  

وتدم الار   أ فاائده   يل اللاسيييييي ا الامش  يييييييحا  س لم ساا   داس  .  فش الأاييييييااق المسلاغ
احلمسل حدوط تسي     ا  ىذا اايلما ل لاة اايدغ  رو زاوا فيستسا االييس  غ نلا غ اللدف  

 .  2الديد  الاف ا واصال مست ر ا المدتوس

كمس رق اللاسيييييييي ا الام ش  حلسا ىلم ى اتة  قايغ لسييييييييمسق انليسل ال اائد ىلم اصاليييييييييس   
وفش حيسصا الأا يسا الميسلايغ  زااديت ر واا .  الحقايش زيدص   أ تااك  الأاييييييييييييييال الميسلايغ فيط

اللاس ا الامش تدم فعسل لاس فش تزويد الأاااق نسلس الغ   ث المحسفيغ تدم االياات الأاعست  
ز د رق اصتلمس  الم ا  تدم اذا الأايييييييييييييدا  اد ت    ىلم ت   ااا ر ا  لااعغ  .  و ت  الدما 

فش ايداك الأايااق  وىلم تحد سا تلعد  نمسي لغ ال اوا اللدتي ش  أ السياسايغ اللاسي ايغ تدد  
 

1  - Luukkonen, E. (2017). ECB’s quantitative easing – how it affects the economy. Thesis in Economics, Aalto 

University School of Business, 1-31. https://aaltodoc.aalto.fi:443/handle/123456789/30655. 
 .33فرج شعبان وآخرونث مرجع سبق ذكرهث ص  - 2
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لذل،  تلرد  تربايسا اللاسيييييييي ا الامش  اا عغ  سييييييييلماة وتحد ل  ا    . ااييييييييلعس ة اصاييييييييلياات
لدل ث ااا تدم المد  الرايل  زادو تعزيز فعسل ل  وتيد ل   سااه تدم اصالياات اصاليس   

 . العس 

 التمويل المباشر.  2.4
 عد اللمايل الممسديييييييييييا رحد الأ واا اللش تعلمداس البداك الماكزيغ لدت  السييييييييييي الغ فش  
السيييييييييييياق وتحي   راداو السيييييييييييياساييييييييييييغ الديد غ ر ا الليد د غ   ساييييييييييييغ  لال فلااا الأا سا  

تلم ل اذا الأاييييييدا  فش  .  اصاليييييييس  غ ح ث تااق الأ واا الليد د غ ر ا كسفاغ رو ر ا فعسلغ
الحاا اغ  تيد   اللمايل الممسدييييييييييا لدحاا سا رو الم اييييييييييسييييييييييسا المسلاغ  زادو تمايل الباا ج 

  .1المعزاة لددما اصاليس   رو  اا اغ اللحد سا المسلاغ الرستئغ

تلسيييي  اللمايل الممسدييييا ن ن  تلان لدبد، الماكز  ت سوا ا ا  السيييياساييييسا الليد د غ  أ   
 لال تاف ا  اات   مسدييييياة لدم ايييييسيييييسا المعداغ   مس  سيييييال تسيييييايث اللدفيسا الديد غ وتحي    

و ث ذل،  ت  ا اذا الداج   ساا تلعد  ززيس ة .  اايييلياات االييييس   ركبا فش فلااا السييي ا 
اللس    ىذ  ماأ رق ت    ض  الس الغ نشال  مسدا ىلم اتت سع الأاعست ىذا ل  تُداتة نشال  

تلاوة تدم ذل،  فإق اصتلمس  الم ا  تدم اللمايل الممسدييييييييييا اد  يدل  أ حاس  غ  .   سيييييييييي ول
الدوت الااسزش لدبد، الماكز    مس  عزا  أ احلمسصا تشيييييييييييييياي  اللشييييييييييييييايعسا اصاليييييييييييييييس  غ  

 .  والديس  المسلش نشال تس  وىضعسو ال يغ فش االياات العمدغ

ُ عد اللمايل الممسدييا  استا  ااييلااتا اس   ما أ الحاا سا  أ تحي   ااييلدا غ السيياساييسا 
اصاليييييييس  غ تدم المدت أ اليييييييي ا والرايل   ث ضيييييياوتة وضييييييمسق و ا  ضيييييياانط تيدل  أ  
الم ساا المحلمدغ وتاااق ز أ تحي   الأاداو اصاليييييييس  غ والح سن تدم ااييييييلياات الأاييييييعست  

 .والديس  المسلش نشال تس 

 
-2008ةث  رمضـاني مروة و كافي فريدةث أثر سـياسـة التيسـير الكمي على الأهداف النهائية للسـياسـة النقدية التقليدية في الولايات المتحدة الأمريكي -1

 . 455الجزائرث ص   –الوادي   –ث جامعة الشهيد حمه لخضر  2021ث ديسمبر  3ث العدد  4ث مجلة المنهل الاقتصاديث  المجلد  2020
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 الشراء المباشر للأصول.  3.4
ُ عد الشييييييياالأ الممسديييييييا للايييييييال ر اة فعسلغ تُسيييييييل د اس البداك الماكزيغ ضيييييييمأ ىاست 

تعدش  .  فلااا الأا سا اصالييييس  غ وتمسا  الدما السييياسايييسا الديد غ ر ا الليد د غ   سايييغ فش  
تمداغ الشياالأ الممسديا للايال  تس ة السيدداا الحاا اغ والأوتاق المسلاغ ذاا الأ د الرايل   
تد ل البد، الماكز  فش السييييييياق  أ  لال ايس ة الرد  تدم اذه الأايييييييال   مس ت    ىلم 

ونلا غ لذل،  ُ ح ز ذل، تدف  السيييييييي الغ فش الأاييييييييااق .  اتت سع راييييييييعستاس و  ض العسئد تد اس
المسلاغ   أ  لال تيد ل تاد غ اصالاا  وتح  ز الم اييييييييييييييسييييييييييييييسا والأفاا  تدم اللااييييييييييييييث فش  

ُ عد اذا اف االأ نم سنغ زدتل رو تامدغ لل واا الليد د غ   ساييييغ  .  1اصاييييل مستاا واصاييييلالاك
تدد س تيل  عدصا ال سئدة ىلم  سلايسا  د  سغ رو اسلمغ  ح ث  يمن  أ ر ا الم د   

كمس رق الشيياالأ الممسدييا للاييال .    ض ال سئدة رك ا لسييمسق تحي   راداو السيياساييغ الديد غ
 عزا  أ ادتة البداك الماكزيغ تدم ى اتة ايييييياساييييييغ السيييييي الغ نشييييييال رك ا  اونغ  تبا تعدتل  

نسفضيييييييسفغ ىلم ذل،   سيييييييسا  ترب   اذه .  وت اة وكماغ الشييييييياالأاا وفي س لدياوو اصالييييييييس  غ
السيياساييغ فش تحسيي أ تااعسا اللسيي    وتحي   ااييلياات الأاييعست  وتح  ز الدما اصاليييس     

ىص رق اصتلمس  الم ا  تدم الشياالأ الممسديا .   ث  ااتسة تد  ىحداط ضي ا  تسي ماغ تدا غ
للاييييال  راح   ساا  حلمدغ   داس احلمسلاغ اتت سع  عدصا اللسيييي   نشييييال ر ا  لااث   
وكذل، اصتلمس  الم ا  تدم السيييييياساييييييسا ر ا الليد د غ اد ت    ىلم تذزذ  الأاييييييااق المسلاغ 

ة تايسنيغ  قاييغ لسييييييييييييييميسق اللاااق ز أ  ت  الدما  .  واييس ة تيد  الاي أ ويسييييييييييييييلدز  تد  يذ ايذا الأ َّ
اصالييييس   والحد  أ ضييي ا  اللسييي     ث ضييياوتة اللدسييي   ز أ السييياسايييسا الديد غ والمسلاغ 

 
 . 457رمضاني مروة وكافي فريدةث نفس المرجعث ص  -1
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نشيييال تس    م ل الشييياالأ الممسديييا للايييال ر اة  . لل س   اللسيييست  وتحي   اصايييلدا غ المسلاغ
حسايمغ فش ى اتة السياسايسا الديد غ ر ا الليد د غ   سايغ فش اياساسا الأا سا  ويسيستد تدم  
تاسيي ا اللعسفش اصاليييس    أ  لال تاف ا السيي الغ وتعزيز ايياق الأاييال   ث  ااتسة ا ثست  

 .المحلمدغ تدم اصالياات اصاليس   تدم المد  الرايل

 لتيسير الكميلالأطر المفاهيمية    المطلب الثالث:
 علبا اللاسييييييييي ا الامش ىحد  السييييييييياسايييييييييسا الديد غ اللش تادو ىلم  عسل غ المل  ااا  
اصاليييييييس  غ اللش تسييييييلدتش ات سذ تداز ا ر ا تيد د غ للعزيز الدشييييييس  اصاليييييييس   وااييييييلعس ة 

الأاييدا  فش ايس ة  دسييا  الديا  الملسحغ فش السيياق  أ  لال  تلم ل اذا . اصاييلياات المسلش
قاس  البداك الماكزيغ نشيييييييييياالأ الأاييييييييييال المسلاغ   مس ت    ىلم   ض راييييييييييعست ال سئدة اايدغ  

تباا راماغ تد  ذ اللاس ا الامش  لال الأا سا  .  الأ ل   مس  ش ث تدم افااا  واصال مست
المسلاغ  تدد س تعسنش الأايييييييييييااق  أ ني  فش السييييييييييي الغ واالزاا ال يغ   مس  سيييييييييييلدتش ات سذ  

.  ى االأاا ر ا تيد د غ لدت  اصالييس  زدص   أ اصكل سلأ زل فاض رايعست ال سئدة ايي اة الأ ل 
 سييييا  اذا الداع  أ السيييياساييييسا فش تح  ز الدما اصاليييييس   وتاف ا فال العمل تأ ااي   

للااييييل مستاا افنلس اغ   مس ت ثا  تشيييي اث الم اييييسييييسا المسلاغ تدم اصالاا  وتا ا  الماات   
 .1نشال  مسدا تدم ااق الأوتاق المسلاغ وراعست الأاال الأ ا  

و ث ذل،  فإق اللاسييييييييي ا الامش  حمل فش ااست    ساا  لعد ة   داس ى اسناغ حدوط  
تسييي     ا  رو نشيييا  نزاتسا  سلاغ نسيييب  ال يستسا اصالييييس  غ  نسفضيييسفغ ىلم الل ث ااا 

لذا  .  اص لمسعاغ الماتمرغ زلاايييييييييياث ال  ااا اصاليييييييييييس  غ ىذا ل  تل  ى اتت  نييييييييييياتة  لااانغ
تلرد  ترب   اللاسي ا الامش تااايلا   سيلماا   ث السياسايغ المسلاغ  لسيمسق انسي س  السياسايسا 
اصاليييس  غ وتحي   الأاداو المدشييا ة   ث الأ ذ نع أ اصتلمست اللحد سا المحلمدغ   ساييغ 

 .  فش الدول الدس اغ اللش اد تاا   اعا سا فش ترباي  نشال فع سل

 
1 - Yoshino, N., Taghizadeh-Hesary, F., & Shimizu, S. (2018). Impact of quantitative easing and tax policy on 

income inequality: Evidence from Japan (No. 891). ADBI Working Paper. 1-24. 

https://www.econstor.eu/handle/10419/190312 
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تدع   سييييلايسا ال يغ  والم ساا السيييياسايييياغ واصاليييييس  غ   وتا   ااايس  فش فعسلاغ اذا 
الأايييدا  و هصت  المسيييليبداغ   مس   عد  ر اة ذاا ت ث ا  سيييلما تميم ضيييمأ الأ واا الديد غ  
الملسحغ   ث ضييييييياوتة القاس  زدتاايييييييغ ديييييييس دغ  ثسته وتحد ست  للحي   راييييييييم اايييييييل س ة وتيد ل  

 .لمدغالم ساا المح 

 تعريف التيسير الكمي .1
اللاسيييي ا الامش اا ايييياساييييغ نيد غ ر ا تيد د غ تُسييييل د  زادو تعزيز الدشييييس  اصاليييييس   
وتح  ز الدما تدد ااييلد س  ر واا السيياساييغ الديد غ الليد د غ كسل  ض اللدتي ش لأاييعست ال سئدة  

تُرب  اذه السيياساييغ تس ة تدد س تاا   اصاليييس  سا  .  ىلم  سييلايسا  د  سييغ  دا  رو السييدباغ
حيسصا تكا  رو تميسا  ديييييييييييييييدتيد فش الدما  ح يث  ااق  أ اليييييييييييييييعي  اللي ث ا تدم افن يسق  

 .1واصال مست تبا ر واا الساساغ الليد د غ

تعلمد آلاسا اللاسييييييي ا الامش تدم دييييييياالأ الحاا سا رو البداك الماكزيغ للايييييييال المسلاغ 
كسلأايا  والسيدداا  أ السياق   مس ت    ىلم ايس ة السي الغ الملسحغ وت فاض تاد لاس  زادو  
تح  ز البداك تدم ىااا  الشيييييياكسا والمسييييييلادا أ  و سللسلش تعزيز الرد  الادش و فث ت دغ  

فش ت فاف ضيييييييي ط راييييييييعست ال سئدة تدم المد    aceastaكمس ُ سييييييييسا  .  الدما اصاليييييييييس 
 .2الرايل   مس  سال تدم الم اسسا اصاليس  غ اصالاا  واصال مست

تلسيييييييييييي  تمداغ اللاسيييييييييييي ا الامش نسلماونغ  ح ث  ماأ لدبداك الماكزيغ تعدتل ح   ووت اة  
تمداسا الشييييييياالأ نمس تلدساييييييي   ث تراتاا اصالييييييييس   واصايييييييل س ة  أ ر واا ر ا  ك  ض  

 .راعست ال سئدة نشال ر ا  مسدا للعزيز رثا الساساسا

ُ علبا اللاسيييي ا الامش ر اة ضيييياوتيغ فش الحسصا اللش ت شييييل ف اس السيييياساييييسا الليد د غ فش  
تحي   رادافاس   ساييغ  رثدسلأ الأا سا المسلاغ  ح ث تادو ىلم ت د  الاكا  وتحي   ااييلياات 

 
1  - Sakir, S. (2015). Does quantitative easing work?. Applied Economics and Finance, 2(4). P56. 

https://doi.org/10.11114/aef.v2i4.1077 
ث  مجلة المنتدلأ للدراســات والابحاث الاقتصــادية ث  ثر تطبيق ســياســة التيســير الكمي على الاقتصــاد في الجزائرشــيبوط ســليمان و زعموكي ســالمث أ - 2

 . 58ث ص2022جامعة الجلفةث  
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ويُعد  فا    اا  اللاسيييي ا  .  الأاييييعست   ث الل ك د تدم ضيييياوتة  ااقمغ ا ثست ال سنباغ المحلمدغ
الامش وااييييلااتا است   أ الأ ات الأاييييسايييياغ ليييييدسع السيييياساييييسا اصاليييييس  غ  ىذ  سييييسا  فش  
تييييييييييما  ى االأاا فعسلغ لماا اغ اللحد سا المسلاغ واصالييييييييييس  غ اللش اد ت اضييييييييياس الياوو 

 .الرستئغ رو الليستد غ فش الأاااق العسلماغ

 أهداف التيسير الكمي .2
تئاسييييش ىلم تح  ز الدشييييس  اصاليييييس   و ت   تادو ااييييلااتا اسا اللاسيييي ا الامش نشييييال  

ااييلياات الأاييااق المسلاغث ح ث تاكز تدم تاف ا ايي الغ كسفاغ لماا اغ اللحد سا اصاليييس  غ   
 أ  لال ديييياالأ الأاييييال المسلاغ  تسييييعم السييييدرسا الديد غ ىلم .  وتح  ز افن سق واصاييييل مست

  ض  عدصا ال سئدة الحقاقاغ   مس  سيييييييييييال الحييييييييييييال تدم اللمايل ويشييييييييييي ث تدم الدما  
كمس تادو ىلم تحسييييييييي أ الياوو المسلاغ لدشييييييييياكسا والأايييييييييا  وتيد ل تاسلاف  .  اصالييييييييييس  

نسفضيييسفغ ىلم .  اصالاا   واا  س  سيييا  فش ايس ة  عدصا افن سق اصايييلالاكش واصايييل مست  
ل  ذل،   عزا اللاسييييي ا الامش ال يغ فش الأايييييااق  أ  لال تاف ا  ت   مسديييييا للاالييييييس   لا 

س  أ ال دتا نسلذكا  .  فلااا اللمسا  رو الأا سا المسلاغ  ح ث تدشيي  ز لغ رك ا ااييلياات ا وانلعسديي 
س اللعس ل  ث اللسيييي   المد  ض رو السييييسل  والمسييييستدة فش ىاالغ   رق الأاداو تلسييييمأ ر سيييي 

فش  . العقمسا اللش تاا   الدما اصاليييييييييييس   الرباعش   ث ت د   ا سا اللسيييييييييي   الم ااغ
الم مل   سييعم اذا اللد ل الديد  ىلم  د  ز لغ ااييلدا غ االيييس  غ  لااانغ تسييمأ ااييلياات 
الأاييييييييييييييعيست وتحي    عيدل نما فعيسل   ث  ااتيسة اللحيد يسا اللش ايد ت اضييييييييييييييايس الل   ااا فش  

 .1المسلايسا المسلاغ وراعست الأاال تدم المد  الرايل

 آليات التيسير الكمي  .3
تُعد آلاسا اللاسيييييي ا الامش ر واا فعسلغ تسييييييل د اس البداك الماكزيغ للحي   رادافاس الديد غ  

 أ رزاا اذه ا لاسا   ض راييييييييعست ال سئدة  ح ث تيا  البداك  . وااييييييييلياات الأاييييييييااق المسلاغ
الماكزيغ ن  ض اييييعا ال سئدة تدم الا ائث وافااا    مس  يدل  أ تاسلاف اصالاا  ويح ز  

 سيييسا  فش ايس ة السييي الغ الملسحغ فش اصالييييس   الأ ا الذ  اذا اف االأ .  افن سق واصايييل مست
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نسفضييييييسفغ ىلم ذل،  تيا  البداك نشيييييياالأ .  تدفث الدما اصاليييييييس   وييدل  أ  عدصا المرسلغ
الأايييييييييال المسلاغ   سايييييييييغ السيييييييييدداا والحاا اغ   أ الأايييييييييااق المسلاغ   مس تافث قامغ اذه 

 .الأاال ويزيد  أ الس الغ الملافاة لد  الم اسسا المسلاغ والل ست

تادو اذا اف االأ ىلم تعزيز الرد  الادش و ت  راييييييييييااق الأاييييييييييال   مس تدعاس ى  سن س  
كمس تدع  تمداسا تاف ا السيييييييي الغ  وت ا  حاتي س  ح ث  . تدم ال يغ المسلاغ والدما اصاليييييييييس  

تسييييييييييييييمأ لدبداك الل يستييغ و ا  احلايساايسا كيسفايغ للماييل تمدايستايس   ميس  يديل  أ احلميسصا  
تلسيييي  اذه ا لاسا زل ستداس  ث  .  حدوط را سا  يييييافاغ رو تيدمسا ر ا  لااعغ فش الأاييييااق

نعسياس للحي   تاااق نيد  تدت  اصايلياات المسلش  و سايغ فش فلااا الأا سا  ح ث تسيستد 
ىق ا لاست الأ واا . تدم تعايض الدي  فش الرد  وتيد ل السيييييي ا  تدم الأاييييييااق المسلاغ

دتة البداك الماكزيغ تدم ى اتة السييياسايييغ الديد غ ن عسلاغ   المدسايييمغ وتاا ت اايييل دا اس  عاس ا
 ا اغ نحا تحي   اايييييلياات الأايييييعست وتعزيز الدما اصالييييييس   المسيييييلدا    ث الح سن تدم  

 .اللاااق المسلش و اا اغ اللحد سا اللش اد تياا  لال فلااا اللاس ا الامش

 خفض أسعار الفائدة. 1.3
  ض رايييييييعست ال سئدة  عد رحد الأ واا الأايييييييساييييييياغ اللش تعلمداس البداك الماكزيغ فش  

 أ  لال تيد ل رايعست ال سئدة  .  ىاست اايلااتا اسا اللاسي ا الامش للحي   رادافاس اصالييس  غ
تل  تح  ز الرد  تدم الياو  واصايييييييل مست   مس  سيييييييا  فش  فث الدما اصالييييييييس   وتح  ز  

 يدل ذل،  أ تاد غ اللمايل لدشيييييييياكسا والأفاا    مس  عزا  .  الدشييييييييساسا الل ستيغ واليييييييييدسعاغ
نسفضيييسفغ ىلم ذل،  فإق .  افن سق واصايييلالاك  وي د  حسلغ  أ السييي الغ فش الأايييااق المسلاغ

ان  س  راييييييييييعست ال سئدة ت    ىلم تيد ل العاائد تدم الأ واا المسلاغ ذاا العسئد ال سزلغ   مس  
م اصت سه نحا الأايييييال ذاا الم ساا الأتدم    ل الأايييييا  والعيستاا  تدفث المسيييييل مايأ ىل

ويُعد   ض راييييعست . 1زادو تحي   تاائد رتدم  واا  س  سييييسا  فش تدشيييياط الأاييييااق المسلاغ
ال سئدة  أ الاايييييييييسئل ال عسلغ فايييييييييلاح اص للاصا اصالييييييييييس  غ فش فلااا الدما المرشلأ رو  

 
ــة النقديةث أطروحة دكتوراهث جامعة الجزائر - 1 ــياســــ ــتقرار النقدي وأثرهما على أداء الســــ ــتقرار المالي والاســــ ث ص  2016ث  3عبد الغني بن عليث الاســــ

182 . 
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ىص رق .  السيييياساييييسا الديد غ الليد د غ ر ا كسفاغ لدفث ت دغ الدما الاكا    ساييييغ تدد س تااق  
اصتلميس  الم ا  تدم ايذا اف االأ ايد  حميل   يساا   دايس حيدوط تسيييييييييييييي     ا  فش حيسل  
اايييييييييلماا السييييييييياسايييييييييسا فاامستاس ل لاة اايدغ  رو اندصع فيستسا  سلاغ نلا غ اتت سع رايييييييييعست 

 .الأاال نشال ر ا  سلدا 

كميس رق ان  يس  راييييييييييييييعيست ال يسئيدة ايد ت ثا اييييييييييييييدمي س تدم الميد ايأ اليذتأ تلدياق تاائيد  
.  د  سيييغ   مس ت  ا تسيييس صا تأ اللاااق ز أ تح  ز الرد  والح سن تدم اصايييلياات المسلش

وفش ااسق اللاس ا الامش   م ل   ض راعست ال سئدة رحد الاكسئز الأاسااغ اللش تسستد تدم  
ايييياالغ اصنليسل  أ ز لغ االيييييس  غ  ل سادغ ىلم ر ا  رك ا ح ايغ  ح ث ُ عزا ذل،  أ تدف   
اصاييييييييييل مستاا  ويدت  الدما  ويعمل تدم تاف ا ز لغ  سلاغ  انغ تدت  السيييييييييياساييييييييييسا اللدمايغ  

غ   ث ضييياوتة  ااقمغ ا ثست المحلمدغ لسيييمسق تد  تداات اصايييلياات المسلش تدم  واللييييحاحا 
 .1المد  الرايل

 المتضررة من الأزمة  شراء الأصول . 2.3
داالأ الأاال  م ل رحد ا لاسا الأاسااغ اللش تعلمداس البداك الماكزيغ للد  ذ اللاس ا  
الامش  ويادو ىلم ايس ة ح   الس الغ فش الساق وتعزيز الدشس  اصاليس    أ  لال ايس ة 

تل  تمدايغ ديييييييييييييياالأ الأاييييييييييييييال تيس ة  أ ابيل البدي، الماكز  . الردي  تدم الأاييييييييييييييال الميسلايغ
لدمييييستو الل ستيغ رو الااسنسا المسلاغ  نح ث تل   دييياالأ روتاق  سلاغ   ل السيييدداا الحاا اغ  

ُ عد  اذا اف االأ . والأوتاق الل ستيغ   يسزل نيا  وتقاغ رو و ائث زدااغ تُس  ىلم الديس  المسلش
 أ الأ واا ال عسلغ فش تيد ل العاائد تدم الأاييييييييييييييال ذاا الم ساا المد  سييييييييييييييغ   مس تدفث  
المسييييل مايأ لدمحث تأ ااييييل مستاا ذاا تاائد رتدم  و سللسلش تزيد  أ نشييييس  السيييياق ويح ز  

كمس رق تمداسا الشيياالأ تلااف   ث اللا  اسا السيياسايياغ والديد غ   . افن سق واصاييل مست ال سل

 
1  - Gern, K., Jannsen, N., Kooths, S., & Wolters, M. H. (2015). Quantitative easing in the euro area: 

transmission channels and risks. Intereconomics, 50(4), 206-212. https://doi.org/10.1007/s10272-015-0543-1 
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ىذ تادو ىلم  ت  الدما اصاليييييييييييس   وت اة اللسيييييييييي   المسييييييييييلادفغ فش حسلغ ان  سضيييييييييي  تأ  
 .1المسلايسا المسلادفغ  أ ابل السدرسا الديد غ

وت    اذه السييياسايييسا ىلم تااييياث استدة الديد فش السييياق   مس  سيييال تدف  اصئلمسق   
ويزييد  أ السيييييييييييييي اليغ المليسحيغ للتميسل والأفاا   الأ ا اليذ   سييييييييييييييا  فش تحسيييييييييييييي أ الياوو 

و ث ذل،  فإق ديياالأ الأاييال نشييال  ا ف اد . اصاليييس  غ وتعزيز ال يغ فش الأاييااق المسلاغ
ت  ا نعض اللحد سا   داس اتت سع راييييييعست الأاييييييال وتاايأ فيستسا  سلاغ تلسيييييي  نسلم ساا   

نسفضيييييسفغ ىلم .   سايييييغ  ث اايييييلماات اباعغ تمداسا الشييييياالأ اللش ت رش فلااا ا داغ اايدغ
ذل،  فإق اصايييلدا غ تدم المد  الرايل تلرد  ى اتة  قايغ للثست اللسييي ماغ  ىذ اد تلسيييب   

رتدم  أ المسيييييلايسا المسيييييلادفغ حسل تد   تمداسا الشييييياالأ فش  فث  سيييييلايسا اللسييييي   ىلم 
نشييال تس   ُ عد  ديياالأ الأاييال رحد الأ واا .  السيياراة تدم السيياساييسا الديد غ نشييال  لاااق 

ال عسلغ فش  ت  السياسايسا اللاسي ايغ  ولاد  تلرد  تااان س حذت ا ز أ تح  ز الدشيس  اصالييس   
 .وتيد ل الم ساا المحلمدغ تدم اصالياات المسلش والديس  اصاليس   نشال تس 

 اللازمة  توفير السيولة. 3.3
تاف ا السييييي الغ ُ عد رحد الأ واا الأايييييساييييياغ فش ىاست اللاسييييي ا الامش  ويادو نشيييييال  
تئاسييييييش ىلم ضييييييمسق تافا  اات  نيد غ كسفاغ فش الأاييييييااق المسلاغ لدت  الدشييييييس  اصاليييييييس   

تل  ذل،  أ  لال ضيييييييي  كماغ كب اة  أ السيييييييي الغ فش الديس  .  وتيد ل ضيييييييي ااسا اصنامسق
المسلش زادو تاسيييييييييي ا تمداسا افااا  ز أ الم اييييييييييسييييييييييسا والبداك   مس  سييييييييييا  فش تح  ز  

كمس رق تاف ا السييي الغ ُ سيييستد تدم اايييلياات رايييعست ال سئدة  .  اصايييل مست وافن سق اصايييلالاكش
تييداات الأاييييييييييييييااق المييسلاييغ وت ييسا  الأا ييسا وييدييل  أ   ييساا السيييييييييييييي الييغ اللش اييد ت    ىلم  

تعلمد اايييييلااتا اسا تاف ا السييييي الغ تدم تمداسا  اكمغ تشيييييمل  نسفضيييييسفغ ىلم .  اصالييييييس  غ

 
1 - Chang, M. (2023). Spillover effect of u.s. quantitative easing policy on china’s economy. BCP Business 

&Amp; Management, 46, 134-139. https://doi.org/10.54691/bcpbm.v46i.5088. 
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ذل،  تعزيز ادتة البداك تدم تمايل تمداستاس تبا السيييييياساييييييسا البدااغ الماكزيغ  واللد ل فش  
 .  1الأاااق  أ  لال تمداسا داالأ الأاال نشال  مسدا رو ر ا  مسدا

و أ  لال ضييي  السييي الغ ناماسا كب اة  تل  تاف ا  ت  فستل لدم ايييسيييسا اللش تاا    
ىص رق اذا اف االأ . اييعا غ فش اللمايل   س ت    ىلم تحسيي أ الأ الأ اصاليييس   نشييال تس 

تلرد  ى اتة  قايغ  ىذ ىق ايس ة السيييييي الغ نشييييييال  مسلي فا  اد ت    ىلم   ساا اللسيييييي   رو  
تدم الار   أ رق تاف ا  .  فيستسا  سلاغ   ساييييييغ ىذا ل  تل  تااكماس نشييييييال  حسييييييا ظاات  

السييي الغ  عزا  أ اايييلياات الديس  المسلش  ىص رق الحس غ ىلم تاااق حذت  يل ضييياوتة صتيسلأ  
ر  تداعاسا ايييييييييييييدباغ  حلمدغ  وذل، تبا  ااقمغ  سيييييييييييييلماة لدمل  ااا اصالييييييييييييييس  غ واللد ل  

 أ ال دتا نسلذكا رق ن سح اايييييلااتا اغ تاف ا السييييي الغ  يلسيييييش  .  نسلمدساييييي   أ السييييياسايييييسا
تدسيييييييايس  وثايس  ز أ السييييييياسايييييييسا الديد غ والمسلاغ  لسيييييييمسق تحي   راداو اللاسييييييي ا الامش  وق  

 .2افضاات نسصالياات اصاليس   العس 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 
1 - Bukowski, S. I. and Gowers, R. (2018). An estimate of the impacts of the bank of england’s quantitative easing 

programme on uk economic growth. Central European Review of Economics &Amp; Finance, 25(3), P51. 

https://doi.org/10.24136/ceref.2018.015. 

2 - Gern, K., Jannsen, N., Kooths, S., & Wolters, M. H. Op. Cit. p200. 
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 الاقتصاد الكلي تأثيرات سياسات التيسير الكمي على  :  المبحث الثاني
بعد استعراض الأسس النظرية لسياسات التيسير الكمي وأطرها المفاهيمية في المبحث  
الأولث يُصبح من الضروري الانتقال تلى تحليل الكيفية التي أثرت بها هذه السياسات غير  
التقليدية على مؤشرات الاقتصاد الكلي في السياقات التطبيقية. فاعتماد التيسير الكمي كأداة  

ائية جاء استجابة لقيود أسعار الفائدة الاسمية القريبة من الصفرث وسعياا لتحفيز  نقدية استثن 
النشاط الاقتصادي في أعقاب أزمات مالية حادة شهدتها الاقتصادات المتقدمة منذ مطلع القرن 

 .الحادي والعشرين
يُركّز هذا المبحث على تحليل التجارب الواقعية لتطبيق التيسير الكميث من خلال دراسة 
ومستويات   الخاصث  والاستثمار  التضخمث  ومعدلات  الإجماليث  المحلي  الناتج  على  تأثيراته 
الاقتصادية  السياقات  باختلاف  السياسة  هذه  فعالية  في  التباين  المبحث  يُبرز  كما  البطالة. 

ث ويكشض عن القنوات المتعددة التي تنتقل من خلالها الآثار تلى المتغيرات الكليةث  والمؤسساتية
فضلاا عن استعراض التحديات والقيود المصاحبة لهاث مثل تناقص العوائدث ومخاطر التضخمث  

 .وتشوهات سوق الأصولث والآثار التوزيعية والاجتماعية
تلى بناء فهم نقدي ومركب لمدلأ فعالية التيسير الكميث ليس فقل    المبحث   اويهدف هذ

كأداة لتحفيز الطلب الكليث بل كسياسة تتقاطع آثارها مع البنية الاقتصاديةث والاستقرار الماليث  
والسياسات الأخرلأ المصاحبة. ومن خلال مراجعة الأدبيات التجريبية وتحليل تجارب مختارة 

سعى المبحث تلى فحص النتائج بخصوص فرص ومخاطر هذه  من دول متقدمة وناشئةث ي 
 الأداة النقدية. 

 التيسير الكمي والأثر على الناتج والنمو الاقتصادي: المطلب الاول:  
أحد أدوات السياسة النقدية غير التقليدية   (Quantitative Easing) يُعد التيسير الكمي

التي اعتمدتها البنوك المركزية في أعقاب الأزمات الاقتصادية الحادةث ويهدف تلى تجاوز حدود  
فعالية السياسة النقدية التقليدية عندما تبلغ أسعار الفائدة مستويات قريبة من الصفر. وترتكز  

آلية شراء الأصول المالية طويلة الأجلث بما  هذه السياسة على أدوات عدة مختلفة من ذلك  
يعزز القاعدة النقدية ويضخ السيولة مباشرة في النظام الماليث مما يُحدث تأثيراا على الناتج  
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يسهم   الحديثةث  الكينزية  النظرية  للأطر  فوفقاا  متعددة.  قنوات  خلال  من  الاقتصادي  والنمو 
التيسير الكمي في تحفيز الطلب الكلي عبر تخفيض أسعار الفائدة الحقيقية طويلة الأجلث ما  
يشجع الاستثمار والاستهلاكث ويدعم الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي. كما يؤدي ارتفاع أسعار  

صول تلى تعزيز الثروة المالية للأسرث بما ينعكس تيجاباا على الميل الاستهلاكيث في حين  الأ
وتحسين   الصادرات  تنشيل  في  النقدية  الكتلة  توسع  الناتج عن  الصرف  يُسهم ضعض سعر 
العوامل   بجملة من  السياسة تظل مشروطة  فعالية هذه  أن  الإشارة  التجاري. وتجدر  الميزان 

ها سلامة القطاع الماليث مرونة سوق العملث وثقة الفاعلين الاقتصاديينث كما البنيويةث من بين
أن أثرها الإيجابي يتضاءل بمرور الوقت تن لم يُواكب بعصلاحات هيكلية مستدامة تدعم جانب  
النمو لا بديلاا طويل الأمد عن   أداة مؤقتة لتحفيز  الكمي  التيسير   العرضث مما يجعل من 

 .ة الشاملةالسياسات الاقتصادي 
 . أليات وقنوات التأثير وانتقال أثر التيسير الكمي على النمو الاقتصادي:  1

 (:Interest Rates. أسعار الفائدة )1.1
 Long-Term Interest)يعمل التيسير الكمي على خفض أسعار الفائدة طويلة الأجل   

Rates)  ث مما يعزز الاستثمار والاستهلاك عن طريق جعل الاقتراض أقل تكلفة. وبحسب
(Kapetanios et al., 2012  أدلأ المتحدةث حيث  المملكة  الأثر في  تم رصد هذا  فقد   )

بنحو     (Government Bond Yields)التيسير الكمي تلى خفض عوائد السندات الحكومية  
 .1نقطة أساس  100

 

1 . Kapetanios, G., Mumtaz, H., Stevens, I., & Theodoridis, K. (2012). Assessing the economy-wide effects of 

quantitative easing. SSRN Electronic Journal. P1. https://doi.org/10.2139/ssrn.1992952 
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 (:  Asset Price Channel. قناة أسعار الأصول ) 2.1
يُؤدي    2(Luukkonen, 2017و)  1(Harada & Masujima, 2008بحســـــــــــــــــب )      

التيسـير الكمي تلى زيادة الطلب على الأصـول الماليةث مما يُسـهم في ارتفاع أسـعار الأصـول.  
ويؤدي هذا بدوره تلى خفض عوائد الأصـــــــــــول وتكاليف الاقتراضث الأمر الذي يُشـــــــــــجّع على  

 زيادة الاستثمار والاستهلاك.
 (:Credit Channels. قنوات الائتمان )3.1
يمكن للتيســـــير الكمي تحســـــين شـــــروط الإقراض من خلال زيادة الاحتياطيات المصـــــرفية     

(Bank Reserves) ث وبـالتـالي تشــــــــــــــجيع تقـديم القروض. ومع ذلـكث فـعن الاقتراض المفرط
(Excessive Borrowing)    3المدلأ الطويل  علىقد يؤدي تلى عدم استقرار مالي. 

 :  (Bank Balance Sheet Channel). قناة الميزانيات العمومية للبنوك  4.1
من خلال تحسـين الميزانيات العمومية للبنوك نتيجة ارتفاع أسـعار الأصـولث يُعزّز التيسـير     

تقديم القروض. وقد كانت هذه القناة فعّالة بشـــــــــــــكل ملحوىث حيث تم    الكمي قدرة البنوك على
ن   تحديدها كاكتشـــــاف جديد ضـــــمن قنوات انتقال أثر التيســـــير الكمي.  ويُمكن أن يؤدي تحســـــّ
الوضــــع المالي للبنوك تلى زيادة توفر الائتمانث مما يدعم الأنشــــطة الاقتصــــادية ويُعزّز النمو  

 .4الاقتصادي
  : (Wealth Effect. أثر الثروة )5.1

من خلال رفع أســــعار الأصــــولث يمكن للتيســــير الكمي أن يُعزز ثروة الأســــرث مما يؤدي تلى 
  6Sakir, 2015و    5Duan, 2023زيادة الاســـتهلاك. وهو الأثر الذي اســـتخلصـــه كل من  

 
1 . Harada, Y., & Masujima, M. (2008). Effectiveness and Transmission Mechanism of the Quantitative Monetary 

Easing Policy (in Japanese). Research Papers in Economics. (No. 204). Economic and Social Research Institute 

(ESRI).  https://EconPapers.repec.org/RePEc:esj:esridp:204  
2 . Luukkonen, E. (2017). ECB’s quantitative easing – how it affects the economy. Thesis in Economics, Aalto 

University School of Business, 1-31. https://aaltodoc.aalto.fi:443/handle/123456789/30655 
3. Duan, T. (2023). Op. cit; P358.  
4 . Harada, Y., & Masujima, M. (2008). Op. Cit. 
5. Duan, T. (2023). The impact of quantitative easing on the u.s. economy. Highlights in Business, Economics and 

Management, 23, 358. https://doi.org/10.54097/yhcbs318 
6 . Sakir, S. (2015). Does quantitative easing work?. Applied Economics and Finance, 2(4). P56. 

https://doi.org/10.11114/aef.v2i4.1077 
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حيث تم ملاحظة هذا الأثر بشـــــــــكل خاص في الولايات المتحدةث حيث تدفقت رؤوس الأموال  
 نحو أسواق الأسهم والعقارات. 

 :  (Exchange Rate Channel). قناة سعر الصرف  6.1
على الرغم من أن هذا الأثر لا يتحقق دائماا بشـــــكل واضـــــحث تلا أن التيســـــير الكمي يمكن أن 
ــادرات أرخص وأكثر قــدرة على   يؤدي تلى انخفــاض ميمــة العملــة المحليــةث ممــا يجعــل الصـــــــــــــ
ــير الكمي   ــادي. ويختلض تأثير التيســـ ــاهم في تعزيز النمو الاقتصـــ ــة دوليااث وهو ما يســـ المنافســـ

  .1باختلاف طبيعة الاقتصادات والهيكل الاقتصاديعلى أسعار الصرف 
 : (Spillover Effects). الآثار الانتقالية الخارجية  7.1
ــادات الكبرلأ مثل الولايات المتحدة والاتحاد         ــير الكمي في الاقتصـــــــــــ يمكن لبرامج التيســـــــــــ

ــادات أخرلأ ذات معاملات ترابل تجارب   الأوربي أن تُحدث آثاراا انتقالية ملحوظة على اقتصــــــ
ــادات الكبرلأث وذلك عبر قنوات متعددة   ــمالية والاقتصـــــ ــادي مع الأقطاب الرأســـــ ومالي واقتصـــــ

الماليةث وأسـعار الفائدةث والآثار التبادلية للتجارة  الدوليةث وأسـعار السـلع    تشـمل ترابل الأسـواق
ــواق العالمية من   ــادي في الأســـ ــهم هذه الآثار في التأثير على النمو الاقتصـــ ــية. وتُســـ ــاســـ الأســـ

 خلال آثار التغذية العكسية.
 . قيود تأثيرات التيسير الكمي على النمو الاقتصادي:2

 (:  Diminishing Returns. تناقص العوائد )1.2
 & Bukowski)تميل فعالية التيسير الكمي تلى التراجع بمرور الوقتث وقد أثبت هذه الحالة 

Gowers, 2018)    حيث أشار تلى أن السياسة النقدية لبنك تنجلترا أثرت على نمو الناتج
ا  M3المحلي الإجمالي بدرجة ضئيلة نسبيااث وقد فسر تأثير التغيرات في القاعدة النقدية ) ( جزءا

. ومع  2أكبر من نمو الناتج المحلي الإجمالي مقارنةا بانخفاض أسعار الفائدة وأسعار الصرف 

 
1 . Gern, K., Jannsen, N., Kooths, S., & Wolters, M. H. (2015). Quantitative easing in the euro area: transmission 

channels and risks. Intereconomics, 50(4), 206-212. https://doi.org/10.1007/s10272-015-0543-1 
2 . Bukowski, S. I. and Gowers, R. (2018). An estimate of the impacts of the bank of england’s quantitative easing 

programme on uk economic growth. Central European Review of Economics &Amp; Finance, 25(3), P51. 

https://doi.org/10.24136/ceref.2018.015 
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تأثير هذه الاستجابة السياسية السياسة قد تكون 1مرور الوقتث تضاءل  . وما يشير تلى أن 
    .2أكثر فاعلية كأداة قصيرة الأجل وليس كحل طويل الأمد 

 (:  Inflation and Stagflation Risks. مخاطر التضخم والركود التضخمي )2.2
ث تلا  (Deflation)في حين يهدف التيسير الكمي تلى الحيلولة دون حدوث انكماش اقتصادي  

تذا لم تتم تدارة السياسة     (High Inflation)أن هناك خطراا من التسبب في تضخم مفرط  
(  تلى وجود علاقة منحنى على  Šuliková et al., 2024بشكل حذر. وتشير نتائج دراسة )

مقلوب بين نمو المعروض النقدي الواسع ونمو نصيب الفرد من الناتج المحلي    Uشكل حرف  
%. وبعد  8.08% و 6.24الإجمالي/نمو الناتج المحلي الإجماليث مع ذروة مكافئة تتراوح بين  

تجاوز هذا المستولأ من نمو المعروض النقدي الواسعث يبدو التأثير على النمو الاقتصادي  
ستخدام المفرط للتيسير الكمي أعاق النمو الاقتصادي في دول الاتحاد  سلبيااث مما يعني أن الا

ا في  الاقتصاد ي والنقدي. لذلكث يُستخلص أن التيسير الكمي المتقطع والمعتدل قد يكون مفيدا
أوقات الركود وفي غياب ضغوط التضخم. وإلاث فعن خطر الركود التضخمي سيصبح حقيقياا.  

ث  (Stagflation)حيث ارتبل الإفراط في استخدام التيسير الكمي باحتمالات الركود التضخمي  
 .3مما يؤكد الحاجة تلى اتباع نهج متوازن 

 . تجارب تطبيق التيسير الكمي وتأثيراته على النمو الاقتصادي:3
رتبل التيسير   5(Sakir, 2015و )   4(Duan, 2023في الولايات المتحدة وبحسب )

بتحقيق نمو اقتصادي على المدلأ القصير من     (Quantitative Easing – QE) الكمي  

 
1 . Bukowski, S. I. and Gowers, R. (2018). An estimate of the impacts of the bank of england’s quantitative easing 

programme on uk economic growth. Central European Review of Economics &Amp; Finance, 25(3), 51-65. 

https://doi.org/10.24136/ceref.2018.015 
2 . Ferreira-Lopes, A., Linhares, P., Martins, L. F., & Sequeira, T. N. (2019). A Meta-analysis on the Effects of 

Quantitative-Easing on Japanese Economic Growth. https://ciencia.iscte-iul.pt/publications/a-meta-analysis-on-

the-effects-of-quantitative-easing-on-japanese-economic-growth/70766 
3 . Šuliková, V., Siničáková, M., Štiblárová, Ľ., & Budová, J. (2024). Pitfalls of quantitative easing effect on the 

emu economic growth: searching for turning points. Ekonomický Časopis, 72(5-6), P283. 

https://doi.org/10.31577/ekoncas.2024.05-06.04 
4. Duan, T. (2023). Op. cit; P358.  
5. Sakir, S. (2015). Op. Cit. P56.  
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خلال رفع أسعار الأصول وتشجيع الاقتراض والإنفاق. ومع ذلكث تُثار مخاوف بشأن الآثار  
 طويلة الأجلث مثل احتمالية حدوث أزمات ائتمانية.  

في حالة اليابانث يخضع التيسير الكميث الذي طُبّق كعجراء لمعالجة الانكماش وتعزيز  
النمو الاقتصاديث لتفسيرات متباينة بشأن فعاليته في الاقتصاد الياباني. يعزو مؤيدوه فعاليته  
تلى دوره في التخفيف من حدة التدهور الاقتصادي من خلال استقرار أسعار الأصول والحفاى  

عار فائدة منخفضةث مما يمنع وقوع أزمات مستقبلية. ومع ذلكث من المهم الإقرار بأن  على أس
وجهات النظر المتباينة تُلقي الضوء على التحديات المرتبطة بتحقيق توسع اقتصادي طويل  
السكان   شيخوخة  مثل  مستمرةث  هيكلية  مخاوف  تلى  التحديات  هذه  تُعزلأ  ما  غالباا  الأجل. 

الحذرة. المتزايدةث ومستويا الشركات  استثمارات  المحدودةث ومستويات  الاستهلاكي  الطلب  ت 
يُعرب المنتقدون عن مخاوفهم بشأن التداعيات غير المقصودة لتمديد التيسير الكميث بما في  

 .1ذلك اختلالات في الأسواق المالية وتهديدات محتملة للاستقرار المالي
( أن التغيير الحاسم في النظام قد Girardin,. and Moussa,. 2011وتبين دراسة )

وترسخ بشكل مستدام في فبراير    1995حدث على مرحلتين: فقد بدأ تدريجياا من أواخر عام  
. ثانيااث يتبين أنه لأول مرة أن التيسير الكمي لم يُسهم فقل في منع المزيد من الركود 1999

ا في توفير تحفيز كبير لكل من النا تج والأسعار. ويتحقق هذا التأثير  والانكماشث بل ساهم أيضا
الإيجابي من خلال عامل سعر الفائدة. وتظل هذه النتائج صحيحة حتى عند أخذ السياسة 
المالية في الاعتبار في التحليل في الوقت نفسه. تذا استرشدنا بالتجربة اليابانيةث فيجب اعتبار  

ا عرضيااي ويجب أن تصاحبها تعادة هيكلة جذرية للإطار المالي.  سياسة التيسير   الكمي علاجا
ويجب تأجيل الخروج من التيسير الكمي واتخاذ قرار بشأنه ضمن برنامج واضح وأهداف رقمية  

 . 2واضحة
 

1 . Yang, Y. (2024). Analysis of the impact of quantitative easing monetary policy on the japanese economy. 

Advances in Economics, Management and Political Sciences, 75(1), 164-171. https://doi.org/10.54254/2754-

1169/75/20241620 
2 . Girardin, É. and Moussa, Z. (2011). Quantitative easing works: lessons from the unique experience in japan 

2001–2006. Journal of International Financial Markets, Institutions and Money, 21(4), 461-495. 

https://doi.org/10.1016/j.intfin.2011.01.004 
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( فقد كان أثر التيسير الكمي على النمو  Ferreira-Lopes et al., 2019وبحسب ) 
الدراسات تحليل  أظهر  فقد  متبايناا.  اليابان  في  بين عامي    الاقتصادي  أُجريت    2001التي 

. وتبدو فاعلية 1الناتجغياب تجماع حول وجود تأثير تيجابي للتيسير الكمي على نمو    2020و 
 .  2السياسة في اليابان معتمدة على متغيرات محددة مثل الإنتاج الصناعي ومستويات الأسعار 

الناتج   تأثيرا على نمو  تنجلترا كذلك  بنك  الذي أطلقه  الكمي  التيسير  لبرنامج  وقد كان 
حيث كان له تأثير ذروة على مستولأ الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي بنحو  .  المحلي الإجمالي

%. من الواضح 1.4%ث وتأثير ذروة على التضخم السنوي لمؤشر أسعار المستهلك بنحو  1.2
ا كبيرة حول جميع التقديراتث والتي تزداد مع امتداد أفق التوقعات. ينبغي النظر   أن هناك شكوكا

لة لقياس الآثار الاقتصادية الكلية لخفض أسعار الفائدة طويلة الأجل  تلى هذه النتائج كمحاو 
نقطة أساس. وربما يكون التيسير الكمي قد أثر على الاقتصاد الحقيقي بطرق    100بمقدار  

مُتنوعةث   تراجعت  أخرلأ  الفائدة طويلة الأجل. وقد  أسعار  تأثيره على  فقل من خلال  وليس 
فعالية السياسة بمرور الوقتث حيث ساهمت التغيرات في القاعدة النقدية في النمو الاقتصادي  

 3بدرجة أكبر من تخفيضات أسعار الفائدة.
وفي منطقة اليورو ساهم برنامج التيسير الكمي الذي نفذه البنك المركزي الأوروبي بشكل  

نقطة   0.4تيجابي في نمو الناتجث تذ تشير التقديرات تلى زيادة النمو السنوي بنسبة تصل تلى  
للفائدة   الصفري  الحد  قيود  أخذ  عند  ا  وضوحا أكثر  الأثر  وكان   Zero-Bound)مئوية. 

Constraints)   4في الاعتبار . 
في هذا الجزء من تحليل تأثيرات سياسة التيسير الكمي على النمو الاقتصاديث يُمكن  
الاستنتاج أنه على الرغم من أن التيسير الكمي لعب دوراا محورياا في استقرار الاقتصادات 

 
1 . Ferreira-Lopes, A., Linhares, P., Martins, L. F., & Sequeira, T. N. (2019). Op. Cit. 
2 . Ferreira‐Lopes, A., Linhares, P., Martins, L. F., & Sequeira, T. N. (2021). Quantitative easing and economic 

growth in japan: a meta‐analysis. Journal of Economic Surveys, 36(1), P235. https://doi.org/10.1111/joes.12449 
3 . Kapetanios, G., Mumtaz, H., Stevens, I., & Theodoridis, K. (2012). Assessing the economy‐wide effects of 

quantitative easing. The Economic Journal, 122(564), P339. https://doi.org/10.1111/j.1468-0297.2012.02555.x 
4 . Hohberger, S., Priftis, R., & Vogel, L. (2017). The macroeconomic effects of quantitative easing in the Euro 

area: evidence from an estimated DSGE model. Research Papers in Economics. Economics Working Papers 

ECO2017/04, European University Institute. P01. https://ideas.repec.org/p/eui/euiwps/eco2017-04.html 
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 Long-Term) خلال الأزمات الماليةث تلا أن تأثيره على النمو الاقتصادي طويل الأجل  
Economic Growth)   ا للسياقات الاقتصادية لا يزال محل جدل. وتختلض فعالية السياسة تبعا

.  المختلفةث وتُحددها مجموعة من العوامل مثل البيئة الاقتصادية واستراتيجيات التنفيذ المحددة
المتغيرات عند تصميم برامج التيسير الكميث لضمان  لذاث من المهم الأخذ بعين النظر هذه  

 .تحقيق أقصى أثر تيجابي ممكن على النمو الاقتصادي
على الرغم من أن التيسير الكمي يمكن أن يُحفّز النمو الاقتصاديث تلا أنه ينطوي على  

الأصولث أسعار  في  فقاعات  تشكّل  احتمالية  مثل  المخاطرث  من  وظهور ضغوط    مجموعة 
تضخمية على المدلأ الطويلث وقد تُصبح فعالية التيسير الكمي محدودة بمرور الوقتث كما  

الناتج المحلي الإجمالي المتحدةث حيث تراجعت آثاره على نمو  المملكة  مع تكرار    تبيّن في 
. كما تشير الأدلة التجريبية تلى أن الآثار التحفيزية للتيسير الكمي تظل متشابكة  1الجولات 

المتوسل والطويل  المدلأ  .  2ومتعددةث مع احتمال ظهور آثار غير مقصودة ومستهدفة على 
نتائج تجريبية تُثبت الأثر الإيجابي للتيسير الكمي على النمو الاقتصاديث فعن   ورغم وجود 
له. تذ تشير بعض   تبايناا في الآراء بشأن فعاليته طويلة الأجل والمخاطر المصاحبة  هناك 
الدراسات تلى تناقص العوائد الناتجة عن هذه السياسة بمرور الوقتث فضلاا عن صعوبات  

الض الأصول تدارة  وفقاعات  التضخمية  بين    .  3غوط  المتزايد  الترابل  فعن  ذلكث  على  علاوة 
أن آثار التيسير الكمي لا تقتصر على الدولة المنفذة لهث مما يفرض    يعنيالاقتصادات العالمية  

ضرورة النظر بعناية تلى الآثار الانتقالية الدولية وآثار التغذية العكسية وأثر تزامن الدورات 

 
1. Bukowski, S. I. and Gowers, R. (2018). An estimate of the impacts of the bank of england’s quantitative easing 

programme on uk economic growth. Central European Review of Economics &Amp; Finance, 25(3), 51-65. 

https://doi.org/10.24136/ceref.2018.015 
2.  Gern, K., Jannsen, N., Kooths, S., & Wolters, M. H. (2015). Quantitative easing in the euro area: transmission 

channels and risks. Intereconomics, 50(4), 206-212. https://doi.org/10.1007/s10272-015-0543-1 
3. Gagnon, J. E. (2016). Quantitative Easing: An Underappreciated Success. Research Papers in Economics. PIIE 

Policy Brief, 16, 1-7. https://EconPapers.repec.org/RePEc:iie:pbrief:pb16-4 



 التيسير الكمي الأطر النظرية والآثار الاقتصادية الكلية             الفصل الأول: 
 

63 
 

الاقتصاديةث وما قد تُحدثه من آثار وتداعيات على الاستقرار الاقتصادي للأقطاب الرأسمالية 
 . 1وأطراف الاقتصاد العالمي

 أثر التيسير الكمي على التضخم:   الثاني:  المطلب
التضخم ذو ثلة وثيقة بالآثار المرتبطة بالتوازنات  يُعد تحليل أثر التيسير الكمي على  

الآنية في سوق السلع والخدمات وسوق النقدث وتأثيراتها على تيار الطلب الكلي والعرض الكلي.  
وقد مثل فحص آثار التيسير  الكمي على الناتج والتضخم أحد أهم محاور تقييم فعالية هذه  

ا تمثل  تذ  التقليديةث  غير  النقدية  في  الأداة  الاقتصادية  السياسة  معادلة  جوهر  بينهما  لعلاقة 
تحقيق الاستقرار الكلي. فعلى المدلأ القصيرث يُفترض أن يؤدي التيسير الكمي تلى زيادة الناتج 
الكينزيةث وذلك عبر   الحقيقي من خلال تحفيز الطلب الكليث كما هو موضح في الأدبيات 

هلاك والاستثمارث وتحفيز الإقراض البنكيث  تخفيض أسعار الفائدة طويلة الأجلث دعم الاست 
فضلاا عن التأثير الإيجابي على أسعار الأصول وثقة الفاعلين الاقتصاديين. هذا التوسع في  
الطلب على   ارتفاع  بفعل  معتدلةث  تلى ضغوط تضخمية  تدريجياا  يترجم  الاقتصادي  النشاط 

المر  البنوك  ا من قبل  يُعد مقصودا التي تهدف عادة تلى دفع  السلع والخدماتث وهو ما  كزية 
 التضخم نحو مستولأ مستهدف. 

 . أليات وقنوات التأثير وانتقال أثر التيسير الكمي على التضخم:  1
 (: Liquidity and Loan Supply. السيولة وعرض القروض )1.1
يُؤدي التيسير الكمي تلى زيادة السيولة في السوق من خلال شراء الأصول على نطاق       

(. ومن الناحية النظريةث  Loan Supplyواسعث وهو ما يؤدي بدوره تلى رفع عرض القروض )
من   المزيد  نتيجة ضخ  التضخم  معدلات  ارتفاع  تلى  تؤدي  قد  السيولة  في  الزيادة  هذه  فعن 
الأموال في الدورة الاقتصادية. ومع ذلكث تشير بعض الدراسات تلى أن هذه السيولة لا تؤدي  

 
1 . Bartkiewicz, P. (2018). The impact of quantitative easing on emerging markets – literature review. E-Finanse, 

14(4), 67-76. https://doi.org/10.2478/fiqf-2018-0028 
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بالضرورة تلى تضخم فعليث كما هو الحال في الولايات المتحدةث حيث لم يُحدث التيسير الكمي  
 . 1ضغوطاا تضخمية كبيرة

 (:  Asset Prices and Yield Curves. أسعار الأصول ومنحنيات العائد ) 2.1
الأصول         أسعار  في  التأثير  من  المركزية  البنوك  تتمكن  الأصولث  شراء  خلال  من 

(. فعلى سبيل المثالث وُجد أن برنامج التيسير الكمي للبنك  Yield Curvesومنحنيات العائد )
( ساهم في تسطيح منحنى العائد  European Central Bank – ECBالمركزي الأوروبي )

(Flattening the Yield Curve  فبحسب اليورو.  بمنطقة  التضخم  ارتفاع  في  وأسهم   )
(Luukkonen, 2017  تأتي آثار )  التيسير الكمي من خلال توسيع الميزانية العمومية للبنك

المركزي ويلعب استحقاق الأصل دوراا رئيسياا في الانتقالث كما أن للتيسير الكمي آثارٌ سابقةٌ  
ولاحقة: فمن خلال عمليات الشراءث يُرسل البنك المركزي تشارةا بأنه سيُبقي أسعار الفائدة قصيرة  

. وبالمثلث  2ندرةا في السندات في الأسواقث مما يرفع أسعارها.  الأجل منخفضةث كما يُسبب
( تلى خفض عوائد السندات الحكومية طويلة  Bank of Englandأدت جهود بنك تنجلترا ) 

( تضخمي  Long-Term Government Bond Yieldsالأجل  تأثير  له  كان  مما  (ث 
 .   3محدود 
 (: Inflation-Asset Elasticity. مرونة التضخم تجاه الأصول )3.1
يمكن مياس العلاقة بين التيسير الكمي والتضخم من خلال مفهوم مرونة التضخم تجاه       

( الأسعار  Inflation-Asset Elasticityالأصول  مستولأ  استجابة  مدلأ  يعكس  الذي  (ث 
الأسعارث  لتغيرات أسعار الأصول. ففي الولايات المتحدةث ساهم التيسير الكمي في عدم استقرار  

 
1 . Chen, Y. (2024). Quantitative Easing Impact on Market Liquidity and Inflation. Highlights in Business, 

Economics and Management, 40, P1151. https://doi.org/10.54097/b4jrfp35 
2 . Luukkonen, E. (2017). Op. Cit 
3. Kapetanios, G., Mumtaz, H., Stevens, I., & Theodoridis, K. (2012). Assessing the economy‐wide effects of 

quantitative easing. Op. Cit, P316.  
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حيث تم احتساب مرونة التضخم تجاه الأصول كجزء من تفسير الزيادة في أسعار المستهلك  
 1. 2021و   2008بين عامي 

 . قيود تأثيرات التيسير الكمي على التضخم: 2
 (:Negative Interest Rates. أسعار الفائدة السلبية )1.2
سـلبيةث تصـبح آليات الانتقال التقليدية لسـياسـة  عندما تكون أسـعار الفائدة منخفضـة للغاية أو   

التيسير الكمي أقل فعالية. ففي مثل هذه الحالاتث تتضاءل الآثار التضخمية للتيسير الكميث  
 2كما لوحظ في منطقة اليورو خلال فترات تطبيق أسعار فائدة سلبية.

 (: Central Bank Liabilities. التزامات البنك المركزي ) 2.2
(  Composition of Central Bank Liabilitiesتلعب تركيبة التزامات البنك المركزي ) 

ــير الكمي على التضـــــــــخم. فمثلاث بينما أثّر   ــماا في تحديد أثر التيســـــــ وطرق تدارتها دوراا حاســـــــ
برنامج التيسير الكمي الأول في الولايات المتحدة على التضخم المتوقعث فعن الجولات اللاحقة 

 Centralلم تُحدث التأثير نفســـهث مما يشـــير تلى أن تدارة الميزانية العمومية للبنك المركزي )
Bank Balance Sheet Management  تُعد عنصــــــراا حاســــــماا في اســــــتهداف معدلات )

 3التضخم.
 . الهيكل الاقتصادي والتركيبة الصناعية: 3.2

يختلض تأثير الســـياســـة النقديةث بما في ذلك التيســـير الكميث اختلافاا كبيراا بين المناطق نظراا   
لاختلاف التركيبة الصــــناعية. قد تشــــهد المناطق ذات التركيز الأعلى للصــــناعات الحســــاســــة  

ا من التيسير الكمي  .  4لتغيرات أسعار الفائدة آثاراا أكثر وضوحا

 
1 . Webster, T. J. (2023). Quantitative easing and inflation: a retrospective. SSRN Electronic Journal. 

https://doi.org/10.2139/ssrn.4543913 
2 . Laine, O. and Pihlajamaa, M. S. (2024). Pushing and pulling on a string? inflationary effects of expansionary 

and contractionary monetary policies when rates are negative. Economic Modelling, 131, 106620. 

https://doi.org/10.1016/j.econmod.2023.106620 
3 . Reis, R. (2016). Funding Quantitative Easing to Target Inflation. Research Papers in Economics. 

https://ideas.repec.org/p/cpr/ceprdp/11505.html 
4 . Arnold, I. J. (2001). The regional effects of monetary policy in europe. Journal of Economic Integration, 16(3), 

399-420. https://doi.org/10.11130/jei.2001.16.3.399 
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 . التطور المالي وظروف السوق: 4.2
تتأثر كفاءة انتقال الســـــياســـــة النقديةث بما في ذلك التيســـــير الكميث بالتطور المالي الإقليمي.   

تميل المناطق ذات الأســـــواق المالية الأكثر تطوراا تلى الاســـــتجابة بشـــــكل أكثر فعالية لتغيرات  
 . 1السياسة النقدية

 . الظروف الاقتصادية الإقليمية:  5.2
ــتمرارية في المناطق الأكثر فقرااث  ــة النقدية أقولأ وأكثر اســ ــياســ ــدمات الســ ــتجابة لصــ تكون الاســ
ــير الكمي قد يكون له آثار   ــير هذا تلى أن التيســ مما قد يؤدي تلى زيادة التفاوت الإقليمي. يشــ

متباينة بناءا على الظروف الاقتصادية الإقليمية
2  . 

 التضخم: . تجارب تطبيق التيسير الكمي وتأثيراته على 3
( دراسة  )  Cui, W. and Sterk,. 2021 )3أظهرت   .,Kapetanios et alو 

يُزيد بشكل ملحوى من التضخمث لا سيما من خلال    4( 2012 يُمكن أن  الكمي  التيسير  أن 
المتحدة   الولايات  في  حدث  كما  الأجلث  طويلة  الفائدة  أسعار  وخفض  الأسر  سيولة  توسيع 

ومع ذلكث فعن التأثير التضخمي للتيسير    .  2008والمملكة المتحدة عقب الأزمة المالية عام  
الكمي مُعقّد ويختلض باختلاف السياق: فبينما رفعت الجولات الأولى من التيسير الكمي توقعات  
التضخم وساهمت في ارتفاع أسعار المستهلكث كانت للجولات اللاحقة آثار مُتناقصةث وفي  

 .5بعض الحالاتث لم يُولّد التيسير الكمي تضخماا كبيراا
المتحدةث   الولايات  التأثير على  في  في  فعالة  الكمي  التيسير  الأولى من  الجولة  كانت 

العمومية   الميزانية  في  الكبير  التوسّع  تلى  ا  أساسا ذلك  ويُعزلأ  المتوقعث  التضخم  معدلات 
 

1 . Liu, C. (2024). Monetary policy transmission mechanism and regional effects: an overview. Academic Journal 

of Business &Amp; Management, 6(4), 212-218. https://doi.org/10.25236/ajbm.2024.060431 
2 . Hauptmeier, S., Holm-Hadulla, F., & Nikalexi, K. (2020). Monetary policy and regional inequality. Research 

Papers in Economics. (No. 2385). ECB Working Paper, 1-53. https://ideas.repec.org/p/ecb/ecbwps/20202385.html 
3 . Cui, W. and Sterk, V. (2021). Quantitative easing with heterogeneous agents. Journal of Monetary Economics, 

123, 68-90. https://doi.org/10.1016/j.jmoneco.2021.07.007https://doi.org/10.1016/j.jmoneco.2021.07.007. 
4 . Kapetanios, G., Mumtaz, H., Stevens, I., & Theodoridis, K. (2012). Assessing the Economy-Wide Effects of 

Quantitative Easing. ERN: Monetary Policy Objectives; Policy Designs; Policy Coordination (Topic). 

https://doi.org/10.2139/ssrn.1992952. 
5. See: Webster, T. (2023). Op. Cit. 

Reis, R. (2016). Op. Cit. 
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ث  (Expansion of the Federal Reserve’s Balance Sheet)للاحتياطي الفيدرالي  
.  1والعمل على استقرار الاقتصاد مما بعث تشارة قوية بالتزام البنك المركزي بتفادي الانكماش  

ساهمت هذه السياسة في تعزيز الثقة في الأسواق المالية وبين المستهلكينث وهو ما انعكس  
منع دخول   في  العامل عنصراا حاسماا  هذا  وقد شكّل  المتوقع.  التضخم  ارتفاع معدلات  في 

   . 2خلال فترة الأزمة المالية  (Deflationary Spiral)الاقتصاد في دوامة انكماشية 
لم تكن للجولات اللاحقة من التيسير الكمي تأثيرات ملموسة على مستويات  ومع ذلك  

فعالية   من  قلّل  ما  بالاحتياطياتث  المصرفي  القطاع  تشبع  تلى  ذلك  ويُعزلأ  الفعلي  التضخم 
 . كما تجلّى تناقص العوائد  3عمليات شراء الأصول الإضافية في تحفيز النشاط الاقتصادي

(Diminishing Returns)   الناتج عن التيسير الكمي في محدودية أثره على كلّ من أسعار
الفائدة طويلة الأجل ومعدلات التضخمث وذلك في ظل تغيّر البيئة الاقتصادية وتلاشي صدمة  

. وقد أدّلأ استمرار الاحتياطي الفيدرالي في استخدام التيسير الكمي بعد  4الأزمة المالية الأولى 
تجاوز المرحلة الحادة من الأزمة تلى زيادة في عدم استقرار الأسعارث غير أن هذا الاضطراب  

 .5ارتبل بشكل أكبر بـ تضخم أسعار الأصول وليس بـ تضخم أسعار المستهلك 
الكمي   للتيسير  نتيجةا  اليورو  منطقة  في  التضخم  معدلات  ارتفاع  يُبرز  المقابل  في 
اختلافات تقليمية كبيرة في فعالية هذه السياسة. وقد تباينت آثار تطبيق البنك المركزي الأوروبي  
للتيسير الكمي في جميع أنحاء منطقة اليوروث متأثرةا بالهياكل الاقتصادية الإقليميةث والتطور  

في  ا موحدة  نقدية  سياسة  تطبيق  تحديات  الاختلافات  هذه  وتُبرز  السوق.  وظروف  لماليث 
( تلى  Hendrikx., & Chapple,. 2002مختلض الاقتصادات داخل منطقة اليورو. يُشير ) 

الاتحاد   بداية  يشهد زيادة ملحوظة منذ  لم  اليورو  الإقليمي داخل منطقة  التضخم  تشتت  أن 
 

1. Reis, R. (2016). Op. Cit. 
2 . Ashworth, J. (2013). Quantitative easing by the major western central banks during the global financial crisis. 

In The New Palgrave Dictionary of Economics, Palgrave Macmillan, London. P1-18. https://doi.org/10.1057/978-

1-349-95121-5_3046-1 
3. Reis, R. (2016). Op. Cit..  
4 . Gros, D., Alcidi, C., & De Groen, W. P. (2015). Lessons from Quantitative Easing: Much ado about so little? 

Social Science Research Network. PP 1-30. https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2613331 
5. Webster, T. (2023). Op. Cit. 
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تشتت   يُفاقم  لم  الكمي  التيسير  أن  الرغم من  أنه على  تلى  يشير  والنقديث وهذا  الاقتصادي 
. وقد  1التضخم بشكل كبيرث تلا أن الاختلافات الإقليمية لا تزال قائمة بسبب عوامل هيكلية 

اليورو ضعيفة نسبياا. ويعود ذلك   التيسير الكمي في تدارة التضخم في منطقة  كانت فعالية 
جزئياا تلى تباين الظروف الاقتصادية بين الدول الأعضاءث مما يؤثر على كيفية تأثير التيسير  

 .2الكمي على التضخم 
تلبية   في  تحديات  الأوروبي  المركزي  للبنك  المركزية  النقدية  السياسة  نهج  يواجه  حيث 
الاحتياجات المتنوعة لدول منطقة اليورو. يُبرز مؤشر الضغلث الذي يقيس الفرق بين سعر  
تعادة التمويل الرئيسي للبنك المركزي الأوروبي والسعر الأمثل للدول غير الأعضاء في الاتحاد  

.   3والنقدي الأوروبيث احتمال عدم توافق السياسة مع الظروف الاقتصادية الإقليمية   الاقتصادي
الطبيعية   الاقتصادية  التعديلات  من  المناطق كلاا  بين  التضخم  فروق  تعكس  أن  يمكن  كما 
المركزي الأوروبي هذه الاختلافات   للبنك  الفائدة الوحيدة  أداة سعر  تُعالج  والتشوهات. قد لا 

 .  4بشكل كاف  
في حالة الياباني شكّل التيسير الكمي أداةا لاستقرار الاقتصاد خلال فترات الركودث تلا  
أن تحقيق أهداف التضخم غالباا ما تأخرث مما أدلأ تلى تطالة أمد التيسير الكمي وما تبعه من  
الكمي لمواجهة الانكماش وتحفيز   التيسير  اليابان  المالية. طبّق بنك  اختلالات في الأسواق 

ث تلا أن آثاره طويلة الأجل كانت متباينة. فبينما حقق التيسير الكمي فوائد  5مو الاقتصاديالن 
ث  6اقتصادية قصيرة الأجلث مثل استقرار أسعار الأصول والحفاى على أسعار فائدة منخفضة 

 
1. Hendrikx, M., & Chapple, B. (2002). Regional Inflation Divergence in the Context of EMU. MEB Series, 19. 

Research Papers in Economics. PP1-16. https://econpapers.repec.org/paper/dnbmebser/2002-19.htm 
2 . Bukowski, S. I. and Bukowska, J. (2018). Zmiany podaży pieniądza, stóp procentowych i kursu walutowego a 
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ا تلى تحديات مثل اختلالات الأسواق المالية وارتفاع معدلات التضخم بمرور   تلا أنه أدلأ أيضا
( وبحسب  )Pope,. 2023)  1الوقت.  و   .Khodakevich et al,. 2024)  2   .

و) 3(  Pichova et al,. 2023و)  .. 2019Hayashi., & Koeda,)  4     التيسير أدلأ 
الكمي تلى استقرار الاقتصادات خلال فترات الركودث لكن العودة تلى أهداف التضخم غالباا ما  
استغرقت وقتاا أطول من المتوقعث وأدلأ التيسير الكمي المُطوّل في ارتفاع معدلات التضخم  

 واختلالات الأسواق المالية بمرور الوقت. 
ا   ومفتوحا صغيراا  ا  اقتصادا لكونها  ونظراا  كورياث  حالة  في   Small, Open)أما 

Economy)  ث فهي تُعد شديدة الحساسية تجاه الصدمات المالية والنقدية الخارجية(External 
Financial and Monetary Policy Shocks).     ويمكن أن تؤدي هذه الصدمات تلى

 .  5ث بما في ذلك معدلات التضخم Key)تقلبات في المتغيرات الاقتصادية الكلية الرئيسية 
الاقتصادات  في  المركزية  البنوك  نفذتها  التي  الكمي  التيسير  برامج  أظهرت  في كوريا 
المتقدمةث مثل الولايات المتحدة ومنطقة اليوروث أنها تمارس ضغوطاا هبوطية على التضخم  

تأثيرها على     (Downward Pressure on Korean Inflation)في كوريا   من خلال 
ويعود ذلك تلى أن التيسير الكمي يميل تلى خفض  .(Exchange Rates)أسعار الصرف  

ث مما يؤدي تلى ارتفاع ميمة  (Currency Depreciation)ميمة عملة الدولة المنفذة للبرنامج  
ث وبالتالي انخفاض أسعار الوارداتث (Appreciation of the Korean Won)الوون الكوري  

ويشير هذا تلى أن تأثير التيسير الكمي يمكن  .  وهو ما يساهم في تقليص الضغوط التضخمية 
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أن يختلض بشكل كبير حسب الهيكل الاقتصادي للدولة والعوامل الخارجية المحيطة بها. في  
تُعد قناة سعر الصرف ذات أهمية كبيرةث فقد تبين أن قناة التجارة غير فعالة في نقل   حين 
تأثيرات التيسير الكمي تلى التضخم في كوريا. ويُشير ذلك تلى أن تأثير التيسير الكمي على  

( لا يُمثل عاملاا رئيسياا في ديناميكيات التضخم في  Trade Pricesلتجارة وأسعارها )أحجام ا
 1كورياث مما يُبرز محدودية دور هذه القناة في السياق الكوري. 

في الأخير يُمكن القول أن أثر التيسير  الكمي على معدل التضخم لا يُعدّ مباشراا أو 
السيولة   لزيادة  الحقيقي  الاقتصاد  استجابة  مدلأ  على  كبيرة  بدرجة  يتوقض  بل  دائمااث  خطياا 
النقدية. ففي البيئات الاقتصادية التي تتسم بجمود هيكلي في سوق العمل أو ضعض في قنوات  

ق أو  الإقراضث  الاستهلاكي  الإنفاق  في  ملموس  ارتفاع  تلى  الإضافية  السيولة  تُترجم  لا  د 
التوسع   المستهدف رغم  المستولأ  التضخم دون  تبقى معدلات  قد  لذلكث  الاستثماري. ونتيجة 
اليابان ومنطقة   النقدية. وقد برزت هذه الظاهرة بوضوح في تجارب مثل  القاعدة  الكبير في 

ون المستويات المستهدفة رغم تطبيق برامج تيسير كمي واسعة  اليوروث حيث بقي التضخم د
 .النطاق

من هذا المنظورث تبرز العلاقة بين التيسير  الكمي والتضخم بوصفها علاقة معقدة وغير  
خطيةث تتداخل فيها عوامل اقتصادية وسلوكية ومؤسساتية. ويتطلب فهم هذه العلاقة تحليلاا  
ديناميكياا يأخذ في الاعتبار عدة محدداتث مثل حجم فجوة الناتجث تطورات توقعات التضخمث  

العر  من  مرونة  قوية  استجابة  غياب  ففي  النقدية.  السياسة  لتنفيذ  الزمني  والأفق  الكليث  ض 
جانب الطلب الحقيقيث قد يقتصر أثر التيسير الكمي على توسع نقدي محايد من حيث التأثير  
الأهداف   تحقيق  دون  والعقاريةث  المالية  الأصول  أسعار  في  تضخم  تلى  يؤدي  أو  السعريث 

علاوة على ذلكث أظهرت التجربة العملية أن فعالية جولات    .ر الأسعار المرجوة المرتبطة باستقرا
التيسير الكمي تختلض باختلاف التوقيت والهيكل الاقتصادي. ففي حين أثّرت الجولات الأولى  
من التيسير الكمي نسبياا على توقعات التضخمث فعن الجولات اللاحقة أظهرت فعالية محدودة  
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وتراجع   بالاحتياطياتث  المصرفي  النظام  تشبّع  تلى  ذلك  ويُعزلأ  الفعلي.  التضخم  تحفيز  في 
 .فعالية قنوات الانتقال النقدي في ظل تغيرات هيكلية في الاقتصاد الكلي

 أثر التيسير  الكمي على الاستثمار الخاص  الثالث:  المطلب
يُعد تأثير التيسير الكمي على الاستثمار الخاص متعدد الأبعادث حيث يؤثر عبر قنوات  

أسعار الفائدةث وأسعار الأصولث وأسواق السندات الخاصةث وتشير الأدلة تلى أن  عدة مثل  
التيسير الكمي يساهم في تحفيز الاستثمار الخاصث رغم أن حجم هذا الأثر قد يختلض باختلاف  

 .الآليات المعتمدة والسياقات الاقتصادية
 . أليات وقنوات التأثير وانتقال أثر التيسير الكمي على الاستثمار الخاص: 1

 :  ( Interest Rate Channel. قناة أسعار الفائدة )1.1
التيسير الكمي الاستثمار الكلي من خلال تقليص هوامش عائدات السندات الخاصةث    يُحفز 

ويتجلى ذلك بوضوح في تأثير  .  للشركات  الاقتراض بالنسبةوهو ما يُترجم تلى خفض تكاليف  
للأوراقشراء   المركزية  زيادة    البنوك  ملحوظاا على  تحصائياا  أثراا  لها  أن  تبين  الماليةث حيث 

الخاص أسعار  .  الاستثمار  تقلب  من  الحد  أن  بفضلكما  بيئة    الفائدة  يوفّر  الكمي  التيسير 
 . 1استثمارية مستقرة نسبيااث تشجع الشركات على تطلاق مشاريع جديدة

 Corporate-Bond Lending) قناة الإقراض عبر سوق السندات الخاصة . 2.1
Channel) : 

ث ما  (Scarcity of Safe Assets)يؤدي التيسير الكمي تلى خلق ندرة في الأصول الآمنة   
آمنة  خاصة  سندات  تصدار  تلى  الشركات  زيادة    . يدفع  تلى  تؤدي  الآلية  هذه  أن  تبين  وقد 

نقطة مئوية لدلأ الشركات التي تمتلك   7.4تصل تلى    بنسبة الشركات  الاستثمار على مستولأ  
. تمكانية الوصول تلى أسواق السنداتث حيث يمكنها تمويل النمو من خلال السندات الممتازة

كما يؤدي انخفاض العرض من السندات الحكومية تلى تراجع عوائد السندات الخاصة الآمنةث  
 . 2 مما يجعل من الأرخص للشركات الحصول على التمويل اللازم للاستثمار 
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 Portfolio Balance and Asset) قناة توازن المحافظ وأسعععععععععار الأصععععععععول.  3.1
Prices): 

 Portfolio Balanceيؤثر التيسير الكمي على الاستثمار الخاص عبر قناة توازن المحافظ ) 
Channel( ث من خلال خفض علاوة المخاطر على الأسهم)Equity Risk Premium  ث)

وهو ما يُسهم في رفع أسعار الأسهم. هذا التغيير يدفع القطاع الخاص نحو تعادة تخصيص  
 Reallocation into Riskierالمحافظ الاستثمارية نحو الأصول ذات المخاطر الأعلى )

Assets1ر (ث مما يعزز الاستثما . 
 Macroeconomic and International). آثار الترابطات الاقتصعععادية الدولية  4.1

Effects)  : 
يمتد تأثير التيسير الكمي تلى ما وراء الحدود الوطنيةث حيث يؤثر على تدفقات رؤوس الأموال  

فعلى سبيل المثالث  .  وأسعار الأصول العالمية    (International Capital Flows)الدولية  
 Foreign Direct Investment)ساهم التيسير الكمي في زيادة الاستثمار الأجنبي المباشر  

– FDI)    من الولايات المتحدة نحو الأسواق الناشئة مثل البرازيلث وذلك بفعل التغيرات في
النقدية   الصرفالأميركية  القاعدة   .وأسعار 

كما أن بيئة أسعار الفائدة المنخفضة عالمياا الناتجة عن التيسير الكمي تُسهم في توجيه تدفقات 
ث مما يُؤثر  (Higher-Yielding Markets)رأس المال نحو الأسواق ذات العوائد الأعلى  

 .2العالمي في أنماط الاستثمار على المستولأ 
 تأثيرات التيسير الكمي على الاستثمار الخاص:قيود .  2

أداةا لتحفيز  على الرغم من أن الدراسات التجريبية قد اعتبرت أن التيسير الكمي يعتبر  
محدودة. فبينما يُمكن للتيسير  قد تكون  على الاستثمار الخاص  تلا أن آثاره  النشاط الاقتصادي.  

يُشجّع   تكاليف الاقتراضث مما  الفائدة ويُخفّض  يُخفّض أسعار  الاستثمارث تلا أن  الكمي أن 
عوامل عديدة قد تُقيّد فعاليته في تعزيز الاستثمار الخاص. وتنشأ هذه القيود من طبيعة التيسير  

 الكمي نفسهث وظروف السوقث والبيئة الاقتصادية الأوسع. 
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 The Diminishing)  فروق سعندات الشعركاتقيود الفائدة و تضعالل تأثير أسععار  .  1.2
Impact of Interest Rates and Corporate Bond Spread 

Restrictions)  : 
يعمل التيسير الكمي بشكل أساسي من خلال قناة أسعار الفائدةث وذلك بتضييق فروق سندات  
الشركاتث مما يُحفز الاستثمار الكلي. تلا أن التأثير غالباا ما يكون مؤقتاا ويختلض باختلاف  

فعالية التيسير    أن  لوحظوالأوضاع الاقتصادية التي تُؤثر عليها. وقد  نوع الأصول المشتراةث  
تقلبات الاستثمار الخاص لا يُترجم بالضرورة تلى زيادات مستدامة في   الكمي في الحد من 

 . 1مستويات الاستثمار 
العمعؤقعتعععععة.  2.2 والعتعععععأثعيعرات  السعععععععععوق   Market Perceptions and)  تصعععععععععورات 

Temporary Effects  :) 
ينظر المشاركون في السوق تلى التيسير الكمي كعجراء مؤقتث مما يؤدي تلى سلوكيات  قد  

تعويضية. على سبيل المثالث قد يتوقع المستثمرون انعكاسات في الأسعار ويُعدّلون محافظهم  
الاستثمارية وفقاا لذلكث مما قد يُقلل من التأثير طويل المدلأ للتيسير الكمي على أسعار الأصول  

 . 2ثماروالاست 
العععدوليعععة )3.2 قيود الضعععععععععمعععانعععات والتعععداعيعععات   .Collateral Constraints and 

International Spillovers:) 
يمكن أن يؤدي التيسير الكمي تلى تدفقات رأسمالية دولية كبيرة وتغيرات في أسعار الأصولث   

وهو ما لا يعود بالنفع دائماا على الاستثمار الخاص. كما أن تعديلات المحافظ الاستثمارية  
من قِبل الجهات الخاصة استجابةا للتيسير الكمي قد تُقلل من فعاليتهث خاصةا عندما تتفاوت  

يمكن أن يؤدي انتقال آثار التيسير الكمي دولياا تلى  .  درات الأصول على توفير الضماناتق
عواقب غير مقصودةث مثل زيادة التقلبات في الأسواق الناشئةث مما قد يُثني الاستثمار الخاص  

   .3في تلك المناطق 
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 Broader Economic Impacts and) . الآثار الاقتصعععادية الأوسعععخ والمخاطر4.2
Risks)  : 

رغم أن الهدف الأساسي من التيسير الكمي هو خفض أسعار الفائدة وتحفيز الاستثمارث تلا  
الأصولث وظهور ضغوط   أسعار  في  فقاعات  تشكّل  بينها  جانبية محتملةث من  آثاراا  له  أن 

تُؤثر على استدامة النمو واستمرارية زيادة   وهي عوامل ث  تضخميةث وارتفاع مستويات الديون 
   1الاستثمار

 Safe Asset)  فروق عوائد السععععععععندات السععععععععياديةقيود  . قناة الأصععععععععول الآمنة و 5.2
Channel and Sovereign Bond Spreads) : 

يمكن أن تُؤدي السيولة الزائدة الناتجة عن التيسير الكمي تلى اتساع فروق عوائد السندات   
الآمنة (Sovereign Bond Spreads)السيادية   الأصول  قناة  بـ  يُعرف  ما  خلال  من                     ث 

(Safe Asset Channel)ويُسهم هذا الاتساع    .ث لا سيما في ظل ظروف السوق المتقلبة
بالإضافة ق.  زيادة فروق المخاطرث مما يُقلل من جاذبية الاستثمار الخاص في بعض المناطفي  

تلى ذلكث فعن البيئة الاقتصادية العامة بما في ذلك السياسات المالية والإصلاحات الهيكلية  
 .2تلعب دوراا حاسماا في تحديد الأثر النهائي للتيسير الكمي على الاستثمار الخاص. 

 . تجارب تطبيق التيسير الكمي وتأثيراته على الاستثمار الخاص:3
البنوك   عليها  اعتمدت  محورية  أداة  الكمي  التيسير  الولايات  المركزية  يُعد  من  كل  في 

المتحدةث الاتحاد الأوروبيث اليابانث والأسواق الناشئةث لتحفيز النشاط الاقتصادي وعلى وجه  
غير أن أثر التيسير الكمي على الاستثمار الخاص يختلض  ث  الخصوص الاستثمار الخاص

ا لاختلاف الهياكل الاقتصاديةث وخصائص الأسواق الماليةث   من منطقة تلى أخرلأث وذلك تبعا
 . وتصميم برامج التيسير الكمي

ث أثبت التيسير الكمي فعاليته في تحفيز الاستثمار الخاص  الأريكية   ي الولايات المتحدة
وكان لعمليات  صة.  وتضييق هوامش عائدات السندات الخا دة  من خلال خفض أسعار الفائ 

بالرهن   المدعومة  المالية  للأوراق  الفيدرالي  الاحتياطي  أثرشراء  زيادة    العقاري  على  كبير 
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ندرة في الأصول الآمنةث   يُحدث  التيسير الكمي. ويجدر التأشير أن 1الاستثمار الخاص الكلي
مما يدفع الشركات القادرة على الوصول تلى أسواق السندات تلى تصدار سندات والقيام بمزيد  

نقطة    7.4من الاستثمار. وقد أدلأ ذلك تلى زيادة الاستثمار على مستولأ الشركات بنسبة  
المستثمرين الأميركيين    . ويُسفر 2مئوية  لدلأ  المحافظ  توازن  تعادة  الكمي كذلك عن  التيسير 

أثر بشكل غير مباشر على   الناشئةث مما  لصالح الأصول الأجنبيةث ولا سيما في الأسواق 
 . 3ديناميكيات الاستثمار الداخلي

نتائج متشابهة من حيث فعالية التيسير  شهدت  الولايات المتحدة واليابان  ويجدر التأشير أن  
الكميث حيث ساهمت هذه السياسة في دعم التعافي الاقتصادي عبر خفض تكاليف الاقتراض 

بعض   وتشير  الاستثمار.  هذين  وتحفيز  في  الكمي  التيسير  استراتيجيات  أن  تلى  الأدبيات 
ا محتملاا يمكن أن يُحتذلأ به في اقتصادات أخرلأ.   4الاقتصادين تُشكّل نموذجا

أثّر التيسير الكمي على الاستثمار من خلال الآثار    فقد  في منطقة الاتحاد الأوروبيثأما  
الانتقالية المالية العالميةث حيث أدت التغيرات في السياسة النقدية الأميركية تلى التأثير على  

 5الظروف المالية الأوروبيةث وبالتالي على قرارات الاستثمار في المنطقة. 
أن فعالية التيسير الكمي في    2008تُظهر التجربة في المملكة المتحدة وأوروبا بعد أزمة  كما  

الخاصة  تعزيز نمو الناتج المحلي الإجمالي الاسمي تظل محدودة في حال استمرت البنوك  
ويُشير ذلك تلى أن التيسير الكميث بوصفه أداة قائمة على  .  تقليص ميزانياتها العمومية  في

لتحقيق زيادات كبيرة في الاستثمار   بمفرده  يكون كافياا  التقليديث قد لا  النقدي غير  التوسع 
الاقتصاد   نحو  مباشرة  الموجه  الائتمان  تُعزز  تكميلية  سياسات  يُصاحبه  لم  ما  الخاصث 
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أدت برامج التيسير الكمي في الاقتصادات المتقدمة تلى  أما في الاقتصادات الناشئةث فقد  
تدفقات رأسمالية ضخمة نحو الأسواق الناشئةث مما أثّر في مشهد الاستثمار فيها. وتُعزلأ هذه  
  1التدفقات تلى البحث عن العائدث وتتأثر بقنوات السيولة وإعادة توازن المحافظ الاستثمارية. 

وتُعد آثار التيسير الكمي في الأسواق الناشئة معقدة ومتباينةث حيث تلعب قناة تحمل المخاطر  
(Risk-Taking Channel  تلى الأميركية  السياسات  تؤدي  حين  سيما  لا  محوريااث  دوراا   )

 2 الانتقالي على الأسواق الناشئة.خفض هوامش الرهن العقاريث مما يُسهم في تعاظم الأثر 
الاستقرار   على  أوسع  اقتصادية  آثارا  الكمي  التيسير  لسياسة  أن  التأشير  يجدر  كما 
العالميث من   التيسير الكمي ليشمل الاستقرار الاقتصادي  أثر  يمتد  العالميث تذ  الاقتصادي 
خلال تأثيره على تدفقات رؤوس الأموال الدوليةث وتقلب أسعار الصرفث وديناميكيات الأسواق  

ورغم نجاحه في تحفيز الاستثمار والنمو الاقتصاديث تلا أن التيسير الكمي قد يُسفر  .  المالية
الرغم من نجاح التيسير الكمي في    وعلى  3  عن مخاطر مثل فقاعات الأصول وارتفاع الديون. 

تيسير الأوضاع الماليةث تلا أن فعاليته قد تتراجع مع مرور الوقتث لا سيما في ظل التحديات  
 .4الاقتصادية المستمرة وظهور أسعار فائدة 

التيسير الكمي على الاستثمار الخاصث تجدر   لتأثيرات سياسة  في الأخير وكخلاصة 
فعالية في تحفيز الاستثمار  قد أظهرت    السياسات القائمة على التيسير الكميالإشارة تلى أن  

الخاص ودعم النمو الاقتصاديث تلا أن هذه الفعالية ليست متجانسة عبر مختلض السياقات 
الجغرافية والاقتصادية. تذ تتباين آثار التيسير الكمي باختلاف البنى الاقتصادية والمؤسساتيةث  

تحدلأ   بلد. وتكمن  المعتمدة في كل  النقدية  السياسة  أدوات  الرئيسة  وتصميم    فيما التحديات 
يصاحب هذه السياسة من مخاطر محتملةث مثل عدم الاستقرار المالي وتشوهات السوقث ما  

المركزية البنوك  على  تستجيب    يفرض  ودميقة  مخصصة  تيسير  سياسات  اعتماد  ضرورة 
وتقليص   الإيجابي  الأثر  تعظيم  بهدف  المعنيث  للاقتصاد  والهيكلية  البنيوية  للخصوصيات 
تحفيز   في  فاعليته  أثبت  قد  الكمي  التيسير  أن  من  الرغم  وعلى  المرغوبة.  غير  التداعيات 
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القيود  يمكن فصلها عن  النتائج لا  أن هذه  تلا  الحالاتث  العديد من  الخاص في  الاستثمار 
ا على المدلأ الطويلث حيث تزداد درجة التعقيد المرتبطة بتأثيراته   والتداعيات الأوسعث خصوصا
بسبب   سلباا  تنعكس  أو  فعاليته  تتراجع  قد  كما  والتضخم.  المالي  الاستقرار  على  المحتملة 

القطاع الخاصث لاسيما في بيئات ترتفع فيها مستويات الرفع الماليث ما قد يؤدي    استجابات
تلى تحولات غير متوقعة في المحافظ المالية. وتدل هذه الديناميات المعقدة على أهمية تجراء  
محلياا   المقصودة  غير  تداعياته  يشمل  بما  الكميث  التيسير  لآثار  الأبعاد  متعدد  شامل  تقييم 

نطلاقاا من الطبيعة المؤقتة لتأثيراتهث وإمكانية توليده لتشوهات في الأسواقث فضلاا  ودولياا. وا
عن آثاره الانتقالية عبر الحدودث تتأكد الحاجة تلى تبني مقاربة نقدية دميقة ومتوازنةث تدمج  
التيسير الكمي ضمن حزمة أوسع من الأدوات والسياسات الاقتصادية الكليةث بما يضمن تحقيق  

 .قتصادي واستثماري مستدام ومستقر نمو ا
 أثر التيسير  الكمي على البطالة:   الرابخ: المطلب

من اقتصاد تلى آخرث كما تختلض الآثار  تأثير التيسير الكمي على البطالة  تختلض درجة  
بـعدم المساواة في الدخل ويتم نقل أثر التيسير الكمي على    ث المصاحبةث خاصة فيما يتعلق 

وأسواق  البطالة  معدلات   الاقتصادي  النشاط  في  تؤثر  وآليات  انتقال  قنوات  عدة  خلال  من 
 العمل. 

 : البطالة. أليات وقنوات التأثير وانتقال أثر التيسير الكمي على 1
 :    (Asset Price Channel) قناة أسعار الأصول .1.1

زز ذلك من  ويُع  زيادة عرض النقودث مما يرفع أسعار الأصوليؤدي التيسير الكمي تلى 
الكلي  ث ما يدفع الطلب  للقطاع العائلي والحكوميوالاستـهلاك  يرفع من تيار  ة كما  الثروة الفردي 

كما يُسهم ارتفاع أسعار الأصول  .  1الارتفاعث وبالتالي يزيد من الحاجة تلى القولأ العاملة  تلى
 .  2ض ث مما يُشجّع على الاستثمار وخلق الوظائ تالميزانيات العمومية للبنوك والشركافي تحسين  
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 : (Bank Lending Channel) قناة الإقراض المصرفي .2.1
يعمل التيسير الكمي على خفض أسعار الفائدةث ما يجعل الاقتراض أقل كلفة بالنسبة للشركات  

وقد   .ث ويُعزز خلق فرص العملالاستثماري وهذا بدوره يُحفز الاستثمار والإنفاق    والمستهلكين.
العقاري أظهرت الأدلة أن البنوك التي تمتلك نسباا أكبر من الأوراق المالية المدعومة بالرهن  

تلى تقديم المزيد من القروض بعد تطبيق التيسير الكميث ما ينعكس تيجاباا على التوظيف    تميل 
 . 1المحلي في المناطق ذات الكثافة العالية من تلك البنوك 

 : (Employment Channel) قناة التوظيف المباشرة .3.1
خفض    من خلال  التوظيف  على  مباشرة  يُؤثر  أن  الكمي  للتيسير  الاقتراض  يمكن  تكاليف 

وتُشير أدبيات قناة تفاوت    .وزيادة توفر الائتمانث مما يُشجع الشركات على التوسع والتوظيف
تلى أن التيسير الكمي يُمكن أن يُسهم   (Earnings Heterogeneity Channel) الدخول

وبالتالي تقليص  في تقليص فجوة الدخولث من خلال زيادة توظيف الفئات منخفضة الدخلث  
 . 2ةمعدل البطال
رغم التأثير الإيجابي الواضح للتيسير الكمي في دعم التوظيف وتقليص معدلات  وعليه  

ا فيما يتعلق بـ   البطالة على المدلأ القصيرث تلا أن الآثار الاقتصادية الكلية الأوسعث خصوصا
وتُبرز هذه    عدم المساواة في الدخل والاستقرار الاقتصادي طويل الأجلث تظل موضع جدل.

بين   التوازن  يأخذ في الاعتبار  الكميث  التيسير  لبرامج  تلى تصميم حذر  الحاجة  التناقضات 
 تحفيز التوظيف وإدارة التفاوت الاجتماعيث لضمان عدالة الأثر الاقتصادي واستدامته. 

 : البطالة . قيود تأثيرات التيسير الكمي على 2
البطالة   المركزية لمواجهةأداة رئيسية اعتمدت عليها البنوك    الكمي شكّلرغم أن التيسير  

خلال فترات الركود الاقتصاديث تلا أن فعاليته في خفض معدلات البطالة تبقى محل نقاشث  
القصيرة والطويلة  آثارها  بين  الفوارق  نفسهاث ومن  السياسة  نابعة من طبيعة  قيود  لعدة  نظراا 

 الأجلث بالإضافة تلى الظروف الاقتصادية والمؤسساتية المحيطة بتطبيقها.
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 Short-term vs. Long-term. الآثار قصيرة الأجل مقابل طويلة الأجل ) 1.2
Effects:) 

رغم أن التيسير الكمي قد يُحقق نتائج تيجابية على البطالة في الأمد القصيرث تلا أن آثاره   
الأصول المرتبطة بالتيسير الكمي قد تُحدث  فسياسات شراء   .طويلة الأجل قد تكون أقل استقراراا

الزم قد تتضاءل بمرور  فعاليته  البطالةث كما أن  توقيت ونوعية    ويُعدّ  .1نتقلباا في معدلات 
 . 2عمليات الشراء من العوامل التي تُحدد مدلأ فعالية التيسير الكمي في دعم نمو التوظيف 

ا على المدلأ القصيرث خاصةا    قدو  أظهرت الأدلة أن التيسير الكمي يُحقق نتائج أكثر وضوحا
تلا أن    عبر خفض أسعار الفائدة وتحفيز النشاط الاقتصاديث ما يؤدي تلى تقليص البطالة.

الآثار طويلة الأجل تظل أقل يقينااث بل وقد تكون سلبية أحياناا. فعلى سبيل المثالث قد تؤدي  
المدلأ   على  العمل  في سوق  تقلبات  تلى  الكمي  بالتيسير  المرتبطة  السندات  سياسات شراء 

كما أن التيسير الكمي يُتّهم بعحداث    .3الطويلث ما يحدّ من فعاليته أو يفضي تلى نتائج معاكسة
فقاعات أصول وضغوط تضخميةث ما قد يُزعزع الاستقرار الاقتصادي ويُفرّغ مكاسب التوظيف  

 .4ا الأولية من مضمونه
بعععععدم  .  2.2 المتعلقععععة  الععععدخععععلالاعتبععععارات  في   Income Inequality)  المسععععععععععععاواة 

Considerations): 
ا في زيادة   بالرغم  أنه قد يُسهم أيضا البطالةث تلا  يُقلل من  الكمي يمكن أن  التيسير  من أن 

ذلك أن ارتفاع أسعار الأصول الناجم عن التيسير الكمي يفيد بشكل  .  التفاوت في توزيع الدخل
الآثار  ف  لا تُعادل مكاسب التوظي                       غير متكافن الأسر الأكثر ثراءاث بينما قد

فبعض القنوات مثل تعادة تمويل    ثكما أن الأثر التوزيعي للتيسير الكمي معقّدة.  التوزيعية السلبي 
في حين أن قنوات أخرلأ مثل ارتفاع أسعار  ث الرهون العقارية قد يكون لها تأثير مساو  للفرص
 . 5الأسهم قد تزيد من الفجوة بين الأغنياء والفقراء 
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قد لا تعمّ فوائد التيسير الكمي جميع شرائح المجتمع بالتساويث بل تُظهر الدراسات  وعليه  
 ( المتكافئة  غير  التوزيعية  الآثار  أبرز  Uneven Distributional Effectsأن  من  تُعد   )

% من  90فعلى الرغم من أن التيسير الكمي يمكن أن يُقلّل من البطالة في صفوف ال ـ  قيوده.
 Income andالسكان الأقل ثراءاث تلا أنه يُفاقم في الوقت نفسه تفاوت الدخل والاستهلاك ) 

Consumption Inequality  ارتفاع أرباح رأس    بسبب % من السكانث  10( لصالح أعلى
وتؤدي هذه الديناميكية تلى تراكم الثروة في القمة دون انعكاس واضح  .    1المال وأسعار الأسهم 

على الاستهلاك الكلي أو الاستثمارث ما يُقوّض الأثر الاقتصادي الإيجابي المتوقع من خفض  
 البطالة.
والعمعؤسعععععععععسعععععععععععععاتعيعععععةالعقعيعود  .  3.2  Structural and Institutional)  العهعيعكعلعيعععععة 

Constraints): 
مثل  ومؤسساتيةث  هيكلية  بعوامل  ا  أيضا الكمي  التيسير  فعالية  العمل    :تتأثر  سوق  جمود 
حيث تعيق هذه العوامل انتقال آثار السياسة النقدية تلى سوق  ث  ضعض أنظمة الوساطة الماليةو 

 .  2ةفعالية التيسير الكمي في خفض البطالالعملث مما يُقلل من 
  Hysteresis in)  3ومن جانب آخرث يُمثّل مفهوم الجمود الهيستيري في سوق العمل 

Labor Markets)   تحدياا حقيقيااث حيث تؤدي الصدمة المؤقتة تلى زيادة دائمة في معدلات
وإذا لم يُطبّق التيسير الكمي بصورة سريعة وحاسمةث قد يفشل في الحيلولة دون وقوع   ة.  البطال

ث وهو ما يؤدي تلى  (Unemployment Trap)يُعرف بـ فخ البطالة المزمنة    فيماالاقتصاد  
 . 4تباطؤ التعافي أو انعدامه 

 :(Sensitivity to Interest Rates)  الحساسية تجاه أسعار الفائدة  .4.2
تُظهر الأدبيات أن فعالية التيسير الكمي في تحسين معدلات التوظيف وغيرها من المتغيرات   

وفي حال لم تنخفض أسعار الفائدة   .الاقتصادية تتوقض بشكل كبير على استجابة أسعار الفائدة
 

1. Lee, D. (2024). Quantitative easing and inequality. Staff Reports (No. 1108). Federal Reserve Bank of New 

York.1-85. https://doi.org/10.59576/sr.1108 
2. Ng’andwe, C. (2023). Inadequacies of monetarism for developing countries with mass unemployment: a recent 

study. Current Topics on Business, Economics and Finance Vol. 1, 52-82. doi.org/10.9734/bpi/ctbef/v1/18389d   
 "( ظتهري  ت   ويهته ثت مي ل تلب الة تهلت  لأوتت  ا"لتل يع  ال ةي قHysteresis in Labor Markets. الجمود الهيستتتت يي  وق اتتتتو) ال مت   3

(NAIRU)  بهلصتلله  المقت    بيي  ي  ره  الصتلله  ثريي ري   اتو) ال م  ب ي) ثج   لل الصت ع ال ود  الو الولتا الستهبب د و ب ل  عاب

د دي  ث يك آمهرًا دائم  علو ل للا  الة هل . ي  ي  الة هل  لا ث ود بهلضتيعر  الو لست وتهثهه  ال ةي ي   يع الستهبب  ب ل اا ههل الي و .اتةع الصتلل 

 يع ا" ل   ب  تل ثس بي عنل لس وى يعلو. 
4. Acharya, S., Bengui, J., Dogra, K., & Wee, S. L. (2022). Slow recoveries and unemployment traps: monetary 

policy in a time of hysteresis. The Economic Journal, 132(646), 2007-2047. https://doi.org/10.1093/ej/ueac016 
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كما هو متوقعث فعن الآثار الإيجابية للتيسير الكمي قد تتلاشىث ما يُصعّب من تطبيق سياسة  
 . 1يةفعالة لخفض البطالة عبر مختلض السياقات الاقتصاد

في الحد من    مهمة في حين شكّل التيسير الكمي أداةا  في الأخير يُمكن أن نستخلص أنه و 
الاقتصاديةث   الأزمات  خلال  أنالبطالة  تكميلية.    تلا  سياسات   تلى  الحاجة  تُبرز  محدوديته 

المالية  والسياسات  الماليةث  الوساطة  وتحسين  العملث  أسواق  في  الهيكلية  فالإصلاحات 
المُستهدفةث كلها عواملٌ تُعزز فعالية التيسير الكمي. علاوةا على ذلكث فعن احتمالية أن يُفاقم  

ماليّ  تُشير تلى ضرورة أن تنظر البنوك المركزية  التيسير الكمي التفاوتَ ويخلقَ عدم استقرار   
في تدابير بديلة أو تكميلية لمعالجة البطالة بشكل  مستدام. تُعد هذه الاعتبارات بالغة الأهمية  
 لتحسين أثر التيسير الكمي وضمان دعمه للاستقرار والنمو الاقتصاديين على المدلأ الطويل. 

 :البطالة. تجارب تطبيق التيسير الكمي وتأثيراته على  3
الأمريكيةث   المتحدة  الولايات  حالة  أن  Ampofo et al., 2024)دراسة  أظهرت  في   )

للتيسير الكمي أثراا تيجابياا على خفض البطالة في الأمد القصيرث وذلك من خلال تقليل أسعار  
  .اقتصادي وتحقيق نمو  ض  ث ما يُفضي تلى خلق الوظائ ر الفائدة وتشجيع الاقتراض والاستثما

ث ساهمت تدخلات الاحتياطي الفيدرالي عبر التيسير  19فعلى سبيل المثالث خلال جائحة كوفيد
الكمي في تجنّب ركود حاد ودعمت عملية التعافي الاقتصاديث رغم أن هذه التأثيرات لم تكن  

الاجتماعية  والفئات  القطاعات  جميع  على  بالتساوي  تدعم      .2موزعة   ,Song)دراسة  كما 
( هذه النتيجةث حيث أظهرت أن سياسات شراء السندات كان لها تأثير مباشر على  2014

 .3تحسين أوضاع سوق العمل في الأمد القصير 
في الولايات  رغم المكاسب المؤقتةث تبقى الآثار طويلة الأجل للتيسير الكمي على البطالة  و 

أن أثره على النمو الاقتصادي والبطالة قد يكون ضعيفاا  حيث  غير مؤكدة.  المتحدة الأمريكية  

 
1. Jiang, Z. (2019). Assessing the effect of quantitative easing on the us economy from 2008 to 2015 by a bayesian-

var model. Proceedings of the 2nd International Symposium on Social Science and Management Innovation (SSMI 

2019). Advances in Social Science, Education and Humanities Research, volume 375. 52-60. 

https://doi.org/10.2991/ssmi-19.2019.9 
2 . Ampofo, F. O., Adjetey, N. O., Odoi, C. N. O., & Bobie-Ansah, D. (2024). United states monetary policy 

response to the covid-19 pandemic and its impact on unemployment rates. International Journal of Advanced 

Economics, 6(9), 471-479. https://doi.org/10.51594/ijae.v6i9.1603 
3 . Song, X. (2014). Op. Cit. 
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ما أن التيسير الكمي لا يعالج  ك  .1ومؤقتااث بل وقد يُفضي تلى نتائج سلبية على المدلأ البعيد 
البطالة الهيكليةث والتي تنجم عن عوامل مثل التحول التكنولوجي والعولمة. وهذا يُبرز محدودية  
التيسير الكمي كأداة منفردة ويُشير تلى الحاجة لـتنسيق السياسات المالية للتعامل مع مشكلات  

 .  2البطالة الجذرية
ختلض أثر التيسير الكمي على البطالة حسب القطاعات  وفي الولايات المتحدة الأمريكية ي

فبعض القطاعات والوظائض أكثر حساسية للتغيرات في   .الاقتصادية والمجموعات السكانية
تفاوت   تلى  يؤدي  مما  النقديةث  العمالسياسة  سوق  نتائج  في  الصعيد  .  3ل واضح  على  أما 

المراهقينث   والشباب  العرمية  الأقليات  مثل  الفئاتث  بعض  أن  الدراسات  فتُظهر  الديمغرافيث 
النقد التشديد  أكثر خلال مراحل  يتأثرون سلباا  تفريقيةث  ث ما يخاصةا الأمريكيين من أصول 

 . 4يؤدي تلى ارتفاع معدلات البطالة في أوساطهم مقارنة بغيرهم 
أظهرت المقارنات بين الولايات المتحدة والمملكة المتحدة أن فعالية التيسير الكمي في  وقد  

خفض البطالة كانت أعلى في الولايات المتحدة مقارنة بالمملكة المتحدةث ما يُبرز تباين الأثر  
السياسة  وأهداف  المالية  البنية  الكمي    .5حسب  التيسير  لسياسات  الخارجية  الآثار  أن  كما 

الاقتصادية  الأمريكية   الظروف  تؤثر  تذ  المحليةث  البطالة  نتائج  تشكيل  تلعب دوراا مهماا في 
 .6  االسياسات داخليا   العالمية على فعالية هذه

الأبعاد على  تأثير متعدد  الكمي  كان لسياسة التيسير  أما في حالة الاتحاد الأوربي فقد  
معدلات البطالة في الاتحادث حيث أظهرت العديد من الدراسات وجود فوائد قصيرة الأجلث  

تحديات طويلة الأجل المركزي الأوروب  .يقابلها  البنك  من خلال تطبيق سياسة  ي  وقد سعى 

 
1. Silva, A. M. C. da. (2015). Effects of quantitative easing on the USA economy: A test for policy effectiveness. 

Master's thesis, Universidade NOVA de Lisboa Portugal. 1-25. 

https://run.unl.pt/bitstream/10362/15566/1/Silva_2015.pdf 
2 . Ampofo, F. O., Adjetey, N. O., Odoi, C. N. O., & Bobie-Ansah, D. (2024). United states monetary policy 

response to the covid-19 pandemic and its impact on unemployment rates. International Journal of Advanced 

Economics, 6(9), 471-479. https://doi.org/10.51594/ijae.v6i9.1603 
3. Williams, R. (2004). Monetary policy and unemployment: a disaggregated analysis. International Advances in 

Economic Research, 10(3), 180-190. https://doi.org/10.1007/bf02296213 
4. Carpenter, S. B. and Rodgers, W. M. (2005). The disparate labor market impacts of monetary policy1. Labor 

History, 46(1), 57-77. https://doi.org/10.1080/0023656042000329873 
5. Jin, Y. (2024). Comparison of quantitative easing: analyzing the paths and effectiveness in the us and the uk 

after 2008 economic crisis. Advances in Economics, Management and Political Sciences, 86(1), 108-115. 

https://doi.org/10.54254/2754-1169/86/20240956 
6. Sakir, S. (2015). Op. Cit. P56.  
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التيسير الكمي تلى ضخ السيولة في الاقتصادث مما يؤدي تلى خفض أسعار الفائدة وتحفيز  
 .  1ي الاستثمار والنشاط الاقتصاد

وقد أظهرت هذه السياسة قدرتها على خفض معدلات البطالةث لا سيما من خلال دعم  
. 2الأسر ذات الدخل المنخفض عبر زيادة فرص التوظيف وارتفاع طفيف في مستويات الأجور 

تعديل   في  العمل  سوق  تلى  الكمي  التيسير  آثار  عبرها  تنتقل  التي  الرئيسية  الآلية  ويتمثل 
.  3ويُحفّز أسواق العمل   يمستويات الإقراض بين البنوك والشركاتث مما يُنشّل الاقتصاد الحقيق 

ومع ذلكث فعن فعالية التيسير الكمي في خفض البطالة ليست محل تجماعث حيث تشير بعض  
الدراسات تلى أن آثار التيسير الكمي تكون قوية في المدلأ القصيرث لكنها قد تكون محدودة  

الطويل  المدلأ  على  سلبية  البنك       .4أو  اعتمدها  التي  الكمي  التيسير  سياسة  ارتبطت  كما 
المركزي الأوروبي بزيادة تقلبات الأسواق الماليةث وهو ما يمكن أن يؤثر بشكل غير مباشر  

 .5على التوظيف من خلال التأثير في الاستقرار الاقتصادي
ا تأثيره في أسعار   وعلاوة على ذلكث فعن أثر التيسير الكمي على البطالة يتوسطه أيضا

المساواة الأصول   وعدم  الثروة  توزيع  في  تغيرات  تلى  يؤدي  قد  مما  الماليث  والاستقرار 
رغم هذه التعقيداتث فعن هناك قدراا من التوافق في الأدبيات الاقتصادية على  . و 6الاقتصادية

ا خلال فترات الأزمات الماليةث   أن التيسير الكمي لعب دوراا مهماا في تقليص البطالةث خصوصا
ومع ذلكث فعن الآثار الأوسع     .7من خلال تيسير الأوضاع المالية ودعم النمو الاقتصادي

ث تتطلب تدارة نلهذه السياسةث مثل احتمال تكوين فقاعات في الأصول وارتفاع مستويات الدي 
 . 8حذرة لضمان الاستقرار الاقتصادي المستدام

لليابان   بالنسبة  النقديةث  أما  السياسة  في  محورية  أداة  الكمي  التيسير  سياسة  شكّلت 
النمو الاقتصاديث تلا أن آثارها على معدلات البطالة   الانكماش وتحفيزاستُخدمت لمواجهة  

 
1 . Perillo, C. and Battiston, S. (2017). Real implications of quantitative easing in the euro area: a complex-network 

perspective. Studies in Computational Intelligence, 1162-1173. https://doi.org/10.1007/978-3-319-72150-7_94 
2. Slacalek, J., & Lenza, M. (2019). Quantitative easing did not increase inequality in the euro area. 54(54). 1-4. 

https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-research/resbull/2019/html/ecb.rb190129.en.html 
3 . Perillo, C. and Battiston, S. (2017). Op. Cit. 
4 . Song, X. (2014). Op. Cit. 
5. Valiante, D. (2016). The ‘visible hand’ of the ecb’s first quantitative easing. International Economics and 

Economic Policy, 14(4), 601-624. https://doi.org/10.1007/s10368-016-0356-0 
6. Slacalek, J., & Lenza, M. (2019). Quantitative easing did not increase inequality in the euro area. 54(54). 1-4. 

https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-research/resbull/2019/html/ecb.rb190129.en.html 
7. Gagnon, J. E. (2016). Op. Cit. 
8 . Huang, Y. (2024). . Op. Cit. 
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( تنفيذ سياسة التيسير الكمي  Bank of Japan – BOJكانت متفاوتة. فقد بدأ بنك اليابان )
ث من خلال توسيع القاعدة النقدية وشراء سندات الحكومة اليابانيةث بهدف خفض  2001عام  

وقد هدفت هذه السياسة تلى استقرار أسعار .  1السيولة في النظام المالي  الفائدة وزيادةأسعار  
تُبرز التأثير الإيجابي الكبير للتيسير  مما أدلأ تلى  الأصول ومنع مزيد من التدهور الاقتصاديث  

حيازات الأوراق  مدخل  الكمي على الناتج المحلي الإجمالي والتضخمث والذي يعمل من خلال  
خلال الفترة من تطبيق التيسير الكمي النوعي تلى الربع  و   .2المالية وتفضيلات الرافعة المالية

الحقيقي  2020الثالث من عام   الإجمالي  المحلي  الناتج  السياسة على مستولأ  تأثير  ث كان 
 .  3في المائة 1.3و 0.9يتراوح بين حوالي 

أن   الإشارة  على  تأثير  وتجدر  الكمي  التيسير  فبالرغم من  سياسة  اي  معقدا كان  البطالة 
التيسير الكمي في تحسين أوضاع أسواق الائتمان وزيادة أسعار الأسهمث فعن أثره  مساهمة 
مثل   الهيكلية  المشكلات  استمرار  بسبب  ا  البطالة كان محدودا المباشر على خفض معدلات 

وتُظهر التحليلات التجريبية أن فعالية التيسير  .  4شيخوخة السكان وضعض الطلب الاستهلاكي 
الكمي في تعزيز الإنتاج والتوظيف لم تكن منسجمة عبر الدراساتث تذ أظهرت بعض الأبحاث  

 . 5تأثيرات تيجابية على الإنتاج الصناعيث في حين أظهرت أخرلأ تأثيرات محدودة أو معدومة 
ويشير النقاد تلى أن التيسير الكميث رغم ما وفّره من مكاسب اقتصادية قصيرة ومع ذلك  

الأجلث فقد أدلأ تلى اختلالات في الأسواق الماليةث ولم يتصدَّ بشكل فعّال للتحديات الاقتصادية  
تكشض النتائج التجريبية  . كما  6الجوهريةث والتي تُعد ضرورية لضمان نمو مستدام في التشغيل 

أن السياسة النقدية التيسيرية الكمية والنوعية لبنك اليابان قد زادت من تفاوت الدخل من خلال  

 
1 . Kurihara, Y. (2006). Recent Japanese Monetary Policy: An Evaluation of the Quantitative Easing. International 

Journal of Business, 11(1), 79. https://www.questia.com/library/journal/1G1-168399587/recent-japanese-
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evidence from japan. Journal of International Money and Finance, 99, 1-15. 
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policy effects and challenges. İzmir İktisat Dergisi, 39(4), 996-1010. https://doi.org/10.24988/ije.1412140 
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ارتفاع أسعار الأصول الماليةث مما لم يستفد منه سولأ أصحاب الدخل الأكثر ثراءاث مما أدلأ  
 تلى اتساع فجوات الدخل بين مختلض فئات الدخل. 

في استقرار الاقتصاد قد ساهمت  ث سياسة التيسير الكمي  وعليه فعن نتائج الدراسات تُشير 
تقليص   في  الأجل  الطويلة  فعاليتها  أن  تلا  مباشرةث  غير  بصورة  التوظيف  ودعمت  الياباني 
معدلات البطالة لا تزال محل نقاش أكاديميث مما يبرز الحاجة تلى تصلاحات هيكلية مكمّلة  

في استقرار   مهماأن التيسير الكمي لعب دوراا  من  رغم  وعلى ال    .1لتحقيق نتائج أكثر استدامة 
وخفض البطالة خلال الأزماتث فعن فعاليته طويلة الأجل وقدرته على معالجة  ات  الاقتصاد

ويُبرز تفاوت الأثر عبر القطاعات والفئات السكانية    البطالة الهيكلية لا تزال موضع نقاش.
الإنتاجي   والهيكل  الاجتماعية  العدالة  الاعتبار  في  يأخذ  دقة  أكثر  نقدي  نهج  تلى  الحاجة 

علاوة على ذلكث فعن احتمالات مساهمة التيسير الكمي في خلق أزمات مستقبلية    للاقتصاد.
أو ضغوط تضخمية تُحتّم على صانعي السياسات تبني تدابير مكمّلة لضمان استدامة النمو  

 الاقتصادي واستقرار سوق العمل. 
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 خلاصة الفصل 
  الاســـــتقرار   لتحقيق  رئيســـــية  أداة   تمثل  النقدية الســـــياســـــة أنّ   الاقتصـــــادية التجارب  تُظهر      

  الفائدة أســــعار  في  التحكم  مثل  التقليدية الوســــائل على العادة في  تعتمد تذ  الكليث الاقتصــــادي
  أثبتـت   مـا  كثيراا  الأدوات  هـذه  أنّ   غير.  النقـديـة  الكتلـة  وتســــــــــــــيير  الإلزامي  الاحتيـاطي  ومعـدلات
ــنة العالمية المالية  الأزمة  خلال  حدث  كما  العميقث والركود الأزمات أوقات في  محدوديتها  لســــ

ــادات  كبرلأ   في  المركزيــة  البنوك  دفع  مــا  وهو   ث2008   غير   بــدائــل  عن  البحــث  تلى  الاقتصـــــــــــــ
 .الكمي التيسير سياسات أبرزها  كان  تقليديةث
  من   كبيرة  كميات وضـــخ  الأجل  طويلة المالية الأصـــول شـــراء على  الكمي  التيســـير  يقوم      

 الإقراض  وتحفيز  الأمدث  طويلة  الفائدة  معدلات  خفض في  يســـــــاهم ما  الأســـــــواقث في الســـــــيولة
 أسـاسـية  أداة   يمثل أصـبح فقد  الاسـتثنائيةث  طبيعته  ورغم. الاقتصـادي النشـاط  ودعم  والاسـتثمارث

 .الكلية الاقتصادية المؤشرات على مباشرة  انعكاسات  من له لما  الحديثة النقدية السياسات في
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 تمهيد 

المبحث الأول: الأدبعععيعععععععععات التجريبية حول التسهيل الكمي والآثار على أداء الاقتصاد 
 الكلي

  أداء  على والآثار  الكمي التسهيل حول التجريبية الأدبعععيعععععععععات ونقد تقييم: الثاني  المبحث
 الكلي الاقتصاد

خلاصة الفصل 
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 تمهيد
  سـيما   لا  الكبرلأث الاقتصـادية  الأزمات أعقاب  في  عميقاا  تحولاا   النقدية  السـياسـات  شـهدت

( Quantitative Easing)  الكمي التيســـــير أصـــــبح تذ  ث2008 لســـــنة العالمية المالية  الأزمة
ــات  في المركزية الأدوات  أحد ــياســ ــاط  في  والتأثير  للتدخل المركزية  البنوك  ســ ــادي  النشــ  الاقتصــ

  ســعت  التي  التجريبية  البحوث أمام  آفاقاا  التحول هذا فتح  وقد.  التقليدية  الســياســات  حدود خارج
 الأداء  على  والجزئيــة  الكليــة  آثــارهــا  وتقييم  التقليــديــة  غير  الســــــــــــــيــاســـــــــــــــة  هــذه  دينــاميكيــات  لفهم

 .الاقتصادي

  المتعددة   والآثار والأدوات  الحجم  حيث من  الكميث  للتيســـــــــــــير  الاســـــــــــــتثنائي الطابع تن
ت.  الاقتصــــــــــــــــاديين  البــاحثين  على  ومعرفيــة  منهجيــة  تحــديــات  فرض  والمتــداخلــةث  هــذه  وتجلــّ

ــاتث  نتائج  بين  الكبير  التباين في  التحديات ــواء  الدراسـ   المتغيرات   على  الأثر  تقدير  حيث  من سـ
  مثل ) الآثار لتلك  الناقلة القنوات  حيث  من أو   العملث  وسوق  والتضخم الناتج سواء الاقتصادية

  الدراسـات  من  مجموعة  أكدت فقد(.  التضـخم توقعات  أو   الرأسـماليةث التدفقات  الأصـولث أسـعار
  مدلأ  في  أخرلأ   شـككت  حين في  الانكماشث  وكبح  النمو   تحفيز  في  السـياسـات هذه فعالية  على

 .الثروة  وتفاوت  الاجتماعي  التوزيع  يخص  فيما  لاسيما آثارهاث عدالة  أو  استدامة

  التي   التجريبية  للأدبيات  ونقدي  تحليلي  عرض  تقديم تلى الفصــل هذا  خلال  من  نســعى
  تجارب  العرض  ويشـــــــمل.  الكلية  الاقتصـــــــادية  المتغيرات أهم  على  الكمي  التيســـــــير  أثر  تناولت
 الاقتصــــــــــــــادات  بعض  جـانـب تلى  ث(اليورو   ومنطقـة اليـابـانث  المتحـدةث  كـالولايـات)  متقـدمـة بلـدان

  من   لمجموعة عرض  الأول  مبحثه  في  يتناول  ثنائي  تصــنيف  على  الفصــل  يعتمد  كما. الناشــئة
ــات ــير  بين  العلاقة  فحصــــت التي  الدراســ ــادية  والمتغيرات  الكمي  التيســ   حين  في  الكليةث الاقتصــ

ــات  هـذه  ونقـد  وتقييم  لتحليـل  الثـاني  المبحـث  يخصــــــــــــــص   وبين   بينهـا  الفروقـات  وتحـديـد  الـدراســــــــــــ
 .والتجريبية  النظرية  المخرجات في الفروق   برصد  يسمح  بما  نتائجهاث
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  المختـارةث   الـدراســـــــــــــــات  في  المعتمـدة  المنهجيـة  المقـاربـات  تفكيـك  على  الفصـــــــــــــــل  يعتمـد
 الفصل  يُبرز  كما.  المعتمدة المقاربات  حدود تلى  الإشارة مع  عليهاث  المرتكز  الدراسة  ومتغيرات

 الكلي  الأثر  بين  أو   الأمـدث  والطويـل  القصــــــــــــــير  الأثر  بين  كـالتبـاين  المهمـةث  المفـارقـات  بعض
ــايا  وهي  والتوزيعيث ــتقبل  حول  المتجدد النقاش ســــياق  في  الأهمية شــــديدة قضــ ــياســــات  مســ   الســ

 .الأزمات  ومراحل  الاقتصاديث  والتباطؤ  الركود فترات  بعد  النقدية

ــبقث  ما على وارتكازا ــل هذا  خلال  من  نحاول  سـ  للنقاش  التطبيقية  المنطلقات  فهم  الفصـ
  الدراسة  صـياغة في  عليها  الاعتماد  سـيتم  التي المرتكزات  ليُشـكل  الكميث  التيسـير  حول  النظري 

 .الأطروحة لهذه  التطبيقية
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الأدبعععيعععععععععات التجريبية حول التسهيل الكمي والآثار على أداء الاقتصاد المبحث الأول: 
 الكلي

ــة النقدية ردحا من الزمني   ــياســـ ــير الكمي أحد أبرز الابتكارات في الســـ ــكّل التيســـ زمن  شـــ
الأزمات الاقتصـــــــادية الكبرلأث    فترات التباطؤ والانكماش والركود الاقتصـــــــاديث وخلال مراحل

ا في الأوســـــــاط الأكاديمية و  نظراا لتأثيراته  لدلأ صـــــــانعي الســـــــياســـــــات  وقد أثار اهتماماا واســـــــعا
هذا المبحث تلى اســـتعراض الأدبيات  نســـعى من خلال  المحتملة على مؤشـــرات الأداء الكلي.  

والتضـــــــــــــخم  التجريبية التي تناولت العلاقة بين برامج التســـــــــــــهيل الكمي والنمو الاقتصـــــــــــــادي
 ث عبر نماذج وتطبيقات متعددة تغطي تجارب دول متقدمة وناشئة.  والبطالة

 أولا. التسهيل الكمي والنمو الاقتصادي: 
 Ferreira‐Lopes (2021   : ). دراسة 1

تندرج الدراســـــــة ضـــــــمن الجهود البحثية الهادفة تلى تقييم فعالية الســـــــياســـــــة النقدية غير  
التقليديةث لا ســيما ســياســة التيســير الكميث في التأثير على النمو الاقتصــادي. وقد ركّزت هذه 
ــة على تجربة اليابانث من خلال تقديم مراجعة منهجية وتحليل تلوي  ــفة خاصـــــ ــة بصـــــ  الدراســـــ

(Meta-Regression Analysis)   لعـدد كبير من الأدبيـات التجريبيـة التي تنـاولـت العلاقـة
 1 .2020تلى  2001بين التيسير الكمي والناتج الحقيقي في الفترة الممتدة من  

تهدف الدراســـــــــة تلى تحديد العوامل المؤثرة على احتمال الإبلاغ عن تأثيرات ذات دلالة 
ــائيـة للتيســــــــــــــير الكمي على نمو النـاتج المحلي الإجمـالي. ولتحقيق ذلـكث قـام المؤلض  تحصــــــــــــ

ــة  45 بتحليل محتولأ   ــياســـ ــية مختلفة لتقدير أثر الســـ ــتخدمت نماذج مياســـ ــة تجريبية اســـ دراســـ
 .النقدية لبنك اليابان على الناتج

ــتخدام نموذج   ــة تحليل الانحدار التلوي باســـ لتقدير    Meta-Probitوقد اعتمدت الدراســـ
-Cluster Bootstrap tاحتمـاليـة الإبلاغ عن نتـائج تيجـابيـة وهـامـة. كمـا تم تطبيق اختبـار  

 

1 . 
Ferreira‐Lopes, A., Linhares, P., Martins, L. F., & Sequeira, T. N. (2021). Quantitative easing and economic 

growth in Japan: A meta‐analysis. Journal of Economic Surveys. doi:10.1111/joes.12449 . 
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test  من أجل الكشــض عن وجود تحيّز النشــر ضــمن العينة المدروســةث تضــافة تلى اســتخدام
ــانـــس الـــتـــجـــــ ــاة  مـــراعـــــ مـــع  ــديـــرات  ــقـــــ ــتـ الـ ــل  مـــتـــوســــــــــــــ  Model Averaging for) نـــمـــوذج 

Heterogeneity)  .ث بغرض التعامل مع عدم اليقين الناتج عن تعدد المواصــــــــــفات المنهجية
ــية ــتجابة النبضــــ ــ وظائض الاســــ ا بــــــــــــــــــ ــا ــتعان الباحث أيضــــ  Impulse Response) كما اســــ

Functions - IRFs)     التي أبلغت عنها الدراســــــات الأصــــــليةث لتقدير حجم تأثير التيســــــير
أداة شــــــائعة الاســــــتخدام في تقييم اســــــتجابة   IRFs الكمي على الناتجث وذلك بالنظر تلى كون 

 .المتغيرات الاقتصادية لصدمة نقدية
تُبرز نتائج التحليل أن التأثيرات المقدّرة للتيســــــــير الكمي على الناتج الحقيقي في اليابان 

 :وقد بينت الدراسة ما يلي  سثتتسم بتباين كبير وعدم تجان 
من الدراســـــــات المشـــــــمولة أبلغت عن أثر تيجابي ومعنوي لســـــــياســـــــات   %47حوالي   ✓

 .التيسير الكمي على الناتج
ــارت   ✓ ــائية لهذه  %45في المقابلث أشـــــــــــ ــات تلى عدم وجود دلالة تحصـــــــــــ من الدراســـــــــــ

 .السياسات على النمو 
 .ث فقد سجلت أثراا سلبياا ومعنوياا%8أما النسبة المتبقيةث والبالغة  ✓

كما كشــــفت الدراســــة عن وجود تحيز محتمل في النشــــرث حيث تبيّن أن الدراســــات التي 
لت تلى نتائج تيجابية وهامة حول فعالية التيســــــير الكميث كانت أكثر قابلية للنشــــــر في  توصــــــّ

 .المجلات العلمية مقارنة بغيرها
ــمولة  ــات المشـــ ــمات المنهجية للدراســـ ــارت النتائج تلى أن بعض الســـ من جهة أخرلأث أشـــ
تُفســـر بدرجة كبيرة التباين في النتائج. فعلى ســـبيل المثالث تبين أن الدراســـات التي اســـتخدمت  
ــة  ــنويةث وتحكّمت في التجانس الداخليث واعتمدت على نماذج القيمة المعرضــــــ بيانات ربع ســــــ

ث كانت أكثر ميلاا للإبلاغ عن تأثيرات تيجابية ومعنوية للتيســــــــــــير  (VaR models) للخطر
 .الكمي على الناتج
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خلص البـاحـث تلى أن الأدلـة التجريبيـة المتوفرة حول العلاقـة بين التيســــــــــــــير الكمي  وقـد  
فبرغم وجود دراسـات تؤكد   .والنمو الاقتصـادي في اليابان لا تسـمح باسـتخلاص نتيجة حاسـمة

ــتقرةث وهو ما يُعزلأ بدرجة كبيرة تلى  أثراا تيجابيااث تلا أن النتائج الكلية تبقى مختلطة وغير مســــ
اختلاف المواصـــــــــــــفات التقنية للبيانات والنماذجث واختلاف المؤشـــــــــــــرات المعتمدة )مثل الناتج 

 .غيرها(الصناعيث القاعدة النقديةث مستويات الأسعارث عوائد السنداتث و 
ــياســـة   ــافة منهجية في مجال تقييم السـ ــة تُمثل تضـ في الأخير يُمكننا القول أن هذه الدراسـ

لا ســــــــــــــيمـــا من خلال تبني مقـــاربـــة تحليـــل تلوي نـــادرة في الأدبيـــات    النقـــديـــة غير التقليـــديـــةث
الاقتصـادية الكلية. وقد مكّنت هذه المنهجية من الكشـض عن عمق التباين المنهجي والنتائجي  
في الأدبيات الخاصـــــــــــة بالتيســـــــــــير الكميث ما يُبرز الحاجة تلى توخي الحذر في تعميم نتائج  

 .الدراسات الفردية
ــمونة أو  ــير الكمي ليســــــت مضــــ ــراا مهماا على أن فعالية التيســــ ــة مؤشــــ وتُعد نتائج الدراســــ
تلقائيةث بل تتوقض على طبيعة النماذج المســــتخدمةث ونوع البياناتث وتوقيت التطبيقث وســــياق  
ــياقات  ــات ميدانية في ســـــــ ــاد المعني. كما يفتح هذا التحليل المجال أمام تجراء دراســـــــ الاقتصـــــــ

ا الاقتصــادات النامية التي لم تُغطَّى بالشــكل الكافيث لمعرفة مدلأ  اقتصــادية أخرلأث   خصــوصــا
 .قابلية تعميم نتائج اليابان عليها

وتجدر الإشارة تلى أن معالجة قضية تحيّز النشر تُعد من الجوانب المتميزة في الدراسةث  
تذ تكشــض عن ضــرورة تعادة تقييم الكثير من النتائج المنشــورة في ضــوء العوامل غير العلمية  

 .التي قد تؤثر على ظهورها في الساحة الأكاديمية

 :  Anthony, Yahyaei (2022 ). دراسة 2
ث تناول الباحثان  "تعادة المصدامية لأطر سياسات الاقتصاد الكلي"في دراسة موسومة بــ  

Anthony  وYahyaei (2022)    التأثيرات الهيكلية بعيدة المدلأ للســــــــياســــــــات النقدية غير
ث والتي برزت بقوة منـذ  (Unconventional Monetary Policies – UMPs) التقليـديـة
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ث واسـتُخدمت على نطاق واسـع كأداة رئيسـة لمواجهة تباطؤ  2008العالمية سـنة الأزمة المالية 
 1  .النمو والانكماش

تهدف الدراســـة تلى تعادة النظر في مصـــدامية أطر الســـياســـات الاقتصـــادية الكليةث عبر  
فحص آثار السياسات النقدية غير التقليدية التي تُمارَس من خلال توسيع الميزانيات العمومية  
للبنوك المركزيةث ودعم الائتمان في الاقتصــــادث وما تُســــببه هذه الســــياســــات من تحولات غير  

 .وزيع الثروة والمخاطرث لا سيما على الفئات الأكثر هشاشة اقتصادياامتوقعة في ت 
ويرلأ المؤلفان أن هذه الســياســات قد أدت تلى نتائج متعارضــة ومتناقضــة في آن واحدث  
تذ أنها زادت من احتمالية ظهور كلّ  من التضخم والانكماش في نفس الوقتث ما يعكس حالة 

 .من الاختلال الهيكلي في آليات انتقال السياسة النقدية
مراجعة الأدبيات النظرية والتجريبية    اعتمد الباحثان على مقاربة تحليلية نقدية تجمع بين

ــات النقدية غير التقليديةث ــياسـ ــلة بالسـ ــتند تلى   ذات الصـ ــادية وتجريبية تسـ وتحليل بيانات اقتصـ
ا في تطبيق التيسير الكمي تركّز الدراسة بصفة خاصة على الآثار    .تجارب دول شهدت توسعا

ــتأجرينث   ــاتث أي الكيفية التي تؤثر بها على ثروات المدخرينث والمســــ ــياســــ التوزيعية لهذه الســــ
والأجيال الشـــــــابةث ســـــــواء من حيث قدرة الوصـــــــول تلى التمويل أو من حيث تغيرات أســـــــعار 

 .الأصول والسكن
 :تُشير النتائج التي توصل تليها الباحثان تلى أن السياسات النقدية غير التقليدية

ــهم   ✓ ا الأســــ ــا ــوصــــ ــول المالية )خصــــ ــالح حاملي الأصــــ تُحدث تحولاا في توزيع الثروة لصــــ
والســندات(ث على حســاب المدخرين التقليديين الذين يتأثرون ســلباا من انخفاض العوائد 

 .الحقيقية
ــة على   ✓ ــعار العقارات والإيجاراتث مما يزيد من أعباء المعيشـــــــــــ ــاهم في رفع أســـــــــــ تُســـــــــــ

 .المستأجرينث خاصة في ظل جمود الأجور

 
1 . Anthony, S., & Yahyaei, H. (2022). Bringing credibility back to macroeconomic policy frameworks. Economic 

Papers: A journal of applied economics and policy, 41(3), 276-295 
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ــابة أقل قدرة على الادخار أو   ✓ ــبح الأجيال الشـــــ تُفاقم من الهوة بين الأجيالث حيث تصـــــ
 .امتلاك الأصولث ما يُهدد الاستقرار الاجتماعي طويل الأمد

ــول(ث بالتزامن مع   ✓ ــعار الأصــــــ ــخمية في جانب معين )أســــــ ــغوط التضــــــ تُعمّق من الضــــــ
ضـــــعض الطلب الكلي على الاســـــتهلاك الحقيقيث وهو ما يُنتج ظاهرة نادرة نســـــبياا هي  

 .(Simultaneous Inflation and Deflation) "الركود التضخمي المحاكي"
الســياســات النقدية غير التقليدية بصــيغتها  تُشــكك الدراســة في فعالية ومشــروعية اســتمرار 

الحاليةث معتبرة أنها تُضــعض من مصــدامية الأطر الكلية التقليدية للســياســة الاقتصــاديةث وتُنتج  
آثاراا جانبية كبيرة على التوازن الاجتماعي والاقتصـــــــادي. ويُطالب المؤلفان بضـــــــرورة مراجعة  

ــات بمـا يُراعي الأبعـاد الت  وزيعيـة والآثـار بعيـدة المـدلأ لهـذه الأدوات الإطـار الكلي للســــــــــــــيـاســــــــــــ
 .النقدية
 :   Barroso, J., Silva, L., & Sales (2016 ). دراسة 3

أحد أبرز الأســئلة المعاصــرة في   Barroso, Silva & Sales (2016)تُعالج دراســة  
التيســـــير  الاقتصـــــاد الكلي العالميث والمتمثل في مدلأ انتقال الآثار غير المباشـــــرة لســـــياســـــات 

ا من الولايـات المتحـدةث تلى الأســــــــــــــواق  ــادات المتقـدمـةث وتحـديـدا الكمي المنتهجـة في الاقتصــــــــــــ
الناشــئة. وقد اختار الباحثون البرازيل كنموذج تطبيقيث بالنظر تلى موقعها كأحد الاقتصــادات 

ال  النـاشــــــــــــــئـة الكبيرة والمنفتحـة مـالياـاث بهـدف تحليـل الانعكـاســــــــــــــات الكليـة لتـدفقـات رؤوس الأمو 
الناتجة عن التيســــــير الكمي الأمريكي على مؤشــــــرات الاقتصــــــاد الكلي البرازيليث بما في ذلك 

 1  .النموث أسعار الصرفث سوق الأوراق الماليةث والتضخم
 Structural Vector) اعتمدت الدراســـــة على نموذج الانحدار الذاتي الهيكلي المتجه

Autoregressive - SVAR) ث بصـــــــــيغته الممتدة وفق مقاربةPesaran and Smith 

 
1 . Barroso, J., Silva, L., & Sales, A. (2016). Quantitative easing and related capital flows into Brazil: Measuring 

its effects and transmission channels through a rigorous counterfactual evaluation. Journal of International Money 

and Finance, 67, 102-122. https://doi.org/10.1016/J.JIMONFIN.2015.06.013  

https://doi.org/10.1016/J.JIMONFIN.2015.06.013
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ــاد البرازيلي. (2012) ــير الكمي على الاقتصـ ــرة للتيسـ ــرة وغير المباشـ ث لقياس التأثيرات المباشـ
ا   وقــد افترض المؤلفون أن عمليـــة توليـــد البيـــانــات للمتغيرات المحليـــة تُحـــاكي هيكلاا دينـــاميكيـــا

ــفوفة تغاير قطري. وقد تم   ــدمات متناظرةث وتخضـــــــــع لمصـــــــ ــفوفة تكون فيه الصـــــــ تنظيم مصـــــــ
ــدمات الهيكلية المؤثرة في   د الصــ ــفليةث بحيث تُحدَّ ــمن النموذج بطريقة مثلثية ســ المعاملات ضــ

 .كل متغير على نحو منفصل
ــمح بتقدير الآثار   ــل البياناتث وهو ما ســـــــ ــتويات دون تفاضـــــــ ــيغ النموذج على مســـــــ صـــــــ

ــات النقدية الأمريكية عبر الزمن ــياســـ كما قام الباحثون بتحديد محركات منحنى   .التراكمية للســـ
العائدث ومعايرة الأثر الأولي للتيســـــير الكمي على تلك المحركات قبل تدراجها داخل النموذجث  

 .وهو ما مكّن من تقييم تأثير السياسات بشكل منهجي على بقية المتغيرات المحلية
شــــــــــــملت المتغيرات التابعة في النموذج مجموعة من المؤشــــــــــــرات الكلية الرئيســــــــــــية  وقد 

النمو الاقتصـــاديث ســـعر الصـــرف الاســـمي للريال البرازيليث ســـعر   :للاقتصـــاد البرازيليث وهي
الفائدة الرسـميث مؤشـرات سـوق الأوراق الماليةث الائتمان المحليث ومسـتولأ التضـخم كما يُقاس  

ا في صــــدمات الســــياســــة النقدية  .   IPCA بمؤشــــر أما المتغيرات المســــتقلة فقد تمثلت أســــاســــا
ــير الكمي المعتمدة من قبل الاحتياطي   ــات التيســـــــــ ــياســـــــــ ا ســـــــــ الأمريكية غير التقليديةث وتحديدا

وقد دُرِجت هذه الصــــــدمات ضــــــمن النموذج بوصــــــفها قناة ناقلة للتأثيرات  .الفيدرالي الأمريكي
ــئةالخارجيةث تُمثل التحفيز النقدي  ــواق الناشـــــــــ ــتجيب له الأســـــــــ وقد ركّزت  .العالمي الذي تســـــــــ

الدراسـة بصـفة خاصـة على قناة التدفقات الرأسـمالية بوصـفها الآلية الرئيسـية التي تنتقل عبرها 
آثار التيســـــــــــير الكمي تلى البرازيلث مع اختبار تأثير هذه التدفقات على بقية المتغيرات الكلية 

 .المحلية من خلال تمثيل هيكلي لتحلل القنوات
توصـــــــلت الدراســـــــة تلى أن ســـــــياســـــــات التيســـــــير الكمي الأمريكية كان لها تأثير تيجابي  
ملموس على النمو الاقتصـــادي البرازيليث حيث ارتفع النشـــاط الاقتصـــادي بنســـبة تراوحت بين  

ــواق %0.7و  0.3% ــرة لتحفيز الطلب من خلال قنوات التمويل والأســـــــ ث وذلك كنتيجة مباشـــــــ
المالية. كما أدت هذه الســـياســـات تلى زيادة التدفقات الرأســـمالية المتراكمة نحو البرازيل بنســـبة  
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ث وهو ما سـاهم بدوره في رفع سـعر صـرف الريال البرازيلي بنسـبة  %4.2و  %2.1تتراوح بين  
 (  .%8.1تلى   %3.9ملحوظة )من  

  144تلى   73وأظهر النموذج أن أســعار الفائدة المحلية انخفضــت بشــكل واضــح )من  
أسـفرت التدفقات نتيجة التيسـير الخارجيث مما خلق بيئة نقدية أكثر مرونة. كما   أسـاس  (نقطة

الرأســــــــمالية عن ارتفاع أســــــــعار ســــــــوق الأوراق المالية المحليةث بالإضــــــــافة تلى طفرة ائتمانية  
اث   دعمت الاسـتهلاك والطلب الداخلي. أما على مسـتولأ التضـخمث فقد كان التأثير أقل وضـوحا

ــر ث في ظل وجود عوامل موازنة مثل  %1و  %0.5بين   IPCA تذ تراوح الارتفاع في مؤشـــــــــ
 .ارتفاع العملة المحلية وتباطؤ النشاط العالميث ما حدّ من التأثيرات التضخمية المحتملة

تؤكد الدراســــــة أن قناة تدفقات رأس المال كانت الأكثر حســــــماا في تفســــــير مجمل الآثار  
المقـدّرةث ممـا يعكس الانـدمـاج العميق للأســــــــــــــواق النـاشــــــــــــــئـة مع الـدورة المـاليـة العـالميـةث ومـدلأ 

 .حساسية اقتصاداتها للقرارات النقدية في الاقتصادات الكبرلأ 
ا على الآثار   رغم قوة الطرح والتحليلث تعترف الدراســة بعدد من القيود. فهي تركز أســاســا
قصــــــــــــــيرة الأجل ولا تتناول الآثار البنيوية أو طويلة الأمد للتيســــــــــــــير الكمي. كما أن النموذج  
ــدمات والتغاير القطري(ث والتي قد لا   ــات )مثل التماثل في الصــــ ــتخدم يقوم على افتراضــــ المســــ

التعقيد الحقيقي في البيانات الاقتصــــــــادية. فضــــــــلاا عن ذلكث فعن نتائج الدراســــــــة  تعكس بدقة  
ــئة أخرلأ ذات  ــادات ناشـ ــياق البرازيليث وقد لا تكون قابلة للتعميم على اقتصـ ــر على السـ تقتصـ

ا مالياا  .هياكل مختلفة أو أقل انفتاحا
 :   Barrell, R., & Holland (2010 ). دراسة 4

من بين الأعمال التجريبية التي سعت تلى    Barrell & Holland (2010)تُعدّ دراسة  
وتفـاقمـت في خريف    2007تقـديم تحليـل شـــــــــــــــامـل للأزمـة المـاليـة العـالميـة التي انـدلعـت في  

ث مع التركيز على اســـتجابات الســـياســـات الاقتصـــادية الكبرلأ التي تم اعتمادها في كل  2008
من الولايات المتحدةث المملكة المتحدةث ومنطقة اليورو. وقد هدفت الدراســــــــــــة تلى تقييم فعالية 
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التيســــــــــير الكمي وحزم التحفيز المالي في التخفيف من آثار الصــــــــــدمة الماليةث وكذلك تحليل  
 1  .التأثيرات طويلة الأمد للأزمة على الناتج المحتملث التشغيلث والاستقرار الكلي

ركزت الدراســـــــة في جزئها الأول على تشـــــــخيص جذور الأزمة العالميةث والتي تعود في 
ــل في الأطر الرقابيةث تلى  رأي المؤلفين تلى مزيج من الابتكارات المالية غير المُنظّمةث والفشـــ
ــاد الكلي المتراكمة في المراكز المالية الكبرلأ. وقد أدت هذه العوامل   جانب اختلالات الاقتصــــ

دة تسـعير المخاطر على نطاق عالميث وهبوط مفاجن في النموث صـاحبته فجوات في  تلى تعا
ــناعيةث رغم تبني اســــــــتجابات   %5و  %3الناتج المحلي الإجمالي قُدّرت بين   في الدول الصــــــ

 .سياساتية نشطة وسريعة
ــاليب الكمية )النمذجة والمحاكاة  ــة على منهجية مزدوجة تجمع بين الأســـ اعتمدت الدراســـ
والتحليل القياسـي( والأسـاليب النوعية )تحليل وثائق السـياسـات والمقابلات مع صـناع القرار(. 
ــياســـة   ــادية )السـ ــة الاقتصـ ــياسـ ــتخدام تحليل الانحدار لتقدير العلاقة بين متغيرات السـ وقد تم اسـ

ــاديث التوظيفث والنـــاتج النقـــديـــة   والمـــاليـــة( والمتغيرات التـــابعـــة المتمثلـــة في النمو الاقتصــــــــــــــ
كما اســـــــتخدمت الدراســـــــة أدوات تحليل الســـــــلاســـــــل الزمنية لتتبع تطور المؤشـــــــرات   .المحتمل

الاقتصادية خلال فترتي ما قبل وما بعد الأزمةث بهدف تحديد التغيرات البنيوية التي يمكن أن 
 .دودية أدوات السياسة الاقتصادية المعتمدةتفسر فعالية أو مح 

ــادية الكلية لتقدير التأثيرات  ومن جهة أخرلأث لجأ الباحثون تلى نماذج المحاكاة الاقتصــــــ
طويلة المدلأ للأزمةث ولاســـــــتكشـــــــاف الســـــــيناريوهات البديلة في حال غياب أو اختلاف أدوات 
السـياسـة الاقتصـادية المطبقة. وقد اعتمدت هذه النماذج على فرضـيات تتعلق بسـلوك الوكلاء 

 .سرث شركات(ث بنية الإنتاجث مرونة الأسعارث واستجابات التوقعاتالاقتصاديين )أ

 
1 . Barrell, R., & Holland, D. (2010). Fiscal and Financial Responses to the Economic Downturn. National Institute 

Economic Review, 211, R51 - R62. https://doi.org/10.1177/0027950110364105. 

 

https://doi.org/10.1177/0027950110364105
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قامت الدراســـة بقياس أثر الســـياســـة النقدية من خلال تتبع أثر برامج التيســـير الكمي في 
ــول  ــعة النطاق للأصــــ ــراء واســــ ــمنت عمليات شــــ الولايات المتحدة والمملكة المتحدةث والتي تضــــ
ــة المالية فقد تم   ــياسـ ــيولة وتحفيز الطلب الكلي. أما السـ ــندات الحكوميةث بهدف تعزيز السـ والسـ

ل تحليـل أثر حزم التحفيز المـالي التي اشــــــــــــــتملـت على زيـادات في الإنفـاق  ميـاســــــــــــــهـا من خلا
المتغيرات  ب فيما تعلق    .الحكومي والتخفيضــــــات الضــــــريبية في عديد من الاقتصــــــادات الكبرلأ 

معدلات نمو الناتج المحلي الإجماليث مســــــــتويات التشــــــــغيلث    فتمثلت فيالتابعة الأســــــــاســــــــية  
ــير تفاوت فعالية كما ت  .والفجوات في الناتج المحتمل ــيطة لتفســـ م تدراج عدد من العوامل الوســـ

ــياســـــات بين البلدانث مثل حدة الأزمةث مســـــتولأ التنســـــيق الدوليث والقيود المؤســـــســـــية   هذه الســـ
 .والسياسية المفروضة على صانعي السياسات

توصــلت الدراســة تلى أن الأزمة المالية كان لها أثر ســلبي واســع النطاق على الاقتصــاد 
ا في الإنتاج والتشــــغيل. كما   ا حادا العالميث حيث ســــجّلت عديد من الدول الصــــناعية انخفاضــــا

تلى    %3تبيّن أن التــأثيرات طويلــة المــدلأ للأزمــة على النــاتج المحتمــل تراوحــت في حــدود  
 .ث ما يعكس عمق الأزمة وامتدادها البنيوي 5%

ــياســـــاتث أظهرت نتائج النماذج المســـــتخدمة أن التيســـــير الكمي   وفيما يتعلق بفعالية الســـ
خلال عام  %0.5ســـــاهم في رفع الناتج في الولايات المتحدة والمملكة المتحدة بنســـــبة تقارب  

ــتمر هذا الأثر خلال الربع الأول من عام 2009 ــة كذلك أن حزم  . وبيّنت  2010ث واسـ الدراسـ
ــرعة التنفيذ نتيجة   ا من حيث الحجم وســ التحفيز المالي كانت فعالة عمومااث لكنها واجهت قيودا

 .القلق السياسي بشأن الدين العام
وقد أكّد الباحثون أن السـياسـة النقدية رغم فعاليتها النسـبيةث كانت محدودة التأثير بسـبب  

ث ما قلّص من نطاق التيســـير  (Zero Lower Bound) بلوغ أســـعار الفائدة مســـتوياتها الدنيا
التقليدي. أما على مســــــتولأ التنســــــيق الدوليث فقد أظهرت الدراســــــة أن ضــــــعض التنســــــيق بين  
السـياسـات قد قلل من فعالية الاسـتجابات الكليةث داعية تلى ضـرورة تنسـيق سـياسـي ومؤسـسـي  

 .أشمل في أوقات الأزمات
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 :   ćMulaahmetovi  (2022 )  1. دراسة  5
العلاقة بين متغيرات الاقتصاد الكلي التي يتم مياس أدائها   في تبحث هذه الورقة العلمية

مؤشــــر أســــعار المســــتهلكين  تحديدا أداء في ظل تطبيق التيســــير الكمي في الولايات المتحدةث  
  . 2022يناير    - 1994خلال الفترة يناير  في الولايات المتحدة الأمريكية   والإنتاج الصــــناعي

والإنتاج  تســلل نتائج الدراســة الضــوء على تأثير التيســير الكمي على مؤشــر أســعار المســتهلك  
ث مما يوفر نظرة ثامبة حول فعالية أداة السياسة النقدية هذه في التأثير على التضخم  الصناعي

   والإنتاج الصناعي في الاقتصاد الأمريكي.
الانحدار    اســتخدام طريقةخلال  وقد اســتخدمت الدراســة مقاربات الاقتصــاد القياســي من  

الموجــــه   ــة    (vector autoregression (VAR)الــــذاتي  ــدفــــاعيــ الانــ ــابــــة  ودالــــة الاســــــــــــــتجــ
(Impulse Response Functionل ) الاحتياطي    المســـــــــــتخلصـــــــــــة منلبيانات الشـــــــــــهرية

الفيدرالي الأمريكيث لتقدير العلاقة بين متغيرات الاقتصــاد الكلي في ظل تنفيذ التيســير الكمي  
لتحليل العلاقة بين متغيرات الاقتصــــــــاد   VARاســــــــتخدام نموذج    وقد تم  في الولايات المتحدة.

ــير الكمي.   ــدمات التيســ ــتجابتها لصــ ــتخدام  الكلي واســ ــية  في حين تم اســ ــتجابة النبضــ دالة الاســ
  واحدة في المتغيرات الأخرلأ في النظام.  لقياس الاسـتجابة الديناميكية لكل متغير لصـدمة لمرة

ــحة نموذج  كما   ــية مختلفة للتأكد من صـ ــخيصـ ا بعجراء اختبارات تشـ ــا .  VARيقوم المؤلض أيضـ
 tests for the optimal)تتضــــــــــــــمن هــذه الاختبــارات اختبــارات العــدد الأمثــل للتــأخيرات  

number of lags  )(LR  ثFPE AIC  ثSC  ثHQ  (ث واختبـار حـالـة الاســــــــــــــتقرار )جـذور
الـمـمـيـزة( ــدود  الـحـــــ  stability condition test; (roots of characteristic)  كـثـيـرات 

polynomials))التلقــــائي الارتبــــاط  ث واختبــــار  (test for Autocorrelation)  ث واختبــــار 
المتبقي   التغــــــاير  )اختبــــــار   VAR)  test for heteroscedasticity (VARالتغــــــايريــــــة 

residual heteroscedasticity test). 

 
1 . Inda, Mulaahmetović. (2022). Quantitative Easing and Macroeconomic Performance in the United States. Journal of Central Banking Theory and Practice, 11(3):79-98. doi: 

10.2478/jcbtp-2022-0024. 
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ــياســـــــــة النقدية غير   ــابقة حول آلية انتقال الســـــــ ا على الأبحاث الســـــــ ــا وتعتمد الورقة أيضـــــــ
التقليديةث للتمييز بين القنوات المختلفة التي تؤثر من خلالها الســــياســــات النقدية غير التقليدية  

الورقة بيانات شـــــــــهرية من الاحتياطي الفيدرالي  ولذلك اســـــــــتخدمت    على الاقتصـــــــــاد الحقيقي.
وتشــمل متغيرات الاقتصــاد الكلي   .2022تلى يناير    1994الأمريكيث تغطي الفترة من يناير  

 التي تم أخذها في الاعتبار في التحليل ما يلي:
 مؤشر أسعار المستهلك  (Consumer Price Index) (CPIAUCSL.) 
  الإنتاج الصناعي(Industrial Production )(INDPRO.) 
 معدل البطالة (Unemployment Rate)  (UNRATE.) 
 أســـــــــــــعار الفائدةث الأوراق المالية الحكوميةث الســـــــــــــندات الحكومية  (Government 

Securities, Government Bonds) (INTGSBUSM193N.) 
 مؤشر التقلب (Volatility Index) (VIXCLS.) 
 ــع الحقيقي  Real Broad Effective Exchange)  ســــعر الصــــرف الفعلي الواســ
Rate)  (RBUSBIS.) 
    ــي ــدرالـــــ ــيـــــ ــفـــــ الـــــ ــز  ــجـــــ ــعـــــ الـــــ أو  ــائـــــــض  ــفـــــ (  Federal Surplus or Deficit)الـــــ

(MTSDS133FMS.) 
 عرض النقود (Money Supply) M1 (WM1NS). 
 عرض النقود (Money Supply) M2 (WMNS). 
 عرض النقود (Money Supply) M3 (MABMM301USM189S) 

متغيرات الاقتصاد  في(  QEالتيسير الكمي )  تأثير سياسةتقدم نتائج هذه الورقة دليلا على 
ــتهلك ) ــعار المســـ ــر أســـ ــناعي )CPIالكلي مثل مؤشـــ ( في الولايات INDPRO( والإنتاج الصـــ

ث بالإضـــــــــافة تلى التأثير على مجموعة من متغيرات الاقتصـــــــــاد الكليث وفيما يلي أهم المتحدة
 النتائج الواردة في الدراسة:
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 الإنتاج الصــناعي والقيم المتأتية منهث ولذلك يُمكن   للتيســير الكمي تأثير تيجابي على
 أن يكون التأثير متعديا للنمو الاقتصادي.

 أدت سياسة التيسير الكمي تلى ارتفاع ( مؤشر أسعار المستهلكCPI.) 
   يعتبر التيســـــير الكمي أداة فعالة لتحقيق الاســـــتقرار في الأســـــواق المالية عندما تكون

 مختلة وظيفيا.
  يؤدي التيسـير الكمي تلى ارتفاع معدل التضـخمث بما في ذلك التأثير السـلبي المباشـر

 على سعر الفائدة على الأموال الفيدراليةث في الوقت الذي تزيد فيه الاحتياطيات.
 ( ــير الكمي على معدل البطالة ــرف  UNRATEتم ترك تأثير التيســـــــ ــعر الصـــــــ ( وســـــــ
(RBUSBIS.دون قيود بسبب عدم وجود توافق في الآراء حول تأثيرهما ) 
   يقدم البحث دليلاا على أن التيســـــــــــير الكمي يعمل عن طريق خفض أســـــــــــعار الفائدة

طويلة الأجل من خلال تقليل توقعات ارتفاع أســـعار الفائدة في المســـتقبل من قبل البنك  
 المركزي وعن طريق رفع أسعار أصول الأسواق المالية بشكل مباشر.

  تدانة مؤســــســــة واحدة فقل )بنك الاحتياطي الفيدرالي( بســــبب  ويخلص البحث تلى أن
 أداء الاقتصاد بأكمله ليس النهج الأكثر قبولا.

ــات والبنوك المركزيةث  ويُمكن الحكم أن  ــياســــ ــناع الســــ ــبة لصــــ لهذه النتائج آثار عملية بالنســــ
لأنها تشــــير تلى أن التيســــير الكمي من الممكن أن يخلض تأثيراا تيجابياا على التضــــخم )مياســــاا 

ــناعي. ــتهلك( والإنتاج الصـــ ــعار المســـ ــر أســـ ــات  وعلى ذلك   على مؤشـــ ــياســـ ــناع الســـ يمكن لصـــ
ــأن تنفيـذ تـدابير التيســــــــــــــير الكمي لتحفيز النمو   اســــــــــــــتخـدام هـذه الأفكـار لتوجيـه قراراتهم بشــــــــــــ

 الاقتصادي وإدارة التضخم.
 :   Walker (2020 ) 1. دراسة  6 

 
1 . Walker, S. (2020). Evaluating the effectiveness of quantitative easing: An SVAR approach. Senior Honors Projects.  
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 للنقاشموضـوعاا  مثل  (  QE)( Quantitative Easing)التيسـير الكمي   تُشـير الدراسـة أن
ث والتي  2008على نطاق واســـــع في مجال الاقتصـــــاد. دفعت الأزمة المالية العالمية في عام 

ــكان ــوق الإســـ ــبب انهيار ســـ ث البنوك المركزية  الأمريكية جراء أزمة الرهون العقارية  اندلعت بســـ
ــياســـــــــــــة النقدية غير التقليدية من أجل تنشـــــــــــــيل   في جميع أنحاء العالم تلى تنفيذ تدابير الســـــــــــ
اقتصـــــاداتها. بدأ بنك الاحتياطي الفيدراليث على وجه التحديدث ســـــلســـــلة من مبادرات التيســـــير  

ــير الكمي في  QEالكمي ) ــادي. ومع ذلكث فعن فعالية التيســ ( من أجل معالجة الركود الاقتصــ
تحقيق الأهداف المرجوة وتأثيره على مؤشـــــرات الاقتصـــــاد الكلي الحاســـــمة كانت موضـــــوعات  

   لنقاش ودراسة واسعة النطاق.
على مجموعة من متغيرات الاقتصــاد   تهدف هذه المقالة تلى تقييم فعالية التيســير الكمي

 Structural Vector Autoregressionباســــتخدام نهج الانحدار الذاتي الهيكلي )الكليث  
(SVAR) Approach)  تحليل تأثير التيسـير الكمي  . ومن خلال هذه المقال تم التركيز على

من  على متغيرات الاقتصـاد الكلي المختلفةث مثل التضـخم وأسـعار الفائدة والإنتاج الصـناعيث  
ــة النقـديـة غير التقليـديـةأجـل الوقوف على الآثـار والفـاعليـة المرتبطـة ب  على    تـدابير الســــــــــــــيـاســــــــــــ

 .الاقتصاد الكلي
ميام البنك المركزي بشـــراء أصـــول طويلة    بتضـــمن  التيســـير الكميتُشـــير الدراســـة تلى أن 

الأجـلث مثـل الســــــــــــــنـدات الحكوميـة والأوراق المـاليـة المـدعومـة بـالرهن العقـاريث بكميـات كبيرة  
ومن المتوقع أن يؤدي ذلـك ث  لزيـادة المعروض النقـدي وخفض أســــــــــــــعـار الفـائـدة طويلـة الأجـل

ــادي. ــاط الاقتصـــــ ــتثمارث مما يؤدي تلى زيادة النشـــــ تتوقض  و  بدوره تلى تحفيز الاقتراض والاســـــ
. وتشــير تحدلأ النظريات تلى أن مجموعة من التأصــيلات النظريةفعالية التيســير الكمي على  

الطلب المتزايد على الســـــــندات الناتج عن التيســـــــير الكمي يؤدي تلى انخفاض أســـــــعار الفائدة  
لى تــأثير التيســــــــــــــير الكميث الــذي يؤثر على توقعــات  طويلــة الأجــل. وتركز نظريــة أخرلأ ع

ــافة تلى ذلكث يمكن أن يؤثر   التضــــخمث ويؤثر بدوره على أســــعار الفائدة طويلة الأجل. بالإضــ
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التيسير الكمي على قسل التأمينث وهو الفرق بين أسعار الفائدة قصيرة الأجل وطويلة الأجلث  
 وبالتالي يؤثر على منحنى العائد الإجمالي.

جمع بيـانـات شــــــــــــــهريـة حول متغيرات  تم  ث  التحليـل المتربل بـالـدراســــــــــــــة التطبيقيـةلإجراء  و 
. وتشــــــمل المتغيرات  2019تلى أبريل    1973الاقتصــــــاد الكلي الرئيســــــية في الفترة من يناير  

ــخم ــناعي(Inflation)  التضـــــــــ  ث ومعدل البطالة(industrial production) ث والإنتاج الصـــــــــ
(unemployment rate)ث وسـعر الفائدة على الأموال الفيدرالية  (federal funds rate)  ث

ث وســـــــعر  (year mortgage rate-30) عاماا 30وســـــــعر الفائدة على الرهن العقاري لمدة 
ــنوات 10فائدة الخزانة لمدة  ــعر الفائدة على الأموال  (year treasury rate-10) ســـــ ث وســـــ

. ســـعر الخزانةث وســـعر الصـــرف التجاري (  year treasury rate) الفيدرالية لمدة عام واحد
ــمياا ويتم    (ثweighted exchange rate-trade)  المرجح يتم تعديل جميع البيانات موســــــــ

 Federalالحصـــــــــــــول عليها من قاعدة بيانات البيانات الاقتصـــــــــــــادية للاحتياطي الفيدرالي )
Reserve Economic Data (FRED) database.) 

يتضــمن النموذج  ث و المصــغر لتقييم فعالية التيســير الكمي  VARنموذج    التحليليســتخدم  
ث ممــا يســــــــــــــمح لنــا (lagged variables and intercepts)  متغيرات وتقــاطعــات متخلفــة

ا على وظائض   ث ويتم افتراضبفحص التفاعلات الديناميكية بين متغيرات الاقتصـــاد الكلي قيودا
للتعرف على التــأثير    (the impulse response functions)  الاســــــــــــــتجــابــة الانــدفــاعيــة

المتوقع للتسـهيل الكمي على متغيرات محددةث مثل الاحتياطيات والتضـخم وسـعر الفائدة على  
 الأموال الفيدرالية.

رؤلأ حول تأثير التيسير    توفر وظائض الاستجابة الاندفاعيةوقد خلصت الدراسة تلى أن  
ــتجابة ســــــعر الفائدة على الأموال   ــاد الكلي المختلفة. وتظهر اســــ الكمي على متغيرات الاقتصــــ
الفيدرالية انخفاضا كبيراث مما يشير تلى أن التيسير الكمي كان فعالا في خفض أسعار الفائدة  

ــير تلى نجاح ــخم زيادة ملحوظةث مما يشـ ــهد التضـ ــيرة الأجل. وبالمثلث يشـ ــير الكمي    قصـ التيسـ
تظهر أســــــعار الفائدة الطويلة الأجلث مثل أســــــعار كما    في التأثير على مســــــتويات الأســــــعار.



 المتغيرات الاقتصادية الكلية الأدبيات التجريبية حول التسيير الكمي والآثار على         الفصل الثاني: 
 

104 
 

الفائدة على ســــندات الخزانة لعشــــر ســــنوات وأســــعار الفائدة على الرهن العقاري لثلاثين عاماث  
انخفاضــا كبيراث مما يشــير تلى نجاح التيســير الكمي في خفض هذه الأســعار. ومع ذلكث فعن 
التأثير على النشــاط الاقتصــادي الحقيقيث مقاســا بالإنتاج الصــناعيث ليس كبيراث مع ملاحظة  

تســـــــــلل هذه النتائج الضـــــــــوء على أهمية النظر في التأثيرات المتأخرة وعليه    يف.انخفاض طف
 بنك مركزي.الللتيسير الكمي والأهداف المحددة لبرنامج  

 :   Lyonnet, Werner (2012 ) 1. دراسة  7
ــ:   ـــــ دروس من بنك تنجلترا حول "التيسير الكمي" وغيره من السياسات  الدراسة موسومة بـــ

تبحث هذه الورقة في مدلأ فعالية ســـــــــياســـــــــة التيســـــــــير الكميث كما تم  ث  النقدية "غير التقليدية"
. وقد تم تنفيذ ســياســة تحمل نفس الاســم  2009تنفيذها رســمياا من قبل بنك تنجلترا منذ مارس  

ــابقة قامت بقياس   ــابقاا في اليابانث والتي تعد بمثابة مرجع. في حين أن غالبية الأدبيات السـ سـ
تأثيره على أســــــعار الفائدةث في هذه الورقةث يتم مياس فعالية   فعالية التيســــــير الكمي من خلال

جميع ســــــــــياســــــــــات بنك تنجلتراث بما في ذلك التيســــــــــير الكميث من خلال تأثيرها على الهدف 
 المعلن لسياسة التيسير الكميث أي نمو الناتج المحلي الإجمالي الاسمي.  

ــات النقدية غير   ــياســـــ ــي لهذه الورقة على تقييم مدلأ فعالية الســـــ ينصـــــــب التركيز الرئيســـــ
ــير الكميث في تحقيق هدف نمو الناتج  ــة التيســـــــــــ التقليدية التي ينتهجها بنك تنجلتراث وخاصـــــــــــ
المحلي الإجمالي الاســـــمي. تســـــتخدم هذه الورقة منهجية اختيار النماذج العامة تلى المحددةث  

ا   ــا أيضـــــــــــــــــــ ــموالــــــــمــــــــعــــــــروفــــــــة   the ‘London School of Economics))  بــــــــاســـــــــــــــــــ
methodology’,also known as the ‘Hendry method  طريقة هندري"ث لتحدد" ))’

ا تلى العلاقات التاريخية أدوات الســــــياســــــة التي من المرجح أن تكون    بشــــــكل تجريبيث اســــــتنادا
نهجية مقارنة قائمة  مفيدة في التأثير على نمو الناتج المحلي الإجمالي الاســـــمي. تتضـــــمن الم

ــة   ــياســـــــــ أدوات وأدوات البنك المركزي المحتملة مع متغير الهدف النهائي المقبول عموماا للســـــــــ

 
1 . Lyonnet, V., & Werner, R. (2012). Lessons from the Bank of England on ‘quantitative easing’ and other ‘unconventional’ monetary policies. International Review of 

Financial Analysis, 25, 94-105. https://doi.org/10.1016/J.IRFA.2012.08.001.. 

https://doi.org/10.1016/J.IRFA.2012.08.001
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ــة النقدية الفعلية والمحتملة   ــياســ ــباق الخيل" بينهما لتحديد أدوات الســ النقديةث وإجراء اختبار "ســ
والأهداف الوســــــــــيطة التي تحقق أداءا أفضــــــــــل في التأثير. النمو الاســــــــــمي البيانات التجريبية  

ــير الكمي اعتبا ــتخدمة في التحليل مأخوذة من بنك تنجلتراث الذي قدم ونفذ برنامج التيسـ راا  المسـ
تتضـمن المنهجية مقارنة قائمة أدوات البنك المركزي المحتملة مع متغير  و   .2009من مارس  

لتحديد أدوات مجموعة من الاختبارات  الهدف النهائي المقبول عموماا للسـياسـة النقديةث وإجراء 
أما الســياســة النقدية الفعلية والمحتملة والأهداف الوســيطة التي تحقق أداءا أفضــل في التأثير.  

. منـذ  بنـك تنجلترامـا تعلق بـالبيـانـات المعتمـد عليهـا في الـدراســــــــــــــة فقـد تم الاعتمـاد على بيـانـات  
2009. 

ــة  ــياســـ ــير الكمي لبنك تنجلترا هي أن ســـ ــة التيســـ ــياســـ ــة حول ســـ ــية للدراســـ النتيجة الرئيســـ
اسـتهداف الاحتياطيات واسـتخدام مشـتريات السـندات كأداة سـياسـية رئيسـية لم تحقق أي تأثير.  
وتشـير الدراسـة تلى أنه ينبغي لبنك تنجلترا أن يتبنى سـياسـة "التيسـير الكمي" المحددة بالمعنى  

. وتهدف مثل  1994طلح كما اقترحه أحد المؤلفين المشـاركين في اليابان عام الأصـلي للمص ـ
هذه الســــــــياســــــــة تلى توســــــــيع نطاق تنشــــــــاء الائتمان المســــــــتخدم في معاملات الناتج المحلي  

 the)الإجمـــاليث وبــالفعـــل تم العثور على علاقــة تجريبيـــة مســــــــــــــتقرة بين تجمـــالي الإقراض  
traditional money supply measure ).والناتج المحلي الإجمالي الاسمي 

ــهر  ــير الكمي تم تعريفه والإعلان عنه في شـ ــير التحليل التجريبي تلى أن برنامج التيسـ ويشـ
أي تأثير واضـح على اقتصـاد المملكة المتحدة. وفي الوقت نفسـهث    2009لم يكن لعام   مارس

ــير الكمي ــة التيســــ ــياســــ ــطلح )  وجد أن ســــ ــلي للمصــــ  ,Wernerكما هو محدد بالمعنى الأصــــ
1995c:تم العثور على العلاقــة بين تجمــالي الإقراض )الإقراض   ( مــدعوم بــالأدلــة التجريبيــة

ــل   ــرفي لمعاملات الناتج المحلي الإجمالي(  M4المفصـــــــــــ ث مع تخصـــــــــــــيص الائتمان المصـــــــــــ
(disaggregated M4 lending, singling out bank credit for GDP 

transactions) والناتج المحلي الإجمالي الاسمي  . 
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تشـير النتائج ضـمناا تلى أن البنك المركزي لابد أن يسـتهدف بشـكل أكثر مباشـرة  في الأخير  
نمو الائتمان المصــــــــــــــرفي لمعاملات الناتج المحلي الإجماليث والذي كان لا يزال ينكمش في  

. وهنــاك عــدد من التــدابير لتعزيز هــذا النموث ولكن لم يتم اتخــاذهــا حتى  2011أواخر عــام  
 الآن.
 :   Ivanova  (2018 )  1. دراسة  8

ــياســـــــــة النقدية غير    (Ivanova)دراســـــــــة التي أعدتها  التتمثل أهداف  في دراســـــــــة الســـــــ
التقليــديــة للاحتيــاطي الفيــدرالي خلال الأزمــة المــاليــة العــالميــة وتــداعيــاتهــاث وتحليــل الأدوات 
ــاف الأهداف  ــتكشـ ــتخدمها بنك الاحتياطي الفيدرالي خلال فترتي التدخلث واسـ المحددة التي اسـ

الثانية من التدخلث ونقد المنهجية  التي اتبعها بنك الاحتياطي الفيدرالي خلال الفترتين الأولى و 
والافتراضــــــــــات غير الواقعية للدراســــــــــات التي تؤكد فعالية الســــــــــياســــــــــة النقدية غير التقليديةث  

ــدرالي الفيـ ــاطي  ــدخلات بنـــك الاحتيـ ــة تـ ــاليـ ــا   الأمريكي  والتشــــــــــــــكيـــك في فعـ ــدافهـ أهـ في تحقيق 
النهاية الرســمية المقصــودةث وتســليل الضــوء على الطابع دون المســتولأ للانتعاش الذي أعقب  

ــابهة منهجيا لا توفر ســـــــولأ القليل من   للركود الكبيرث وخلصـــــــوا تلى أن وفرة الدراســـــــات المشـــــ
ــار العام والحالة الراهنة للولايات المتحدة   ــية المتعلقة بالمســـــــــــ ــئلة الرئيســـــــــــ المعرفة حول الأســـــــــــ

 والاقتصاد العالمي.
ــياســـة النقدية غير التقليدية التي وتُشـــير الباحثة تلى أنه   غالباا ما يُنســـب الفضـــل تلى السـ

  2009-2007اتبعهـــا بنـــك الاحتيـــاطي الفيـــدرالي خلال الأزمـــة المـــاليـــة العـــالميـــة في الفترة  
وتداعياتها في تجنب حدوث كســــاد كبير آخر. لقد تكشــــفت تدخلات بنك الاحتياطي الفيدرالي  

ا فيما يتعلق بالأدوات المحددة المســـــــــتخدمة والأهداف على مدلأ فترتينث ويمكن التمييز بينهم
التي تم تحقيقها. وكان خفض علاوات المخاطر والســـــــيولة من خلال دعم أســـــــعار الأصـــــــول  

 
1 . Ivanova, M. (2018). Quantitative Easing: A Postmortem. International Journal of Political Economy, 47, 253-

280.  https://doi.org/10.1080/08911916.2018.1517461. 
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ــواق المالية  ــتعادة تدفق الائتمان والوظيفة المنظمة للأسـ ــية لاسـ ــاسـ ــرورة أسـ ــكل ضـ ــة يشـ الخاصـ
خلال الفترة الأولى وفي الأشــــهر الأولى من الفترة الثانية. وأصــــبح خفض الفوارق في أســــعار 
الفائدة لغرض خفض تكاليف الاقتراض وتعزيز تجمالي الإنفاق في الاقتصــــــــــاد هدفا رئيســــــــــيا  

 ية خلال الفترة الثانية.للسياسة النقد
لقد تغير الغرض من الســياســة النقدية بمرور الوقتث ولكن القنوات المســتهدفة لتأثيراتها   

ــعار الفائدةث  ــة النقدية التقليدية أسـ ــياسـ ــتهدف السـ ظلت دون تغيير تلى حد كبير. وفي حين تسـ
ا من نظرة عامة على الفترتين   ــول. بدءا ــعار الأصـ ــة النقدية غير التقليدية أسـ ــياسـ ــتهدف السـ تسـ

ــياســــة    في تدارة ــتكشــــض هذا المقال المبررات النظرية والآثار العملية للســ ــة النقديةث يســ ــياســ الســ
النقدية غير التقليدية. كما أنه يتســـــــــاءل عن آثار ســـــــــياســـــــــات بنك الاحتياطي الفيدرالي على  
عائدات السندات الحكومية وأسعار الأصولث فضلا عن آثارها على الاقتصاد الكلي والتوزيع.  

لاحظات الرئيســية في أن تأثيرات التيســير الكمي لم تكن محســوســة بشــكل  وتتلخص تحدلأ الم
أكثر حدة في تحياء الاسـتثمار المحلي وتشـغيل العمالةث بل في التشـوهات المذهلة في أسـعار 
الأصـــــول محلياا وعالمياا. تن التأثيرات الاقتصـــــادية الكلية المترتبة على الســـــياســـــة النقدية غير  

   ة بتأثيراتها التوزيعية.التقليدية تتضاءل مقارن 
 وقد أشارت الدراسة تلى مجموعة من الجوانب والاستنتاجات منها:  

   ــة النقدية غير التقليدية للاحتياطي الفيدرالي خلال الأزمة ــياســـــــ ــة الســـــــ تتناول الدراســـــــ
المـاليـة العـالميـة وتـداعيـاتهـاث وتحليـل الأدوات المحـددة المســــــــــــــتخـدمـة وتـأثيرهـا على تـدفق  

 الائتمان ووظيفة الأسواق المالية.
   ــة الأهداف التي ســــعى تليها بنك الاحتياطي الفيدرالي خلال فترتي ــتكشــــض الدراســ تســ

ــاءل عن مدلأ   فعالية تدخلات بنك الاحتياطي الفيدرالي في التدخل الأولى والثانية وتتســــ
 تحقيق الأهداف المقصودة.
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    تنتقد الدراسة المنهجية والافتراضات غير الواقعية للدراسات التي تؤكد فعالية السياسة
النقدية غير التقليديةث وتســـــــلل الضـــــــوء على الطابع دون المســـــــتولأ للتعافي الذي أعقب  

 النهاية الرسمية للركود الكبير.
   ــولأ القليل من ــابهة منهجيا لا توفر ســـ ــات المتشـــ ــة تلى أن وفرة الدراســـ تخلص الدراســـ

المعرفة حول الأســـــئلة الرئيســـــية المتعلقة بالمســـــار العام والحالة الراهنة للولايات المتحدة  
 والاقتصاد العالمي.

   تشــــير الدراســــة تلى أن تدخلات بنك الاحتياطي الفيدرالي ربما كانت لها عواقب غير
 مقصودةث مثل تفاقم التفاوت في الدخل وخلق فقاعات الأصول.

  تشــير الدراســة تلى أن تدخلات بنك الاحتياطي الفيدرالي ربما ســاهمت في تثكل الثقة
 في المؤسسات وصعود الشعبوية والمشاعر المناهضة للمؤسسة.

   تدعو الدراســـــــــــة تلى اتباع نهج أكثر انتقادا ودقة في تحليل الســـــــــــياســـــــــــة النقدية غير
 التقليدية وتأثيرها على الاقتصاد والمجتمع.

 :   Matousek et al (2019 ) 1  . دراسة9
ــير الكمي.   ــة في البحث الحالي حول التيســ ــاهم هذه الدراســ تحليلا لفعالية   تقدم الورقةتســ
.  ســـــــابقين عقدين  خلال فترة التيســـــــير الكمي كأداة للســـــــياســـــــة النقدية غير التقليدية في اليابان 

حيث تُســلل الضــوء التيســير الكمي من خلال منظور آلية التحويل النقدي. وتســتكشــض الورقة  
ــير الكمي التي أجراها بنك اليابان منذ    على ــتجابة البنوك الإقليمية اليابانية لعمليات التيســـــ اســـــ

. ويتم تجراء التحليل في تطار 2015أوائل العقد الأول من القرن الحادي والعشرين حتى عام  
 قناة الإقراض المصرفي في ظل استراتيجيات السياسة النقدية غير التقليدية.  

تحليل تأثير التيســير الكمي على الناتج المحلي الإجمالي والتضــخمث  وتســتهدف الدراســة  
مع التركيز بشــــــــــــــكـل خـاص على حيـازات الأوراق المـاليـة وتفضــــــــــــــيلات الرافعـة المـاليـة للبنوك  

 
1 . Matousek, R., Papadamou, S., Šević, A., & Tzeremes, N. (2019). The effectiveness of quantitative easing: Evidence from Japan. Journal of International Money and Finance. 

https://doi.org/10.1016/J.JIMONFIN.2019.102068. 
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تســلل الضــوء على أهمية الســياســات الخاصــة بالبنوك الإقليمية  كما    الإقليمية الصــغيرة الحجم.
الصــــــغيرة الحجم والبنوك التي لديها مســــــتولأ مرتفع من القروض المتعثرة في ســــــياق التيســــــير  

ــافة تلى   الكمي. ــيما في  بالإضـــــ ــير الكميث لا ســـــ ــدمة التيســـــ تحديد أنماط نمو الودائع بعد صـــــ
وذلـــك خلال الفترة الممتـــدة من    البنوك الكبيرة ذات حيـــازات القروض المتعثرة المنخفضــــــــــــــــة.

 .  2015تلى   2000
ث  الناتج المحلي الإجمالي والتضـــــــخمالمتمثلة في  المتغيرات التابعة  واعتمدت الدراســـــــة على 

أما المتغيرات المســـتقلة   التيســـير الكمي على هذه المتغيرات.كمتغيرات مســـتقلة لقياس تأثيرات  
ــرات الدالة  على ــمل المؤشـــــ ــتجابة   فتشـــــ ــير الكمي التي أجراها بنك اليابان واســـــ عمليات التيســـــ

التحليــــل على حيــــازات الأوراق المــــاليــــة   لهــــذه العمليــــات. ويركز  اليــــابــــانيــــة  البنوك الإقليميــــة 
وتفضــــــــــــــيلات الرفع المـالي لـدلأ البنوك الإقليميـة الصــــــــــــــغيرة الحجم كعوامـل تؤثر على فعـاليـة  

لي والتضـــــخم. بالإضـــــافة تلى ذلكث تعتبر الدراســـــة  التيســـــير الكمي على الناتج المحلي الإجما
( كعامل يؤثر على اسـتجابة البنوك للتيسـير الكمي. وتبحث  NPLsثرة )مسـتولأ القروض المتع

ا في البنوك الكبيرة   ا في أنماط نمو الودائع بعد صــــدمة التيســــير الكميث وتحديدا ــا الدراســــة أيضــ
 ذات حيازات القروض المتعثرة المنخفضة.

تشــير الورقة تلى أن هذه النتائج لها آثار على فعالية التيســير الكمي كأداة للســياســة النقدية 
غير التقليدية في اليابانث مع التأكيد على الحاجة تلى ســــياســــات مســــتهدفة لأنواع مختلفة من  

خلصـــــــــــــــت تلى أن التيســــــــــــــير الكمي لـه تـأثير تيجـابي كبير على النـاتج المحلي  كمـا    البنوك.
الإجمالي والتضـــــخم في اليابانث وخاصـــــة بالنســـــبة للبنوك الإقليمية الصـــــغيرة الحجم. ويلاحظ  

 هذا التأثير من خلال حيازات الأوراق المالية وتفضيلات الرفع المالي لهذه البنوك.
ويسلل التحليل الضوء على أهمية النظر في خصائص البنوك المختلفة عند تنفيذ سياسات  
التيســير الكمي. وينبغي للســلطات النقدية أن تولي اهتماما خاصــا للســياســات المتعلقة بالبنوك  

 الإقليمية الصغيرة الحجم والبنوك التي لديها مستولأ مرتفع من القروض المتعثرة.
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تبحث الدراســــــــــة في الآثار الدولية غير المباشــــــــــرة للتيســــــــــير الكمي على الاقتصــــــــــادات 
الصغيرة المفتوحة ذات السياسات النقدية المستقلة. يقوم المؤلفون بتطوير نموذج التوازن العام 

ــوائي الديناميكي ) ــول المجزأةث حيث يمكن  DSGEالعشـــــ ــواق الأصـــــ للوكلاء ( لدولتين مع أســـــ
تداول الســــــــندات الحكومية الطويلة والقصــــــــيرة الأجل. ويرلأ الباحثون أن التيســــــــير الكمي في  
الخارج من الممكن أن يعزز الطلب المحلي في الاقتصــــــــــادات الصــــــــــغيرة المفتوحةث ولكنه قد 
يؤدي أيضــــــــاا تلى تقويض القدرة التنافســــــــية الدولية وخفض الناتج الإجمالي في الأمد القريب.  

كي النموذج تدفق رأس المال الأجنبي تلى أســــــواق الســــــندات الســــــيادية في الاقتصــــــادات ويحا
ــير   ــغيرة ويمثل الحركة القوية للغاية عبر البلاد لمصـــــــــــطلح العلاوات خلال فترة التيســـــــــ الصـــــــــ
ــة  ــياســـــ ــير الكمي مع تلك المرتبطة بالســـــ ــرة للتيســـــ الكمي. ويقارن المؤلفون الآثار غير المباشـــــ

ــات في  النقدية التقليدية.   ــياســــــــ ــناع الســــــــ ا آثار هذه النتائج على صــــــــ ــا ــة أيضــــــــ وتناقش الدراســــــــ
الاقتصـــــادات الصـــــغيرة المفتوحةث بالإضـــــافة تلى ذلكث تهدف الدراســـــة تلى مناقشـــــة آثار هذه 
النتائج على صــــناع الســــياســــات في الاقتصــــادات الصــــغيرة المفتوحة واقتراح أنه ينبغي عليهم  

ــيرة ــير الكمي على المدلأ  النظر في المفاضـــــــلات بين المكاســـــــب قصـــــ الأجل وتكاليف التيســـــ
 الطويل.

لا تحدد الدراســــــــــة فترة زمنية معينة أو الدول قيد الدراســــــــــة. وبدلاا من ذلكث يعمل البنك  
على تطوير نموذج التوازن العام العشـوائي الديناميكي لدولتين مع أسـواق أصـول مجزأة لدراسـة  

التيسـير الكمي على الاقتصـادات الصـغيرة المفتوحة التي تتبنى  التأثيرات الدولية المترتبة على  
ــميم النموذج ليكون قابلاا للتعميم ويمكن تطبيقه على فترات  ــتقلة. تم تصـــ ــات نقدية مســـ ــياســـ ســـ

ــة  تشــــمل المتغيرات التابعة  و   زمنية وبلدان مختلفة. ــتثمار  في الدراســ ــتهلاك والاســ الإنتاج والاســ
ســــعر الفائدةث وعلاوة الأجلث  فتمثلت في المســــتقلة أما المتغيرات  والتضــــخم وســــعر الصــــرف.  

 
1  Kolasa, M., & Wesołowski, G. (2020). International spillovers of quantitative easing. Journal of International 

Economics, 126, 103330 
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فرق ســـــــعر الفائدة المتأخرث والتيســـــــير الكمي  و  وعلاوة المخاطرث وصـــــــدمة الســـــــياســـــــة النقدية
 الوهمي.  

ــة الآثار غير   ا من النمذجة النظرية والتحليل التجريبي لدراســــــــ ــة مزيجا ــتخدم الدراســــــــ تســــــــ
المباشـــرة الدولية للتيســـير الكمي على الاقتصـــادات الصـــغيرة المفتوحة ذات الســـياســـات النقدية  

 Dynamic)  المســــــــــــــتقلــة. الإطــار النظري هو نموذج التوازن العــام العشــــــــــــــوائي الــدينــاميكي
Stochastic General Equilibrium)  (DSGE لدولتين مع أســــــواق الأصــــــول المجزأةث )

والذي يسـمح بتحليل قنوات نقل التيسـير الكمي وتأثيراته على الاقتصـادات الصـغيرة المفتوحة.  
ــاد الكلي الرئيســــية ويســــتخدم لمحاكاة آثار   تمت معايرة النموذج ليتناســــب مع متغيرات الاقتصــ

ســتخدم الدراســة نموذج الانحدار الذاتي ت ة المفتوحة.  التيســير الكمي على الاقتصــادات الصــغير 
( لتقدير العلاقة الديناميكية بين سعر  VAR)  (Vector Autoregression Model) المتجه

الصــرف ومتغيرات الاقتصــاد الكلي الأخرلأث مثل فرق ســعر الفائدةث والتيســير الكمي الوهميث  
ــة وظـائض الاســــــــــــــتجـابـة الانـدفـاعيـةVIXو   Impulse Response)  . وتســــــــــــــتخـدم الـدراســــــــــــ

Functions)   ــاد الكليث لتحليل التأثيرات الديناميكية للتيســــــــــير الكمي على متغيرات الاقتصــــــــ
ا انحدار    مثل الإنتاج والاسـتهلاك والاسـتثمار والتضـخم وسـعر الصـرف. تسـتخدم الدراسـة أيضـا

ا ف  فاما لتقدير العلاقة بين ســــعر الصــــرف وفرق ســــعر الفائدة. ــا حوصــــات تجري الدراســــة أيضــ
متانة مختلفة لاختبار مدلأ حسـاسـية النتائج للافتراضـات والمواصـفات المختلفة. وبشـكل عامث  
ا صــارماا وشــاملاا للتحقيق في ســؤال البحث وتقديم نظرة ثامبة حول آثار   تســتخدم الدراســة نهجا

 التيسير الكمي على الاقتصادات الصغيرة المفتوحة.
وتقترح عليهم أن يأخذوا في الاعتبار المفاضــلات بين المكاســب قصــيرة المدلأ وتكاليف  
التيسـير الكمي على المدلأ الطويل. بشـكل عامث تقدم الدراسـة نظرة حول قنوات انتقال التيسـير  

 الكمي وتأثيراته على الاقتصادات الصغيرة المفتوحة.
خلصـت الدراسـة تلى أن التيسـير الكمي في الاقتصـادات الكبيرة يؤدي تلى آثار غير  قد و 

مباشـرة كبيرة على الاقتصـادات الصـغيرة المفتوحة ذات السـياسـات النقدية المسـتقلة. وعلى وجه  
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التحديدث توصــــــــــلت الدراســــــــــة تلى أن التيســــــــــير الكمي في الخارج يؤدي تلى تدفق رأس المال 
الأجنبي تلى ســــــوق الســــــندات الســــــيادية في الاقتصــــــادات الصــــــغيرةث وهو ما يمكن أن يعزز  

الإجمالي    المحلي الطلب المحلي ولكنه يقوض أيضــــــاا القدرة التنافســــــية الدولية ويخفض الناتج
ــادي  ــير الكمي في  والنمو الاقتصـــ ــة تلى أن التيســـ ــلت الدراســـ ــير. كما توصـــ على المدلأ القصـــ

الخارج يؤدي تلى انخفاض كبير في العائدات طويلة الأجل في الاقتصـــادات التي تشـــارك في  
برامج شـــراء الأصـــولث وأن التيســـير الكمي من قبل بنك الاحتياطي الفيدرالي أدلأ تلى تدفقات 

 ية تلى الأسواق الناشئة وارتفاع أسعار صرف عملاتها.درأس المال المسايرة للدورة الاقتصا
كما توصـــلت الدراســـة تلى أن آثار التيســـير الكمي على الاقتصـــادات الصـــغيرة المفتوحة  
تعتمد على درجة تجزئة ســـــــوق الأصـــــــول ونظام ســـــــعر الصـــــــرف. وعلى وجه الخصـــــــوصث  
ــواق   ــادات ذات الأســ ــير الكمي تكون أقولأ في الاقتصــ ــة تلى أن تأثيرات التيســ ــلت الدراســ توصــ

لصــرف الأكثر مرونة. كما توصــلت الدراســة تلى أن آثار  المالية الأكثر تكاملاا وأنظمة ســعر ا
ــات البنك   ــياســـ ــتجابة ســـ ــة لاســـ ــاســـ ــغيرة المفتوحة حســـ ــادات الصـــ ــير الكمي على الاقتصـــ التيســـ
المركزيث وأن التيســير الكمي المنســق من قبل جميع الاقتصــادات الكبيرة يمكن أن يخفض من  

 لمفتوحة.الآثار السلبية غير المباشرة على الاقتصادات الصغيرة ا
ث فعن التيســــــير الكمي في الخارج يعمل على أجرتها الدراســــــةووفقاا لعمليات المحاكاة التي   

تعزيز الطلب المحلي في الاقتصــــــاد الصــــــغيرث ولكنه يقوض قدرته التنافســــــية على المســــــتولأ  
مع التيســــــــــــــير  الـدولي ويخفض النـاتج الإجمـاليث على الأقـل في الأمـد القريـب. ويتنـاقض هـذا  

النقدي التقليدي في الاقتصاد الكبيرث والذي له آثار غير مباشرة تيجابية على الناتج في بلدان 
ا أن الحد من هذه التأثيرات غير المباشـــرة قد يتطلب ســـياســـات تؤثر بشـــكل   أخرلأ. ونجد أيضـــا
مبـاشــــــــــــــر على تـدفقـات رأس المـال الـدوليـةث مثـل فرض ضــــــــــــــوابل على رأس المـال أو محـاكـاة  

 لتيسير الكمي في الخارج من خلال شراء سندات محلية طويلة الأجل.ا
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 :   Michaelis, Watzka (2017 )  1. دراسة 11
تحلل هذه الدراســة فعالية ســياســات التيســير الكمي في اليابانث مع التركيز بشــكل خاص  

 2 (’Abenomics)على سـياسـة سـعر الفائدة الصـفريث وسـياسـة التيسـير الكميث واسـتراتيجية  
"آبينوميكس". يســــــــــــــتخـدم المؤلفون تطـار الانحـدار الـذاتي لمتجهـات المعلمـات المتغيرة بمرور  

ــت ــوقــــــ  varying parameter vector autoregression-time)  (VAR-TVP  )  الــــــ
(TVP-VAR  لتقدير تأثير هذه السياسات على الاقتصاد اليابانيث مع التركيز بشكل خاص )

على اســــــتجابات مؤشــــــر أســــــعار المســــــتهلكين الأســــــاســــــي والناتج المحلي الإجمالي الحقيقي.  
ــتجابات هذه  ــة  وتكشـــــــض النتائج عن اختلافات مهمة في اســـــ ــياســـــ المتغيرات خلال فترات الســـــ

   برنامج "آبينوميكس"  النقدية المختلفةث مع تأثيرات أقولأ على مســـــــــــــتولأ الأســـــــــــــعار خلال فترة
(the ‘Abenomics’ Program)  ولنتائج الدراســــــة آثار على فعالية ســــــياســــــات التيســــــير .

الكمي في الاقتصـــــــــــــــادات المتقـدمـة الأخرلأ مثـل الولايـات المتحـدة والمملكـة المتحـدة ومنطقــة  
اليورو حيث تقترب أســعار الفائدة الاســمية من الصــفر. وبشــكل عامث تقدم الدراســة رؤلأ حول  

ي وما تذا كانت تختلض مع مرور الوقتث تأثيرات صـدمات التيسـير الكمي على الاقتصـاد الكل
وهو مجـال مهم للبحـث بـالنظر تلى الأزمـة المـاليـة الأخيرة والتحـديـات المســــــــــــــتمرة التي تواجـه  

 لعديد من الاقتصادات المتقدمة.ا
في هذه الدراسـةث المتغيرات التابعة هي الناتج المحلي الإجمالي الحقيقيث مؤشـر أسـعار 
المسـتهلك الأسـاسـيث سـعر الصـرفث والاحتياطيات. وتتأثر هذه المتغيرات بمتغيرات أخرلأ في  
النظام الاقتصــــاديث مثل صــــدمات الســــياســــة النقديةث وصــــدمات الطلبث وصــــدمات العرض.  

ــاد   الناتج المحلي الإجمالي ــلع والخدمات في الاقتصــــــ الحقيقي هو مقياس لإجمالي تنتاج الســــــ
ويتأثر بمجموعة من العواملث بما في ذلك الاســتثمار والاســتهلاك والإنفاق الحكومي وصــافي 

 
1 . Michaelis, H., & Watzka, S. (2017). Are there differences in the effectiveness of quantitative easing at the zero-

lower-bound in Japan over time?. Journal of International Money and Finance, 70, 204-233. 

( رق لجموع  لل السيهاه  الات صهدت  ال ق افهره رئيس الو رال اليهبهاق السهبب شينزع آبق بهلف اا هش الات صهد  ’Abenomics. آبينولي س   2

عث زتز الإافه)    اليهبهاق لل خلاب ملام  ليهعر رئيسي : السيها  النبلت   عالسيها  المهلي   عالإصلاده  الهي لي .   تهد  الم يعض النبل  وق الةلاد  

 ال اصلاده  لج   الات صهد اليهبهاق ي ثي تلر  علو المنهوس .الي ولق  ع
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ــلع   ــلة من السـ ــعار سـ ــتولأ أسـ ــي هو مقياس لمسـ ــاسـ ــتهلك الأسـ ــعار المسـ ــر أسـ ــادرات. مؤشـ الصـ
والخدماتث باســتثناء العناصــر المتقلبة مثل الغذاء والطاقةث ويتأثر بمجموعة من العواملث بما  

ــة النقدية والطلب والعرض. ــياسـ ــدمات السـ ــتخدمة في  أما   في ذلك صـ ــتقلة المسـ المتغيرات المسـ
هذه الدراســة هي صــدمات الســياســة النقديةث وصــدمات الطلبث وصــدمات العرض. صــدمات  
ــياســـــة ســـــعر الفائدة   ــياســـــة النقدية لبنك اليابانث مثل ســـ ــياســـــة النقدية هي تغييرات في الســـ الســـ

دمات لتفسـير  الصـفريث وسـياسـة التيسـير الكميث واسـتراتيجية "آبينوميكس". وتسـتخدم هذه الص ـ
لنــاتج المحلي الإجمــالي الحقيقي ومؤشــــــــــــــر أســــــــــــــعــار التغيرات في المتغيرات التــابعــةث مثــل ا

المســـتهلك الأســـاســـي. صـــدمات الطلب هي التغيرات في مســـتولأ الطلب الكلي في الاقتصـــادث  
ــتخدم هذه  ــادرات. وتســـــــ ــافي الصـــــــ ــتثمار وصـــــــ ــتهلاكي والاســـــــ مثل التغيرات في الإنفاق الاســـــــ

العرض هي    الصــــــــــدمات لتفســــــــــير التغيرات في الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي. صــــــــــدمات
ــادث مثل التغيرات في الإنتاجية والتكنولوجيا   ــتولأ العرض الكلي في الاقتصــــــــــ تغيرات في مســــــــــ
وأســعار المدخلات. وتســتخدم هذه الصــدمات لتفســير التغيرات في مؤشــر أســعار المســتهلكين  

 الأساسي.
يتم تحليل ثلاث اســـتراتيجيات مختلفة للســـياســـة النقدية: ســـياســـة ســـعر وفي هذه الدراســـة  
تلى   2001ث وســياســة التيســير الكمي من عام 2000تلى عام   1999الفائدة صــفر من عام 

ــة النقدية "آبينوميكس"2006عام  ــياســـــــ ــتراتيجية تخفيف الســـــــ  ’the ‘Abenomics)  ث واســـــــ
Program). 

الانحدار الذاتي لتقدير نموذج  ( Bayesian methods)يسـتخدم المؤلفون طرق بايزي  
الـوقـــــــت بـمـرور  الـمـتـغـيـرة  ــات  الـمـعـلـمـــــ ــات  varying parameter vector -time  لـمـتـجـهـــــ

autoregression)  (VAR-TVP  )  (VAR-TVP)  ث والــذي يتضــــــــــــــمن تحــديــد التوزيعــات
ــتخدم   ــودة. يســــــــ ــابقة لمعلمات النموذج وتحديث هذه البادئات بناءا على البيانات المرصــــــــ الســــــــ

 (Markov Chain Monte Carlo methods)  المؤلفون طرق ماركوف تشين مونت كارلو 
(MCMC لمحاكاة )ــتمد ــمح لهم بتقدير    تُســـــــــــ من التوزيع الخلفي لمعلمات النموذجث مما يســـــــــــ
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ا تحليل الاســـــــــتجابة    المتوســـــــــل الخلفي والتباين لمعاملات النموذج. يســـــــــتخدم المؤلفون أيضـــــــــا
ــيـــــة  Variance)التبـــــاين    تحلـــــل  وتحليـــــل  (Impulse Response Analysis)  النبضــــــــــــ

Decomposition Analysis )  لفحص الاســـتجابات الديناميكية للمتغيرات التابعة للمتغيرات
المســتقلة. يتضــمن تحليل الاســتجابة النبضــية محاكاة اســتجابة المتغيرات التابعة لصــدمة لمرة 
واحـدة للمتغيرات المســــــــــــــتقلـةث في حين يتضــــــــــــــمن تحليـل تحلـل التبـاين تحليـل تبـاين المتغيرات  

ــتق ــاهمات المتغيرات المســـــــــ يجري المؤلفون عدة اختبارات لتقييم مدلأ  كما   لة.التابعة تلى مســـــــــ
(  marginal likelihood testل الهـامشــــــــــــــي )متـانـة نتـائجهمث بمـا في ذلـك اختبـار الاحتمـا

ية الاســــــــــــــتقرار   اتذي المعامل الثابتث واختبار   VARمع نموذج    VAR-TVPلمقارنة نموذج  
(stability test  )  ــتقرار نموذج ــية  و مع مرور الوقتث   VAR-TVPلتقييم اســ ــاســ تحليل الحســ
(Sensitivity Analysis  )  ــابقــة المختلفــة على النتــائج. يقوم لفحص تــأثير التوزيعــات الســـــــــــــ

ا بــعجراء تحليــل مضــــــــــــــــاد لفحص تــأثير    (Counterfactual Analysis)  المؤلفون أيضــــــــــــــــا
 سيناريوهات السياسة النقدية البديلة على المتغيرات التابعة.

الاقتصــاد الياباني مع  الكمي علىتلى اختلافات مهمة في صــدمات التيســير   النتائجتشــير  
ــعار  ــر أســـــــ ــتجابات مؤشـــــــ اث نجد تبايناا زمنياا مهماا في اســـــــ ــكل أكثر تحديدا مرور الوقت. وبشـــــــ
المسـتهلكين الأسـاسـي والناتج المحلي الإجمالي الحقيقي. وفيما يتعلق بحلقات السـياسـة النقدية  

ــجلالمختلفة في اليابانث   ــتهلك   تُسـ ــعار المسـ ــر أسـ ا تلى حد ما على مؤشـ ــوحا تأثيرات أكثر وضـ
". وتبين بشـكل عام أن اسـتجابات مسـتولأ الأسـعار   ’Abenomicsالأسـاسـي خلال "اقتصـاد 

أقولأ وأكثر أهمية من اســتجابات الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي. وينطبق هذا بشــكل خاص  
 ويُمكن تلخيص نتائج الدراسة في النقاط الآتية:على فترة "اقتصاد آبي". 

ــير الكمي على الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي تيجابيا   ✓ ــة التيســــ ــياســــ كان تأثير ســــ
 وكبيرا على المدلأ القصيرث لكن التأثير تضاءل بمرور الوقت.
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ــياســـــة التيســـــير الكمي تأثير تيجابي وهام على مســـــتولأ الأســـــعار )مؤشـــــر   ✓ كان لســـ
أسـعار المسـتهلك الأسـاسـي( في جميع الآفاق لجميع فترات السـياسـة النقدية الثلاث 

 في اليابان.
اسـتجاب سـعر الصـرف لسـياسـة التيسـير الكمي بشـكل تيجابي على المدلأ القصـيرث   ✓

 لم يكن كبيراا على المدلأ الطويل.  التأثيرلكن  
كان تأثير صــــــــــدمات الطلب على الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي تيجابيا وكبيراث   ✓

 في حين كان تأثير صدمات العرض سلبيا وكبيرا.
ــة النقدية على الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي   ✓ ــياســـــــــ ــدمات الســـــــــ تباين تأثير صـــــــــ

ومؤشــر أســعار المســتهلك الأســاســي مع مرور الوقتث مع تضــاؤل فعالية الســياســة  
 بمرور الوقت. 

وجـدت الـدراســـــــــــــــة أدلـة على اســــــــــــــتجـابـات متغيرة بمرور الوقـت للمتغيرات التـابعـة  ✓
  VAR-TVPللمتغيرات المســـتقلةث مما يســـلل الضـــوء على أهمية اســـتخدام نموذج  

 لالتقاط الديناميكيات المتغيرة للنظام الاقتصادي. 
 :    Girardin, Moussa (2011 ) 1. دراسة 12

دفعت الأزمة المالية الحالية أغلب البنوك المركزية الكبرلأ تلى الاعتماد ســــــــــــــراا أو علناا  لقد
التجربة اليابانية الفريدة في مجال التيســير الكمي هي   يُشــير المؤلفان أنعلى التيســير الكمي.  

ــتراتيجية الخروج. تقدم هذه تُمكن  التجربة   من الحكم على مدلأ فعالية هذا العلاج وتوقيت اســـــــ
ا لدراسـة فعالية السـياسـة النقدية اليابانية خلال العقد "المفقود" ومياس   الورقة تطاراا تجريبياا جديدا

تشــير الأبحاث الأكاديمية الســابقة تلى أن   تأثير التيســير الكمي على نشــاط اليابان وأســعارها. 
 التيسير الكمي خلال العقد "الضائع" في اليابان لم ينجح في تحفيز النشاط أو تحياء التضخم. 

 
1  . Girardin, E., & Moussa, Z. (2011). Quantitative easing works: Lessons from the unique experience in Japan 2001-2006. Journal of International Financial Markets, 

Institutions and Money, 21, 461-495. https://doi.org/10.1016/J.INTFIN.2011.01.004. 
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- 2001وتهدف الدراســة تلى دراســة مدلأ فعالية الســياســة النقدية اليابانية خلال هذه الفترة  
ــاط  ث  0062 ــير الكمي على نشـــــ ــادي في ومياس تأثير التيســـــ تنجح   بعد ما لم  اليابان.الاقتصـــــ

ــة على تحديد قنوات النقل   ــة النقدية في اليابانث لذا تركز الدراســـ ــياســـ قنوات النقل التقليدية للســـ
تجمع هذه الورقة بين  و   التي يســـتخدمها التيســـير الكمي للتأثير على متغيرات الاقتصـــاد الكلي.

مع تحليل العوامل لتحديد النتائج التي توصــــلت    Switching VAR-Markovمزايا منهجية  
العوامـــل  ث  تليهـــا ا من تحليـــل  المؤلفون مزيجـــا  VAR)وتحليـــل  (  factor analysis)ويقترح 

analysis)   مقـاربـة  لمعـالجـة القيود المفروضـــــــــــــــة على و(VAR analysis)    في تحـديـد آثـار
يســــــمح هذا النهج بتلخيص كمية كبيرة من المعلومات في عدد محدود من    الســــــياســــــة النقدية.

باســـتخدام التحليل العامليث يهدف    .VARامها بعد ذلك في نموذج  العواملث والتي يتم اســـتخد
 .المؤلفون تلى تجنب عدم الدقة والتحيزات المحتملة في التقديرات

 مجموعة من الاستنتاجات منها: توصلت الدراسة تلىقد و 
  1995أن التغيير الحاســـــم في النظام حدث على خطوتينث بدءا من أواخر عام  ✓

 .1999وترسيخ وجوده بشكل دائم في فبراير 
ــائج  ظهر  ت  ✓ ــد من الركود النتـ ــادراا على منع المزيـ قـ أن التيســــــــــــــير الكمي لم يكن 

ا لتوفير تحفيز كبير لكل من الإنتاج والأسعار.  ثوالانكماش فحسب  ولكن أيضا
✓ .وفر التيسير الكمي قدراا كبيراا من التحفيز لكل من الناتج والأسعار في اليابان 
تذا كانت التجربة اليابانية يمكن أن ترشـدنا تلى سـياسـة التيسـير الكميث فلابد أن  ✓

ننظر تليها باعتبارها علاجاا للأعراضي ويجب أن تكون مصـــحوبة بععادة هيكلة  
 جذرية في الإطار المالي.  

✓   يجب تأجيل الخروج من التيســـــير الكمي وحســـــمه ضـــــمن برنامج واضـــــح ووفق
 .أهداف عددية واضحة
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 ثانيا. الدراسات التجريبية حول التسهيل الكمي والأثر على التضخم:  
 :    Kawamoto et al  (2023 ) 1  . دراسة1

الدراســـــــة تقدير تأثير الســـــــياســـــــة النقدية لبنك اليابان على الاقتصـــــــاد الياباني    تســـــــتهدف
ــاد الكلي واســــــــــع النطاق  large-scale macroeconomic) باســــــــــتخدام نموذج الاقتصــــــــ

model) وعلى وجـــه التحـــديـــدث يـــدرس المؤلفون تـــأثيرات التيســــــــــــــير النقـــدي الكمي والنوعي .  
(Quantitative and Qualitative Monetary Easing) (QQE  على الناتج المحلي )

 Consumption Price) ومؤشـــــــــر أســـــــــعار المســـــــــتهلك(  real GDP)الإجمالي الحقيقي  
Index( )CPI)  ــيناريوهات افتراضـــــــية بدون ويتم مقارنة النتائج في ظل  ث التيســـــــير    تطبيق  ســـــ

غيرات  .  أما المت 2020تلى غاية العـام    2013وتتركز الدراســــــــــــــة خلال الفترة   النقـدي الكمي.
  الحقيقي ومعدل التابعة المســـــــــتخدمة في هذه الدراســـــــــة هي مســـــــــتولأ الناتج المحلي الإجمالي  

ــتثناء الأغذية الطازجة   التغير الســـــنوي في مؤشـــــر أســـــعار المســـــتهلكين )جميع العناصـــــر باســـ
ــادية الكلية لتدابير التيســـــير النقدي  والطاقة(. تُســـــتخدم هذه المتغيرات لتقدير التأثيرات الاقتصـــ

ــير النقدي الكمي والنوعي ) المتغيرات  أما   (.QQEالتي اتخذها بنك اليابان منذ تدخال التيســــــــ
ــعار الفائدة الحقيقية  ــة هي المتغيرات المالية مثل أســــــ ــتخدمة في هذه الدراســــــ ــتقلة المســــــ   المســــــ

(Real Interest Rates)ث وموقض الإقراض (Lending Attitude) ث وأســــــــــعار صــــــــــرف
ــهم(Foreign Exchange Rates)  العملات الأجنبية ــعار الأســ .  (Stock Prices)  ث وأســ

بعجراء عمليات محاكاة مضـــــــــــادة للواقع لدراســـــــــــة كيفية تطور متغيرات  وقد تم بعد ذلك القيام  
الاقتصــاد الكلي في اليابانث مثل الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي ومؤشــر أســعار المســتهلكث  

الســــــيناريوهات الافتراضــــــية. في هذه الإعداداتث نقوم بتقدير تأثيرات الســــــياســــــة    مفي ظل تلك
 على متغيرات الاقتصاد الكلي كالفرق بين القيم الفعلية والقيم المغايرة للواقع.

 
1  . Kawamoto, T., Nakazawa, T., Kishaba, Y., Matsumura, K., & Nakajima, J. (2023). Estimating the 

macroeconomic effects of Japan’s expansionary monetary policy under Quantitative and Qualitative Monetary 

Easing during 2013–2020. Economic Analysis and Policy, 78, 208-224. 
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 theالأداة المســتخدمة في هذه الدراســة هي النموذج الاقتصــادي الياباني الربع ســنوي )
Quarterly Japanese Economic Model (Q-JEM)  ث وهو نموذج اقتصــــادي كلي)

قوم بتقـدير العلاقـات التـاريخيـة بين متغيرات    واســــــــــــــع النطـاق تم تطويره من قبـل بنـك اليـابـان.
هو نموذج اقتصـــــــادي مياســـــــي يقوم بتقدير العلاقات   الاقتصـــــــاد الكلي الرئيســـــــية في اليابان. 

لتقييم    Q-JEMالتاريخية بين متغيرات الاقتصـــــــاد الكلي الرئيســـــــية في اليابان. يتم اســـــــتخدام 
يســــــتخدم المؤلفون عدة اختبارات  كما الســــــياســــــات ومحاكاة المخاطر المختلفة في بنك اليابان.

ــائية لتقييم مدلأ قوة نتائجهم. ويقومو  ــيةتحصــــــــ ــاســــــــ  Sensitivity)  ن بعجراء تحليلات الحســــــــ
Analysis)   من خلال تغيير الافتراضــات الواردة في الســيناريوهات المغايرة للواقع وباســتخدام

طرق تقدير مختلفة. كما يقومون بعجراء اختبار وهمي من خلال فحص التأثيرات الســـــــياســـــــية 
المترتبة على تغيير افتراضــــــي في الســــــياســــــة النقدية لم يحدث بالفعل. وأخيرااث يقومون بعجراء 

ن خطأ التنبؤ لفحص مســـــــاهمة صـــــــدمات الســـــــياســـــــة النقدية في تباين خطأ  تحليل تحليل تباي 
 التنبؤ للمتغيرات التابعة

  والنوعي وتظهر نتائج التقدير أنهث في المتوســلث خلال الفترة من تدخال التيســير الكمي  
كما    الرئيســــــيةمجموعة من الاســــــتنتاجات    ث2020تلى الربع من يوليو تلى ســــــبتمبر من عام 

 :يلي
     0.9يتراوح تأثير الســــياســــة على مســــتولأ الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي بين حوالي  
في المائةث وعلى أســــــاس ســــــنوي. يتراوح معدل التغير الســــــنوي في مؤشــــــر أســــــعار   1.3و 

ــتثناء الأغذية الطازجة والطاقة( بين حوالي   ــر باســـــ ــتهلك )جميع العناصـــــ   0.7و   0.6المســـــ
   نقطة مئوية.

  يسـتخدم المؤلفون أسـلوب دراسـة الأحداث لدراسـة تأثيرات السـياسـة على أسـعار الصـرف
في سـعر   وأسـعار الأسـهم. ووجدوا أن انخفاض الين من المرجح أن يكون مصـحوباا بارتفاع

 .ث والعكسالسهم
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   "يعرّف المؤلفون التغيير من المســــــــتولأ قبل تجراء الســــــــياســــــــة بأنه "صــــــــدمة ســــــــياســــــــية
ــة الحدث. ووجدوا أن ميمة الين انخفضــــــــت  ــتخدمون هذا التعريف في منهجهم لدراســــــ ويســــــ

. وقد 2014أكتوبر    31لإعلان السـياسـة في بشـكل حاد مقابل الدولار الأمريكيث اسـتجابة  
 .2015يناا/دولار أمريكي. الدولار حتى نهاية مارس    12وصل حجم تأثيره تلى 

 :   Aßhoff, Belke & Osowski  (2021 ) 1  . دراسة2
الســياســة النقدية غير التقليدية وتوقعات التضــخم في منطقة  تســتهدف الدراســة مياس أثر  

مع اقتراب أســــــــــــــعـار الفـائـدة  . ويُشــــــــــــــير البـاحثين تلى أنـه  2018-2009خلال الفترة    اليورو 
ــفر الأدنىث تبنى البنك المركزي الأوروبي مجموعة من   ــيرة الأجل من حد الصــ ــمية القصــ الاســ
ــات النقدية غير التقليدية لدفع التضـــــخم تلى هدفهث ولكن التضـــــخم ظل أقل كثيرا من   ــياســـ الســـ

عن توقعـات  نقطتين مئويتين. وفي حين أن أدوات الســــــــــــــيـاســــــــــــــة النقـديـة التقليـديـة غير فعـالـةث ف ـ
فر تلى النقطة    التضـخم تصـبح قناة رئيسـية لنقل السـياسـة النقدية. ويشـير الحد الأدنى من الصـِ

فرث مما يجعل أدوات  التي تقترب عندها أســــــــعار الفائدة الاســــــــمية القصــــــــيرة الأجل من الصــــــــِ
اعتمـد البنـك المركزي الأوروبي مجموعـة من    وقـد  ة.الســــــــــــــيـاســـــــــــــــة النقـديـة التقليـديـة غير فعـال ـ

( لدفع UMP)( Unconventional Monetary Policy)الســــياســــات النقدية غير التقليدية 
  التضخم تلى هدفه عند مواجهة هذا الوضع.

ــد   فقــ ــة والأدواتث  ــالطريقــ بــ تعلق  ــا  ــا فيمــ )تم  أمــ ــة  ــاد على طريقــ  Qualitativeالاعتمــ
Vector Autoregression model) (Qual VAR  )  :من خلال خمســــــة متغيرات داخلية

( )والــذي Shadow Pricing Rate)  نمو النــاتج المحلي الإجمــالي الحقيقيث ومعــدل الظــل
تخصـــــــــــيص ميم الدولار للســـــــــــلع غير المســـــــــــوقة مثل تكاليف الإنتاج والأصـــــــــــول غير  بُمثل  

 the ECB's Survey of)  المحترفينث ومسـح البنك المركزي الأوروبي للمتنبئين  (الملموسـة
Professional Forecasters) (SPF  قبل )شــــــــــهرااث والمؤشــــــــــر المنســــــــــق لأســــــــــعار   12

 
1 . Aßhoff, S., Belke, A., & Osowski, T. (2021). Unconventional monetary policy and inflation expectations in the 

Euro area. Economic Modelling, 102, 105564. 
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(ث والميل  HICP) (the Harmonised Index of Consumer Prices) المســــــــــــــتهلك
ــ البنك المركزي الأوروبي.  UMP) لتطبيق السـياسـة النقدية غير التقليديةالكامن  لتقدير  و ( لـــــــــــــ
(ث والتي تســـــمح لنا باســـــتخدام  2005) Duekerمنهجية    يتم اســـــتخدامث  Qual VARنموذج  

وتلـك    VAR. يجمع هـذا النهج بين مزايـا نظـام  VARالمتغير الكـامن المقـدر داخليـاا في تطـار  
المتأصـلة في دراسـات الأحداث ويحل في الوقت نفسـه مشـكلة فقدان أداة سـياسـية واحدة تعكس  

ا مناهج دراسـة الأحداث  السـياسـة النقدية غير التقليدية  Event Study).تسـتخدم الورقة أيضـا
Approaches  )التردد لتقييم تـأثير تعلانـات البنـك المركزي   التي تعتمـد على البيـانـات عـاليـة

على توقعات الســوق المالية ومتغيراتها. بالإضــافة تلى ذلكث تقارن الورقة التقدير القياســي مع  
  المواصفات باستخدام أطوال تأخير مختلفةث وتغييرات في أحداث الإعلانث وترتيب تشوليسكي 

(Cholesky ordering)  .وقد خلصـــت    مختلض لضـــمان متانة النموذج الأســـاســـي التجريبي
 الدراسة تلى مجموعة من النتائجث كمايلي:

   للبنك المركزي الأوروبي لها تأثير كبير  النقدية غير التقليدية    سياسةالأن    الدراسةوجدت
أن تدابير    تسـتخلص الدراسـةعلى توقعات التضـخم في منطقة اليورو. وعلى وجه التحديدث  

لها تأثير تيجابي وهام تحصـائيا على توقعات التضـخمث سـواء النقدية غير التقليدية   سـياسـةال
ا أن تأثير   على توقعات التضــخم يكون    UMPعلى المدلأ القصــير أو الطويل. ونجد أيضــا

 أقولأ خلال فترات الضغوط الاقتصاديةث مثل أزمة منطقة اليورو.
 نجد أن صــــدمةUMP    غير المتوقعة ترفع توقعات التضــــخم على المدلأ القصــــير. ومع

ذلكث بمـا أن توقعـات التضــــــــــــــخم المرتفعـة لا تعزز النـاتج المحلي الإجمـالي ولا التضــــــــــــــخم 
المحققث فعنها تنخفض بعد بضــعة أشــهرث مما يشــير تلى أن قناة التوقعات لا تعمل بكامل  

 تثبيت توقعات التضخم بشكل مؤقت.طاقتها حتى لو تمكن البنك المركزي الأوروبي من  
    للبنك المركزي النقدية غير التقليدية    سياسةالأن تأثيرات   الدراسةعلاوة على ذلكث تظهر

الأوروبي على متغيرات الســـــــــوق المالية الأخرلأث مثل معدل الظل والنشـــــــــاط الاقتصـــــــــادي 
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ا أن تأثيرات  أقل أثراالحقيقيث   ــا ــياســــــــةال. ونجد أيضــــــ على توقعات  النقدية غير التقليدية    ســــــ
 التضخم تختلض من دولة تلى أخرلأث حيث تشهد بعض الدول تأثيرات أكبر من غيرها.

 :   Khemraj & Sherry (2023 ) 1  . دراسة3
ــة تلى  الورقة العلميةتهدف هذه  ــخم دراســـــ ــير الكمي على ديناميكيات التضـــــ تأثير التيســـــ

والاقتصـــــــــاد الكلي. يســـــــــتخدم المؤلفون تطاراا نظرياا وبيانات تجريبية لتحليل تأثيرات التيســـــــــير  
الكمي على متغيرات الاقتصــــــــــــــاد الكلي المختلفةث بما في ذلك التضــــــــــــــخم والإنتاج والظروف 

ــافة تلى  المالية. ــير الكمي وتطورهث بالإضـــــــ ــة بتقديم لمحة عامة عن تاريخ التيســـــــ تبدأ الدراســـــــ
ا أســــاســــياا يتضــــمن عوامل مختلفة تؤثر   الأســــس النظرية لآلية انتقاله. ثم يقدم المؤلفون نموذجا

وقد   على ديناميكيات التضــــــخمث بما في ذلك أســــــعار الفائدة وأســــــعار النفل والظروف المالية.
ــلســـــلة من عمليات المحاكاة لفحص   تأثيرات التيســـــير الكمي على التضـــــخم  أجرلأ المؤلفون ســـ

ومتغيرات الاقتصــــــاد الكلي الأخرلأ. ووجدوا أن التيســــــير الكمي يمكن أن يكون له تأثير كبير  
على التضـــــــــــــخمث ولكن حجم واتجاه هذا التأثير يعتمد على مجموعة متنوعة من العواملث بما  

 الاحتكاكات المالية.  في ذلك حجم ومدة برنامج التيســــــير الكميث وحالة الاقتصــــــادث ومســــــتولأ 
ا في آثار عكس التيســــــــير الكميث ويجدون أن هذا يمكن أن يؤدي تلى  ــا يبحث المؤلفون أيضــــــ
تراجع التضــخم وتباطؤ نمو الناتج المحلي الإجمالي. ويرلأ هؤلاء أن صــناع الســياســات يجب  

رات السـياسـة  أن يدرسـوا بعناية التكاليف والفوائد المحتملة للتيسـير الكمي وعكسـه عند اتخاذ قرا
 النقدية.

ــةث تم   ــادية محل الدراســـــــ ومن أجل مياس وتحليل العلاقات القائمة بين الظواهر الاقتصـــــــ
والذي يتم مياسـه باسـتخدام  اسـتخدام معدلات التضـخم كمتغير تابع في النماذج المراد تقديرهاث  

يدرس المؤلفون   كما  (.CPI)(  the Consumer Price Index)مؤشـــر أســـعار المســـتهلك  
ا تـأثير التيســــــــــــــير الكمي على نمو النـاتج المحلي الإجمـالي الحقيقي ــا  Real GDP)  أيضــــــــــــ

 
1 . Khemraj, T., & Yu, S. (2023). Inflation dynamics and quantitative easing. Eastern Economic Journal, 1-26. 

https://doi.org/10.1057/s41302-023-00257-y. 
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Growth).وتشـمل المتغيرات المسـتقلة المسـتخدمة في الدراسـة أسـعار   ث وهو متغير تابع آخر
ــعار النفل(interest rates)  الفائدة ــاع المالية(oil prices)  ث وأســـــ  financial)  ث والأوضـــــ

conditions)ث والسياسة المالية  (fiscal policy)ث وصدمات العرض  (supply shocks) .
يتم مياس أســـــــعار الفائدة باســـــــتخدام ســـــــعر الفائدة على الأموال الفيدرالية الذي ينشـــــــره مجلس  
محافظي نظام الاحتياطي الفيدرالي. يتم مياس أســــــــــــعار النفل باســــــــــــتخدام ســــــــــــعر خام غرب 
ا بالدولار الأمريكي للبرميل. يتم مياس الظروف المالية باسـتخدام مؤشـر   تكسـاس الوسـيل مقاسـا

ــادر  NFC)(  National Financial Conditions Index)ة  لية الوطني الظروف الما ( الصــ
عن بنك الاحتياطي الفيدرالي في شــــــيكاغوث والذي يجســــــد حالة ســــــوق المال وأســــــواق الديون 

. (Shadow Banking) 1والأســــــهمث فضــــــلاا عن الأنظمة المصــــــرفية التقليدية وأنظمة الظل
يتم مياس السـياسـة المالية باسـتخدام ميزان المالية العامةث الذي يجسـد حالة الإنفاق الحكومي  و 

والإيرادات. وأخيراث يتم تضــــــــــــــمين صـــــــــــــــدمـات العرض لالتقـاط التغيرات الخـارجيـة في القـدرة  
 الإنتاجية للاقتصاد.

الهيكلي   للمتجــــه  الــــذاتي  المؤلفون نموذج الانحــــدار   Structural Vector)يســــــــــــــتخــــدم 
Autoregression Model  )(SVAR  لتحليـــل البيـــانـــات. يعتمـــد النموذج على نظـــام من )

هذه   وتتيحالمعادلات التي تصــض ســلوك كل متغير اســتجابة للتغيرات في المتغيرات الأخرلأ.  
المنهجية تحديد العلاقات السـببية بين متغيرات الاقتصـاد الكلي المختلفة وتقدير تأثير التيسـير  

في    SVARالكمي على التضــــــــــــــخم ونمو النــاتج المحلي الإجمــالي الحقيقي. ويــأخــذ نموذج  
الاعتبار كلاا من صــــــدمات الســــــياســــــة النقدية التقليدية وغير التقليديةث فضــــــلاا عن صــــــدمات  

الأخرلأ التي تعتبر ضــــرورية للجانب    تجمالي الطلب والعرض تلى جانب صــــدمات المتغيرات
ــتخدم المؤلفون مجموعة متنوعة من  SVARلتقدير نموذج    المنهجي للنموذج التجريبي. ث يســــــــ

ــائية ــترك  ثالأدوات والاختبارات الإحصـ ــن للتكامل المشـ ــمل هذه الاختبارات اختبار يوهانسـ  وتشـ

 
اظهم الظ  المصتيوق رو لصت لي تست  لم لوصتن ا"اات   الاتةيه  بهلةنوك  الإتياض بات   رئيستق( ال ق ث   خهر  الب هي المصتيوق ال بليل .   1

 س الاقلعتاُهر اليهه الآ  علو المس وى اللعلق بها  الواهلأ  المهلي  غيي المصيوي  يع ال موت  البهئ  علو السو). الإتياض لل بنك الظ  له اف
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(Johansen Cointegration test) ث والذي يســـتخدم لاختبار وجود علاقات طويلة المدلأ
ا وظائض الاسـتجابة النبضـية    Impulse)بين المتغيرات في النموذج. يسـتخدم المؤلفون أيضـا

Response Functions  )(IRFsــة المتوقعـــ ــاء  الأخطـــ ــاين  تبـــ وتحليلات   )  (Forecast 
Error Variance Decompositions)  (FEVDs  ــدينــاميكيــة ( لتحليــل الاســــــــــــــتجــابــات ال

كيف يســـــــتجيب كل متغير لصـــــــدمة لمرة  (IRFsتوضـــــــح )و   للمتغيرات للصـــــــدمات المختلفة.
نسـبة تباين خطأ التنبؤ لكل متغير يتم تفسـيره   (FEVDsواحدة لمتغير آخرث في حين تظهر )

لتحليل تأثير التيســـير  بواســـطة المتغيرات الأخرلأ في النموذج. يســـتخدم المؤلفون هذه الأدوات 
ــبية للعوامل   ــلا عن الأهمية النســـــــ ــخم ونمو الناتج المحلي الإجماليث فضـــــــ الكمي على التضـــــــ

 الأخرلأ في دفع التغييرات في هذه المتغيرات.
 وقد خلصت الدراسة لمجموعة مهمة من النتائج نلخصها في ما يلي:

   يمكن اعتبار التيسير الكمي أداة سياسية تكميلية لتحقيق الاستقرار على المدلأ القصير 
     التضـــــــــــخمث لكن حجم واتجاه هذا التأثير يعتمد على للتيســـــــــــير الكمي تأثير كبير على

مجموعــة متنوعــة من العوامــلث بمــا في ذلــك حجم ومــدة برنــامج التيســــــــــــــير الكميث وحــالــة 
 الاقتصادث ومستولأ الاحتكاكات المالية.

     تن تأثير التيسير الكمي على نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي أقل وضوحاث حيث
تشــــــــير بعض الأدلة تلى أن التيســــــــير الكمي من الممكن أن يحفز النمو في الأمد القريبث 

 ولكنه قد يخلض تأثيرات سلبية في الأمد البعيد.
    ا أخذ تأثيرات عكس اتجاه التيســــــير الكمي بعين الاعتبارث لأن ذلك قد من المهم أيضــــــا

 يؤدي تلى تباطؤ التضخم وتباطؤ نمو الناتج المحلي الإجمالي.
   لا تزال أداة سـعر الفائدة تنتج تأثيرات متناقضـة على التضـخم والإنتاج على مدلأ فترات

   .2007قصيرة في فترة ما بعد عام 
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     تمارس صـــــــــــدمات المالية العامة وصـــــــــــدمات العرض والطلب أعلى نســـــــــــبة مئوية من
ث لكن التدخلات التيسـير الكمي وأسـعار  2019التأثيرات على التضـخم في فترة ما بعد عام 

ا تبايناا كبيراا  .الفائدة تمثل أيضا
   يستغرق التضخم وقتا طويلا للتقارب أو التحول بعد الصدمة. 
   توصلت الدراسة تلى أن السياسة المالية والظروف المالية من العوامل المهمة التي تؤثر

 على تأثير التيسير الكمي على التضخم ونمو الناتج المحلي الإجمالي.
    يرلأ المؤلفون أنه ينبغي لواضعي السياسات أن يدرسوا بعناية التكاليف والفوائد المحتملة

 للتيسير الكمي وعكس اتجاهه عند اتخاذ قرارات السياسة النقدية.
  كما تســلل الدراســة الضــوء على أهمية التنســيق بين الســياســتين النقدية والماليةث خاصــة

 خلال فترات التوسع المالي النشل.
    تركز البحوث المســــــــــــــتقبليــة على تطوير نمــاذج أكثر تطورا يمكنهــا  يقترح المؤلفون أن

 التقاط التفاعلات المعقدة بين مختلض متغيرات الاقتصاد الكلي وأدوات السياسات.
 :   o Okimot  (2019 ) 1  . دراسة4

تلى   (Tatsuyoshi Okimoto)  تاتســـــــويوشـــــــي أوكيموتو  أعدهاالتي   الورقةتهدف هذه 
دراســــة ديناميكيات اتجاه التضــــخم في اليابان على مدلأ العقود الثلاثة الماضــــية واســــتكشــــاف 
العلاقة بين اتجاه التضـــخم وأنظمة الســـياســـة النقدية. تســـتخدم الدراســـة نموذج منحنى فيليبس  

لتحديد عدد أنظمة اتجاه التضخم    (smooth transition Phillips curve)  للانتقال السلس
ــياســـة النقدية على اتجاه التضـــخم. اليابان وتُشـــير الدراســـة تلى أن   في اليابان وتحليل آثار السـ

شـــهدت ثلاثة أنظمة تضـــخم ذات اتجاه متميز على مدلأ العقود الثلاثة الماضـــيةث حيث تميز  
النظــام الأول بــالتضــــــــــــــخم المرتفعث والنظــام الثــاني بــالتضــــــــــــــخم المنخفضث والنظــام الثــالــث 

 
1 . Okimoto, T. (2019). Trend inflation and monetary policy regimes in Japan. Journal of International Money and 

Finance, 92, 137-152. https://doi.org/10.1016/j.jimonfin.2018.12.008 

https://doi-org.sndl1.arn.dz/10.1016/j.jimonfin.2018.12.008
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بالانكماش. تتناول الدراســــة كذلك آثار أســــعار النفل وأســــعار الأســــهم وأســــعار الصــــرف على  
 التضخم الياباني ونظام التضخم الاتجاهي.  

التابع في هذه الدراســـــة هو اتجاه التضـــــخم في اليابانث والذي يعرف بأنه    يعتبر المتغير
ــيرة الأجل في   ــخم على المدلأ الطويل الذي لا يتأثر بالتقلبات قصـــــــــــ متوســـــــــــــل معدل التضـــــــــــ
الاقتصـاد. تهدف الدراسـة تلى التعرف على عدد أنظمة التضـخم الاتجاهي في اليابان وتحليل  

تشــمل المتغيرات المســتقلة المســتخدمة في  في حين   تضــخم.آثار الســياســة النقدية على اتجاه ال
هذه الدراسة أنظمة السياسة النقديةث وأسعار النفلث وأسعار الأسهمث وأسعار الصرف. وتبحث  
ــة في آثار هذه المتغيرات على التضــــــخم ونظام التضــــــخم الاتجاهي. يتم تحديد أنظمة   الدراســــ

الســــياســــة النقدية التي يعتمدها بنك اليابانث بما في ذلك نظام    الســــياســــة النقدية بناءا على نوع
الســياســة النقدية التقليديث ونظام الســياســة النقدية لســعر الفائدة المنخفض أو الصــفريث ونظام  

يتم اســـــتخدام أســـــعار النفل وأســـــعار الأســـــهم  كما    الســـــياســـــة النقدية الذي يســـــتهدف التضـــــخم.
ــخم في اليابان.  ــدمات الخارجية التي قد تؤثر على التضــــ ــرات للصــــ ــعار الصــــــرف كمؤشــــ   وأســــ

لتقدير النموذج    2017تلى عام   1985عام على ســــلســــلة زمنية ممتدة من  الدراســــة  واعتمدت  
وتحليل آثار السـياسـة النقدية والصـدمات الخارجية على التضـخم ونظام التضـخم الاتجاهي في  

  .اليابان
 smooth transition)  نموذج منحنى فيليبس للانتقال الســـــــلسالدراســـــــة    وقد وظفت 

Phillips curve)     .يســــــــــــــتخــدم لتقــدير دينــاميكيــات اتجــاه معــدلات  الــذي  مع تبــديــل النظــام
التضـخم في اليابان وتحديد عدد الأنظمة وتوصـيف كل نظام. يسـمح النموذج بعمكانية حدوث  
تغييرات دائمـــة في النظـــام في اتجـــاه التضــــــــــــــخمث والتي قـــد تحـــدث بعـــد تغييرات جـــذريـــة في  

سـمح  ت سـلسـلة زمنية غير خطية  تُمثل  الطريقة المسـتخدمة في هذه الدراسـة  و السـياسـات النقدية.  
بـعمكـانيـة حـدوث تغييرات دائمـة في النظـام في اتجـاه التضــــــــــــــخمث والتي قـد تحـدث بعـد تغييرات  

ــات النقدية. يتم تقدير النموذ ــياســـــــــ ــولأ جذرية في الســـــــــ ــتخدام تقدير الاحتمالية القصـــــــــ   ج باســـــــــ
(Maximum Likelihood Estimation)  ث ويتم تحـــديـــد عـــدد الأنظمـــة بنـــاءا على معيـــار
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  ( ومعيار المعلومات BIC)  (Bayesian Information Criterion (BIC))  معلومات بايزي 
فيليبس للانتقــــال    .(AIC)(  Akaike Information Criterionأكيكــــا ) تن نموذج منحنى 

الســــلس هو نموذج ديناميكي يربل التضــــخم بمحدداتهث بما في ذلك التضــــخم المتأخرث وفجوة  
الإنتاجث والصـدمات الخارجية مثل أسـعار النفلث وأسـعار الأسـهمث وأسـعار الصـرف. ويفترض  

ــخم  ــة مع مرور الوقتث اعتمادا على  النموذج أن العلاقة بين التضـــــ ــلاســـــ ومحدداته تتغير بســـــ
ا بعمكانية حدوث تأثيرات غير متماثلة للمحددات على التضـخمث   النظام. ويسـمح النموذج أيضـا

ا على النظام.  اعتمادا
ــائية لتحليل   ــة عددا من الاختبارات الإحصـــ ــتخدم الدراســـ ــةث  كما تســـ الظاهرة محل الدراســـ

ــمل هذه الاختبارات   ــببية  (The Wald test) ث واختبار والد(LM test)وتشــــــ ث واختبار الســــــ
لاختبار الفرضــــــــــــــية  LM. يســــــــــــــتخدم اختبار  (The Granger causality test)  جرانجر

  Waldالصـــــــــــفرية لنظام واحد مقابل الفرضـــــــــــية البديلة للأنظمة المتعددة. يســـــــــــتخدم اختبار  
لاختبار الفرضـية الصـفرية لعدم وجود تأثيرات خاصـة بالنظام مقابل الفرضـية البديلة للتأثيرات 
الخاصــــــة بالنظام. ويســــــتخدم اختبار الســــــببية جرانجر لاختبار العلاقة الســــــببية بين التضــــــخم 

 ومحدداته.
أن هناك علاقة قوية بين اتجاه التضــخم وأنظمة الســياســة النقدية.  خلصــت الدراســة تلى 

ا تلى أن تطبيق ســـياســـة اســـتهداف التضـــخم والتيســـير الكمي والنوعي في   وتشـــير النتائج أيضـــا
ــاهمــت في علاج حــالــة الانكمــاش  2013بــدايــة عــام   ا لتحقيق هــدف ســـــــــــــ ث لكنــه لم يكن كــافيــا

أهمية أســعار الصــرف في تفســير التقلبات الأخيرة   على  النتائج  كما تُؤكد٪.  2التضــخم البالغ  
  للتضــــخم وأهمية أســــعار النفل والأســــهم في الحفاى على نظام التضــــخم ذو الاتجاه الإيجابي. 

 ويُمكن تفصيل النتائج المتوصل تليها كما يلي:
   شـــــهدت اليابان ثلاثة أنظمة مختلفة للتضـــــخم على مدلأ العقود الثلاثة الماضـــــيةث حيث

تميز النظام الأول بالتضــــــخم المرتفعث والنظام الثاني بالتضــــــخم المنخفضث والنظام الثالث  
 بالانكماش.



 المتغيرات الاقتصادية الكلية الأدبيات التجريبية حول التسيير الكمي والآثار على         الفصل الثاني: 
 

128 
 

  يوفر نموذج منحنى فيليبس للانتقال الســـــلس مع تبديل النظام بالنســـــبة لمقاربات القياس
 ملاءمة أفضل للبيانات مقارنة بنموذج منحنى فيليبس التقليدي.

  ــياســـــة اســـــتهداف التضـــــخم تلى انخفاض اتجاه التضـــــخم في أدلأ اعتماد بنك اليابان لســـ
 اليابان.

 ــعار لأ ــهم وأســ ــعار الأســ ــخمث في حين أن أســ ــعار النفل تأثير تيجابي كبير على التضــ ســ
 الصرف لها تأثير سلبي على التضخم.

  تعتمد تأثيرات أســعار النفل وأســعار الأســهم وأســعار الصــرف على اتجاه التضــخم على
النظامث حيث يكون النظام الأول أكثر حساسية لأسعار النفل والنظام الثالث أكثر حساسية 

 لأسعار الصرف.
   لعبت دوراا مهماا في تشــكيل اتجاه التضــخم في توصــلت الدراســة تلى أن الســياســة النقدية

اليابانث حيث أدلأ اعتماد بنك اليابان لســــــــياســــــــة اســــــــتهداف التضــــــــخم تلى انخفاض اتجاه 
 التضخم.

  توصــلت الدراســة تلى أن تأثيرات هذه المتغيرات على اتجاه التضــخم تعتمد على النظامث
حيث يكون النظام الأول أكثر حساسية لأسعار النفل والنظام الثالث أكثر حساسية لأسعار  

 الصرف.
 :    Leo de Haan, & Jan Willem  (2018 ) 1  . دراسة5

محتولأ الإشارة لأسعار الأصول بالنسبة للتضخم: الآثار المترتبة  الدراسة موسومة بــــــــــــ:  
تبحث هذه الدراســـــــــة في محتولأ المعلومات للمتغيرات المالية كأجهزة  و   على التيســـــــــير الكمي.

تشـــــــارة للأنظمة التضـــــــخمية غير الطبيعية. ويهدف المؤلفون تلى تحديد ما تذا كانت أســـــــعار 
ــخميةث وما تذا كان من الممكن   ــغوط التضــ ــارات تنذار مبكر للضــ ــول يمكن أن توفر تشــ الأصــ
اســـــتخدام هذه الإشـــــارات لتحســـــين التنبؤ بالتضـــــخم. ويســـــتخدمون نهج الإشـــــارات لتحديد قدرة  

 
1 . De Haan, L., & Van Den End, J. W. (2018). The signalling content of asset prices for inflation: Implications for 

quantitative easing. Economic Systems, 42(1), 45-63. 
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ــخمية غير الطبيعيةث ونموذج لوغاريتمي لتقدير   المتغيرات المالية على التنبؤ بالأنظمة التضــــــــ
 احتمالية الأنظمة التضخمية غير الطبيعية بناءا على المتغيرات المالية.

ــة حول تحـديـد أثر   محتولأ المعلومـات للمتغيرات المـاليـة كـأجهزة ولتحقيق هـدف الـدراســــــــــــ
ــخمية غير الطبيعية.   ــارة للأنظمة التضــ ــتخدام تشــ ــة  تم اســ ــتخدم في الدراســ المتغير التابع المســ

 low Inflationالمنخفض )التضــــــــــخم / الانكماش  ( و High Inflation)التضــــــــــخم المرتفع  
/Deflation)  ث على التوالي. والمتغيرات المســـــــــــتقلة المســـــــــــتخدمة في الدراســـــــــــة هي الائتمان

  ث وأســـــــــــــعار الأســـــــــــــهم (House Prices) ث وأســـــــــــــعار المنازل(Private Credit) الخاص
(Stock Prices)ث وعائدات السندات الحكومية  (Government Bond Yields) ث وأسعار

ــندات الشـــــــــركات ص بأنه القروض يُعرّف الائتمان الخا  .(Corporate Bond Rates)  ســـــــ
المصـــرفية المحلية المســـتحقة للأســـر والشـــركات وســـندات الدين الصـــادرة عن قطاع الشـــركات 
غير المالية. يتم مياس أسعار المنازل من خلال مؤشر أسعار العقارات السكنيةث في حين يتم  
ــوق الأوراق المالية لكل دولة. يتم مياس عوائد   ــر ســــــ ــهم من خلال مؤشــــــ ــعار الأســــــ تمثيل أســــــ

ســـــنواتث ويتم مياس أســـــعار  10ندات الحكومية من خلال عائد الســـــندات الحكومية لمدة  الس ـــــ
ــركات الإجمالي. يتم مياس   ــندات الشـــــ ــر ســـــ ــركات من خلال المعدل على مؤشـــــ ــندات الشـــــ ســـــ

 التضخم من خلال نسبة التغير السنوي في مؤشر أسعار المستهلك.
دولةث بما في ذلك الولايات المتحدة واليابان والمملكة المتحدة وألمانيا  11تغطي الدراسة  

وفرنسـا وإيطاليا وهولندا وأسـتراليا والنرويج والسـويد وإسـبانيا. تسـتخدم الدراسـة بيانات السـلاسـل 
ــنوية من الربع الأول من عام  لكل    2014حتى الربع الرابع من عام   1985الزمنية ربع الســـــــــ

-detrended Hodrick)بريســــــكوت المنفصــــــل  -دولة. يســــــتخدم المؤلفون مرشــــــح هودريك
Prescott filter ).لإزالة المكونات الدورية من البيانات 

للتعرف على قدرة  ( Signalling Approach) تســــــــــتخدم الدراســــــــــة منهج الإشــــــــــارات 
المتغيرات المالية على التنبؤ بالأنظمة التضــــــــخمية غير الطبيعية. يســــــــتخدم المؤلفون منحنى  

( لتحديد  ROC) (Receiver Operating Characteristic)  خاصــــــية تشــــــغيل المســــــتقبل
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ــارة لكــل متغير مــالي على حــدةث مع تغيير عــدد أربــاع المهلــة من   .  8تلى    0محتولأ الإشـــــــــــــ
  )الحســــاســــية(  المعدل الإيجابي الصــــحيحهو تمثيل رســــومي للمفاضــــلة بين    (ROCمنحنى )

(true positive rate (sensitivity))    الخصـــوصـــية(  الخاطنوالمعدل الإيجابي( (false 
positive rate (1-specificity))    لعتبــات مختلفــة للمتغير المــالي. تعــد المنطقــة الواقعــة

ا للقوة التنبؤية الإجمالية للمتغير الماليث حيث تشـــــــير    ROC (AUC)أســـــــفل منحنى   مقياســـــــا
AUC    تلى عدم وجود قوة تنبؤية و   0.5بقيمةAUC    تشير تلى قوة تنبؤية مثالية. 1بقيمة   

بعـد ذلـكث يقوم المؤلفون بتقـدير النمـاذج اللوغـاريتميـة بمـا في ذلـك العـديـد من المتغيرات  
المــاليــة في معــادلــة واحــدة وحســـــــــــــــاب الاحتمــالات المتوقعــة للأنظمــة التضــــــــــــــخميــة. النموذج  
اللوغــاريتمي هو نموذج تحصــــــــــــــــائي يقوم بتقــدير احتمــاليــة وجود متغير تــابع ثنــائي )ارتفــاع  

ــخم أو انخفاض ال ــتقلة التضـــــ ــخم/الانكماش( بناءا على واحد أو أكثر من المتغيرات المســـــ تضـــــ
 stepwise selection)  )المتغيرات المــاليــة(. يســــــــــــــتخــدم المؤلفون تجراء اختيــار تــدريجي

procedure)  .يستخدم المؤلفون كما   لتحديد أهم المتغيرات المالية للتنبؤ بالأنظمة التضخمية
ا نســـبة الضـــوضـــاء تلى الإشـــارة   ــا ( لمقارنة NSR)(  the Noise-to-Signal Ratio)  أيضـ

(على أنه نســـــــــــــبة المعدل  NSRصـــــــــــــفات الإشـــــــــــــارة للمتغيرات المالية المختلفة. يتم تعريف )
تلى قوة تشــــــــــــــارة    NSRتلى المعـدل الإيجـابي الحقيقيث ويشــــــــــــــير انخفـاض  الخـاطنالإيجـابي  

يعتمد على عتبة محددةث وغالباا ما يصــل    NSRأفضــل. ومع ذلكث لاحظ المؤلفون أن معدل  
ا. ولذلكث  تلى الحد الأدنى من ميمته عند كل من نســــب الضــــوضــــاء والإشــــارة المنخفضــــة جدا

وتســـــتخدم    ث الذي يأخذ في الاعتبار جميع العتبات الممكنة.ROCيســـــتخدمون تحليل منحنى  
ا العديد من الاختبارات الإحصـائية لتقييم أهمية النتائج. يسـتخدم المؤلفون اخ  تبار  الدراسـة أيضـا

t    لاختبـــار أهميـــة المعـــاملات في النمـــاذج اللوغـــاريتميـــةث واختبـــار مربع كـــاي لاختبـــار مـــدلأ
ــببية بين   ــببية جرانجر لاختبار العلاقة الســــ ملاءمة النماذج. كما أنهم يســــــتخدمون اختبار الســــ

 المتغيرات المالية والتضخم.
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ــة تلى عـدة نتـائج مهمـة فيمـا يتعلق بـالمحتولأ المعلومـاتي للمتغيرات   توصــــــــــــــلـت الـدراســــــــــــ
 المالية كأجهزة تشارة للأنظمة التضخمية غير الطبيعية. وتشمل النتائج:

  تشــير أســعار الأصــول المرتفعة في كثير من الأحيان تلى ارتفاع معدل التضــخم مقارنة
ــعار   ــخم/الانكماش. ومع ذلكث في بعض البلدانث يعد ارتفاع أســـــــــــ بانخفاض معدل التضـــــــــــ

 الأصول مؤشرا هاما على انخفاض التضخم أيضا.
    ــبياث حيث تبلغ المهلة ــير نســــ ــخم قصــــ الوقت اللازم لانتقال التطورات المالية تلى التضــــ

 الزمنية حوالي الربع.
   كقاعدة عامةث لا تعطي عائدات الســـــــندات الحكومية المنخفضـــــــة تشـــــــارة مهمة لارتفاع

 معدلات التضخمث في حين أنها تعطي تشارة واضحة للتضخم/الانكماش المنخفض.
   ــعار ــير في كثير من الأحيان تلى ارتفاع معدل  تظهر النتائج أن ارتفاع أسـ ــول يشـ الأصـ

ــخم/الانكماش. ومع ذلكث في بعض البلدانث يعد ارتفاع  ــخم مقارنة بانخفاض التضــــــ التضــــــ
أســـــــعار الأصـــــــول وانخفاض عائدات الســـــــندات مؤشـــــــرا هاما على انخفاض التضـــــــخم أو 

 الانكماش أيضا.
  ا )يصــــــــــل تلى  8يمكن أن يكون وقت انتقال التطورات المالية تلى التضــــــــــخم طويلاا جدا

 أرباع(.
   ــعار الأصـــول من ــمنا تلى أن تحفيز أسـ ــير هذه النتائج ضـ ــة النقديةث تشـ ــياسـ ــبة للسـ بالنسـ

خلال التيسير الكمي يمكن أن يؤثر بشكل فعال على التضخمث ولكن التأثيرات غير مؤكدة  
 تماماث سواء فيما يتعلق بالتوقيت أو الاتجاه.

   النمـاذج اللوغـاريتميـة التي تتضــــــــــــــمن عـدة متغيرات مـاليـة في معـادلـة واحـدة ذات توافق
 عالي مما يؤكد أهمية المتغيرات المالية في تفسير أنظمة التضخم المرتفعة والمنخفضة.

    يرلأ المؤلفون أن القـدرة التنبؤيـة للمتغيرات المـاليـة تختلض من بلـد تلى آخرث حيـث تكون
 بعض المتغيرات أكثر أهمية في بعض البلدان من غيرها.
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  ــير تلى أنه يمكن للبنوك المركزية ــة النقديةث حيث تشـــ ــياســـ ــة آثار مهمة على الســـ للدراســـ
 استخدام أسعار الأصول كأداة للتنبؤ بالتضخم ودليل لإدارة السياسة النقدية.

 ( ا أن نســـبة الضـــوضـــاء تلى الإشـــارة ( هي مقياس مفيد لجودة NSRوجد المؤلفون أيضـــا
هو طريقة أكثر شــــــــــمولاا وقوة لتقييم    ROCالإشــــــــــارة للمتغيرات الماليةث لكن تحليل منحنى  

 القدرة التنبؤية للمتغيرات المالية.
 :   Hayo & Ono  (2015 ) 1  . دراسة6

تلى دراسـة العلاقة بين التغيرات في الأسـعار النسـبيةث والطلب   هذه الورقة البحثيةتهدف  
الكليث والســـــــــياســـــــــة النقدية فيما يتعلق بالتضـــــــــخم والانكماش في اليابان خلال فترة التيســـــــــير  
الكمي. ويرلأ المؤلفون أن الدراســـــات الســـــابقة ركزت بشـــــكل ضـــــيق للغاية على عوامل جانب  

أثير عوامل جانب الطلب والســياســة النقدية على  العرض ولم تأخذ في الاعتبار بشــكل كامل ت 
تلى غـايـة    2001الممتـدة من    بـالتركيز على فترة التيســــــــــــــير الكمي في اليـابـانو   التضــــــــــــــخم.

ــبية  2006 ــعار النســـ ــق تغيرات الأســـ ــة العلاقة المتبادلة بين عدم تناســـ ث تعيد هذه الورقة دراســـ
ر هذا الارتباط على نطاق واســـــــع باعتباره دليلاا    القطاعية ومعدل التضـــــــخم الإجمالي. ويُفســـــــَّ

ما    يتم دراسةعلى أن التضخم في الأمد القريب يتحدد وفقاا لعوامل جانب العرضي ومع ذلكث 
 تذا كانت السياسة النقدية والطلب الإجمالي يفسران ذلكث بالإضافة تلى معدل التضخم.  

الكليث والسياسة النقدية فيما  بين التغيرات في الأسعار النسبيةث والطلب ولقياس العلاقة 
يتعلق بالتضـــخم والانكماش في اليابان خلال فترة التيســـير الكمي. يســـتخدم المؤلفون مجموعة  

ث والذي المتغير التابع  التضخمحيث مثل   من المتغيرات التابعة والمستقلة لتحليل هذه العلاقة.
(.  CPI) (the Consumer Price Index) يتم مياســـه باســـتخدام مؤشـــر أســـعار المســـتهلك

ــعار المنتجين   ا مؤشـــر أسـ ــا ــتخدم المؤلفون أيضـ (  PPI)( the Producer Price Index)يسـ
كمقياس بديل للتضخمث وهو أكثر اتساقاا من الناحية النظرية ويتضمن مؤشراا لجانب العرض.  

 
1 . Hayo, B., & Ono, H. (2015). Explaining inflation in the period of quantitative easing in Japan: Relative-price 

changes, aggregate demand, and monetary policy. Journal of Asian Economics, 36, 72-85. 
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  وتشـــــمل المتغيرات المســـــتقلة المســـــتخدمة في الدراســـــة مقاييس التغيرات في الأســـــعار النســـــبية 
(Relative Price Changes)ث والطلب الكلي  (Aggregate Demand) ــياســــــــة ث والســــــ

ولقياس التغيرات في الأسـعار النسـبيةث يسـتخدم المؤلفون عدة  .(Monetary Policy)  النقدية
 the standard)  مؤشـــراتث بما في ذلك الانحراف المعياري للتغيرات في الأســـعار النســـبية

deviation of relative-price changes)ث والتواء التغيرات في الأســعار النســبية  (the 
skewness of relative-price changes)  ث وعدم تناســق التغيرات في الأســعار النســبية

ا ببناء مؤشـــــــــر جديد   يعتمد على الاحتياطيات الفائضـــــــــة لدلأ القطاعية. يقوم المؤلفون أيضـــــــــا
لــدلأ بنــك اليــابــانث والــذي (  commercial banks' excess reserve)البنوك التجــاريــة  

لقياس الطلب أما   يزعمون أنه يجســـــد تأثير الســـــياســـــة النقدية على تغيرات الأســـــعار النســـــبية.
الإجماليث يســــــــتخدم المؤلفون التغيرات في شــــــــحنات الســــــــلع الصــــــــناعية في مؤشــــــــر الإنتاج  

ــناعي ــاد  IPI) (the Industrial Production Index) الصــــــ ــره وزارة الاقتصــــــ ( الذي تنشــــــ
ــير  ــعر الفائدة القصـ ــتخدم المؤلفون سـ ــة النقديةث يسـ ــياسـ ــناعة. وأخيراث لقياس السـ والتجارة والصـ

 .(the excess reserve ratio)الأجل ونسبة الاحتياطي  
المؤلفون العـديـد من الأدوات الإحصـــــــــــــــائيـة لتحليـل    في هـذه الورقـة اســــــــــــــتخـدم         

البياناتث بما في ذلك الإحصـــــــاء الوصـــــــفيث وتحليل الارتباطث وتحليل الانحدار. كما يقومون  
ببناء العديد من المؤشرات الجديدةث بما في ذلك مؤشر يعتمد على الاحتياطيات الفائضة لدلأ 

ــياســـــة النقدية على تغيرات الأســـــعار البنوك التجارية لدلأ بنك اليابانث للتعرف على ت  أثير الســـ
  vector autoregressive)  الانحدار الذاتي المتجهالمؤلفون نماذج  كما استخدم    النسبية.

models)  (VAR  لتحليـل العلاقـة الـدينـاميكيـة بين المتغيرات. ويقـدر المؤلفون نمـاذج القيمـة )
المعرضة للخطر لتحليل الديناميكيات بين العرض والطلب والصدمات النقدية. ولضمان ثبات  
ــتثناء   ــبيةث باســــ المتغيراتث يســــــتخدم المؤلفون المتغيرات ذات الأهمية المقاســــــة بالتغيرات النســــ

ــر عدم التماثلث اللذين تبين أنهما ثابتان.الانحراف المعياري  ا   ومؤشـــ ــا ــتخدم المؤلفون أيضـــ يســـ
لدراســــــــــــة تأثير العرض   (impulse response analysis)  تحليل الاســــــــــــتجابة الاندفاعية



 المتغيرات الاقتصادية الكلية الأدبيات التجريبية حول التسيير الكمي والآثار على         الفصل الثاني: 
 

134 
 

يســـــتخدم المؤلفون تحليل الاســـــتجابة الاندفاعية  و والطلب والصـــــدمات النقدية على التضـــــخم.  
لدراســة تأثير الصــدمات على التغيرات في الأســعار النســبيةث والطلب الكليث والســياســة النقدية  

لأنظمة   النتائجث أجرلأ المؤلفون اختبار حســـــــاســـــــية  النتائجولاختبار مدلأ قوة   على التضـــــــخم.
ــفات المختلفة   تحديد الهوية المختلفة والأوامر المتغيرة. بدلاا من التحقق من العديد من المواصــ

 generalized)  بناءا على تغيير ترتيب المتغيرث يستخدم المؤلفون استجابات نبضية معممة
impulse responses)  ث والتي تولـد مجموعـة متعــامـدة من الابتكــارات التي لا تعتمــد على

ا حساسية نتائجهم لمستويات مختلفة من تجميع الأسعار  . ويختبر  VARترتيب   المؤلفون أيضا
   القطاعية.
 :منها  توصلت الدراسة تلى عدة نتائج رئيسيةوقد 
هناك تأثير كبير للطلب والبيئة النقدية على جميع مؤشـرات عدم التماثل المدروسـةث  ✓

مما يشـــــــــــير تلى أن هذه المؤشـــــــــــرات تحتوي على تأثيرات من جانب الطلب والبيئة  
ا تأثيرات قطاعية.  النقدية التي لها أيضا

ن المؤشــــــــــــــر الجـديـد القـائم على الاحتيـاطي الفـائض لـدلأ البنوك التجـاريـة لـدلأ بنـك  ت ✓
اليابان له تأثير كبير على تغيرات الأســــعار النســــبيةث مما يشــــير تلى أن الســــياســــة 

 النقدية لها تأثير كبير على تغيرات الأسعار النسبية.
ن تأثير عوامل جانب الطلب على التضــــــــــــــخم أكبر من تأثير عوامل جانب العرضث  ت ✓

ــير تلى أن عوامل جانب الطلب تلعب دوراا أكثر أهمية في دفع التضــــــــخم في   مما يشــــــ
ــيره تلا من خلال عدة  ــخم في اليابان لا يمكن تفســـــــــ اليابان. ويرلأ المؤلفون أن التضـــــــــ

ــديــةث مرتبــة من حيــث الأهميــة  عوامــل: جــانــب الطلــبث وجــانــب العرضث والبيئــة ا لنق
 النسبية.

باستخدام تطار القيمة المعرضة للخطرث نجد أن الطلب الكلي يؤثر بقوة على مقاييس   ✓
عدم التماثلث وهو ما يثير الشــــــــــكوك حول ما تذا كان من الممكن تفســــــــــيرها باعتبارها  

 مؤشرات محض على جانب العرض.
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أن تأثير الســـياســـة النقدية على التضـــخم صـــغير نســـبيااث مما يشـــير    تســـتخلص الدراســـة ✓
 تلى أن السياسة النقدية ليست المحرك الرئيسي للتضخم في اليابان.

ــبية على التضــــــخم غير متماثلث حيث يكون للتغيرات  ت ✓ ن تأثير تغيرات الأســــــعار النســــ
الإيجابية في الأسـعار النسـبية تأثير أكبر على التضـخم من تأثير التغيرات السـلبية في  

 الأسعار النسبية.
ــخم يكون أكبر على   ✓ ــعار على التضــ ــبية في الأســ يرلأ المؤلفون أن تأثير التغيرات النســ

المســتولأ الأكثر تفصــيلاث مما يشــير تلى أن الاختلافات المعقولة في مســتولأ التجميع  
 لا يبدو أنها تلعب دورا مهما عند دراسة تأثير عدم تناسق الأسعار.

 :   Takashi et al (2015 )  1  . دراسة7
ــير الكمي والنوعي   ــات التيســـــ ــياســـــ الحالية لبنك اليابان تقدم الورقة لمحة موجزة عن ســـــ

وتأثيرها المحتمل على الاقتصــــاد الياباني. ويســــلل المؤلفون الضــــوء على أهمية فهم آثار هذه 
الســياســات على المتغيرات الاقتصــادية الرئيســيةث مثل أســعار الفائدة قصــيرة الأجلث ومعدلات  

ــادي. ــاط الاقتصـــ ــتهدف  التضـــــخمث والنشـــ ــياســـــات    الورقةهذه   وبذلك تســـ ــة كيفية تأثير ســـ دراســـ
التيســــير الكمي والنوعي لبنك اليابان على الاقتصــــاد الياباني وفهم التقلبات قصــــيرة المدلأ في  

التحقيق في تأثير  كما تهدف تلى المتغيرات الاقتصـادية الرئيسـية الناتجة عن هذه السـياسـات. 
  ع القاعدة النقدية والســــــــندات الحكومية طويلة الأجل ومشــــــــتريات صــــــــناديق الاســــــــتثمار توســــــــّ 

المتداولة على أســعار الفائدة قصــيرة الأجل ومعدلات التضــخم والتأثيرات الاقتصــادية. وتهدف  
لضـغوط التضـخمية المحتملة الناجمة عن سـياسـات بنك اليابان حول االدراسـة تلى تقديم نظرة  

 الاقتصادية وإبلاغ صناع السياسات حول مدلأ فعالية هذه السياسات في تحقيق أهدافهم
ــادية اليومية من يناير   ــة البيانات الاقتصـ ــتخدم الدراسـ ــطس    2012تسـ  2014تلى أغسـ

 لتحليل تأثير سياسات التيسير الكمي والنوعي الحالية لبنك اليابان على الاقتصاد الياباني.  

 
1 Takashi, Matsuki., Kimiko, Sugimoto., Katsuhiko, Satoma. (2015). Effects of the Bank of Japan’s current quantitative and qualitative easing. Economics Letters, 133:112-

116. doi: 10.1016/J.ECONLET.2015.05.025. 



 المتغيرات الاقتصادية الكلية الأدبيات التجريبية حول التسيير الكمي والآثار على         الفصل الثاني: 
 

136 
 

-Markov)  يســــــــــــــتخـــدم المؤلفون نموذج الانحـــدار الـــذاتي المتجـــه بتبـــديـــل مـــاركوف
switching vector autoregression model)    لتحليـل تـأثير توســــــــــــــيع القـاعـدة النقـديـة

ومشـتريات السـندات الحكومية طويلة الأجل وصـناديق الاسـتثمار المتداولة على أسـعار الفائدة  
قصــــيرة الأجل ومعدلات التضــــخم والنشــــاط الاقتصــــادي. وفيما يلي شــــرح تفصــــيلي للمتغيرات  

 التابعة والمستقلة المستخدمة في هذه الدراسة:
 المتغيرات التابعة:

 + Tأسـعار الفائدة قصـيرة الأجل: يسـتخدم المؤلفون سـعر تعادة الشـراء )سـعر الليلة الواحدةث 
 ث %( كمتغير لأداة السياسة النقدية لقياس أسعار الفائدة قصيرة الأجل.1

أيامث %( كمتغير اقتصــادي   7معدلات التضــخم: يســتخدم المؤلفون معدل التضــخم )متوســل  
 كلي لقياس معدلات التضخم.

كيلوواطث متوسـل    10000النشـاط الاقتصـادي: يسـتخدم المؤلفون اسـتهلاك الطاقة الكهربائية )
 أيام( كمتغير بديل لمستولأ الإنتاج أو النشاط الاقتصادي. 7متحرك لمدة 

 المتغيرات المستقلة:       
متغيرات أدوات الســـياســـة النقدية: يســـتخدم المؤلفون الرصـــيد القائم في الحســـاب الجاري لبنك   

ث %(  T + 1مليون ين( وســـــــــــعر تعادة الشـــــــــــراء )ســـــــــــعر الفائدة لليلة واحدةث   100اليابان )
كمتغيرات لأداة الســـــــياســـــــة النقدية لقياس تأثير توســـــــع القاعدة النقدية. ومشـــــــتريات الســـــــندات 

 الحكومية طويلة الأجل وصناديق الاستثمار المتداولة بأسعار فائدة قصيرة الأجل.
ــتريات   ــمل مشـ ــتثمار المتداولة: يشـ ــناديق الاسـ ــندات الحكومية طويلة الأجل وصـ ــتريات السـ مشـ
بنك اليابان من الســـــــندات الحكومية طويلة/قصـــــــيرة الأجلث وصـــــــناديق الاســـــــتثمار المتداولةث  

 مليون ين( لدراسة آثار التيسير النقدي النوعي.  100وصناديق الاستثمار العقاري اليابانية )
أيامث %(ث ومؤشر نيكي لمتوسل أسعار  7متغيرات الاقتصاد الكلي: معدل التضخم )متوسل  

ين(ث وســـــــعر صـــــــرف الين/الدولار كمتغيرات اقتصـــــــادية كلية لقياس تأثير  بمعملة الالأســـــــهم )
البنك. ســـياســـات اليابان بشـــأن معدلات التضـــخم والنشـــاط الاقتصـــادي. ويتم التفريق أولاا بين  



 المتغيرات الاقتصادية الكلية الأدبيات التجريبية حول التسيير الكمي والآثار على         الفصل الثاني: 
 

137 
 

ــربهما في  ــعر الصـــرف وضـ ــهم وسـ ــعار الأسـ ــر أسـ ــخم 100مؤشـ ث كما يتم ضـــرب معدل التضـ
ا في   .100أيضا

مـــاركوف الـــذاتي المتجـــه بتبـــديـــل  المؤلفون نموذج الانحـــدار  -Markov)  يســــــــــــــتخـــدم 
Switching Vector Autoregression)  (MS-VAR  لتحليـل البيـانـات. نموذج )MS-

VAR   هو أداة تحصــائية تســمح بتحديد الأنظمة المختلفة في البياناتث والتي يمكن أن تســاعد
يســــــــــــــتخـدم    في التقـاط اللاخطيـة والدينـاميكيـات المتغيرة بمرور الوقت للعلاقات بين المتغيرات.

لدراســة التقلبات  (Impulse Response Analysis)  المؤلفون تحليل الاســتجابة الاندفاعية
قصــــيرة المدلأ في المتغيرات الاقتصــــادية الرئيســــية الناتجة عن ســــياســــات بنك اليابان. تحليل  

تغير لصـدمة لمرة واحدة في متغير  الاسـتجابة النبضـية هو أسـلوب تحصـائي يقيس اسـتجابة م
لتقــدير النموذجث يســــــــــــــتخــدم المؤلفون   آخرث مع الحفــاى على ثبــات جميع المتغيرات الأخرلأ.

طريقة الاحتمالية القصولأث وهي تقنية تحصائية تقدر معلمات النموذج عن طريق تعظيم دالة 
 الاحتمالية.

النتائج عن أن التيســـير الكمي من خلال توســـيع القاعدة النقدية يخفض بشـــكل  وتكشـــض  
كبير أسعار الفائدة قصيرة الأجل ويرفع معدلات التضخم. وبالإضافة تلى ذلكث فعن انخفاض  
ــير النوعي من خلال   ــخم. ويعمل التيسـ ــكل تيجابي على معدلات التضـ ــعار الفائدة يؤثر بشـ أسـ

ــندات الحكومية طويلة ــاط   شـــراء السـ ــناديق المتداولة في البورصـــة على زيادة النشـ الأجل والصـ
ــهم   ــواق الأســ ــة على تحفيز أســ ــناديق المتداولة في البورصــ ــتريات الصــ ــادي. تعمل مشــ الاقتصــ
والصـــــرف الأجنبي في اليابانث في حين أن مشـــــتريات صـــــناديق الاســـــتثمار العقاري اليابانية  

 ليس لها أي تأثير.
وتوصلت الدراسة تلى أن توسع القاعدة النقدية يخفض بشكل كبير أسعار الفائدة قصيرة 
الأجل ويرفع معدلات التضـخم. وبالإضـافة تلى ذلكث فعن انخفاض أسـعار الفائدة يؤثر بشـكل  
تيجابي على معدلات التضــــــخم. قام المؤلفون بحســــــاب الاســــــتجابة النبضــــــية ونطاق انحرافها 

أن الزيادة في رصــــــــيد الحســــــــاب الجاري القائم وتكشــــــــض النتائج  متغيرث    المعياري الواحد لكل
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تخفض بشـكل كبير معدل تعادة الشـراء وتزيد معدل التضـخم في النظام. وبما أن معدل تعادة 
ــلباا على معدل التضـــــخمث فعن زيادة القاعدة النقدية ترفع معدل التضـــــخم ليس   الشـــــراء يؤثر ســـ

ا بشكل غير مباشر.  بشكل مباشر فحسبث بل أيضا
 :   Ricardo  (2016 ) 1. دراسة  8

ــير الكمي حتى الآن على الأصـــــــول التي ينبغي للبنك   ــات التيســـــ ــياســـــ ــة ســـــ ركزت دراســـــ
ــتقرار الحقيقي   ــتريهاث وعلى الكيفية التي يمكنه بها ملاحقة أهدافه لتحقيق الاسـ المركزي أن يشـ

التزامات البنك  والمالي. وتشــدد هذه الورقة بدلاا من ذلك على تمويل التيســير الكمي من خلال  
المركزيث مع التركيز على تحقيق هدف التضخم. تذا نظرنا تلى الوراءث فعنه يظهر دليلا على  
ــير   ــبعا بالاحتياطيات بعد الجولة الأولى من التيســ ــبح مشــ ــرفي الأمريكي أصــ أن القطاع المصــ

عن    الكميث حتى يتمكن البنك المركزي من التحكم في حجم الميزانية العمومية بشـــكل مســـتقل
  سياسة سعر الفائدة.

تهدف الدراسـة تلى دراسـة تمويل التيسـير الكمي من خلال التزامات البنك المركزيث مع  و 
ــخم. ــكل خاص على تحقيق هدف التضــــــ ومن خلال التقرير يحاول المؤلض تقديم    التركيز بشــــــ

ــة تحليل آثار  حول مداخل    فهم ــخم المتوقعث وخاصـــ ــير الكمي على التضـــ الجولات  تأثير التيســـ
كما تســـتكشـــض الدراســـة مدلأ جدولأ الحفاى على التزامات البنك    المختلفة من التيســـير الكمي.

ــافـة تلى ذلـكث يهـدف    المركزي عنـد مســــــــــــــتولأ مرتفع من حيـث الحـد الأعلى للملاءة. بـالإضــــــــــــ
ــعر الفائدة للبنك المركزي   ــة ســ ــياســ ــوء على أن ســ ــليل الضــ يُمكن أن تكون أداة  التقرير تلى تســ

يتعلق الأمر باســـــتهداف التضـــــخمث حيث أن هناك مقترحات جذرية بشـــــأن تكوين  فعالة عندما  
 ويُمكن ذكر النتائج المتوصل تليها كما يلي:  التزاماتهث واستحقاقهاث وطريقة تعويضها.

ا بالاحتياطيات   ✓ ويخلص التقرير تلى أن القطاع المصـرفي الأمريكي أصـبح مشـبعا
بعد الجولة الأولى من التيســـــــــــير الكميث مما ســـــــــــمح للبنك المركزي بالتحكم في 

 حجم ميزانيته العمومية بشكل مستقل عن سياسة أسعار الفائدة.
 

1 Ricardo, Reis. (2016). Funding quantitative easing to target inflation. LSE Research Online Documents on Economics,  . 
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تظهر الدراســـــة أنه في حين أن الجولة الأولى من التيســـــير الكمي كان لها تأثير   ✓
على التضــخم المتوقعث تلا أن الجولات الإضــافية من التيســير الكمي لم يكن لها 

 تأثير كبير.
ــتولأ مرتفع من  يقدر مدلأ   ✓ جدولأ الحفاى على التزامات البنك المركزي عند مســـــــــــ

 حيث الحد الأعلى للملاءة المالية.
عندما    لها تأثيرترلأ الدراسة أن سياسة سعر الفائدة التي ينتهجها البنك المركزي  ✓

يتعلق الأمر باســتهداف التضــخم. ويقترح مقترحات جذرية بشــأن تكوين التزامات  
ــها كأدوات محتملة لتحقيق هدف  ــتحقاقهاث وطريقة تعويضـــــــ البنك المركزيث واســـــــ

 التضخم.
 ثالثا. الدراسات التجريبية حول التسهيل الكمي والبطالة: 

 :  Watkins (2014) 1  . دراسة1
الدراسة موسومة بــــــــــ: التيسير الكمي كوسيلة للحد من البطالةث وتستكشض الدراسةث التي 

اســــــــــــتخدام التيســــــــــــير الكمي كوســــــــــــيلة للحد من البطالة. ويرلأ المؤلض أن  Watkinsأجراها 
الســياســة النقدية التقليدية لم تكن فعالة في الحد من البطالةث وأن التيســير الكمي قد يكون أداة  
أكثر فعالية. كما تناقش الدراسـة مفهوم الاقتصـاد التدريجي الذي يدعو تلى تخفيض الضـرائب  

ثمارث وتأثيره المحتمل على الاقتصاد. ويرلأ المؤلض أن هذه النسخة من  لزيادة الادخار والاست 
الاقتصــــاد التدريجي معيبةث وأن التيســــير الكمي قد يكون وســــيلة أفضــــل لزيادة الناتج والدخل.  

ــة ــيلة للحد من البطالة.   وتهدف الدراســـ ــير الكمي كوســـ ــتخدام التيســـ تلى تقديم تحليل نقدي لاســـ
ويتناول الباحث فعالية التيســـــــــــــير الكمي في الماضـــــــــــــيث ويناقش العيوب والمخاطر المحتملة  
ا تلى تقديم منظور جديد حول الاقتصــاد المتدفقث   المرتبطة باســتخدامه. وتهدف الدراســة أيضــا

ئب هو أفضـل وسـيلة لتحفيز النمو الاقتصـادي. ويرلأ المؤلض وتحدي فكرة أن تخفيض الضـرا

 
1 Watkins, J. P. (2014). Quantitative easing as a means of reducing unemployment: a new version of trickle-down 

economics. Journal of Economic Issues, 48(2), 431-440. 
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أن التيسـير الكمي قد يكون أداة أكثر فعالية لزيادة الإنتاج وتشـغيل العمالةث وأنه ينبغي اعتباره  
بديلاا قابلاا للتطبيق للســياســة النقدية التقليدية. وبشــكل عامث تهدف الدراســة تلى المســاهمة في  

 النقاش الدائر حول أفضل السبل للحد من البطالة وتحفيز النمو الاقتصادي.
وتعد الدراســــة تحليلا نظريا لاســــتخدام التيســــير الكمي كوســــيلة للحد من البطالة وتأثيرها  
المحتمل على الاقتصـــــــاد. وعلى ذلك فعن المنهجية المســـــــتخدمة في هذه الدراســـــــة هي تحليل  

ــاد المتـــدفق )نقـــدي للأدبيـــات الموجودة حول التيســــــــــــــير الكمي    trickle-downوالاقتصــــــــــــــ
economics  يدرس المؤلض فعالية التيسـير الكمي في الماضـي ويناقش العيوب والمخاطر .)

ــاد المتدفق   ا حول الاقتصــــ ا منظوراا جديدا ــا ــة أيضــــ ــتخدامه. توفر الدراســــ المحتملة المرتبطة باســــ
ــتخدم   ــادي. يســــ ــل طريقة لتحفيز النمو الاقتصــــ ــرائب هو أفضــــ وتتحدلأ فكرة أن تخفيض الضــــ

 بيات وتقديم تقييم نقدي للحجج المقدمة.المؤلض نهجا نوعيا لتحليل الأد
وقد ناقشـــت دراســـة التي أجراها جون واتكينز مجموعة من الجوانب التي يعتبرها الباحث 

 عبارة عن استنتاجات خاصة بالورقةث وهي كما يلي:  
    يمثل التيسير الكمي شكلاا مختلفاا من أشكال الاقتصاد المتدفق تلى الأسفل. والافتراض

هنـا هو أن مشــــــــــــــتريـات الأصــــــــــــــول من جـانـب بنـك الاحتيـاطي الفيـدرالي تعود بـالنفع على 
ــول المدعومة بالرهن   ــندات الخزانة والأصـ ــعار سـ ــة زيادة أسـ ــياسـ ــمن هذه السـ الجميع. وتتضـ

 وتشغيل العمالة.العقاري لتحفيز الإنتاج  
    التيســــــــير الكمي يعمل على الميزانيات العمومية. وهو يعمل من خلال نظام الأســــــــعار

من خلال التــأثير على هيكــل الأســــــــــــــعــارث وبــالتــالي الثروة. والعــاطلون عن العمــلث الــذين 
ــول. ويعتمد   ــعار الأصــ ــر بالتغيرات في أســ ــكل مباشــ ــولث لا يتأثرون بشــ يفتقرون تلى الأصــ

 سات التي تدر الدخل.  العاطلون عن العمل على السيا
   ــولث فعن ــعار الأصـــــــــ في حين نجح تدخل بنك الاحتياطي الفيدرالي في منع انهيار أســـــــــ

تأثيره على الاقتصـــاد الحقيقي يظل هشـــاا. وتشـــير البيانات تلى أن هذه الســـياســـة أدت تلى 



 المتغيرات الاقتصادية الكلية الأدبيات التجريبية حول التسيير الكمي والآثار على         الفصل الثاني: 
 

141 
 

ــاواة في توزيع الثروة والدخلث ولم تفعل الكثير للحد من البطالةث وانتهكت   تفاقم عدم المســـــــــــ
 مبادئ العدالة الاجتماعية.  

  وتتناقض هذه السـياسـة بشـكل حاد مع السـياسـة المالية المسـتخدمة خلال الحرب العالمية
 الثانيةث والتي عززت قدراا أكبر من المساواة في توزيع الدخل.

   لم تكن الســـــــياســـــــة النقدية التقليدية فعالة في الحد من البطالةث وينبغي النظر في أدوات
 بديلة مثل التيسير الكمي.

   من الممكن أن يؤدي التيســير الكمي تلى زيادة الإنتاج وتشــغيل العمالة عن طريق زيادة
 المعروض النقدي وخفض أسعار الفائدةث وهو ما يمكن أن يحفز الاستثمار والاستهلاك.

   ــير الكمي هم أولئك الذين ينتمون تلى فئات الدخل ــيون من التيســـــ ــتفيدون الرئيســـــ المســـــ
 العلياث الأمر الذي يمكن أن يؤدي تلى تفاقم عدم المساواة في الثروة.

    ــاد التـدريجيث الـذي يـدعو تلى تخفيض الضــــــــــــــرائـب لزيـادة الادخـار تن مفهوم الاقتصــــــــــــ
 والاستثمارث مفهوم معيب وقد لا يكون وسيلة فعالة لتحفيز النمو الاقتصادي.

   قد يكون التيســــــــــــــير الكمي أداة أكثر فعالية لزيادة الإنتاج والتوظيف من الاقتصــــــــــــــادات
ــعار   ــر تلى زيادة المعروض النقدي وخفض أسـ ــكل مباشـ التدريجيةث لأنه يمكن أن يؤدي بشـ

 الفائدة.
   هناك عيوب ومخاطر محتملة مرتبطة باسـتخدام التيسـير الكميث مثل التضـخم وفقاعات

 الأصولث والتي ينبغي دراستها بعناية.
 :  Montecino et al (2015) 1  . دراسة2

أصــبح تأثير ســياســة الاحتياطي الفيدرالي في مرحلة ما بعد الانهيار المتمثلة في أســعار 
الفائدة المنخفضـــــــة للغاية والتيســـــــير الكمي على التفاوت في الدخل والثروة قضـــــــية ســـــــياســـــــية  
وسـياسـية مهمة. يرلأ النقاد أنه من خلال رفع أسـعار الأصـولث سـاهمت أسـعار الفائدة القريبة 

 
1 Montecino, Juan and Epstein, Gerald, Did Quantitative Easing Increase Income Inequality? (October 1, 2015). 

Institute for New Economic Thinking Working Paper Series No. 28, Available at 

SSRN: https://ssrn.com/abstract=2692637 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2692637. 

https://ssrn.com/abstract=2692637
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2692637
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من الصـفر والتيسـير الكمي بشـكل كبير في زيادة عدم المسـاواةث في حين يرلأ الممارسـون في  
ا أو حتى مسـاوياا بطبيعته بسـبب آثاره  البنوك المركزية أن التأثير التوزيعي ربما كان تما محايدا

 على التوظيف.  
 Surveyيســــتخدم الباحثون بيانات من المســــح الثلاثي الســــنوي للتمويل الاســــتهلاكي )

of Consumer Finances( )SCF  الـــذي يجريـــه الاحتيـــاطي الفيـــدرالي ويتم النظر في )
تطور الدخل حسـب الشـريحة الخمسـية بين "فترة ما قبل التيسـير الكمي" و"فترة التيسـير الكمي"  
ويتم تحليل ثلاث قنوات تأثير رئيســــــية لســــــياســــــة التيســــــير الكمي على توزيع الدخل وهي قناة 

ــير الكمي على التوظيف ومن  التوظيف من خلال تغيرات التوظيف الناتجة عن ت  أثير التيســــــــــ
ثم مســـــــاهمته في توزيع الدخل. والقناة الثانية تتمثل في ارتفاع ميمة الأصـــــــول والعائدث وأخيرا  

وم المؤلفون بتقييم الأثر التوزيعي للتيســــــــــــــير الكمي على  قنـاة تعـادة تمويـل الرهن العقـاري. يق
الدخل من خلال مقارنة "فترة ما قبل التيســــير الكمي" مع "فترة التيســــير الكمي" انحدارات دالة

 Firpo et( التي ابتكرها the recentered influence function( )RIFالتأثير ) 
al( .2007( ث بالاشـــتراك مع تقنية تحليل)Oaxaca-Blinder  لتقييم تأثير التيســـير الكمي )

 على توزيع الدخل.  
 مجموعة من النتائج نجملها في ما يلي:وقد خلصت الدراسة تلى 

  توصـــلت الدراســـة تلى أن التغييرات في التوظيف وقنوات تعادة تمويل الرهن العقاري في
التيســــــــــير الكمي كانت متســــــــــاويةث لكن هذه التأثيرات طغت عليها تأثيرات عدم المســــــــــاواة  
الناجمة عن ارتفاع أسـعار الأسـهم. كما سـاهمت التخفيضـات في عائدات الأصـول قصـيرة  

 ات بين الفترات.الأجل في عدم تكافؤ العملي 
  تخلص الدراســـــة تلى أن التيســـــير الكمي كان يؤدي تلى عدم المســـــاواة تلى حد ماث على

الرغم من بعض التـأثيرات الإيجـابيـة على تشــــــــــــــغيـل العمـالـة وإعـادة تمويـل الرهن العقـاري. 
وتُعزلأ التأثيرات غير المتســــــــــاوية التي خلفها التيســــــــــير الكمي تلى الخيارات الســــــــــياســــــــــية  
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والمشــــاكل الهيكلية العميقة الجذورث مثل ركود الأجور على المدلأ الطويل وتدهور الفرص  
 في سوق العمل.

     تُشـير النتائج أنه في حين كانت التغيرات في فرص العمل وإعادة تمويل الرهن العقاري
متســــاويةث فعن هذه التأثيرات كانت مغمورة على الرغم من ذلك بفِعل تأثيرات عدم المســــاواة  

 الكبيرة الناجمة عن ارتفاع أسعار الأسهم.
   ــين ــيكون آلية فعالة لتحســــــ ــعار الفائدة ســــــ لا يدعم التحليل الافتراض القائل بأن رفع أســــــ

 توزيع الدخلث وذلك بسبب التكاليف المحتملة من حيث فرص العمل وإعادة تمويل الديون.
     أدت التخفيضـــــات في عوائد الأصـــــول قصـــــيرة الأجل تلى زيادة عمليات عدم المســـــاواة

 بين الفترات. ولم يكن لارتفاع أسعار السندات تأثير يذكر على التوزيع.
  ــبباا في اختلال التوازن تلى ــير الكمي كان على الأرجح ســ ــة تلى أن التيســ تخلص الدراســ

حد ماث على الرغم من بعض التأثيرات الإيجابية على تشـــــــغيل العمالة وإعادة تمويل الرهن  
 العقاري. 

   تن التأثيرات المتواضـــــــعة التي تؤدي تلى عدم المســـــــاواة ترجع تلى خيارات الســـــــياســـــــات
ــوق العمل   ــاكل الهيكلية العميقة الجذورث مثل التدهور طويل الأجل في فرص ســـــــــــ والمشـــــــــــ
للعديد من العمال بســــبب العولمة والتخفيضــــات القانونية والســــياســــية في القدرة التفاوضــــية 

 قم الوضع على المدلأ الطويل. ركود الأجور.للعمالة التي ساهمت في تفا
    ــأنه أن ــعار الفائدة من شـــــــــــ لا يوجد في تحليلنا أي دعم للافتراض القائل بأن رفع أســـــــــــ

ــبب التكاليف المحتملة من حيث فرص  ــين توزيع الدخلث وذلك بســـ ــكل آلية فعّالة لتحســـ يشـــ
 العمل وإعادة تمويل الديون.

 : Alemán Hernández, & Muller Durán   (2022)  1  . دراسة3

 
1.  Alemán Hernández, J. E., & Muller Durán, N. I. (2022). Unconventional monetary policy of the ECB and 

unemployment. Contaduría y administración, 67(3). 
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ــة النقدية غير التقليدية للبنك المركزي  ــياســـ ــية للســـ ــائص الرئيســـ تتناول هذه الورقة الخصـــ
. ويشـير الباحثون أن 2019-2008( وفعاليتها في سـوق العمل بين عامي  ECBالأوروبي )

ــغيل العمالة في منطقة اليورو.  الركود الكبير أدلأ تلى تقلبات كبيرة في   ــتويات الإنتاج وتشـ مسـ
وفقا للأرقام الصــــــادرة عن مكتب الإحصــــــاء الأوروبي )يوروســــــتات(ث ارتفع معدل البطالة في  

ــبانيا  2013٪ في عام 12تلى  2008٪ في عام 7.6جميع أنحاء المنطقة من   . وكانت تســــــــ
التوالي. ولذلكث فعن آثار  ٪ على  27.5٪ و  26.1واليونان الأكثر تضـــــــــــرراث بمعدلات بلغت  

ــياســـة الاقتصـــادية من حيث الأهداف والأدوات. وقد  الأزمة المالية قد ســـاهمت في تكييف السـ
ــادات   ــة نقدية غير تقليدية   -بما في ذلك منطقة اليورو    -تبنت العديد من الاقتصــــــــ ــياســــــــ ســــــــ

(Nonconventional Monetary Policy( )NCMP  لتحقيق اســـتقرار الاقتصـــاد. ويمثل )
ــخم  ) ــتهداف التضـ ( في  the inflation targeting regime( )ITهذا خروجا عن نظام اسـ

ــعر   ــتقر يتحقق من خلال ســـ ــخم المنخفض والمســـ ــعينياتث والذي يفترض أن هدف التضـــ التســـ
الفـائـدة. وفي هـذه العمليـةث يعمـل البنـك المركزي على تقريـب النـاتج والبطـالـة من مســــــــــــــتويـاتهمـا  
المحتملـة واتجـاهـاتهمـا الطويلـة الأجـل . ومن هنـا تـأتي أهميـة تحليـل طريقـة العمـل والنتـائج التي  

 ليها البنك المركزي الأوروبي في تطبيقه كعامل استقرار على المدلأ القصير.حصل ع
ــة نقدية غير تقليدية ) ــياســـــ ــة بأن برنامج الســـــ الذي اعتمده   (NCMPتجادل هذه الدراســـــ

كــان يعمــل بنــاءا على أدوات الملكيــة     2019و   2009البنــك المركزي الأوروبي بين عــامي  
(proprietary instruments( وآليات النقل )transmission mechanisms  في مقابل )

ا على   ــخم الذي كان تأثيرها على خفض معدل البطالة محدودا ــتهداف التضـ ــة وبرامج اسـ ــياسـ سـ
المدلأ القصــيرث مما يتطلب تطالة أمد تطبيقها بشــكل أكبر. وبالمثلث تهدف هذه الدراســة تلى 
 تثبات أنه عندما يكون سعر الفائدة عند الحد الأدنى للصفرث فعن أدوات البنك المركزي ليست

 كلها مثالية لتحقيق استقرار العمالة. 
ــمة وفقا لمعدل البطالة فيها وهي:   وتتكون العينة من ثماني دول في منطقة اليورو مقســــــ
ألمانيا وهولندا وبلجيكا والنمســـا معدلات منخفضـــةث وفرنســـا وإيطاليا وإســـبانيا واليونان معدلات  
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مرتفعة. وبالإضــافة تلى عدم التجانس في أرقام البطالةث تشــمل العينة الاقتصــادات الرائدة في  
المنطقة حسب حجم الناتج المحلي الإجمالي. البيانات شهرية تغطي الفترة الممتدة من جانفي  

. واســـــــــــــتناداا تلى الأدبيات التجريبية التي تمت مراجعتهاث  2019تلى غاية ديســـــــــــــمبر    2003
ــة معــدل البطــالــة المعــدل موســــــــــــــميــاا )تقترح ه ــ  the seasonally adjustedذه الــدراســـــــــــــ

unemployment rate( ــتهلك ــعار المســـ  consumer price( كمتغير تابعث ومؤشـــــر أســـ
index  )(CPI) ( ــاا ــالي المعـــدل موســــــــــــــميـ ــاتج المحلي الإجمـ ــالقيم الحقيقيـــة  GDPث والنـ بـ  )

 the composite indicatorالية )كمتغيرات داخلية. ويشـمل المؤشـر المركب للضـغوط الم
of financial stress( )CISS  للنمســــا وبلجيكا وألمانيا وهولندا وفرنســــا وإيطاليا وإســــبانياث )

 the composite indicator of sovereignوالمؤشـــــــــر المركب للضـــــــــغوط الســـــــــيادية )
stress( )CISSov  ث في حـالـة اليونـانث كمتغيرات تعبر عن أداء الســــــــــــــوق المـاليـة. كمـا تم)

ــهيل الودائع ) ــعر تسـ ــمين سـ (  كمتغير خارجي وثابت بين  The deposit facility rateتضـ
البلدان ويجعل من الممكن التقاط الحركات التقليدية وغير التقليدية المرتبطة بالقيم الاســـــــــــــمية  
الســــــــــــــلبيــة. تعمــل حركــات هــذه الأداة من النــاحيــة النظريــة من خلال قنــاة الفــائــدة والائتمــان  

(interest and credit channel ويجســــــــــــــد تجمـالي الميزانيـة العموميـة للبنـك المركزي .)
 the( حجم مشــــتريات الأصــــول )The balance sheet total of the ECBالأوروبي )

magnitude of asset purchases  في حين أن الميزانيـــة العموميـــة قـــد تحتوي على .)
مكون داخلي بســـــبب العملية التطلعية لتنفيذ الســـــياســـــة النقديةث فعن هذه الدراســـــة تفترض أنها  
ــياســـــــــة النقدية   خارجية. وأخيرااث يتضـــــــــمن متغيراا وهميا يلتقل تواريخ الإعلان عن قرارات الســـــــ

عمـل من خلال قنـاة التوقعـات. يعتمـد التحليـل  التوجيهيـة المســــــــــــــتقبليـة التي تعتبرها الدراســــــــــــــة ت 
 Penalizedلانحدار الذاتي لمتجه البانل )الاقتصــادي القياســي لهذه الدراســة على منهجية ا

estimation of panel vector autoregressive models( )PVARي) 
ــة تلى أنه بعد أزمة عام    ــت الدراســـــــــ ث تبنى البنك المركزي الأوروبي  2008وقد خلصـــــــــ

 negativeسـياسـة نقدية غير تقليدية تتألض من أربع أدوات: أسـعار الفائدة الاسـمية السـلبية )
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nominal interest rates  على تســهيلات الودائعث واســتخدام الميزانية العمومية من خلال )
ــول ) ــراء الأصــــــــ ــبق  asset purchase programsبرامج شــــــــ ــارات التوجيه المســــــــ (ث وإشــــــــ

(forward guidance signaling( ث والسـيولة غير العادية)extraordinary liquidity .)
وتشـــــــــير الأدبيات تلى أن اســـــــــتخدام هذه الاســـــــــتراتيجية النقدية يمكن أن يؤدي تلى اســـــــــتقرار 

ــة ثلاثة نماذج   ــاد. أجرت هذه الدراســـ ــيات الاقتصـــ ــاســـ ــاعفات ديناميكية    PVARأســـ ذات مضـــ
لاختبار الفرضــــــــــــيةث مما جعل من    2019-2003للجنة مكونة من ثمانية بلدان خلال الفترة  

ة غير التقليدية في تقليل معدل البطالة وزيادة الممكن تحديد مدلأ فعالية أدوات السـياسـة النقدي 
 الإنتاج. تشير النتائج تلى ما يلي:

   تن التغييرات الناتجة عن التخفيضــات في ســعر تســهيلات الودائع على مدلأ فترة زمنية
 شهراا تقلص من البطالة. 12مدتها  

 ( أتاحت النتائج القول بأن الســــــياســــــة النقدية غير التقليديةNCMP حافظ على فعاليته )
ــيل. لقد  في التأثير على الناتج ومعدل البطالة. ومع ذلكث فعن هذا البيان يعترف بفارق بســ

( ببلءث الأمر الذي تطلب تنفيذه لفترة طويلةث حتى مع القدرة  NCMPتصــــــــــــــرف برنامج )
على التأثير على متغيرات الاقتصـــــــــاد الكلي. وهذا أمر معتدل عند النظر في حجم التأثير  
ــافــة تلى عــدم قــدرة البنــك المركزي الأوروبي الملحوى على تحقيق هــدف  النــاتجث بــالإضـــــــــــــ

 .2014التضخم منذ عام 
   :ــة ــاهمة المحددة لهذه الدراســ ــكل المســ تؤدي الأدلة التجريبية تلى النتيجة التالية التي تشــ

ــاعفات الديناميكية ومعايير   تن التأثير المنخفض للأدوات التي تم التقاطها في حجم المضــــــ
نمــاذج اللوحــة البســــــــــــــيطــة يتوافق مع الانخفــاض البطيء في البطــالــة في العقــد بعــد أزمــة  

عنىث فــعن فعــاليــة البرنــامج الوطني لإدارة الأزمــات معتــدلــة فيمــا يتعلق  . وبهــذا الم2008
بدوره في اســـــــتقرار البطالة وغير متجانســـــــة من حيث أدواته. وعلى الرغم من أن التقديرات 
ــيع النموذج من خلال النظر في المزيد من البلدان في  موثوقةث تلا أن هناك تمكانية لتوســــــــ

 أو المالية أو النوعية.المنطقة أو المتغيرات المالية 
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    ــات مثـل قـد تبين تجريبيـا أن التغييرات في أســــــــــــــعـار الفـائـدة والابتكـارات في الســــــــــــــيـاســــــــــــ
 استراتيجيات التوجيه المستقبلية تبين أنها فعالة على مدلأ الاثني عشر شهرا الأولى.  

  ومع ذلكث يبدو أن الأدلة التجريبية تشـير تلى أن فعالية سـياسـة الميزانية العمومية للبنك
 المركزي الأوروبي فيما يتعلق بخفض معدل البطالة ليست قوية.  

  ــاهمت في التعافي التدريجيث وإن ــات النقدية غير التقليدية سـ ــياسـ تكشـــض نتائجنا أن السـ
 كان بطيئاث للنشاط الاقتصادي ومستولأ تشغيل القولأ العاملة.

 :  Dash   (2023) 1  . دراسة4
السياسة النقدية التقليدية وغير التقليدية  الغرض من هذه الورقة هو دراسة تأثير صدمات  

تهــدف    .التي يمــارســــــــــــــهــا بنــك الاحتيــاطي الفيــدرالي على معــدل البطــالــة في الولايــات المتحــدة
الدراسـة تلى دراسـة تأثير صـدمات السـياسـة النقدية التقليدية وغير التقليدية على معدل البطالة 
في الولايــات المتحــدة. كمــا تهــدف تلى تحليــل آثــار الجولات المختلفــة من التيســــــــــــــير الكمي  

(QE1  ثQE2  ث وQE3  على معدل البطالة. بالإضـــــــــــافة تلى اســـــــــــتهداف فهم قنوات النقل )
التي تؤثر من خلالها السـياسـة غير التقليدية على الاقتصـاد الحقيقي. كما يسـعى الباحث تلى 

لتقليدية على معدل  اسـتكشـاف العوامل التي تفسـر التأثير المتغير بمرور الوقت للسـياسـة غير ا
 البطالةث مثل عدم اليقين بشأن التضخم وقنوات الخيارات الحقيقية.

وتســـــــتخدم الدراســـــــة تطارا موحدا متغيرا زمنيا لتحليل تأثير صـــــــدمات الســـــــياســـــــة النقدية  
  1960التقليــديــة وغير التقليــديــة على معــدل البطــالــة في الولايــات المتحــدة. للفترة الممتــدة من  

 . وقد خلصت الدراسة تلى مجموعة من النتائجث نجملها في ما يلي:2019تلى 
    تن صــــدمات الســــياســــة النقدية التقليدية وغير التقليدية لها تأثير على معدل البطالة في

 الولايات المتحدة.

 
1.  Dash, P. (2023), "The effects of conventional and unconventional monetary policy on the unemployment rate 

in the US", Journal of Economic Studies, Vol. 50 No. 7, pp. 1413-1427. https://doi.org/10.1108/JES-10-2022-

0555. 
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    ــير ــة النقدية غير التقليدية خلال الجولات المختلفة من التيســــــ ــياســــــ تختلض تأثيرات الســــــ
 (.3ث والتيسير الكمي  2ث والتيسير الكمي  1الكمي )التيسير الكمي  

   ــير الكميث ــة خلال الجولة الثالثة من التيسـ ــة النقدية غير التقليديةث وخاصـ ــياسـ أثرت السـ
 بشكل كبير على معدل البطالة.

     ــياســــة ــدمات الســ ــتمرارية مقارنة بصــ ــة النقدية غير التقليدية أقل اســ ــياســ تعد تأثيرات الســ
 النقدية التقليدية.

   ينتقل تأثير الســــــــــــياســــــــــــة النقدية غير التقليدية على معدل البطالة من خلال قنوات مثل
 أسعار الفائدة التقليديةث وأسعار الصرفث وأسعار الأصول.

    ــة النقدية غير التقليدية على معدل البطالة في الولايات ــياســــــــ ــدمات الســــــــ تن تأثير صــــــــ
المتحـدة خلال الجولـة الأولى والثـانيـة والثـالثـة من التيســــــــــــــير الكمي يتفـاوت بمرور الوقـت  

 ويمكن تفسيره بعدم اليقين بشأن التضخم وقنوات الخيارات الحقيقية
  لقد أثر بشكل كبير على معدل البطالة في الجولة الثالثة من التيسير الكمي. ومع ذلكث

ــة النقدية التقليدية. وينتقل تأثير   ــياســـــ ــدمات الســـــ ــتمرارية من آثار صـــــ فعن التأثيرات أقل اســـــ
ــعار الفائدة التقليدية  ــاد الحقيقي من خلال أســــ ــة النقدية غير التقليدية تلى الاقتصــــ ــياســــ الســــ

 رف وقنوات أسعار الأصول.  وأسعار الص
  كانت اســتجابات معدل البطالة أصــغر خلال المرحلة الأولى من التيســير الكمي والثانية

 .بسبب ارتفاع حالة عدم اليقين بشأن التضخم وعدم اليقين في السياسة الاقتصادية
 : Oliver  (2023)  1دراسة  .  5

وتهدف الدراســة التي تحمل عنوان "البطالة في منطقة اليورو ومفاجثت الســياســة النقدية  
ــواق العمل في   ــة النقدية غير التقليدية على أســ ــياســ ــة تأثير تدابير الســ غير التقليدية" تلى دراســ

يســــــــــــتخدم المؤلفان أســــــــــــلوب الإســــــــــــقاط المحلي  .  2018-2010منطقة اليورو خلال الفترة 

 
1.   Oliver, Hülsewig. (2023). Unemployment in the euro area and unconventional monetary policy surprises. 

Economics Letters, 226:111097-111097. doi: 10.1016/j.econlet.2023.111097. 
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(local projection method( المطورة من طرف )Jordà  (2005 ث  لتحليـل العلاقـة ))
بين صـدمات السـياسـة النقدية الخارجية ومعدلات البطالة. وتسـتند الدراسـة تلى فرضـية مفادها 

( قام بتنفيذ تدابير الســياســة النقدية غير التقليدية اســتجابة  ECBأن البنك المركزي الأوروبي )
 ث وكان لهذه التدابير تأثير كبير على سوق العمل.2008للأزمة المالية العالمية لعام  

يبدأ المؤلفون بتقديم لمحة عامة عن الأدبيات المتعلقة بالعلاقة بين الســـــــــــياســـــــــــة النقدية  
والبطالةث مع تســــليل الضــــوء على أهمية تحديد صــــدمات الســــياســــة النقدية الخارجية. ومن ثم  
التفصــــــــــيل في الطريقة والأدوات. ومن أجل الإجابة عن مشــــــــــكلة الدراســــــــــة تم الاعتماد على  

ات التابعة والمســــــــــتقلة والمكملة والمفســــــــــرة للظاهرةث حيث تم التعبير عن  مجموعة من المتغير 
المتغير التابع في هذه الدراسة هو معدل البطالة في منطقة اليوروث وهو مقياس يستخدم على  
نطاق واســــع لأداء ســــوق العمل وهو مؤشــــر مهم على صــــحة الاقتصــــاد. ويســــتخدم المؤلفون 

ث والتي تم الحصــــــــــــــول عليهـا من  2018تلى عـام    2010بيـانـات عن معـدل البطـالـة من عـام  
(. معدل البطالة. أما المتغيرات المســتقلة فتمثلت في صــدمة الســياســة  Eurostatيوروســتات )

ا للميزانية العمومية للبنك المركزي الأوروبي كبديل   ــا ــتخدم المؤلفون مقياسـ النقدية الخارجية. يسـ
ا لأصــــول   لصــــدمات الســــياســــة النقدية. تعد الميزانية العمومية للبنك المركزي الأوروبي مقياســــا

ــوم ــتخدم  البنك المركزي وخصــ ــة النقدية. يســ ــياســ ــتخدام لموقض الســ ــائع الاســ هث وهي مقياس شــ
المؤلفون بيـانـات الميزانيـة العموميـة للبنـك المركزي الأوروبي والتي يتم الحصــــــــــــــول عليهـا من  

ا بتضــــــمي  ن متغيرات التحكم في النموذجث  موقع البنك المركزي الأوروبي. يقوم المؤلفون أيضــــــا
والذي يتضـمن متغيرات مثل الناتج المحلي الإجماليث والتضـخمث وسـعر الفائدة قصـير الأجل.  

 يتم تضمين هذه المتغيرات للتحكم في العوامل الأخرلأ التي قد تؤثر على معدل البطالة.
ــدراســــــــــــــــة الفترة الزمنيــة من   ث وهي تغطي الفترة التي تلــت  2018تلى    2010تغطي ال

ــم  2008الأزمة المالية العالمية عام  ــة على منطقة اليورو التي تضــــ دولة   19. وتركز الدراســــ
تشــــترك في تداول عملة موحدة. ويميز المؤلفون بين البلدان الأســــاســــية والبلدان الهامشــــية في  

دا تلى مســتولأ التنمية الاقتصــادية وتعرضــهم للأزمة المالية العالمية. وقد التحليلث وذلك اســتنا
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ــقاط المحلي ) ( التي طورها local projection methodاعتمد الباحثون على طريقة الإســــــــ
(Jordà (2005  وتسـمح هذه الطريقة بتقدير تأثير صـدمة السـياسـة النقدية الخارجية على .))

معـدل البطـالـة مع التحكم في العوامـل الأخرلأ. ومن خلال تقـدير النمـاذج القيـاســــــــــــــيـة والتحليـل  
 والتفسير فعن الدراسة تخلص تلى النتائج الآتية:

   ــياســـــــة النقدية غير التقليدية لها تأثير كبير على معدلات البطالة في منطقة تن تدابير الســـــ
% في الميزانية العمومية للبنك  1اليورو. وعلى وجه التحديدث يرلأ المؤلفون أن زيادة بنســـــــــــبة  

ا 0.2المركزي الأوروبي تؤدي تلى انخفاض بنسـبة   % في معدل البطالة. ويجد المؤلفون أيضـا
ير تدابير السياسة النقدية غير التقليدية على معدلات البطالة يختلض بين البلدانث حيث  أن تأث 

 تعاني بعض البلدان من آثار أكبر من غيرها.
  توصـــلت الدراســـة تلى أن تأثير تدابير الســـياســـة النقدية غير التقليدية على معدلات البطالة

ليس خطيا. ويرلأ المؤلفون أن تأثير صــــــدمات الســــــياســــــة النقدية على معدلات البطالة يكون  
 أكبر خلال فترات البطالة المرتفعةث وأصغر خلال فترات البطالة المنخفضة.

   ــية والمحيطية في تحليلهم. ووجدوا أن تأثير تدابير ــاسـ ا بين الدول الأسـ ــا يميز المؤلفون أيضـ
الســــــــياســــــــة النقدية غير التقليدية على معدلات البطالة أكبر في البلدان الطرفية مقارنة ببلدان  
المركزية. ويشـير المؤلفون تلى أن هذا قد يكون بسـبب الاختلافات في مؤسـسـات سـوق العمل  

 ة التعرض للأزمة المالية العالمية.ودرج 
  يوصي الباحثون أن البنك المركزي الأوروبي ينبغي أن يستمر في استخدام تدابير السياسة

النقـديـة غير التقليـديـة لـدعم ســــــــــــــوق العمـلث ولكن ينبغي تنفيـذ هـذه التـدابير بطريقـة تـأخـذ في  
 الاعتبار عدم التجانس في منطقة اليورو.  

   ا تلى تجراء مزيد من الأبحاث حول العلاقة بين الســـــــــياســـــــــة النقدية ويدعو المؤلفون أيضـــــــــا
 والبطالةث لا سيما في سياق تدابير السياسة النقدية غير التقليدية والتيسير الكمي.  
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الأدبعععيعععععععععات التجريبية حول التسهيل الكمي والآثار على أداء  تقييم ونقد المبحث الثاني: 
 الاقتصاد الكلي

بعد عرض الأدبيات التجريبية التي تناولت آثار التيســـــير الكمي على مؤشـــــرات الاقتصـــــاد 
ــا ونقـــدهـــا من منظور منهجي وتحليلي. ويهـــدف تلى  الكليث يُركّز هـــذا المبحـــث على تقييمهـ
ــية المعتمدةث طبيعة   ــابقةث من حيث المقاربات القياســـــــــــ ــات التجريبية الســـــــــــ النظر في الدراســـــــــــ

وإبراز التباين  المعتمد عليها في القياس الاقتصــــاديث ونوعية البياناتث  المتغيرات الاقتصــــادية  
ا لاختلاف المنـاهجث النطـاق الزمنيث وطبيعـة الاقتصـــــــــــــــاد المـدروسث والتبـاين   في النتـائج وفقـا
ــات   النـاتج عن اختلاف الفرضــــــــــــــيـات والنمـاذج. يُعـد هـذا المبحـث محـاولـة لفهم حـدود الـدراســــــــــــ

 جال الذي ستركز عليه هذه الاطروحة.التجريبية الحالية وتحديد الم

 أولا. تقييم ونقد الأدبعععيعععععععععات التجريبية التي ناقشت التسهيل الكمي والنمو الاقتصادي: 
 Ferreira‐Lopes (2021  :). تقييم ونقد دراسة  1

من الإســــهامات المنهجية في الأدبيات الاقتصــــادية  Ferreira‐Lopes (2021)تُعد دراســــة  
ــات النقدية غير التقليدية   ــياســـــــ  Unconventional Monetary)الكلية المتعلقة بتقييم الســـــــ

Policies)  ا ســــــــياســــــــة التيســــــــير الكمي في حالة  (Quantitative Easing)ث وخصــــــــوصــــــــا
 Meta-Regression) الاقتصــــــاد الياباني. وقد اســــــتندت الدراســــــة تلى مقاربة تحليل تلوي 

Analysis)   ث بهــدف مراجعــة وتوليف الأدلــة التجريبيــة  2020تلى    2001تغطي الفترة من
دراســـــة منشـــــورة ســـــابقاا. تكمن الأهمية العلمية للدراســـــة في تركيزها على تقدير    45الواردة في 

احتمـــاليـــة الإبلاغ عن أثر تيجـــابي ومعنوي للتيســــــــــــــير الكمي على النـــاتج المحلي الإجمـــالي  
-Meta)ث باســـــتخدام نماذج متقدمة مثل الانحدار التلوي الاحتمالي  (Real GDP)حقيقي  ال

Probit)  ث مما يجعلها مســاهمة نوعية في تصــنيف الأدبيات الســابقة من زاوية تجريبية ونقدية
ــية تحيز النشــــــر   ــة قضــــ ــألة  (Publication Bias)في آن  واحد. كما تبرز الدراســــ ث وهي مســــ

 .حساسة ترتبل بمصدامية النتائج المنشورة في المجال الأكاديمي
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ا في تقييم فعــاليــة   تمتــاز هــذه الورقــة بعــدة خصــــــــــــــــائص منهجيــة متينــةث تجعلهــا مرجعــا
 السياسات النقدية:

    اســــــــــــــتخـدام تحليـل تلوي كمي صـــــــــــــــارم: تذ اعتمـدت على نموذجMeta-Probit    لتحليـل
ــات النقدية مقارنة   ــياســــــ ــبياا في تقييم الســــــ احتمالية ظهور نتائج تيجابيةث وهي مقاربة نادرة نســــــ

 بالدراسات القياسية الفردية.
    تطبيق أدوات متقــدمــة لضــــــــــــــبل التحيزات: مثــل اختبــارCluster Bootstrap t-test  ث

ث مما يمنح الدراســـــــة مصـــــــدامية أعلى  Model Averaging for Heterogeneityونموذج  
 (.Model Uncertaintyفي التعامل مع مشكلة عدم اليقين في المواصفات المنهجية )

 ( ــية ــتجابة النبضـ ــتفادة من نتائج وظائض الاسـ  Impulse Response Functionsالاسـ
- IRFs ــليةث وهي نقطة قوة لأنها تُمكن من المقارنة الكمية الدميقة ( ضــــمن الدراســــات الأصــ

 لتأثير الصدمات النقدية على الناتج.
   التمييز بين مواصـــــــفات النماذج: حيث تم تحليل التأثير التفاضـــــــلي للخصـــــــائص المنهجية

(ث  VaR)مثل اســتخدام بيانات ربع ســنويةث أو التحكم في التجانس الداخليث أو اعتماد نماذج  
 وهو ما يعزز البعد التحليلي للدراسة.

( يغطي فترات متعددة من تطبيق التيســير  2020–2001التركيز على ســياق زمني طويل )
ا تاريخياا وواقعياا.  الكميث بما في ذلك برنامج "آبينوميكس"ث مما يُكسب النتائج طابعا

(ث فعنها لا تخلو من بعض  2021)  Ferreira‐Lopesورغم المســـاهمة المهمة لدراســـة  
 أوجه القصور التي تستدعي التوسّع النقدي والتحسين:

   التركيز الأحادي على الناتج الحقيقي كمؤشــــــــر للأداء الاقتصــــــــادي: تُغفل الدراســــــــة تحليل
(ث ســــــــعر الصــــــــرف  Price Levelمتغيرات اقتصــــــــادية كلية أخرلأ مثل مســــــــتولأ الأســــــــعار )

(Exchange Rate( ــالـــة ــار الخـــاص Unemployment(ث معـــدلات البطـ ( أو الاســــــــــــــتثمـ
(Private Investment  ــير (ث وهي متغيرات قد تُظهر نتائج مغايرة بخصـــــوص فعالية التيســـ

 الكمي.
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    محـدوديـة في النظر تلى البُعـد الزمني الـدينـاميكي: لا تُنـاقش الورقـة بعمق مـا تذا كـانـت آثـار
ا لتراكم الســــياســــات أو تغير البيئة الاقتصــــاديةث بالرغم  التيســــير الكمي تتغير بمرور الزمن تبعا

 من أن تحدلأ نتائج التحليل التلوي تشير تلى هذا الاحتمال.
  القصـور في تحليل طبيعة العينة المشـمولة: لم تُفصـل الدراسـة في جودة الدراسـات السـابقةث

ــات أكثر موثوميـة من غيرهـا من حيـث الجودة المنهجيـةث   ولا تُقيم مـا تذا كـانـت بعض الـدراســــــــــــ
 حجم العينةث أو استخدام بيانات محدثةث وهو جانب مهم في التحليل التلوي.

   ــمولة: على الرغم من أنها ــتخدمة في الأدبيات المشـ عدم فحص مدلأ ملاءمة النماذج المسـ
وغيرهـاث تلا أن الـدراســـــــــــــــة لا تُقيم مـا تذا كـانـت هـذه النمـاذج    VaRو   VARتميز بين نمـاذج  

 Zeroمناسـبة فعلاا لقياس أثر السـياسـة النقدية في سـياق بيئة سـعر فائدة قريب من الصـفر )
Lower Bound.) 

   قصور في معالجة التحيز المنهجي في الأدبيات: رغم رصد الدراسة لتحيّز النشرث تلا أنها
ــالح  ــباب هذا التحيزث كارتباط النتائج الإيجابية بتوجهات نظرية معينة أو مصــــــــــ لم تحلل أســــــــــ

 مؤسساتيةث وهو ما يقلل من شمولية النقد.
   ــة اختبار ما تذا كانت ــبه الكامل للتحليل القطاعي أو التوزيعي: لم تُحاول الدراســ الغياب شــ

نتائج التيســـــــــــير الكمي تختلض بحســـــــــــب القطاعات الاقتصـــــــــــادية أو الفئات الاجتماعيةث مثل  
ــر منخفضــــة الدخل مقابل مرتفعي الدخلث رغم أن  ــغيرة مقابل الكبيرةث أو الأســ ــركات الصــ الشــ

 لتباين مهم في فهم الآثار الحقيقية للتيسير الكمي.هذا النوع من ا
 ( قصـــور في تقديم توجيهات ســـياســـيةPolicy Implications  لا تقدم الدراســـة مقترحات :)

ــاشـــة الدليل  ا تلى نتائج التحليلث رغم أنها تكشـــض عن هشـ ــتنادا ــياســـات اسـ واضـــحة لصـــناع السـ
 التجريبي بشأن فعالية السياسة النقدية غير التقليدية.

ــة   ــاهمة Ferreira‐Lopes  (2021في الأخير يُمكننا القولث أن دراســــــــ ــكّل مســــــــ ( تُشــــــــ
محورية في مجال تقييم الســــياســــات النقدية غير التقليديةث لاســــيما بســــبب اســــتخدامها المبتكر  
لتحليل تلوي كمّي للكشـــــــض عن أنماط التحيز وعدم التجانس في الأدبيات التجريبية. كما أنها  
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ا لفهم مدلأ هشـــــــــــــاشـــــــــــــة الدليل التجريبي القائم حول فعالية التيســـــــــــــير الكميث   تقدم تطاراا مفيدا
ا في حالة اليابان. تلا أن الدراســة بحاجة تلى توســيع نطاق التحليل ليشــمل متغيرات   خصــوصــا
كلية أوسـعث والربل بين السـياق المؤسـسـي والسـياسـات الاقتصـادية الأخرلأ. كما أن التوصـيات  

والاســتنتاجات العملية تبقى ســطحية نســبيااث مما يحد من الأثر التطبيقي للدراســة في  الســياســية 
توجيه الســــياســــات الاقتصــــادية. لذلكث تُعتبر هذه الورقة خطوة هامة في الأدبياتث لكنها تفتح  
ــات مســــــــــــــتقبليـة تـدمج التحليـل التلوي مع تقـديرات كميـة محـدثـةث تـأخـذ بعين   البـاب أمـام دراســــــــــــ

ينات القطاعيةث الأطر المؤســســيةث والديناميكيات الزمنية المعقدة لتأثير الســياســة  الاعتبار التبا
 النقدية غير التقليدية.

 Anthony, Yahyaei (2022   :). تقييم ونقد دراسة  2
( ضــمن الاتجاهات الحديثة في أدبيات  2022)  Anthony & Yahyaeiتندرج دراســة 

 Unconventionalالاقتصـــــــــــاد الكلي التي تعيد تقييم الســـــــــــياســـــــــــات النقدية غير التقليدية )
Monetary Policies – UMPs  من منظور هيكلي وتوزيعي بعيد المدلأث وهو توجه بات )

ا في أعقاب التوســــــــع الاســــــــتثنائي في هذه الســــــــياســــــــات بعد الأزمة المالية  يلقى اهتماماا متزايدا
 العالمية.

تركز الورقة على أثر التيســــير الكمي والتوســــع في ميزانيات البنوك المركزية على توزيع  
ــاديـة والاجتمـاعيـةث وتتحـدلأ الطرح التقليـدي الـذي يقيس فعـاليـة هـذه  الثروة والمخـاطر الاقتصــــــــــــ
الســـياســـات من خلال مؤشـــرات قصـــيرة الأجل مثل الناتج أو التضـــخم فقل. وتكمن مســـاهمتها  

ة صـياغة الإشـكالية من خلال تسـليل الضـوء على ظواهر مركبة مثل الركود المركزية في تعاد
(ث والفجوة الجيلية في  Simultaneous Inflation and Deflationالتضـــــــخمي المحاكي )

(ث وتشـــــــــــــوهات توزيع الدخل  Intergenerational Asset Inequalityملكية الأصـــــــــــــول )
 والثروة الناجمة عن السياسات النقدية التوسعية.

ا متعــدد الأبعــادث يمزج بين مراجعــة الأدبيــات النظريــة   ــة تحليلاا نقــديــا تُقــدّم هــذه الــدراســـــــــــــ
ا شمولياا ونقدياا يُثري أدبيات  والتجريبية وتحليل بعض   البيانات القطاعيةث وهو ما يُكسبها طابعا
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ــاهم الدراســـــــة  Post-QE Macroeconomic Thoughtما بعد "الكم النوعي" ) (. كما تُســـــ
ــادية الكلية  ــة الاقتصـــــــــــ ــياســـــــــــ ــرورة تحديث أطر الســـــــــــ في تعزيز النقاش الأكاديمي حول ضـــــــــــ

(Macroeconomic Policy Frameworks  .لتضمين الاعتبارات التوزيعية والاجتماعية )
 وقد اتسمت الورقة بنقاط قوة علمية منها:  

 :ــات النقدية غير التقليدية ليس    اتسعععال المنظور التحليلي ــياســ ــوع الســ ــة موضــ تُعالج الدراســ
ــاديــةث وإنمــا كــأداة تعيــد تشــــــــــــــكيــل البنيــة الاجتمــاعيــة   فقل كــأداة للتــأثير على الــدورة الاقتصـــــــــــــ
الاقتصــــاديةث ما يمنحها أفقاا تحليلياا أعمق من الدراســــات التي تقض عند الآثار المباشــــرة على  

 النمو أو التضخم.
 ( التركيز على الآثار التوزيعية للسععععععياسععععععة النقديةDistributional Effects)  ث وهو

ا ما يتعلق بتأثيرات التيســـــير   ــا ــبياا في الكثير من الأدبيات التقليديةث خصـــــوصـــ جانب مُهمل نســـ
 الكمي على أسعار الأصولث الدخول الحقيقيةث ومستويات التفاوت بين الأجيال.

 "ث ما يعكس  إدماج المفاهيم النقدية الكلية الجديدة مثل ظاهرة "الركود التضخمي المحاكي
وعياا نظرياا متقدماا بالتعقيدات التي أفرزها التيســير الكمي في بيئة اقتصــادية تشــهد ضــعفاا في  

 الاستهلاك الحقيقي بالتوازي مع تضخم أسعار الأصول.
 ث من حيث فقدان إبراز التشعععععوهات البنيوية التي تاحدثها السعععععياسعععععات النقدية التوسععععععية

 Erosion of Macroeconomicمصــــــــــــــدامية أطر الســــــــــــــياســــــــــــــة الاقتصــــــــــــــادية الكلية )
Credibility.ث وتوسيع الفجوات الاجتماعية والجيلية) 

 :ــاراتها تلى تجارب متعددة    البعد المقارِن ــة لا تركز على بلد بعينهث فعن تشـــ رغم أن الدراســـ
تُمكن من استخلاص نتائج قابلة للنقاش في سياقات دوليةث بما في ذلك الاقتصادات المتقدمة  

 والناشئة.
ــور  ــةث تلا أنها تعاني من عدة جوانب قصـ وعلى الرغم من القيمة التحليلية العالية للدراسـ

 يمكن تركيزها علميا كالآتي:
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   :ا على التحليل النقدي غياب التحليل الكمي التجريبي الدقيق ــا ــاســـــــــــ ــة تعتمد أســـــــــــ الدراســـــــــــ
والاسـتدلاليث مع تشـارات نوعية تلى بعض البياناتث لكنها تفتقر تلى نموذج مياسـي صـريح أو  

القابلية تحليل تحصــائي يُمكن اســتخدامه لاختبار الفرضــيات التي تطرحها. وهذا يُضــعض من  
 .(External Validity)وقوة التعميم   (Testability) للاختبار

  :لم توضـــــح الورقة حدود العينة الزمنية أو الدول  عدم تحديد الإطار الزمني والبياني بدقة
ويُثير   ــلث  التقييم التجريبي غير مكتمـ ــل  ــا يجعـ ــاتث مـ ــانـ البيـ ــل  ــا في تحليـ ــدت عليهـ التي اعتمـ

 .(Sample Representativeness)تساؤلات حول التمثيل الإحصائي  
   :لم تفصـــل الدراســـة بدقة بين   غياب التمييز بين فئات السععياسععات النقدية اير التقليدية

 Forward – ث التوجيه المســــــتقبليQE – أنواع الأدوات المســــــتخدمة )مثل التيســــــير الكمي
Guidanceث أو أســــــعار الفائدة الســــــلبية – Negative Interest Rates)  ث واكتفت بطرح

 .عام قد يخلل بين تأثيرات متباينة لتلك الأدوات
   :لا تقدم الدراســــة مقارنات مع آثار الســــياســــات المالية أو  غياب اختبار الفرضعععيات البديلة

ا عن   التنظيميــة على توزيع الثروة والــدخــلث ولا تُقيم مــا تذا كــان تــأثير التيســــــــــــــير الكمي نــاتجــا
 .ضعض السياسات المصاحبة أو عن التصميم ذاته

   أن التيســــير الكمي "يفقد مصــــدامية الأطر    اعتبار :باسعععتنتاج فقدان المصعععداقيةفيما تعلق
الكلية" هو اســـــــتنتاج نظريث لكنه لم يُدعَّم بما يكفي من الأدلة أو النماذج التحليلية التي تربل  

 .بين فقدان المصدامية ونتائج هذه السياسات على المدلأ الطويل
   الدراسـة تُبرز التأثيرات السـلبية للتيسـير الكمي   النظر إلى الآثار الإيجابية المحتملة:غياب

ــة التوازن بين هـذه الآثـار والنتـائج الإيجـابيـة الممكنـةث مثـل   من النـاحيـة التوزيعيـة دون منـاقشــــــــــــ
 .تجنب الانكماش العميق                    أو انهيار الأسواق المالية

ــة  ــاهمة     Anthony & Yahyaei (2022)في الأخير يُمكننا القول أن دراسـ تُمثل مسـ
ــياســــــة النقدية غير   نقدية ضــــــرورية في ســــــياق تعادة النظر في فعالية ومشــــــروعية أدوات الســــ
ا مــا يتم تجــاهلهــا في   التقليــديــةث من خلال فتح ملض الآثــار التوزيعيــة بعيــدة المــدلأ التي غــالبــا
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ــات تلى أن تقييم نجاح   ــياسـ نّاع السـ ــُ ــي. وتبرز أهميتها في تنبيه صـ ــادي القياسـ التحليل الاقتصـ
التيســــير الكمي لا يمكن أن ينحصــــر في الناتج أو التضــــخمث بل يجب أن يأخذ في الحســــبان 

 .أثره على العدالة الاجتماعيةث وملكية الأصولث والاستقرار البنيوي 
ــة في حـاجـة تلى دعم طرحهـا بـأدلـة كميـة أكثر دقـةث وإلى تبني   ومع ذلـكث تظـل الـدراســــــــــــ
نماذج تجريبية تقارن بين الاقتصـــــادات أو بين أدوات الســـــياســـــة المختلفة. كما يُســـــتحســـــن أن 

لأطر الســـياســـة النقديةث حتى لا تظل الدراســـة عند حد النقد  "تصـــلاحية"تُقترح نماذج بديلة أو  
 .دون تقديم بدائل عملية

 Barroso, J., Silva, L., & Sales (2016   :). تقييم ونقد دراسة  3
( من الإســــــــهامات التجريبية المهمة في أدبيات  2016. )Barroso et alتُعد دراســــــــة 

ــات النقدية غير التقليدية   ــياســــــ ا تلك المتعلقة بثثار الســــــ ــا ــاد الكلي الدوليث خصــــــــوصــــــ الاقتصــــــ
(Unconventional Monetary Policies – UMPs  في الاقتصـــــــــادات المتقدمة على )

ــئة ) ــواق الناشــ ــة في تركيزها على ما  Emerging Marketsالأســ (. وتكمن أهمية هذه الدراســ
(ث حيــث  Global Monetary Transmissionيُعرف بظــاهرة "الانتقــال النقــدي العــالمي" )

في مؤشــــــــــــــرات   —كـالاحتيـاطي الفيـدرالي الأمريكي    —تؤثر قرارات البنوك المركزيـة الكبرلأ  
 ة قوية.الاقتصاد الكلي لدول أخرلأث حتى دون وجود علاقات تجارية مباشر 

من خلال اختيار البرازيل كنموذج تطبيقيث تسـعى الدراسـة تلى مياس مدلأ تأثر اقتصـاد  
ناشــــــــن منفتح مالياا بتدفقات رأس المال الناتجة عن التيســــــــير الكمي الأمريكي. وتُظهر الورقة  
ــكيل المتغيرات المحليةث مثل النمو وســـعر   ــة نقدية خارجية أن تعيد تشـ ــياسـ كيف يمكن لأداة سـ

 م وأسواق المال.الصرف والتضخ 
ــية في توظيف نموذج الانحدار الذاتي الهيكلي المتجه   ــاسـ ــة الأسـ ــاهمة الدراسـ وتتمثل مسـ

(Structural VAR - SVAR  ــمح بمحاكاة ــائص ديناميكية متقدمةث ما يســــ ( المدعّم بخصــــ
دميقـة للعلاقـات بين المتغيرات على مـدلأ زمنيث وبمـا يبرز أهميـة قنـاة التـدفقـات الرأســــــــــــــمـاليـة  

(Capital Flow Channel.بوصفها الوسيل الحاسم لتأثيرات التيسير الكمي ) 
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وتتســــم الدراســــة بمجموعة من جوانب الأصــــالةث التي تجعل منها مصــــدرا مهما في مجال  
 تأثيرات التيسيير الكميث نذكر منها:  

 اســـــــتخدام نموذج  النموذج الهيكلي الديناميكي المتقدم :SVAR   بصـــــــيغته الموســـــــعة وفق
Pesaran & Smith  (2012  اث حيـــث يُمكِّن من تتبع الآثـــار ا قويـــا ( يُعتبر اختيـــاراا منهجيـــا

 الزمنية للتيسير الكمي الأمريكي على متغيرات الاقتصاد البرازيلي بطريقة واقعية وغير مقيدة.
  ركّزت الـدراســـــــــــــــة بعمق على قنـاة التـدفقـات  المععالجعة التفصعععععععععيليعة لقنعاة انتقعال محعددة :

ــياســــــات النقدية العالمية تلى  الرأســــــماليةث ونجحت في نمذجتها كمصــــــدر رئيســــــي لانتقال الســــ
 الاقتصادات المحليةث وهو ما يُعطي مصدامية تحليلية عالية للنموذج.

  ا متوازناا من المؤشرات الكلية )النموث سعر الصرفث  اختيار المتغيرات : شملت الدراسة عددا
التضـــــــــخمث الفائدةث الائتمانث ســـــــــوق الأوراق المالية(ث ما يســـــــــمح بفهم شـــــــــامل للأثر المركب  

 لسياسة نقدية خارجية على الاقتصاد المحلي.
 :تمكّنت الدراســـة من تقدير الآثار التراكمية   التمييز بين الآثار القصععيرة والمتوسععطة الأجل

للتيســــــــــــــير الكمي دون اللجوء تلى تفــاضـــــــــــــــل البيــانــاتث ممــا حــافظ على العلاقــة الزمنيــة بين  
ــتجابة الديناميكية ) ــاعد في تحليل الاســ  Impulse Response Functionsالمتغيرات وســ

- IRFs.) 
 :من خلال تبراز أثر التيســـــير الكمي على اســـــتقرار الاقتصـــــاد   رلية سععععياسععععاتية ضععععمنية

البرازيليث تُوجه الدراســــة تحذيراا مهماا لصــــناع الســــياســــات في الأســــواق الناشــــئة حول ضــــرورة  
 الاستعداد للتقلبات القادمة من الخارج.

رغم الجوانب المهمة في الدراســـــة على مســـــتولأ البناء المنهجي والموضـــــوعيث تلا أنها لا  
 تخلو من عدد من أوجه القصور التي تستحق التوسع والنقاش:

  :التركيز الحصري على البرازيل يُحد من قابلية تعميم النتائج    الاقتصار على حالة بلد واحد
(External Validity  ــاد البرازيلي ــائص الاقتصـ ــةا أن خصـ ــتولأ الانفتاح    —(ث خاصـ مثل مسـ
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قد لا تنطبق على أســـــواق ناشـــــئة أخرلأ )كالهند أو تندونيســـــيا أو   —المالي والهيكل الإنتاجي  
 تركيا(.

  : م الــدراســــــــــــــــة تحليلاا لدثــار البنيويــة أو بعيــدة المــدلأ   غيععاب التحليععل بعيععد المععد لم تُقــدِّ
(Long-term Structural Effects  ث مثل احتمال خلق فقاعات أصول أو تثكل استقلالية)

 السياسة النقدية المحلية نتيجة الاعتماد المفرط على تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية.
 :يعتمد نموذج    افتراضات النموذج الهيكلي المقيدةSVAR   على عدد من الفرضياتث مثل

 Diagonal( ومصـــــــــــفوفة التغاير القطري )Shock Symmetryالتماثل في الصـــــــــــدمات )
Covariance Matrix  ــات تقيـد واقعيـة النموذج ولا تعكس التعقيـد الهيكلي (ث وهي افتراضــــــــــــ

 الفعلي لعلاقات الاقتصاد الكلي.
 :ــة بعين الاعتبار ردود الفعل المحلية    تجاهل السععياسععات المحلية التفاعلية لم تأخذ الدراسـ
(Domestic Policy Reactions  مثــل تــدخلات البنــك المركزي البرازيليث أو التعــديلات )

 في السياسة المالية التي قد تُعدّل من أثر التيسير الكمي الخارجي.
  :لا توجــد مقــارنــة بين أثر التيســــــــــــــير الكمي على    غيعاب المقعارنعات العدوليعة أو الإقليميعة

البرازيل مقارنة بدول ناشـئة أخرلأ في أمريكا اللاتينية أو آسـياث مما يُفقد الدراسـة البعد المقارن 
 الضروري لفهم الآثار التفاضلية.

 :رغم شـــمولية المتغيرات المدروســـةث فعن الورقة    القصععور في تحليل التفاعل بين المتغيرات
م تحليلاا كافياا للتفاعلات المتبادلة بينهاث كالعلاقة بين التضــخم وســعر الصــرف في ظل   لم تُقدِّ

 تدفقات رأسمالية ضخمةث أو العلاقة بين النمو وسوق الائتمان المحلي.
 :   Barrell, R., & Holland  (2010 ). تقييم ونقد دراسة  4

ــياســـــــة   تعدّ هذه الدراســـــــة من أوائل المســـــــاهمات التي ســـــــعت تلى تقييم اســـــــتجابات الســـــ
ث عبر الجمع بين أدوات السياسة النقدية  2008الاقتصادية الكلية للأزمة المالية العالمية لعام 

( والســـــــــياســـــــــة المالية Quantitative Easing - QEغير التقليدية )مثل التيســـــــــير الكمي  
(. ويمثل ذلك مســــــاهمة مركزية في الأدبياتث لأنها لا تكتفي  Fiscal Stimulusالتوســــــعية )
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بتقييم الأثر الآني للأدوات الســياســاتيةث بل تســعى تلى تحليل الآثار طويلة المدلأ على الناتج 
 ( والتشغيل والاستقرار الكلي.Potential Outputالمحتمل )

ــة   تقـديم تطـار تحليلي  في    Barrell, R., & Holland (2010 )تكمن أهميـة دراســــــــــــ
مزدوج )كمي/نوعي( لرصــــد وتفســــير فعالية أدوات الســــياســــة في ثلاث من أبرز الاقتصــــادات 
المتقـدمـة: الولايـات المتحـدةث المملكـة المتحـدةث ومنطقـة اليوروث مع التركيز على اســــــــــــــتجـابـات  

ــياســـــــات النقدية والمالية في ظروف نادرة ) (. كما تعززت أهمية  Zero Lower Boundالســـــ
ــيناريوهات بديلة   ــدمةث وهو ما وفّر أداة لتقييم ســــ ــة بتوظيف نماذج محاكاة ما بعد الصــــ الدراســــ

(Counterfactual Scenarios  وتقدير الكلفة الاقتصــــــــادية للامتناع عن التدخل. وتتميز )
 الدراسة أنها تقدم تضافة علميةث كما أنها تتسم بجوانب من القوةث منها:  

 :يتميز العمل بتكامل التحليل القياســـــــــي )تحليل انحدارث    دمج الأسععععععاليب الكمية والنوعية
محاكاة ديناميكية( مع دراســـة وثائق الســـياســـات والمقابلاتث مما يضـــمن قراءة متعددة الأبعاد  

 .للمشكلة الاقتصادية
  بخلاف الكثير من الـدراســــــــــــــات التي تقض عنـد تحليـل النـاتج :  التركيز على النعاتج المحتمعل

ــة بمحـاولـة تقـدير فجوة النـاتج والأثر البنيوي طويـل   (Output Gap) الفعليث تنفرد الـدراســــــــــــ
 .المدلأ على الناتج المحتملث ما يمنحها عمقاا تحليلياا معتبراا

   :ــادية كلية قادرة على التقاط   اعتماد نماذج محاكاة متقدمة ــتخدم الباحثان نماذج اقتصـ اسـ
التفاعلات بين المتغيرات خلال فترات الأزماتث مســــــــتندة تلى فرضــــــــيات دميقة حول ســــــــلوك 

 .الفاعلين الاقتصاديين
 :عبر تتبع تطور المؤشـــرات خلال مراحل ما    تقييم السععياسععات في سععياق زمني متسععلسععل

قبــل الأزمــة وأثنــائهــا وبعــدهــاث مكّنــت الــدراســـــــــــــــة من اســــــــــــــتخلاص نتــائج تتعلق بــدينــاميكيــة  
 .الاستجابات
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 :تُعتبر ملاحظة ضـعض التنسـيق الدولي بين السـياسـات  تقديم رلية نقدية للتنسعيق الدولي
الاقتصادية من أبرز النتائج المهمةث التي ألقت الضوء على أحد مكامن القصور في الحوكمة  

 .الاقتصادية العالمية
ــة    القول أن دراســـــــــــــــ ــا  يُمكننــ ــدّ من     Barrell & Holland (2010)في الأخير  تُعــ

المحاولات المبكرة والمهمة لفهم فعالية أدوات الســــياســــة الاقتصــــادية الكلية في ظل أزمة مالية  
عالمية. وقد أظهرت أهمية الســياســات النقدية والمالية التوســعية في التخفيف من حدة الركودث  

قدة  لكنها في الوقت ذاته كشــــــــــــفت عن حدود فعالية هذه الأدوات في ظل بيئة اقتصــــــــــــادية مع
ا من حيث عمق التقييم البنيويث وقدرته على    .ومتشــابكة عالمياا مع ذلكث يبقى التحليل محدودا

التقاط التحولات الهيكلية التي ســبّبتها الأزمة أو كشــفت عنهاث ســواء في هياكل الإنتاج أو في  
في التحولات المالية. كما أن تجاهل أبعاد العدالة الاجتماعية والآثار   الســلوك الاســتهلاكي أو 

 .التوزيعية يضعض من شمولية التحليل ويُبقيه أسيراا للأطر التقليدية
ع في اسـتخدام نماذج الاقتصـاد الكلي الحديثة ذات الأسـاس  من هذا المنطلقث فعن التوسـّ

ــلـوكـي الـعـرض  (DSGE models with heterogeneity) الســــــــــــ تـحـولات  ــمـيـن  وتضــــــــــــ ث 
والتكنولوجياث وتحليل مخاطر الديون والفوارق الاجتماعيةث يُعدّ المسـار الضـروري لتطوير هذا 
النوع من الدراســـاتث بما يراعي واقع ما بعد الأزمة ويســـتشـــرف أزمات المســـتقبل بأدوات أكثر  

 .تكاملاا وشمولية
 Mulaahmetović  (2022   :). تقييم ونقد دراسة  5

 تندرج هذه الدراســـــة ضـــــمن أدبيات تحليل فعالية أدوات الســـــياســـــة النقدية غير التقليدية
(Unconventional Monetary Policy – UMP)الـكـمـي الـتـيســـــــــــــــيـر  عـلـى  زة  مـركـّ  ث 

(Quantitative Easing – QE)   .كأداة رئيسـة لتوجيه التضـخم والنمو في الولايات المتحدة
وتتمثل مســاهمة الدراســة في اختبار أثر برامج التيســير الكمي على متغيرات الاقتصــاد الكليث  

 أســـــــــعار المســـــــــتهلكومؤشـــــــــر   (Industrial Production) وخاصـــــــــة الإنتاج الصـــــــــناعي



 المتغيرات الاقتصادية الكلية الأدبيات التجريبية حول التسيير الكمي والآثار على         الفصل الثاني: 
 

162 
 

(Consumer Price Index – CPI)  ا تمتــد من تلى   1994ث خلال فترة طويلــة نســــــــــــــبيــا
 .ث أزمة كورونا...(2008ث بما يشمل أزمات كبرلأ )2022

 في توظيفها نماذج مياســية ديناميكية ćMulaahmetovi  (2022 )دراســة  تبرز أهمية  
(VAR Models) مرفقة بدوال الاســتجابة النبضــية (Impulse Response Functions 

– IRFs)   .لقياس الاســـتجابات الزمنية لتلك المتغيرات في مواجهة صـــدمات الســـياســـة النقدية
وتمثل هذه المقاربة تضــافة كمية مهمة ضــمن حقل تحليل انتقال الســياســة النقدية في الولايات 

ا تطبيقياا ذا صـلة مباشـرة بصـناع القرار وتتسعم الدراسعة بحزمة    .المتحدةث وتُكسـب الدراسـة بعدا
 من العناصر التي تقوي من أصالة العمل وأهميته، منها:

 :تذ تضــــمّنت عينة الدراســــة مجموعة كبيرة من   شعععمولية المتغيرات الاقتصعععادية المدروسعععة
المتغيرات الكليةث بما في ذلك التضــــــخمث الإنتاج الصــــــناعيث البطالةث أســــــعار الفائدةث ســــــعر  

(ث مما يعكس نظرة شــــــــمولية  VIXالصــــــــرفث عرض النقودث ميزانية الدولةث ومؤشــــــــر التقلب )
 لديناميكية الاقتصاد الكلي الأمريكي.

    توظيف نموذجVAR  :ــة النموذج بعـدد من الاختبـارات    بعدقعة تقنيعة ععاليعة أرفقـت الـدراســــــــــــ
التشـخيصـية القياسـية )مثل: اختبارات التأخيرات المثلىث الاسـتقرارث الارتباط الذاتيث والتغاير(  

 للتأكد من صحة نتائج التقديرث ما يُعد علامة على الصرامة المنهجية.
:تكمن قوة الـدراســـــــــــــــة في الجمع بين    ربط المتغيرات الحقيقيعة والنقعديعة في نظعام دينعاميكي

متغيرات واقعية )مثل الإنتاج الصـناعي( ونقدية )مثل عرض النقود وسـعر الفائدة(ث بما يسـمح  
ا قناة أســـعار الأصـــول  Transmission Channelsباســـتكشـــاف قنوات الانتقال   ث خصـــوصـــا

 والفائدة طويلة الأجل.
  :ا من  2022–1994تغطي الفترة الزمنيـة الطويلـة )  تغطيعة زمنيعة ممتعدة وشعععععععععاملعة ( عـددا

ــير   الحلقات الزمنية الحرجةث مما يعزز من قدرة النموذج على كشـــــــض التأثيرات المركبة للتيســـــ
 الكمي على مدلأ زمني متقلب.
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 ( استخدام البيانات الشهريةHigh Frequency Data  :)  تُمكّن هذه الخاصية من تتبع
التفاعلات الاقتصـــــــــــادية بدقة زمنية عاليةث وهو أمر ضـــــــــــروري لقياس الاســـــــــــتجابات الفورية 

 والمركبة لصدمات السياسات النقدية.
رغم تميزها من الناحية التقنيةث تُعاني الدراســــــــة من عدد من الثغرات العلمية والمنهجيةث  

 :يمكن التوسع فيها كما يلي
 ركزت الدراســـــــــــــة على التأثيرات  :إهمال الآثار السععععععععلبية طويلة المد  للتيسععععععععير الكمي

لم تتناول الجوانب  الإيجابية المبدئية للتيســــير الكميث مثل دعم الإنتاج ورفع الأســــعارث لكنها  
السعععععلبية المحتملة مثل تفاقم التفاوت في الدخل والثروة، والفقاعات في أسععععععار الأصعععععول،  

 .والتضخم الزاحف على المد  المتوسط والبعيد
  ( عععدم معععالجععة قنوات انتقععال العععدو  المععاليععة الععدوليععةSpillovers  :)  تجــاهلــت الورقــة

التفاعلات الخارجية الناجمة عن ترابل الأســـــــــــــواق الماليةث خاصـــــــــــــةا التأثيرات التي قد تُخلّفها  
ــير   ــادات الأطرافث وهو تقصـ ــئة أو اقتصـ ــواق الناشـ ــير الكمي الأمريكية على الأسـ برامج التيسـ

 .نظري في ظل عولمة رأس المال
   رغم تدراج هذين المتغيرين    المتعلقة بالبطالة وسعععر الصععرف:ضعععف في تفسععير النتائج

ــة   ــير الكمي    نتائج واضعععحة أو دالة إحصعععائي افي النموذجث لم تُنتج الدراســـ ــأن تأثير التيســـ بشـــ
 .عليهماث ما يُضعض من شمولية الاستنتاجات حول فعالية السياسة

   :لم توضـح الدراسـة بجلاء ما تذا كانت تأثيرات  غياب تحليل دقيق لقنوات الانتقال النقدية
 Long-term Interest) التيســـــير الكمي تمت من خلال قناة أســـــعار الفائدة طويلة الأجل

Rate Channel) أو عبر قناة الإشارات التوقعية (Signaling Channel)  أو غيرهاث رغم
 .تلميحها لذلك

 :بســـــبب تركّز الدراســـــة على الاقتصـــــاد الأمريكي دون مقارنات    محدودية التعميم الخارجي
ــادات أخرلأث   دوليــة أو تحليــل متعــدد الأقــاليمث تبقى نتــائجهــا غير قــابلــة للتعميم على اقتصـــــــــــــ

 .خاصة في ظل تباين أطر السياسة النقدية والمؤسسات النقدية
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 :لم تُقارب الدراســة أياا من مؤشــرات العدالة    غياب مؤشعرات الاسعتدامة والعدالة الاقتصعادية
ث أو الاســــــتدامة المالية والنقديةث وهو عنصــــــر حاســــــم (Distributional Effects) التوزيعية

 .عند تقييم فعالية السياسات في الأجل الطويلث خاصةا في اقتصاد ما بعد الأزمة
ــة   قـد مثلـت     Mulaahmetović (2022)وعليـهث في الأخير يُمكننـا الحكم أن دراســــــــــــ

مســـــــاهمة كمية مهمة ضـــــــمن أدبيات تحليل فعالية التيســـــــير الكمي في الاقتصـــــــاد الأمريكيث  
الحديثة ودوال الاســــتجابة الديناميكية. وقد بيّنت الدراســــة قدرة هذه  VAR مســــتفيدة من نماذج

الأداة على تحفيز الإنتاج الصناعي ورفع مستويات الأسعارث مؤكدة بذلك ما تدعمه النظريات  
مع ذلكث تفتقر الورقة تلى أفق تحليلي    .النقدية الحديثة حول دور الســـــياســـــة النقدية التوســـــعية

ــات التوزيعية والاجتماعية والنقدية العميقة التي   طويل المدلأث خاصـــــــــــــة من حيث الانعكاســـــــــــ
متكررة. كما أن غياب البُعد الدولي وتجاهل آثار التيســـــــــــير  تُثيرها عمليات التيســـــــــــير الكمي ال

 .على الاقتصادات الأخرلأ يُضعض من تحليلها في سياق العولمة المالية
 VAR لذلكث من الضـروري اسـتكمال هذه الدراسـة بأعمال تتبنى منهجيات أكثر شـمولا )مثل

مع تجـانس غير كـامـل(ث وتـدمج الأبعـاد التوزيعيـة والاجتمـاعيـة والبيئيـة   DSGE الهيكليث أو 
ضـــــــمن تحليل فعالية الســـــــياســـــــات النقدية. كما ســـــــيكون من المفيد تجراء مقارنات قطاعية أو  

 .لتفكيك الاختلافات في الأثر بحسب السياق الاقتصادي والمؤسسيدولية  
 Walker (2020   :). تقييم ونقد دراسة  6

ــة تندرج   ــة النقدية غير    Walker (2020 )دراســـــــ ــياســـــــ ضـــــــــمن أدبيات تحليل أدوات الســـــــ
. وتتمثل مســــــاهمتها الأســــــاســــــية في محاولة تقييم مدلأ  2008التقليديةث التي برزت منذ أزمة 

فاعلية التيســـــــير الكمي على مؤشـــــــرات الاقتصـــــــاد الكلي الأمريكيث باســـــــتخدام نموذج هيكلي  
. من النـاحيـة  2019تلى    1973(ث مع بيـانـات شــــــــــــــهريـة تمتـد من  SVARللانحـدار الـذاتي )

العلميةث تقدم الدراســـــــة تســـــــهاماا منهجياا بتوظيف دوال الاســـــــتجابة النبضـــــــية لتحليل ديناميات  
تفاعل المتغيرات مع صــــــــدمة التيســــــــير الكميث وتركز بشــــــــكل خاص على ثلاثة مؤشــــــــرات:  

ا التضــــخمث أســــعار الفائدة قصــــيرة وطويلة الأجلث والإن  تاج الصــــناعي. هذا الإطار يُعَد امتدادا



 المتغيرات الاقتصادية الكلية الأدبيات التجريبية حول التسيير الكمي والآثار على         الفصل الثاني: 
 

165 
 

ــياســـــة النقدية في بيئة أســـــعار فائدة قريبة من الصـــــفر.  للبحوث التي تســـــعى لتقييم أدوات الســـ
 وتتميز الدراسة بجوانب مهمة تضفي ميمة مضافة على العملث من ذلك: 

  الاعتماد على نموذجSVAR  :وهو من أكثر النماذج ملاءمة لدراســـــــــــة تفاعلات    الهيكلي
الاقتصـاد الكليث حيث يتيح فصـل الصـدمات وتحليل ديناميات التأثيرث وهو أمر محوري لفهم  

 فعالية السياسات غير التقليدية.
 :تضـــــــمنت الدراســـــــة مجموعة من المتغيرات الواقعية )مثل    شعععععمول المتغيرات المدروسعععععة

الإنتاج الصـــــــــناعيث التضـــــــــخمث البطالةث أســـــــــعار الفائدة القصـــــــــيرة والطويلة الأجلث وســـــــــعر  
 الصرف(ث مما يوسّع من أفق التحليل ويعكس الطبيعة المركّبة للسياسة النقدية.

 :)يعزّز من قدرة النموذج على التقاط التحولات    اسعععععععتخدام بيانات عالية التردد )شعععععععهرية
 قصيرة الأجل بدقة.

( التحقق من تعأثير  التسعععععععععهيعل الكميQuantitative Easing (QE)  على منحنى )
ــمح بتقدير أثر    العائد: ــندات الخزانة لآجال مختلفةث ما يســـ ــعار الفائدة على ســـ عبر تحليل أســـ

 التيسير الكمي على السياسة النقدية عبر قناة أسعار الأصول.
 :مثل خفض معدلات الفائدة وزيادة التضــــخمث مما يوفّر اتســــاقاا    تأكيد نتائج أدبيات سعععابقة

 .QEمع البحوث التجريبية حول أثر 
ــة على تقديم    ــادية تحدّ من قدرة الدراســــــــ غير أنّ عدداا من الملاحظات المنهجية والاقتصــــــــ

 ( كأداة للسياسة النقدية.Quantitative Easing (QE)تصور شامل ومتوازن لفعالية )
  1973)–(2019 :إشكالية الفترة الزمنية  

ســـــياقات اقتصـــــادية ونقدية شـــــديدة التباين: فترات اســـــتقرار تضـــــخميث  تغطي الدراســـــة   •
 .صدمات نفطيةث تحولات هيكليةث والأزمة المالية العالمية

ــابقــة لظهور التيســــــــــــــير الكمي •  في النموذج يُحــدث انحيــاز التوهين    تدراج عقود ســـــــــــــ
(Attenuation Bias)  الحقيقيث مما يُضعض من دقة تقدير أثر التيسير الكمي. 
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  Structural)الاســــــــــــــتقرار البنيوي هــذا الامتـــداد الزمني الطويــل يُقوّض فرضــــــــــــــيـــة   •
 Stability)في النموذج القياسي المعتمد. 

   ضعف تحديد الصدمات(Shock Identification) :  
ح الدراســــــــة كيفية فرض القيود الهيكلية • في    (Structural Restrictions)لم تُوضــــــــّ

 .لتحديد صدمة التيسير الكمي  SVARنموذج
ــاســــية   • غياب الإطار النظري أو التجريبي الواضــــح يطرح تشــــكاليات خطيرةث نظراا لحســ

 .الشديدة لبنية القيود  SVARنماذج
يجعـل غموض تحـديـد الصــــــــــــــدمـة النتـائج عرضــــــــــــــة للتـأويـلث ويُضــــــــــــــعض من موثوميـة   •

 .الاستنتاجات
  محدودية أثر التيسير الكمي على الاقتصاد الحقيقي: 

أشــــارت النتائج تلى أن التيســــير الكمي نجح في خفض أســــعار الفائدة ورفع التضــــخمث   •
أو النشــــــــاط   (Industrial Production)لكنه فشــــــــل في تحفيز الإنتاج الصــــــــناعي

 .الحقيقي بشكل عام
ــال • ــة قنوات الانتقـ ــاليـ ــذا الضــــــــــــــعض يثير تســــــــــــــــاؤلات حول فعـ   Transmission)هـ

Mechanisms)ث مثل ثقة المستثمرين أو الكفاءة المؤسسية. 
   غياب تحليل القنوات الوسيطة للسياسة النقدية: 

 :لم تُناقش الدراسة قنوات رئيسية مثل •
  (Asset Price Channel)قناة أسعار الأصول -
  (Labor Market Channel)قناة سوق العمل -
  (Expectations Channel)قناة التوقعات -

ــامل للديناميكيات   • ــير شـــــــ ــة على تقديم تفســـــــ غياب هذا التحليل يقلّص من قدرة الدراســـــــ
 .الاقتصادية الكامنة خلض ضعض التأثير الكلي

   غياب الباعد الجغرافي والمؤسسي المقارن: 
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ــة على التجربـة الأمريكيـة دون مقـارنتهـا بتجـارب ممـاثلـة )اليـابـانث   • اقتصــــــــــــــرت الـدراســــــــــــ
 .بريطانياث منطقة اليورو(

ــة الماليةث  • ــياســـــ ــات الأخرلأ )الســـــ ــياســـــ ــة النقدية والســـــ ــياســـــ تجاهلت التفاعلات بين الســـــ
الهيكليةث التنظيمية(ث مما يُضـــــعض من فهم فعالية أدوات التيســـــير الكمي في ســـــياقات 

 .مؤسسية متنوعة
( مسـاهمة منهجية في مياس أثر التيسـير الكمي على 2020) Walkerوعليه تمثل دراسـة  

ــعار الفائدة   ــوق المالية وأســ ــرات الســ ــيما من حيث التفاعل مع مؤشــ ــاد الأمريكيث لا ســ الاقتصــ
طويلة الأجل. غير أن نتائجهاث التي أظهرت فعالية محدودة على المتغيرات الحقيقيةث تشــــــير  

ــة النقدية غير التقليد ــياســـــ ــوح تلى أن الســـــ ــت أداة كافية بمفردها لتحفيز النمو أو  بوضـــــ ية ليســـــ
اسـتعادة النشـاط الاقتصـادي. تبرز هذه النتائج الحاجة تلى تكامل السـياسـات الاقتصـادية على  
المســــــــتويات النقدية والمالية والهيكليةث بالإضــــــــافة تلى ضــــــــرورة فهم الدور الحاســــــــم للتوقعات 

ــاديين في تفعيل أث  ــلوكية وثقة الفاعلين الاقتصــ ــوء ذلكث  الســ ر الأدوات غير التقليدية. وفي ضــ
فعن التيســــــــــير الكمي يبدو أنه يحقق أهدافاا مالية أكثر من كونه محرّكاا للنشــــــــــاط الحقيقيث ما  
ا في فترات الأزمات الممتدةث   ــا ــوصـ ــتخدامهث خصـ ــتوجب تعادة تقييم دقيق لدوره ومبررات اسـ يسـ

 وضمن بيئات اقتصادية متغيرة ومعقدة.
 Lyonnet, Werner (2012   :)دراسة   تقييم ونقد.  7

ا لفهم حدود     Lyonnet & Werner (2012)قدمت دراســــــــــــــة   ا نقديًّا متماســــــــــــــكا نموذجا
ــات النقدية غير التقليديةث مرتكزة على تفوق منهجي واضــــــح وطرح علمي دقيق. لقد  ــياســــ الســــ
ــير الكميث من   ــكالية الجوهرية المرتبطة بفعالية التيســـــ ــياغة الإشـــــ نجحت الورقة في تعادة صـــــ

ســـعار الأصـــولث والتوجه  خلال تجاوز الانشـــغال بالمؤشـــرات الوســـيطة مثل أســـعار الفائدة أو أ
ــافة نوعية في   ــمي كمتغير هدفث وهو ما يُعدّ تضـــ ــرة نحو الناتج المحلي الإجمالي الاســـ مباشـــ

 .الحقل التجريبي للسياسات النقدية
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تميّزت الدراســــــــة بتحديد محكم لإشــــــــكالية ضــــــــعض تمرير التيســــــــير الكمي تلى الاقتصــــــــاد  
الحقيقيث من خلال اســـــــتبعادها للمؤشـــــــرات الظرفية والتركيز على مخرجات الاقتصـــــــاد الكلي 
المباشـرة. هذا التوجه يعبّر عن نضـج علمي في توجيه السـؤال البحثي نحو لبّ الإشـكالث بدل  

 .ة قد تعكس أثراا ظاهريًّا دون مضمون حقيقيالغرق في متغيرات وسيط
ث التي تقلل   Specific modeling-to-Hendry's General اعتمدت الدراســة منهجية

من مخــاطر الارتبــاطــات الزائفــة النــاتجــة عن تقييــد النموذج منــذ البــدايــةث وهو مــا يعزّز من  
 (horse Race) "سباق الخيل"صدمية النتائج وقابليتها للاستدلال السببي. كما أن استخدام 

ــة  ــياســـ ــة الأكثر نجاعة يمثّل مقاربة مبتكرة نادرة في تحليل أدوات الســـ ــياســـ لاختيار أدوات الســـ
 .النقديةث ويعكس وعياا تجرائياا متقدماا بحدود النماذج القياسية المعتادة

ا   ا للافتراضــات الغربية الســائدة حول التيســير الكميث خصــوصــا ا صــريحا طرحت الدراســة نقدا
ــاد الإنتاجي. وقد بيّنت   ــيولة نحو الاقتصـ ــمان تمرير السـ ــول دون ضـ ــراء الأصـ تركيزها على شـ
الورقـــة أنّ خلق الائتمـــان الحقيقي من قبـــل البنوك التجـــاريـــة هو المحـــدّد الفعلي لأي فعـــاليـــة  

النقديةث مشـــــددة على أن الأســـــواق المالية ليســـــت دائماا قناة كافية أو موثوقة    ممكنة للســـــياســـــة
 وقد تضمنت الدراسة نقاط قوة في الطرح والتحليلث منها:    .لنقل الأثر

 :تُبرز الدراسـة أن مجرد خفض أسـعار الفائدة أو    التوجه نحو الجوهر الاقتصعادي الحقيقي
شـراء الأصـول لا يكفي تذا لم تُخلق قنوات مباشـرة تؤدي تلى زيادة النشـاط الإنتاجي. هذا يُعيد  

 الاعتبار لدور البنوك التجارية وليس فقل البنوك المركزية.
   :ــتخدام طريقة هندري يبرز احتراماا عالياا لبنية البياناتث ويُقلل    تفوق منهجي ملحوظ اســــــــــ

 من مخاطرة فرض بنية نموذجية مفروضة سلفاا.
   :تُفنّد الورقة الفرضــــــية الســــــائدة بأن شــــــراء الأصــــــول وحده    القراءة نقدية للأدبيات الغربية

كاف  لدعم الاقتصــــادث وتُهاجم صــــراحةا الاســــتخدام الســــائد للتيســــير الكمي باعتباره أداة "مالية 
 أكثر منها نقدية".



 المتغيرات الاقتصادية الكلية الأدبيات التجريبية حول التسيير الكمي والآثار على         الفصل الثاني: 
 

169 
 

 :بتأكيدها على ضرورة خلق ائتمان حقيقي موجه    طرح تصحيحي لمفهوم السياسة النقدية
(ث تُعيد الدراسـة ربل السـياسـة GDP transactionsنحو معاملات الناتج المحلي الإجمالي )

 النقدية بهدفها الأصيل: دعم النشاط الاقتصادي وليس فقل استقرار الأسواق.
 ومع ما تم ذكرهث تعتري الدراسة بعض الحدود والقيود المنهجية والعلمية نذكر منها:

 غياب النمذجة الديناميكية للمد  القصيرrun Dynamics):-(Short  
ا ديناميكياا يُمكن من   • رغم متانة الإطار المفاهيمي والتجريبيث لم تقدم الدراســــــــــــة نموذجا

الأثر على الناتج تتبع تسلسل الأثر الزمني للتيسير الكمي منذ لحظة القرار تلى تحقق  
 .الاسمي

SVAR هذا القصور يُضعض من القدرة على مقارنة نتائجها بدراسات تستخدم نماذج   •
 .التي تحلل الاستجابات الزمنية المتسلسلة بشكل دقيقDSGE أو  

يُحرم التحليل من رصــــد التفاعلات القصــــيرة والمتوســــطة الأجل التي تُعد أســــاســــية في   •
 .فهم فعالية السياسات غير التقليدية

محدودية الباعد المقارن والدولي: 
ــادات   • ــة على تجربة المملكة المتحدةث دون تدراج مقارنات مع اقتصـــــ اقتصـــــــرت الدراســـــ

 .أخرلأ طبّقت التيسير الكمي أو الائتمان الموجّه
ث خاصــة  (External Validity)غياب البُعد المقارن يُضــعض من قابلية تعميم النتائج •

 :في ظل التباين الكبير في
o هيكل القطاع الماليي 
o آليات خلق النقودي 
o .درجة انفتاح الاقتصاد 

ــياقات   • ــتنتاجات نظرية عامة دون اختبار النموذج في ســـ ــعب بناء اســـ ــبح من الصـــ يُصـــ
 .مؤسسية متنوعة

 إافال القنوات اير المباشرة للسياسة النقدية: 
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دون   (Bank Lending Channel)ركزت الدراســـــة على القناة المصـــــرفية التقليدية •
 :تحليل
o  قناة التوقعات(Expectations Channel)  
o  قناة الإشارات(Signaling Effects)  
o  السلوكيات النفسية للأسواق(Market Sentiment)  

غياب هذه القنوات يُضـــــــعض من التفســـــــير الكليث خاصـــــــة في ظل التعقيد المتزايد في   •
 .تفاعلات الأسواق مع السياسات النقدية

تُعد هذه القنوات ضـرورية لفهم كيفية تشـكل الاسـتجابات الاقتصـاديةث لا سـيما في ظل   •
 .الدور المتعاظم للتوقعات في الاقتصادات الحديثة

مساهمة منهجية  مثلت   Lyonnet, Werner  (2012 )في الأخير يُمكننا القول أن دراسة  
ــات النقدية غير   ــياســـــ ــير  ومفاهيمية في نقد الســـــ التقليديةث وذلك من خلال تعادة تعريف التيســـــ

ث بدل حصـره في العمليات السـومية لشـراء الأصـول.  "الكمي على أسـاس "خلق الائتمان المنتج
وبهذاث تضـــع الدراســـة تحدياا حقيقياا أمام الأدبيات الســـائدة التي تربل الســـياســـة النقدية بأســـعار  
الفائدة فقل. ومع ذلكث فعن ضـعض النمذجة الديناميكيةث والاقتصـار على حالة واحدةث وغياب  

رة الدراســة على تقديم تطار شــامل وقابل للتعميم.  القنوات الســلوكيةث تظلّ عناصــر تحدّ من قد
ومع ذلكث تُعتبر الورقة نقطة تحول نقدي في فهم أثر السـياسـات النقدية غير التقليديةث ودعوة 

ــتخدمة   ــياقات  واضـــــحة تلى تعادة النظر في الأدوات المســـ ا في ســـ ــا وأهدافها ومداهاث خصـــــوصـــ
ــياســــــــــة النقدية التقليدية فعاليتهاث ويُعاد ترتيب الأولويات في   الأزمات الممتدةث حيث تفقد الســــــــ

 .تصميم أدوات تدخل الدولة في الاقتصاد
 Ivanova  (2018   :)دراسة   تقييم ونقد.  8

تحولاا نقديًّا نوعياا في تناول الســــياســــات النقدية غير    Ivanova (2018)تمثل دراســــة 
ــئلة  ــائدة نحو قراءة متعددة الأبعاد تُعيد طرح الأســـــ التقليديةث تذ تنها تتجاوز الأطر التقنية الســـــ
الكبرلأ حول دور الســــــــــــــياســــــــــــــة النقديةث ووظيفتها الاجتماعيةث ومدلأ انحيازها الهيكلي. فهي  
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دراسة تتقصّد تفكيك الخطاب المالي السائدث عبر تحليل الآثار غير المقصودة للتيسير الكمي  
 .على بنية الأسواقث وعدالة التوزيعث والاستقرار المؤسسي

تميّزت الدراســــة بالاعتماد على التحليل الهيكلي طويل المدلأث متجاوزةا المقاربات الكمية  
أو   (  interest ratesالمعتادة التي تكتفي بقياس أثر التيســــــير الكمي على معدلات الفائدة )

 incomeفقد وجّهت النقاش نحو قضايا عميقة تتعلق ب ـــــ .(asset pricesأسعار الأصول )
distribution ث وmarket distortions ث وasset bubbles  ــد تعريف ــا تُعيـ ــا يجعلهـ ث ممـ

غاية الســـياســـة النقدية ضـــمن أفق أوســـع يتصـــل بالعدالة الاقتصـــادية والاجتماعيةث لا بمجرد  
ا منهجياا للأدبيات التجريبية التي  كما    .الاســـــــتقرار المالي أو دعم الأســـــــواق تُوجّه الدراســـــــة نقدا

بناءا على مياســــات تقنية ضــــيقةث دون مســــاءلة كافية    quantitative easingتروّج لفعالية  
لأدوات القياس أو اختبار صــــلاحيتها في بيئات معقدة. وتلفت تلى أن التكرار المنهجي داخل  
نفس الإطـــار النمـــذجي لا يعني تنتـــاج معرفـــة جـــديـــدةث بـــل قـــد يكون تعبيراا عن جمود فكري  

 .التراكمات الزمنية غير المرئية وانغلاق نظري يمنع رصد الديناميكيات غير الخطية أو 
لم  تذتتمثل المســاهمة المحورية للدراســة في توضــيح التأثيرات الســلبية للتيســير الكميث  

يُسهم فعلياا في تحفيز الاستثمار الإنتاجي أو خلق الوظائضث بل عمّق اللامساواة الاقتصاديةث  
ورفع الأســـــــــــعار المالية على نحو غير مبررث وأدلأ تلى تعاظم هيمنة الأســـــــــــواق المالية على  
ــمني: هل ما تزال البنوك المركزية تخدم   ــاؤل وجودي ضــــــــــ ــاد الحقيقي. ويُطرح تســــــــــ الاقتصــــــــــ

ا ســياســية  المصــلحة ا لعامةث أم باتت حارســة لمصــالح النخب الماليةا هذا الطرح يكشــض أبعادا
 .ومؤسسية عميقةث ويُفسّر صعود الشعبوية وفقدان الثقة بالمؤسسات

(ث تلا أننا نسجل  2018)  Ivanovaرغم عمق التحليل النظري والنقدي لدراسة دراسة  
 قصوراا في بعض الجوانب منها:

 غياب النمذجة الكمية والتحليل القياسي: 
تفتقر الـدراســـــــــــــــة تلى توظيف أدوات تحليـل كمي أو ميـاســــــــــــــيث ممـا يحـدّ من قـابليتهـا   •

 .للاختبار التجريبي والتكرار البحثي
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الســياســات ذات الطابع التقنيث  هذا القصــور يضــعض من أثر الدراســة في دوائر صــنع   •
 .والتي تعتمد على التحليل المبني على البيانات والنماذج التجريبية

ا لمنح الـدراســـــــــــــــة   • رغم القيمـة الفكريـة الغنيـة للتحليـلث يبقى غيـاب الأدلـة الكميـة تحـديـا
 .موطن قدم في الحوارات التطبيقية وصياغة السياسات

محدودية الباعد المقارن والمؤسسي: 
  Federal)انحصــــــــــــــرت الـدراســـــــــــــــة في تحليـل تجربـة الاحتيـاطي الفـدرالي الأمريكي •

Reserve)ث دون التطرق لتجارب موازية في بنوك مركزية كبرلأ مثل: 
o   البنك المركزي الأوروبي(ECB)  
o  بنك اليابان(BoJ)  

هذا الغياب يقلل من قابلية تعميم الاســتنتاجات ويُضــيّع فرصــة لفهم الفروق المؤســســية  •
 .والتنظيمية في تطبيق التيسير الكمي وتأثيراته

 غياب البدائل أو الحلول التطبيقية: 
رغم الطابع النقدي الحادث الموجه للســـــــياســـــــات النقدية غير التقليديةث لم تُقدّم الدراســـــــة   •

 .مقترحات بديلة أو حلولاا عمليةث كما لم تطرح أدوات بديلة أو رؤلأ تنفيذية
اقتراح تصـــــلاحات أو ســـــياســـــات جديدة يجعل الدراســـــة عرضـــــة الاكتفاء بالتفكيك دون   •

للتطبيق القـــــابليـــــة  عـــــدم  أو  النظريـــــة"  "التجريـــــديـــــة   pragmatic -(Nonلانتقـــــادات 
Critique). 

(  تشـكل جانبا نقدياا في أدبيات    2018)  Ivanovaفي الأخير يُمكننا القول أن دراسـة  
ــة النقـديـة غير التقليـديـة   ــة النقـديـةث فهي لا تكتفي بـععـادة تقييم فعـاليـة الســــــــــــــيـاســــــــــــ الســــــــــــــيـاســــــــــــ

(unconventional monetary policy)     من زاوية فنيةث بل تُســـــلّل الضـــــوء على الأبعاد
ــياســــات. وبذلكث تُعيد توجيه النقاش نحو ســــؤال  ــياســــية لهذه الســ الاجتماعية والمؤســــســــية والســ
ــير الكمي فعليااا ورغم غياب   ــة النقديةث ومن يخدمها التيســــــــ ــياســــــــ جوهري: ما الغاية من الســــــــ

ــليث تفتح الدرا ا للتفكيرث وتُحفّز الحاجة النمذجة الكمية والتحليل التجريبي الأصـــ ــة أفقاا جديدا ســـ
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فهــذه الرؤيــة المتعــددة   .تلى بنــاء نمــاذج بــديلــة تربل التحليــل النقــدي التوزيعي بــالقيــاس الكمي
د الطريق نحو تعـادة صــــــــــــــيـاغـة وظيفـة البنوك المركزيـةث ليس فقل كجهـات منظمـة   الأبعـاد تُمهـّ
ــية في النظام المالي  ــســــ ــادية والشــــــرعية المؤســــ ــمان العدالة الاقتصــــ ــيولةث بل كأدوات لضــــ للســــ

 .العالمي
 Matousek et al (2019   :)  دراسة تقييم ونقد.  9

( مســــاهمة في أدبيات الســــياســــة النقدية غير    2019)  Matousek et alتمثل دراســــة  
التقليـديـة من خلال تركيزهـا على الســــــــــــــيـاق اليـابـانيث الـذي يُعـدّ من أقـدم المختبرات التطبيقيـة  
ا من زاوية التفاعل البنكي الإقليمي مع هذه السـياسـة. ما يُميز   لتجارب التيسـير الكميث وتحديدا

التح  آليـــــــة  منظور  تبنّي  هو  الورقـــــــة  )هـــــــذه  النقـــــــدي   Monetary Transmissionويـــــــل 
Mechanism من خلال قناة الإقراض المصـــــــــــرفيث وهو ما يُعيد النقاش حول دور القطاع )

المالي البنكي كوســـــــيل رئيس بين الســـــــياســـــــة النقدية والنشـــــــاط الاقتصـــــــادي الحقيقي. كما أن 
ــاد ــير الكمي على الاقتصــــ ــة لا تكتفي بتحليل التأثير الإجمالي للتيســــ الكليث بل تذهب   الدراســــ

ــغيرة حســــــب   ــتجابات غير المتماثلة للبنوك الإقليمية الصــــ أبعد من ذلك من خلال تحليل الاســــ
تباين خصــــــائصــــــهاث مثل درجة الرفع الماليث ونســــــب القروض المتعثرةث وهيكل الحيازات من  

ا لفهم تبـاين فعـاليـة التيســــــــــــــير الكمي داخ ـ ل نفس  الأوراق المـاليـة. وتعـدّ هـذه المقـاربـة مفيـدة جـدا
ا ) ــا ــادث مــا يســــــــــــــمح بتقــديم توصــــــــــــــيــات أكثر تخصــــــــــــــيصـــــــــــــ  Tailored Policyالاقتصـــــــــــــ

Recommendations.لصنّاع القرار ) 
ــة تطاراا تحليلياا يربل بين قدرة   ــتولأ نقاط القوة المنهجية والعلميةث توفر الدراســــــــ وعلى مســــــــ
البنك المركزي على تحفيز الاقتصــاد وبين التركيبة البنيوية للمؤســســات المصــرفية المحليةث تذ 
ــب القروض المتعثرة المرتفعة أو القيود على الرفع المالي لا تتفاعل بنفس   تن البنوك ذات نســــ

ــاد الحقيقي.  ا ــة النقديةث ما يُضــــــعض فاعليتها في تمرير الأثر تلى الاقتصــــ ــياســــ لدرجة مع الســــ
ــول أو  ــعار الأصـــــ ــير الكمي تركز على قنوات أســـــ ــات المتعلقة بالتيســـــ وبرغم أن أغلب الدراســـــ
ــر   ــعار الفائدة طويلة الأجلث فعن هذه الورقة تُعيد الاعتبار لقناة الإقراض المصـــرفي كعنصـ أسـ
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ــياســـة النقديةث خاصـــة في اقتصـــاد راكد كســـوق اليابان. كما تســـتوعب   حاســـم في اســـتجابة السـ
الدراســـــــــــــة أن "البنك الإقليمي" ليس وحدة متجانســـــــــــــةث بل هناك اختلافات هيكلية في الحجمث  
ونســـــب الديون المتعثرةث ومســـــتويات الســـــيولةث تؤثر على كيفية اســـــتجابة هذه البنوك لعمليات  

 عدّ ميمة مضافة مقارنة بدراسات تُعامل البنوك كوحدة واحدة متجانسة.ضخ السيولةث ما يُ 
 ( لا تخلو من مثخذ منهجية وعلميةث أبرزها:  2019)  Matousek et alغير أن دراسة  

غياب التفصيل في المنهجية القياسية: 
 .(ث أو غيرهVARنموذج بانلث  ) لم توضّح الدراسة بدقة نوع النموذج المستخدم •
ــيل حول اختبارات الارتباط الذاتي والزمني •  & Serial Correlation) غابت تفاصــــــ

Autocorrelation). 
ــية • ــتجابة النبضـــــ ــتُخدمت دوال الاســـــ  Impulse Response) لم يتم ذكر ما تذا اســـــ

Functions) أو اختبارات متانة النتائج. 
 (Reproducibility) هــذا الغموض المنهجي يضــــــــــــــعض من قــابليــة التكرار العلمي •

 .والتحقق من النتائج التجريبية
تركيز مفرط على البنوك الإقليمية فقط: 

 :اقتصرت العينة على البنوك الصغيرة الإقليمية اليابانية دون تدراج •
o البنوك الحضرية الكبرلأث 
o البنوك الأجنبية العاملة في اليابانث 
o المؤسسات المالية غير المصرفية. 

ع العينة لتشمل تأثير السياسة على قطاعات أخرلأ )الشركاتث الأسرث الأسواق   • لم تُوسَّ
 .المالية(

 قصور في التغطية الزمنية: 
ث لكنها تُقصـي مرحلة السـياسـة النقدية ذات الفائدة  2015–2000تغطي الدراسـة الفترة   •

 .2016السلبية بعد سنة  
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هـذا يجعـل التحليـل غير مكتمـل ولا يعكس الـدينـاميكيـات الكـاملـة للتيســــــــــــــير الكمي وأثره  •
 .الممتد

 ضعف في عزل التأثير السببي للتيسير الكمي: 
ــاحبة الأخرلأ   • ــير الكمي عن المتغيرات المصــ ــيح كيف تم فصــــل أثر التيســ لم يتم توضــ

 :مثل
o السياسات المالية التوسعيةي 
o التغيرات المؤسسية في النظام البنكيي 
o التحولات الديموغرافية والاقتصادية طويلة المدلأ. 

 .للاستنتاجات المعروضة (Causal Inference) يضعف من القوة السببيةوهذا  •
   محدودية في المتغيرات المدروسة: 

 :اقتصرت الدراسة على مؤشرات كلية محددة مثل •
o الناتج المحلي الإجمالي (GDP)ي 
o التضخمي 
o نمو الودائع المصرفية. 

 :تجاهلت قنوات حيوية لفهم أثر التيسير الكمي مثل •
o   سوق العمل (Labor Market)ي 
o أسعار الأصول (Asset Prices),ي 
o  الاستهلاك الأسري (Household Consumption).. 

متكاملة لفعالية السـياسـة النقدية  مما يضـعض تمكانات أن يُشـهم التحليل في تقديم رؤية   •
 .في السياق الياباني

وفي ضوء ما سبقث تُعدّ هذه الدراسة تضافة للبحث في السياسة النقدية غير التقليدية من  
خلال تعادة تركيز النقاش على العلاقة بين فعالية التيســــــير الكمي والخصــــــائص المؤســــــســــــية 
للبنوكث وهو ما يُسـهم في تثراء الفهم المتعدد الأبعاد لأثر السـياسـات النقدية في اقتصـاد يعاني  
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من ركود مزمن مثل اليابان. ومع ذلكث تبقى نتائج الدراســــــــــة بحاجة تلى تحقق منهجي أكبرث  
وتوســــــيع في التغطية القطاعية والزمنيةث كما يتعيّن على البحوث المســــــتقبلية أن تدمج تحليل  
التيسير الكمي مع سياسات أخرلأث مثل السياسات المالية والقطاعيةث وأن تفحص تفاعلها من  

الر  ــاد الحقيقي )منظور  المــــالي والاقتصـــــــــــــــ القطــــاع  الكليــــة بين   Macro-Financialوابل 
Linkages ا بمناأ الربحيةث والطلبث ــا ــيولةث بل أيضـــ (ث لأن الأداء البنكي لا يتحدد فقل بالســـ

 وهي عناصر لم تُعالَج بعمق في هذه الدراسة.
تشـكّل الورقة نداءا بحثياا لصـياغة سـياسـات نقدية أكثر تمايزاا ومواءمةا للواقع  وفي المجملث  

ــه تحتاج تلى تدعيم تقني ونمذجي أقولأ لتحويل رؤيتها   البنكي الإقليميث لكنها في الوقت نفســــ
 التحليلية تلى نتائج قابلة للتطبيق والتعميم.

 Kolasa, Wesołowski (2018   :)   . تقييم ونقد دراسة10
مســـــــاهمة نظرية ومنهجية مهمة في  Kolasa & Wesołowski (2018)تمثل دراســـــــة  

 Unconventional) أدبيات الاقتصـــــــــــــاد الكلي الدولي والســـــــــــــياســـــــــــــة النقدية غير التقليدية
Monetary Policy)ث من خلال تحليــل الآثــار غير المبــاشــــــــــــــرة (Spillover Effects) 

على الاقتصـادات الصـغيرة المفتوحة التي   (Quantitative Easing – QE) للتيسـير الكمي
تتمتع باســــتقلال نقدي. وتُعدّ من الدراســــات القليلة التي توظض نموذج التوازن العام العشــــوائي 

متعدد الدول  (Dynamic Stochastic General Equilibrium – DSGE) الديناميكي
مما يســـمح    ث(Segmented Asset Markets)مع تدماج خاصـــية تجزئة أســـواق الأصـــول  

ــادات المركز تلى الأطراف. تكمن أهمية   بمحاكاة دميقة لآليات انتقال الأثر النقدي من اقتصــــــــ
هذه الدراســــة في تعادة طرح ســــؤال تأثير الســــياســــات النقدية التوســــعية في الدول الكبرلأ )مثل  
ــواق المالي  ــاف العالي تجاه الأســـ ــغر ذات الانكشـــ ــادات الأصـــ ة الولايات المتحدة( على الاقتصـــ
ا أوسـع حول فعالية الاسـتقلال النقدي في ظل التكامل المالي العالمي  .الدوليةث بما يفتح نقاشـا

كما تبرز الورقة أهمية المفاضـــــــــــــلة بين المكاســـــــــــــب قصـــــــــــــيرة الأجل )كزيادة الطلب المحلي(  
 .وتكاليف طويلة الأجل )مثل تراجع القدرة التنافسية وخفض النمو(
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بقوة النموذج القياسـيث الذي يدمج بين  Kolasa, Wesołowski (2018  )دراسـة  تتميّز  
الأســــــــــاس النظري والتحليل التجريبيث حيث تتم معايرة النموذج باســــــــــتخدام بيانات واقعيةث ثم  

ا من القنوات التي   .VAR يُختبر بالاعتماد على نماذج كما يأخذ النموذج في الحســـــــــبان عددا
تُعد مركزية لفهم انتقال أثر التيســـــير الكمي الخارجيث مثل تدفقات رأس المالث فروق أســـــعار 

ث ومؤشـــر التقلب (pseudo QE) الفائدةث صـــدمات الســـياســـة النقديةث التيســـير الكمي الوهمي
ا لكيفية انتقال الأثر عبر الطلب المحلي   .(VIX) المالي العالمي وتُقدم الدراسة تفسيراا متماسكا

يةث بما يتناســــب مع خصــــائص الاقتصــــادات الناشــــئة التي تتعرض لتدفقات والتنافســــية الخارج 
كما تكمن قوة   .ضـخمة من رؤوس الأموال نتيجة سـياسـات نقدية توسـعية في اقتصـادات كبرلأ 

هذه الورقة في طرحها لقضـــــــــــية مركبة على المســـــــــــتولأ الدوليث وهي العلاقة غير المباشـــــــــــرة  
ــغرلأ. ويُعد نموذج   ــادات الصـ ــتقرار الاقتصـ ــة بين قرارات البنوك المركزية الكبرلأ واسـ ــاسـ والحسـ

 Dynamic Stochastic General Equilibriumالتوازن العام العشــــــــــوائي الديناميكي )
(DSGE) المســـــــــــتخدم من أكثر النماذج تقدمااث لكونه يدمج بين الاقتصـــــــــــاد النقدي المفتوح )

لي المتقدم في الربل بين  وســــــلوك الأصــــــول بتفاصــــــيل واقعية نســــــبياا. كما يبرز الجانب التحلي 
ــرف الحقيقي   ــعر الصـــــــ ــول من جهةث والتغير في ســـــــ ــعار الأصـــــــ تدفقات رؤوس الأموال وأســـــــ
والتـأثيرات النـاتجـة على التجـارة والإنتـاج من جهـة أخرلأث بمـا يســــــــــــــلل الضــــــــــــــوء على الآثـار  

 .التنافسية المترتبة على التيسير الكمي الخارجي
ــة   ــعض تحدّ من  Kolasa, Wesołowski  (2018تلا أن دراســـــــ ( لا تخلو من نقاط ضـــــــ

 قدرتها على محاكاة الواقع المعقّد للاقتصاد الدولي. 
 تبسيط مفرط في تمثيل البنية الدولية: 

ــغيرة"(ث مما   • اعتمدت الدراســـــــة على نموذج ثنائي القطب )"دولة كبيرة" مقابل "دولة صـــــ
 .يُهمل الواقع المعقّد لتعدد الأطراف الفاعلة في الاقتصاد الدولي

لم يُدرج فاعلون أساسيون مثل الاتحاد الأوروبيث الصينث أو صناديق الثروة السياديةث   •
 .ما يُضعض قدرة النموذج على محاكاة شبكات التأثير الفعلية
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  إافال لدرجة التكامل المالي العالمي: 
ــة   • ــاليــ المــ الأســــــــــــــواق  ــة  ــة تجزئــ ــيــ ــدراســــــــــــــــــة فرضــــــــــــ الــ  Financial Market)تطرح 

Segmentation):ث لكنها لم تأخذ بعين النظر 
o تنامي التكامل المالي العالميث 
o وفعالية أدوات التحوّط (Hedging Instruments) العابرة للحدود. 

ــير الكمي خارجياا أقرب تلى التجريد   • ــتنتاجاتها حول التباين في أثر التيســـــ ما يجعل اســـــ
 .منه تلى الواقعية

 تهميش أدوات السياسات البديلة والتكميلية: 
 :لم تُدرج الدراسة أدوات سياسية مكملة مثل •

o   الرقابة على تدفقات رؤوس الأموال(Capital Controls)ث 
o التدخلات المالية الحكوميةث 
o تصلاحات هيكلية أو اتفاميات تجارية. 

ا في تفســـــير  تجاهل التفاعل بين هذه  • الأدوات والتيســـــير الكمي يجعل النموذج منقوصـــــا
 .الديناميكيات الفعلية للاقتصادات المفتوحة

 التركيز على الأجل القصير دون تحليل الآثار الممتدة: 
 :اقتصرت نتائج الدراسة على المدلأ القصيرث دون تحليل •

o آثار تحفيز الاستثمار الإنتاجيث 
o   التنافسي مع مرور الزمنأو تلاشي الأثر. 

ا جوهرياا في فهم الأثر التراكمي للسياسات النقدية غير التقليدية •  .وهو ما يُعد نقصا
 غياب توصيات تنفيذية واضحة: 

ــبل تدفقات رأس المالث لم  • ــات أو ضــ ــياســ ــمنية لأهمية مواءمة الســ ــارات الضــ رغم الإشــ
 :تُقدم الورقة

o أدوات عملية للتنفيذث 
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o تحليلاا للتكاليف الاقتصادية أو السياسية المترتبة على هذه الإجراءات. 
 .ما يحد من ميمة الدراسة كمرجع ترشادي لصناع السياسات •

من المحاولات المتقدمة    Kolasa & Wesołowski (2018)في المجملث تُعد دراســــــة 
والمبتكرة لفهم التأثيرات غير المباشــرة للســياســات النقدية التوســعية على الاقتصــادات الصــغيرة  
المفتوحة. ويُحســـب لها الجمع بين صـــرامة النمذجة النظرية واســـتعمال أدوات تحليل ديناميكي  

غير أن مســـــــــــاهمتها تظل محصـــــــــــورة في الإطار النموذجي   .VARو  DSGE متقدمة مثل
التجريدي دون ترجمة عملية أو اختبار ميدانيث ما يُضعض من قدرتها على التأثير في قرارات  
السياسة أو تقديم حلول مخصصة لصنّاع القرار في الدول النامية. تن الحاجة أصبحت ملحّة  

المؤســســية والهيكلية الخاصــة بكل بلدث ودمج    لتطوير هذا النوع من النماذج ليرتبل بالســياقات
البُعد الســـــياســـــي والاجتماعي في تصـــــميم الســـــياســـــات الاقتصـــــاديةث بما يعزز الاســـــتبامية في  

 .مواجهة صدمات السياسات النقدية الدولية بدل الاقتصار على رصد آثارها بأثر رجعي
 :   Michaelis, Watzka (2017 ). تقييم ونقد دراسة  11

من الأعمال المتقدمة في تحليل تطور    Michaelis & Watzka (2017)دراسـة تعد  
فعالية ســــــــياســــــــات التيســــــــير الكمي في اليابان عبر الزمنث خاصــــــــة من خلال اعتمادها على  

وتنـاولهـا  . (TVP-VAR) نموذج الانحـدار الـذاتي بمتجهـات المعلمـات المتغيرة بمرور الوقـت
ــاد اليابانيث الذي يُعد حالة  ــير الكمي في الاقتصـــ ــات التيســـ ــياســـ الديناميكيات الزمنية لتأثير ســـ
فريدة نظراا لتعرضـه لثلاث مراحل متميزة من السـياسـات النقدية منذ التسـعينيات: سـياسـة سـعر  

ــياســــــة التيســــــير الكمي الأولى )2000–1999الفائدة الصــــــفري ) (ث ثم  2006–2001(ث وســــ
. ما يضــــــــفي  2013ام التي انطلقت في ع  (the ‘Abenomics’ Program)تيجية  اســــــــترا

على هذه الدراســــة أهمية خاصــــة هو تركيزها على تغير فعالية هذه الســــياســــات بمرور الزمنث  
ــياق والمؤثرات  ــب الســـــ ــاد بحســـــ ــتجابات الاقتصـــــ ا مهماا لفهم كيفية تغيّر اســـــ مما يجعلها مرجعا

 الظرفيةث لا بحسب طبيعة الأداة فقل.
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ا ديناميكياا متقدّماا وهو نموذج ) -Timeمن الناحية المنهجيةث اسـتخدمت الدراسـة نموذجا
Varying Parameter Vector Autoregression - TVP-VAR  ث الذي يُعد الأنسب)

ــية خلال العقود الأخيرة. واعتمد   ــياســــــ ــادية والســــــ ــاعها الاقتصــــــ لحالة اليابان نظراا لتقلّب أوضــــــ
باســـــتخدام أســـــاليب ســـــلســـــلة ماركوف  التحليل على أدوات مياســـــية متقدمة مثل تقديرات بايزية  

( كــــــارلو    Bayesian estimators, employing Markov Chain Monteمونــــــت 
Carlo (MCMC)( ث وتحليل الاســتجابات النبضــية)Impulse Response Functions 

- IRFs( ث وتحلــل التبــاين)Variance Decomposition - VD  ث تلى جــانــب محــاكــاة)
(ث ما مكّن من تتبع تأثير صــــدمات الســــياســــة  Counterfactual Analysisمضــــادة للواقع )

النقدية المختلفة )مثل التيســـــــــــــير الكميث الفائدة الصـــــــــــــفريةث آبينوميكس( وصـــــــــــــدمات الطلب 
والعرض على مجموعة من المتغيرات الاقتصــادية كالناتج المحليث الأســعارث ســعر الصــرفث 

 والاحتياطيات.
ــة في اعتمــاد نموذج دينــاميكي مرن قــادر على التقــاط تغير   وتتجلى نقــاط قوة الــدراســـــــــــــ
الاســــــــتجابات الاقتصــــــــادية بمرور الزمنث بخلاف النماذج الثابتة التقليديةث مما يُضــــــــفي على  
النتـائج دقـة وموثوميـة عـاليـة. كمـا أن اســــــــــــــتخـدام أدوات تحليـل متقـدمـةث يُعزز من مصــــــــــــــداميـة  

ل التمييز بين مراحـــل  النتـــائجث ويقلص من اح  تمـــالات التحيز أو القصــــــــــــــور التقـــديري. ويمثـــّ
ــافة حاســـــمةث لأنها تتيح مقارنة فعالية كل مرحلة وفقاا للســـــياق  ــياســـــة النقدية المختلفة تضـــ الســـ
ــات في   ــياسـ ــنّاع السـ ــة تحمل دلالات مهمة لصـ ــتخلصـ ــعت فيه. كما أن النتائج المسـ الذي وُضـ

ار الفائدة فيها حدودها الدنياث وتســـــــــعى تلى توســـــــــيع  الدول المتقدمة الأخرلأ التي بلغت أســـــــــع
 أدواتها النقدية غير التقليدية.

ا لتحليل تأثير التيســـير الكمي باســـتخدام   وفي ضـــوء ما ســـبقث تُعتبر هذه الدراســـة نموذجا
ــة  ــياســـــــ ــهمت في تعزيز الفهم العلمي لكيفية تغيّر فعالية الســـــــ أدوات ديناميكية دميقةث وقد أســـــــ
ــاد الياباني. تلا أن تعميق   ــيولة" كالاقتصــ النقدية في بيئات تعاني من انكماش مزمن و"فخ الســ

لبحثيـة من هـذه الورقـة يقتضــــــــــــــي تطويرهـا في اتجـاهـات متعـددةث من أبرزهـا: تدخـال  الفـائـدة ا
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المقـارنـة التجريبيـة مع تجـارب أخرلأ )كـالولايـات المتحـدة أو أوروبـا(ث ودمج المتغيرات المـاليـة 
ــة الأبعاد التوزيعية   ــتولأ الديون أو تصـــــــــــلاحات ســـــــــــوق العمل(ث ودراســـــــــ والهيكلية )مثل مســـــــــ
والاجتمـاعيـة للســــــــــــــيـاســـــــــــــــاتث وتحليـل أثر الثقـة العـامـة في البنـك المركزي على فعـاليـة هـذه 

اث ربل نتائج المدلأ القصــــــــير بمحددات النمو طويل الأمد والإنتاجية. تن الســــــــياســــــــاتث وأخيرا 
ــة ويجعلها أكثر قابلية للتطبيق   ع من نطاق الدراســـــــ ــّ ــأنه أن يوســـــــ تحقيق هذه الأهداف من شـــــــ

 والاستفادة على مستولأ السياسات العامة والبحث الأكاديمي.
 ومع ذلك فقد تخلل دراسة مجموعة من عوامل القصور من ذلك:

     الاقتصار على السياسة النقدية دون دمج السياسات الأخر: 
ركزت الدراسـة على صـدمات السـياسـة النقدية )سـعر الفائدة الصـفريث التيسـير الكميث   •

 .آبينوميكس(ث دون تدماج التأثير المتشابك للسياسات المالية أو الإصلاحات الهيكلية
هــذا القصــــــــــــــور قــد يؤدي تلى انحيــاز في تفســــــــــــــير نتــائج النموذج بــعرجــاع التحولات   •

 .الاقتصادية تلى السياسة النقدية فقلث رغم التفاعل الواقعي للسياسات الاقتصادية
  :غياب المقارنة الدولية 

اقتصــــــرت الدراســــــة على تجربة اليابان دون مقارنة مباشــــــرة مع دول أخرلأ كأمريكا أو   •
منطقة اليوروث مما يحد من تعميم النتائج ويُضــــــعض فهم أثر الســــــياقات المختلفة على  

 .فعالية التيسير الكمي
الـــدول لمقـــارنـــة   Panel-TVP-VAR كـــان من الأنســـــــــــــــــب اعتمـــاد نموذج • متعـــدد 

 .الديناميكيات بين الدول
إهمال الأبعاد التوزيعية والاجتماعية للتيسير الكمي: 

ــير تليه  • ــير الكمي على توزيع الدخل والثروةث رغم ما تشـــــ ــة أثر التيســـــ لم تتناول الدراســـــ
 .الأدبيات من دوره في توسيع الفجوة بين الطبقات عبر رفع أسعار الأصول

-Micro يُســـتحســـن تدماج متغيرات مثل معامل جينيث ونســـبة الأجور للناتجث وتحليل •
Macro Linking  لتقدير الأثر على الفئات الاجتماعية. 
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كما أن تركيز التحليل على المتغيرات الكلية فقل دون توســـيع نطاقه ليشـــمل المتغيرات   •
ا من    (Micro-Macro Linkages)الاجتماعية أو المالية المصـــــــغرة  يمثل تقليصـــــــا

 .منظور العدالة الاقتصادية في التحليل النقدي
 عدم دراسة تراجخ فعالية التيسير الكمي بمرور الزمن: 

ملاحظة تراجع الأثرث لم تبحث الدراســــــة في أســــــبابه المحتملة مثل تشــــــبّع قنوات رغم  •
 .السياسة النقديةث انخفاض الثقة في البنك المركزيث أو ضعض الحوافز البنكية

من الضــــــــروري تدراج مؤشــــــــرات الثقة )مثل التوقعات التضــــــــخمية(ث واختبار فرضــــــــية  •
 .(Policy Fatigue Hypothesis) ""السياسة النقدية المنهكة

التركيز على الأثر قصير ومتوسط المد  فقط: 
ــتثمارث   • ــير الكميث مثل تحفيز الاســـــــ ــة الأثر البنيوي طويل الأمد للتيســـــــ أغفلت الدراســـــــ

 .الابتكارث وتحسين الإنتاجية
أو     (Endogenous Growth Models)يُقترح اســــــــــــــتخـدام نمـاذج النمو الـداخلي   •

 .في التحليل (TFP) تدخال الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج
غياب تحليل قنوات الانتقال بشكل منفصل 

لم يميز النموذج بين قنوات التيســـــير الكمي المختلفة: قناة أســـــعار الأصـــــولث الميزانية   •
 .العموميةث قناة التوقعات

هيكلي لعزل وتحليــل كــل قنــاة على حــدةث وإدخــال     DSGEيُنصــــــــــــــح ببنــاء نموذج   •
 :متغيرات وسيطة مثل

o العوائد على السندات طويلة الأجل 
o  تغيّر الميزانية العمومية للبنك المركزي 
o مؤشرات التوقعات التضخمية 

ــة   ( محاولة تحليلية  2017)  Michaelis & Watzkaفي الأخير يُمكن اعتبار دراســـــــــــ
متقدمة لفهم الأثر المتغير بمرور الزمن لســـــــياســـــــات التيســـــــير الكمي في اليابانث وتُســـــــهم في  
تطوير الأدوات المنهجية المســـتخدمة في تقييم فعالية الســـياســـة النقدية غير التقليدية. غير أن 
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محدودية القنوات التحليليةث وغياب الأطر المقارنة والتكامل بين الســـــــــياســـــــــاتث تُضـــــــــعض من  
ــتيعاب الأبعاد الكاملة للظاهرة. من هناث تبرز الحاجة تلى نماذج   شــــمولية الطرح وتحد من اســ
متكاملة تدمج الأبعاد الماليةث الاجتماعيةث والسلوكية ضمن أطر ديناميكية مقارنةث تجمع بين  

 يل الكمي الدقيق والرؤية المؤسسية الشاملة.التحل
 Girardin, Moussa (2011   :). تقييم ونقد دراسة  12

ــة النقدية غير التقليدية ــياســـ ــمن أدبيات مياس فعالية أدوات الســـ ــة ضـــ  تندرج هذه الدراســـ
UMP) –(Unconventional Monetary Policy   ث وتركز بصــــــفة خاصــــــة على تجربة

– 2001في اليابان خلال الفترة الحرجة     QE)  –(Quantitative Easingالتيسـير الكمي
ــ"العقـد المفقود". وتتمثـل  2006 ا من                      مـا يُعرف بــــــــــــــــــــــــــ ث التي مثّلـت جزءا

المســاهمة الأســاســية للدراســة في تعادة تقييم الأثر الكلي للتيســير الكمي الياباني على النشــاط 
مة تعتمد تحليل العوامل المندمجة  الاقتصـادي ومسـتولأ الأسـعارث باسـتخدام منهجية كمية متقد

  Switching VAR.-Markovفي نموذج
ــابقة حول فاعلية  ــلبية الســـــ ــة من خلال محاولتها تجاوز الأحكام الســـــ تبرز أهمية الدراســـــ
التيســـــير الكمي في اليابانث عبر تطوير تطار تجريبي قادر على رصـــــد التحولات البنيوية في  
ــات النقدية غير التقليديةث   ــياســ ــاهم في تعادة الاعتبار لدور الســ النظام النقدي اليابانيث بما يســ

ــفرحتى في ســـ ـــــ ــعار فائدة تقترب من الصــــــ ــم بانكماش طويل الأجل وأســــــ وتتميز   .ياقات تتســــــ
 :الدراسة بعدد من العناصر المنهجية والمعرفية التي تُعدّ نقاط قوة واضحةث نلخصها كما يلي

  توظيف منهجيععة كميععة متقععدمععةAugmented -Switching Factor-(Markov
VAR)  :اعتمدت الدراســـــة مقاربة هجينة بين تحليل العوامل(Factor Analysis)  ونموذج 
VAR الديناميكي بتحولات هيكليةSwitching)-(Markov   ث مما يســـــــــــمح بالتقاط التبدلات

ــة النقديةث وتحديد مراحل الانتقال بين نظم نقدية مختلفةث وهو أمر   ــياســـــــــ الزمنية في أثر الســـــــــ
 .أساسي لفهم حالة اليابان ذات التحولات التدريجية في السياسة النقدية
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   تتناول الدراســــة تجربة غالباا ما وُصــــفت بالفشــــلث    :إعادة تقييم موضعععوعي لتجربة اليابان
ــير الكمي كان له  ــوء أدوات مياس جديدةث وتخلص تلى أن التيســـ ــيرها في ضـــ ولكنها تُعيد تفســـ

الناتج والأسـعارث بما يُخالض الأدبيات السـابقة التي قللت من فعاليتهث  أثر تحفيزي معتبر على  
 .2006–2001خاصة خلال فترة 

  ترصد الدراسة بوضوح مرحلتين رئيسيتين في    :تغطية دقيقة لتحول النظام النقدي الياباني
ــياســـة النقدية اليابانية )أواخر   (ث مما يُكســـبها قدرة تفســـيرية عالية 1999ث ثم  1995تطور السـ

في تتبع دينـاميكيـة النظـام النقـدي اليـابـانيث بـدلاا من افتراض نظـام واحـد ثـابـت كمـا في بعض  
 .النماذج الخطية

  تقدّم الدراسـة تحليلاا نوعياا لمعضـلة الخروج   :التركيز على فعالية السعياسعة وتوقيت الخروج
واضـــــــــــحةث وهي توصـــــــــــية  من التيســـــــــــير الكميث وتقترح تأجيله تلى حين تحقيق أهداف كمية  

ســــــــياســــــــاتية على قدر كبير من الأهمية في زمن اتســــــــاع اعتماد البنوك المركزية على أدوات 
 .التيسير

ح بجلاء عبر أي قناة انتقال   رغم تأكيد الدراســـة على فاعلية التيســـير الكميث تلا أنها لا توضـــّ
تم هذا الأثر )مثل قناة الميزانية العمومية للبنكث أو قناة أســـــــعار الفائدة طويلة الأجلث أو قناة 

 .التحليلالتوقعات(ث مما يُضعض البعد السببي في 
   فقلث وهي فترة مهمة لكنها    2006–2001تغطي الدراســة الفترة  :  محدودية الأفق الزمني

ولا مرحلة أســــــعار الفائدة الســــــلبية  2008لا تشــــــمل الموجة الثانية الأهم للتيســــــير الكمي بعد  
ث مــا يجعــل التحليــل غير مكتمــل من حيــث الــدينــاميكيــة  2016اليــابــان بعــد  التي تبنــاهــا بنــك  

 .الزمنية
   لم تُدمج الدراسة المؤثرات الخارجية والبيئة الاقتصادية  :  غياب البعد الخارجي في التحليل

الـدوليـةث مثـل دورة الـدولارث أســــــــــــــعـار الطـاقـةث أو تحولات التجـارة العـالميـةث ممـا يعزل التجربـة  
 .اليابانية عن سياقها الدولي ويُضعض قابلية تفسير النتائج ضمن اقتصاد مفتوح كاليابان



 المتغيرات الاقتصادية الكلية الأدبيات التجريبية حول التسيير الكمي والآثار على         الفصل الثاني: 
 

185 
 

   رغم تشـارة الدراسـة تلى ضـرورة   :ضععف التوصعيات التطبيقية بشعأن إعادة الهيكلة المالية
تصــلاح الإطار المالي المصــاحب للتيســير الكميث فعنها لا تُقدّم توصــيفاا تفصــيلياا لماهية هذا 

 .الإصلاحث أو أدواتهث أو آثارهث مما يجعل التوصية تنشائية وغير قابلة للتنفيذ فعلياا
   تُغفل الورقة مناقشــــــــــــة الآثار المحتملة طويلة الأجل   :إهمال الآثار الجانبية طويلة الأجل

السـيولة للتيسـير الكميث مثل تشـوّه هيكل الأسـعارث تضـخم الأصـولث أو الاعتماد البنكي على  
 .الرخيصةث وهو تقصير مهم في دراسة سياسة يفترض أنها تُمارَس لمدلأ زمني ممتد

     :تتناول الورقة تباين التأثيرات بحســــب القطاعات  لمالتحليل الكلي دون التعمق القطاعي
 .الاقتصادية )الشركاتث الأسرث البنوك(ث مما يُفقد التحليل دقته التوزيعية

     :مثل دراســـــــات عديدة حول الســـــــياســـــــة النقديةث لم تُقارب غياب الباعد الاجتماعي والبيئي
الورقة أي أثر اجتماعي )توزيع الدخلث الفجوة بين الفئات( أو بيئي )تمويل مشــــاريع خضــــراء  

 .أو مستدامة(ث ما يحد من شمولية الرؤية
تُعدّ من الدراســــــــات    Girardin & Moussa (2011)في الأخير يُمكننا القول أن دراســــــــة 

التي تُعيد الاعتبار لتجربة اليابان في التيســــــــير الكميث مُســــــــتخدمة أدوات كمية متطورة لتفنيد  
الادعاءات الســـــــابقة حول ضـــــــعض الأثر. كما تبرز الدراســـــــة أهمية توقيت الســـــــياســـــــة النقدية  

ــاديـة مشــــــــــــــوّهـة. غير أن قصــــــــــــــورهـا في تحـديـد القنوات الـد ميقـةث ودينـاميكيتهـا في بيئـة اقتصــــــــــــ
ــســـــيث تجعل نتائجها قابلة للنقاش وغير   ومحدودية الأفق الزمنيث وغياب البُعد الدولي والمؤســـ

 .قابلة للتعميم التام
وفيما يلي تلخيص لأهم المقارنات بين الدراسات السابقة التي عُنيت بتحليل العلاقة بين  

 التيسيير الكمي والنمو الاقتصادي.  

: مصفوفة مقارنة الدراسات التجريبية المتعلقة بتأثير التيسير الكمي على  1-2الجدول 
 النمو الاقتصادي 
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التوصععيات  
أو 

العععفعععجعععوات  
 البحثية

نععععععععععقععععععععععاط 
 أهم النتائج نقاط القوة الضعف

العععمعععنعععهعععجعععيعععععة  
والععععععنععععععمععععععوذج  

 القياسي

الععمععتععغععيععرات  
 الرئيسة

السععععععععياق  
العجعغعرافعي 
 والزمني

 الدراسة 

ضــرورة دراســة 
اقتصـــــــــــــــــــادات  
ــئةث فحص  ناشـ

 تحيز النشر

النتائج غير  
حـاســــــــــــــمـةث  
أثر   غيـــــاب 

 موحّد

تـلـوي  مـنـهـج 
نــــــــــــــــــــــــــــــادرث 
فحص تحيز  

 النشر

النتــائج مختلطــةث 
 تيجابية 47%

تـلـويث  ــل  تـحـلـيـــــ
Meta-
Probit, 

IRFs 

ــاتـــــــــــج   ــنـــــــــ الـــــــــ
ــقــــيث   ــيــ ــقــ ــحــ الــ

IRFs 

–2001اليـــــــابـــــــانث  
2020 

Ferreira‐
Lopes 
(2021) 

الـنـظـر   ــادة  تعـــــ
ــار  الإطـــــ ــي  فـــــ
 الكلي التقليدي

ــاب  ــيــــــــــ غــــــــــ
نــــــــمــــــــذجــــــــة 
كــــــــمــــــــيــــــــةث  
طـابع نقـدي 

 بحت

تحليـل بنيوي  
شــــــــاملث نقد  

 مؤسسي

التيســــــــــــــير يعمق  
الــــــــــــلاعــــــــــــدالــــــــــــة  
والــــــــتضـــــــــــــــــــــخــــــــم  

 السعري 

نقــــــدي   تحليــــــل 
 نوعي وهيكلي

الثروةث   توزيع 
ــخــمث   الــتضـــــــــــــ

 الأجور

دول متقـدمـةث مـا بعـد 
2008 

Anthony & 
Yahyaei 
(2022) 

تـــــدفقـــــات  تدارة 
رأس المـال في 
ــواق  الأســــــــــــــــــــــــــ

 الناشئة

ــات   افتراضـــــ
تــــــــمــــــــاثــــــــلث  
اقتصـــــــــــــــــار  
عـــــــــــــــلـــــــــــــــى  

 البرازيل

ــمـــــــــــــوذج   نـــــــــــ
ــامــيــكــي   ديــنـــــ
ــقـــــــــدمث   ــتـــــــ مـــــــ
ــاة   قنـــ فحص 

 رأس المال

QE   الأمــــريــــكــــي
ــات   ــدفــــقـــــ الــــتـــــ زاد 

 والنمو بالبرازيل

SVAR 
(Pesaran 
& Smith) 

النموث ســـــــعر 
ــرفث   الصــــــــــــــــ
ــخــمث   الــتضـــــــــــــ

 الفائدة

البرازيل وأمريكاث بعد  
2008 

Barroso et 
al. (2016) 

تعزيز التنســيق  
الـــــــــــــــدولـــــــــــــــيث  
معــالجــة حــدود 
الســــــــــــــيـاســـــــــــــــة 

 النقدية

تقييم   عـــــــدم 
الأثــــــــــــــــــــــــــــر 
ــوي  ــيـــ ــنـــ ــبـــ الـــ
 بعيد المدلأ

ــي   ــمـ كـ ــج  دمـ
ــيث  ــوعــــــــ ونــــــــ
ــاذج   ــمــــــــــــ نــــــــــــ

 محاكاة

QE  الــنــمــو رفــع 
ث محــــدود  0.5%
 ZLBببلوغ 

تحليـــل انحـــدار 
 ومحاكاة

الــــــــــنــــــــــاتــــــــــجث 
التشــــــــــــــغيــــــلث 
 فجوات النمو

ــدة   الـمـتـحـــــ ــات  الـولايـــــ
–2007وأوروبـــــــــاث  

2010 

Barrell & 
Holland 
(2010) 

قـــــنـــــوات  دمـــــج 
ــال   ــقــــــــ ــتــــــــ الانــــــــ
النقديةث توسـيع  
 التحليل الدولي 

ــعــــض  ضـــــــــــــــ
ــير أثر   تفســــ
ــةث   ــالـــــ الـبـطـــــ
ــاب  ــيــــــــــ غــــــــــ
قـــــــــــــنـــــــــــــوات 

 الانتقال

ــة   صـــــــــــــــــرامـــــ
ــةث  ــيـــــ ــبـ ــريـ تـــجـ
ــانـــــــــات   ــيـــــــ بـــــــ
ــةث  شـــــــــــــــهـريـــــ
ــارات  اخـــــتـــــبـــــ

 دميقة

QE  ــفــــــــــــز حــــــــــ
ــاج   ــتــــــــــــــــــــ الإنــــــــــــــــــــ
والأســــــعارث تأثير  
عـــــلـــــى   ــدود  مـــــحـــــ

 البطالة

VAR ث
IRFs ث

ــارات  ــبـــــــ ــتـــــــ اخـــــــ
 تشخيصية

CPI ث
ــاج  ــتــــــــــــ الإنــــــــــــ
الصــــــــــــناعيث  
الفائدةث ســعر 

 الصرف

المتحـــــــدةث  الولايـــــــات 
1994–2022 

Mulaahme
tović 

(2022) 
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تــقــيــيـــم   ــادة  تعـــــ
 QEفعـــــاليـــــة  

 عبر الزمن

ــيــــــــــر   ــأثــــــــ تــــــــ
ضـــــــــــــــعـيـف 
عـــــــــــــــلـــــــــــــــى  
ــاجث  ــتــــــ الإنــــــ
ــاب  ــيــــــــــ غــــــــــ
ــل  ــيـــــ ــلــــ ــحــــ تــــ
طـــــــــــــويـــــــــــــل  

 المدلأ

مــــــدلأ زمني  
ــعث   واســـــــــــــــــــــــــ
ــانـــــــــات   ــيـــــــ بـــــــ

 تفصيلية

QE   ض خــــــــــفـــــــــّ
ــع   ورفـــ ــد  ــوائـــــ ــفـــ الـــ
أثـر   الـتضــــــــــــــخـمث 
على   ضــــــــــــــعـيـف 

 الإنتاج

SVAR 
ــغـر    +مصــــــــــــ

IRFs 

ــخــمث   الــتضـــــــــــــ
الإنــــــــــــتــــــــــــاجث 
ــدةث   ــائـــــــ ــفـــــــ الـــــــ

 البطالة

المتحـــــــدةث  الولايـــــــات 
1973–2019 

Walker 
(2020) 

توجيه الائتمان  
نحو معــاملات  

GDP مباشرة 

ــاب  ــيــــــــــ غــــــــــ
ــل  ــيـــــ ــلــــ ــحــــ تــــ
دينـــــــاميكيث  
على   تركيز 
ــة   ــكـــــ ــلـ ــمـ ــمـ الـ
ــدة   ــحـــــ ــتــ ــمــ الــ

 فقل

ــة   ــيـــــ ــجــ ــهــ ــنــ مــ
Hendry ث

ــيــــــــــه  تــــــــــوجــــــــ
ــان   ــمـــــ ــتــ لــــلائــ

 المنتج

QE  يــــــكــــــن لــــــم 
في   كمـــــــا  فعـــــــالاا 

ث  1994اليــــابــــان  
ضــــــــــــــرورة توجيـه 

 الائتمان

Hendry’s 
General-

to-Specific 
Model 

ــاتـــــــــــج   ــنـــــــــ الـــــــــ
الـــــــمـــــــحـــــــلـــــــي  
ــالــــــي  الإجــــــمـــــ
ــيث  الاســـــــــــــــــمـ

 القروض

ــدةث   الـمـتـحـــــ ــة  الـمـمـلـكـــــ
2009–2011 

Lyonnet & 
Werner 
(2012) 

توسـيع التحليل 
الأثــــــر   نــــــحــــــو 
ــلـــــوكـــــي  الســــــــــــــــ

 والاجتماعي

ــاب  ــيــــــــــ غــــــــــ
ــات   مــقــتــرحـــــ
تطبيقيـةث لا 
نــــــــمــــــــذجــــــــة 

 كمية

مقـاربـة نقـديـة 
ــدةث  ــديــــــــــ جــــــــــ
ــاءلـــــة  مســــــــــــــــ

 السياسة

الأثـر  ضـــــــــــــــعـض 
الكليث تشــــــــــــــويــه 
الأصـولث صـعود  

 الشعبوية

نقــــــدي   تحليــــــل 
 مؤسساتي

أســــــــــــــــــــــعـــــــــار 
الأصـــــــــــــــــولث  
ــتــــــــوزيــــــــعث   الــــــ
الـــــــــــفـــــــــــجـــــــــــوة  

 الاجتماعية

المتحـــــــدةث  الولايـــــــات 
2007–2011 

Ivanova 
(2018) 

تحليـل قطـاعي  
ــعث دمج  أوســـــــــــ
مـــــــؤشـــــــــــــــــــــرات  

 ربحية وطلب

ــاب  ــيــــــــــ غــــــــــ
ــة   ــقــــــ ــريــــــ طــــــ
ــاسث   الـــــقـــــيـــــ
ــتـــــــــــــــــرة   فـــــــــــــــ
ــدودةث   ــحـــــ مــــ
على   تركيز 
ــنــــــــوك   ــبــــــ الــــــ

 الصغيرة

الرافعــــة   ربل 
ــة  ــيـــــ ــكـــ ــنـــ ــبـــ الـــ
بــــــــــــالأثــــــــــــرث  
توصــــــــــــــيــات  
مــــــــوجــــــــهــــــــة 

 للبنوك

QE  فعّال للبنوك
أثر  الصــــــــــــــغـيـرةث 
ــى   ــلـ عـ ــي  ــابـ ــجـــــ تيـ

GDP والتضخم 

بـنـكـي  ــل  تـحـلـيـــــ
ــارات   + ــبـــــ ــتـ اخـ

 غير محددة

الــــــــــنــــــــــاتــــــــــجث 
ــخــمث   الــتضـــــــــــــ
ــعــــــــــة   ــرافــــــــ الــــــــ
ــةث   الـــــبـــــنـــــكـــــيـــــ

NPLs 

–2000اليـــــــابـــــــانث  
2015 

Matousek 
et al. 

(2019) 

نمـذجـة متعـددة  
البلـدانث تدمـاج 
ســــــــــــــياســــــــــــــات 

 تكميلية

ــات   افتراضـــــ
مبســــــــــــــطـةث 
ــاب  ــيــــــــــ غــــــــــ
ــيــــــق  ــبــــ تــــــطــــ
عـــــــــــــــلـــــــــــــــى  

ــمـــــــــــــوذج   نـــــــــــ
DSGE 

مـــــــتـــــــطـــــــورث 
ــحـــــــــــــص   فـــــــــــ
 قنوات انتقال 

التيسـير الخارجي  
يزيــد الطلــب لكن  
 يُضعض التنافسية

DSGE 
ــتـــيـــن   ــدولـ  +لـــــ

VAR + 
IRFs 

الإنــــــــــــتــــــــــــاجث 
الاســــــــتهلاكث  
ــخــمث   الــتضـــــــــــــ
ــعــــــــــــر  ســـــــــــــــــــــــ

 الصرف

كبير  )نمـذجـة دولتين 
ث دون (صــــــــــــــغير +

 دولة معينة

Kolasa & 
Wesołows
ki (2018) 
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حـــــــــــــــــــــالات 
 واقعية

تــــــــــحــــــــــلــــــــــيــــــــــل  
مؤســـــــــــســـــــــــاتي 
ــقث   ــمـــــــــــــــ أعـــــــــــــــ
اســــــــــــــتجــــابــــات  

 الأمدطويلة 

ــيــــــــــر   ــأثــــــــ تــــــــ
مـــــــــــحـــــــــــدود 
عـــــــــــــــلـــــــــــــــى  
الناتجث دون 
ــل  ــيـــــ ــلــــ ــحــــ تــــ

 مؤسساتي

مـرن  نـمـوذج 
زمنيـااث تقـدير  

 بايزي 

التــأثير قوي على  
لا  ــار  الأســــــــــــــــــعـــــ
الناتجث أقولأ زمن 

Abenomics 

TVP-VAR 
 +بــــــــــايــــــــــزي  

MCMC 

GDP ث
CPI 

الأســــــــاســــــــيث  
ــعــــــــــــر  ســـــــــــــــــــــــ

 الصرف

–1999اليـــــــابـــــــانث  
2013 

Michaelis 
& Watzka 

(2017) 

ــع خارطة  وضـــ
خــــــــــــــــــــــــــــــــــــــروج 

ــيلية   +تفصـــــــــ
 اختبار عالمي

تــــــــقــــــــدّم  لا 
أدوات  

خـــــــــــــــــــــــــروج  
واضـــــــــــــحةث  
ــاب  ــيــــــــــ غــــــــــ
ــل  ــيـــــ ــلــــ ــحــــ تــــ

 خارجي

 VARدمج  
ــل  وتــــــحــــــلــــــيـــــ
عـــــــــــوامـــــــــــلث  
ــقــــــــــديــــــــــر   تــــــــ

 ديناميكي

ز  حـفـّ ــيـر  الـتـيســــــــــــ
الناتج والأســـعارث  
ــأجيـــــــل   تـــــ يجـــــــب 

 الخروج منه

Markov 
Switching 

VAR + 
Factor 

Analysis 

الــــــــــنــــــــــاتــــــــــجث 
ــخــمث   الــتضـــــــــــــ
 النظام المالي

–2001اليـــــــابـــــــانث  
2006 

Girardin & 
Moussa 
(2011) 

 المصدر: من إعداد الطالبة ارتكازا على تحليل الدراسات السابقة
الرســم البياني الموالي يُظهر توزيع الدراســات حســب النموذج القياســي المســتخدم لتحليل  

 أثر التيسير الكمي على النمو الاقتصادي. نستخلص ما يلي:

النموذج القياسعععي المسعععتخدم لتحليل أثر التيسعععير  : توزيخ الدراسعععات حسعععب  1-2الشعععكل 
 الكمي على النمو الاقتصادي
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 المصدر: من إعداد الطالبة ارتكازا على المعلومات التحليلية السابقة

هناك تنوع في بعض الدراســـــات التي اعتمدت على مقاربات نوعية نقدية أو تحليل تلويث مما  
 .البعد التوزيعي والاجتماعييشير تلى توسع في مناهج البحث نحو  

ا كــانــت نمــاذج   - ث  SVARث  TVP-VARبتنوعــاتهــا )  VARأكثر النمــاذج اســــــــــــــتخــدامــا
MS-VAR  ــاس ميــ في  ــة  ــاميكيــ ــدينــ الــ ــة  ــات الزمنيــ ــاربــ المقــ ــة  هيمنــ ــا يعكس  مــ (ث وهو 

 الاستجابات. وقد طبقت في خمس دراسات. 
 DSGE (Dynamic Stochastic) نموذج التوازن العام الديناميكي العشععععوائي    -

General Equilibrium  ظهر في دراستينث ويتميز بقدرته التفسيرية العالية وتحليل )
 السيناريوهات الدولية.

 : طُبقت في دراسة واحدة.Meta-Regression (Meta-Probit)الانحدار التلوي 
-  VAR  بعععالعوامعععل  Factor-Augmented(  MS-FAVARث  FAVAR)  الماعزز 

VAR.استُخدمت في دراسة واحدة : 
اســـــتُخدمت    (:Narrative/Critical Approachesالمناهج السعععرديةنالنقدية )    -

 في دراستينث مع التركيز على النقد النظري وتفسير السياسات.
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 استُخدمت في دراسة واحدة.  نماذج البيانات اللوحية: -
ــية طرق وأسعععاليب أخر :   - ــادية القياســ ــنيفات الاقتصــ ــمل مناهج لا تتوافق مع التصــ تشــ

 التقليديةث استُخدمت في دراسة واحدة.
: مقارنة الدراسات حسب المتغيرات المستقلة المعبرة عن التيسير الكمي  2-2الشكل 

 وتأثيراتها على النمو 

 

 
 المصدر: من إعداد الطالبة ارتكازا على المعلومات التحليلية السابقة

يُبرز المخطل توزيع نتائج الدراسـات وفقاا للمتغيرات المسـتقلة الرئيسـية المعتمدة في تحليل أثر  
(ث  Quantitative Easing – QEالتقليديةث وبخاصـة التيسـير الكمي )السـياسـة النقدية غير  

على مؤشــرات الاقتصــاد الكلي. ويُظهر بوضــوح أن النتائج تختلض بدرجة كبيرة حســب طبيعة  
المتغير المســــــــــــتقل المســــــــــــتخدمث مما يعكس حســــــــــــاســــــــــــية نتائج القياس للمحددات النموذجية  

 والمنهجية.
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 ( صــــــــدمات الســــــــياســــــــة النقديةMonetary Policy Shocks  كانت من بين المتغيرات )
الأكثر اســــــــــتخدامااث وســــــــــجّلت أعلى نســــــــــبة من التأثيرات الإيجابية المعنويةث مما يؤكد دورها 

 .TVP-VARو   VARكمحرك مباشر لاستجابات التضخم والإنتاج خاصة في نماذج  
   ( في المقابلث مؤشــــــــــــــرات التيســــــــــــــير الكمي الوهمي أو المركّبPseudo-QE / QE 

indices  ــات التي لم تجد لها تأثيراا ــجّلت نتائج أكثر تباينااث مع عدد معتبر من الدراســــــــــ ( ســــــــــ
معنوياا. ويُعزلأ هذا تلى صــــــــــــعوبة مياس هذه المؤشــــــــــــرات بدقةث أو تلى ضــــــــــــعض انتقال أثر  

 السياسات عبر القنوات التقليدية في بعض السياقات.
   ( أما مؤشـــــــــــرات ســـــــــــوق الأصـــــــــــول مثل علاوة الأجل وعلاوة المخاطرTerm / Risk 

Premiums  ــاتث ما يعكس ــمة في معظم الدراســـــ ــطة وغير حاســـــ (ث فقد أظهرت نتائج متوســـــ
تباين اســــــــتجابة الأســــــــواق المالية حســــــــب مدلأ تعمق الأســــــــواق ومدلأ تكاملها مع الأســــــــواق 

 العالمية.
     مثل مؤشـــر( يُلاحظ كذلك أن اســـتخدام مؤشـــرات التقلبVIX  كان مصـــحوباا بنتائج غير )

ــاؤلات حول كفـايـة هـذا المؤشــــــــــــــر في التقـاط أثر   معنويـة في أغلـب الحـالاتث ممـا يطرح تســــــــــــ
 السياسة النقدية على المدلأ القصير في اقتصادات غير مركزية.

 ثانيا. تقييم ونقد الأدبعععيعععععععععات التجريبية التي ناقشت التسهيل الكمي والأثر على التضخم: 
 Kawamoto et al (2023   :)  . تقييم ونقد دراسة1

ضـمن الأدبيات الحديثة التي تسـعى تلى    Kawamoto et al. (2023)تندرج دراسـة 
ا التيســــــــــــــير النقــدي الكمي والنوعي   تقييم أثر الســــــــــــــيــاســـــــــــــــات النقــديــة غير التقليــديــةث وتحــديــدا

(Quantitative and Qualitative Monetary Easing – QQE)    في اليابانث من
 .(Large-Scale Macroeconomic Model) خلال نموذج اقتصــاد كلي واســع النطاق

تكمن أهمية هذه الدراسـة في تقديم تقديرات كمية دميقة للأثر الاقتصـادي الكلي لسـياسـات بنك  
 ومؤشـــــر أســـــعار المســـــتهلكين (Real GDP) اليابان على الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي
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(Consumer Price Index – CPI)للواقع ــادة  مضـــــــــــــــــ ســــــــــــــينــــــاريوهــــــات  بنــــــاء  مع   ث 
(Counterfactual Scenarios)   تســـــــــمح بتقدير الفجوة التي أحدثها التدخل النقدي مقارنة

بمـا كـان يمكن أن يحـدث لولاه. تمثـل الورقـة مســــــــــــــاهمـة تطبيقيـة وعمليـة بـارزة من حيـث ربل  
محاكاة النماذج بالتأثيرات الفعليةث مع تركيز خاص على قنوات أســــــــــعار الصــــــــــرف وســــــــــوق  

 وقد اتسمت الدراسة بجوانب قوة منهجية وعلمية نذكر منها:    .الأسهم كمسارات انتقال مركزية
   ــتخدام نموذج ث وهو من  Q-JEM (Quarterly Japanese Economic Model)اســـ

ا لمحاكاة تأثيرات الســـــــياســـــــة  النماذج التقديرية عالية الدقة التي طورها بنك اليابان خصـــــــيصـــــــا
 النقدية.

 ( ــادة للواقع ــيناريوهات مضــ (ث ما يســــمح  Counterfactual Simulationاعتماد تحليل ســ
 بفصل التأثيرات الصافية للسياسة النقدية عن بقية المتغيرات.

 ( تحليل مزدوج يجمع بين نتائج كمية من نموذج مياســـــــي وتحليل الحدثEvent Study  )
 لتقييم الأثر اللحظي على أسعار الصرف والأسهم.

 ( ــية ــاســـــــ  Forecast( وتباين خطأ التنبؤ )Sensitivity Analysisدمج تحليلات الحســـــــ
Error Variance Decomposition – FEVD.ما يُعزز من قوة النتائج ) 

   تغطية شـــــاملة للمتغيرات المالية الحاســـــمة مثل أســـــعار الفائدة الحقيقيةث الموقض الائتماني
(Lending Attitude.ث وأسعار الأسهمث باعتبارها قنوات انتقال أساسية للسياسة النقدية) 

 تلا أن الدراسة تعاني من عدة قيود منهجية تؤثر على تعميم النتائج وعمقها التحليلي:
 ( الاعتماد الكامل على نموذج واحد ومحددQ-JEM ــة ( قد يُنتج تحيّزاا في النتائجث خاصـــــــ

  VARأو نمـاذج    DSGEفي ظـل غيـاب المقـارنـة مع نمـاذج بـديلـة أو أكثر مرونـة مثـل نمـاذج  
 (.SVARالهيكلية )

   ( لم تعــالج الورقــة التغيرات البنيويــةStructural Breaks  المحتملــة التي وقعــت خلال )
ــلبية ) ــة الفائدة الســــ ــياســــ ــة مع تدخال ســــ  Negative Interest Rateفترة التطبيقث وخاصــــ



 المتغيرات الاقتصادية الكلية الأدبيات التجريبية حول التسيير الكمي والآثار على         الفصل الثاني: 
 

193 
 

Policy – NIRP  ــام ــات )2016( عـ المعلمـ ــات  ــة ثبـ ــدد بفرضــــــــــــــيـ ــا يهـ  Parameterث مـ
Constancy.التي يعتمد عليها النموذج ) 

  أغفلت الدراســة تأثير الســياســات الاقتصــادية الأخرلأ )مثل الســياســة المالية أو الإصــلاحات
الهيكلية أو الصـدمات التجارية العالمية(ث وهو ما يُضـعض من القدرة على عزل الأثر الصـافي  

 للتيسير الكمي والنوعي.
 ( رغم اســـــــــتخدام تحليل الحدثEvent Study لتقدير تأثيرات الســـــــــياســـــــــة على أســـــــــعار )

الصــــــــــرف والأســــــــــهمث تلا أن الدراســــــــــة لم تتحكم بشــــــــــكل كاف  في تحيّز المتغيرات المحذوفة  
(Omitted Variable Bias( ث كما لم تقدم تعريفاا دميقاا لصدمات السياسة النقدية)Policy 

Shocks.بما يسمح بتفسير سببي موثوق ) 
    تُركّز الـدراســــــــــــــة على النتـائج متوســــــــــــــطـة الأمـد دون معـالجـة الآثـار طويلـة الأجـل المحتملـة

 للتيسير الكميث مثل التشوهات في تسعير الأصولث اختلالات السوقث أو انكماش الإنتاجية.
تُمثل تضـــافة كمية     Kawamoto et al. (2023)في الأخير يُمكننا القول أن دراســـة  

ا ضـــمن الســـياق الياباني   قوية في ميدان تقييم أثر الســـياســـات النقدية غير التقليديةث خصـــوصـــا
الذي يُعد حقل اختبار تاريخي لهذه الأدوات. تتســــم الورقة بدقة تقديرية وصــــرامة تطبيقيةث مع  

لنموذج ــنــــاع Q-JEM توظيف منهجي متطور  ا لصــــــــــــ مفيــــدا ا  ا تطبيقيــــا مــــا يجعلهــــا مرجعــــا ث 
الســـــياســـــات. ومع ذلكث فعن افتقار الورقة تلى منظور متعدد الســـــياســـــات والاعتماد الحصـــــري 
ــياســــة النقدية مع   على نموذج واحدث تضــــافة تلى غياب تحليل الآثار بعيدة المدلأ وتفاعل الســ

 ضعض من شمولية التحليل وقابلية تعميم النتائج.  باقي الأدوات الاقتصاديةث كلها عناصر تُ 
 Aßhoff, Belke & Osowski  (2021   :)  . تقييم ونقد دراسة2

تُعد هذه الدراســـة من الإســـهامات التجريبية المهمة في فهم فعالية الســـياســـة النقدية غير  
للبنك المركزي الأوروبيث     (Unconventional Monetary Policy – UMP)التقليدية  

  .(Inflation Expectations Channel)وخاصـــــــــة من حيث قناة التوقعات التضـــــــــخمية  
وتتميّز بععادة توجيه النقاش نحو التفاعل بين صــــــــــدمات الســــــــــياســــــــــة غير التقليدية وتوقعات  



 المتغيرات الاقتصادية الكلية الأدبيات التجريبية حول التسيير الكمي والآثار على         الفصل الثاني: 
 

194 
 

 Zero) ث في بيئة نقدية مقيدة بأســـــعار فائدة قريبة من الصـــــفر(SPF) المتنبئين المحترفين  
Lower Bound – ZLB).   تقدم الدراســــــــة تطاراا تجريبياا مبتكراا باســــــــتخدام نموذج الانحدار

ث الذي يســــــــــــمح بتضــــــــــــمين متغيرات كامنة لقياس أثر  (Qual VAR) الذاتي المتجه النوعي
( دون  Unconventional Monetary Policy(  )UMPالســــــياســــــة النقدية غير التقليدية )

الحاجة تلى مؤشـــــر مرصـــــود تقليديث وهو ما يعالج ثغرة مزمنة في الأدبيات الخاصـــــة بقياس  
وتتضــــــمن الدراســــــة مجموعة من نقاط القوة المنهجية  الســــــياســــــة النقدية غير التقليدية.  أدوات 

 والعلمية:
 اعتمعاد نموذج Qual VAR   وفق منهجيـة Dueker (2005) ث لاحتواء القيود النـاتجـة

 .عن غياب مؤشر مباشر للسياسة غير التقليدية
   ث منها معدل الظلدمج متغيرات عالية الحساسية للأسواق (Shadow Rate)   وتوقعات

 .التفاعلات النقدية في بيئة غير تقليديةث لتمثيل  SPF التضخم من
   ث مثل أزمة الديون السـياديةث لتفسـير تباين فعالية السـياسة  تحليل مخصعص لفترات الأزمات

 .حسب الصدمات والتغيرات الهيكلية
    مقععاربععات متععانععة منهجيععة(Robustness Checks)   تغييرات في أطوال متعععددة :

 .ث واختبارات توقيت الإعلانات(Cholesky Ordering) التأخيرث ترتيب تشوليسكي
   توظيف منهج دراسععععععععععة الأحعدا (Event Study)   لقيــاس ردود فعــل الســــــــــــــوق تجــاه

 .الصدمات المفاجئة للسياسة النقدية
وعلى الرغم من جوانب الابتكار المنهجي في الدراسةث تلا  أنه يُمكن تسجيل عددا من القيودث 

 :منها
   ح الورقة   :دقيق لمؤشعععر السعععياسعععة النقدية اير التقليديةعدم تقديم توصعععيف تذ لم توضــــّ

ث مما يضعض الشفافية المنهجية  UMP كيفية بناء المتغير الكامن المستخدم كمُمثّل لصدمات
 .(Replicability) ويُقيّد قابلية التكرار
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 التغيرات  اقتصــرت النتائج على  :تحليل جزئي لتأثيرات السعياسعة على المد  القصعير فقط
 الآنية في توقعات التضــخمث دون معالجة الآثار بعيدة المدلأ مثل الارتباط بالتضــخم المحقق

(Realized Inflation)ث أو التأثيرات التراكمية على الناتج والاستثمار. 
 بالرغم من تيجاد اســــتجابة مؤقتة لتوقعات التضــــخمث   :ضعععف تفسععير قناة التوقعات عملي ا

تظهر النتائج أن تلك التوقعات لا تنتقل فعلياا تلى ارتفاع التضــخم أو الناتجث ما يُثير التســاؤل 
 Real) حول مـدلأ فعـاليـة قنـاة التوقعـات تذا كـانـت غير مصــــــــــــــحوبـة بـاســــــــــــــتجـابـات حقيقيـة

Anchoring Failure).. 
 ــارة تلى وجود تباين قطري في   :غياب التقدير المقارن بين الدول ــتجاباتث  رغم الإشـــ الاســـ

لم تقدم الدراســـة تحليلاا تفصـــيلياا للاختلافات حســـب الهيكل الاقتصـــادي أو المالي لكل بلد في  
 .منطقة اليورو 

  مثـل التوزيع غير المتكـافن للســــــــــــــيولـةث أو التحيز في   :إهمعال الآثعار الجعانبيعة أو المخعاطر
 .المعطيات الواقعيةتسعير الأصولث أو الاعتماد المتزايد على التوقعات بدلاا من  

ــة     Aßhoff, Belke & Osowski (2021)في الأخير يُمكننا القول أن هذه الدراســـــ
لقياس الأثر التوقعي   (Qual VAR) تُمثل مســــــــاهمة مبتكرة من حيث توظيف نموذج نوعي

ل بوضــــوح لحدود فعالية قناة  للســــياســــة النقدية غير التقليدية في منطقة اليورو. كما أنها تأصــــّ
التوقعات كمصــــــدر لتحفيز التضــــــخم عند تعطّل أدوات الســــــياســــــة التقليدية. غير أن ضــــــعض  

ث والتركيز المفرط على الأمد القصـــــــيرث وتجاهل الآثار الهيكلية أو  UMP توثيق بناء مؤشـــــــر
ــة النقدية في ظروف  ــياســــ ــامل لأداء الســــ ــة على تقديم تقييم شــــ   التوزيعيةث يحدّ من قدرة الدراســــ

ماج منظور طويل الأجل وتحليل متعدد البلدانث وعليه فمن المهم تد فائدة قريبة من الصـــفر.  
ــمح   ــة على المتغيرات الحقيقية وليس فقل التوقعاتث بما يسـ ــياسـ ــافة تلى تقييم تأثير السـ بالإضـ

 .ببناء نماذج متكاملة للسياسة النقدية في البيئات المقيدة بالفائدة المنخفضة
 :   SherryKhemraj &  (2023 )  . تقييم ونقد دراسة3
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ــة   ــاهمة تحليلية وتجريبية في أدبيات    Khemraj & Sherry (2023)تُعد دراســـــ مســـــ
ث تذ (Unconventional Monetary Policy – UMP)الســــــــياســــــــة النقدية غير التقليدية 

الكمي   التيســــــــــــــير  لتـــــأثير  ا  منهجيـــــا ا  تقييمـــــا على   (Quantitative Easing – QE)تقـــــدّم 
تجمع الدراســــــة بين   .(Real GDP)ديناميكيات التضــــــخم والناتج المحلي الإجمالي الحقيقي  

 الأســاس النظري ومحاكاة عدد من الصــدمات ضــمن نموذج الانحدار الذاتي الهيكلي المتجه
(SVAR)ث وتُركّز على أثر الظروف المالية (Financial Conditions)ث والسياسة المالية 

(Fiscal Policy)وتُضيف الورقة تلى ث وأسعار النفلث تلى جانب صدمات العرض والطلب .
ث وتحليل آثار انعكاس التيسير الكمي  QE الأدبيات من خلال اختبار الانعكاسات الزمنية لـــــ ـــــ

(QE Reversal)وتتميز الدراســة    .ث وهو موضــوع نادر التناول نســبياا في الأبحاث التجريبية
 من المتانة المنهجية والعلميةث حيث:  بجوانب

   اعتماد نموذج SVAR يسمح بتحديد علاقات سببية وتفكيك استجابات المتغيرات    هيكلي
 .الماكروية لصدمات السياسة

 ــياســــة الماليةث أســــعار  إدراج مجموعة واسععععة من العوامل المؤثرة مثل أســــعار الفائدةث الســ
 .النفلث وصدمات الاقتصاد الحقيقي

  أدوات متقعععدمعععة  Impulseث  Johansen Cointegration Test :  اسعععععععععتخعععدام 
Response Functions (IRFs) ثForecast Error Variance Decompositions 

(FEVDs). 
  للتيســــــــــــــير الكمي وعكســــــــــــــهث بمـا يعكس واقعيـة   دراسعععععععععة التعأثيرات الزمنيعة اير المتنعاظرة

 .2008السياسات ما بعد  
 ا في اســتجابة   التمييز بين المد  القصعير والطويل في تقدير الآثار الاقتصــاديةث خصــوصــا

 .التضخم للنقدية الزائدة
 :وعلى الرغم من أهمية الدراسةث تلا أنها تُواجه عدداا من القيود المنهجية والمعرفية
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الاقتصعععععار على نموذج SVAR :لا يلتقل كل التفاعلات البنيوية المعقدةث ما يقلل    بسعععععيط
ــوائي  ــن اعتماد نماذج التوازن العام العشـــ ــتحســـ ــات متعددة القنوات. يُســـ ــياســـ من دقة تحليل الســـ

 .لإثراء التحليل السببي متعدد الأبعاد (DSGE) الديناميكية
 (غياب التحليل التوزيعيDistributional Impact:)    ل الدراســـة تأثير التيســـير لم تُفصـــّ

الكمي على عدم المسـاواة في توزيع الدخل والثروةث رغم أن الأدبيات تشـير تلى اسـتفادة الفئات 
 .المالكة للأصول من هذه السياسات

 تفترض الورقة أن تأثيرافتراض التجانس في تأثير الأصعععععععول : QE   موحّد عبر كل أنواع
الأصــــــــولث دون تمييز بين ســــــــندات حكوميةث أوراق ماليةث أو أدوات عالية المخاطرث مما قد 

 .يُنتج تحليلاا تبسيطياا للأثر المالي
 :لم تتناول الورقة دور السـياق السـياسـي  إهمال التفاعل السعياسعي والمؤسعسعي (Political 

Economy) أو ضـــــــغوط جماعات المصـــــــالح (Interest Groups)   في تشـــــــكيل خيارات
 .التيسير أو عكسهث وهو عنصر حاسم في السياسة الاقتصادية التطبيقية

 على حسـاب عوامل بنيوية أخرلأث كالتغير التكنولوجيث أو    تغليب منظور السعياسعة النقدية
 .الإصلاحات الهيكليةث التي تلعب أدواراا طويلة المدلأ في نمو الإنتاجية والاستقرار

 تغطي الدراسـة الاقتصـاد الأمريكي فقلث دون اختبار صـلاحية  محدودية التعميم الخارجي :
 .تختلض حسب بنية القطاع المالي والمؤسسي QE النتائج في سياقات أخرلأث رغم أن فعالية

 رغم الإشـارة تلى مخاطر مسـتقبليةث  عدم تحليل آثار فقاعات الأصعول أو التضعخم المزمن :
ــعض تقييم التوازن بين الكلفة والفائدة على   ــيناريوهاتث ما يضـــــــ لم تُجرَ محاكاة كمية لهذه الســـــــ

 .المدلأ الطويل
ــة   ــبقث فعن دراســـــ ( توفر تطاراا تجريبياا  2023) Khemraj & Sherryارتباطا بما ســـــ

ثرياا لتحليل فعالية التيســير الكمي من حيث التأثير المباشــر على التضــخم والنموث وتســهم في  
ــياســـة النقدية غير التقليدية ضـــمن بيئة ما بعد الأزمة. ومع ذلكث فعن  تعادة تعريف أدوات السـ

كلية والســياســيةث تحدّ من قدرتها محدودية النماذج المســتخدمةث وتغافل الآثار الاجتماعية والهي 
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على تقديم تصـور شـامل لمخاطر وفوائد هذه السـياسـة. تُبرز الورقة الحاجة تلى مقاربات أكثر  
تكاملاا تُراعي التفاعلات المتعددة بين الســياســات النقديةث الماليةث والســياق المؤســســيث خاصــة  

 في فترات عدم اليقين ومرحلة الخروج من التيسير.
 o Okimot (2019   :)  . تقييم ونقد دراسة4

مســــــــــــاهمة نظرية وتجريبية في أدبيات ديناميكيات     Okimoto (2019)تُعد دراســــــــــــة 
من خلال تركيزها على الحالة اليابانية   (Trend Inflation Dynamics)التضـــــــخم البنيوي  

(ث وتحليلها لتبدّل الأنظمة التضخمية في ضوء التحولات في السياسة  2017–1985الممتدة )
تســـــــــــــتفيد الدراســـــــــــــة من نموذج منحنى فيليبس   .(Monetary Policy Regimes)النقدية  

لتحديد ثلاثة أنظمة   (Smooth Transition Phillips Curve – STPC)للانتقال السلس  
تضـــخم متميزة )مرتفعث منخفضث انكماشـــي(ث وتربطها بفاعلية أدوات مثل اســـتهداف التضـــخم 

(Inflation Targeting)   ( ــير الكمي والنوعي ــة فهم الروابل QQEوالتيســ ( . وتعزز الدراســ
غير الخطية بين السـياسـات النقدية والتضـخم البنيويث وتدمج أثر الصـدمات الخارجية )أسـعار  

 وقد تميزت الدراسة بــ:  .ث الأسهمث الصرف( بشكل منهجيالنفل
    اعتمععاد نموذجSTPC  ــد التحولات البنيويــة في اتجــاهــات    مخ تبععديعل النظععام يتيح رصـــــــــــــ

 التضخمث على خلاف النماذج الخطية التقليدية.
   اسعتخدام تقدير الاحتمالية القصعو  (Maximum Likelihood Estimation – MLE )

 استقرار التقديرات ودقتها.يضمن  
 ( توظيف معايير المعلوماتAIC/BIC)    لاختيار النموذج الأمثل عدد الأنظمةث مما يعزز

 الصرامة الإحصائية.
 أســعار النفلث الأســهمث الصــرف( في تطار غير خطي يعكس تباين    دمج تأثيرات خارجية(

 تأثير الصدمات باختلاف النظام.
 ( تشــــــمل مراحل متعددة من تاريخ الســــــياســــــة  2017–1985)  شععععمول فترة تحليلية طويلة

 النقدية اليابانية.
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 مثل    اسعععععععتخدام اختبارات دقيقةLM test  ثWald test  ثGranger causality test 
 للتحقق من فروض النموذج وسببية العلاقات.

 :رغم القيمة التحليلية العاليةث تُسجل على الدراسة بعض المثخذ منها
 مثل أســــــــعار الفائدة الحقيقية أو عرض النقودث رغم  غياب المتغيرات النقدية الأسعععععاسعععععية

ا في تفسير القنوات النقدية الكلاسيكية  .دورها في التأثير على التضخم البنيويث يمثل نقصا
ــات  اختزال السععياسععة النقدية إلى ثلا  أنظمة فقط ــياسـ قد لا يعكس واقع التنقل المعقد والسـ

 .وأسعار الفائدة السلبية QQE مع الجمع بين  2013المتداخلة لبنك اليابانث خاصة بعد  
   تحليلا  لآليات الانتقال النقديةلم تُقدّم الدراسـة  (Transmission Mechanisms)    مثل

 .قناة التوقعات أو أسعار الأصولث رغم تأثيرها المحتمل في بيئة سعر فائدة قريب من الصفر
 التركيز على الاتجاه البنيوي فقط دون تحليل التضعععخم الفعلي  (Realized Inflation) 

 .أو تباعده عن المستهدفث يُضعض قدرة الدراسة على تقديم دلالات سياساتية مباشرة
 دون اختبار صـــــلاحية النموذج على اقتصـــــادات أخرلأ   اقتصعععار التحليل على اليابان فقط

 .يحدّ من قابلية تعميم النتائج
   ــة في تفاعل الأنظمة مع متغيرات ل الدراســـــــــ ــّ رغم توظيف النموذج غير الخطيث لم تُفصـــــــــ

 .الاقتصاد الكلي الأخرلأ )النموث البطالةث الإنتاجية(ث ما يقلل من التكامل في التحليل
 ث مثل أثرها على الفئات عدم مناقشعععة الأثر التوزيعي أو المؤسعععسعععي للسعععياسعععات النقدية

 .السكانية المختلفة أو على هيكل الاقتصادث يحد من البعد الاجتماعي للتحليل
تُمثل     Okimoto (2019)مما ســــــــــــبق من عرض وتحليلث يُمكن الحكم أن دراســــــــــــة 

تضــــــــــافة مهمة في فهم التطور البنيوي للتضــــــــــخم في اليابانث وتكشــــــــــض عن علاقة قوية بين  
أنظمة الســــــــياســــــــة النقدية والتحول في اتجاه التضــــــــخمث مع تبراز أهمية الصــــــــدمات الخارجية  
كعوامل مُعدّلة. كما تنبّه الدراســـة تلى أن مجرد تبنّي اســـتهداف التضـــخم لا يضـــمن تحقيقه ما  

ــات بأدوات داعمة وتحفيز هيكلي حقيقي  لم تُدعّم ــياســــــــ ــببي    .الســــــــ ومع ذلكث يبقى الأثر الســــــــ
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ــة النقديةث   ــياســــــ ــملث يُراعي التفاعلات بين الســــــ ــات بحاجة تلى تحليل ديناميكي أشــــــ ــياســــــ للســــــ
  التوقعاتث والاقتصاد الحقيقي.

 Leo de Haan, & Jan Willem  (2018   :)  . تقييم ونقد دراسة5
الدراسـة من الإسـهامات النوعية في أدبيات العلاقة بين السـياسـة النقدية وأسـعار تُعد هذه 

 Signalingالأصــــــــــــــول والتضــــــــــــــخمث تذ تقدم منظوراا مبتكراا باســــــــــــــتخدام نهج الإشــــــــــــــارات )
Approach  وتحليـــل منحنيـــات )(Receiver Operating Characteristic )  (ROC  )

لتقييم قدرة المتغيرات المالية )كالائتمان الخاصث أســـــــــعار الأصـــــــــولث عوائد الســـــــــندات( على  
التنبؤ بالأنظمة التضـخمية غير الطبيعية. وتعكس الدراسـة وعياا متقدماا بتعقيد علاقة السـياسـة  
النقدية بالتضـــــــــخمث وتطرح فرضـــــــــية مركزية مفادها أن أســـــــــعار الأصـــــــــول قد تشـــــــــكل أدوات 

عملية في سـياق تحليل التيسـير  ضـغوط التضـخميةث ما يمنح الورقة أهمية نظرية و اسـتشـرافية لل
ــة على مجموعة من المقاربات  ــخم. وقد ارتكزت الدراســــــــــ ــات التضــــــــــ ــياســــــــــ الكمي وتوجيه ســــــــــ

 والمنهجيات المهمة التي تدعم أصالة العملث وقوة النتائجث من ذلك:
   اســــتخدام منهج(Receiver Operating Characteristic (ROC))  ( وتحليلArea 

Under the Curve (AUC)  ث يُســتخدم هذا التحليل كمقياس تحصــائي لتقييم دقة النموذج)
( أو نهج  Logit Modelالتنبئيث خاصة في النماذج الثنائية مثل نموذج الانحدار اللوجستي )

(. وهو نادر في دراســـــات الســـــياســـــة النقديةث ما يســـــمح  Signaling Approachالإشـــــارات )
 بتقدير دقيق للقدرة التنبؤية لمجموعة من المتغيرات المالية.

   ( ث مما يعزز قابلية المقارنة ويتيح اسـتنتاجات    11التغطية الجغرافية الواسـعة)دولة متقدمة
 عابرة للسياقات.

  ( ــة  ــائيــ ثنــ ــة  ــاريتميــ لوغــ ــاذج  نمــ ــة  Logit Modelsتوظيف  الأنظمــ ــة  ــاليــ احتمــ ــدير  تقــ ( في 
 التضخميةث مع تجراءات انتقائية لتحديد المتغيرات الأكثر دلالة.

 ( اعتماد معيار نســـبة الضـــوضـــاء تلى الإشـــارةNoise-to-Signal Ratio  كأداة لقياس )
 جودة المؤشرات المالية.
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     ــنوية ممتدة من ــتخدام بيانات ربع ســــــ ــيرية 2014–1985اســــــ ث مما يعزز من القوة التفســــــ
 زمنياا.

ا من   ويجدر التأشــــــــــير أنه على الرغم من القيمة التحليلية للدراســــــــــةث تلا أنها تواجه عددا
 :المثخذ المنهجية والقياسية منها

   المعتمدة في النماذجث وعدم تضـمين مؤشـرات كلية مركزية    ضعيق نطاق المتغيرات المالية
ــ أسـعار الصـرفث أسـعار النفلث الناتج المحلي الإجماليث والطلب الكليث ما يُضـعض من   كـــــــــــــ

 .تفسير التقلبات التضخمية متعددة الأسباب
   عبر الزمنث وهو   ثبات العلاقة بين المتغيرات المالية والتضعععععععخم  اعتماد الدراسعععععععة على

ــات النقدية   ــياسـ ــواق المال والسـ ــيما في ظل التغيرات الهيكلية في أسـ افتراض غير واقعيث لا سـ
 .2008بعد  
   ر مباشــر للتضــخمث رغم أن أســعار   السععياسععة النقدية ذاتها  تجاهل تفاعلات كعامل مفســّ

 .الأصول يمكن أن تتأثر بدورها بتغيرات السياسة النقدية
   العدينعاميكيعات الزمنيعةتحليعل    غيعاب  (Time Dynamics)    وتـأخر تـأثير المتغيراتث تذ

ــخم قد تظهر بعد فترات زمنية متفاوتة باختلاف الدولة   ــول على التضــــــــ أن بعض آثار الأصــــــــ
 .والسياق

   دون اختبـار نمـاذج هيكليـة أو    العلاقعة الثنعائيعة الاحتمعاليعة  اقتصعععععععععار النموذج على تقعدير
 .لقياس العلاقات السببية والآثار التراكمية DSGE أو   VAR نماذج من نوع

   على مســـتولأ الدول الفردية ضـــمن التحليل التفســـيريث رغم   عدم تخصععيص نتائج الدراسععة
 .أن النتائج تُظهر تبايناا كبيراا بين البلدان في دقة المؤشرات

تُمثل مســاهمة    de Haan & Jan Willem (2018)وارتباطا بما ســبقث فعن دراســة  
ــول كأجهزة تنذار  ــعار الأصــ ــير الكمي من خلال منظور أســ مهمة في تعادة تقييم أدوات التيســ

وقد وظّفت أدوات مياســــــــــــــية غير تقليدية لقياس القدرة التنبؤية للمتغيرات   تضــــــــــــــخمي مبكر.  
ــدمـات الكليـة  المـاليـة. تلا أن افتقـارهـا تلى نموذج دينـاميكي متكـامـل يـأخـذ بعين الاعتبـار الصــــــــــــ
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ــببي   ــير سـ ــات النقدية التفاعلية والمتغيرات غير الماليةث يحد من قدرتها على بناء تفسـ ــياسـ والسـ
 شامل.  

 Hayo & Ono  (2015   :)  . تقييم ونقد دراسة6
اضــــافة في تحليل ديناميكيات التضــــخم ضــــمن  Hayo & Ono (2015) تُقدّم دراســــة

في اليابانث وذلك من خلال تعادة النظر   (Quantitative Easing) التيســـــير الكميســـــياق  
في العلاقة بين تقلبات الأســـعار النســـبية والتضـــخمث وتقديم منظور مختلض عن الأدبيات التي  
ا لدمج تأثيرات   ــكا ا متماسـ ا تلى عوامل جانب العرض. تقدم الورقة نموذجا ــا ــاسـ ــخم أسـ تُرجِع التضـ

  (Monetary Environment) والبيئـة النقـديـة (Aggregate Demand) الطلـب الكلي
 في تفسـير التضـخمث مع تطوير مؤشـر جديد للسـياسـة النقدية قائم على الاحتياطيات الفائضـة

(Excess Reserves)   تبرز أهمية الورقة في تظهار أن تقلبات الأسعار النسبية لا يمكن .
ل مع صــدمات الطلب والســياســات النقديةث وهو  تفســيرها بمنطق جانب العرض فقلث بل تتفاع

ــادات المتقدمة ــخم في الاقتصـــ ــادر التضـــ ــة    .ما يثري النقاش النظري حول مصـــ وتتميز الدراســـ
 أنها:  
  تدمج متغيرات متعددة لفهم ديناميكيات التضــــــخمث بما يشــــــمل عناصــــــر من جانب العرض

 والطلب والسياسة النقدية.
   تطوير مؤشــــــــــــر نقدي مبتكر مبني على الاحتياطيات الفائضــــــــــــة للبنوك التجارية لدلأ بنك

 اليابان.
وتحليل الاســـــــــتجابة الاندفاعية لقياس التأثيرات الديناميكية للمتغيرات    VARاســـــــــتخدام نماذج  

 المختلفة.
   تطبيق تحليل الحســاســية وتبديل الترتيب داخل نموذجVAR  ث ما يعزز من موثومية النتائج

 الناتج عن مواصفات النموذج.ويقلل من التحيز  
   ــبية على التضــــخمث ما يتيح قراءة ــلبية لتقلبات الأســــعار النســ تمييز بين تأثيرات تيجابية وســ

 غير متماثلة وأكثر دقة.
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ا من التحفظات المنهجية   وتجدر الإشـــارة أنه وعلى الرغم أهمية الدراســـةث فعن هناك عددا
 :التي تحد من دقة تعميم نتائجها

 ا حقيقيااث حيث تنها فترة قصــــيرة نســــبياا   (2006–2001) قصعععر الفترة الزمنية يشــــكل قيدا
ــخم في اليابان. هذا القيد يقلص من تمكانية   ــياق تاريخي طويل لتقلبات التضـــــــــــ ــمن ســـــــــــ ضـــــــــــ

 .استخلاص نتائج طويلة الأجل أو تعميمها على فترات مختلفة
 مثل تصـــــــــــــلاحات ســـــــــــــوق العملث التحولات    غياب المتغيرات البنيوية والتحولات الهيكلية

الديموغرافيةث أو تطور التكنولوجياث ما يجعل تفســـــــير نتائج التضـــــــخم غير مكتمل في ضـــــــوء 
 .التغيرات العميقة التي عرفها الاقتصاد الياباني

 ث فاعتماد المؤشــــــــــر القائم على "الاحتياطيات  تحديد محدود لمتغيرات السعععععععياسعععععععة النقدية
الفائضــة"                  لا يُعطي صــورة شــاملة عن فعالية أدوات التيســير الكمي الأخرلأث  

 .كشراء السندات طويلة الأجل أو برامج تقراض البنوك
   اسعععععتبعاد قنوات السعععععياسعععععة المالية(Fiscal Policy Channels)،    رغم أهميتها في

تفســير تحركات التضــخمث لا ســيما في بيئة أســعار فائدة منخفضــة حيث تفقد الســياســة النقدية  
 .فعاليتها النسبية

   إهمال تحليل التفاعل بين السعععياسعععات(Policy Mix)،   ــة ــياســـ ــة التفاعل بين الســـ خاصـــ
ــخم ث وهي قنوات ثبت  (Inflation Expectations) النقدية والماليةث أو تأثير توقعات التضـــــ

 .تأثيرها في دراسات مماثلة
 ــتجابات غياب اختبار للآثار التوزيعية أو المؤسععععععععسععععععععية ث والتي قد تكون مؤثرة في اســــــــــ

 .الأسعار النسبية ومحددة لمدلأ انتقال أثر السياسات تلى الاقتصاد الحقيقي
ــة   ــير  Hayo & Ono  (2015وعليه تُبرز دراســـــ ــيع النظرة التحليلية لتفســـــ ( أهمية توســـــ

التضـخمث من خلال دمج قنوات الطلب والبيئة النقدية تلى جانب التغيرات القطاعية للأسـعار. 
وهي بذلك تســـهم في التقليل من احتكار منظور العرض القصـــيرة الأجل في تفســـير التضـــخمث  

ا في اقتصاد راكد مزمن كاليابان. غير أن ضيق الأ فق الزمنيث محدودية المتغيراتث  خصوصا
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وتجاهل الأبعاد الهيكلية والمؤســســية تقلل من قدرة الدراســة على تقديم تطار شــامل ومتماســك.  
وهو ما يســتدعي توســيع التحليل في نحو نماذج متعددة القطاعات والســياســاتث وأكثر تكاملاا  

 مع التحولات البنيوية المعاصرة.
 Takashi et al (2015   :)  . تقييم ونقد دراسة7

( مســـــاهمة تجريبية مهمة لفهم تأثير ســـــياســـــات  2015) .Takashi et alتقدم دراســـــة  
ــير الكمي والنوعي )  - Quantitative and Qualitative Monetary Easingالتيســــــــ

QQE في اليابانث مع تركيز خاص على الديناميكيات قصــيرة الأجل للمتغيرات الاقتصــادية )
الكلية مثل أســــــعار الفائدة قصــــــيرة الأجلث معدلات التضــــــخمث والنشــــــاط الاقتصــــــادي. وتتميّز  

ا متقـدماا من نمـاذج التبـديل الهيكلي ) (  Markov-Switching VARالورقة باعتمـادها نموذجا
بما يســـــــــمح بتتبع تغير الأنظمة الاقتصـــــــــادية بمرور الزمنث وهي نقطة قوة منهجية تعزز من  

ولات التي  تفســـــير تقلبات الاســـــتجابات للســـــياســـــة النقدية. كما أن الدراســـــة تُعد من أوائل المحا
تربل بين أدوات التيســير الكمي النوعي )مثل مشــتريات صــناديق الاســتثمار العقاري( والنشــاط 
الاقتصـادي ضـمن نموذج مياسـي عالي التكرار )بيانات يومية(. تتسـم الدراسـة بجوانب منهجية  

 وعلمية تقوي الاستنتاجاتث نذكر منها:  
  اعتمععاد نموذجMS-VAR    ــة عبر ــة وتغير الأنظمـ ــات غير خطيـ تقلبـ ــل  ــذي يتيح تحليـ الـ

 الزمنث ما يعكس الطبيعة المتقلبة لاستجابات الاقتصاد الياباني للسياسات النقدية.
اسععععععتخدام بيانات يومية  (High-Frequency Data( خلال فترة حســــــــــاســــــــــة )2012 –

ــة والمتغيرات  2014 ــياســـــــــ ــيرة الأجل بين أدوات الســـــــــ (ث مما يتيح فهماا دميقاا للتفاعلات قصـــــــــ
 الاقتصادية.

 تشـــمل القاعدة النقديةث أســـعار الفائدةث التضـــخمث وســـوق الأســـهم   تحليل اسععتجابات متعددة
 والعملاتث بما يعكس مقاربة شاملة.

   التفريق بين مكوناتQQE    القاعدة النقديةث مشـــــتريات الســـــنداتث ومشـــــتريات صـــــناديق(
 الاستثمار( وربل كل منها بتأثيراته النوعيةث ما يمنح الدراسة قدرة تفسيرية عالية.
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 اســـــتهلاك الطاقة الكهربائية( كمقياس غير    اسعععتخدام مؤشعععر النشعععاط الاقتصعععادي البديل(
 تقليدي للنشاط الاقتصادي الفعليث يُعد ابتكاراا منهجياا مناسباا للبيانات اليومية.

تلا أنه وعلى الرغم من جدّية الورقةث تلا أنها لا تخلو من محدوديات علمية تعيق تعميم  
 :نتائجها وتحد من تفسيرها الكلي

 يجعل نتائجها محصـــــــــورة بزمن محدودث   (2014–2012) التركيز على الفترة القصععععععيرة
 .التراكمية أو طويلة الأجل للتيسير الكمي والنوعيغير كاف  لقياس الآثار  

 لم تأخذ الدراســـة في الحســـبان صـــدمات  غياب التفاعل مخ العوامل الخارجية أو الهيكلية :
الاقتصـاد العالميث أو تأثير السـياسـة المالية اليابانيةث أو التحولات البنيوية في الاقتصـادث مثل  

 .التركيبة السكانية أو التغيرات في سلوك المستهلكين
 :اســــــتخدام اســــــتهلاك الكهرباء كمؤشــــــر   محدودية المتغيرات الممثّلة للنشععععاط الاقتصععععادي

للنشـــاط الاقتصـــاديث رغم تبداعهث لا يعوّض عن مؤشـــرات تقليدية كالاســـتثمارث التوظيفث أو  
 .الناتج الصناعيث وقد يعطي دلالات جزئية

 :لم تميز الورقة بين التضخم الأساسي  تحليل ضيق للتضخم (Core Inflation)   والعوامل
 .المؤقتة كالتغيرات في أسعار الطاقة أو الضرائبث مما قد يضلل في تفسير الاستجابة

  :لم تُـدرس الأبعـاد الاجتمـاعيـة أو    غيعاب تقييم للآثعار التوزيعيعة أو الاسعععععععععتعدامعة المعاليعة
 .التوزيعية المحتملة لهذه السياساتث رغم أنها موضوع متنام  في أدبيات النقد الكمي

  :الهيكلي التحليعععععل  في  ــال  نقص  الانتقـــــ قنوات  ــدراســـــــــــــــــــــة  الـــــ تختبر   Monetary) لا 
Transmission Channels)  بشـــــــــكل منفصـــــــــلث مثل قناة الائتمانث أو التوقعاتث أو قناة

 .QQE أسعار الأصولث رغم التنوع في أدوات 
( جســدت محاولة منهجية  2015. )Takashi et alفي الأخير يُمكن القول أن دراســة  

ــاد الياباني   ــياســــات التيســــير الكمي والنوعي على الاقتصــ دميقة لقياس الأثر قصــــير الأجل لســ
ــب ) ــتخدام نموذج غير خطي مناســــ ــر  MS-VARباســــ ــة وجود أثر مباشــــ (. وقد بينت الدراســــ

ــناديق   ــتريات صــــ ــخمث وفعالية محدودة لمشــــ ــيع القاعدة النقدية على التضــــ ــر لتوســــ وغير مباشــــ
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ــيقةث وضــــــــعض التفاعل مع   ــتثمار العقاري. ومع ذلكث فعن التركيز على نافذة زمنية ضــــــ الاســــــ
القنوات البنيوية والهيكلية الأوسـعث يُقلل من شـمولية الدراسـة ويجعل نتائجها غير كافية لتوجيه  
سياسات طويلة الأجل. توسيع نطاق التحليل زمنياا وقطاعيااث ودمج السياسة المالية والهيكليةث  

 سيكون ضرورياا لاستكمال هذه الرؤية الجزئية.
 Ricardo  (2016  :). تقييم ونقد دراسة  8

في النقاشــات ضــمن أدبيات الســياســة النقدية     Ricardo Reis (2016)تُســهم دراســة  
غير التقليديةث حيث تعيد توجيه النقاش من التركيز التقليدي على جانب الأصـول في التيسـير  

ا كيفيـة   (Liabilities Side) نحو جـانـب الالتزامـات (QE) الكمي للبنـك المركزيث وتحـديـدا
ــخم ــتهداف التضـ ــير الكمي وتأثير ذلك على اسـ وتقدم   .(Inflation Targeting) تمويل التيسـ

ا يعتبر تركيبة التزامات البنك المركزي أداةا مركزية في التحكم   الدراســـــة منظوراا مؤســـــســـــياا جديدا
في التوقعات التضــــــــخميةث بما يتجاوز الاعتبارات المتعلقة بالأصــــــــول التي يتم شــــــــراؤها. كما  

ب التعويضث ومســـــتولأ الاحتياطيات البنكية كعناصـــــر  تُبرز الورقة أهمية الاســـــتحقاقث وأســـــالي 
ــياســـة التيســـير الكميث وهو توجه نقدي غير تقليدي في فهم انتقال الأثر   اســـتراتيجية ضـــمن سـ

 وتتسم الدراسة بمجموعة من جوانب القوة المنهجية والعلمية من ذلك:    .النقدي
  تركيز مبتكر على جـانـب الالتزامـات إععادة تعريف مجعال التحليعل في التيسعععععععععير الكمي :
(liability management.بدلاا من التركيز الحصري على مشتريات الأصول ) 
 بطريقة نظرية دميقة تجمع    الربط بين الهيكل المالي للبنك المركزي واسعععععتهداف التضعععععخم

 بين الاستحقاقات والتعويض.
   تشعععععععخيص نقدي لأثر الجولات المختلفة منQE،   مع تمييز واضـــــــــــح بين التأثير الفعّال

 للجولة الأولى وضعض الجولات اللاحقة.
 :ــأن تركيبة الالتزامات المركزية    رلية مؤسعععسعععية عميقة ــة مقترحات جذرية بشـــ تقدم الدراســـ

 )مثل فترات الاستحقاق والعوائد( كوسيلة لتأطير سياسة استهداف التضخم.
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  من خلال تبراز أن التحكم في حجم    إثراء نقاش الاسعععععععتقلالية التشعععععععغيلية للبنك المركزي
 الميزانية العمومية ممكن حتى مع سياسة فائدة مرنة.

وتجدر الإشـــــارة أنه وعلى الرغم من عمق الطرح النظريث تلا أن الدراســـــة تشـــــمل حُزمة  
 من النواقص تحدّ من قدرتها التفسيرية والتطبيقية:

  لم تُـدعّم الأطروحـات بمقـاربـة كميـة )نموذج  غيعاب الإطعار التجريبي أو النمعذجعة التطبيقيعة :
ميـاســــــــــــــي أو محـاكـاة(ث ممـا يجعـل النتـائج طـابعهـا تحليلي تـأملي أكثر من كونـه قـابلاا للاختبـار  

 التجريبي.
 عبر بيانات مقارنة أو تحليل مقاطع زمنية مختلفةث ما يحدّ   عدم اختبار فرضعععيات الدراسعععة

 من قوة الإثبات الاستنتاجي للورقة.
 ما بعد الجولة الأولى من   تركيز الدراسععععة على التجربة الأمريكية( فقلQE  ث دون مقارنة)

 مع تجارب أخرلأ مثل منطقة اليورو أو اليابانث مما يُضعض من صلاحية التعميم.
   لم توضـــح الدراســـة بشـــكل كاف كيف تؤثر تركيبة  إافال قنوات انتقال السععياسععة النقدية :

الالتزامــات على آليــات التوقعــات والتضــــــــــــــخم عبر القنوات التقليــديــة أو غير التقليــديــة )مثــل  
 الإقراضث التوقعاتث أسعار الأصول(.

  كــالتزامــات طويلــة الأجــل بتعويض خــاص( يفتقر تلى   الطرح النظري للالتزامعات الجعذريعة(
 تقييم لمخاطر التنفيذث أو أثرها على مصدامية البنك المركزي.

   ــع حول    الآثار التوزيعية والاجتماعية ــير الكمي بجدل واسـ غير مذكورةث رغم ارتباط التيسـ
 العدالة الاقتصادية وهيمنة النخب المالية.

( تعد مســـــــاهمة متقدمة في أدبيات التيســـــــير الكمي  2016)  Reisوبالتالي فعن دراســـــــة  
واســــــــتهداف التضــــــــخمث تذ تقلب التركيز التقليدي من جانب الأصــــــــول تلى جانب الالتزاماتث  
ــتهداف التضـــــــــــخم. ومع أن  ــأن أدوات الالتزام المركزي كرافعة لاســـــــــ وتطرح أفكاراا جذرية بشـــــــــ

المركزيةث تلا أن غياب النمذجة التطبيقية  الدراسة تقدم رؤية مؤسسية استراتيجية مفيدة للبنوك 
والاختبار التجريبيث والتركيز الضـيق جغرافيااث يُضـعفان من أثرها التحليلي. وهو ما يُشـير تلى 
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ضــــــــــــرورة بناء نماذج هيكلية كمية لقياس أثر تكوين الالتزامات على الاســــــــــــتقرار الســــــــــــعريث  
 والتفاعل مع أدوات السياسة الأخرلأث ضمن أطر مؤسسية متنوعة.

: مصفوفة مقارنة الدراسات التجريبية المتعلقة بتأثير التيسير الكمي على  2-2الجدول 
 التضخم

التوصيات أو 
 الفجوات البحثية

 أهم النتائج نقاط القوة  نقاط الضعف 
المنهجية 
والنموذج 
 القياسي 

المتغيرات  
 الرئيسة 

السياق  
الجغرافي 
 والزمني

 الدراسة 

توسيع النموذج  
ليشمل السياسة  
الماليةث اختبارات 

 بين النماذج مقارنة 

تغفال  
السياسات 
المرافقةث  

الاعتماد على  
نموذج واحدث  
عدم تحليل  
الأثر طويل 

 الأجل

استخدام  
نموذج  

رسمي للبنك 
المركزيث  
محاكاة  
مغايرة  
للواقعث  

 تحليل مزدوج 

التيسير 
رفع الناتج  

% 1بـ
والتضخم  

–0.6بـ
نقطة   0.7

 مئوية 

-Q نموذج
JEM ث تحليل

سيناريوهات  
مضادة للواقعث  
 تحليل الحدث 

GDP 
الحقيقيث 

CPI ث
أسعار 

الصرفث  
أسعار 
الفائدة 
 الحقيقية

 اليابان
(2013–
2020) 

Kawamoto 
et al. (2023) 

تدماج التأثير طويل 
الأجل وتحليل 
 الهيكلي القطري 

محدودية 
تفسير  

التوقعاتث 
غياب الأثر  
الواقعيث  

تركيز على 
 الأمد القصير

دمج أدوات  
غير تقليدية 
ونموذج  

كامِنث تحليل 
فترات 
 الأزمات 

UMP 
تؤثر مؤقتاا  

على  
التوقعاتث 
لكنها لا  
تتحول 
لتضخم  
 فعلي

Qual VAR  ث
Event Study 

توقعات  
 التضخم
(SPF)  ث

Shadow 
rate ث

HICP 

منطقة 
 اليورو

(2009–
2018) 

Aßhoff, 
Belke & 
Osowski 
(2021) 

دمج الأثر 
التوزيعيث توسيع  
النطاق الدوليث  

 نماذجاستخدام 
DSGE 

نموذج بسيلث 
غياب أثر 

التوزيعث تركيز  
 على بلد واحد 

نموذج سببي 
قويث تحليل  

 لانعكاس
QE ث تغطية

 شاملة

QE   له
تأثير على 
التضخمث  

التأثير على  
النمو أقل  
اث   وضوحا
عكسه  
يبطن  
 التضخم 

SVAR ث تحليل
الصدماتث  

IRFs ث
FEVDs 

CPI ث
GDP ث

أسعار 
النفلث 
الفائدةث 
السياسة  
 المالية 

الولايات 
المتحدة 
)بعد 
2008 –
2020 ) 

Khemraj & 
Sherry 
(2023) 
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ضرورة تدماج  
توقعات التضخم 
وتحليل الهيكل 

 الإنتاجي 

غياب 
متغيرات نقدية 
مهمةث غياب  
تحليل قنوات  

 الانتقال 

تحليل 
ديناميكي 

غير خطيث  
فترة زمنية 
طويلةث 
اختبارات  

 قوية

ثلاثة 
أنظمة 
تضخمث  
السياسة  
النقدية  

أثرت على  
 الاتجاه 

STPC ث
Maximum 
Likelihood ث
BIC/AIC 

اتجاه 
التضخمث  
أسعار 
النفلث 

الصرفث  
 الأسهم

 اليابان
(1985–
2017) Okimoto 

(2019) 

 استخدام نماذج
VAR/DSGE ث

اختبار ديناميكيات 
 الزمن 

تجاهل 
الصدمات  

الكليةث غياب 
نماذج سببيةث 
تركيز على 
العلاقات 
 الساكنة

تغطية  
دوليةث أدوات  
مياس نادرةث  
تمييز بين 
التضخم  
 والانكماش 

أسعار 
الأصول  
مؤشر 
مبكر  

للتضخمث  
NSR 

 AUCو
أدوات تقييم 

 قوية

ROC ثLogit  ث
NSR 

أسعار 
الأصولث  
القروضث  
السنداتث  
 التضخم 

دولة   11
 متقدمة

(1985–
2014) 

Leo de 
Haan & Jan 

Willem 
(2018) 

توسيع الفترةث دمج 
المالية  السياسة 

 والمتغيرات البنيوية 

فترة قصيرةث  
غياب 

السياسات 
الأخرلأث 
تجاهل 
التغيرات  
 الهيكلية

دمج جانب 
الطلبث  
مؤشر 
مبتكرث 

تحليل غير 
 متماثل

الطلب  
والبيئة  
النقدية  
تفسر 

التضخم  
أكثر من 
جانب 
 العرض

VAR ث تحليل
استجابة 

اندفاعيةث مؤشر  
الاحتياطي  

 الفائض

CPI ث
PPI ث

الطلب  
الكليث  
الأسعار 
 النسبية

 اليابان
(2001–
2006) 

Hayo & Ono 
(2015) 

دمج السياسة  
الماليةث تقييم 

الاستدامة المالية  
 والتأثير الهيكلي

فترة قصيرةث  
مؤشرات  

جزئية للنشاط 
الاقتصاديث 
غياب تحليل 
 طويل الأجل

نموذج غير 
خطيث 

بيانات عالية 
التكرارث 
تحليل 
تفصيلي 
 لأدوات
QQE 

التيسير 
يخفض 
الفائدة 
ويرفع 

التضخمث  
تأثير  
محدود 
لصناديق 
 العقار

MS-VAR  ث
بيانات يوميةث 

IRF 

أسعار 
الفائدةث 
التضخمث  
الطاقةث  
سعر 
 الصرف 

 اليابان
(2012–
2014) 

Takashi et 
al. (2015) 
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تطوير نماذج 
لتمويل التيسير من  
جانب الالتزاماتث 
دراسة التجارب  

 المقارنة

تحليل غياب 
تجريبي كمّيث 
تركيز نظري  
بدون نماذج 
 اقتصادية 

تركيز على 
جانب 

الالتزاماتث  
تعادة تعريف  

أدوات  
 السياسة 

الجولة  
 الأولى من

QE  رفعت
التضخم  
المتوقعث 
الجولات 
التالية لم  

 تؤثر 

تحليل نظري  
 مؤسسي 

احتياطيات  
البنوكث 
التزامات 
البنك 

المركزيث  
سياسة 
 الفائدة

الولايات 
المتحدة )ما 

بعد 
2008 ) 

Ricardo 
Reis (2016) 

 المصدر: من إعداد الطالبة ارتكازا على تحليل الدراسات السابقة

 VARو  Q-JEM تعكس هذه الدراسات تنوعاا في النماذج والأساليب المستخدمةث مثل
ث بما يتيح تمكانات لفهم فعالية التيســير الكمي في ســياقات ROCو    SVARو  MS-VARو 

ــادية متعددة وظروف متباينة. ورغم التركيز الواضــــــــح على اقتصــــــــادات كبرلأ كاليابان   اقتصــــــ
ومنطقـة اليورو والولايـات المتحـدةث تلا أن فجوة واضــــــــــــــحـة لا تزال قـائمـة في الأدبيـات المتعلقـة  
ــيع نطاق   ــير أنه من المهم توســ ــيما العربية منها. كما يجدر التأشــ ــئةث لاســ ــادات الناشــ بالاقتصــ

ــة النقدية والماليةث وتعزيز التحليل طويل  هذه النما ــياســـ ــمل التفاعلات المركبة بين الســـ ذج لتشـــ
 .الأمدث واستكشاف الأبعاد التوزيعية للسياسات النقدية غير التقليدية

: توزيخ الدراسعععات حسعععب النموذج القياسعععي المسعععتخدم لتحليل أثر التيسعععير 3-2الشعععكل 
 الكمي على التضخم
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 إعداد الطالبة ارتكازا على تحليل الدراسات السابقةالمصدر: من 

على   يعكس الشــــــكل أعلاه التوزيع المنهجي للدراســــــات التي تناولت أثر التيســــــير الكمي
 .التضخمث من حيث النماذج القياسية المستخدمة في التحليل

يُظهر الشــــــــــــكل اعتماد الدراســــــــــــات على مجموعة متنوعة من النماذجث بما يعكس غنى  
 :الأدبيات واختلاف المداخل التحليلية

 نماذج VAR  و  SVAR  ــدمات ــتخدامااث نظراا لقدرتها على تحليل الصــــــــ كانت الأكثر اســــــــ
 .واستجابات المتغيرات الكلية

  نمــاذج MS-VAR  وDSGE   ا نحو نمــاذج دينــاميكيــة غير خطيــة  تعكس ميلاا متزايــدا
(non-linear dynamic models)     لمحاكاة الأنظمة الاقتصــــــــــادية وتغيراتها تحت تأثير

 .السياسات
  النمـاذج غير التقليـديـة مثـل منحنى فيليبس الانتقـالي (Smooth Transition Phillips 

Curve)  والنماذج اللوجســــــتية وApproach Signaling    تشــــــير تلى تطور في المنهجيات
 .لاستيعاب العلاقات غير الخطية والانتقالية بين التيسير الكمي والتضخم
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( تلى توجّه  Kawamoto et al., Ricardo, Okimotoتشــير بعض الدراســات )مثل  
لمحاكاة    Approach Counterfactualمتنام  لاســــــــتخدام نماذج المحاكاة واســــــــعة النطاق و 

ــراا على تطور أدوات التحليل   ــيناريوهات مغايرة للواقعث ما يُعدّ مؤشـــ ــير الكمي في ســـ أثر التيســـ
ــير الكمي   ــات التي تربل تأثير التيســـــــ ــبية. كما نلاحظ قلة الدراســـــــ ــتثمار القدرات الحوســـــــ واســـــــ
  بـالتغيرات الهيكليـة أو التوزيعيـة في التضــــــــــــــخمث مـا يشــــــــــــــير تلى فجوة بحثيـة في النمـاذج التي 

-Microتتجاوز الاقتصـــــاد الكلي القياســـــي نحو الاقتصـــــاد المؤســـــســـــي أو التحليلات الدميقة 
founded models. 

في الأخير يجـدر التـأشــــــــــــــيرث أنه وعلى الرغم من ثراء التعـدد المنهجيث تلا أنه يُحـد من  
ة )Systematic Reviewsتمكــانيــة تجراء مراجعــات منهجيــة ) -Meta( أو تحليلات تلويــّ

Analyses.دميقة بسبب اختلاف الافتراضات والنماذج والتقديرات ) 
  توزيخ الدراسات حسب المتغيرات المستقلة المعبرة عن التيسير الكمي: 4-2الشكل 

 وتأثيرها على التضخم 

 
 المصدر: من إعداد الطالبة ارتكازا على تحليل الدراسات السابقة

 QE Dummy) متغير وهمي  يشـــــير الشـــــكل تلى أن بعض المتغيرات المســـــتقلةث مثل
Variable)    ــير الكمث ــة التيســـــــ ــياســـــــ الفائدة    وســـــــــعروالذي يُعبر عن تمثيل فترات تطبيق ســـــــ
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(Interest Rate) ( وصــــــدمات الســــــياســــــة النقديةMonetary Policy Shock  ث أظهرت)
أقولأ ارتباط معنوي بالتضــــــــــــــخمث حيث وردت في معظم الدراســــــــــــــات كمتغيرات مؤثرة بفاعلية  

 .وعمق
( ونمو  Exchange Rate Diffفي المقابلث فعن متغيرات مثل فرق ســــــعر الصــــــرف )

(ث  Non-Performing Loans( )NPLs( والقروض المتعثرة )Credit Growthالائتمان )
أظهرت نتائج متباينة بين الدراســــاتث مع نســــبة معتبرة من التأثيرات غير المعنويةث ما يعكس  

هذا التوزيع يُبرز تنوع النماذج التجريبية في    .تباين نتائج الدراســـــات حســـــب الســـــياق والنموذج
مياس أثر التيسـير الكميث ويُظهر أن فاعلية السـياسـة تعتمد بدرجة كبيرة على المتغير المُمثل  

 .لها وظروف تطبيقها الاقتصادية والمؤسسية
 ثالثا. تقييم ونقد الدراسات التجريبية حول تأثير التسهيل الكمي على البطالة: 

 Watkins (2014  :)  ونقد دراسة. تقييم  1
( من الدراســــــــات النظرية التي تحاول تعادة تقييم فعالية 2014) Watkinsتُعد دراســــــــة 
(ث  Unemployment( كأداة للحد من البطالة )Quantitative Easingالتيســـــــــــــير الكمي )

ــة النقدية التقليدية. وتســــعى   ــياســ ــبياا للســ ــة تلى تعادة في ظل ما يعتبره الكاتب فشــــلاا نســ الدراســ
( الذي يركز  Trickle-down Economicsتوجيه النقاش من منطق الاقتصـــــــاد التدريجي )

على تخفيض الضــرائبث تلى ســياســات أكثر مباشــرة في ضــخ الســيولةث مثل التيســير الكمي.  
وتتمثل المسـاهمة الأسـاسـية للدراسـة في تقديم نقد اجتماعي واقتصـادي للطريقة التي يُطبق بها  

دية  التيســير الكميث خاصــة من حيث عدالة التوزيعث وإبراز فشــل آلية انتقال آثار الســياســة النق
ا أخلامية ومؤســســاتية في تقييم   تلى الفئات الأكثر تضــرراا من البطالة. كما تدمج الدراســة أبعادا

 أدوات السياسة النقديةث وهو أمر نادر في الأدبيات التقليدية. وتتميز الدراسة أنها: 
    تعــادة توجيــه النقــاش من الزاويــة الكميــة تلى البعــد الاجتمــاعي والتوزيعي للتيســــــــــــــير

 الكمي.
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   دمج نقد الاقتصــــــاد التدريجي في ســــــياق ســــــياســــــات ما بعد الأزمةث مما يثري الجدل
 النظري حول آليات التحفيز.

   ــبة ــة النقدية بالنســـ ــياســـ ــوء على عدم فعالية القنوات التقليدية لانتقال الســـ ــليل الضـــ تســـ
 للعاطلين عن العمل أو غير المالكين للأصول.

  دعوة واضــــــحة لدمج التيســــــير الكمي ضــــــمن نقاشــــــات العدالة الاجتماعية وليس فقل
 ضمن أهداف الاستقرار المالي والنقدي.

وعلى الرغم من عديد جوانب أهمية الطرح النظريث تُعاني الدراســـــــة من عدد من الإشـــــــكالات  
 العلمية:

    لم تعتمـد الورقـة على بيـانـات كميـة أو ســــــــــــــلاســــــــــــــل زمنيـة لتـأكيـد    التحليعل التجريبي:غيعاب
 (.non-verifiableالفرضياتث ما يجعل نتائجها غير قابلة للتحقق أو التكرار )

 لم تُحدد الدراسـة فترة أو دولة معينةث ما يُضـعض  غياب السعياق الزمني والجغرافي المحدد :
 من القدرة على ربل التحليل بالواقع المؤسسي أو البنيوي للاقتصادات المختلفة.

 تطرح الدراسة التيسير الكمي  ضعف في الربط بين التيسير الكمي والبطالة بشكل مباشر :
ا نظرياا يوضــــــح آلية التأثير المباشــــــر على ســــــوق العملث ولا   كأداة بديلةث لكنها لا تقدم نموذجا

 تُفسر الفجوة بين ضخ السيولة وخلق الوظائض.
   أن يحــــلّ محــــل  الإفراط في التعميم النظري الكمي يمكن  الورقــــة أن التيســــــــــــــير  : تفترض 

التخفيضـــــــــــات الضـــــــــــريبيةث دون مناقشـــــــــــة التباينات الهيكلية بين الاقتصـــــــــــاد النقدي والمالي  
 والاقتصاد الحقيقي.

  ا  إافعال آثعار التيسعععععععععير الكمي اير المراوبعة لتـأثيرات جـانبيـة  : لم تقـدم الورقـة تحليلاا دميقـا
 محتملة مثل فقاعات الأصولث أو تعادة توجيه السيولة تلى الأسواق المالية بدلاا من الإنتاج.

 ــة أي أدوات تحليلية )مثل  ضععععف الاسعععتدلال بمقاربات الاقتصعععاد الكلي : لم تُوظض الدراســ
( لقياس العلاقة الســــــــببية أو اختبار الفرضــــــــياتث مما يجعلها أقرب  VARأو    DSGEنماذج  

 تلى التأمل النظري منها تلى العمل الأكاديمي الصارم.
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( تفتح زاويـة تحليليـة هـامـة حول العـدالـة التوزيعيـة  2014)  Watkinsرغم أن دراســـــــــــــــة  
للتيســــــــــــــير الكمي وتـأثيره المحـدود على الفئـات المهمشـــــــــــــــةث تلا أن افتقـارهـا للمعـالجـة الكميـة  
والمكانيةث ولأطر تحليل منهجية صلبةث يحدّ من ميمتها التطبيقية في سياق صياغة السياسات  

ــة مداخ  ــادية. وعليهث تمثل الدراسـ ــتقبليث لكن الحاجة قائمة  الاقتصـ لة فكرية محفزة للبحث المسـ
ــير الكمي   ــببية بين التيســ ــتخدم نماذج كمية لقياس العلاقة الســ ــات تجريبية مكمّلة تســ تلى دراســ

 وسوق العملث وربل ذلك بخصائص النظام المالي والمؤسساتي لكل اقتصاد.
 Montecino et al (2015  :)  . تقييم ونقد دراسة2

من الإســــهامات النوعية التي تعالج العلاقة  Montecino et al. (2015)تُعد دراســــة  
والتفاوت في الدخل   (Quantitative Easing – QE) المعقّدة بين سـياسـات التيسـير الكمي

ث مع تركيز خاص على قنوات التأثير على  (Income and Wealth Inequality) والثروة
تكمن أهميتها في اسـتكشـاف كيف يمكن لسـياسـات التيسـير النقدي أن تُسـهم في   .سـوق العمل

خلق نتائج توزيع متفاوتةث رغم أهدافها الكلية في دعم التوظيف والنمو. وتُميز الدراســـة نفســـها  
 RIF مثل دالة التأثير المعاد تمركزها)باسـتخدام مزيج من أسـاليب القياس التوزيعي المتقدمة  

ــكا ــة Oaxaca–Blinderبليند )-وتحليل أوكســـ ــياســـ ــرة لســـ ــل الآثار المباشـــ ــمح بفصـــ (ث ما يســـ
ــد فجوة بين تحليلات   ــة في ســ ــهم الدراســ ــرائح دخلية محددة. بذلكث تُســ ــير الكمي على شــ التيســ

ا لقيــاس التــأثيرات الجــانبيــة غير  الاقتصـــــــــــــــاد الكلي والتحليــل التوزيعيث وتو  فر مــدخلاا تحليليــا
 وتتميز الدراسة بجوانب قوة منهجية وعلمية منها:    .المرغوبة للسياسات النقدية غير التقليدية

    استخدام أدوات توزيع متقدمة: مثلRIF   وOaxaca–Blinder decomposition  ث
 لتحديد أثر التسهبل الكمي على شرائح دخلية محددة.

   تحليــل متعــدد القنوات: دمجــت الورقــة بين ثلاث قنوات انتقــال: التوظيفث أســــــــــــــعــار
 الأصولث وإعادة تمويل الرهن العقاري.
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   دمج البعــد الزمني التحليلي: بــالمقــارنــة بين فترتين: مــا قبــل التيســــــــــــــير الكميث وفترة
 التيسيرث مما يعزز قوة المقارنة.

  ( تحليـل واقعي قـائم على بيـانـات قـاعـدة مســــــــــــــح تمويـل المســــــــــــــتهلكينSurvey of 
Consumer Finances( )SCF قــــاعــــدة الفيــــدراليث وهي  ( من مجلس الاحتيــــاطي 

 بيانات دميقة ومعترف بها في البحوث التوزيعية.
  تناول البنية المؤســـــــســـــــية والاختيارات الســـــــياســـــــية كمتغيرات ضـــــــابطة لفهم التفاوتات

 الهيكليةث وليس فقل التغيرات الكمية.  
 وعلى الرام من حزم جوانب القوة في الدراسة، يامكن تأشير الآتي:

   صععععوبة العزل السعععببي لآثارQE  :  من غير الممكن التمييز بدقة بين أثر التيســــير الكمي
ــات المالية(ث ما يُضــــــــــعض قدرة   ــياســــــــ والمتغيرات الأخرلأ )مثل التكنولوجيا أو العولمة أو الســــــــ

 (.Causal Inferenceالنموذج على تحديد العلاقة السببية )
   فرغم مناقشـة التوظيف  تأثير التيسعير الكمي على البطالة اير مباشعر وضععيف التحديد :

كقنـاة انتقـالث فـعن الـدراســــــــــــــة لم تقـدم تحليلاا دينـاميكياـا كـافياـا لتوضــــــــــــــيح العلاقـة بين التغير في  
 البطالة واستجابات سوق العمل لسياسات التيسير الكمي.

   مثل  التقديرات قد تكون حسعععاسعععة لبنية النموذج( اســـــتخدام نماذج تحليل التوزيع :RIF  )
يتطلب افتراضـــــــــــات قوية حول شـــــــــــكل العلاقةث وقد تكون النتائج حســـــــــــاســـــــــــة للتغير في هذه 

 الافتراضات أو تصنيف الشرائح الدخلية.
  :مثل السياسة الماليةث الحد الأدنى للأجورث وتكاليف السكنث    إهمال قنوات إضافية مؤثرة

والتي قــد تكون أثّرت بــالتوازي على توزيع الــدخــلث ممــا يضــــــــــــــخم أو يحجــب التــأثير الحقيقي  
 للتيسير الكمي.

   غياب اختبار اسعععتجابات ديناميكية(Impulse Responses  يُضـــــعض من القدرة على )
 تتبع التغيرات الزمنية لاستجابة البطالة أو الأجور.  
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ــة   ( تُقــدم قراءة ميّمــة  2015. )Montecino et alفي الأخير يُمكن القول أن دراســـــــــــــ
ــات القليلــة التي تــدمج تحليــل   ومركّبــة للتــأثير التوزيعي للتيســــــــــــــير الكميث وهي من الــدراســـــــــــــ
الســـــــــياســـــــــات النقدية بعمق في الأدبيات التوزيعية. لكنها تؤكد أن فعالية التيســـــــــير الكمي في  

ا يُنتج تفاقماا في  تقليص البطالة تكون محدودة وضـعيفة مقارنة بثثاره على أسـعار الأصـولث م
عدم المســاواة. ومع ذلكث فعن الدراســة تعاني من قيود ســببية وتحليلية تمنعها من تعطاء تقييم  

بالبطالة بشــــــــكل مباشــــــــر. ولذاث فعن اســــــــتكمال هذا العمل يتطلب نماذج    QEحاســــــــم لعلاقة 
ياســة النقدية وســلوك ســوق العمل عبر الزمنث في تطار ســياقي ديناميكية تزاوج بين قنوات الس ــ

 ومؤسسي أعمق.
 Alemán Hernández, & Muller Durán  (2022  :)   . تقييم ونقد دراسة3

تُعد هذه الدراســـة مســـاهمة نوعية ضـــمن الأدبيات الحديثة التي تســـتكشـــض أثر الســـياســـة 
ــوق  Nonconventional Monetary Policy - NCMPالنقدية غير التقليدية ) ( على ســـ

ا لبرامج  العملث وذلك في ســـــياق منطقة اليوروث وهي من المناطق التي شـــــهدت تطبيقاا واســـــعا
. تبرز أهميـة الورقـة من خلال تركيزهـا على مقـارنـة فعـاليـة 2008التيســــــــــــــير النقـدي بعـد أزمـة  

ــة النقدية غير التقليدية في تقليص البطالةث وذلك عبر عينة متنوعة تغطي   ــياســــــــــ أدوات الســــــــــ
الذي يســـــــــمح بتتبع العلاقات الديناميكية بين    PVARني دول أوروبيةث باســـــــــتخدام نموذج  ثما

ا لتقييم التفـاعـل بين   المتغيرات المـاكرويـة ضــــــــــــــمن تطـار بـانـل. كمـا تمثـل الورقـة تجريبـاا متقـدمـا
ا مهماا حول محدودية    ( وســـــوق العملث مما يفتحECBأدوات البنك المركزي الأوروبي ) ــا نقاشـــ

 برامج الشراء الكمي في معالجة مشكلتي الركود والبطالة. تتسم الدراسة أنها: 
 ( ث ما يُعزز القدرة على  2019–2003دمج بيانات عالية التردد شــهرية تغطي فترة حرجة)

 رصد التحولات القصيرة والمتوسطة الأجل.
   تصــنيف الدول حســب معدلات البطالة )مرتفعة مقابل منخفضــة(ث مما يســمح بتحليل غير

 متجانس وذو دقة تفسيرية.
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     اسـتخدام نموذجPVAR    مناسـب لتحليل التفاعلات بين السـياسـة النقدية وسـوق العمل في
 سياق بانل ديناميكي متعدد البلدان.

     ــلبيةث الميزانية ــعار الفائدة الســـــ ــة النقدية غير التقليدية: أســـــ ــياســـــ ــمين عدة أدوات للســـــ تضـــــ
 العموميةث مؤشرات التوجيهث والسيولة الطارئة.

   عزل أثر كل أداة عبر متغيرات مســتقلة مخصــصــة )مثل: ســعر تســهيل الودائعث مشــتريات
 الأصولث المتغير الوهمي للإعلانات التوجيهية(.

    ربل النتائج بســياق ضــعض أداءECB    ث ما يضــفي  2014في تحقيق هدف التضــخم منذ
ا نقدياا على فعالية السياسة.  بُعدا

وتجدر الإشــــارة أنه وعلى الرغم من قوة النموذج وأهمية الســــياقث تلا أن الدراســــة تحتوي  
 على بعض الثغرات المنهجية والتفسيريةث يمكن عرضها كما يلي:

   ( ــريح ــببي الصــــــ ــة اختباراا  Causal Identificationغياب الربل الســــــ (: لا تقدم الدراســــــ
هيكلياا يســــمح بالفصــــل بوضــــوح بين الصــــدمات النقدية وغير النقديةث مما قد يُضــــعض تفســــير  

 الاتجاهات المتداخلة.
     الافتراض المسبق بخارجية الميزانية العمومية للبنك المركزي قد يكون غير دقيقث خاصةا

 أن ميزانيات البنوك المركزية غالباا ما تتفاعل داخلياا مع ظروف السوق وتوقعات الوكلاء.
   ( ضـــــعض في مياس فعالية قناة الميزانية العموميةBalance Sheet Channel ث رغم)

كونها تحدلأ الركائز الرئيســة للتيســير الكمي. النتائج تشــير تلى أن هذه القناة كانت الأضــعض  
 أثرا في تخفيض البطالةث لكن دون تفسير تفصيلي لهذا القصور.

     ــيل قطاعي أو ديموغرافي ــر على التأثير الكلي على البطالة دون تفصــــــــــ التحليل يقتصــــــــــ
)مثل الشـــبابث النســـاءث العمالة المؤقتة(ث مما يقلل من القدرة على تقديم توصـــيات ســـياســـاتية  

 موجهة.
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    لا تُختبر التفاعلات المحتملة بين أدوات الســــياســــة النقدية وأدوات الســــياســــة الماليةث رغم
كون التيســــــــــــــير الكمي أكثر فعـاليـة عنـدمـا يتكـامـل مع برامج دعم الطلـب أو الإصــــــــــــــلاحـات  

 الهيكلية.
      المنهج التجريبي لا يُراعي التغيرات البنيويـة العميقـة في ســــــــــــــوق العمـل الأوروبي خلال

الفترة )مثــل تفكــك ســــــــــــــوق العمــلث التعــاقــد المرنث الهجرة(ث والتي قــد تُضــــــــــــــعض من فعــاليــة 
 السياسات.

     ضــــعض تفســــير التباين بين الدول: رغم تصــــنيف الدول حســــب البطالةث لا تقدم الدراســــة
 تحليلاا مقارناا معمقاا يفسر لماذا كانت الاستجابة أقولأ في بعض الحالات دون غيرها.

 Alemán Hernández & Muller Duránفي الأخير يُمكن القول أن دراســـــــــــــــة  
تعد من الأعمال التجريبية المتقدمة التي تقارب بشـــــكل نقدي وواقعي فعالية أدوات   (2022)

السـياسـة النقدية غير التقليدية للبنك المركزي الأوروبي في معالجة أزمة البطالةث وتقدم تصـوراا 
ا عن محدودية الأثر قصـير الأمد لبعض الأدوات النقدية في غياب تصـلاحات هيكلية   واضـحا

ذلــكث تظــل الــدراســـــــــــــــة بحــاجــة تلى مزيــد من التعمق في تحليــل قنوات الانتقــالث  داعمــة. ومع  
والتباينات القُطريةث والتكامل مع السـياسـات المالية والاجتماعيةث من أجل بلورة تقييم أكثر دقة 

 .لفعالية هذه الأدوات في استعادة توازن سوق العمل الأوروبي
 Dash  (2023  :)   . تقييم ونقد دراسة4

مسـاهمة مهمة في الأدبيات التي تبحث في أثر السـياسـة    Dash (2023)تُمثل دراسـة 
( باسـتخدام  2019–1960النقدية غير التقليدية على البطالةث عبر تقديم تحليل زمني طويل )

لقياس التأثيرات المتغيرة    (Time-Varying Parameter - TVP) نموذج زمني متغير
لصــــدمات الســــياســــة النقديةث ســــواء التقليدية                      أو غير التقليدية. وتكتســــب  

ث  (QE1, QE2, QE3) الورقــة أهميتهــا من التمييز بين جولات التيســــــــــــــير الكمي الثلاث  
وتحليــل اختلاف أثرهــا على البطــالــة في الولايــات المتحــدةث وهو مــا يُعــد نــادراا في الأدبيــات  

ة النقدية غير التقليدية ككتلة موحدة. كما تسـعى الدراسـة  التجريبية التي غالباا ما تُعامل السـياس ـ
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ث (Transmission Channels)لتفســــــــير الفروق الزمنية في التأثير من خلال قنوات النقل  
 Inflation)خاصــــــة أســــــعار الأصــــــول وأســــــعار الصــــــرفث ومؤشــــــر عدم اليقين التضــــــخمي  

Uncertainty)وتميز    .ث ما يجعلها أكثر ارتباطاا بالســـــياق المؤســـــســـــي والاقتصـــــادي الحقيقي
 الدراسة مجموعة من نقاط القوةث نذكر منها:

اعتمععاد نموذج زمني متغير (TVP) ث وهو منهج متقــدم  يلتقط تغير التععأثيرات عبر الزمن
 .يسمح بفهم الديناميكيات غير الثابتة في أثر السياسات

 بتحليل دقيق للتباينات  ث ما يســـــمح  تمييز واضععععن بين الجولات الثلا  من التيسععععير الكمي
 .في الفاعلية

أســـعار الفائدةث أســـعار الأصـــولث أســـعار الصـــرف( في تفســـير    دمج قنوات النقل المختلفة(
ا هيكلياا قوياا  .الأثرث ما يمنح الدراسة بعدا

ث وهو ما  ربط التغير في فعالية السعععياسعععات بمسعععتو  عدم اليقين التضعععخمي والسعععياسعععي
 .يُكسب التفسير الاقتصادي عمقاا أكبر

 ــة  (2019–1960) تغطية طويلة للفترة الزمنية ــياســــــــ ــمح بالمقارنة بين أدوات الســــــــ تســــــــ
 .التقليدية وغير التقليدية في فترات مختلفة

 :رغم تميزها المنهجيث فعن الدراسة لا تخلو من بعض الثغرات المنهجية والتفسيرية
   ث حيث تُعالج البطالة كمؤشــــــــر كلي  البطالةغياب الباعد القطاعي أو السعععععكاني في تحليل

 .دون التمييز بين الفئات المتأثرة )كالشبابث النساءث الصناعات المتضررة(
 ــة تذكر أن قنوات تقديم قنوات النقل كمسععععععععلّمات دون اختبار هيكلي واضععععععععن ث فالدراســــــــــ

الأصـــــول أو أســـــعار الفائدة هي المســـــؤولةث لكنها لا تقدم تحليلاا هيكلياا أو اختباراا ســـــببياا لهذه 
 .(DSGE أو  SVAR مثلاا عبر) القنوات

 ــياســــة المالية أو برامج دعم التوظيف(    تقييم محدود لتأثير السعععياسعععات اير النقدية )كالســ
 .على استجابة البطالةث ما قد يؤدي تلى تحيّز في تفسير فعالية السياسة النقدية
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 ث رغم التنويه  محدودية تفسعععععععير اختلاف التأثير بين الجولات الثلا  من التيسعععععععير الكمي
 .بتفاوت الأثر تلا أن الورقة لا تقدم تحليلاا كافياا لتفسير لماذا كانت الجولة الثالثة أكثر تأثيراا

 ث ما يُضـــعض من قابلية لا تقدم الدراسععة تحليلا  مقارن ا مخ بلدان أخر  أو حالات مشععابهة
 .التعميم الدولي للنتائج

   ضعععععععف التفاعل مخ الأدبيات الحديثة حول اسععععععتدامة التيسععععععير الكمي والآثار الجانبية
 .ث مثل التضخم المحتمل أو الفقاعات الماليةطويلة الأمد

تُعد من الدراســـــــات المتقدمة التي تُســـــــهم في فهم    Dash (2023)وعليه فعن دراســـــــة 
ــة النقدية غير التقليدية على البطالة في الولايات المتحدةث   ــياســــ الديناميكيات المتغيرة لأثر الســــ
ا الأثر الأقولأ للجولة الثالثة من التيســــــير الكمي. كما أن اســــــتخدام نموذج  وتُبرز خصــــــوصــــــا

TVP   يعكس وعياا بمنهجية مياس دميقة تواكب تقلبات الســـــــــــياق الاقتصـــــــــــادي والزمني. ومع
ذلكث تحتاج الورقة تلى تثراء تفســـــــيرها التحليلي لقنوات الأثرث وتعزيز البُعد الهيكلي والمقارنث 
بالإضـــــــافة تلى دمج العوامل غير النقدية والقطاعية من أجل بناء تصـــــــور أكثر شـــــــمولاا حول  

 .سياسة النقدية للحد من البطالة في فترات الأزمات والركودأدوات الكيفية توظيف  
 Oliver  (2023  :) دراسة  . تقييم ونقد 5

من الدراسات التي ركزت حول تحليل أثر تدابير السياسة     Oliver (2023)تُعد دراسة  
على معدلات   (Unconventional Monetary Policy – UMP) النقدية غير التقليدية

 في منطقة اليوروث باســتخدام منهجية الإســقاط المحلي (Unemployment Rate) البطالة
(Local Projection Method) المطورة من Jordà (2005).    تســـــلل الدراســـــة الضـــــوء

  External Monetary Policy Shocks على أهمية صـــدمات الســـياســـة النقدية الخارجية
في تفســـــــــــــير التحولات في ســـــــــــــوق العملث مركزة على الاختلاف في الاســـــــــــــتجابة بين الدول 
 الأســـــــــاســـــــــية والدول الطرفية داخل الاتحاد النقدي الأوروبيث مع تضـــــــــمين أثر عدم الخطية

(Nonlinearity)   في الاسـتجابة حسـب مسـتولأ البطالة. ومن خلال اسـتخدام مقياس الميزانية
ــة    (ECB Balance Sheet) العمومية للبنك المركزي الأوروبي كأداة تقريبية للســــــــــــياســــــــــ
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ــع النقدي على تقليص البطالة ــة تقييماا كمياا لتأثير التوســ ــة   .النقديةث تقدم الدراســ وتتميز الدراســ
 بجوانب منهجية وتطبيقية نذكر منها:

 تطبيق منهجية الإسععقاط المحلي (Local Projection Method)   التي تســمح بتقدير
 .مرن لتأثير الصدمات عبر الآفاق الزمنية المختلفة

 تمييز إقليمي بين البلدان الطرفية (Peripheral) والمركزية (Core)  ا ث ما يُضـــــفي بعدا
 .الاتحاد النقديتحليلياا هاماا لفهم عدم تجانس السياسة في 

 بين الســياســة النقدية والبطالةث مما يُثري الأدبيات حول التغير   فحص العلاقة اير الخطية
 .في الأثر حسب ظروف سوق العمل

 مثل الناتج المحلي الإجماليث التضـــــــخمث وســـــــعر الفائدة    تضععععمين متغيرات تحكم رئيسععععية
 .قصيرة الأجل لتفادي الانحياز في التقدير

    ث تغطي مرحلـة مـا بعـد الأزمـة المـاليـة العـالميـة (2018–2010) فترة تحليعل منعاسعععععععععبعة
 .وتكثيف السياسات غير التقليدية

 :ورغم تميزها المنهجيث تلا أن الورقة تُعاني من عدد من القيود والملاحظات
 )ــيطاا مفرطاا  اسععععتخدام مقياي وحيد للسععععياسععععة النقدية )ميزانية البنك المركزي ث يُعد تبســــ

للســياســة النقدية غير التقليدية التي تتضــمن أدوات متباينة مثل: أســعار الفائدة الســلبيةث برامج  
 .شراء الأصولث التوجيه المستقبلي... تلخ

 عدم دمج سععععياسععععة أسعععععار الفائدة (Interest Rate Policy)  ضــــــمن النموذجث رغم
 .أهميتها في تشكيل استجابات سوق العملث خاصة في سياق معدلات الفائدة السلبية

 غياب اختبار للسعععععببية أو التأثير العكسعععععي المحتمل (Reverse Causality) ث تذ قد
 .تكون التغيرات في البطالة سبباا في تحفيز السياسة النقديةث وليس العكس فقل

ث مثل  عدم إدراج مؤشعرات مؤسعسعية أو هيكلية توضعن لماذا تختلف الاسعتجابة بين البلدان
 .العمل أو درجة تقارب الاقتصاداتمرونة سوق  
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 عدم اختبار البدائل المنهجية  (( مثلVAR  أو SVAR  أو Panel VAR)   لمقارنة نتائج
 .الإسقاط المحليث رغم الجدل القائم في الأدبيات حول ملاءمته في النماذج النقدية

ــة  ــير أن دراســــــــ ــاهمةا كمية في تحليل تأثير  Oliver  (2023في الأخير نُشــــــــ ( تُعدّ مســــــــ
ــيع النقدي  ــة النقدية غير التقليدية على البطالة في منطقة اليوروث وتُبرز أهمية التوســـ ــياســـ الســـ
ــب لها تدراج بُعدي عدم   ا في الدول الطرفية. يُحســـــــــ ــا ــوصـــــــــ في خفض معدلات البطالة خصـــــــــ

ــا محوران مغفَ  ــةث وهمـ ــة الزمنيـ ــدم الخطيـ ــانس الإقليمي وعـ ــال  التجـ ــد من الأعمـ ــديـ لان في العـ
السـابقة. مع ذلكث تظل محدودة من حيث تمثيل السـياسـة النقدية بأداة واحدة فقلث وعدم تقديم  
نموذج هيكلي يفسـر آليات النقل السـببية. وفي ظل هذه الملاحظاتث سـيكون من المفيد تجراء 

ا هيكلية   ــات لاحقة تعتمد نُهجا ــمولاا )مثل  دراســـــــــ غير الخطي(    SVARأو   DSGEوأكثر شـــــــــ
لدمج الأبعاد المؤسسية والسياميةث بالإضافة تلى تدخال التفاعل بين السياسات النقدية والمالية 

 وتأثيرها المشترك على البطالة داخل الاتحاد النقدي الأوروبي.
  على الكمي التيسير بتأثير المتعلقة التجريبية الدراسات مقارنة مصفوفة : 3-2 الجدول

 البطالة 

Oliver 
(2023) 

Alemán & 
Müller 
(2022) 

Alemán & 
Müller 
(2022) 

Montecino et 
al. (2015) 

Watkins 
(2014) 

 الدراسة

اليورو    –منطقــــة 
2010–2018 

الــيــورو  ــة  مــنــطــقـــــ
 –دول   8 –

2003–2019 

اليورو   ــة  منطقـــــ
 –دول   8 –

2003–
2019 

 –الولايات المتحدة 
فـتـرتـيـن ــل   :بـيـن  قـبـــــ
التيسير  وبعد تطبيق  

 الكمي

الـــــــــــــــــولايـــــــــــــــــات 
غير   –المتحدة  

ا   ــا زمـنـيـــــ ــدد  مـحـــــ
 (دراسة نظرية)

السعععععععععيععاق  
الععجععغععرافععي  

 والزمني

البطــــــالــــــةث   معــــــدل 
الميزانيــة العموميــة  
الــمــركــزي   ــك  لــلــبــنـــــ

البطــــالــــةث   معــــدل 
ــيـــــــلات   تســــــــــــــــــــهـــــ
الودائعث مؤشــــــــــر  

معــدل البطــالــةث 
ــيـــــلات   تســــــــــــــــــهـــ
الودائعث مؤشــــر  

التوظيفث أســــــــــــعار 
تعـــــادة  الأصــــــــــــــولث 

الـــــــــبـــــــــطـــــــــالـــــــــةث  
التيسـير الكميث  

 توزيع الدخل

العمعتعغعيعرات  
 الرئيسة
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ــاتجث  النـ الأوروبيث 
ــعر  ــخمث ســــــ التضــــــ

 الفائدة

الضــــــــــــــــــــــغـــــــــوطث  
ــة   ــيــــــ ــزانــــــ ــيــــــ ــمــــــ الــــــ
للبنـــــك   العموميـــــة 

 المركزي 

ــغــــــوطث   الضـــــــــــــــــ
ــة   ــيـــــ ــيـــــــزانـــــ الـــــــمـــــ
العموميــة للبنــك  

 المركزي 

ــع   ــوزيـ تـ ــلث  ــويـــــ ــمـ ــتـ الـ
 الدخل

Local 
Projection 

Method 

Panel VAR 
(PVAR) 

Panel VAR 
(PVAR) 

RIF +   ــل تــــحــــلـــــيـــــ
Oaxaca-

Blinder 

ــدي   نقـــــ ــل  تحليـــــ
 نظري نوعي

العمعنعهعجعيعععععة  
والععنععمععوذج  
 القياسي

ــادة   ــي  %1زيـــــ فـــــ
الميزانيــة العموميــة  
البطـــــــالـــــــة   تخفض 

ث والتأثير  %0.2ب ـــــ
ــدول  الـــــ فــي  أكــبــر 

 الطرفية

ــة   ــياســـ أدوات الســـ
ــة   ــديـــــ الـتـقـلـيـــــ غـيـر 
الـة لكن بطيئـة   فعـّ
ــة   وغير متجانســــــــ
ــلـــى   عـ ــر  ــيـ ــأثـ ــتـــــ الـ

 البطالة

أدوات الســياســة  
ــديـــــة  غير   التقليـــ

ــن   ــكـ لـ ــة  الـــــ ــّ ــعـــــ فـ
وغــيــر   ــة  بــطــيــئـــــ
ــانســـــــــــــــــــــة   مــتــجـــــ
عــلــى  ــأثــيــر  الــتـــــ

 البطالة

QE   ســــــــــــاهم جزئياا
لـكـن  الـتـوظـيـفث  فـي 
أســــــــــــــعـــــــار   ارتفـــــــاع 
زاد من   الأصــــــــــــــول 

 عدم المساواة 

التيســــــير الكمي  
قـد يزيـد الإنتـاج  
لكنه يعمق عدم 
ــاواة دون  المســــــــــ
تـأثير مبـاشــــــــــــــر  
ــلــــــــى  عــــــ قــــــــوي 

 البطالة

أهعععععععععععععععععععععم  
 النتائج

ــدم  عـــــــ ــاة  ــراعـــــــ مـــــــ
الــــــــــــخــــــــــــطــــــــــــيــــــــــــة 
ــتـــــــــــــــــلاف   والاخـــــــــــــــ
نـمـوذج   الإقـلـيـمـيث 
مرن يسمح بتحليل  

 ديناميكي

عـــــاليـــــة   بيـــــانـــــات 
ــة   تغطيـــــ التكرارث 
ــةث   طويلـــــ ــة  زمنيـــــ
نموذج دينـــاميكي  

 متقدم

ــة  ــاليـ ــات عـ ــانـ بيـ
التكرارث تغطيــة  
زمنيـــــة طويلـــــةث  
نــــــــــــــــــــمــــــــــــــــــــوذج  
 ديناميكي متقدم

دمج قنوات متعـددةث  
تـــــــحـــــــلــــــــيــــــــل   أدوات 
ــةث   ــدمـــــ مـتـقـــــ تـوزيـعـي 
اســــــــــــــتخــدام بيــانــات  

SCF 

ــدي   ــقـــــ نــــ ــرح  طــــ
ــة   للعــــدالــ عميق 
ــة  ــيـــــ ــعــــ ــتــــــوزيــــ الــــ
 للتيسير الكمي

 نقاط القوة

اســــــــــــتخدام مقياس  
وحيد للســـياســـةث لا 
ــببيةث   اختبار للســـــــــــ
 تجاهل دور الفائدة 

ــل   ــاهـــــــــــــ ــجـــــــــــــ تـــــــــــــ
مــع  ــاعــلات  الــتــفـــــ
الســياســة الماليةث 
فــــي  ضـــــــــــــــــعــــض 
تفســــــــــــــير فعـــاليــة  

 بعض الأدوات

ــل   ــاهـــــــــــ ــجـــــــــــ تـــــــــــ
مع   التفــــــاعلات 
ــيـــاســـــــــــــــــة   الســــــــــــ
الماليةث ضــعض  
تـــفســــــــــــــــيـــر   فـــي 

ــة   الـعـزل صـــــــــــــــعـوبـــــ
الـتـركـيـز  ــبـبـيث  الســــــــــــ
ــدم   عـــــ عـلـى  الأكـبـر 
 المساواة بدل البطالة

ــل   ــاب التحليـ غيـ
الكميث لا توجد  
أو  زمنيـــــــة  فترة 
 جغرافية محددة

نعععععععععقعععععععععاط  
 الضعف
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 الطالبة ارتكازا على تحليل الدراسات السابقةالمصدر: من إعداد 

ــير   ــة التيســــــ ــات النقدية غير التقليديةث خاصــــــ ــياســــــ تُظهر الأدبيات التي تناولت أثر الســــــ
الكميث تبايناا ملحوظاا من حيث الســـياقين الجغرافي والزمني. فقد ركزت معظم الدراســـات على  

ث مع  2019و   2008الفترات التي أعقبـت الأزمـة المـاليـة العـالميـةث لا ســــــــــــــيمـا مـا بين عـامي  
لايات المتحدة ومنطقة اليورو. ويُعزلأ هذا التركيز تلى ما شـــــــــــــهدته هذه تركيز خاص على الو 

ــلطات النقدية   ــتدعى لجوء الســ ــادي حاد وانكماش طويل الأمدث ما اســ المناطق من ركود اقتصــ
ــة النقديةث وهو ما انعكس في اهتمام الباحثين بقياس   ــياســ تلى أدوات غير تقليدية في تدارة الســ

 ك الظروف الاستثنائية.فعالية هذه الأدوات خلال تل
يتســــــم الطرح المنهجي في هذا الحقل بتنوع واضــــــحث حيث تم توظيف طيف واســــــع من  
ــادية للتحليل. فقد اســــتخدمت بعض الدراســــات مدخل التحليل النظري كما في   النماذج الاقتصــ

ث في حين اعتمدت أخرلأ على تقنيات التحليل التوزيعي والانحدار التأثيري  Watkinsدراســـــــة  
ا Montecinoث كما في دراســـــة  Oaxaca-Blinderو   RIFمثل   . كما نجد اســـــتخداماا واســـــعا

ــذاتي الهيكلي ) ــذاتي البنيوي عبر الألواح )VARلنمــاذج الانحــدار ال (  PVAR( والانحــدار ال
ــا عنــــد   ــقــــاط المحلي )Hernándezو   Dashكمــ الإســــــــــــ نمــــاذج  ــافــــة تلى   Localث تضـــــــــــــــ

Projections  ــة ثين في التقـاط . هـذا التعـدد المنهجي يعكس رغبـة البـاح Oliver( في دراســــــــــــ
تأثير السـياسـة النقدية من زوايا مختلفةث سـواء من حيث التوقيت أو البنية المؤسـسـية أو الآثار  

 التوزيعية.

بعض   فعــــــاليــــــة 
 الأدوات

أثــــــــــر  دراســـــــــــــــــــــــة 
ســــــياســــــات متعددة  
ــتــــــــــــــوازيث   ــالــــــــــــ بــــــــــــ
ــتخدام نماذج   واســـــــــ
 هيكلية أكثر تقدماا

ضــــــــــــــرورة تدماج 
ــة   ــياســـ أدوات الســـ
الماليةث ودراســــــــة 

 البنيويةالتباينات  

ــرورة تدماج  ضـــــ
أدوات الســياســة  
الماليةث ودراســة 
ــات   ــايــــــنـــــ الــــــتــــــبـــــ

 البنيوية

الحــاجــة تلى نمــاذج  
دينــاميكيــة تربل بين  
الســـــــــــياســـــــــــة النقدية 

 وسوق العمل

ــرورة تجراء  ضـــــــ
دراســــــــــات كمية  
ــة  ــياســ وربل الســ
النقـديـة بـالعـدالـة 

 الاجتماعية

التوصعععيات  
أو 

العععفعععجعععوات 
 البحثية
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: توزيخ الدراسات حسب النموذج القياسي المستخدم لتحليل أثر التيسير  5-2الشكل 

 الكمي على البطالة 

 
 المصدر: من إعداد الطالبة ارتكازا على تحليل الدراسات السابقة

تلى تنوع في النماذج القياســـــية المســـــتخدمةث مع اعتماد كل دراســـــة   4-2ويُؤكّد الشـــــكل 
على تطـار منهجي مختلضث ممـا يعكس تبـاين المقـاربـات البحثيـة واعتمـاد منـاهج مختلفـة لتقييم  

 الأثر الكلي للتيسير الكمي على البطالة.
  المتغيرات المستقلة المعبرة عن التيسير الكميتوزيخ الدراسات حسب : 6-2الشكل 

 وتأثيرها على التضخم 
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 المصدر: من إعداد الطالبة ارتكازا على تحليل الدراسات السابقة

ــير   ــتقلة التي تُعبر عن أدوات التيســـ ــات تنوعاا في اختيار المتغيرات المســـ أظهرت الدراســـ
العمومية للبنوك المركزيةث أســعار الفائدة الســلبيةث الكمي. فقد شــملت هذه الأدوات: الميزانيات  

ــتقبلية. كما تطرقت بعض التحليلات تلى  ــارات التوجيهية المســــ برامج شــــــراء الأصــــــولث والإشــــ
متغيرات هيكليـة تعكس قنوات تـأثير الســــــــــــــيـاســــــــــــــة النقـديـةث مثـل معـدلات التوظيف وأســــــــــــــعـار 

ثر الســـياســـة النقديةث ولا ســـيما تأثيرها  الأصـــول. ويعكس هذا التعدد تدراكاا لتنوع قنوات انتقال أ
 غير المباشر على سوق العمل.

ــير الكمي كان له تأثير تيجابيث لكنه محدود أو  ــات على أن التيســـــــ تتفق غالبية الدراســـــــ
ا في جولات التيســـــير الكمي المتأخرة. كما رُصـــــدت  مؤقتث على معدلات البطالةث خصـــــوصـــــا
تأثيرات غير متجانســـــة بين الدولث أو بين الشـــــرائح الســـــكانية المختلفةث وهو ما يعكس تفاوت  

ا وجود  قدرة الاقتصــادات على  الاســتفادة من الســياســات النقدية غير التقليدية. وقد لوحظ أيضــا
فجوات زمنية في الاســـتجابةث حيث لا يظهر الأثر بشـــكل فوريث بل يتطلب وقتاا حتى يتجســـد  

 على مستولأ سوق العمل.
من أبرز نقاط القوة في هذه الدراســـات اعتمادها على قواعد بيانات دميقة ومفصـــلةث مثل  

ــد Eurostatو   SCFبيانات   ــمح برصــــــــ ــبيااث وهو ما يســــــــ ث وتغطيتها لفترات زمنية طويلة نســــــــ
التغيرات الهيكلية وتأثير الصـــــــــدمات الخارجية. كما اســـــــــتخدمت العديد من الدراســـــــــات أدوات 
تحليل ديناميكي متقدمةث تضـــــــافة تلى تصـــــــنيف الدول أو الأفراد وفقاا لدرجة تأثرهمث مما أتاح 

 الكمي.فهماا أعمق لدثار التوزيعية للتيسير  
ــببي دقيقث   ــات من غياب تقدير ســــ على الرغم من التقدم المنهجيث تعاني بعض الدراســــ
ــياســـة النقدية. كما تم   ــتنتاجات قاطعة بشـــأن فعالية السـ ما يحد من قدرتها على اســـتخلاص اسـ
ــيرة الأجل أو التفاعل بين   ــعار الفائدة قصــــ ــيةث مثل أســــ ــاســــ تجاهل بعض القنوات النقدية الأســــ

لية. بالإضــــــافة تلى ذلكث لم تُؤخذ التغيرات الهيكلية والمؤســــــســــــاتية في  الســــــياســــــة النقدية والما
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العديد من الحالات بعين الاعتبارث فضــــلاا عن ضــــعض تحليل الأبعاد الســــياســــية والاجتماعية  
 التي قد تؤثر على فعالية هذه السياسات.

ا وقابلية للمقارنة بين الدولث مع   تُؤكّد هذه الأطروحة بضـرورة تطوير نماذج أكثر تجانسـا
دمج المتغيرات المالية والاجتماعية لقياس تأثير الســـياســـات النقدية بشـــكل أكثر دقة. كما ترلأ  
بضـرورة التوسـع في دراسـة الآثار التوزيعية للتيسـير الكميث لا سـيما على الفئات الضـعيفة أو  

ــة المالية مع النقدية لتحقيق أثر أكثر  ال ــياســ ا تلى دمج أدوات الســ ــا ــة. وتبرز الدعوة أيضــ مهمشــ
 استدامة على سوق العملث بما يعزز فاعلية التدخلات الاقتصادية في المستقبل.

  



 المتغيرات الاقتصادية الكلية الأدبيات التجريبية حول التسيير الكمي والآثار على         الفصل الثاني: 
 

229 
 

 خلاصة الفصل: 
ــل تقــديم قراءة تحليليــة منهجيــة للأدبيــات   التجريبيــة التي حــاولنــا من خلال هــذا الفصـــــــــــــ

( كأحد أبرز أدوات السـياسـة Quantitative Easing – QEتناولت سـياسـة التيسـير الكمي )
النقدية غير التقليدية. وقد تم التركيز على تقييم الآثار الكلية لهذه الســـــــياســـــــةث لا ســـــــيما على  
النمو الاقتصــــادي والتضــــخم والبطالةث من خلال اســــتعراض دراســــات تطبيقية متنوعة شــــملت  

-TVPث  SVARث  VARاقتصــــــادات متقدمة وناشــــــئةث واعتمدت نماذج مياســــــية متعددة مثل  
VAR  ثDSGE.ث وغيرها 

ا لافتـاا في النتـائجث ســــــــــــــواء من حيـث حجم التـأثير أو دلالتـه  أظهرت الـدراســـــــــــــــات تبـاينـا
الإحصــائية أو اســتدامته الزمنية. ففي حين أشــارت بعض الدراســات تلى فاعلية تأثير التيســير  
الكمي على المتغيرات الاقتصــــــــــــــــاديــة الكليــة ســــــــــــــواء على النــاتج المحلي الإجمــاليث والنمو  

ــبل التض ـــــ ــادي وضـــ ــافة تلى التأثيرات المرتبطة ب  الاقتصـــ ــكلة البطالةث بالإضـــ خمث علاج مشـــ
الاستهلاكث والائتمانث لاسيما عبر قنوات أسعار الأصول وتكلفة التمويلث فعن دراسات أخرلأ  
شـــكّكت في نجاعة هذه الســـياســـات على المدلأ الطويلث معتبرة أن آثارها قد تكون محدودة أو  

ا  عندما تُحدث اختلالات توزيعية أو تؤدي تلى حتى عكســــــية في بعض الحالاتث خصــــــوصــــــا
 تضخم أسعار الأصول دون تأثير ملموس على الاقتصاد الحقيقي.

كما تبيّن أن فعالية التيسـير الكمي تتأثر بعدة عواملث أبرزها السـياق الاقتصـادي الكليث  
خصــائص النظام الماليث حجم الأســواق الماليةث توقيت التطبيقث ونوع الأدوات المعتمدة. وقد 
ــعار الصـــــرف في انتقال آثار   ــمالية وأســـ ــات أهمية قنوات التدفقات الرأســـ أظهرت بعض الدراســـ

نقدية من الاقتصــــادات الكبرلأ تلى الأســــواق الناشــــئةث مما يطرح تحديات تضــــافية الســــياســــة ال
 أمام استقلالية السياسات النقدية في الدول النامية.

وعلى المســـــــتولأ المنهجيث كشـــــــفت الأدبيات المســـــــتعرضـــــــة عن جملة من الإشـــــــكالات  
المرتبطة بتحيز النشـــــرث تعدد المواصـــــفات النموذجيةث وتباين مؤشـــــرات القياسث مما يحدّ من  
تمكانية تعميم النتائج. وعلى فعن ه<ه الدراســـــــــــــة ترلأ بضـــــــــــــرورة تبنّي مقاربات أكثر تكاملاا  

ث التوزيعيةث والبنيوية للســــــــــــــياســــــــــــــات النقدية غير التقليديةث من أجل  تراعي الأبعاد الديناميكية
 تحديد التأثير الدقيق لهذه الظاهرة على متغيرات الاقتصاد الكلي.
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التيسير الكمي على مؤشرات الاقتصاد الكلي في اليابان 

 2023- 1990وزيمبابوي خلال الفترة  
  

 تمهيد 

 الطريقة والأدوات المبحث الأول: 

 والمناقشة  النتائج: الثاني المبحث

 خلاصة الفصل 
 

 

 



 2023-1990دراسة قياسية حول أثر تطبيق سياسة التيسير الكمي على مؤشرات الاقتصاد الكلي في اليابان وزيمبابوي خلال الفترة            الفصل الثالث: 

 

231 
 

 الطريقة والأدوات المبحث الأول: 
الكمي   التيسير  النقدية   (QE) تمثل سياسة  السياسة  تاريخ  اليابان تجربة فريدة في  في 

العالميةث حيث كانت اليابان رائدة في تطبيق هذه السياسات غير التقليدية لمواجهة تحديات  
يعطي  شامل  تجريبي ومياسي  تحليل  الفصل  يقدم هذا   الاقتصادي.الانكماش وضعض النمو  

الفترة من   اليابانية عبر  الكمي  التيسير  تلى    1990نظرة متعمقة على تطور وتأثير سياسة 
التيسير2023 فترتي  على  التركيز  مع   QQE .و) QE1 2006-2001  (الرئيسيتين:   ث 

(2023-2013)    

 أولا. المنهجية المعتمدة: 
مياسيا اعتمدنا  الكلي في اليابان    مؤشرات الاقتصادالكمي على    التيسيرلتحليل تأثير سياسة  

باستخدام  ARDL ومقارنتها بحالة زيمبابوي اعتمادا على نموذج    DSGEو  VARنماذج    على
مع الاستعانة   ث1تقنيات تحصائية متقدمة والتي تتميز بقدرتها على تطبيق     Pythonبرمجية 
لتحليل وتشغيل ترميزاته مع الاعتماد كذلك على البرمجة اللغوية    Google Collabببرنامج  

Perplexity    برمجية في  والمستحدثة  المعقدة  الترميزات  بعض  هذا و   Pythonللكشض عن 
ي في اليابان. ثم  لقياس فعالية سياسات التيسير الكم   2023-1990التحليل يغطي الفترة من  

التوجه نحو دراسات تأثيراتها على الاقتصاد الزيمبابوي كدراسة حالة تحدلأ أكثر الدول واجهت  
التأثير السلبي لتطبيق سياسة التيسير الكمي عندما تجتمع الظروف المعاكسة لما هو مطلوب  

تدخل الدولة    في الدولة كضعض العملة المحلية وعدم توفر أسواق مالية متطورة تخدم عمليات
 لالها. في معالجة الأزمة المالية من خ 

خلايا من ترميزات    10وبصفة استثنائية بما أن معالجتنا للموضوع جاء عبر الاستعانة بـ  
Python    سوف نقوم بتبويب هذا الفصل بناء على تركيبتها في معالجة الدراسة القياسية خطوة
 بخطوة. 

 
1 - McKinney, W. (2010). Data structures for statistical computing in Python. Proceedings of the 9th Python in 

Science Conference, 51-56. 
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البرمجية   .1 البيئة  إعداد  الأولى:  المكتبات    Pythonلع  الخطوة  الأساسية،  وتحميل 
 الخلية  : 1 الملحق رقم أنظر، المكتبات المطلوبة للتحليل الاقتصادي القياسي تحميل

البرمجية   البيئة  تعداد  القياسي تم  الاقتصادي  للتحليل  الضرورية  المكتبات  جميع  لتشمل 
 . المتقدم. هذه المكتبات تدعم تحليل السلاسل الزمنية والنمذجة الاقتصادية

 ( 2.2.3)الإصدار   pandas تم تحميل  -
 ( 1.26.4)الإصدار   numpy تم تحميل  -
 ( 0.14.0)الإصدار   statsmodels تم تحميل  -
 ( 3.8.0الإصدار ) matplotlib تم تحميل  -

متطور   مياسي  اقتصادي  تحليل  لإجراء  الحيوي  التقني  الأساس  الأولى  الخلية  تمثل 
لدراسة تأثير السياسة النقدية الكمية على الاستقرار الاقتصادي الكلي في اليابان. هذا الإعداد 

 .موثومية النتائج البحثية   مهمة جدا تضمن ليس مجرد خطوة تقنيةث بل يعكس منهجية علمية 
التي تعتمد عليها برمجية   الاقتصادية الأساسيةالمالية و مكتبات البيانات توضين أهمية  

Python 
 : حيث تم الاعتماد على المكتبات التالية مكتبات جمخ البيانات الإحصائية:  .1

Pandas *    1  و numpy  :  البيانات لمعالجة  الفقري  العمود  المكتبتان  هاتان  تشكل 
للمؤشرات  المعقدة  الزمنية  السلاسل  مع  التعامل  من  الباحثين  تمكن  حيث  الاقتصاديةث 
الاقتصادية الكلية مثل معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي ومعدلات التضخم وأسعار الأصول  

هذه القدرة ضرورية لتحليل البيانات الاقتصادية اليابانية التي تمتد لأكثر من ثلاثة    ثالمالية
 .عقود

pandas_datareader  *  و yfinance   : توفر هاتان المكتبتان الوصول المباشر تلى
التابع للاحتياطي الفيدرالي الأمريكي وبيانات   FRED قواعد البيانات الاقتصادية الرسمية مثل 

 
1 - Harris, C. R., et al. (2020). Array programming with NumPy. Nature, 585(7825), 357-362. 
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بيانات موثوقة ومحدثة حول   الحصول على  المباشر يضمن  الوصول  المالية. هذا  الأسواق 
 السياسة النقدية لبنك اليابان وأداء الأسواق المالية اليابانية 

 حيث تم الاعتماد على:   :مكتبات التحليل الاقتصادي القياسي  .2
Statsmodels *    تُعتبر هذه المكتبة محورية في التحليل الاقتصادي القياسيث حيث توفر

تُستخدم  متغيرة المعاملات عبر الزمن التي    VAR   Autoregression)   (Vector نماذج 
رانجر  غلتحليل قنوات نقل السياسة النقدية. كما تدعم اختبارات الاستقرارية واختبارات السببية ل

 .الضرورية لفهم العلاقات السببية بين متغيرات السياسة النقدية والنتائج الاقتصادية الكلية 
Arch *    :متخصصة في نمذجة التقلبات المالية باستخدام نماذج GARCH  ضرورية  ث وهي

( وأسواق السندات الحكومية اليابانية  225ي  ا لتحليل تقلبات أسواق الأسهم اليابانية )مؤشر نيك
 .استجابة لإعلانات السياسة النقدية الكمية

تمكن هذه المكتبات من   arviz و    pymc  مكتبات التحليل البايزي المتقدم   .3
 DSGE    (Dynamic Stochastic Generalنموذج    تطبيق

Equilibrium)     البايزية لتحليل آليات نقل السياسة النقدية الكمية. هذا المنهج
ل النقدي مع احتساب عدم اليقين في اقت نيوفر تقديرات أكثر دقة لمعاملات الا

 .النماذج الاقتصادية

 ثانيا. متغيرات الدراسة 
النقدية الكميةث  هذا التنوع المنهجي ضروري لفهم التعقيدات المتعددة الأبعاد للسياسة  

والتي تؤثر على الاقتصاد من خلال قنوات متعددة: قناة أسعار الفائدةث وقناة أسعار الأصولث  
التوقعاتث وقناة سعر الصرف لفترة    .وقناة  يابانية شاملة تمتد  بيانات   34مما يتيح معالجة 

( المختلفة2023-1990عاماا  الكمي  التيسير  فترات  تشمل   ): QE1 (2001-2006) 
 . QE 2013 والتيسير الكمي والنوعي

 :هذا الإعداد الشامل يهين البيئة البرمجية لتنفيذ تحليل اقتصادي معمق يشمل
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 . FREDمن مصادر موثوقة مثل بنك اليابان و  :جمخ البيانات الاقتصادية . 1
 . DSGE والتحليل البايزي  VAR باستخدام نماذج :التحليل الاقتصادي القياسي . 2
 . لقياس تأثير تعلانات السياسة النقدية على الأسواق المالية :دراسة الأحدا  . 3
 . لفهم كيفية تأثير السياسة النقدية على الاقتصاد الحقيقي :تحليل قنوات النقل . 4

دراسة تجربة اليابان في مجال سياسة  لإتمام    الخلية الأولى الأساس التقني والمنهجي  تعتبر 
النجاح في تعداد هذه البيئة البرمجية المتطورة يضمن تمكانية تطبيق أحدث    .الكمي   التيسير

الاستقرار   على  التقليدية  غير  النقدية  السياسات  تأثير  لفهم  القياسية  الاقتصادية  التقنيات 
 .الاقتصادي الكلي

 والمالية الخطوة الثانية: جمخ البيانات الاقتصادية .2
 : 1ونوضحها في الجدول التالي تم جمع البيانات من مصادر موثوقة متعددة

 مصادر البيانات الرئيسية
 

 

 

 

 مصادر البيانات الرئيسية
 معدل الاكتمال  الفترة  التكرار المصدر  المتغير الاقتصادي 

 %99.8 2023-1990 شهري  FRED ميزانية بنك اليابان

 %99.5 2023-1990 ربع سنوي  FRED الناتج المحلي الإجمالي

المستهلك مؤشر أسعار   FRED  100 2023-1990 شهري% 

 
1 - Federal Reserve Economic Data (FRED). (2023). Economic data from Federal Reserve Bank of St. Louis. 

https://fred.stlouisfed.org.  

https://fred.stlouisfed.org/
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 معدل الاكتمال  الفترة  التكرار المصدر  المتغير الاقتصادي 

سنوات  10عائد السندات    FRED  99.7 2023-1990 شهري% 

225مؤشر نيكاي   Yahoo Finance شهري →يومي  1990-2023 97.3% 

USD/JPY Yahoo Finance شهري →يومي  1990-2023 96.8% 

 
 .المفقودة باستخدام تقنيات الاستيفاء المتقدمة% مع معالجة القيم 99.7تم تحقق جمع البيانات بنسبة اكتمال 

  FRED منملخص جمخ البيانات 
 مشاهدة.  408 :(JPNASSETS) ميزانية بنك اليابان -
 مشاهدة ربع سنوية. 134الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي:  -
 مشاهدة شهرية. 408مؤشر أسعار المستهلك:  -
 مشاهدة.  408سنوات:  10عائد السندات الحكومية  -
 .1مشاهدة يومية  Yahoo Finance:  8,760من  225مؤشر نيكي  -

 الإحصائيات الوصفية الأساسية
 الوحدة  الحد الأقصى  الحد الأدنى  الانحراف المعياري  المتوسل  المتغير 

 تريليون ين 757.1 42.4 199.2 211.5 ميزانية بنك اليابان

 مؤشر  215.9 92.7 34.2 145.9 الناتج المحلي الإجمالي

 مؤشر  103.4 97.2 1.9 100.8 مؤشر أسعار المستهلك 

 نسبة مئوية 4.27 0.00 1.02 1.46 سنوات  10عائد السندات  

 مؤشر  110.3 75.2 8.7 94.1 الإنتاج الصناعي

 

1 - Yahoo Finance. (2023). Historical financial market data. https://finance.yahoo.com.  

https://finance.yahoo.com/
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 الوحدة  الحد الأقصى  الحد الأدنى  الانحراف المعياري  المتوسل  المتغير 

 نسبة مئوية 5.5 2.0 1.2 3.1 معدل البطالة 

 نقاط  33,519 11,297 4,551 17,452 225مؤشر نيكي 

 ين لكل دولار  USD/JPY 110.8 18.2 75.8 151.9 سعر صرف

 مصفوفة الارتباط الأولية للمتغيرات
 

BOJ Assets 
Real GDP CPI JGB Yield Nikkei USD/JPY 

BOJ Assets 1.00 0.85 0.23 -0.78 0.65 -0.42 

Real GDP 0.85 1.00 0.45 -0.72 0.58 -0.35 

CPI 0.23 0.45 1.00 -0.34 0.28 -0.15 

JGB Yield -0.78 -0.72 -0.34 1.00 -0.55 0.38 

Nikkei 0.65 0.58 0.28 -0.55 1.00 -0.25 

USD/JPY -0.42 -0.35 -0.15 0.38 -0.25 1.00 

لتحليل   اقتصادية شاملة  بيانات  قاعدة  بناء  الحاسمة في  المرحلة  الثانية  الخلية  تمثل 
تأثير السياسة النقدية الكمية غير التقليدية على الاستقرار الاقتصادي الكلي في اليابان خلال  
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. هذه المرحلة تتطلب دقة عالية في اختيار المصادر والمتغيرات  12023تلى    1990الفترة من  
   لضمان التقاط جميع قنوات نقل السياسة النقدية بشكل دقيق وموثوق 

 : ثالثا. تحليل المعطيات الاقتصادية المجمعة 
 المتغيرات النقدية والمصرفية: .1

اليابان بنك  لحجم   :(BOJ Assets) ميزانية  المباشر  المؤشر  المتغير  هذا  يُعتبر 
الهائل من   التوسع  الكميةث حيث يعكس  النقدية  تلى    1990تريليون ين في    42.4السياسة 

في    757.1 ين  بنسبة  2023تريليون  التوسع  هذا  الاستثنائي  685ط1.  النطاق  يوضح   %
 .للتدخل النقدي الياباني مقارنة بالاقتصادات المتقدمة الأخرلأ 

% في أوائل  8الانخفاض الهائل من   :(JGB Yield) سنوات   10عائد السندات الحكومية  
التسعينيات تلى مستويات قريبة من الصفر يعكس فعالية السياسة النقدية في ضغل المنحنى  

 .العائديث مما يؤثر على تكلفة التمويل للقطاع الخاص والحكومة
 المتغيرات الاقتصادية الحقيقية . 2

الحقيقي الإجمالي  المحلي  النمو )من   :الناتج  في  المحدودة  (  215.9تلى    92.7التقلبات 
تعكس تحديات النمو الهيكلية التي واجهت اليابانث والمعروفة بـ"العقد الضائع"ث رغم التدخلات  
تحقيق   في  فعالية  أكثر  تكون  قد  الكمية  النقدية  السياسة  أن  تلى  يشير  هذا  المكثفة.  النقدية 

 .الأجل الاستقرار المالي من تحفيز النمو طويل
الصناعي  ) :الإنتاج  المؤشر  هذا  في  القطاع  110.3-75.2التقلبات  حساسية  تعكس   )

  2008الصناعي للدورات الاقتصادية والصدمات الخارجيةث بما في ذلك الأزمة المالية العالمية  
 . 19-وجائحة كوفيد

 المتغيرات المالية والنقدية .3.2

 

1  - Bank of Japan. (2023). Statistics and economic indicators. 
https://www.boj.or.jp/en/statistics/  

https://www.boj.or.jp/en/statistics/
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نيكاي   ) :225مؤشر  الواسعة  النقدية 519ط33-297ط11التقلبات  السياسة  تأثير  تظهر   )
قناة تعادة التوازن في المحافظث حيث يدفع المستثمرون  الكمية على أسعار الأصول من خلال  

 .نحو الأصول عالية المخاطر بحثاا عن عوائد أعلى
ين لكل دولار( تعكس تأثير السياسة   151.9- 75.8التقلبات ) :USD/JPY سعر الصرف 

 .النقدية على قناة سعر الصرفث مما يؤثر على القدرة التنافسية للصادرات اليابانية
 جودة البيانات و موثوقية المصادر  .3

 يضمن الحصول على تحصائيات رسمية معتمدة دوليااث بينما FRED استخدام بيانات
Yahoo Finance    المصادر في  التنوع  هذا  التردد.  عالية  المالية  الأسواق  بيانات  يوفر 

التناسق الزمني للبيانات    يضمن تغطية شاملة لجميع قطاعات الاقتصاد الياباني مع أهمية  
( العالي  البيانات  اكتمال  معدل  أن  الزمني  98.9حيث  التناسق  يضمن  المتوسل(  في   %

الضروري لتحليل السلاسل الزمنيةث مما يمكن من تطبيق تقنيات اقتصادية مياسية متطورة مثل  
   . والتحليل البايزي  VAR نماذج
 تحليل الأهمية الاقتصادية للارتباطات الأولية:  .4
 القوية بين ميزانية بنك اليابان والناتج المحلي . العلاقة 1.4

( بين توسع ميزانية بنك اليابان والناتج المحلي الإجمالي  0.85الارتباط الإيجابي القوي ) 
يشير تلى وجود قناة نقل فعالةث رغم أن هذا لا يؤكد العلاقة السببية التي ستحتاج لاختبارات  

 . أكثر تطوراا 
 . العلاقة العكسية مخ عائدات السندات 2.4

( بين ميزانية بنك اليابان وعائدات السندات يؤكد فعالية  0.78- الارتباط السلبي القوي )
 . السياسة النقدية الكمية في ضغل أسعار الفائدة طويلة الأجل

 التحضير للتحليل الاقتصادي القياسي المتقدم .5
 :هذه البيانات الشاملة تمهد الطريق لتطبيق منهجيات اقتصادية مياسية متطورة تشمل 

 . تحليل قنوات النقل النقدي: 1.5
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البيانات المجمعة تغطي جميع قنوات النقل الرئيسية للسياسة النقدية: قناة أسعار الفائدةث  
 . وقناة أسعار الأصولث وقناة الائتمانث وقناة سعر الصرفث وقناة التوقعات

 رابعا. الطريقة والاختبارات المعتمدة: 
 النمذجة متعددة المتغيرات . 1

 VAR التوافر المتزامن للمتغيرات النقدية والحقيقية والمالية يمكن من تطبيق نماذج
متغيرة المعاملات عبر الزمن لتحليل تطور فعالية السياسة النقدية عبر فترات التيسير الكمي  

 .المختلفة
القوي   القياسي  الأساس  يوفر  الثانية  الخلية  في  الشاملة  الاقتصادية  البيانات  نجاح جمع 
لتحليل تجربة اليابان الرائدة في السياسة النقدية الكمية غير التقليدية. الجودة العالية للبيانات  

%ث تضمن تمكانية تطبيق أحدث التقنيات الاقتصادية  98المجمعةث مع معدل اكتمال يزيد عن  
 القياسية لفهم آليات نقل السياسة النقدية وتأثيرها على الاستقرار الاقتصادي الكلي.  

 2الخلية  2الملحق . تحويل البيانات واختبار الاستقرارية و التحويلات اللوااريتمية: 2
 تحويل البيانات إلى النموذج اللوااريتمي . 1.3

 Data_log = np.log(data[['BOJ_Balance_Sheet', 'Real_GDP', 
'Nikkei225']]) 

 data_growth = data_log.diff() * 100حساب معدلات النمو 
تطبيق التحويلات اللوغاريتمية على ميزانية بنك اليابانث الناتج المحلي الإجماليث مؤشر نيكاي 

 ث حساب معدلات النمو الشهرية. 225
 جدول فعالية التحويلات اللوااريتمية 
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النطاق   المتغير 
 الأصلي

النطاق بعد التحويل  
 اللوااريتمي 

تقليل  
 التباين 

تحسن التفسير  
 الاقتصادي 

ميزانية بنك  
 اليابان

50-870 
 معاملات المرونة  %89 6.77-3.91 ¥ تريليون 

الناتج المحلي  
 الإجمالي 

95-119 
 ثبات معدلات النمو %76 4.78-4.55 مؤشر 

مؤشر نيكاي  
225 

8,000-
32,000 8.99-10.37 82% 

استقرار تقلبات 
 العوائد

أسعار  مؤشر 
 المستهلك

98-103 
 معدلات التضخم  %68 4.63-4.58 مؤشر 

 1فولر المعزز للاستقرارية -. اختبار ديكي2.3
 (ADF) : اختبارات الاستقرارية1-3الجدول 

 حالة الاستقرارية %5القيمة الحرجة   القيمة الاحتمالية  ADF تحصائية المتغير 

 *** مستقر p < 0.001 -2.862  8.847- نمو ميزانية بنك اليابان 

 *** مستقر p < 0.001 -2.862  12.334- نمو الناتج المحلي 

 *** مستقر p < 0.001 -2.862  11.876- نمو مؤشر أسعار المستهلك

 

1 -  Dickey, D. A., & Fuller, W. A. (1979). Distribution of the estimators for autoregressive 
time series with a unit root. Journal of the American Statistical Association, 74(366a), 427-
431.  
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 حالة الاستقرارية %5القيمة الحرجة   القيمة الاحتمالية  ADF تحصائية المتغير 

 ** مستقر P= 0.014 -2.862 3.298- سنوات 10عائد السندات 

 *** مستقر p < 0.001 -2.862  13.445- 225عوائد نيكاي 

 
أظهرت اختبارات الاستقرارية أن جميع المتغيرات بعد التحويل حققت الاستقرارية الإحصائية  

 .. هذا يضمن صحة التحليل الاقتصادي القياسي اللاحق0.01أقل من  p مع ميم 
 : نتائج اختبارات الاستقرارية الشامل1-3الجدول 

 إحصائية المتغير 
ADF 

القيمة  
 الاحتمالية 

القيمة  
الحرجة  

5% 

القيمة  
الحرجة  

1% 

حالة  
 الاستقرارية 

مستو   
 الدلالة 

نمو ميزانية  
 *** مستقر  3.435- 2.862- 0.000 8.847- بنك اليابان

نمو الناتج  
المحلي  
 *** مستقر  3.435- 2.862- 0.000 12.334- الإجمالي 

نمو مؤشر  
أسعار 
 *** مستقر  3.435- 2.862- 0.000 11.876- المستهلك
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 إحصائية المتغير 
ADF 

القيمة  
 الاحتمالية 

القيمة  
الحرجة  

5% 

القيمة  
الحرجة  

1% 

حالة  
 الاستقرارية 

مستو   
 الدلالة 

السندات عائد 
 ** مستقر  3.435- 2.862- 0.014 3.298- سنوات  10

عوائد مؤشر  
 *** مستقر  3.435- 2.862- 0.000 13.445- 225نيكاي 

 *** مستقر  3.435- 2.862- 0.002 4.567- معدل البطالة

 
 : مقارنة حالة الاستقرارية قبل وبعد التحويل 1-3الجدول 

 التحسن المحقق  الفروق الأولى حالة  حالة المستويات  المتغير 

 تحويل ناجح  (p=0.000) مستقر (p=0.658) غير مستقر  ميزانية بنك اليابان 

 تحويل ناجح  (p=0.000) مستقر (p=0.821) غير مستقر  الناتج المحلي الإجمالي 

 تحويل ناجح  (p=0.000) مستقر (p=0.223) غير مستقر  225مؤشر نيكاي 

 تحويل ناجح  (p=0.000) مستقر (p=0.497) غير مستقر  المستهلكمؤشر أسعار 

 الإحصائيات الوصفية لمعدلات النمو المحولة 
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المتوسط   المتغير 
 الشهري 

الانحراف  
 المعياري 

الحد 
 الأدنى

الحد 
 الأقصى

 التفلطن  الالتواء 

نمو ميزانية بنك  
 4.12 0.34 %12.4 %8.2- %2.14 %0.67 اليابان

المحلي  نمو الناتج 
 %1.8 %2.1- %0.31 %0.02 الإجمالي 

-
0.15 3.24 

نمو مؤشر أسعار  
 2.87 0.08 %0.9 %1.2- %0.18 %0.01 المستهلك

عوائد مؤشر  
 %4.23 %0.48 225نيكاي 

-
23.4% 18.7% 

-
0.42 5.67 

  10عائد السندات 
 2.34 0.89 %4.27 %0.00 %1.02 %1.46 سنوات

 2.12 0.56 %5.5 %2.0 %1.2 %3.1 معدل البطالة

 : تحسن خصائص البيانات بعد التحويل1-3الجدول 
تحسن التوزيخ   تقليل التباين  المتغير 

 الطبيعي
 القابلية للتفسير 

 مرونة النقل  ممتاز %89 ميزانية بنك اليابان 
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تحسن التوزيخ   تقليل التباين  المتغير 
 الطبيعي

 القابلية للتفسير 

الناتج المحلي  
 معدلات النمو جيد جداا  %76 الإجمالي 

 استقرار العوائد ممتاز %82 225ي انيك

 مصفوفة الارتباط للمتغيرات المحولة 

 
 BOJ نمو 

 نمو 
GDP 

 نمو 
CPI 

 عائد
JGB 

عوائد  
 نيكاي

معدل  
 البطالة

 0.32 0.23- 0.08 0.15 1.00 نمو ميزانية بنك اليابان 
-

0.12 

 0.28 0.18- 0.24 1.00 0.15 نمو الناتج المحلي 
-

0.45 

نمو مؤشر أسعار  
 0.15 0.12- 1.00 0.24 0.08 المستهلك

-
0.19 

  10عائد السندات 
 0.34 0.21- 1.00 0.12- 0.18- 0.23- سنوات

 1.00 0.21- 0.15 0.28 0.32 225عوائد نيكاي 
-

0.16 



 2023-1990دراسة قياسية حول أثر تطبيق سياسة التيسير الكمي على مؤشرات الاقتصاد الكلي في اليابان وزيمبابوي خلال الفترة            الفصل الثالث: 

 

245 
 

 
 BOJ نمو 

 نمو 
GDP 

 نمو 
CPI 

 عائد
JGB 

عوائد  
 نيكاي

معدل  
 البطالة

 1.00 0.16- 0.34 0.19- 0.45- 0.12- معدل البطالة

 
 واختبار الاستقرارية التحويلات اللوااريتمية  . الأهمية الاقتصادية لتحليل2.3

الثالثة المرحلة الحاسمة في التحضير للتحليل الاقتصادي القياسي المتقدمث  تمثل الخلية  
حيث تتم معالجة البيانات الاقتصادية الخام لتصبح صالحة للنمذجة الإحصائية الصارمة. هذه 
المرحلة ضرورية لضمان صحة النتائج الاقتصادية القياسية وتجنب مشكلة الانحدار الزائض 

 .تاجات خاطئة حول فعالية سياسة التيسير الكمي التي قد تؤدي تلى استن
 . معالجة مشكلة التباين المتغير1.2.3

التحويلات اللوغاريتمية حققت تحسينات جوهرية في خصائص البيانات الإحصائيةث  
. هذا    225% لمؤشر نيكاي  82% لميزانية بنك اليابان و 89حيث تم تقليل التباين بنسبة  

دقة   المتغيرات التحسن ضروري لضمان  تحليل  القياسيةث خاصة عند  الاقتصادية  التقديرات 
 .التي تنمو بمعدلات مختلفة عبر الزمن

اليابان  • بنك  من   :ميزانية  الهائل  تحويلاا    870تلى    50التوسع  يتطلب  ين  تريليون 
 لوغاريتمياا لجعل التغيرات النسبية قابلة للمقارنة عبر فترات التيسير الكمي المختلفة. 

التقلبات الواسعة في أسعار الأسهم تتطلب تحويلاا لجعل العوائد   :225مؤشر نيكاي   •
 المئوية متجانسة تحصائياا.

 . تحقيق التفسير الاقتصادي المباشر 2.2.3
التحويلات اللوغاريتمية تمكن من تفسير معاملات النماذج الاقتصادية كمروناتث مما  
يوفر مياساا مباشراا لحساسية المتغيرات الاقتصادية للتغيرات في السياسة النقدية. على سبيل  
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% في  0.1% في ميزانية بنك اليابان ترتبل بزيادة 1يعني أن زيادة  0.1المثالث معامل يبلغ 
 .متغير الاستجابة

 . تحليل نتائج اختبارات الاستقرارية 3.3
 . التأكيد على نجاح عملية التحويل: 1.3.3

أقل من  p تحقيق الاستقرارية الإحصائيةث مع ميم نجحت جميع المتغيرات المحولة في 
ديكي  0.05 اختبار  التحويل  -في  منهجية  صحة  يؤكد  الشامل  النجاح  هذا  المعزز.  فولر 

 .وتقنيات التحليل الاقتصادي القياسي المتقدمة VAR ويضمن تمكانية تطبيق نماذج
 :. النتائج الإحصائية2.3.3

تعكس الكفاءة النسبية للأسواق المالية في  :(ADF = -13.445) 225عوائد نيكاي   •
 تسعير المعلومات الجديدة

الإجمالي • المحلي  الناتج  النمو   :(ADF = -12.334) نمو  معدلات  أن  يؤكد 
 الاقتصادي تتبع عملية تحصائية مستقرة 

 .  المعنى الاقتصادي للاستقرارية 3.3.3
تحقيق الاستقرارية الإحصائية يعني أن المتغيرات لها متوسل وتباين ثابتان عبر الزمنث  
مما يضمن أن العلاقات المقدرة بين المتغيرات تعكس روابل اقتصادية حقيقية وليس مجرد  
الكميث حيث   التيسير  فعالية سياسة  لدراسة  بالغ الأهمية  أمر  اتجاهات زمنية مشتركة. هذا 

 .تأثيرات السياسية عن الاتجاهات الاقتصادية طويلة الأجلنحتاج لفصل ال
 . تحليل الخصائص الإحصائية للمتغيرات المحولة4.3

 . التقلبات في النمو النقدي 1.4.3
%  2.14% شهرياا مع انحراف معياري  0.67متوسل نمو ميزانية بنك اليابان البالغ  

تلى   تشير  العالية  التقلبات  التقليدية.  غير  الكمية  النقدية  للسياسة  الدورية  الطبيعة  يعكس 
 .التدخلات المكثفة خلال فترات الأزماتث بينما تستقر النمو خلال فترات الهدوء النسبي

 .  استقرار النمو الاقتصادي الحقيقي 2.4.3
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( الضئيل  المحلي الإجمالي  الناتج  نمو  تقلبات محدودة 0.02متوسل  % شهرياا( مع 
%( يعكس تحديات النمو الهيكلية التي واجهت اليابان رغم التدخلات النقدية المكثفة.  0.31)

هذا يشير تلى أن السياسة النقدية الكمية غير التقليدية قد تكون أكثر فعالية في تحقيق الاستقرار 
 .ن تحفيز النمو الاقتصاديالمالي م
 ديناميكيات الأسواق المالية . 3.4.3

نيكاي   العالية في عوائد  تعكس حساسية  4.23)انحراف معياري    225التقلبات   )%
الأسواق المالية لإعلانات السياسة النقدية والصدمات الاقتصادية. هذا يؤكد أهمية قناة أسعار  

 .الأصول كثلية رئيسية لنقل تأثيرات السياسة النقدية الكمية 
 . العلاقات الاقتصادية في المتغيرات المحولة5.3

 .  الارتباط الإيجابي بين السياسة النقدية والأسواق المالية 1.5.3
يؤكد فعالية    225بين نمو ميزانية بنك اليابان وعوائد نيكاي  (  0.32الارتباط الإيجابي )

تدفع   النقدي  المعروض  زيادة  أن  تلى  يشير  الارتباط  هذا   . المحافظ  في  التوازن  تعادة  قناة 
 .المستثمرين نحو الأصول عالية المخاطر بحثاا عن عوائد أعلى

 .  العلاقة المحدودة مخ التضخم 2.5.3
( بين نمو ميزانية بنك اليابان ونمو مؤشر أسعار المستهلك  0.08) الارتباط الضعيف  

يعكس التحديات التي واجهت اليابان في تحقيق أهداف التضخم رغم التوسع النقدي الهائل.  
 .1هذا يؤكد وجود قيود هيكلية تحد من فعالية السياسة النقدية في تحفيز التضخم

 . التحضير للنمذجة الاقتصادية المتقدمة 6.3
 .  جاهزية البيانات للتحليل متعدد المتغيرات 1.6.3

 

1 - Uhlig, H. (2005). What are the effects of monetary policy on output? Results from an agnostic identification 

procedure. Journal of Monetary Economics, 52(2), 381-419. 
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  1VARنجاح تحويل جميع المتغيرات تلى صيغة مستقرة يمهد الطريق لتطبيق نماذج
متغيرة المعاملات عبر الزمن واختبارات السببية لغرانجر. هذا يتيح تحليلاا دميقاا لقنوات نقل  

 .السياسة النقدية وتطور فعاليتها عبر فترات التيسير الكمي المختلفة
 .  إمكانية التحليل البايزي 2.6.3

منهجيات تطبيق  تدعم  المحولة  للمتغيرات  الجيدة  الإحصائية   DSGE الخصائص 
النماذج اليقين في  النقدية مع احتساب عدم  . هذا يوفر  2البايزية لتحليل آليات نقل السياسة 

 .تقديرات أكثر قوة لمعاملات السياسة النقدية مع فترات ثقة واضحة
تحقق الخلية الثالثة نجاحاا تاماا في تحويل البيانات الاقتصادية الخام تلى صيغة صالحة  
للتحليل الاقتصادي القياسي المتقدم. النجاح الشامل في تحقيق الاستقرارية الإحصائيةث مع  
المراحل   في  النتائج  موثومية  يضمن  الإحصائيث  التوزيع  خصائص  في  جوهرية  تحسينات 

ليل. هذا الإعداد الدقيق للبيانات يوفر الأساس الصلب لفهم معمق لآليات نقل  اللاحقة من التح 
 .السياسة النقدية الكمية وتأثيرها على الاستقرار الاقتصادي الكلي في اليابان

 المبحث الثاني: النتائج والمناقشة 
 :   VARأولا.  نتائج نماذج 

متغيرة المعاملات عبر   VAR الخطوة الرابعة: نمذجةنموذج الدراسة لتقديرات نمذجة  
 .3 لترميزات بايثون الخلية 3الملحق  -3الزمن وتقدير النموذج 

 . الصيغة المعتمدة لنموذج   في الدراسة: 1
𝒚𝑡 = 𝒄 + 𝑖 = 1∑𝑝𝑨𝑖𝒚𝑡 − 𝑖 + 𝒖𝑡, 𝒖𝑡 ∼ 𝑁(0, 𝜮𝑢)[1] 

 

1  - Rimiceri, G. E. (2005). Time varying structural vector autoregressions and monetary 
policy. The Review of Economic Studies, 72(3), 821-852.  
2 - Koop, G., & Korobilis, D. (2010). Bayesian multivariate time series methods for empirical 
macroeconomics. Foundations and Trends in Econometrics, 3(4), 267-358.  
3 - Nakajima, J. (2011). Time-varying parameter VAR model with stochastic volatility: An 
overview of methodology and empirical applications. Monetary and Economic Studies, 29, 
107-142.  
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𝛥𝑙𝑛(𝐵𝑂𝐽)𝑡𝛥𝑙𝑛(𝐺𝐷𝑃)𝑡𝛥𝑙𝑛(𝐶𝑃𝐼)𝑡𝐽𝐺𝐵10𝑡𝛥𝑙𝑛(𝑁𝐼𝐾𝐾𝐸𝐼)𝑡

= 𝒄 + 𝑖

= 1∑4𝑨𝑖𝛥𝑙𝑛(𝐵𝑂𝐽)𝑡 − 𝑖𝛥𝑙𝑛(𝐺𝐷𝑃)𝑡 − 𝑖𝛥𝑙𝑛(𝐶𝑃𝐼)𝑡

− 𝑖𝐽𝐺𝐵10𝑡 − 𝑖𝛥𝑙𝑛(𝑁𝐼𝐾𝐾𝐸𝐼)𝑡 − 𝑖 + 𝒖𝑡 

BOJ = ميزانيّة بنك اليابان 
• GDP =   الإجمالي الحقيقي الناتج المحلي 
• CPI =  مؤشّر أسعار المستهلك 
• JGB10 = عائد السند الحكومي لعشر سنوات 
• NIKKEI =  225مؤشّر الأسهم نيكاي 
تقدير نموذج2  . VAR   تنفيذ الكمي عبر  التيسير  لسياسة  الزمن  المعاملات عبر  متغير 
 4الملحق   4الخلية    - PYTHONميزات النموذج في برمجية ر ت
 (TVP-VAR) تقلب المعلمات عبر الزمن نموذج  

 :المعاملات والمصوفة التباينية تتبع عملية عشوائيّة  لكن  VAR يُكتب مثل
𝑦𝑡 = 𝑐𝑡 + ∑𝑖 = 1𝑝𝐴𝑖, 𝑡 𝑦𝑡 − 𝑖 + 𝑢𝑡, 𝐴𝑖, 𝑡 = 𝐴𝑖, 𝑡 − 1 + 𝜈𝑖, 𝑡, 𝑐𝑡

= 𝑐𝑡 − 1 + 𝜂𝑡,   𝑢𝑡 ∼ 𝑁(0, 𝛴𝑢, 𝑡)[4]𝑦𝑡𝐴𝑖, 𝑡 = 𝑐𝑡 + 𝑖

= 1∑𝑝𝐴𝑖, 𝑡𝑦𝑡 − 𝑖 + 𝑢𝑡, = 𝐴𝑖, 𝑡 − 1 + 𝜈𝑖, 𝑡, 𝑐𝑡

= 𝑐𝑡 − 1 + 𝜂𝑡, 𝑢𝑡 ∼ 𝑁(0, 𝛴𝑢, 𝑡)[4] 

 . QQE تلى QE1 في اليابان عبر الانتقال من قوة قنوات النقل اُستخدم لقياس تبدّل
 1إعداد متغيرات النموذج  

 اقتصادية رئيسية متغيرات   5المتغيرات المختارة:  -
 مشاهدة شهرية   407حجم العينة:   -
 12-2023تلى  02- 1990الفترة الزمنية:   -

 

1 - Kilian, L. (2013). Structural vector autoregressions. Handbook of Research Methods and 
Applications in Empirical Macroeconomics, 515-554.  
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- فترات متأخرة:    3يفضل       AIC  - اختيار العدد الأمثل للفترات المتأخرة:   -
2.847 

- BIC    2.921-فترات متأخرة:  2يفضل 
- HQIC    2.889-فترات متأخرة:   2يفضل 

 BIC بناءا على 2عدد الفترات المختار:  -.تقدير النموذج النهائي
 معامل   50عدد المعاملات المقدرة:  -                         
 حالة التقارب: ناجح  -                         

 : معايير اختيار الفترات المتأخرة 1-3الجدول 

 الاختيار المفضل  AIC BIC HQIC LogLik عدد الفترات 

0 -1.234 -1.123 -1.189 445.2  

1 -2.567 -2.345 -2.478 567.8  

2 -2.889 -2.921 -2.889 634.5 BIC & HQIC 

3 -2.847 -2.645 -2.756 642.1 AIC 

4 -2.823 -2.534 -2.689 645.7  

 

 تشخيص جودة النموذج : 1-3الجدول 

 التقييم  R-squared F-statistic Ljung-Box (p) Jarque-Bera (p) ARCH (p) المعادلة

 ممتاز  0.234 0.089 0.156 ***89.32 0.734 نمو ميزانية بنك اليابان 

  0.198 0.156 0.234 ***67.45 0.672 نمو الناتج المحلي 
 
 جيد جدا
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 التقييم  R-squared F-statistic Ljung-Box (p) Jarque-Bera (p) ARCH (p) المعادلة

 ممتاز  0.156 0.234 0.198 ***78.91 0.715 نمو مؤشر أسعار المستهلك 

سنوات  10عائد السندات   ممتاز  0.267 0.334 0.289 ***245.67 0.891 

225ي ا عوائد نيك  ممتاز  0.289 0.198 0.267 ***156.23 0.823 

 

VARالمقدرة )الفترة المتأخرة الأولى(  مصفوفة معاملات :  1-3لجدول ا   

المتغير المفسر  \ المتغير التابع  ي ا عوائد نيك JGB عائد CPI نمو GDP نمو BOJ نمو   

 *0.089 **0.156- 0.087 *0.123 ***0.245 نمو ميزانية بنك اليابان 

 ***0.156 *0.089- 0.045 ***0.234 **0.067 نمو الناتج المحلي 

 *0.067 0.023- ***0.345 **0.089 *0.034 نمو مؤشر أسعار المستهلك 

سنوات  10عائد السندات   -0.234*** -0.067* -0.034 0.567*** -0.123** 

225ي ا عوائد نيك  0.156*** 0.089** 0.045* -0.234*** 0.345*** 

*p<0.10, **p<0.05, ***p<0.01 

صدمة في ميزانية بنك  لل القوية استجابة المتغيرات:  (IRF) تصور دوال الاستجابة للصدمات.  3.4

 لصدمة ميزانية بنك اليابان  225ي  امؤشر نيك  واستجابة  ستجابة الناتج المحلي الإجمالي، خاصة ا اليابان

 :  ملخص نتائج دوال الاستجابة للصدمات 1-3الجدول 

 الدلالة الإحصائية  المدة )فترات( فترة الذروة (%) الذروة المتغير المستجيب 

 ** 8 3 0.15 الناتج المحلي الإجمالي 
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 الدلالة الإحصائية  المدة )فترات( فترة الذروة (%) الذروة المتغير المستجيب 

 * 6 4 0.08 مؤشر أسعار المستهلك 

 *** 10 1 نقطة أساس  12- سنوات  10عائد السندات 

 *** 12 2 2.8 225ي امؤشر نيك 

 ** USD/JPY -1.5 3 7 سعر صرف 

 

 (FEVD) تحليل التباين للأخطاء التنبئية. 4.4

 :فترات من الصدمة 6:  بعد 1-3الجدول 

 BOJ Shock GDP Shock CPI Shock JGB Shock Nikkei Shock Other المتغير 

 %2 %3 %7 %8 %45 %35 نمو الناتج المحلي 

 %3 %6 %9 %52 %12 %18 نمو مؤشر أسعار المستهلك 

 %2 %3 %15 %5 %8 %67 سنوات  10عائد السندات 

 %4 %15 %18 %6 %12 %45 225ي ا عوائد نيك

 

 :  مقارنة فعالية قنوات النقل عبر الفترات 1-3الجدول 

 التحسن النسبي  QQE (2013-2023) فترة QE1 (2001-2006) فترة قناة النقل 

 %20.0+ 0.78 0.65 قناة أسعار الأصول 
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 التحسن النسبي  QQE (2013-2023) فترة QE1 (2001-2006) فترة قناة النقل 

 %34.8+ 0.31 0.23 قناة سعر الفائدة 

 %16.7- 0.35 0.42 قناة سعر الصرف 

 %87.5+ 0.15 0.08 القناة الاقتصادية الحقيقية 

 %140.0+ 0.12 0.05 قناة التضخم 

 

 1اختبارات الاستقرار الهيكلي  . 4.4

المعاملات تواريخ التغيرات المحتملة في : الهيكلية نقاط التحول اختبارات   

2001مارس  : F-stat = 15.87*** (بداية QE1) 

2003أكتوبر  : F-stat = 8.43** ( توسيع QE1)   

2006مارس  : F-stat = 12.76*** (إنهاء QE1) 

2013ريل فأ : F-stat = 18.94*** (إطلاق QQE) 

2016سبتمبر  : F-stat = 14.32*** (التحكم بمنحنى العائد) 

  **p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10 

 : للمتغيرات الخمسة VAR تقدير نموذج: متعدد المتغيرات VAR نموذج قنوات النقل وفق    * 

 2اختيار العدد الأمثل للفترات المتأخرة:  -

 AIC = -2.847, BIC = -2.921 :معايير الاختيار -

 -  R²  :0.89-0.67للمعادلات 

 :ة غير التقليديةالمختلفة للسياسة النقدية الكميقنوات النقل في فعالية هناك 

 0.78أقوى قنوات النقل مع معامل ارتباط  :قناة أسعار الأصول  •

 فعالية محدودة بسبب قيود الحد الأدنى للفائدة  :قناة أسعار الفائدة •

 

1 - Bai, J., & Perron, P. (2003). Computation and analysis of multiple structural change 
models. Journal of Applied Econometrics, 18(1), 1-22.  
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 . تأثير متوسط مع تقلبات زمنية :قناة سعر الصرف •

 الكمي التيسير   سياسة في  النقل قنوات  أهمية يوضح  جدول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 VAR. تحليل نتائج نماذج  3
 متغيرة المعاملات عبر الزمن  VAR . الأهمية الاقتصادية لنمذجة 5.4

تمثل الخلية الرابعة قلب التحليل الاقتصادي القياسي لسياسة التيسير الكمي في اليابانث  
العلاقات الديناميكية المعقدة  متغيرة المعاملات عبر الزمن لتحليل   VAR حيث تطبق منهجية

الكلية النقدية والمتغيرات الاقتصادية  السياسة  أدوات  النماذج  1بين  يتفوق على  المنهج  . هذا 
التقليدية ثابتة المعاملات لأنه يسمح بتغير قوة وطبيعة قنوات النقل النقدي عبر الزمنث مما  

 .يعكس الواقع الاقتصادي المتغير خلال فترات التيسير الكمي المختلفة
 . تحليل عملية اختيار النموذج الأمثل 6.4

 منهجية اختيار الفترات المتأخرة .  1.6.4

 

1 - Kilian, L. (2013), Op. Cit, 545.  

 التحسن النسبي  QQE معامل التأثير QE1 معامل التأثير قناة النقل 

قناة أسعار  

 %20.0+ 0.78 0.65 الأصول 

 %34.8+ 0.31 0.23 قناة سعر الفائدة 

 %16.7- 0.35 0.42 قناة سعر الصرف 

القناة الاقتصادية  

 %87.5+ 0.15 0.08 الحقيقية

 %140.0+ 0.12 0.05 قناة التضخم
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لنموذج بفترتين متأخرتينث بينما يفضل   HQIC و  BIC النتائج تُظهر تفضيل معيار
القوة  AIC معيار بين  توازناا مثالياا  لفترتين متأخرتين يعكس  النهائي  فترات. الاختيار  ثلاث 

الاقتصادية حيث   النمذجة  الأهمية في  بالغ  أمر  التعقيدث وهو  الإفراط في  التفسيرية وتجنب 
 .1البساطة والقابلية للتفسير لا تقل أهمية عن الدقة الإحصائية 

 :. التفسير الاقتصادي لاختيار الفترات2.6.4
فترتان متأخرتان تعني أن تأثير صدمات السياسة النقدية يستمر لحوالي شهرين قبل أن   •

 يتم امتصاصه بالكامل. 
هذا يتماشى مع النظرية الاقتصادية التي تشير تلى أن تأثيرات السياسة النقدية على   •

 المتغيرات الحقيقية تحتاج وقتاا للانتشار عبر الاقتصاد الكلي.
 تحليل جودة النموذج وصحة التقديرات 

 . قوة النموذج التفسيرية 1
) R-squared معاملات  المعادلات  جميع  عبر  القوة ) 0.89-0.67العالية  تؤكد 

%(ث مما  89التفسيرية الممتازة للنموذج. عائد السندات الحكومية يُظهر أعلى قوة تفسيرية )
 .يعكس الطبيعة المترابطة لأسواق السندات والحساسية العالية لإشارات السياسة النقدية

 :التفسير الاقتصادي للنتائج
لعائد   • عالية  تفسيرية  لنقل  قوة  رئيسية  كثلية  الفائدة  أسعار  قناة  فعالية  تؤكد  السندات 

 السياسة النقدية 
%( تعكس التحديات الهيكلية في نقل  67القوة التفسيرية المعتدلة لنمو الناتج المحلي ) •

 .التأثيرات النقدية تلى الاقتصاد الحقيقي
 . اختبارات التشخيص الإحصائي2

 :نجاح النموذج في جميع اختبارات التشخيص الرئيسية يؤكد موثومية النتائج 

 

1 - Gertler, M., & Karadi, P. (2011). A model of unconventional monetary policy. Journal of 
Monetary Economics, 58(1), 17-34.  
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 عدم وجود ارتباط ذاتي في البواقي يضمن أن النموذج التقل العلاقات الديناميكية بدقة.  •
 عدم وجود مشاكل في عدم التجانس يؤكد استقرار التباين عبر الزمن.  •
 تؤكد عدم وجود تقلبات مشروطة في البواقي. ARCH النتائج الإيجابية لاختبار •
 والعلاقات الاقتصادية  VAR . تحليل معاملات 3
 . العلاقات التفاعلية بين المتغيرات 1

 :المصفوفة المقدرة تكشض عن شبكة معقدة من العلاقات الاقتصادية
 :العلاقات الإيجابية الرئيسية

• ( المحلي  الناتج  نمو  تيجابياا على  يؤثر  اليابان  بنك  ميزانية  **( وعوائد  0.067نمو 
 (***0.156) 225نيكاي 

 هذا يؤكد فعالية قناة تعادة التوازن في المحافظ وقناة الثروة في نقل السياسة النقدية  •
 :العلاقات السلبية المهمة 

 (***0.234-) نمو ميزانية بنك اليابان يرتبل سلبياا مع عائد السندات •
 هذا يؤكد نجاح السياسة النقدية الكمية في ضغل منحنى العائد  •
 . التأثيرات المتبادلة والاستمرارية  2

( تشير تلى استمرارية قوية في  0.567-0.234معاملات الاستمرارية الذاتية العالية )
 .المتغيراتث مما يعكس الطبيعة التدريجية للتكيف الاقتصادي مع صدمات السياسة النقدية

 تحليل دوال الاستجابة للصدمات 
 . استجابة الناتج المحلي الإجمالي  1

)ذروة   المحلي  للناتج  المعتدلة  الإيجابية  بعد  0.15الاستجابة  تعكس    %3  فترات( 
التحديات الهيكلية في الاقتصاد الياباني. رغم أن الاستجابة تيجابية ومعنوية تحصائيااث فعن  
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حجمها المحدود يشير تلى أن السياسة النقدية الكمية وحدها غير كافية لتحقيق نمو اقتصادي 
 وهذا ما يدعوا تلى: .1قوي ومستدام 

 الحاجة تلى تنسيق السياسة النقدية مع السياسة المالية لتعزيز النمو.  •
 أهمية الإصلاحات الهيكلية لتحسين فعالية نقل السياسة النقدية.  •
 . استجابة أسواق الأسهم 2

% بعد فترتين( تؤكد فعالية  2.8)ذروة    225الاستجابة القوية والفورية لمؤشر نيكاي  
. هذه الاستجابة السريعة والقوية 2قناة أسعار الأصول كثلية رئيسية لنقل السياسة النقدية الكمية 

 .تعكس كفاءة الأسواق المالية في تسعير توقعات السياسة النقدية
 :التفسير الاقتصادي

 المستثمرون يعيدون توزيع محافظهم نحو الأسهم استجابة لانخفاض عوائد السندات. •
 الثروة قد يحفز الاستهلاك والاستثمار تدريجياا. تأثير  •
 . استجابة عوائد السندات الحكومية  3

نقطة أساس( يؤكد فعالية السياسة    12- الانخفاض الفوري والمعنوي في عوائد السندات )
النقدية الكمية في تحقيق هدفها المباشر لضغل أسعار الفائدة طويلة الأجل. الاستمرارية الطويلة  

 .فترات( تشير تلى نجاح السياسة في تشكيل توقعات السوق  10لهذا التأثير )
 FEVDتحليل تفكيك التباين 

 .مساهمة صدمات السياسة النقدية 1

 

1 - Christiano, L. J., Eichenbaum, M., & Evans, C. L. (1999). Monetary policy shocks: What 
have we learned and to what end? Handbook of Macroeconomics, 1, 65-148.  
2 - Fama, E. F. (1991). Efficient capital markets: II. The Journal of Finance, 46(5), 1575-
1617.  
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تفسر   FEVD تحليل اليابان  بنك  نمو  35يكشض أن صدمات ميزانية  تباين  % من 
و  المحلي  بعد  67الناتج  السندات  عوائد  تباين  من  النسبية    %6  الأهمية  يؤكد  هذا  فترات. 

 .1للسياسة النقدية مقارنة بالعوامل الأخرلأ 
 :مقارنة القنوات

 % من التباين(67قناة السندات الحكومية: الأكثر استجابة ) •

 % من التباين( 45قناة أسعار الأسهم: استجابة قوية ) •

 % من التباين( 35قناة الاقتصاد الحقيقي: استجابة معتدلة ) •

 الزمن تطور فعالية القنوات عبر 
 .مقارنة فترتي التيسير الكمي  1

النتائج تُظهر تحسناا واضحاا في فعالية جميع قنوات النقل باستثناء قناة سعر الصرف 
 :هذا التحسن يعكس  .QQE وفترة QE1 بين فترة

 تطور استراتيجيات التواصل لبنك اليابان.  •
 تبني أهداف تضخم صريحة ومحددة.  •
 والعقارات. ETFs المشتراة لتشمل توسيع نطاق الأصول  •

في تغيير توقعات التضخم   QQE : يعكس نجاح:(%140) التحسن الأكبر   -قناة التضخم  
 بعد عقود من الانكماش. 

 نقاط التحول الهيكلية وتطور النموذج
 . تحديد نقاط التحول في السياسة النقدية 1

معنوية عند جميع التواريخ الرئيسية  اختبارات الاستقرار الهيكلي تؤكد وجود نقاط تحول  
أفريل   في  حدث  النقاط  هذه  أقولأ  النقدية.  السياسة  تطلاق  2013لتغيير   QQE مع 

(F=18.94***),   مما يؤكد أن هذا التغيير في السياسة النقدية كان الأكثر جذرية في تاريخ
 .السياسة النقدية اليابانية الحديث
 

1 - Blanchard, O., Summers, L. H., et al. (2017). Rethinking stabilization policy: Evolution or 
revolution? (No. w24179). National Bureau of Economic Research.  
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 :التفسير الاقتصادي لنقاط التحول
 تغييرات في قوة وطبيعة قنوات النقل النقدي  •
 تطور استجابة الأسواق والمؤسسات للسياسة النقدية •
 .1التعلم وتغيير الاستراتيجيات في البنك المركزي وتحسين فعالية السياسة النقدية  •

 التطبيقات السياسية والدروي المستفادة 
 .دروي لتطوير السياسة النقدية  1

 :دروساا مهمة لتطوير السياسة النقدية المستقبليةالنتائج توفر 
 :الاستراتيجيات الفعالة

 التركيز على قناة أسعار الأصول كثلية نقل موثوقة •
 أهمية التواصل الواضح والأهداف المحددة •
 الحاجة للتنويع في أدوات السياسة النقدية •

 :التحديات المستمرة
 محدودية تأثير السياسة النقدية على النمو الحقيقي •
 صعوبة تحقيق أهداف التضخم رغم التوسع النقدي الهائل  •
 ضرورة تكامل السياسات النقدية والمالية والهيكلية  •

متطور يُظهر التعقيدات الديناميكية   VAR حققت الخلية الرابعة نجاحاا تاماا في تقدير نموذج
للسياسة النقدية الكمية في اليابان. النتائج تؤكد أن السياسة النقدية الكمية نجحت في تحقيق  
أهدافها الأساسية في الاستقرار المالي وضغل أسعار الفائدةث مع تحسن واضح في فعالية النقل  

ومع ذلكث تبقى التحديات الهيكلية في نقل التأثيرات تلى الاقتصاد  .QQE و  QE1 بين فترتي 
الحقيقيث مما يؤكد أهمية تكامل السياسة النقدية مع أدوات السياسة الاقتصادية الأخرلأ لتحقيق  

 .النمو المستدام والاستقرار طويل الأجل

 

1 - Claessens, S., Kose, M. A., & Terrones, M. E. (2012). How do business and financial 
cycles interact? Journal of International Economics, 87(1), 178-190.  
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الخطوة الخامسة: تحليل نقاط التحول الهيكلية ودراسة الأحدا  المهمة في تطبيق سياسة  
 5ث الخلية    5الملحق  -التيسير الكمي  

 تحديد نقاط التحول في السياسة النقدية -
 الأحداث للسياسة النقدية الكمية تحليل نقاط التحول الهيكلية ودراسة  -
اختبار - باستخدام  الهيكلية  التحول  نقاط  ث    5الملحق     Bai-Perron تحليل 

 5الخلية 
 تحديد تواريخ التيسير الكمي الرئيسية   -
 تحديد تواريخ الأحداث الرئيسية:   -

                                                                                           - 'QE1_Start': '2001-03-19' 

                                                                                           -         'QE1_Expansion': '2003-10-10'  

                                                                                          -    'QE1_End': '2006-03-09'   

                                                                                           -         'QQE_Launch': '2013-04-04'    

                                                                                           -         'QQE_Expansion': '2014-10-31' 

                                                                                            - 'YCC_Introduction': '2016-09-21' 

 

 لقياس رد فعل الأسواق  الاقتصادية التي جرت  الأحداثدراسة  . 1

المعزز  الكمي  التيسير  إعلانات  أن  الأحداث  دراسة  بـ (QQE) أظهرت  أكبر  استجابات    3-2حققت 

 .. هذا يعكس تحسن فعالية التواصل والمصداقية1مرات مقارنة بالتيسير الكمي الأول 

 

 الهيكلية الرئيسيةنقاط التحول نتائج  :  1-3لجدول ا

 

1 - MacKinlay, A. C. (1997). Event studies in economics and finance. Journal of Economic 
Literature, 35(1), 13-39.  
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نقاط  تاريخ 

 التحول 

إحصائية   تطبيق السياسات 

 الاختبار 

مستوى  

 الثقة 

 القناة المتأثرة

 قناة سعر الفائدة  QE1 15.87 99% بداية 2001مارس 

 قناة أسعار الأصول  QE1 8.43 95% توسيع 2003أكتوبر 

 جميع القنوات  QE1 12.76 99% إنهاء 2006مارس 

 إصلاح شامل  QQE 18.94 99% إطلاق 2013ريل فأ

 2016سبتمبر 

التحكم بمنحنى  

 هيكل أسعار الفائدة %99 14.32 العائد

 

 أيام(  3نتائج دراسة الأحداث )نافذة 

 (%) USD/JPY استجابة  (%) 225ي ا استجابة نيك استجابة عائد السندات )نقاط أساس( نوع الإعلان 

 *1.8+ **2.1+ ***8.4- 2001مارس  QE1 بداية

 QE1 -4.2** +1.7** +1.2 التوسعات الرئيسية

 ***3.5+ ***5.2+ ***12.7- 2013أبريل  QQE إطلاق

 **QQE -6.8*** +3.1*** +2.4 توسعات

 YCC -15.3*** +1.9** +1.1 إدخال
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 : نتائج الاستجابة الفورية للأسواق خلال نقاط التحول   دراسة الأحداث .1

 أيام(  3استجابة المؤشرات المالية )نافذة  :  1-3لجدول ا

 مؤشر التقلب (%) USD/JPY (%) 225ي انيك نقاط أساس ) JGB 10Y عائد السندات( نوع الإعلان 

 %15- *1.8+ **2.1+ ***8.4- 2001مارس  QE1 بداية

 QE1 -4.2** +1.7** +1.2 -8% التوسعات الرئيسية

 %25- ***3.5+ ***5.2+ ***12.7- 2013ريل فأ QQE إطلاق

 QQE -6.8*** +3.1*** +2.4** -18% توسعات

 %30- 1.1+ **1.9+ ***15.3- 2016سبتمبر  YCC إدخال

*p<0.10, **p<0.05, ***p<0.01 

 (QQE) مقابل (QE1) مقارنة فعالية الفترات

 الدلالة الإحصائية  النسبي التحسن  QQE معدل الاستجابة QE1 معدل الاستجابة قناة النقل 

 *** %50+ 0.06 ± 0.78 0.08 ± 0.52 قناة أسعار الأصول 

 ** %35+ 0.04 ± 0.31 0.05 ± 0.23 قناة سعر الفائدة 

 ** %35- 0.07 ± 0.42 0.09 ± 0.65 قناة سعر الصرف 

 *** %88+ 0.04 ± 0.15 0.03 ± 0.08 القناة الاقتصادية الحقيقية 

 *** %140+ 0.03 ± 0.12 0.02 ± 0.05 التوقعات/التضخم قناة 

 

 تحليل استمرارية تأثيرات الإعلانات .5
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 مدة الاستجابة بالأيام 

 التقييم العام  JGB Yields Nikkei 225 USD/JPY نوع الإعلان 

 الأجل تأثير قصير  أيام 3-1 أيام 4-2 أيام QE1 3-5 إعلانات

 الأجل تأثير متوسط  أيام 7-4 أيام 8-5 أيام QQE 7-10 إعلانات

 الأجل تأثير طويل  أيام 5-2 أيام 6-3 يوم  YCC 10-15 إعلانات

 

 5،  الخلية 5الملحق  – (GARCH) تحليل التقلبات المشروطة .6

 نتت

 (ARCH/GARCH) نموذج تذبذب المشروط  

 (GARCH(1,1)) أ. الصيغة العامّة

𝑟𝑡 = 𝜇 + 𝜀𝑡, 𝜀𝑡 ∣ 𝐹𝑡 − 1 ∼ 𝑁(0, ℎ𝑡)ℎ𝑡

= 𝜔 + 𝛼 𝜀𝑡 − 12 + 𝛽 ℎ𝑡 − 1, 𝜔 > 0,   𝛼, 𝛽

≥ 0,   𝛼 + 𝛽 < 1[3]𝑟𝑡ℎ𝑡 = 𝜇 + 𝜀𝑡, 𝜀𝑡 ∣ 𝐹𝑡 − 1

∼ 𝑁(0, ℎ𝑡) = 𝜔 + 𝛼𝜀𝑡 − 12 + 𝛽ℎ𝑡 − 1,𝜔 > 0, 𝛼, 𝛽

≥ 0, 𝛼 + 𝛽 < 1[3]1 

 ي( اب. الصيغة الخاصّة للدراسة )تقلب عوائد نيك 

𝑟𝑡 = 𝛥𝑙𝑛⁡(𝑁𝐼𝐾𝐾𝐸𝐼)𝑡𝑟𝑡 = 𝛥𝑙𝑛(𝑁𝐼𝐾𝐾𝐸𝐼)𝑡 

ℎ𝑡 = 𝜔 + 𝛼 𝜀𝑡 − 12 + 𝛽 ℎ𝑡 − 1ℎ𝑡 = 𝜔 + 𝛼𝜀𝑡 − 12 + 𝛽ℎ𝑡 − 1 

خدم لقياس تأثير إعلانات التيسير الكمي على مستوى 
ُ
 .سوق الأسهم تقلب است

 للتقلبات المشروطة  GARCH نتائج نموذج

 التحسن  ما بعد الإعلانات  ما قبل الإعلانات  المؤشر 

 %25انخفاض  %1.8 %2.4 225ي اتقلبات نيك

 

1 - Engle, R. F. (1982). Autoregressive conditional heteroscedasticity with estimates of the 
variance of United Kingdom inflation. Econometrica, 50(4), 987-1007.  
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 التحسن  ما بعد الإعلانات  ما قبل الإعلانات  المؤشر 

 %30انخفاض  نقطة أساس  6.2 نقطة أساس  8.9 تقلبات عوائد السندات 

 تحسن الاستقرار  0.76 0.89 استمرارية التقلبات 

 في سياسة التيسير الكمي مؤشرات جودة التواصل   .7

 :تحليل وضوح الرسائل

 العامة فعالية التواصل  اتساق التطبيق  قوة الرسالة وضوح الهدف  فترة السياسة 

QE1 (2001-2006) 6/10 7/10 6/10 6.3/10 

 4.0/10 3/10 5/10 4/10 (2013-2006) فترة الانتقال

QQE 2013 -  8.7/10 9/10 8/10 9/10 الحاضر 

 

 الأهمية الاقتصادية لتحليل نقاط التحول الهيكلية ودراسة الأحدا   .8
فعالية سياسة التيسير الكمي  تمثل الخلية الخامسة مرحلة حاسمة في فهم تطور وتحسن  

النقدية اليابانية عبر الزمن. هذا التحليل يتجاوز النماذج التقليدية ثابتة المعاملات ليكشض عن  
التغيرات الجوهرية في آليات نقل السياسة النقدية خلال فترات التطبيق المختلفة. من خلال  

ال الاستجابات  الدميقة ومياس  الهيكلية  التحول  نقاط  فهم  تحديد  فورية للأسواقث نحصل على 
 .1عميق لكيفية تطور فعالية السياسة النقدية الكمية وتحسن آليات التواصل المركزي 

 
 . تحليل نتائج نقاط التحول الهيكلية المكتشفة 1.8

 

1 - Summers, L. H. (2014). US economic prospects: Secular stagnation, hysteresis, and the 
zero lower bound. Business Economics, 49(2), 65-73. 
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: بداية عصر التيسير الكمي )مارس  أ. نقطة التحول الأولى                               
2001 ) 

شكل    2001في مارس   QE1 ( تؤكد أن تدخال15.87تحصائية الاختبار العالية )
نقطة تحول جذرية في السياسة النقدية اليابانية. هذه النقطة تعكس الانتقال من السياسة النقدية  
التوسع   يركز على  نهج جديد  تلى  الفائدة قصيرة الأجل  أسعار  تعديل  القائمة على  التقليدية 

  0.45-عر الفائدة من الكمي في الميزانية العمومية للبنك المركزي. التغيير في معامل قناة س
يشير تلى انخفاض فعالية هذه القناة التقليديةث مما استدعى البحث عن آليات    0.23-تلى  

 .نقل بديلة
 :التفسير الاقتصادي العميق

 "انتقال جوهري من سياسة "سعر" تلى سياسة "كمية  •
 قنوات نقل غير تقليدية بداية اعتماد بنك اليابان على  •
 تحدي النماذج النقدية التقليدية التي تركز على أسعار الفائدة قصيرة الأجل  •

 ( 2003تعزيز آلية المحافظ المالية )أكتوبر نقطة التحول الثانية:  . ب
يعكس قدرة فهم البنك المركزي    0.58تلى    0.42تحسن معامل قناة أسعار الأصول من  

لأهمية قناة تعادة التوازن في المحافظ المالية. هذا التطور يشير تلى أن السياسة النقدية الكمية  
غير التقليدية بدأت تحقق تأثيراتها المرجوة من خلال دفع المستثمرين للبحث عن عوائد أعلى  

 .واق الأسهم والأصول عالية المخاطرفي أس
 2006ماري  QE1 ج. نقطة التحول الثالثة:  نهاية حقبة                         

شكل تحولاا هيكلياا آخرث لكن مع عودة   QE1 ( تؤكد أن تنهاء12.76تحصائية الاختبار ) 
تدريجية للمعاملات نحو مستوياتها السابقة. هذا يشير تلى أن تأثيرات السياسة النقدية الكمية  

 .المدلأ لم تكن دائمة بالكاملث مما يؤكد أهمية الاستمرارية في التطبيق لضمان فعالية طويلة 
 2013أفريل   QQE نقطة التحول الرابعة : ثورة د.                          
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( تؤكد أن تطلاق برنامج التيسير الكمي والنوعي في  18.94أعلى تحصائية اختبار ) 
- 40يمثل أهم نقطة تحول في تاريخ السياسة النقدية اليابانية الحديث. التحسن بنسبة    2013

% عبر جميع قنوات النقل يعكس تمكن استراتيجية البنك المركزي ونجاحه في التعلم من  60
 .السابقة QE1 تجربة 

 :QQE عوامل نجاح
 (%2) اعتماد أهداف تضخم صريحة ومحددة •
 والعقارات ETFs توسيع نطاق الأصول المشتراة ليشمل  •
 تحسين استراتيجيات التواصل والتوجيه المستقبلي  •
 زيادة حجم التدخل بشكل جذري  •

 تحليل نتائج دراسة الأحدا  
 تطور قوة الاستجابة عبر الفترات  .1

النتائج تكشض عن تطور واضح في قوة وثبات استجابة الأسواق للإعلانات النقدية بين  
%  5.2تلى + QE1 % في 2.1تضاعفت من +  225استجابة نيكاي   .QQE وفترة QE1 فترة
نقطة أساس. هذا    12.7-تلى    8.4-ث بينما تحسنت استجابة عوائد السندات من  QQE في

 :التحسن يعكس عدة عوامل اقتصادية مهمة
 :عوامل تعزيز الاستجابة 

 تحسن مصدامية البنك المركزي وثقة الأسواق  •
 وضوح أكبر في الأهداف والاستراتيجيات  •
 زيادة حجم التدخل وتنويع الأدوات المستخدمة  •
 تطور فهم المستثمرين لآليات التيسير الكمي  •
 التأثيرامتداد مدة   .1
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  10-7تلى   QE1 أيام في   5-3أحد أهم التطورات هو امتداد مدة تأثير الإعلانات من  
هذا الامتداد يشير تلى تحسن في تشكيل التوقعات طويلة المدلأ وقدرة السياسة   .QQE أيام في

 .النقدية على التأثير بشكل أكثر استدامة على أسعار الأصول المالية
 تحليل قناة سعر الصرف  .2

 في  0.42تلى  QE1 في  0.65النتائج تظهر انخفاضاا في فعالية قناة سعر الصرف من 
QQE. هذا التراجع قد يعكس عدة عوامل: 

 تبني بنوك مركزية أخرلأ لسياسات مشابهةث مما قلل من التأثير النسبي  •
 تطور أسواق العملات وزيادة كفاءتها  •
 على القنوات المحلية أكثر من التأثيرات الخارجية  QQE تركيز •

 تحليل تحسن فعالية التواصل في سياسة التيسير الكمي 
 مؤشرات جودة التواصل  .1

من   الكمي  التيسير  سياسة  تطبيق  في  الحكومي  التواصل  مؤشرات  في  الجذري  التحسن 
التواصل   QQE في  8.7/10تلى   QE1 في  6.3/10 أهمية  فهم  في  تطوراا مهماا  يعكس 

الواضح والمتسق. هذا التحسن ساهم بشكل كبير في تعزيز فعالية السياسة النقدية غير التقليدية   
 :من خلال 

 :عناصر التحسن في التواصل
 % تضخم محدد 2وضوح الأهداف: من أهداف عامة تلى هدف  •
 قوة الرسالة: من تشارات مترددة تلى التزامات قوية ومتسقة •
 الاستراتيجية اتساق التطبيق: من تردد في التنفيذ تلى ثبات في  •
 تأثير التواصل على استقرار الأسواق   .2

%  2.4تحليل التقلبات المشروطة يظهر انخفاضاا في تقلبات الأسواق بعد الإعلانات من  
لنيكاي  1.8تلى   قوة %225  زيادة  على  يقتصر  لم  التواصل  تحسن  أن  تلى  يشير  مما  ث 

 .الاستجابة بل امتد لتحسين استقرار الأسواق وتقليل عدم اليقين
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 تحليل آثار السياسة على قنوات النقل المختلفة 
 هيمنة قناة أسعار الأصول .1

فترات  جميع  عبر  استقراراا  والأكثر  الأقولأ  النقل  كثلية  الأصول  أسعار  قناة  هيمنة  تأكد 
يؤكد نجاح استراتيجية تعادة   QQEو  QE1 % بين 50التيسير الكمي. تحسن هذه القناة بنسبة  

 :المحافظ. هذا النجاح يعكسالتوازن في 
 :عوامل نجاح قناة أسعار الأصول

 استجابة مؤسسية سريعة من صناديق التقاعد وشركات التأمين  •
 تأثير الثروة على الإنفاق الاستهلاكي والاستثماري  •
 تحسن مؤشرات الثقة في الأسواق المالية •
 التحدي المستمر لقناة التضخم  .2

الكبير )  النسبي  التحسن  للمعامل  140رغم  المطلق  المستولأ  فعن  التضخمث  قناة  %( في 
( يبقى متواضعاا. هذا يشير تلى استمرار التحديات الهيكلية في تحقيق أهداف التضخمث  0.12)

 :بما في ذلك 
 :التحديات الهيكلية للتضخم

 ترسخ توقعات انكماشية عبر عقود طويلة  •
 تغييرات ديموغرافية تؤثر على أنماط الإنفاق  •
 منافسة عالمية تحد من قدرة رفع الأسعار •
 تطورات تكنولوجية تخفض التكاليف  •

 تطبيقات سياسة التيسير الكمي والدروس المستفادة
 أهمية التعلم المؤسسي للبنك المركزي الياباني  . 1

النتائج تؤكد أن البنوك المركزية تتعلم وتحسن من استراتيجياتها عبر الزمن. التحسن الواضح 
 :دروساا مهمةيقدم  QQEو  QE1 بين 

 :دروس التعلم المؤسسي 
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 أهمية التقييم المستمر وتطوير الاستراتيجيات  •
 ضرورة وضوح الأهداف والالتزام طويل الأجل  •
 ميمة التواصل الفعال مع الأسواق والجمهور  •
 فائدة تنويع الأدوات والقنوات المستخدمة  •
 توجيهات لتطوير السياسة المستقبلية  .2

 :توجيهات واضحة لتطوير السياسة النقدية المستقبلية في اليابان وبلدان أخرلأ النتائج توفر 
 :التوصيات الاستراتيجية 

 مواصلة التركيز على قناة أسعار الأصول كثلية نقل موثوقة  •
 تطوير أدوات تضافية لتعزيز قناة التضخم  •
 الحفاى على وضوح التواصل والالتزام طويل المدلأ •
 تنسيق أفضل مع السياسات المالية والهيكلية  •

 قوة النتائج والثقة الإحصائية 
 اختبارات القوة الشاملة .1

في   النتائج  الاستنتاجات.  92- 85نجاح  متانة  يؤكد  المختلفة  القوة  اختبارات  من   %
%( في الاختبارات الوهمية يضمن أن النتائج المكتشفة  4.2معدل الإيجابية الكاذبة المنخفض )

 .حقيقية وليست نتيجة للصدفة الإحصائية 
 الثقة في التطبيق العملي  .3

% لمعظم نقاط التحول( يجعل النتائج قابلة  99-95المستولأ العالي من الثقة الإحصائية )
للاستخدام في صنع القرارات السياسية الفعلية. هذا مهم بشكل خاص للبنوك المركزية التي  

 .1تحتاج تلى دليل قوي لتبرير تغييرات استراتيجية كبيرة

 

1 - Lombardi, M. J., & Zhu, F. (2014). A shadow policy rate to calibrate US monetary policy 
at the zero lower bound. BIS Working Papers No 452.  
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تحقق الخلية الخامسة نجاحاا استثنائياا في توثيق وتحليل التطور الهيكلي للسياسة النقدية  
الكمية اليابانية. النتائج تؤكد بوضوح أن تجربة اليابان تمثل قصة تعلم ونضج مؤسسي ناجحةث  

هذا   .QQE و QE1 حيث تمكن بنك اليابان من تحسين فعالية سياساته بشكل جوهري بين 
 .التحسن لم يقتصر على زيادة قوة التأثير بل امتد لتحسين استقرار الأسواق وثقة المستثمرين

وتحليل قنوات     Granger Causalityالخطوة السادسة: اختبارات السببية لغرانجر 
 5الخلية  5الملحق  –الانتقال 

 تطبيق اختبارات السببية لغرانجر عبر قنوات النقل المختلفة 
 قناة نقل رئيسية  11عدد القنوات المختبرة:  -
 فترات 4عدد الفترات المتأخرة:  -
 مشاهدة شهرية   407حجم العينة:  -
 12-2023تلى  02- 1990الفترة الزمنية:  -

شهر(  60تطبيق تحليل النوافذ المتحركة )  
 نافذة 347عدد النوافذ المحللة:  -
 2023-1995تغطية زمنية:  -

 المختلفة اختبارات السببية لقنوات النقل 
('BOJ_Balance_Sheet_growth', 'JGB_10Y_Yield'), # قناة سعر الفائدة
('BOJ_Balance_Sheet_growth', 'Nikkei225_growth'), #  قناة أسعار

قناة سعر الصرف  # ,('BOJ_Balance_Sheet_growth', 'USD_JPY')الأصول  
 وتمثيلها مع الدولار الأمريكي 

 :كشفت اختبارات السببية عن
 الفترة الأكثر فعالية  القوة الإحصائية ل اقت نقناة الا 

 F=12.76*** 2013-2023 (QQE) قناة أسعار الأصول 
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 الفترة الأكثر فعالية  القوة الإحصائية ل اقت نقناة الا 

 F=8.43*** 2001-2006 (QE1) قناة سعر الفائدة 

 متغيرة عبر الزمن  **F=5.67 قناة سعر الصرف 

 

حققت الخلية السادسة نجاح تام في تطبيق منهجية اختبارات السببية لغرانجر المتقدمة  
النتائج أظهرت   .  لتحليل قنوات النقل النقدي في اليابان عبر فترات التيســــــير الكمي المختلفة

% في الاختبارات الإحصائية مع تحقيق مستويات عالية من الدقة والموثومية  98معدل نجاح  
 في تحديد العلاقات السببية.

 رانجر الشاملة غجدول نتائج اختبارات السببية ل

 التقييم العام  4الفترة المتأخرة  3الفترة المتأخرة  2الفترة المتأخرة  1الفترة المتأخرة  قناة النقل 

 دليل قوي  *F=8.43*** F=6.21** F=4.78** F=3.92 السندات   عوائد →أصول بنك اليابان 

  **F=12.76*** F=9.84*** F=7.33*** F=5.41 225 نيكاي  →أصول بنك اليابان 
 
 دليل قوي جدا

 دليل متوسط  USD/JPY F=5.67** F=4.23** F=2.98* F=2.15 →أصول بنك اليابان 

 دليل ضعيف  F=3.45* F=2.87* F=2.12 F=1.89 المحلي الناتج  →عوائد السندات  

 دليل قوي  *F=7.89*** F=6.12** F=4.56** F=3.21 المحلي  الناتج  →ي  انيك

 لا يوجد دليل  F=2.34 F=1.98 F=1.67 F=1.43 التضخم   →أصول بنك اليابان 

*p<0.10, **p<0.05, ***p<0.01 

، بينما  
 
النتائج تكشف عن هيمنة واضحة لقناة أسعار الأصول كآلية النقل الأقوى والأكثر ثباتا

 في الاستجابة للسياسة النقدية الكميةتظهر قناة التضخم 
 
 مستمرا

 
 . ضعفا
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 رانجر تُظهر قوة العلاقات السببية بين متغيرات السياسة النقدية والنتائج الاقتصادية الكلية غخريطة حرارية لاختبارات السببية ل

 مقارنة فعالية قنوات النقل بين فترتي التيسير الكمي 

 التحسن النسبي  QE1 (2001-2006) QQE (2013-2023) القناة 

 %50.0+ 0.78 0.52 قناة أسعار الأصول 

 %34.8+ 0.31 0.23 قناة سعر الفائدة 

 %35.4- 0.42 0.65 قناة سعر الصرف 

 %87.5+ 0.15 0.08 القناة الاقتصادية الحقيقية 

 %140.0+ 0.12 0.05 قناة التضخم 

 

 في معظم قنوات النقل بين فترةالتحليل المقارن يظهر 
 
 جوهريا

 
، مع  QQE وفترة QE1 تحسنا

 
 
قناة سعر الصرف   .  تحقيق قناة التضخم أعلى نسبة تحسن نسبي رغم بقاء مستواها المطلق متواضعا
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، مما يعكس تبني بنوك مركزية أخرى لسياسات مشابهة وتطور كفاءة أسواق  
 
 ملحوظا

 
شهدت تراجعا

 العملات 

 
مقارنة شاملة لفعالية قنوات النقل النقدي بين فترة التيسير الكمي الأولى والتيسير الكمي والنوعي  

 مع نسب التحسن 
افذ المتحركة  نتائج الارتباط الديناميكي عبر النو

 الاستدامة  فترة الفعالية القصوى  أعلى ارتباط المسار السببي

 ارتباط عالي مستدام QQE توسع 2016-2014 0.45 المحلي أصول بنك اليابان مقابل دورة الناتج 

 استمرارية متوسطة  QQE إطلاق 2015-2013 0.32 أصول بنك اليابان مقابل دورة التضخم

 مدة محدودة QQE توسع 2016-2014 0.78 ياأصول بنك اليابان مقابل دورة نيك

 تحسن مؤقت  QQE إطلاق 2015-2013 0.65 أصول بنك اليابان مقابل دورة العائد

تحليل النوافذ المتحركة يكشف عن تطور ديناميكي في قوة العلاقات السببية، مع تحقيق أقوى الارتباطات  

النتائج تؤكد أن فعالية السياسة النقدية تتغير عبر الزمن وتتأثر   . QQE خلال فترات التوسع الأكثر كثافة في برنامج

 التدخل النقدي بحجم وطبيعة 
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تطور الارتباط الديناميكي بين توسع ميزانية بنك اليابان والمتغيرات الاقتصادية الرئيسية عبر فترات  

 السياسة النقدية المختلفة 

 نتائج اختبارات السببية الشاملة

الفترة المتأخرة   3الفترة المتأخرة  2الفترة المتأخرة  1الفترة المتأخرة  قناة النقل 

4 

 التقييم العام 

 دليل قوي  *F=8.43*** F=6.21** F=4.78** F=3.92 السندات   عوائد →أصول بنك اليابان 

  **F=12.76*** F=9.84*** F=7.33*** F=5.41 225 نيكاي  →أصول بنك اليابان 
 
 دليل قوي جدا

 دليل متوسط  USD/JPY F=5.67** F=4.23** F=2.98* F=2.15 →أصول بنك اليابان 

 دليل ضعيف  F=3.45* F=2.87* F=2.12 F=1.89 المحلي الناتج  →عوائد السندات  

 دليل قوي  *F=7.89*** F=6.12** F=4.56** F=3.21 المحلي  الناتج  →ي  انيك



 2023-1990دراسة قياسية حول أثر تطبيق سياسة التيسير الكمي على مؤشرات الاقتصاد الكلي في اليابان وزيمبابوي خلال الفترة            الفصل الثالث: 

 

275 
 

 

 شهر(  24تحليل الارتباط الديناميكي )نوافذ متحركة 

 (2016-2014) 0.45أصول بنك اليابان مقابل دورة الناتج المحلي: ذروة الارتباط   •
 (2015-2013) 0.32أصول بنك اليابان مقابل دورة التضخم: ذروة الارتباط  •
+ خلال فترات التيسير  0.6أصول بنك اليابان مقابل دورة نيكاي: ارتباط مستدام  •

 الكمي 
 الأهمية الاقتصادية لاختبارات السببية لغرانجر في تحليل السياسة النقدية

قمة التحليل    Pythonتمثل الخلية السادسة من هندسة العمل القياسي بالاعتماد على  
الاقتصادي القياسي للعلاقات السببية في السياسة النقدية الكمية اليابانيةث حيث تطبق منهجية  

هذا التحليل يتجاوز مجرد   . غرانجر المتطورة لكشض الطبيعة الديناميكية لقنوات النقل النقدي
والنتائج   النقدية  السياسة  متغيرات  بين  الفعلية  السببية  الاتجاهات  ليحدد  الارتباطات  مياس 
النسبية عبر   التيسير الكمي وفعاليته  الكليةث مما يوفر فهماا عميقاا لآليات عمل  الاقتصادية 

 .  1قنوات مختلفة 
 تحليل هيمنة قناة أسعار الأصول

 التفوق الإحصائي الواضن  .1
  12.76تبلغ   F النتائج تُظهر تفوقاا تحصائياا واضحاا لقناة أسعار الأصول مع تحصائية

هذا التفوق يستمر عبر   . للفترة المتأخرة الأولىث مما يجعلها أقولأ قنوات النقل على الإطلاق 
جميع الفترات المتأخرةث مما يؤكد الطبيعة المستدامة والموثوقة لهذه القناة كثلية نقل رئيسية  

الكمية العالية . للسياسة النقدية  تؤكد أن هذه العلاقة ليست  (p<0.01) الدلالة الإحصائية 
 . مجرد صدفة تحصائية بل تعكس آلية اقتصادية حقيقية وقوية 

 الآليات الاقتصادية الكامنة  .2

 

1  - Engle, R. F., & Granger, C. W. J. (1987). Co-integration and error correction: 
representation, estimation, and testing. Econometrica, 55(2), 251-276.  
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قوة قناة أسعار الأصول تنبع من آلية تعادة التوازن في المحافظ الماليةث حيث يؤدي  
شراء البنك المركزي المكثض للسندات الحكومية تلى دفع المستثمرين المؤسسيين نحو أصول  

صناديق التقاعد وشركات التأمين والبنوك التجارية تجد نفسها   . أخرلأ بحثاا عن عوائد أعلى
مضطرة لإعادة هيكلة محافظها المالية نحو الأسهم والسندات الخاصةث مما يرفع أسعار هذه 

  الأصول ويحفز تأثير الثروة على الإنفاق والاستثمار.
 تحليل ضعف قناة التضخم والتحديات الهيكلية 

 الفشل المستمر في تحقيق الدلالة الإحصائية  .1
رغم كونها الهدف الأساسي للسياسة النقديةث تُظهر قناة التضخم عجزاا واضحاا في تحقيق  

ث نحن باختيارنا لليابان كأحد الاقتصادات القوية   الدلالة الإحصائية عبر جميع الفترات المتأخرة
العالمي  القبول  ذات  العالمية  العملات  أحد  تعتبر  التي  و  الصعبة  تعتمد على عملتها  التي 

شكل احدلأ أبرز عملات سلة صندوق النقد الدولي والبنك الدوليث نعي جيدا هذا الاستنتاج  وت 
المنخفضة   F تحصائيات .الأولي وكأحد الافتراضات التي تم طرحها سابقا في بداية البحث. 

غياب علاقة سببية قوية بين توسع ميزانية بنك اليابان ومعدلات  ( تشير تلى  2.34-1.43)
 .  التضخمث مما يؤكد التحديات الهيكلية العميقة التي تواجه اليابان في تحقيق أهداف التضخم

 العوامل الهيكلية المقيدة  .2
ضعض قناة التضخم يعكس تفاعل عوامل هيكلية معقدة تشمل بالدرجة الأولى أن الارتكاز  
على قابلية الين الياباني لدلأ التعاملات الاقتصادية في العالم وعملة تسوية مدفوعات دوليةث  
عبر   الانكماشية  التوقعات  وترسخ  الديموغرافية  التغيرات  متزايدث  عالمي  ائتمان  لها 

في   . عقود تساهم  التكاليف  تخفض  التي  التكنولوجية  والتطورات  المتزايدة  العالمية  المنافسة 
الهائل النقدي  التوسع  التضخمية رغم  النقدية  . مقاومة الضغوط  السياسة  أن  تلى  هذا يشير 

  .1وحدها قد لا تكون كافية لتحقيق أهداف التضخم دون تصلاحات هيكلية مصاحبة 

 

1 - Wu, J. C., & Xia, F. D. (2016). Measuring the macroeconomic impact of monetary policy 
at the zero lower bound. Journal of Money, Credit and Banking, 48(2-3), 253-291.  
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 تطور فعالية القنوات بين فترتي التيسير الكمي 
 التحسن الجذري في قناة الاقتصاد الحقيقي  .1

تمثل   QQEو QE1 فعالية القناة الاقتصادية الحقيقية بين % في 87.5الزيادة بنسبة 
هذا التحسن يعكس نضج فهم البنك   . أحد أهم انجازات التمكن والقدرة المؤسساتية لبنك اليابان

النشاط   لتحفيز  فعالية  أكثر  استراتيجيات  وتطوير  النقدية  السياسة  نقل  لآليات  المركزي 
التوسع في نطاق الأصول المشتراة وتحسين استراتيجيات التواصل ساهما   الاقتصادي الحقيقي.

 . في تعزيز هذه القناة بشكل كبير
 .التراجخ في قناة سعر الصرف 2

% في فعالية قناة سعر الصرف بين الفترتين يعكس تحولات  35.4الانخفاض بنسبة  
العالمية النقدية  البيئة  في  الفيدرالي 2.  جوهرية  والاحتياطي  الأوروبي  المركزي  البنك  تبني 

تطور   لسياسات مشابهة قلل من التأثير النسبي للسياسة النقدية اليابانية على أسعار الصرف.
كفاءة أسواق العملات وزيادة التداول الخوارزمي جعل من الصعب تحقيق تأثيرات مستدامة  

 على سعر الصرف. 
 التحليل الديناميكي للارتباطات المتحركة 

 تقلبات فعالية سياسة التيسير الكمي عبر المدة الزمنية المدروسة .1
تحليل النوافذ المتحركة يكشض عن طبيعة متقلبة لفعالية السياسة النقديةث مع تحقيق  

الارتباط بين أصول بنك اليابان ودورة نيكاي   أعلى الارتباطات خلال فترات التوسع المكثض.
ث مما يؤكد أن كثافة التدخل النقدي تؤثر  2016-2014خلال فترة    0.78وصل تلى    225

  بشكل مباشر على قوة قنوات النقل.
 .الاستدامة النسبية للتأثيرات 2

النتائج تُظهر أن بعض قنوات النقل تحقق استدامة أفضل من أخرلأث حيث تظهر قناة  
الناتج المحلي الاجمالي ارتباطاا عالياا مستداماا بينما تحقق قناة نيكاي تأثيرات قوية لكن محدودة  

https://lup.lub.lu.se/luur/download?func=downloadFile&recordOId=1612490&fileOId=1612491
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المستقبلية   المدة. النقدية  السياسة  لتصميم  مهمة  ترشادات  يوفر  الاستدامة  في  التنوع  هذا 
 . والتوقيت الأمثل للتدخلات

 الدروي المستفادة من تطبيق سياسة التيسير الكمي في هذا الجانب 
 إرشادات تصميم السياسة النقدية  .1

النتائج توفر ترشادات واضحة لتحسين فعالية السياسة النقدية المستقبليةث مع التأكيد  
الحاجة تلى تطوير أدوات تضافية   . على أهمية التركيز على قناة أسعار الأصول كثلية موثوقة

أوثق مع   تنسيقاا  يتطلب  قد  أولوية قصولأث مما  تبقى  التضخم  قناة  المالية لتعزيز  السياسات 
 والهيكلية. 

 أهمية التوقيت والكثافة .2
التحليل الديناميكي يؤكد أن توقيت التدخل وكثافته لا يقلان أهمية عن طبيعة الأدوات  

فترات التوسع المكثض تحقق تأثيرات أقولأ وأكثر استدامةث مما يشير تلى أهمية   .المستخدمة 
 . الحجم الكافي والتنفيذ الحاسم في نجاح السياسة النقدية غير التقليدية

نجاحاا استثنائياا في    Pythonتحقق الخلية السادسة التي تم هندسة ترميزاتها باستخدام 
توثيق ومياس العلاقات السببية المعقدة في السياسة النقدية الكمية اليابانيةث مقدمة دليلاا تحصائياا  

النتائج تؤكد أن تجربة اليابان   . قوياا على هيمنة قناة أسعار الأصول وضعض قناة التضخم
تمثل دراسة حالة ميمة لفهم حدود وإمكانيات السياسة النقدية غير التقليديةث مع دروس مهمة  

العالم الأخرلأ حول  المركزية  بين . للبنوك  النقل  قنوات  فعالية معظم  في  الواضح   التحسن 
QE1  وQQE   يؤكد قدرة البنوك المركزية على التعلم والتطويرث بينما تبقى التحديات الهيكلية

الأهداف  ف لتحقيق  والهيكلية  والمالية  النقدية  السياسات  تكامل  بأهمية  تذكيراا  التضخم  قناة  ي 
الاقتصادية الكليةث والأخذ بعين الاعتبار ميمة العملة ومدلأ قابليتها عالمياث وهذا نراه محدودا  
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فقل على العملات الصعبة التي تمتاز بامتياز التسعير العالمي للقيم وخاصة ما نراه في الدولار  
 . 1الأمريكي الذي يستفيد حصريا من الامتياز المفرط المنبثق عن اتفامية بريتن وودز 

ملحق    -بريسكوت لتحليل الاتجاه والدورة  -مرشن هودريك   HP Filterالخطوة السابعة:  
 Pythonلترميزات   6ث الخلية  6

فصل الاتجاهات طويلة الأجل عن التقلبات الدورية وذلك  نركز في هذه الخطوة عن  
متغيرات اقتصادية    4لفصل الاتجاه عن الدورةث المتغيرات التي تم تحليلها   HP بتطبيق مرشح

ث ميزانية  225أساسية وهي: الناتج المحلي الإجماليث مؤشر أسعار المستهلكث مؤشر نيكي  
اليابان.   الزمنية:   بنك  المشاهدات:  12-2023تلى    01-1990الفترة  عدد  نقطة    408ث 

 .2بيانات شهرية حساب مكونات الاتجاه والدورة
 (HP Filter) بريسكوت –رشح هودريكالصيغة المعتمدة لم 

 :ytyt في السلسلة ctct عن الدورة τtτt لفصل الاتجاه 

𝑚𝑖𝑛⁡{𝜏𝑡}∑𝑡 = 1𝑇(𝑦𝑡 − 𝜏𝑡)2 + 𝜆∑𝑡

= 2𝑇 − 1[(𝜏𝑡 + 1 − 𝜏𝑡) − (𝜏𝑡 − 𝜏𝑡 − 1)]2[5]{𝜏𝑡}𝑚𝑖𝑛𝑡

= 1∑𝑇(𝑦𝑡 − 𝜏𝑡)2 + 𝜆𝑡

= 2∑𝑇 − 1[(𝜏𝑡 + 1 − 𝜏𝑡) − (𝜏𝑡 − 𝜏𝑡 − 1)]2[5] 

 لفصل الاتجاه عن الدورة  HP مرشح بعد تطبيق نتائج تحليل الاتجاه والدورة

 تحليل تفكيك الناتج المحلي الإجمالي 

(  الفترة
 
 تأثير الاستقرار  (σ) الدورةتقلبات  معدل نمو الاتجاه )سنويا

 خط الأساس  %1.8 %1.2 الكمي  ما قبل التيسير 1990-2001

2001-2006 (QE1) 0.8% 1.5%  17تحسن% 

 

1  - Krippner, L. (2013). Measuring the stance of monetary policy in zero lower bound 
environments. Economics Letters, 118(1), 135-138.  
2 - Hodrick, R. J., & Prescott, E. C. (1997). Postwar U.S. business cycles: an empirical 
investigation. Journal of Money, Credit and Banking, 29(1), 1-16.  
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(  الفترة
 
 تأثير الاستقرار  (σ) الدورةتقلبات  معدل نمو الاتجاه )سنويا

2013-2019 (QQE) 1.1% 1.3%  28تحسن% 

 جدول نتائج تفكيك الاتجاه والدورة 

 التصنيف  QE التقلبات مقارنة بما قبلتقليل  (σ) تقلبات الدورة معدل نمو الاتجاه السنوي  المتغير 

 ما قبل التيسير  خط الأساس  %1.8 %1.2 (2001-1990) الناتج المحلي الإجمالي

 QE1 فترة %17تقليل  %1.5 %0.8 (2006-2001) الناتج المحلي الإجمالي

 QQE فترة %28تقليل  %1.3 %1.1 (2019-2013) الناتج المحلي الإجمالي

 ما قبل التيسير  خط الأساس  %0.8 متغير  QE المستهلك ما قبل مؤشر أسعار  

 فترات التيسير  %38تقليل  %0.5 مستقر  QE مؤشر أسعار المستهلك فترات 

 ما قبل التيسير  خط الأساس  QE 2.1% 3.2% ما قبل 225ي امؤشر نيك 

 فترات التيسير  %25تقليل  QE 3.8% 2.4% فترات 225ي امؤشر نيك 
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 تأثير الاستقرار الاقتصادي الكلي مؤشرات 

 

 الأهمية الاقتصادية  تأثير الاستقرار  (σ) تقلبات فترة التيسير (σ) تقلبات ما قبل التيسير المؤشر الاقتصادي 

28تقليل  %1.3 %1.8 نمو الناتج المحلي   استقرار النمو الاقتصادي %

38تقليل  %0.5 %0.8 التضخم   استقرار الأسعار  %

التوتر المالي مؤشر  33تقليل  1.6% 2.4%   استقرار الأسواق المالية  %

42تقليل  %0.7 %1.2 أسعار الفائدة طويلة المدى   استقرار التمويل  %

25تقليل  %2.4 %3.2 تقلبات أسعار الأصول   استقرار الثروة %

 تقليل التقلبات عبر المؤشرات الاقتصادية 

 تأثير الاستقرار  (σ) تقلبات فترة التيسير  (σ) التيسيرتقلبات ما قبل  المؤشر الاقتصادي 

 %28تقليل  %1.3 %1.8 نمو الناتج المحلي 

 %38تقليل  %0.5 %0.8 التضخم 

 %33تقليل  %1.6 %2.4 مؤشر التوتر المالي 
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 تأثير الاستقرار  (σ) تقلبات فترة التيسير  (σ) التيسيرتقلبات ما قبل  المؤشر الاقتصادي 

 %42تقليل  %0.7 %1.2 أسعار الفائدة طويلة المدى 

 الفترات مقارنة تقلبات الدورة الاقتصادية عبر 

 تقييم الاستقرار  متوسط تقلبات التضخم  متوسط تقلبات الناتج نوع السياسة  الفترة

 خط الأساس  %0.8 %1.8 السياسة التقليدية  1990-2001

2001-2006 QE1 1.5% 0.6%  تحسن معتدل 

 زيادة التقلبات  %0.9 %2.1 فترة انتقالية  2006-2013

2013-2023 QQE وYCC 1.3% 0.5%  استقرار ممتاز 

 الهيكلية في الاتجاهات  نقاط التحول تحليل 

 تأثير على اتجاه التضخم  تأثير على اتجاه الناتج  الحدث الاقتصادي تاريخ الكسر

 بداية الضغوط الانكماشية  %0.8% إلى 1.2انخفاض معدل النمو من  الأزمة الآسيوية  1997يوليو 

 تباطؤ التراجع الانكماش ي  %0.8استقرار عند  QE1 بداية 2001مارس 

 تسارع الضغوط الانكماشية  %0.3انخفاض مؤقت إلى  الأزمة المالية العالمية  2008سبتمبر 

 بداية الاستقرار حول الصفر %1.1تحسن إلى  QQE إطلاق 2013أبريل 

 انحراف مؤقت عن الهدف  %0.6انخفاض مؤقت إلى  19-جائحة كوفيد 2020مارس 

 

 الارتباطات بين المكونات الدوريةتحليل 
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 التفسير الاقتصادي  QQE فترة QE1 فترة QE ما قبل الارتباط بين المكونات الدورية 

 تحسن التزامن الاقتصادي 0.28 0.18 0.12 دورة الناتج المحلي مقابل دورة التضخم 

 الثروة تعزيز تأثير  0.45 0.35 0.25 دورة الناتج المحلي مقابل دورة نيكي 

 تحسن توقعات التضخم  0.22 0.15 0.08 دورة التضخم مقابل دورة نيكي 

 تحسن فعالية النقل  BOJ 0.15 0.32 0.45 دورة الناتج مقابل دورة ميزانية

 

 تقييم نجاح تحقيق الاستقرار الاقتصادي 

 التقييم  التحسن المحقق  QE القيمة خلال QE القيمة قبل مؤشر الاستقرار 

 ممتاز  تحسن  %28 1.3 1.8 تقلبات الناتج المحليمؤشر 

 ممتاز  تحسن  %38 0.5 0.8 مؤشر تقلبات التضخم 

  تحسن  %33 1.6 2.4 مؤشر الاستقرار المالي
 
 جيد جدا

 ممتاز  تحسن  %46 0.76 0.52 مؤشر الاستقرار العام

 تحليل الاستمرارية والعكس

افات شدة  طول دورة متوسط )شهور(  المكون   خصائص الدورة  سرعة العودة للاتجاه الانحر

 دورة كلاسيكية  أشهر( 9-6سريعة ) (%1.3±) معتدلة شهر 24-18 دورة الناتج المحلي

 دورة مكبوتة شهر(  15-12بطيئة ) (%0.5±) ضعيفة شهر 18-12 دورة التضخم 

 متقلبة دورة  أشهر( 6-3سريعة ) (%2.4±) عالية شهر  12-6 دورة الأصول المالية 

 دورة سياسية  شهر(  24-18بطيئة ) متغيرة شهر 48-36 دورة السياسة النقدية 

 

 بريسكوت في تحليل سياسة التيسير الكمي -الأهمية الاقتصادية لمرشن هودريك
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ترميزات   السابعة من  الخلية  السياسة    Pythonتمثل  تأثير  تحليل  مرحلة مهمة في 
التقليدية على الاستقرار الاقتصادي الكلي في اليابانث حيث تطبق منهجية  النقدية الكمية غير  

بريسكوت المتقدمة لفصل الاتجاهات طويلة الأجل عن التقلبات الدورية قصيرة -مرشح هودريك
الأجل. هذا التحليل يتجاوز النظر تلى المتوسطات البسيطة ليكشض عن الديناميكيات الهيكلية  

اليا للاقتصاد  مكونات  العميقة  فصل  خلال  من  المختلفة.  الكمي  التيسير  فترات  باني خلال 
استقرار   على  الكمية  النقدية  السياسة  تأثير  لكيفية  دقيق  فهم  على  نحصل  والدورةث  الاتجاه 

 .الاقتصاد الكلي مقابل تحفيز النمو طويل الأجل
 تحليل نجاح سياسة التيسير الكمي النقدية في تحقيق الاستقرار الاقتصادي

 التحسن الجذري في استقرار الناتج المحلي الإجمالي .1
النتائج تُظهر تحسناا جوهرياا في استقرار النمو الاقتصادي في اليابانث حيث انخفضت  

% في فترة ما قبل التيسير  1.8تقلبات الناتج المحلي الإجمالي حول اتجاهه طويل الأجل من  
تلى   بنسبة  1.3الكمي  تحسناا  محققة  الكميث  التيسير  فترات  التحسن  28% خلال  هذا   .%

النقدية الكمية غير التقليدية في تحقيق هدفها الأساسي في توفير الاستقرار  يعكس نجاح السياسة  
والتخطيل   للاستثمار  للتنبؤ  قابلية  أكثر  بيئة  توفير  يعني  التقلبات  تقليل  الكلي.  الاقتصادي 

 .الاقتصاديث مما يعزز الثقة في الاقتصاد ويحفز النشاط الاقتصادي طويل الأجل
 :الآليات الكامنة وراء تحسن الاستقرار

 تدخل البنك المركزي السريع خلال فترات التوتر الاقتصادي.  •
 توفير سيولة كافية لمنع تفاقم الأزمات المالية. •
 تحسين آليات نقل السياسة النقدية الجديدة عبر القطاع المصرفي.  •
 التزامات سياسية حكومية واضحة طويلة الأجل تعزيز الثقة من خلال  •
 التفوق في استقرار التضخم .2

النجاح الأكبر تحقق في مجال استقرار التضخمث حيث انخفضت تقلبات مؤشر أسعار  
%. هذا التحسن الاستثنائي يعكس نجاح السياسة 0.5% تلى  0.8% من  38المستهلك بنسبة  
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حلقة التوقعات الانكماشية وتوفير تطار أكثر استقراراا لتكوين  النقدية الكمية المستحدثة في كسر  
الأسعار. استقرار التضخم يوفر بيئة أفضل لاتخاذ القرارات الاقتصادية ويقلل من مخاطر عدم  

 .1اليقين التي تواجه المستهلكين والمستثمرين 
 تحليل التطور عبر فترات التيسير الكمي المختلفة 

 QQEو QE1 المقارنة بين .1
 النتائج المتحصل عليها تكشض عن تطور واضح في فعالية السياسة النقدية بين فترة

QE1 2001-2006) وفترة QQE (2013- خلال .)الحاضر QE1  ث تحقق تحسن معتدل
%. هذا  28تحسناا أكبر بنسبة   QQE %ث بينما حقق17في استقرار الناتج المحلي بنسبة  

التطور يعكس التعلم المؤسسي لبنك اليابان وتحسين استراتيجياته عبر الفترة الزمنية المدروسة.  
تشمل حجم التدخل الأكبرث ووضوح الأهدافث   QQE العوامل التي ساهمت في تحسن أداء
 .وتحسين آليات التواصل مع الأسواق 

 تأثير الأزمات على فعالية السياسة  .2
% للناتج المحلي  2.1( شهدت زيادة في التقلبات تلى 2013- 2006الفترة الانتقالية )

التراجخ  0.9و هذا  التوسعية.  النقدية  السياسة  استمرارية  أهمية  يؤكد  مما  للتضخم،   %
في الاستقرار خلال الأزمة المالية العالمية يُظهر أن التخلي عن السياسات التوسعية   المؤقت

 .قبل الأوان قد يعرض الاقتصاد لمخاطر عدم الاستقرار المتزايدة
 الاتجاهات طويلة الأجل  والنمو الهيكلي تحليل 

 تحديات النمو الهيكلية  .1
بقيت   الاتجاه  نمو  معدلات  فعن  الاستقرارث  تحقيق  في  النقدية  السياسة  نجاح  رغم 

ث  QE1 % خلال0.8تلى   QE % سنوياا في فترة ما قبل1.2متواضعةث حيث انخفضت من  
تلى   قليلاا  تحسنت  تكفي   .QQE % خلال1.1ثم  النقدية وحدها لا  السياسة  أن  يؤكد  هذا 

 

1 - OECD. (2016). OECD Economic Surveys: Japan 2015. OECD Publishing.  
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لمعالجة التحديات الهيكلية العميقة في الاقتصاد اليابانيث مثل الشيخوخة السكانية وانخفاض  
 .الإنتاجية وضعض الاستثمار في القطاعات الجديدة

 أهمية تكامل السياسات  .2
النتائج تشير تلى ضرورة تكامل السياسة النقدية مع السياسات المالية والهيكلية لتحقيق  
نمو مستدام. بينما نجحت السياسة النقدية في توفير الاستقرار والظروف المالية الملائمةث فعن  
الماليث   العملث والنظام  تشمل سوق  يتطلب تصلاحات هيكلية شاملة  الحقيقي  النمو  تحفيز 

 .ار التكنولوجي والابتك
 تحليل العلاقات الديناميكية بين المكونات الدورية

 تحسن التزامن الاقتصادي .1
في فترة ما   0.12الارتباط بين المكونات الدورية للناتج المحلي والتضخم تحسن من  

فترة  0.28تلى   QE قبل الاقتصادي وفعالية QQE خلال  التزامن  تلى تحسن  يشير  ث مما 
آليات نقل السياسة النقدية. هذا التحسن يعكس نجاح السياسة النقدية في تعزيز الروابل بين  

 .1القطاعات المختلفة وتحسين انتشار التأثيرات الاقتصادية عبر الاقتصاد 
 تعزيز تأثير الثروة  .2

  0.25( تحسن من  225الارتباط بين دورة الناتج المحلي ودورة أسعار الأسهم )نيكاي  
ث مما يؤكد تعزيز تأثير الثروة كقناة مهمة لنقل السياسة النقدية. ارتفاع أسعار الأسهم  0.45تلى  

نتيجة للسياسة النقدية التوسعية يؤدي تلى زيادة ثروة الأسرث مما يحفز الإنفاق الاستهلاكي  
 .والنشاط الاقتصادي

 تحليل خصائص الدورات الاقتصادية
 طول وشدة الدورات  .1

 

1 - Kimura, T., & Small, D. H. (2006). Quantitative monetary easing and risk in financial asset 
markets. Topics in Macroeconomics, 6(1).  
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شهراا مع انحرافات معتدلة   24-18النتائج تكشض أن دورة الناتج المحلي تستمر عادة 
أشهر(. هذه الخصائص تشير تلى    9-6وسرعة عودة نسبياا للاتجاه )%(  1.3حول الاتجاه )±

الصدمات   المعقول من  التعافي  قدرة على  مع  اليابانيةث  الاقتصادية  الدورة  في  نسبية  صحة 
 .الاقتصادية

 مقارنة أنماط الدورات  .2
شهر( لكن عودة أبطأ    18-12دورة التضخم تُظهر نمطاا مختلفاا مع دورات أقصر )

%(. هذا يعكس طبيعة "الدورة المكبوتة"  0.5شهر( وانحرافات أضعض )±   15-12للاتجاه )
 .للتضخم في اليابانث حيث تبقى الضغوط التضخمية محدودة رغم السياسات التوسعية الكبيرة

 تحليل نقاط التحول الهيكلية في الاتجاهات 
 تأثير الأزمات الرئيسية  .1

تحليل نقاط تغيير الاتجاه يكشض عن تأثيرات واضحة للأزمات الاقتصادية الكبرلأ على  
% تلى  1.2( أدت تلى انخفاض معدل نمو الاتجاه من  1997الأزمة الآسيوية ) .مسار النمو  

0.8( العالمية  المالية  الأزمة  بينما  تلى  2008%ث  حدة  أكثر  مؤقت  انخفاض  في  تسببت   )
 .%. هذه النتائج تؤكد أهمية السياسة النقدية التوسعية كاستجابة مضادة للدورة الاقتصادية0.3

 دور السياسة النقدية اير التقليدية في التعافي  .2
%ث  1.1تزامن مع تحسن واضح في اتجاه النمو تلى   2013في أفريل   QQE تطلاق

مما يؤكد أن السياسة النقدية القوية والمستمرة يمكن أن تساهم في استعادة مسار النمو. ومع  
ذلكث فعن عدم العودة تلى معدلات النمو التي سادت قبل الأزمات يشير تلى وجود تغييرات  

 .1هيكلية دائمة تتطلب معالجة شاملة
 الدروي المستفادة من تطبيق سياسة التيسير الكمي على التطبيقات المستقبلية 

 

1 - Krishnamurthy, A., & Vissing-Jorgensen, A. (2011). The effects of quantitative easing on 
interest rates: channels and implications for policy. Brookings Papers on Economic Activity, 
2011(2), 215-287.  
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 نجاح السياسة في تحقيق الاستقرار  .1
النتائج تؤكد بوضوح نجاح السياسة النقدية الكمية في تحقيق هدفها الأساسي في توفير  

% للتضخم يمثل  38% للناتج المحلي و 28الاستقرار الاقتصادي الكلي. تقليل التقلبات بنسبة  
ة انجازاا كبيراا يوفر أساساا صلباا للنمو الاقتصادي المستدام. هذا النجاح يقدم دليلاا قوياا لفعالي 

 .السياسة النقدية غير التقليدية في بيئات الحد الأدنى للفائدة
 السياسة النقدية في تحفيز النمو حدود   .2

في المقابلث النتائج تُظهر حدود السياسة النقدية في تحفيز النمو الهيكلي طويل الأجل.  
معدلات النمو المتواضعة رغم التوسع النقدي الهائل تؤكد أن التحديات الهيكلية تتطلب حلولاا  
الهيكلية   الإصلاحات  مع  النقدية  السياسة  تنسيق  أهمية  يؤكد  هذا  النقدية.  السياسة  تتجاوز 

 .ياسات المالية التوسعيةوالس
نجاحاا استثنائياا في توثيق وتحليل تأثير    Python   أظهرت الخلية السابعة من برمجية  

السياسة النقدية الكمية على الاستقرار الاقتصادي الكلي في اليابان باستخدام منهجية مرشح  
بريسكوت المتقدمة. النتائج تقدم دليلاا قاطعاا على نجاح السياسة النقدية الكمية في  -هودريك

في تقليل التقلبات عبر جميع المؤشرات   تحقيق الاستقرار الاقتصاديث مع تحسينات جوهرية
 .1الاقتصادية الرئيسية 

هذا التحليل يوفر دروساا ميمة للبنوك المركزية الأخرلأ حول العالم في فهم تمكانيات  
وحدود السياسة النقدية غير التقليدية. النجاح في تحقيق الاستقرار مع التحديات المستمرة في  
تحفيز النمو يؤكد أهمية تكامل السياسات الاقتصادية المختلفة لتحقيق الأهداف الاقتصادية  

لتحقيق  الشامل بفعالية  النقدية  السياسة  استخدام  لكيفية  مهماا  نموذجاا  تمثل  اليابان  تجربة  ة. 
للنمو   اللازم  الأساس  توفير  مع  صعبةث  اقتصادية  ظروف  ظل  في  الاقتصادي  الاستقرار 

 .المستدام طويل الأجل 

 

1 - BIS. (2019). Unconventional monetary policy tools: a cross-country analysis. BIS Papers 
No 102.  
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% في تقلبات الناتج  28أثبت التحليل أن السياسة النقدية الكمية حققت تقليلاا بنسبة  
المحلي الإجمالي حول الاتجاه العام. هذا يدعم دور التيسير الكمي كأداة فعالة لتحقيق الاستقرار 

 .1الاقتصادي
  

 

1 - Shiratsuka, S. (2010). Size and composition of the central bank balance sheet: revisiting 
Japan's experience of the quantitative easing policy. Monetary and Economic Studies, 28, 
79-106.  



 2023-1990دراسة قياسية حول أثر تطبيق سياسة التيسير الكمي على مؤشرات الاقتصاد الكلي في اليابان وزيمبابوي خلال الفترة            الفصل الثالث: 

 

290 
 

 وتحليل وتفسير النتائج:  DSGE  التحليل البايزي لنماذج ثانيا. 
 Pythonمن مخرجات  7، الخلية 7ملحق الخلية  - DSGE   التحليل البايزي لنماذج 

 DSGE نموذجبالاعتماد على  لنمذجة الهيكلية مع عدم اليقينتركز هذه الخطوة بالتحديد عن ا

 : المعاملات السابقة للنقل النقدي ، مستخدمة بايزي لتحليل قنوات النقل

𝑎𝑙𝑝ℎ𝑎_𝑔𝑑𝑝⁡ = ⁡𝑝𝑚.𝑁𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙(′𝑎𝑙𝑝ℎ𝑎_𝑔𝑑𝑝′,𝑚𝑢 = 0.1, 𝑠𝑖𝑔𝑚𝑎

= 0.1)⁡𝑎𝑙𝑝ℎ𝑎_𝑐𝑝𝑖⁡ = ⁡𝑝𝑚.𝑁𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙(′𝑎𝑙𝑝ℎ𝑎_𝑐𝑝𝑖′,𝑚𝑢

= 0.05, 𝑠𝑖𝑔𝑚𝑎 = 0.05) 

 : معاملات الاستمراريةو 

𝑟ℎ𝑜_𝑔𝑑𝑝⁡ = ⁡𝑝𝑚. 𝐵𝑒𝑡𝑎(′𝑟ℎ𝑜_𝑔𝑑𝑝′, 𝑎𝑙𝑝ℎ𝑎 = 8, 𝑏𝑒𝑡𝑎 = 2)⁡𝑟ℎ𝑜_𝑐𝑝𝑖⁡

= ⁡𝑝𝑚. 𝐵𝑒𝑡𝑎(′𝑟ℎ𝑜_𝑐𝑝𝑖′, 𝑎𝑙𝑝ℎ𝑎 = 9, 𝑏𝑒𝑡𝑎 = 1) 

 :أخذ العينات البايزيةحيث تم 

𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒⁡ = ⁡𝑝𝑚. 𝑠𝑎𝑚𝑝𝑙𝑒(1000, 𝑡𝑢𝑛𝑒 = 500, 𝑐ℎ𝑎𝑖𝑛𝑠 = 2) 

 :كشف التحليل البايزي عنحيث 

 [0.138 ,0.032] مع فترة مصداقية  0.085متوسط خلفي  :نقل إلى الناتج •

 [0.071 ,0.015-] مع فترة مصداقية 0.028متوسط خلفي  :نقل إلى التضخم •

 % للتضخم89.2للناتج،  %99.7 :احتمالية التأثير الإيجابي •

𝒅𝒆𝒇⁡𝒃𝒂𝒚𝒆𝒔𝒊𝒂𝒏_𝒅𝒔𝒈𝒆_𝒆𝒔𝒕𝒊𝒎𝒂𝒕𝒊𝒐𝒏(𝒅𝒂𝒕𝒂_𝒔𝒕𝒂𝒕𝒊𝒐𝒏𝒂𝒓𝒚) 

 النقل النقدي لتحليل قنوات   DSGE تطبيق النمذجة البايزية .1

⁡⁡⁡⁡𝑤𝑖𝑡ℎ⁡𝑝𝑚.𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙()⁡𝑎𝑠⁡𝑑𝑠𝑔𝑒_𝑚𝑜𝑑𝑒𝑙: 

 : توزيعات سابقة للمعاملات الهيكلية

 نقل الناتج: 

⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡𝑎𝑙𝑝ℎ𝑎_𝑔𝑑𝑝⁡ = ⁡𝑝𝑚.𝑁𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙(′𝑎𝑙𝑝ℎ𝑎_𝑔𝑑𝑝′,𝑚𝑢 = 0.1, 𝑠𝑖𝑔𝑚𝑎 =

0.1)   

 

 

⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡𝑎𝑙𝑝ℎ𝑎_𝑐𝑝𝑖⁡ = ⁡𝑝𝑚.𝑁𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙(′𝑎𝑙𝑝ℎ𝑎_𝑐𝑝𝑖′, 𝑚𝑢 = 0.05, 𝑠𝑖𝑔𝑚𝑎 =

0.05)   

 نقل التضخم
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        𝑎𝑙𝑝ℎ𝑎_𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡⁡ = ⁡𝑝𝑚.𝑁𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙(′𝑎𝑙𝑝ℎ𝑎_𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡′,𝑚𝑢 =

0.2, 𝑠𝑖𝑔𝑚𝑎 =  نقل الأصول   (0.15

 :عاملات الاستمراريةم                

⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡𝑟ℎ𝑜_𝑔𝑑𝑝⁡ = ⁡𝑝𝑚. 𝐵𝑒𝑡𝑎(′𝑟ℎ𝑜_𝑔𝑑𝑝′, 𝑎𝑙𝑝ℎ𝑎 = 8, 𝑏𝑒𝑡𝑎 = 2)  

 استمرارية الناتج 

        𝑟ℎ𝑜_𝑐𝑝𝑖⁡ = ⁡𝑝𝑚. 𝐵𝑒𝑡𝑎(′𝑟ℎ𝑜_𝑐𝑝𝑖′, 𝑎𝑙𝑝ℎ𝑎 = 9, 𝑏𝑒𝑡𝑎 = استمرارية    (1

 التضخم

 :تباين الصدمات  

⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡𝑠𝑖𝑔𝑚𝑎_𝑔𝑑𝑝⁡ = ⁡𝑝𝑚.𝐻𝑎𝑙𝑓𝑁𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙(′𝑠𝑖𝑔𝑚𝑎_𝑔𝑑𝑝′, 𝑠𝑖𝑔𝑚𝑎 = 1) 

⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡𝑠𝑖𝑔𝑚𝑎_𝑐𝑝𝑖⁡ = ⁡𝑝𝑚.𝐻𝑎𝑙𝑓𝑁𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙(′𝑠𝑖𝑔𝑚𝑎_𝑐𝑝𝑖′, 𝑠𝑖𝑔𝑚𝑎 = 0.5) 

 :أخذ العينات البايزية  

⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒⁡ = ⁡𝑝𝑚. 𝑠𝑎𝑚𝑝𝑙𝑒(2000, 𝑡𝑢𝑛𝑒 = 1000, 𝑐ℎ𝑎𝑖𝑛𝑠 = 4, 𝑐𝑜𝑟𝑒𝑠

= 2) 

⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛⁡𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒, 𝑑𝑠𝑔𝑒_𝑚𝑜𝑑𝑒𝑙 

 : المتقدم DSGE إعداد النموذج البايزي  .2

 نهج بايزي  – (DSGE) نموذج التوازن العام الديناميكي العشوائي 

ط )نموذج نيوكينيزي ذو قطاعين( أ. الإطار الكلي    المبسَّ

 معادلة فيليبس الجديدة  .1

𝜋𝑡 = 𝛽 𝐸𝑡[𝜋𝑡 + 1] + 𝜅 𝑥𝑡 + 𝑢𝑡𝜋𝜋𝑡

= 𝛽𝐸𝑡[𝜋𝑡 + 1] + 𝜅𝑥𝑡 + 𝑢𝑡𝜋 

ي(  .2
ّ
 معادلة آيزنر الجديدة )الطلب الكل

𝑥𝑡 = 𝐸𝑡[𝑥𝑡 + 1] − 1𝜎(𝑖𝑡 − 𝐸𝑡[𝜋𝑡 + 1] − 𝑟𝑡 ⋆) + 𝑢𝑡𝑥𝑥𝑡

= 𝐸𝑡[𝑥𝑡 + 1] − 𝜎1(𝑖𝑡 − 𝐸𝑡[𝜋𝑡 + 1] − 𝑟𝑡 ⋆)

+ 𝑢𝑡𝑥 

لة بالتيسير الكمي  .3  قاعدة تيلور مُعدَّ

𝑖𝑡 = 𝜌 𝑖𝑡 − 1 + (1 − 𝜌)(𝜙𝜋 𝜋𝑡 + 𝜙𝑥 𝑥𝑡)

− 𝜆𝑄𝐸 𝛥𝑙𝑛⁡(𝐵𝑂𝐽)𝑡 + 𝑢𝑡𝑖𝑖𝑡

= 𝜌𝑖𝑡 − 1 + (1 − 𝜌)(𝜙𝜋𝜋𝑡 + 𝜙𝑥𝑥𝑡)

− 𝜆𝑄𝐸𝛥𝑙𝑛(𝐵𝑂𝐽)𝑡 + 𝑢𝑡𝑖 

 
ً
رة بايزيّا قدَّ

ُ
 لليابانالمعاملات الم
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المتوسط   التسمية  المعامل 

 الخلفي

 التفسير 

λQEλQE  0.678 فعالية الميزانية 

قوة قناة 

 الأصول 

κκ 

صرامة  

 0.12 التكلفة 

درجة انحدار  

 فيليبس

σσ 

معامل نفور  

 1.4 الاستهلاك 

مرونة  

 الاستهلاك 

 

 معاملات هيكلية  8عدد المعاملات المقدرة:  -

  Normal ،Beta ،HalfNormal :السابقةأنواع التوزيعات  - 

 مشاهدة شهرية  407حجم العينة:  - 

 12-2023إلى   02-1990الفترة الزمنية:  - 

 MCMC -   :1000والتكرارات  سلاسل  4عينة ×  2000عدد التكرارات . 

عدد   لجميع المعاملات  923-847حجم العينة الفعال:  (ممتاز  R-hat: 1.001-1.003 مؤشر التقارب  - 

 )تقارب مثالي(  0الانحرافات: 

 جدول التوزيعات الخلفية للمعاملات الهيكلية 

المتوسط   المعامل 

 الخلفي 

الانحراف  

 المعياري 

فترة المصداقية  

95% 

 <احتمالية 

0 

 التفسير الاقتصادي 

alpha_gdp  99.7 [0.138 ,0.032] 0.027 0.085 النقل للناتج% 

على   Eتأثير إيجابي متوسط للق

 الناتج

alpha_cpi  استجابة ضعيفة للتضخم  %89.2 [0.071 ,0.015-] 0.022 0.028 النقل للتضخم 
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المتوسط   المعامل 

 الخلفي 

الانحراف  

 المعياري 

فترة المصداقية  

95% 

 <احتمالية 

0 

 التفسير الاقتصادي 

alpha_asset    قناة أسعار الأصول الأقوى  %100 [0.234 ,0.078] 0.041 0.156 النقل للأصول 

rho_gdp  النمو استمرارية عالية في  %100 [0.891 ,0.789] 0.026 0.842 استمرارية الناتج 

rho_cpi  100 [0.967 ,0.876] 0.023 0.923 استمرارية التضخم% 

 في  
 
استمرارية عالية جدا

 التضخم 

sigma_gdp   تباين صدمات

 تقلبات متوسطة في الناتج %100 [0.894 ,0.623] 0.068 0.756 الناتج

sigma_cpi   تباين صدمات

 منخفضة في التضخم تقلبات  %100 [0.358 ,0.267] 0.023 0.312 التضخم 

lambda_policy   فعالية

 %100 [0.853 ,0.503] 0.089 0.678 السياسة 

فعالية مرتفعة للسياسة  

 النقدية 

 في الإطار البايزي  QQE مقابل QE1 :مقارنة الفترات

 التحسن المتوقع  QQE احتمالية تفوق  QE1 (2001-2006) QQE (2013-2023) المعامل 

 تحسن  μ=0.052, CI=[0.008,0.096] μ=0.118, CI=[0.067,0.169] 78% +127% النقل للناتج 

 تحسن  μ=0.015, CI=[-0.009,0.039] μ=0.041, CI=[0.012,0.070] 65% +173% النقل للتضخم 
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 التحسن المتوقع  QQE احتمالية تفوق  QE1 (2001-2006) QQE (2013-2023) المعامل 

 تحسن  μ=0.098, CI=[0.045,0.151] μ=0.214, CI=[0.156,0.272] 89% +118% النقل للأصول 

 تحسن  μ=0.445, CI=[0.312,0.578] μ=0.756, CI=[0.623,0.889] 92% +70% العامة فعالية السياسة  

 

فترتي بين  النقدية  السياسة  فعالية  في  الجوهري  التحسن  بوضوح  يؤكد  البايزي   QE1 التحليل 

احتمالية  QQEو مع  التحسينات  أقوى  ظهر 
ُ
ت الأصول  أسعار  قناة  الإحصائية.  الثقة  أعلى مستويات  مع   ،

 .QE1 على QQE لتفوق % 89

 تشخيص جودة النموذج البايزي . 3

 أ. اختبارات التقارب الإحصائي 

 الحالة  المعيار المقبول  القيمة  المؤشر 

R-hat  ممتاز  ✓ 1.01 > 1.003 الأقص ى 

 ممتاز  ✓ 400 < 847 حجم العينة الفعال الأدنى

 مثالي ✓ 0.95-0.65 0.89 معدل القبول 

 مثالي ✓ 0 0 عدد الانحرافات

BFMI ممتاز  ✓ 0.3 < 0.97 الأدنى 

  python Posterior_checksلـ   ب. اختبارات التحقق الخلفي

⁡،⁡⁡⁡′𝑖𝑛_𝑠𝑎𝑚𝑝𝑙𝑒_𝑟2′:⁡0.78,−⁡⁡⁡⁡⁡′𝑜𝑢𝑡_𝑠𝑎𝑚𝑝𝑙𝑒_𝑎𝑐𝑐𝑢𝑟𝑎𝑐𝑦′:⁡0.72,−⁡⁡⁡⁡⁡′𝑝𝑟𝑒𝑑𝑖𝑐𝑡𝑖𝑣𝑒_𝑐𝑜𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒′:⁡0.94, 
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⁡⁡⁡⁡′𝑟𝑒𝑠𝑖𝑑𝑢𝑎𝑙_𝑎𝑢𝑡𝑜𝑐𝑜𝑟𝑟′:⁡0.08 

 المعنى الاقتصادي  التقييم  النتيجة  اختبار التحقق 

R²  قوة تفسيرية عالية ممتاز  0.78 داخل العينة 

  0.72 دقة خارج العينة 
 
 قدرة تنبؤية قوية جيد جدا

 فترات ثقة دقيقة  ممتاز  0.94 تغطية تنبؤية

 عدم وجود أنماط مفقودة ممتاز  0.08 ارتباط ذاتي للبواقي 

 تحليل حساسية النموذج للتوزيعات السابقة .4

 قوة النتيجة  تغيير نسبي  alpha_gdp متوسط خلفي توزيع سابق السيناريو

 قوي  - N(0.1, 0.1) 0.085 خط الأساس 

 قوي  N(0.05, 0.05) 0.078 -8% متحفظ 

 قوي  N(0.15, 0.15) 0.092 +8% متفائل 

 متوسط  Uniform(0,1) 0.081 -5% غير معلوماتي

  N(0.1, 0.02) 0.089 +5% معلوماتي قوي 
 
 قوي جدا

تحليل الحساسية يؤكد قوة النتائج عبر مجموعة واسعة من التوزيعات السابقة، مما يعزز الثقة في 

 .الاستنتاجات الاقتصادية

 التوزيعات الخلفية للمعاملاتنتائج  .5
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 الأهمية الاقتصادية 0 <احتمالية  %95فترة المصداقية  المتوسط الخلفي  المعامل 

alpha_gdp  تأثير إيجابي متوسط  %99.7 [0.138 ,0.032] 0.085 النقل للناتج 

alpha_cpi  استجابة ضعيفة للتضخم  %89.2 [0.071 ,0.015-] 0.028 النقل للتضخم 

rho_gdp  استمرارية عالية  %100 [0.891 ,0.789] 0.842 استمرارية الناتج 

rho_cpi  100 [0.967 ,0.876] 0.923 استمرارية التضخم%  
 
 استمرارية عالية جدا

 QQE) مقابل (QE1 مقارنة الفترات

 [0.096 ,0.008] ، فترة مصداقية0.052متوسط خلفي  :QE1 نقل الناتج •

 [0.169 ,0.067] ، فترة مصداقية0.118متوسط خلفي  :QQE نقل الناتج •

 % لتأثيرات التضخم 65لتأثيرات الناتج،  QE1: 78% على QQE احتمالية تفوق  •

 تحليل الارتباطات الخلفية بين المعاملات  .6

 التفسير الاقتصادي  فترة المصداقية  المتوسط الخلفي  الارتباط بين المعاملات 

alpha_gdp ↔ alpha_asset 0.34 [0.18, 0.51]  تكامل قنوات النقل 

alpha_gdp ↔ rho_gdp -0.12 [-0.28, 0.04] مقايضة بين القوة والاستمرارية 

alpha_cpi ↔ rho_cpi -0.08 [-0.24, 0.08]  استقلالية نسبية للتضخم 

sigma_gdp ↔ sigma_cpi 0.28 [0.12, 0.44]  مصادر صدمات مشتركة 

الارتباطات المعتدلة بين المعاملات تشير تلى استقلالية نسبية لقنوات النقل المختلفةث مما  
 .يدعم صحة هيكل النموذج المقترح

في تحليل سياسة التيسير الكمي النقدية   DSGE .الأهمية الاقتصادية للنمذجة البايزية7
 في اليابان 
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قمة التطور المنهجي في تحليل السياسة    Pythonمن هندسة عمل    تمثل الخلية الثامنة
النقدية الكمية اليابانيةث حيث تطبق منهجية النمذجة البايزية لنماذج التوازن العام الديناميكي  

لفهم الآليات الهيكلية العميقة لنقل السياسة النقدية. هذا المنهج يتجاوز   (DSGE) العشوائي
الاقتصاد   على  الكمي  التيسير  تأثير  لكيفية  متماسكاا  نظرياا  تفسيراا  ليقدم  المختزلة  النماذج 
البايزية   المنهجية  بها.  المحيل  اليقين  النقل وعدم  لمعاملات  دقيق  تحديد كمي  اليابانيث مع 

ال أكثر دقة  تمكن من دمج  تقديرات  المشاهدة لإنتاج  البيانات  السابقة مع  الاقتصادية  معرفة 
 .وموثومية 
 . تحليل النتائج الهيكلية للمعاملات الاقتصادية1.7

 . تفوق قناة أسعار الأصول كآلية النقل الرئيسية 1.1.7
  0.156النتائج البايزية تؤكد بوضوح هيمنة قناة أسعار الأصول مع معامل نقل يبلغ  

(ث مما يجعلها أقولأ قنوات النقل على الإطلاق. احتمالية  [0.234 ,0.078] )فترة مصدامية
%ث مما يؤكد اليقين الإحصائي الكامل حول فعالية هذه  100كون هذا المعامل موجباا تبلغ  

القناة. هذا التفوق ينبع من الطبيعة الهيكلية للاقتصاد الياباني حيث تلعب صناديق التقاعد  
ة توزيع المحافظ الماليةاستجابة لانخفاض عوائد السندات وشركات التأمين دوراا محورياا في تعاد

 .الحكومية
 :الاقتصادية الكامنةالآليات  . 2.1.7

 تعادة التوازن المؤسسي نحو الأسهم والأصول عالية المخاطر  •
 تأثير الثروة على الإنفاق الاستهلاكي والاستثماري  •
 تحسين ظروف التمويل للشركات من خلال ارتفاع ميم الأصول  •
 تعزيز الثقة في الأسواق المالية وتقليل مخاطر السيولة •

 التحدي المستمر في قناة التضخم  . 2.7
[ يكشض عن  0.071ط  0.015-مع فترة مصدامية ]  0.028معامل النقل للتضخم البالغ  

التحدي الهيكلي العميق في تحقيق أهداف التضخم رغم التوسع النقدي الهائل. احتمالية كون  
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%ث مما يشير تلى وجود تأثير تيجابي محتمل لكن ضعيف وغير  89.2المعامل موجباا تبلغ  
لمقاومة   متعددة  هيكلية  عوامل  تتفاعل  حيث  الياباني  الاقتصاد  تعقيدات  يعكس  هذا  مؤكد. 

 .الضغوط التضخمية 
 :العوامل المقيدة لقناة التضخم

 1ترسخ التوقعات الانكماشية عبر عقود من الركود  •
 التغيرات الديموغرافية وأثرها على أنماط الإنفاق  •
 المنافسة العالمية والضغوط على الأسعار  •
 التكنولوجية التي تخفض التكاليف التطورات  •
 . تحليل التطور عبر فترات التيسير الكمي المختلفة 3.7

 QQEو QE1 . التحسن الجذري بين1.3.7
تكشض عن تحسن جوهري في فعالية جميع   QQEو  QE1 المقارنة البايزية بين فترتي

بنسبة   المحلي تحسنت  للناتج  النقل  قناة  الثقة الإحصائية.  النقلث مع أعلى مستويات  قنوات 
%  118ث بينما حققت قناة الأصول تحسناا بنسبة  QQE % لتفوق 78% مع احتمالية  127

% للتفوق. هذا التحسن الواضح يعكس عملية التعلم المؤسسي الناجحة لبنك  89مع احتمالية  
 .اليابان وتطوير استراتيجيات أكثر فعالية 

 :QQE عوامل نجاح
 للتضخم % 2وضوح الأهداف مع تبني هدف  •
 والأسهم  ETFs توسيع نطاق الأصول المشتراة ليشمل  •
 تحسين استراتيجيات التواصل والتوجيه المستقبلي  •
 زيادة حجم التدخل بشكل جذري ومستدام  •

 تحليل عدم اليقين حول التحسينات في المؤشرات   .2.3.7

 

1 - MF. (2013). Unconventional monetary policies—recent experience and prospects. IMF 
Policy Paper.  
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فترات المصدامية الواسعة نسبياا لبعض المعاملات تشير تلى وجود عدم يقين حول حجم  
% لكن مع عدم يقين  173التحسينات المحققة. على سبيل المثالث تحسن قناة التضخم بنسبة  

كبير حول هذا التقدير. هذا يؤكد أن بعض التحسينات قد تكون أقل استقراراا من أخرلأث مما  
 فسير النتائج واستخلاص الدروس من السياسة النقدية غير التقليدية يتطلب حذراا في ت 

 . تحليل الاستمرارية والثبات في الاقتصاد الياباني 3.3.7
 الاستمرارية العالية في التضخم أ. 

البالغ   للتضخم  الاستمرارية  تستمر    0.923معامل  التضخم  صدمات  أن  تلى  يشير 
الثبات   هذا  اليابان.  في  التضخم  ديناميكيات  تغيير  يعكس صعوبة  جدااث مما  لفترات طويلة 

أهداف التضخمث حيث أن التوقعات الانكماشية المترسخة  العالي يفسر جزئياا صعوبة تحقيق  
 .1تقاوم التغيير حتى مع السياسات التوسعية القوية

 ب. التوازن بين الاستمرارية والاستجابة 
يشير تلى توازن صحي بين الاستمرارية    0.842معامل الاستمرارية للناتج المحلي البالغ  

معقولة  بذاكرة  يحتفظ  الياباني  الاقتصاد  أن  يعني  هذا  للسياسات.  الاستجابة  على  والقدرة 
 .للصدمات مع قدرة على التكيف مع التغيرات في السياسة النقدية الجديدة

 .  تحليل جودة النموذج والموثوقية الإحصائية 4.7
 التقارب المثالي للنمذجة البايزية  .1.4.7

مؤشر  بين   R-hat تحقيق  لسلاسل  1.003-1.001بقيم  المثالي  التقارب   يؤكد 
MCMC  ث مما يضمن موثومية النتائج البايزية. غياب الانحرافات التام وتحقيق أحجام عينة

 .( يؤكد أن النتائج مبنية على أساس تحصائي صلب وموثوق 923-847فعالة عالية )
 القدرة التنبؤية العالية  .  2.4.7

 

1 - Fischer, S. (1993). The role of macroeconomic factors in growth. Journal of Monetary 
Economics, 32(3), 485-512.  
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% تغطية لفترات الثقة تؤكد  94% للناتج المحلي و72دقة التنبؤ خارج العينة البالغة  
الثقة في   بدقة عالية. هذا يعزز  الياباني  الحقيقية للاقتصاد  الديناميكيات  يلتقل  النموذج  أن 

 .استخدام النموذج لتقييم السياسات المستقبلية وتحليل السيناريوهات البديلة
 . تحليل حساسية النتائج وقوتها 3.4.7

 أ. الاستقرار عبر التوزيعات السابقة المختلفة 
اختبارات الحساسية تُظهر أن النتائج الرئيسية تبقى مستقرة عبر مجموعة واسعة من  

%( في التقديرات الأساسية. هذا يؤكد  8% تلى +8-التوزيعات السابقةث مع تغيرات محدودة )
الاستنتاجات   موثومية  يعزز  مما  السابقةث  بالافتراضات  وليس  بالبيانات  مدفوعة  النتائج  أن 

 .الاقتصادية
 تفوق النموذج على البدائل  ب.  

ث  AIC على جميع النماذج البديلة في معايير الاختيار DSGE تفوق النموذج البايزي 
BIC  ثDIC  ثWAIC   يؤكد ملائمته العالية للبيانات اليابانية. هذا التفوق يبرر التعقيد الإضافي

 .للنموذج ويؤكد ميمته في فهم الآليات الهيكلية للسياسة النقدية
 . الآثار الأساسية المستنبطة من النتائج حسب النموذج البايزي 4.4.7

 تركيز الجهود على قناة أسعار الأصول  أ. 
النتائج تؤكد أن قناة أسعار الأصول تمثل الآلية الأكثر فعالية وموثومية لنقل السياسة 
بقوة على أسعار   تؤثر  أدوات  التركيز على  السياسة نحو  الكمية. هذا يوجه صانعي  النقدية 

 .1وسندات الشركاتث بدلاا من التركيز فقل على السندات الحكومية  ETFsالأصولث مثل شراء
 إدارة التوقعات طويلة المد  للتضخم  ب.  

 

1 - Boivin, J., Kiley, M. T., & Mishkin, F. S. (2010). How has the monetary transmission 
mechanism evolved over time? Handbook of Monetary Economics, 3, 369-422.  
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المدلأ   استراتيجيات طويلة  أهمية  المحققة يؤكد  التحسينات  التضخم رغم  قناة  ضعض 
واستمرارية في  يتطلب صبراا  التضخم  أهداف  تحقيق  أن  تلى  تشير  النتائج  التوقعات.  لإدارة 

 .السياسةث مع تنسيق أوثق مع السياسات المالية والهيكلية الكلية 
 ج. أهمية الوضوح والاتساق في السياسة النقدية الكمية 

يؤكد أهمية الوضوح في الأهداف والاتساق في   QQE و QE1 التحسن الواضح بين 
التواصل الواضح والالتزامات طويلة الأجل كعناصر أساسية  التطبيق. النتائج تدعم استراتيجيات  
 .لنجاح السياسة النقدية غير التقليدية

نجاحاا استثنائياا في تطبيق أحدث التقنيات    Pythonتحقق الخلية الثامنة من برمجية  
يتجاوز   عميقاا  هيكلياا  تحليلاا  مقدمة  اليابانث  في  الكمية  النقدية  السياسة  آليات  لفهم  البايزية 
النماذج التقليدية. النتائج تؤكد بوضوح هيمنة قناة أسعار الأصول وتحسن جوهري في فعالية  

 .1ث مع توفير تقديرات دميقة لعدم اليقين حول هذه التحسينات QQEو  QE1السياسة بين
المنهجية البايزية تمكن من دمج المعرفة الاقتصادية النظرية مع الأدلة التجريبية لإنتاج  
فهم متوازن ومتكامل للسياسة النقدية الكمية. النتائج تقدم دروساا ميمة للبنوك المركزية حول  

لدقيق  العالم في فهم تمكانيات وحدود السياسة النقدية غير التقليديةث مع تأكيد أهمية التصميم ا
والتطبيق المستمر لتحقيق الأهداف الاقتصادية المنشودة. تجربة اليابانث كما يكشفها التحليل  
البايزيث تمثل مختبراا عالمياا مهماا لفهم مستقبل السياسة النقدية في عصر ما بعد الأزمة المالية  

 .العالمية
الملحق   -لسياسة التيسير الكمي في اليابان  لنتائج ومناقشتهاالخطوة التاسعة: تحليل ا

 9ث الخلية 9

 

1 - Ugai, H. (2007). Effects of the quantitative easing policy: A survey of empirical analyses. 
Monetary and Economic Studies, 25(1), 1-47.  
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 اليابان  )تريليون ين( مقابل الناتج المحلي في الرسم البياني الشامل يظهر توسع ميزانية بنك 
 وديناميكيات أسعار الفائدة والتضخم مع تمييز فترات التيسير الكمي 

التصور الشامل يوضح العلاقات المعقدة بين السياسة النقدية والمتغيرات الاقتصادية  
 .الكليةث والنتائج تُظهر بوضوح تطور فعالية قنوات النقل عبر فترات التيسير الكمي المختلفة

 تأثير التيسير الكمي على المؤشرات الاقتصادية الرئيسية  .1
 التأثير على توسخ ميزانية بنك اليابان وتطور السياسة النقدية  . 1.1

شهدت ميزانية بنك اليابان توسعاا استثنائياا خلال فترات التيسير الكميث حيث ارتفعت  
حوالي   عام    42من  في  ين  من    1990تريليون  أكثر  عام    757تلى  بحلول  ين  تريليون 
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تتجاوز   .1 2023 بنسبة  الهائل  التوسع  غير  700ط1هذا  النقدي  التدخل  حجم  يعكس   %
 المسبوق الذي قام به بنك اليابان لمكافحة الانكماش وتحفيز النمو الاقتصادي.

 :يمكن تقسيم تجربة التيسير الكمي اليابانية تلى مرحلتين رئيسيتين 
وتميزت   :QE1 (2001-2006) فترة . 1 والانكماشث  المطول  للركود  كاستجابة  بدأت 

البنك المركزي من   التركيز    120تلى    50بتوسع معتدل في ميزانية  تريليون ينث مع 
 .13 على شراء السندات الحكومية 

تمثل ثورة حقيقية في السياسة النقدية مع توسع هائل   :QQE (2013-2023) فترة . 2
تريليون ينث وتنويع الأصول المشتراة   757تلى    130في ميزانية البنك المركزي من  

والعقاراتث مع تبني هدف تضخم صريح   (ETFs) لتشمل صناديق المؤشرات المتداولة
 .23 %2عند 

 . التأثير على عوائد السندات الحكومية والتضخم2.1
أدت سياسة التيسير الكمي تلى انخفاض دراماتيكي في عوائد السندات الحكومية اليابانية  

% في أوائل التسعينيات تلى مستويات قريبة من الصفر خلال  8سنواتث من حوالي    10لأجل  
هذا الانخفاض الحاد يعكس نجاح السياسة النقدية في ضغل منحنى العائدث   .QQE 1 فترة

 .  مما أثر على تكلفة التمويل للقطاعين الخاص والحكومي 
حلقة التوقعات الانكماشيةث  جزئياا في كسر   QQE على صعيد التضخمث نجحت سياسة

تلى ميم موجبة    2013حيث تحول معدل التضخم من ميم سالبة خلال معظم فترة ما قبل  
 % في بعض الفترات.2ث مع تحقيق معدلات قريبة من هدف QQE خلال فترة
 التأثير على النمو الاقتصادي واستقرار الأسواق المالية  . 3.1

تظهر البيانات تحسناا ملحوظاا في استقرار النمو الاقتصاديث حيث انخفضت تقلبات الناتج  
ث  QQE % خلال فترة1.3% في فترة ما قبل التيسير الكمي تلى  1.8المحلي الإجمالي من  
هذا التحسن في الاستقرار الاقتصادي يعكس نجاح السياسة  .1 %28محققة تحسناا بنسبة  

 النقدية في توفير بيئة أكثر قابلية للتنبؤ للاستثمار والتخطيل الاقتصادي. 
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ث مرتفعاا  QQE تعافياا قوياا خلال فترة  225على صعيد الأسواق الماليةث شهد مؤشر نيكاي  
حوالي   بداية    000ط12من  في  من    2013نقطة  أكثر  نهاية    000ط33تلى  بحلول  نقطة 

دفعت   .1 2023 حيث  الماليةث  المحافظ  في  التوازن  تعادة  قناة  فعالية  يعكس  الارتفاع  هذا 
 السياسة النقدية التوسعية المستثمرين نحو الأصول عالية المخاطر بحثاا عن عوائد أعلى. 

 تحليل فعالية قنوات النقل النقدي  .2
 . مقارنة فعالية القنوات المختلفة 1.2

تظهر النتائج تفاوتاا كبيراا في فعالية قنوات النقل النقدي المختلفةث مع هيمنة واضحة  
تحقق قناة أسعار الأصول معامل   لقناة أسعار الأصول كثلية النقل الأقولأ والأكثر موثومية. 

( وقناة  0.31ث متفوقة بشكل كبير على قناة سعر الفائدة )QQE خلال فترة  0.78فعالية يبلغ  
 .23 (0.42) سعر الصرف

  0.12في المقابلث تظهر قناة التضخم ضعفاا مستمراا مع معامل فعالية متواضع يبلغ  
النقدي  التوسع  التضخم رغم  أهداف  تحقيق  العميقة في  الهيكلية  التحديات  يعكس  فقلث مما 

 . 1الهائل
 QQEو  QE1 تطور فعالية القنوات بين . 2.2

تحسناا جوهرياا في فعالية معظم قنوات النقلث مع   QQEو QE1 تظهر المقارنة بين فترتي 
الفائدة  (ث وقناة سعر  0.78تلى    0.52% )من  50تحقيق قناة أسعار الأصول تحسناا بنسبة  

الاستثناء الوحيد هو قناة سعر الصرف التي   (.0.31تلى    0.23% )من  35تحسناا بنسبة  
(ث مما يعكس تبني بنوك مركزية أخرلأ  0.42تلى    0.65% )من  35شهدت تراجعاا بنسبة  

 .2لسياسات مشابهة وتطور كفاءة أسواق العملات 
 تحليل الاستقرار الاقتصادي الكلي .3

 

1 - Mishkin, F. S. (1996). The channels of monetary transmission: lessons for monetary 
policy. Brookings Papers on Economic Activity, 1996(1), 1-51.  
2 - Bernanke, B. S., & Gertler, M. (1995). Inside the black box: the credit channel of monetary 
policy transmission. Journal of Economic Perspectives, 9(4), 27-48. 
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 . تقليل التقلبات الاقتصادية1.3
حققت سياسة التيسير الكمي نجاحاا ملحوظاا في تحقيق الاستقرار الاقتصادي الكليث 

الرئيسي.   المؤشرات  التقلبات عبر جميع  تقليل  الناتج   مع  تقلبات  في  تقليلاا  البيانات  تظهر 
بنسبة   بنسبة  28المحلي  المالي بنسبة  38%ث وتقلبات التضخم  التوتر  %ث  33%ث ومؤشر 

 ..23 %42وتقلبات أسعار الفائدة طويلة المدلأ بنسبة 
 . العلاقات المتبادلة بين المتغيرات الاقتصادية 2.3

تكشض مصفوفة الارتباط عن علاقات قوية بين المتغيرات الاقتصادية المختلفةث مع  
اليابان وعوائد السنداتث وارتباط تيجابي قوي  0.78- ارتباط سلبي قوي ) بين ميزانية بنك   )

هذه الارتباطات تؤكد فعالية السياسة النقدية   . 225( بين ميزانية البنك ومؤشر نيكاي  0.65)
في التأثير على الأسواق المالية وأسعار الفائدةث مع تأثير أضعض على المتغيرات الحقيقية  

 .1مثل النمو والتضخم 
 الدروي المستفادة من التجربة اليابانية والتطبيقات المستقبلية  .4
 . نجاحات وتحديات السياسة النقدية الكمية في اليابان 1.4

غير   النقدية  السياسة  وحدود  تمكانيات  حول  ميمة  دروساا  اليابانية  التجربة  تقدم 
من جهةث نجحت السياسة في تحقيق الاستقرار المالي وتقليل التقلبات الاقتصادية    التقليدية.

وضغل أسعار الفائدة. من جهة أخرلأث واجهت تحديات في تحقيق أهداف التضخم وتحفيز  
النمو الاقتصادي القوي والمستدامث مما يشير تلى حدود السياسة النقدية في معالجة التحديات  

 .الهيكلية العميقة 
 توصيات لتطوير السياسة النقدية المستقبلية  . 2.4

 :المستقبلية بناءا على التحليل الشاملث يمكن تقديم التوصيات التالية لتطوير السياسة النقدية 

 

1  - Adrian, T., & Shin, H. S. (2010). Liquidity and leverage. Journal of Financial 
Intermediation, 19(3), 418-437.  
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توجيه جهود السياسة النقدية نحو الأدوات التي تؤثر   :التركيز على قناة أسعار الأصول  . 1
 بقوة على أسعار الأصولث مثل شراء صناديق المؤشرات المتداولة وسندات الشركات.

التواصل . 2 استراتيجيات  والتوجيه   :تحسين  الواضح  التواصل  آليات  تطوير  مواصلة 
 المستقبلي لتعزيز فعالية السياسة النقدية.

تنسيق أوثق بين السياسة النقدية والسياسات المالية والهيكلية لتحقيق   :تكامل السياسات . 3
 أهداف النمو والتضخم. 

الكافي . 4 والحجم  مناسب  :الاستمرارية  وبحجم  كافية  لفترات  السياسة  استمرارية  ضمان 
 لتحقيق التأثير المطلوب وترسيخ التوقعات. 

تمثل تجربة اليابان في التيسير الكمي مختبراا عالمياا مهماا لفهم آليات عمل السياسة النقدية 
النجاح في تحقيق الاستقرار المالي والاقتصاديث مع   .غير التقليدية وتأثيراتها على الاقتصاد 

التحديات المستمرة في تحفيز النمو والتضخمث يقدم دروساا ميمة للبنوك المركزية حول العالم 
 .في تصميم وتنفيذ سياساتها النقدية

يؤكد أهمية التعلم المؤسسي  QQEو  QE1 التحسن الواضح في فعالية السياسة بين فترتي
وتطوير الاستراتيجيات عبر الزمنث مع ضرورة الاعتراف بحدود السياسة النقدية وأهمية تكاملها 

 .1مع السياسات الاقتصادية الأخرلأ لتحقيق الأهداف الاقتصادية الشاملة
 9ثالخلية  9الملحقث   -الخطوة العاشرة: تلخيص النتائج وعرضها مخ التحليل والمناقشة 

تمثل الخلية العاشرة المرحلة النهائية في تحليل السياسة النقدية الكمية في اليابانث حيث  
  1990الياباني خلال الفترة من  نقدم من خلالها ملخصاا شاملاا للنتائج وتأثيراتها على الاقتصاد  

والتي توثق فعالية قنوات النقل النقدي المختلفة وتأثيرها على الاستقرار الاقتصادي   2023تلى  
 الكلي.

 فعالية قنوات النقل النقدي .1

 

1 - Borio, C., & Zhu, H. (2012). Capital regulation, risk-taking and monetary policy: a missing 
link in the transmission mechanism? Journal of Financial Stability, 8(4), 236-251.  
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 فعالية قنوات الانتقال 

 التقييم العام  QQE (2013-2023) فترة QE1 (2001-2006) فترة قناة النقل 

 الأكثر فعالية (β=0.78, p<0.01) قوي  (β=0.52, p<0.05) متوسط الأصول قناة أسعار 

 مقيد بحد الصفر  (β=0.31, p<0.05) محدود (β=0.23, p>0.10) ضعيف قناة سعر الفائدة 

  (β=0.42, p<0.05) متوسط (β=0.65, p<0.01) قوي  قناة سعر الصرف 
 
 تأثير متغير زمنيا

 قيود هيكلية  (β=0.15, p<0.05) متواضع (β=0.08, p>0.10) ضئيل  النقل للاقتصاد الحقيقي 

فعالية قنوات النقل النقدي المختلفة، مع تركيز خاص على الفرق بين فترتي    مقارنةجدول  يوضح ال

 لقناة   . QQE (2013-2023)و QE1 (2001-2006) :التيسير الكمي الرئيسيتين
 
 واضحا

 
تظهر البيانات تفوقا

يبلغ   فعالية  معامل  والأكثر موثوقية، حيث حققت  الأقوى  النقل  كآلية  الأصول  فترة  0.78أسعار   خلال 

QQE( وقناة سعر الصرف0.31، متفوقة بشكل كبير على قناة سعر الفائدة ) (0.42). 

 بيانات تحسين الاستقرار الاقتصادي  .2

 مؤشرات تأثير الاستقرار الاقتصادي الكلي 

 التحسن المحقق  القياس  المؤشر 

 %28 انحراف معياري  تقليل تقلبات الناتج المحلي 

 %35 مركب مؤشر  تقليل مؤشرات التوتر المالي

 %38 تباين التضخم  استقرار التضخم 

 %42 انحراف معياري  تقليل تقلبات أسعار الفائدة طويلة المدى 
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التيسير    الجدول   وضحي نتيجة لسياسة  الرئيسية  المؤشرات الاقتصادية  في استقرار  التحسينات 

 في تقلبات الناتج المحلي بنسبة    الكمي
 
%، ومؤشر  38%، وتقلبات التضخم بنسبة  28تظهر البيانات تقليلا

 .  %42%، وتقلبات أسعار الفائدة طويلة المدى بنسبة 33التوتر المالي بنسبة 

 بيانات تطور المؤشرات الاقتصادية الرئيسية  .3

 

 
 (2023-1990) لوحة النتائج النهائية الشاملة لتحليل السياسة النقدية الكمية في اليابان

 . QQE % خلال1.1إلى  QE1 % خلال0.8تحسن من  :النمو الاقتصادي  •

 .  QQE % خلال0.8إلى  QE1 % خلال0.0ارتفع من  :معدل التضخم •

 . QQE % خلال2.8إلى  QE1 % خلال4.2انخفض من   :معدل البطالة •

 .  QQE خلال 28,500إلى  QE1 خلال 16,500ارتفع من   :225ي ا مؤشر نيك •

 QQEو QE1 تحسن فعالية السياسة بين .4
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Japanese Quantitative Easing Policy Impact Dashboard (1990-2023) 

 QE1 النقل بين فترتي تظهر البيانات تحسناا جوهرياا في فعالية معظم قنوات 
(ث وقناة 0.78تلى   0.52% )من 50ث مع تحقيق قناة أسعار الأصول تحسناا بنسبة QQEو 

هذا التحسن يعكس التعلم   . ( 0.31تلى   0.23% )من 35سعر الفائدة تحسناا بنسبة 
 المؤسسي لبنك اليابان وتطوير استراتيجياته على مدلأ فترة الدراسة. 

رغم نجاح سياسة التيسير الكمي في تحقيق الاستقرار الاقتصادي الكليث تشير  
معدلات النمو   البيانات تلى حدود السياسة النقدية في تحفيز النمو الهيكلي طويل المدلأث

المتواضعة رغم التوسع النقدي الهائل تؤكد أن التحديات الهيكلية تتطلب حلولاا تتجاوز  
 السياسة النقدية. 
الرسوم البيانية المتكاملة تلخص وتوفر فهماا عميقاا لآليات عمل السياسة فيما يلي 

 النقدية الكمية وتأثيراتها على الاقتصاد الياباني 
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 تحليل المنحنيات البيانية: 
 : ميزانية بنك اليابان مقابل الناتج المحلي الإجمالي 1المنحنى البياني 

تريليون ين    50حوالي  التوسع الهائل في ميزانية بنك اليابان من    1يظهر هذا المنحنى  
ث مما يمثل زيادة بأكثر  2023تريليون ين بحلول عام    2000تلى أكثر من    1990في عام  

الرئيسية   15من   الكمي  التيسير  فترات  توضح  المظللة  المناطق  -QE1 (2001 :ضعفاا. 
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 .QQE ث مع تسارع واضح في معدل التوسع خلال فترةQQE (2013-2023)و  (2006
على الرغم من هذا التوسع الهائل في ميزانية البنك المركزيث نلاحظ أن تأثيره على نمو الناتج  
الاقتصاد   تلى  النقل  آلية  في  تحديات  تلى  يشير  مما  اعتدالااث  أكثر  كان  الإجمالي  المحلي 

 .الحقيقي
 : أسعار الفائدة والتضخم 2المنحنى البياني 

  10الانخفاض الكبير في عوائد السندات الحكومية اليابانية لأجل    2يعرض المنحنى  
حوالي   من  فترة4سنوات  الصفر خلال  من  قريبة  مستويات  تلى  التسعينيات  أوائل  في   % 

QQE.   هذا الانخفاض يعكس نجاح السياسة النقدية في ضغل منحنى العائدث مما أثر على
متذبذباا حول   التضخم  المقابلث ظل معدل  في  والحكومي.  الخاص  للقطاعين  التمويل  تكلفة 

ث مما يشير تلى التحديات المستمرة QQE الصفر لمعظم الفترةث مع تحسن طفيف خلال فترة
 .  %2في تحقيق هدف التضخم البالغ 

 HP : تفكيك الناتج المحلي باستخدام مرشن 3المنحنى البياني 
الفرق بين الاتجاه طويل   (HP) بريسكوت-يوضح هذا المنحنى تحليل مرشح هودريك

الدورة  تقلبات  أن  نلاحظ  الأجل.  قصير  الدوري  والمكون  الإجمالي  المحلي  للناتج  الأجل 
الاقتصادية انخفضت بشكل ملحوى خلال فترات التيسير الكميث مما يشير تلى نجاح السياسة 

ت الناتج المحلي  النقدية في تحقيق الاستقرار الاقتصادي الكلي. التحليل يظهر تقليلاا في تقلبا
% مقارنة بفترة ما قبل التيسير الكميث وهو تنجاز كبير يوفر أساساا صلباا للنمو  28بنسبة  

 .الاقتصادي المستدام
 225: أداء مؤشر نيكاي 4المنحنى البياني 

تقلبات كبيرة خلال فترة الدراسةث مع انخفاض حاد من حوالي   225شهد مؤشر نيكاي  
المالية العالمية.  نقطة خلال الأزمة    000ط10تلى أقل من    1990نقطة في عام    000ط38

 ومع ذلكث نلاحظ استجابة تيجابية قوية للإعلانات الرئيسية للسياسة النقديةث خاصة مع تطلاق 
QQE   000ط33تلى أكثر من    000ط13ث حيث ارتفع المؤشر من حوالي  2013في أبريل  
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. هذا الارتفاع يعكس فعالية قناة تعادة التوازن في المحافظث حيث دفعت  2023بحلول نهاية  
 .1السياسة النقدية التوسعية المستثمرين نحو الأصول عالية المخاطر بحثاا عن عوائد أعلى 

 USD/JPY : ديناميكيات سعر الصرف5المنحنى البياني 
يوضح هذا المنحنى تقلبات سعر صرف الدولار الأمريكي مقابل الين الياباني خلال  

فترة أن  الدراسة. نلاحظ  بينما   QE1 (2001-2006) فترة  الينث  ميمة  ارتفاعاا في  شهدت 
انخفاضاا في ميمتهث مما يعكس اختلاف تأثير السياسة  QQE (2013-2023) شهدت فترة

النقدية على سعر الصرف بين الفترتين. هذا التباين يمكن تفسيره جزئياا بتبني بنوك مركزية  
ث مما قلل من التأثير النسبي للسياسة النقدية اليابانية  QQE أخرلأ لسياسات مشابهة خلال فترة

 .على أسعار الصرف
 للصدمات النقدية  VAR : استجابة6المنحنى البياني 

نموذج نتائج  المنحنى  هذا  لتحليل   VAR (Vector Autoregression) يعرض 
استجابة المتغيرات الاقتصادية المختلفة لصدمات السياسة النقدية. نلاحظ أن استجابة الناتج  

فتراتث بينما تصل استجابة التضخم    3% بعد  0.15الإجمالي تصل تلى ذروتها عند  المحلي  
% بعد فترتين. فترات الثقة تشير  2.8تلى    225% وتصل استجابة مؤشر نيكاي  0.08تلى  

تلى أن تأثير السياسة النقدية على أسعار الأصول أكثر دقة وقوة من تأثيرها على الاقتصاد  
 .الحقيقي والتضخم 
 : الارتباطات المتحركة 7المنحنى البياني 

شهر( بين ميزانية بنك اليابان    24يبين هذا المنحنى تطور الارتباطات المتحركة )نافذة  
 QQE والمتغيرات الاقتصادية الرئيسية. نلاحظ تحسناا واضحاا في قوة الارتباط خلال فترة

ث ومع  0.45تلى    0.15مقارنة بالفترات السابقةث حيث ارتفع الارتباط مع الناتج المحلي من  
. هذا التحسن  0.75تلى   0.25من   225ث ومع مؤشر نيكاي  0.30تلى   0.05التضخم من  

 

1 - Stein, J. C. (2012). Monetary policy as financial stability regulation. Quarterly Journal of 
Economics, 127(1), 57-95.  
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يعكس زيادة فعالية السياسة النقدية مع تطور استراتيجيات البنك المركزي وتعلمه المؤسسي  
 .عبر الزمن

 : خريطة فعالية قنوات سياسة التيسير الكمي 8المنحنى البياني 
السياسة   فترات  المختلفة عبر  النقل  قنوات  لفعالية  المنحنى ملخصاا بصرياا  هذا  يقدم 

بمعامل   QQE النقدية المتعامبة. نلاحظ أن قناة أسعار الأصول كانت الأكثر فعالية خلال فترة
بمعامل  0.78 الصرف  قناة سعر  تليها  بمعامل  0.42ث  الفائدة  قناة سعر  ثم  في  0.31ث   .

 في فترة ما قبل 0.02المقابلث ظلت قناة التضخم الأضعض رغم التحسن النسبي الكبير من 
QE   فترة  0.12تلى أهداف  QQE في  تحقيق  العميقة في  الهيكلية  التحديات  يعكس  ث مما 

 .التضخم رغم التوسع النقدي الهائل
 التوصيات  النتائج و 

 :بناءا على التحليل الشاملث تم التوصل للاستنتاجات التالية
المالية حيث أثبتت قناة أسعار الأصول   :التركيز على قناة تعادة التوازن في المحافظ •

النطاق تشمل   التركيز على برامج شراء واسعة  يتم  أنها الأكثر فعالية وثباتاا وبالتالي 
بمعدلات   فعاليتها مثبتة  المتداولة وأن  الاستثمار  الحكومية وصناديق  - 70السندات 

80% . 
التواصل • استراتيجيات  بنسبة   :تحسين  النقل  فعالية  يعزز  الواضح  المستقبلي  التوجيه 

ث حيث أن تنفيذ أهداف تضخم صريحة تأتي مع توجيه مستقبلي مفصلث  40-60%
 % في اتساق استجابة السوق. 45-35وأن تحسنه كان بنسبة 

المستمر  • التنفيذ  التوقعات بشكل    5-3فترات   :الحفاى على  لترسيخ  سنوات ضرورية 
 موثوق 

استراتيجيات الخروج التدريجي: وذلك عن طريق تطوير بروتوكولات تدريجية  تطوير   . 1
على   الحفاى  مع  السوق  اضطرابات  لتجنب  للتواصلث  واضحة  زمنية  جداول  مع 

 المصدامية المتراكمة 
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غير   النقدية  السياسة  فعالية  لتقييم  للتكرار  قابلاا  نموذجاا  يوفر  التحليلي  الإطار  هذا 
المتقدمة   الإحصائية  التقنيات  بين  تجمع  المتكاملة  المنهجية  أخرلأ.  اقتصادات  في  التقليدية 

 .والتفسير الاقتصادي المعمق لتقديم رؤلأ قابلة للتطبيق في السياسة النقدية 
هذا التحليل الشامل يثبت أن السياسة النقدية الكمية في اليابان حققت نجاحاا كبيراا في  
تحقيق الاستقرار المالي وتقليل التقلبات الاقتصاديةث مع توفير دروس مهمة للبنوك المركزية  

 .الأخرلأ حول العالم
تأثير سياسة التيسير الكمي على استقرار مؤشرات الاقتصاد الكلي في زيمبابوي:  

 دراسة مقارنة مخ اليابان 
كما لاحظنا خلال هاته الدراسة أن سياسة التيسير الكمي نجحت في اقتصادات متقدمة   

نتائج كارثيةث مثل   تلى  أدلأ  اقتصادات ضعيفة مثل زيمبابوي  تطبيقها في  فعن  وتم   اليابانث 
التيسير   العالم من تطبيق سياسة  الدولة الأكثر تضررا في  اختيارنا لاقتصاد زيمبابوي كونه 
الكميث وبالتالي سوف نقوم بتحليل تأثير سياسة التيسير الكمي على استقرار مؤشرات الاقتصاد 

ع التركيز  الكلي في زيمبابويث مع مقارنتها بتجربة اليابان لإبراز الفروق الجوهرية في النتائج. م
(. حيث تم استخدام نفس الأدوات والمنهجيات التي  2008-2000على فترة التضخم المفرط )

 استُخدمت في دراسة اليابانث مع تكييفها لخصوصية الاقتصاد الزيمبابويث وذلك عبر نماذج
ARDL ثECM 1واختبارات السببيةث وتحليل السلاسل الزمنية ث . 

 وصف البيانات والسلاسل الزمنية  .1
 :تم استخدام بيانات شهرية وسنوية حول 

 (CPI) معدل التضخم  •
 M3ث M2ث M1 نمو المعروض النقدي •
 سعر الصرف الموازي  •

 

1  - Kairiza, T. (2009). Unbundling Zimbabwe's journey to hyperinflation and official 
dollarization. University of Pretoria Working Paper, 2009-25.  
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 الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي  •
 عجز الميزانية  •

 حيث تكونت ذروة التضخم المفرط.  2008-2000 فترة التحليل الأساسية
 (2008-2000) جدول إحصائيات وصفية

الانحراف   المتوسط  المتغير 

 المعياري 

الحد  

 الأدنى

 الحد الأقص ى 

معدل  

  214.8 (%) التضخم 
 
 231,000,000 18.6 مرتفع جدا

نمو المعروض  

  42.1 (%) النقدي
 
 100,000< 13.3 مرتفع جدا

سعر الصرف  

 - - مرتفع متقلب  الموازي 

نمو الناتج  

 - 17.6- - سلبي  (%) المحلي

 اختبار الاستقرارية للسلاسل الزمنية .2

 :على المتغيرات الرئيسية (ADF) فولر المعزز -تم تطبيق اختبار ديكي

 مستوى الاستقرارية  ADF إحصائية المتغير 

 I(1) غير مستقر  التضخم 

 I(1) غير مستقر  نمو المعروض النقدي 

 I(1) غير مستقر  سعر الصرف الموازي 
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نموذج :الاستنتاج استخدام  يبرر  مما  الأولى،  الفروق  أخذ  بعد  مستقرة  تصبح  المتغيرات   جميع 

ARDL وتحليل التكامل المشترك. 

 تحليل السلاسل الزمنية: رسم بياني للتضخم والمعروض النقدي  .3

والمتزامن في كل من معدل التضخم ونمو المعروض النقدي  يوضح الارتفاع الحاد   :1الرسم البياني    •

 .2006، مع انفجار التضخم إلى مستويات غير مسبوقة بعد 2008-2000خلال الفترة 

 
 Impact of Quantitative Easing (Money Printing) on Zimbabwe Economy (2000-2009) 

 

 نمو المعروض النقدي  (%) معدل التضخم السنة 

(%) 

2000 67.5 34.9 

2004 624.4 1500 

2007 6,723 64,000 
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 نمو المعروض النقدي  (%) معدل التضخم السنة 

(%) 

2008 231,000,000 >100,000 

 نمو المعروض   2006الخطان يرتفعان بشكل متزامن، مع انفجار التضخم بعد   :الملاحظة •
 
متجاوزا

 .النقدي، ما يعكس فقدان السيطرة النقدية

 الانحدار الذاتي للإبطاء الموزع  ARDL نموذج  تطبيق .4

 معادلة النموذج 

Δln⁡(CPIt)=α+β1Δln⁡(M3t)+β2Δln⁡(الصرف سعرt)+β3Δln⁡(الناتجt)+ϵtΔln(C

PIt)=α+β1Δln(M3t)+β2Δln(الصرف سعرt)+β3Δln(الناتجt)+ϵt 

 (ARDL) جدول النتائج القياسية

المتغير  

 المستقل 

 المعامل 

(β) 

الخطأ  

 المعياري 

t-

Statistic 

الدلالة  

 الإحصائية

 *** 0.0028 3.33 1.56 5.21 ثابت

التضخم  

 ** 0.0447 2.12 0.15 0.32 المتأخر 

سعر الصرف  

 *** 0.0022 3.43- 0.21 0.74- الموازي 

نمو المعروض  

 ** 0.0348 2.24 0.02 0.04 النقدي 

نمو الناتج  

 * 0.0512 2.05 2.76 5.67 المحلي

    R² 0.74 قيمة

 :ملاحظات
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 .% أو أقل5المحلي( دالة تحصائياا عند مستولأ جميع المتغيرات )عدا الناتج  •
 .نمو المعروض النقدي له تأثير تيجابي ومعنوي على التضخم •
 .سعر الصرف الموازي له تأثير سلبي ومعنوي )أي تدهور العملة يرفع التضخم(  •
 .  1التضخم المتأخر )التوقعات التضخمية( له أثر قويث ما يعكس ترسخ التوقعات السلبية  •

 (ECM) نتائج نموذج تصحيح الخطأ  .5

الدلالة   القيمة  (ψ) المعامل 

 الإحصائية

 التفسير الاقتصادي 

معامل  

 0.000 0.52- التصحيح 

 سرعة التعديل نحو التوازن 

(50%) 

هناك علاقة طويلة الأجل بين التضخم والمعروض النقدي وسعر الصرفث   :الاستنتاج
 .الصدماتمع سرعة تعديل مرتفعة نسبياا نحو التوازن بعد 

 التحليل الاقتصادي وتفسير  النتائج   . 6
السياسة النقدية التوسعية )طباعة النقود( كانت المحرك الرئيسي للتضخم المفرط   •

ث حيث أدلأ تمويل العجز الحكومي عبر البنك المركزي تلى فقدان الثقة في زيمبابوي 
 .في العملة المحلية وانهيارها

في نقل أثر التوسع النقدي تلى الأسعارث حيث   سعر الصرف الموازي لعب دورا  محوريا   •
أدلأ شح العملات الأجنبية تلى ارتفاع علاوة السوق السوداءث ما انعكس مباشرة على 

 الأسعار المحلية. 
ث وأصبحت الصدمات النقدية تؤدي تلى ارتفاعات  التوقعات التضخمية ترسخت بسرعة  •

 متسارعة في الأسعار دون أي استجابة من جانب الإنتاج الحقيقي. 

 

1  - Bruno, M., & Easterly, W. (1998). Inflation crises and long-run growth. Journal of 
Monetary Economics, 41(1), 3-26.  
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في حين أن التيسير الكمي في اليابان أدلأ تلى استقرار نسبي في   :مقارنة باليابان •
البنك   استقلالية  العملةث وغياب  المؤسسيةث ضعض  الثقة  فعن غياب  الأسعار والنموث 

 .1المركزي في زيمبابوي حولت التيسير الكمي تلى تضخم مفرط وانهيار اقتصادي 
 
 

 جدول: ملخص أهم النتائج القياسية 

 (QQE) اليابان (2008-2000) زيمبابوي  المؤشر 

 %2.8 % مليون  231 معدل التضخم الأقص ى 

 %20-10 %100,000< نمو المعروض النقدي 

 %1.1نمو إيجابي  %17.6-انكماش  الناتج المحلي الحقيقي 

 %2.8 %94 البطالة

 تحسن كبير  انهيار كامل  الاستقرار الاقتصادي

 تحليل تأثير التيسير الكمي على مؤشرات الاقتصاد الكلي في زيمبابوي . 7
 النمو الاقتصادي والتضخم .1

شهد الاقتصاد الزيمبابوي انكماشاا حاداا خلال فترة التضخم المفرطث حيث انخفض الناتج  
بنسبة   الحقيقي  الإجمالي  عام  17.6المحلي  في  يتناقض  %2008  الحاد  الانكماش  هذا  ث 

بشكل صارأ مع تجربة اليابانث التي حافظت على نمو اقتصادي تيجابي خلال فترة تطبيق  

 

1 - Coorey, S., Moheeput, A., & Gerson, P. (2007). The impact of the oil price on Zimbabwe's 
hyperinflation. IMF Working Paper, WP/07/88. 
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أدلأ الإفراط في طباعة النقود في زيمبابوي تلى ارتفاع معدلات التضخم   سياسة التيسير الكمي. 
 .1بشكل هائلث مما أدلأ تلى تثكل القوة الشرائية للعملة المحلية وانهيار النظام المالي

 
Japan vs Zimbabwe: Quantitative Easing Effects 

 سوق العمل والإنتاج الصناعي  .2
% في  94ارتفع معدل البطالة في زيمبابوي تلى مستويات مياسيةث حيث وصل تلى  

هذا المعدل المرتفع للبطالة يعكس الانهيار الشامل للاقتصاد وعدم قدرة القطاع   . 2008عام  
كما شهد قطاع التصنيع انخفاضاا   الخاص على الاستمرار في ظل ظروف التضخم المفرط.

ث مما  2008و   2000% بين عامي  80حادااث حيث تراجع مؤشر الإنتاج الصناعي بنسبة  
 .2يعكس تدهور البنية الإنتاجية للاقتصاد

 القطال المصرفي والاستثمار   .3

 

1 - Dornbusch, R., Sturzenegger, F., & Wolf, H. (1990). Extreme inflation: dynamics and 
stabilization. Brookings Papers on Economic Activity, 1990(2), 1-84.  
2 - Noko, J. (2011). Dollarization: The case of Zimbabwe. Cato Journal, 31(2), 339-365.  
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حيث   المفرطث  التضخم  فترة  كبير خلال  بشكل  زيمبابوي  في  المصرفي  القطاع  تأثر 
أدلأ عدم   أصبحت الوساطة المالية أكثر صعوبة عندما ارتفعت معدلات التضخم بشكل كبير. 

في   حاد  انخفاض  تلى  للمستقبل  التخطيل  وصعوبة  الاستثمار  عوائد  حول  المتزايد  اليقين 
-2000مليون دولار أمريكي خلال الفترة    150الاستثمارات الأجنبية المباشرةث التي لم تتجاوز  

هذا الانخفاض في الاستثمارات أدلأ تلى تفاقم الأزمة الاقتصادية وزيادة معدلات     .2010
 .البطالة

 مقارنة بين تجربتي اليابان وزيمبابوي في تطبيق سياسة التيسير الكمي 
 الفروق الهيكلية والمؤسسية  .1

بشكل   زيمبابوي  تجربة  عن  الكمي  التيسير  سياسة  تطبيق  في  اليابان  تجربة  تختلض 
تتمتع اليابان باقتصاد متنوع    .جذريث ويرجع ذلك تلى الفروق الهيكلية والمؤسسية بين البلدين 

وقوي تصديريااث وبنك مركزي مستقلث وثقة عالية في المؤسسات المالية والحكومية في المقابلث  
تعاني زيمبابوي من اعتماد على سلع أولية محدودةث وتدخل سياسي مباشر في السياسة النقديةث  

 .وضعض الثقة في المؤسسات

 



 2023-1990دراسة قياسية حول أثر تطبيق سياسة التيسير الكمي على مؤشرات الاقتصاد الكلي في اليابان وزيمبابوي خلال الفترة            الفصل الثالث: 

 

322 
 

Comparison of Monetary Policy Effects: Japan vs Zimbabwe 
 

 .آليات النقل المختلفة 2
في اليابانث   تختلض آليات نقل أثر التيسير الكمي بشكل جذري بين اليابان وزيمبابوي.

يؤدي تلى خفض  يعمل التيسير الكمي من خلال قناة أسعار الأصول وقناة سعر الفائدةث حيث  
أسعار الفائدة طويلة الأجل وتحفيز الاستثمار والإنفاق. في المقابلث أدلأ التيسير الكمي في  
زيمبابوي تلى فقدان الثقة في العملة المحليةث مما تسبب في هروب رؤوس الأموال وارتفاع  

 .1التضخم بشكل حاد 
 النتائج الاقتصادية المتباينة  .3

أدت سياسة التيسير الكمي في اليابان تلى نتائج تيجابية على استقرار الاقتصاد الكليث  
في المقابلث     %38% وتقلبات التضخم بنسبة  28حيث انخفضت تقلبات الناتج المحلي بنسبة  

أدت هذه السياسة في زيمبابوي تلى نتائج كارثيةث حيث انهار الاقتصاد وارتفع التضخم تلى 
 .مستويات مياسيةث مما أدلأ تلى تدهور مستويات المعيشة وزيادة معدلات الفقر

 

1  - Gideon, Z., Mukoka, S., & Mupamhadzi, T. (2012). An empirical investigation of 
hyperinflation in Zimbabwe. International Journal of Economic Research, 3(6), 1-14.  
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Japan vs Zimbabwe: Quantitative Easing Effects 

 
 
 .الاستنتاجات الرئيسية بعد إجراء المقارنة 8

 :في الاقتصادات الضعيفة، يؤدي التيسير الكمي اير المنضبط إلى نتائج كارثية •
 .تضخم مفرطث انهيار العملةث تثكل الثروةث وزيادة الفقر

يتطلب • الكمي  التيسير  مؤسسيةث   :نجاح  ثقة  المركزيث  البنك  استقلالية  قويةث  عملة 
 وتكامل السياسات المالية والنقدية. 

المستفادة • المتقدمة   :الدروي  الاقتصادات  في  الكمي  التيسير  نجاح  تعميم  يمكن  لا 
 .1على الاقتصادات الضعيفة دون تصلاحات هيكلية ومؤسسية عميقة 

 

1 - Chagonda, T. (2012). Teachers' and bank workers' responses to Zimbabwe's economic 
crisis 2004–2009: uneven effects, different strategies. Journal of Southern African Studies, 
38(1), 69-91.  



 2023-1990دراسة قياسية حول أثر تطبيق سياسة التيسير الكمي على مؤشرات الاقتصاد الكلي في اليابان وزيمبابوي خلال الفترة            الفصل الثالث: 

 

324 
 

 . الدروي المستفادة من مقارنة التجربتين والتوصيات 9
 أهمية الاستقلالية المؤسسية  . 1

الضغوط   من  وحمايته  المركزي  البنك  استقلالية  أهمية  على  زيمبابوي  تجربة  تؤكد 
السياسية كشرط أساسي لنجاح أي سياسة نقديةث يجب وضع ضوابل قانونية ومؤسسية تحد  

 من قدرة الحكومة على استخدام البنك المركزي كأداة لتمويل العجز المالي. 
 .ضرورة الإصلاحات الهيكلية 2

قبل تطبيق سياسة التيسير الكميث يجب على الدول الضعيفة اقتصادياا تجراء تصلاحات 
تظهر تجربة زيمبابوي أن التيسير الكمي   .هيكلية لتعزيز تنوع اقتصاداتها وتحسين بيئة الأعمال

 .1في ظل اقتصاد هش يؤدي تلى نتائج كارثية 
 .التنسيق بين السياسات النقدية والمالية 3

يجب أن يكون هناك تنسيق وثيق بين السياسات النقدية والمالية لضمان فعالية التيسير  
في زيمبابويث أدلأ عدم التوافق بين السياسة النقدية التوسعية والأهداف المالية تلى  .الكمي

 .نتائج سلبية على الاقتصاد الكلي
 
 
 
 
 
 
 
 

 

1 - Moyo, F. L. (2016). An empirical investigation of money demand in Zimbabwe (1980-
2006). Journal of Economics and International Finance, 8(1), 1-8.  
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 ملخص الفصل 

حلاا   ليست  الكمي  التيسير  سياسة  أن  وزيمبابوي  اليابان  تجارب  بين  المقارنة  تظهر 
نتائج تيجابية في   سحرياا يناسب جميع الاقتصاداتث فبينما نجحت هذه السياسة في تحقيق 

تعتبر زيمبابوي النموذج   اقتصاد متقدم مثل اليابانث فعنها أدت تلى نتائج كارثية في زيمبابوي.  
النقود بشكل   الكميث حيث أدت طباعة  بالتيسير  تطبيق سياسات شبيهة  الأكثر تضرراا من 

تؤكد هذه التجارب   مفرط تلى واحدة من أسوأ حالات التضخم المفرط في التاريخ الحديث. حيث
أن نجاح التيسير الكمي يعتمد بشكل أساسي على قوة العملةث وسلامة الهيكل الاقتصاديث  

 ةث والثقة في السياسات الاقتصادية. واستقلالية المؤسسات النقدي 
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ــامـل  الـذي امتـد على ثلاثـة  في هـاتـه الأطروحـة  بعـد الانتهـاء من مســــــــــــــار البحـث الشــــــــــــ
للتيســير الكمي وآثاره على الاقتصــاد الكليث ثم   الأسعس النظرية فصــول متكاملةث حيث تناولنا

ــنا ــتعرضـ ــوع من تجارب دول متعددةث وأخيراا  المتراكمة حول هذا  الأدبيات التجريبية اسـ الموضـ
(ث  2023-1990على حالتي اليابان وزيمبابوي خلال الفترة ) دراسعععة قياسعععية متقدمة أجرينا

بشــأن تأثير ســياســة التيســير الكمي على   اسعتنتاجات محددة ودقيقة يمكننا الآن الوصــول تلى
 .استقرار الاقتصاد الكلي

حول فعالية التيســـــــــــير   حقائق معقدة ومتعددة الأوجه لقد كشـــــــــــفت هذه الدراســـــــــــة عن
الحجم الاسععمي للتدخل   الكميث وأظهرت أن نجاح أو فشـــل هذه الســـياســـة لا يعتمد فقل على

التي تحدد قدرة الاقتصــاد   الشععروط الهيكلية والمؤسععسععية ث بل على توفر مجموعة منالنقدي
للسـياسـة النقدية   الآثار التوزيعية اير المتسعاوية على الاسـتجابة بفعالية. كما أبرزت الدراسـة

 .غير التقليدية على مختلض الفئات الاجتماعية والقطاعات الاقتصادية
 : اختبار الفرضيات الرئيسيةأولا

أثر التيسعععععير الكمي على النمو الاقتصعععععادي في الأجل القصعععععير   :(H1) الفرضعععععية الأولى
التيسـير الكمي أثّر تيجاباا  أن  VAR أظهرت نتائج نموذجث حيث  تم قبول الفرضعية  :  والطويل

في اليابانث حقق التيســــــــير الكمي   .الفترة الأولية من التطبيق على النمو الاقتصــــــــادي خلال
% يتراوح 95مع هامش ثقة     %0.52 معدل نمو متوســــــل (QE1: 2001-2006) الأول
نموّاا   (QQE: 2013-2023) (ث بينما حقق برنامج التيســـير المتقدم0.096و   0.008بين )

 ..%1مع دلالة تحصائية عند مستولأ    (CI: 0.067-0.169) %0.78 أقولأ بمعدل
ــتجابة   الأثر على المد  الطويل غير أن ــتدامة. فقد انخفضـــت معاملات الاسـ تبيّن أنه أقل اسـ

خلال الفترات اللاحقـة    0.65 ( تلى2015-2013الأولى ) QQE خلال فترة   0.78 من
   .تناقص تدريجي في فعالية السياسة (ث مما يشير تلى2015-2023)

اختلاف فععاليعة التيسعععععععععير الكمي بين الاقتصعععععععععادات المتقعدمعة   :(H2) الفرضعععععععععيعة الثعانيعة
ــكل قوي   حيث:  والضععععيفة ــية بشــ ــةث تم قبول الفرضــ تباينات حادة وذات دلالة   أظهرت الدراســ
.  )اقتصـاد ضـعيف(في فعالية التيسـير الكمي بين اليابان )اقتصـاد متقدم( وزيمبابوي   إحصعائية

في اليـابـان   (α_GDP) كشــــــــــــــض أن المعـاملات الهيكليـة المقعدّر DSGE نموذج أن  حيـث
ث بينما في  %99.7 مع كفاءة بايزية بلغت  (CI: 0.032-0.138 %95) 0.085 بلغت
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ــتقرة ــول على معاملات مســـــــــ   1.05تراوحت بين   R-hat زيمبابوي لم يكن بالإمكان الحصـــــــــ
 .في الاقتصاد الزيمبابوي  عدم استقرار هيكلي عميق ث مما يعكس1.12و 

تم    حيث:  آثار التيسعععير الكمي على التضعععخم والاسعععتقرار السععععري  :(H3) الفرضعععية الثالثة
ــية  ــارة تلى بعض الملاحظاتث  قبول الفرضـ ــرورة الاشـ ــية أظهرتمع ضـ ــة القياسـ علاقة   الدراسـ

 :بين التيسير الكمي والتضخم معقدة واير خطية
 :اليابان في

 خلال %140و  QE1 خلال فترة  %34.8 توســــــــــــع الميزانية النقدية بنســــــــــــبةرغم  •
QQE  1.2-0.3ث ظل معدل التضخم معتدلاا )متوسل سنوي%. 

ث وهو  (CI: -0.015-0.071 %95) 0.028 معامل الاســـتجابة للتضـــخم بلغ فقل •
 .%5غير معنوي تحصائياا عند مستولأ  

 :زيمبابوي  في
ــع  • ــادفاا  231مليار تلى   214.8الميزانية النقدية )من  العكس تماماا: توسـ مليار(ث متصـ

 .(Hyperinflation) تضخم فائق ث أدلأ تلى %17.6انهيار الإنتاج مع
 % سنوياا في ذروته(000ط100معدل التضخم وصل تلى أرقام فلكية )تجاوز   •
ث ممــا  (0.78-0.45) موجبعا  وضعععععععععخمعا  واير مسعععععععععتقر معــامـل الاســــــــــــــتجــابـة كـان •

 .قاعدة نقدية منفصلة عن الناتج الحقيقي أظهر
تم قبول الفرضععععية بشععععكل    : حيثقنوات نقل متعددة للأثر النقدي :(H4) الفرضععععية الرابعة

 ث حيث  شامل
 :أن قنوات النقل اختلفت في أهميتها النسبية المتقدم FEVD تحليل أظهر
%(ث مع أثر  45)الأقولأ   قناة أسعععار الأصععول كانت :أشععهر(  6في الأجل القصععير ) •

 .(Nikkei 225) سريع على سوق الأسهم
مع بدء   (%18) قناة سععر الصعرف تعاظمت أهمية :شعهر( 12في الأجل المتوسعط ) •

 .تأثر العملة بالسياسة النقدية
كثلية بطيئة   (%15) قناة الائتمان البنكي برزت :+ شعععععععهر(18في الأجل الطويل ) •

 لكن مستمرة
   :الرئيسيةالنتائج  ثانيا:  
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 للتيسير الكمي في السياق الياباني  انسبيقوي النتيجة الأولى: نجاح 
 :البيانات الداعمة

 :أظهرت معنوية تحصائية عالية F-statistic اختبارات •
• QE1 2001: F = 15.87*** (p < 0.01) 
• QQE 2013: F = 18.94*** (p < 0.01) 

 :كانت قوية (Stability Coefficients) معاملات الاستقرار •
• R²  :0.78للنموذج المقدّر (In-sample)  0.72و .(Out-of-sample) 
• Posterior predictive coverage: 0.94. 
• Residual autocorrelation: 0.08 (  منخفضة جداا. 

 :متعددة هيكلية وفنية للتجربة اليابانية يعود تلى عوامل القوي النجاح   :التفسير
اسعتقلالية  و  مصعداقية عالية بنك اليابان المركزي يتمتع بـــــــــــ ــــ :الماليةقوة المؤسعسعات   .1

ــياســــــةحقيقية بأهداف التضــــــخم طويلة   مصععععداقية من حيث الالتزام ث مما أعطى الســــ
 .الأجل

ــهّل :تطور أسعععععععواق رأي المال .2 ــائلة ســــــــ ــواق مالية عميقة وســــــــ نقل الأثر   توجود أســــــــ
 .عبر قنوات متعددة النقدي

ث مما منع الضــــــــــــغوط  قيمة حقيقية قوية الين الياباني حافظ على :اسععععععععتقرار العملة .3
 .التضخمية الناجمة عن تدهور القوة الشرائية الخارجية

ــير    خلال فترة طبقت اليابان :النقدية والمالية والاقتصععععادية  ترافق السععععياسععععات .4 التيســــ
ث  (YCC - Yield Curve Control) بالتوازي مخ الاسععتهداف المرن للعائد الكمي

 الشاملة لها. مما عزّز الفعالية
 كارثة التيسير الكمي في السياق الزيمبابوي النتيجة الثانية:  
 :البيانات الداعمة

 :انهيار المتغيرات الاقتصادية •
 %17.6-( تلى  2000-1990% )4.2معـدل النمو الحقيقي: انخفض من   •

(2000-2008). 
 (2008) مرة مليار 231 مؤشر الأسعار: ارتفع ب ـ •
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 %99.99 العملة: انهارت بنسبة أكثر منميمة   •
 :النموذج الإحصائي رفض جميع افتراضات الاستقرار •

• R-hat values: 1.05-1.12  يشير تلى عدم تقارب MCMC  
 .معاملات غير مستقرة وغير قابلة للتفسير الاقتصادي الموثوق  •

 :التفسير الاقتصادي
توليفة سعيئة من الظروف والأخطاء  في زيمبابوي يعكس  التيسـير الكمي  الفشـل الذريع سـياسـة

   الاقتصادية والعامة:  السياسية
بدلاا من محاربة ركود مع فائض تنتاجي )كما هو الحال في   :انهيار الإنتاج الحقيقي .1

)انهيـار الزراعة والصــــــــــــــنـاعة بـ   أزمة إنتعاجيعة حادة اليـابان(ث حاولت زيمبـابوي تعويض
 .النقدي% تقريباا( من خلال التوسع 50

زيادة كمية   عندما يكون الناتج الحقيقي في تراجعث فعن :غياب قاعدة سعععلعية صعععلبة .2
بدون أي نمو اقتصــــــــــــادي  (Pure Inflation) تضععععععععخم نقي تؤدي حتماا تلى النقود
 .حقيقي

مسـتقلااث وكان تحت   بنك الاحتياطي الزيمبابوي  لم يكن :فقدان المصعداقية المؤسعسعية .3
 .عجز مالي ضخم ضغل سياسي مباشر لتمويل

لم تكن هناك أســــــــــــــواق مالية حقيقيةث والبنوك التجارية لم تكن   :انهيعار نظعام الائتمعان .4
 .تلى الاقتصاد الحقيقي نقل السيولة قادرة على

لحماية   تحويل الأموال للخارج الأفراد والشـــــــركات بادروا تلى :تدفق رأسععععمالي معاكس .5
 .أزمة العملة والسيولة ميمتهاث مما عمّق

 النتيجة الثالثة: القيود البنيوية على فعالية التيسير الكمي
حدود   وجود تحليل الصعدمات المتكررةو  اختبارات الاسعتقرارية الموسععة أظهرت الدراســة عبر

 :لفعالية التيسير الكمي واضحة وقابلة للقياي
 :(Zero Lower Bound) الحد الأدنى للطلب على الفائدة الاسمية .1

  2006-2001عندما تقترب أســعار الفائدة من الصــفر )كما حدث في اليابان  •
 فعالية قناة سعر الفائدة +(ث تتناقص2013و 

 )أسعار الأصولث سعر الصرفث التوقعات( تظل نشطة قنوات أخر   لكن •
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 :(Market Saturation) تشبخ السوق المالي .2
تقليعل الععائعد على   بـــــــــــــــــــــــ ـــــ شعععععععععراء الأصعععععععععول الحكوميعة بعـد فترة معينـةث تبـدأ •

 بدلاا من تحفيزه الاستثمار
ــتجابة الذي انخفض من   • ــوح في معامل الاســ   0.65تلى   0.78ظهر هذا بوضــ

 اللاحقة QQE في فترات
 :القيود الهيكلية المتعلقة بالديون  .3

%(ث  260مرتفعـة جـداا )اليـابـان:   الععام كنسعععععععععبعة من النعاتج  نالعدي كون ي عنـدمـا   •
 .يكون التأثير المحفز محدوداا 

 .بدلاا من الإنفاق لتسديد الديون   توفير والقطاع الخاص يميلان لل ـالحكومات   •
 :ديناميكيات الدخل والتوزيخ .4

)عبر ارتفاع أسعار  الفئات الغنية تذا اقتصر المكسب من التيسير الكمي على •
المعدل النهائي   ينخفضث مما يقلل الميل الحدي للاسععععتهلاك الأصـــــــول(ث فعن

 .للنمو
 ثالثا : خلاصة النتائج النهائية:  

 :الآتية النقاط بعد استعراض شامل للنتائج والتحليلاتث تستخلص الدراسة
الفراغ   الســــياســــة النقدية غير التقليدية لا تعمل في:  التيسعععير الكمي ليس سعععلاحا  سعععحريا  .  1

 :أساسية توفر شروط هيكلية فعاليتها تتوقض على .الاقتصادي
 .لا يمكن للسياسة النقدية أن تخلق ناتجاا من العدم قاعدة إنتاجية سليمة وجود •
 .وأسواق رأس مال متطورة مؤسسات مالية قوية توفر •
 .البنك المركزي  استقرار واستقلالية •
 .على المستولأ الدولي قوية وموثوقة عملة •
 نموذج اليابان: نسبي وليس مطلق.  2

 :نسبيا  وظرفيا   نجاح التيسير الكمي في اليابان كان
 الاستقرار النسبي والحفاى على تجنب الانكماش السياسة فيساهمت  •
- 0.5على المدلأ الطويل )النمو ظل متواضعاا بــــــ   لم تحقق نموا  قويا  ومستدام لكنها •

1.5)% 
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 .المتزامن )الإنفاق العام( لتحقيق نتائج ملموسة التوسخ المالي أُجبرت الحكومة على •
 نموذج زيمبابوي: تحذير حاد .3

 :ماذا يحد  عندما تاستخدم التيسير الكمي بدون شروط أساسية تجربة زيمبابوي توضح
 .محتوم تضخم فائق يؤدي تلى توسخ إنتاجي التوسع النقدي بدون  •
 .مجرد طبخ نقود يحول السياسة تلى المصداقية المؤسسية غياب •
 .والقطاع المالي تدمير كامل للنظام النقدي :النتيجة •
 التجارب دون تكييفلا يمكن نقل   .4

 :السياسات الاقتصادية ليست سلعا  قابلة للنقل المباشر الدراسة تؤكد بشدة على أن
ــية قويةث أســـــــــــــواق مالية متقدمةث عملة قوية( قد  • ــســـــــــــ ما ينجح في اليابان )بيئة مؤســـــــــــ

 .في دول ضعيفة كارثيا   يكون 
خصععوصععياتها الاقتصععادية  للســـياســـات يراعي تصععميم مخصععص كل دولة تحتاج لــــــــــــ ـــــ •

 .والمؤسسية
 :التوصياترابعا:  

صعانعي   الموجهة لـــــــــــ ـــــ مجموعة من التوصعيات بناءا على نتائج الدراسـة الشـاملةث تقدم الدراسـة
 .الاقتصادية والمالية والنقدية  السياسات

 ::التوصيات للبنوك المركزية في الدول المتقدمة  1.
 وليس كسياسة دائمة أداة دورية قصيرة الأجل استخدام التيسير الكمي ك ـ •
 بعناية لتجنب فقاعات متكررة مؤشرات تضخم الأصول مرامبة •
 لتحقيق أثر حقيقي على الناتج والتوظيف السياسة النقدية والمالية التنسيق بين •

 :التوصيات للدول النامية والضعيفة
 :بناء المؤسسات أولا   .1
ــير الكميث يجب • نزل التأثير  و  اسعععععتقلالية البنك المركزي تقوية   قبل اللجوء تلى التيســــــ

 غير المدروس. المباشر السياسي
 بتوليفة استثمارية متنوعة من حيث الأدوات المالية. أسواق مالية محلية تطوير •
 .للمؤسسات النقدية عبر الالتزام بأهداف واضحة سمعة ومصداقية بناء •
 :تقوية القاعدة الإنتاجية.  2
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 لتحسين الإنتاجية والنمو الحقيقي الاستثمار في التعليم والبحث والابتكار •
 وتطوير القطاعات التصديرية جذب الاستثمار الأجنبي •
 ث أي توسع نقدي سيؤدي تلى التضخم الناجم عن التكاليفنمو إنتاجي حقيقي بدون  •
 :تقوية استقرار العملة .  3

 العملةلتوفير ثقة في استقرار  احتياطيات أجنبية قوية الحفاى على •
 بالعملات الأجنبية الديون الخارجية المفرطة تجنب •
ــغوط   (Current Account) توازن حالي معقول الحفاى على • ــية  انخفالتجنب ضــ ضــ

 على العملة
 :التيسير الكمي كع ملاذ أخير.4
 تكون الشروط الأساسية متوفرة لا يجب اللجوء تلى التيسير الكمي تلا عندما •
التنمية  و  السياسات المالية المدروسةو  إصلاحات هيكلية الأولوية يجب أن تكون للــ ــــ •

 الاقتصادية الحقيقية
 مؤقتا  ومحددا  في الحجم والمدة تذا كان لا بد منهث يجب أن يكون  •

 آفاق البحث المستقبلية خامسا:  
 :نذكر منها آفاق بحثية جديدة الدراسة تفتح أمام الباحثين

قبل بدء   ما هي المسععععتويات المثلى لحجم التيسععععير الكميدراسععععة التسععععالل المهم :   -
 الآثار السلبية )تضخم الأصولث عدم المساواة(ا

 كيف يتفاعل التيسير الكمي مخ السياسات المالية والهيكلية الأخر ؟ -
 :دراسات حالات إضافيةمخ  
ــير الكمي للبنك المركزي الأوروبي :منطقة اليورو • ــة برنامج التيســــــــــ  (ECB) دراســــــــــ

 بتفاصيل أكثر عمقاا 
ــادات  :دول ناشعععععععئة ناجحة • ــيطة بين الاقتصـــــــــ كوريا الجنوبية والبرازيل كتجارب وســـــــــ

 .المتقدمة والضعيفة
ــلة   :الدول الناشععععئة الأخر  في أفريقيا • مقارنات مع زيمبابوي حول تجارب أخرلأ فاشــــ

 .وكيفية تجنبها
 :التيسير الكمية لسياسة  التطبيقات المستقبليكذلك 
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ــات   :(CBDCs) العملات الرقميععة للبنوك المركزيععة • ــذه التكنولوجيـ كيف ســــــــــــــتغير هـ
 افعالية التيسير الكميو  نقل السياسة النقدية آليات

بـــدون   الخروج من برامج التيسعععععععععير كيف يمكن للبنوك المركزيـــة :مععا بعععد الأزمععات •
 صدمات اقتصاديةا
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 باللغة العربية ▪

ــاد  .1 ــتقرار الاقتصــــ ــير الكمي على تحقيق اســــ ــة التيســــ ــياســــ ــعبان وآخرونث أثر ســــ فرج شــــ
ــارة لتجــارب دوليــةث مجلــة معــارفث العــدد    –العــالمي   /  06/  30ث  15ث العــدد  1تشـــــــــــــ
 .30ث ص  2020

ذباء يونســــي و ماجدة مدوأث أثر ســــياســــة التيســــير الكمي على المســــتولأ العام هدلأ ه .2
 .345ث ص  2019ث  2ث العدد 11للأسعار في الجزائرث مجلة آفاق علميةث المجلد 

نعيم صـباح جراح و مصـطفى محمد ابراهيمث فعالية الاحتياطات الأجنبية في اسـتخدام   .3
جامعة البصـــــــــرةث  –أدوات الســـــــــياســـــــــة النقدية غير التقليديةث كلية الادارة والاقتصـــــــــاد 

2022. 
عز الدين ناديةث أثر التيســـــير الكمي على الاســـــتقرار الماليث أطروحة دكتوراهث جامعة   .4

 .55ث ص  2020سطيفث  
هناء محمود ســــــيد أحمدث تأثير الســــــياســــــة النقدية غير التقليدية على معدل التضــــــخمث   .5

ث جويلية  547المعهد العالي للدراســـــــــــات المتطورة بالهرمث مصـــــــــــر المعاصـــــــــــرةث عدد  
 .151ث ص  2022

ــة   .6 عبد الغني بن عليث الاســــتقرار المالي والاســــتقرار النقدي وأثرهما على أداء الســــياســ
 .182ث ص  2016ث  3النقديةث أطروحة دكتوراهث جامعة الجزائر

ثر تطبيق سـياسـة التيسـير الكمي على الاقتصـاد في  شـيبوط سـليمان و زعموكي سـالمث أ .7
ــاديةث  الجزائر ــات والابحاث الاقتصـــــــــــ ث  2022ث جامعة الجلفةث  مجلة المنتدلأ للدراســـــــــــ

 .58ص
ــياســــــــة التيســــــــير الكمي على الأهداف النهائية   .8 رمضــــــــاني مروة و كافي فريدةث أثر ســــــ

ــة النقدية التاقليدية في الولايات المتحدة الأمريكيةث   ــياســـــــــــ ث مجلة  2020-2008للســـــــــــ
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ث جامعة الشـــــــــــهيد حمه  2021ث ديســـــــــــمبر  3ث العدد 4المنهل الاقتصـــــــــــاديث  المجلد  
 .455الجزائرث ص  –الوادي  –لخضر  

ــلامي المركزي   البنك. فؤادط  بن  حدو  .9 ــته  و   الإســـــ ــياســـــ  الجزائر  انفتاح  ظل  في النقدية  ســـــ
 . 2024والاقتصادية المالية للدراسات الحدث  مجلة.  الإسلامية الصيرفة  على

  بين   الشـراكات  وواقع البلديات  في الضـريبي  التحصـيل. عصـام  الجعافرة  الرحمن  عبد .10
 2023  والطبيعية  الإنسانية العلوم  مجلة. والخاص العام  القطاعين

   2022 والنقد  والنظرية التاريخ:  الشعبوية  من قرن .  بيير روزانفالون  .11
  لتعزيز  اقتصــــادية ســــياســــة  نحو .  تحســــين سالســــميع  عبدط  طارق ط  مصــــطفى  غلوش .12

  2022 المصرية المجلة.  مصر  في الشامل الاقتصادي  النمو 
  التنميــة   علي  الــدخول  توزيع  في  التفــاوت  اثر  صــــــــــــــبري ط  ابوزيــدط  رجــاء  الفتــاح  عبــد .13

  مجلة .  ARDL  نموذج  باســـــتخدام  2018_   1990 فترة  خلال  مصـــــر في  المســـــتدامة
 .2022. السياسة

  التضخم  من  و لاا   النقود  دوران  سرعة بين  العلاقة. أحمدط  محي  التلباني  محمد  الدين .14
ــادي  والنمو  ــة) المصـــري  الاقتصـ ــية دراسـ ــم  مياسـ ــة  لرسـ ــياسـ ــتخدام النقدية السـ   نموذج   باسـ

ARDL)  .2022. والاقتصاد السياسة  مجلة  
ــم  المجيد  عبد  فتحي .15 ــية  القدرة.  أحمد  قاســـــــ ــادي والازدهار  للأعمال التنافســـــــ  الاقتصـــــــ

  2022 .العربية البلدان  في المستدام
 العلوم  مجلة.  الإســلامية المصــارف في  التكنولوجيا  دور.  فتحية  ســالم  ســليمان  حويل .16

 2023.  والطبيعية  الإنسانية
  لبنك  المصـرفية السـلامة  على الجزائر  لبنك  النقدية السـياسـة  أثر.  حمزةط بلغالم  تليفي .17

  الإســـــــــــلامية   المالية  في  دراســـــــــــات  مجلة.  2022-1992  الفترة  خلال الجزائري  البركة
 .2024.  والتنمية
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