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بسم الله الرّحمان الرّحيم لك الحمد والشّكر ربّي على عظيم فضلك وكثير عطائك فسبحانك 

 لم تبخل عليّ بأيّ شيء سألتك فيو فكنت أنت المستجيب 

كنّا لنهتدي لولا ىديوفالحمد لله الّذي ىدانا لإتمام ىذا العمل المتواضع وما   .  

والصّلاة والسّلام على أعظم أستاذ في الحياة وخير موجّو للبشر إمام الأنبياء والمرسلين و 
 سيّد العلماء محمّد صلى الله عليو وسلّم

أىدي ثمرة جهدي إلى أغلى إنسانة في الوجود أمّي التّي أفضت عليّ بدعواتها وبركاتها اللّهمّ 
العزيز الّذي كان سببا في دفعي إلى الأمام اللّهمّ بارك في عمرهبارك في عمرىا وأبي   

لوا عزة ومفخرة، فلهم مني كل الحب والتقدير والشكر االذين كانوا ولاز  وأخواتي إلى إخوتي 
 لانهم كانوا سندا لي في انجاز ىذا العمل
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 ملخص:
أذتهدد هذهددلدذاس  الىددرذاةذأ الىددرذاهدد ذاس تسلىددسهذاسددوذ  ددضا  عسذاسدد ة ذسنكمددساذتينددوذ ددسه  ذا    ددس ذاسددوذ  دد ذ

ت يرذاس  يذاسوذ عضبرذاأا ذغيرذ كنت يدرذسن تسلىدرذاسدك يدريذ تدوذيكد نذاسلمددزذا   د  ذاقضصسأيستهسذالاذةهيذلىتسلىرذاسض
بهدد هذيضددتدذ عدد  ذاسضسيدد  ذةسيددسأ ذاس ددت سرذذذالاقضصددسأذةهددلاذبم جلمعددسذصدادد ا ذاسدكدد أذةلدد ااذاس ددد اهذا    تددرذ

ذبه هذاسضأثيرذتينوذالاقضصسأذا كتكيذةا سليذص الىطرذمج  تيرذ نذاسكد اه.
إنذ طلمتددديذلىتسلىدددرذاسضت ددديرذاس  ددديذي ددد نذالىسلىدددسذ  دددعذ سسدددرذاقضصدددسأذاسلمنددد يذتين دددسذانذاستسصدددسنذ س ددد ذاس دددلمسقرذذذ

ضن ذصن انذاسعسم ذ سس لايسهذا ضد  ذاأم  ي تدريذةأة ذالاددسأذاأمة ة ذيذةإ ضش ذ طلمتكعسذذذمخ9111 طلمتكعسذلىدرذ
 .اسوذه هذالاقضصسأذاسعس يذ8002ة تىذصعدذاس ة ذاسع صترذ سلج اي ذإث ذاس رذاس هنذاسعكس  ذ

 الاقتصاد الجزائري.الكلمات المفتاحية، سياسة التيسير الكمي، السياسة النقدية، 
Abstract: 
This study aim to survey one of the most important policies used 

by countries to eliminate the phenomenon of deflation, which 

dominates their economies, that is quantitative easing policy, 

which is a tool unconventional monetary policy, where the 

central bank which issued coins and buy government bonds in 

order to reduce interest rate and increased liquidity in the 

economy, and this is the aim of influencing the real and the 

financial economy through a variety of channels. 

The application of the quantitative easing policy is mainly 

depending on the status of the country's economy, note or Japan 

was the first to be applied in 1999 and spread application in 

different countries of the world like the United States of 

America and the Aruban Union and countries, even some Arab 

states and Algeria is one of them following the mortgage the 

2008 crisis that shook the global economy. 

Key Words : quantitative easing policy, monetary policy, 

Algerian economy. 
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ماليةة يية ت  كبيرة تسببت في حدوث أزمات  راتشهدت الأسواق المالية العالمية خلال القرن العشرين انهيا
والة  زع عةت اتسةتقرار ال سة  في 2008بسرعة انتشارها وتباين أسباب حدوثها، وكةان خخرهةا الأزمةة العالميةة سة ة 

ال ظةةةةار الرأوةةةةاأ وبي ةةةةت أن عتةةةةب اتيتاةةةةاد يتنيةةةة  بالدي اميليةةةةة ظنةةةةةن المنلةةةةةن أن تلةةةةةون ه ةةةةةا  نظريةةةةةات،  ةةةةةاذج 
 .وايتااديات أخةرىنجاحها في ظترات  وزمني معين دونجغرافي وسياسات ايتاادية ت جح خلال حي  

ع جديةةةةد مةةةةن أدوات السياسةةةةة ال قديةةةةة، أتهةةةةا أداة التيسةةةةير اللنةةةة  ظهةةةةر نةةةةو  8002بعةةةةد الأزمةةةةة الماليةةةةة 
الموسةةةةومة مةةةةن ال احيةةةةة ال ظريةةةةة والتـبيقيةةةةة بالـةةةةابو ـيةةةةر التقتيةةةةدي كونهةةةةا  بقةةةةت بشةةةةل  ـيةةةةر مسةةةةبوق ظةةةة  التةةةةاري  

 ال قةدي العةالم ، وبـريقةة استث ائية إستعجالية تحتواء خثار الأزمة المالية.
ثةةب  ،8002عرو  عن أداة التيسير اللن  أنها عرظت تـبي  واعتناد واسو ال ـةةاق بدايةةة باليابةةان ظةة  والم

إت أن خثارهةةا تباي ةةت مةةن ايتاةةاد  ،8002بالوتيةةةات المتةةةدة الأمريليةةة، المنتلةةة المتةةةدة وم ـقةةة اليةةورو بدايةةة مةةن 
 .لآخر

؛ تم تـبية  خليةة جديةدة وحديثةة ظةة  از ائةةر مشةةالأة لأداة التيسةةير اللنةة  ل ةةنان 8022ومو مـتو س ة 
اسةةةتنرارية يويةة  الت نيةةة اتيتاةةادية، وإن كةةان ذلةةق بـةةابو ـةةير تقتيةةدي وا؛ةةح يظهةةر ذلةةق في جهتةةين؛ حيةة  مةةةن 

ومةةن جهةةة أخةةرى أجبةةرت اـلومةةة عتةة   جهةة يةتب بـبةو ال قةود مةن الب ةق المركة ي خاياةا لتنوية  عجة  المي انيةة،
 .8022تعةدي  يةانون ال قةد والقةرض از ائري بشل  ـير مسبوق ظتح خظاق جديدة، وكان ذلق في أكتوبر 

 الإشكالية:-1
 وعت  ؛وء ما سب ، وفي إ ار الهد  العار لتدراسة ارتأي ا صياـة اشلالية بحث ا كالآتي:

 ر الكمي على إقتصاديات الدول ؟سيما مدى تأثير تطبيق برامج التي
 التساؤلات الفرعية-2

 التساؤل الرئيس  تم  رح مجنوعة من الأسئتة الفرعية التالية:لتوصول الى اتجابة عت  
  تقتيدية؟غير الما المقاود بالسياسة ال قدية التقتيدية و 
 ماذا نقاد بآلية التيسير اللن ؟ وما ه  أسباب التجوء إليها؟ 
   مختتف الآثار الإيجابية والستبية لآلية التيسير اللن ؟ما ه 
  بعض الدول المتقدمة واز ائر ؟سياسة التيسير اللن  في  كيف تم تـبي 
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 فرضيات الدراسة-3
عت  ؛ةوء مةا  رح ةا  في الإشةلالية الرئيسةية والأسةئتة الفرعيةة ظقةد تم و؛ةو ظر؛ةيات نسةع  تختبارهةا  ةا 

 :في التاأ يتواظ  مو الدراسة، وتتنث 
 ؛أدوات السياسة ال قدية التقتيدية نوعان وتا: عنتيات السوق المفتوحة والتسهيلان الدائنان 
  تعتةةةةي خليةةةةة التيسةةةةير اللنةةةة  مةةةةن أدوات السياسةةةةة ال قديةةةةة المو؛ةةةةوعة لمواجهةةةةة الأزمةةةةات الماليةةةةة  تتةةةةف أسةةةةبالأا

 وإجراءات تـبيقها حسب ك  بتد؛
 ايجاد اتليات الم اسبة حتى تتنلن من تـبي  سياسة التيسير اللن وبات كبيرة في عت صهاز ائر واج. 

 أهمية البحث-4
 تلنن أتية الدراسة في ال قاط التالية:

 الةة  يةةد  تقةد  خليةةة التيسةةير اللنةة  كأحةد أدوات السياسةةة ال قديةةة اـديثةةة المسةةتعنتة في مواجهةة الأزمةةات الماليةةة
 تعاف بايتااد الدول؛

 ال قديةةةةة عتةةةة  السياسةةةةة أدوات تحدثةةةة  أن يملةةةةن الةةةة ي والأثةةةةر الةةةةدور تؤكةةةةد عتنيةةةةة مسةةةةاتة الدراسةةةةة هةةةة   تعتةةةةي 
 اتيتااد بجنيو ملونات ؛

 السياسةةةة  أدوات مةةةن حديثةةةة كةةةأداة اللنةة  التيسةةةير مو؛ةةةوع عتةةة  التعةةر  يمل هةةةا الأكاديميةةةة لتجهةةةات بال سةةبة
لتةاةول عتة  معتومةات  قة  في مختتةف الةدول،ال قدية وأخ  نظرة عتنية ع   من حي  إجراءات ، أسباب  وخثار تـبي

 تلون البداية لأبحاث مستقبتية أخرى موثقة عتنيا من جهة، ومن جهة أخرى يملن أن تولد لدى البعض أظلار
 أهداف الدراسة-5

تسةةع  هةة   الدراسةةة إلةةة  تحقيةةة  هةةةد  بحثةةة  يواكةةةب أهةةةب التـةةةورات اـتيةةةة والدوليةةةة اـاصةةةتة ظةةة  ا ةةةال 
وال قةةدي، وهةةةو التعةةةر  عتةةة  مفهةةةور إحةةةدى الأدوات اـديثةةةة لتسياسةةةة ال قديةةةة ـيةةةر التقتيديةةةة المتنثتةةةة ظةةة   المةاأ
 التيسةةةةير اللنةةة ؛ مةةةن حيةةة  نشةةةوئها و بيعتهةةةا وملوناسةةةا وخليةةةة اسةةةتردامها، وكةةة لق خثارهةةةا عتةةة  المتغيةةةرات أداة

 .الأزمةة المالية العالمية مو إسقاط ك  ه   الع اصر البةثية عت  التجربة از ائريةاتيتاةادية خةلال 
 أسباب اختيار الموضوع: -6

 ه ا  عدة أسباب دظعت ا تختيار ه ا المو؛وع، ن كر م ها:
 كون مو؛وع التيسير اللن  من أكثر الموا؛يو حداثة؛-
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 اتهتنار الشرا  لأ ا المو؛وع؛ -
 ملائنة مو؛وع البة  لتتراص في التلوين ازامع  والعنت . -
   المنهج المتبع في الدراسة-7

ظينةا ، وهة ا المتب ةاة المة ها الوصةف  التةتيتة اتبع ا في تحتي  الإشلالية المـروحةة وإثبةات صةةة الفر؛ةيات 
 .يخص السرد والتعريفات والتةتيلات المرتتف المعـيات وال تائا

 قةالدراسات الساب-8
دراســة محمــد الشيــد شوشــاني ولأخــرووا اعبشــاد والانشكاســات الاقتصــادية لتطبيــق سياســة التســيير الكمــي -أ

الـــى ةالـــة ال ماكـــرا مـــادرة لنيـــ  شـــهادة الماســـتر فـــي الشلـــوي الاقتصـــادية ت صـــ  اقتصـــاد نقـــدي  بالإشـــارة
 .8102/8102وبنكيا جامشة الشهيد ةمه ل ضر بالواديا 

المفةةاهيب ال ظريةةة لسياسةةة التيسةةير اللنةة  والسياسةةة ال قديةةة ـةةير التقتيديةةة، حيةة  تم  لإبةةرازهةةد  الدراسةةة 
التـةةرق الى اهةةةب الةةةدول الةةة  تبةةت هةةة   السياسةةةة مةةةو اتشةةارة ـالةةةة از ائةةةر وأهةةةب اتنعلاسةةات والآثةةةار ال ا ةةةة عةةةن 

لسياسةةة ال قديةةة ظهةةرت ان سياسةةة التيسةةير اللنةة  أداة حديثةةة مةةن أدوات ا تـبيقةة ، يةةد توصةةتت هةة   الدراسةةة الى
، ويةةةد تتجةةةأ اليهةةةا الةةةدول كتنةةةا  ةةةددت اتزمةةةات، ونجةةةاخ سياسةةةة 8002ـةةة  المشةةةاك  ال ا ةةةة عةةةن الأزمةةةة الماليةةةة 

التيسير اللنة  يعتنةد عتة  تحسةين السةوق اـتيةة بجانةب رظةو الاةادرات، إ؛ةاظة لفةض نسةبة البـالةة وتةوظير ظةر  
 .العن 
لتيسـير الكمـي بـيل الـدول المتقدمـة والناميـة بالإشـارة إلـى ةالـة ال ماكـر دراسة زيواو ساميةا تقييم لألية ا-ب

ةا جامشة الشربي بـل ا مادرة لني  شهادة الماستر علوي التسييرا ت ص  ادارة مالي8102-8110في الفترة 
 .8102/8102مهيديا أي البواقيا 

ال قديةة ـةير التقتيديةة والة  تتجةأ إليهةا ت اولت ه   الدراسة خلية التيسير اللن  كأداة من أدوات السياسةة 
السةةتـات ال قديةةة كةةة  اسةةتعجاأ ويةةت الأزمةةات ع ةةد عجةة  السياسةةة ال قديةةة التقتيديةةة عةةن  اوزهةةا، ويةةد شةةةاع 
استردامها في الس وات الأخيرة من يب  عدة دول متقدمة عت  ختفية الأزمات الدوريةة الة  هة ت الأسةواق الماليةة، 

عت  ختفية أزمة انهيةار أسةعار الة ف  في الأسةواق العالميةة، حية  تقةور هة   الآليةة أساسةا عتة  وبعض الدول ال امية 
إصةةدار أمةةةوال جديةةدة بلنيةةةات ؛ةةةرنة و؛ةةرها في اتيتاةةةاد، وتقةةةور الدراسةةة عتةةة  أسةةةاس المقارنةةة بةةةين أسةةةباب، 

 ارة إلى حالة از ائر.إجراءات وك ا نتائا تـبي  ه   الآلية بين الدول المتقدمة وبعض الدول ال امية بالإش
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ويةةد ختاةةت الدراسةةة أن اخةةتلا  أسةةباب وإجةةراءات تـبيةة  هةة   الآليةةة ختةة  تباي ةةا وا؛ةةةا في نتائجهةةا، 
وعةةر  ايتاةةادها  2008 ظبي نةةا سةةاعدت هةة   الآليةةة نسةةبيا الوتيةةات المتةةةدة وانجتةةترا في  ةةاوز الأزمةةة الماليةةة لسةة ة

بي وكة ا ظ ة ويلا في تحقية  الأهةدا  المرجةوة مةن تـبيقهةا، أمةا از ائةر ظةلا  ريقا لتتعافي، ظشة  اليابةان واتتحةاد الأورو 
ب مةةةن بعةةةض ال تةةةائا  تةةة ال تعةةةي  حالةةةة تريةةةب نظةةةرا ـداثةةةة التجربةةةة لأةةةا. كنةةةا ختاةةةت الدراسةةةة إلى أنةةة  وعتةةة  الةةةرـ

ات الةة   بقتةة  اتيجابيةةة الةة  حققهةةا التيسةةير اللنةة  في المةةدى القريةةب، إت أن لةة  خثةةار سةةتبية وخينةةة عتةة  اتيتاةةاد
وبالتاأ عت  اتيتااد العالم  في المدى البعيد، وتوص  الدراسة ب ةرورة الةترتص التةدريج  لسياسةة التيسةير اللنة  
ظنةةةةا و؛ةةةةو تحتةةةةواء و؛ةةةةو مؤيةةةةت عتيةةةة  أن ي تهةةةة  بانتهةةةةاء ذلةةةةق الو؛ةةةةو والرجةةةةوع إلى الآليةةةةات العاديةةةةة في تسةةةةيير 

 .السياسات اتيتاادية
ةالــة  –مــال ديــلا التيســير الكمــي دوليــة لتمويــ  ع ــم الموازنــة الشامــة للدولــة دراســة نا ــر بــوج لا د-ت

ا جامشـــة مســـيلةا 10ا عـــدد 08ا م لـــة الشلـــوي الاقتصـــادية والتســـيير والشلـــوي الت اريـــةا الم لـــة -ال ماكـــر 
8102. 

في الموازنةةة لتغـيةةة العجةة  سةةد  الدراسةةة إلى تأكيةةد أن اسةةتردار أدوات السياسةةة ال قديةةة ـةةير التقتيديةةة أو 
الأسةةاليب الةة  حققةت نتةةائا جةد ايجابيةةة في اللثةةير مةن الةةدول، خاصةة أن هةة ا الةة ن   لتدولةةة هةو واحةةد مةن العامةة

الأزمةةةاتو، وبي ةةت الدراسةةة أن از ائةةةر زةةأت إلى اسةةةتردار  يسةةتردر في الظةةرو  اتيتاةةةادية ـةةير اتعتيادية حالةةة
ال قديةةةة بةةةدون تغـيةةةة، إذ توصةةةتت  مةةةة مةةةن خةةةلال  باعةةةة الأوراقالتنويةةة  ـةةةير التقتيةةةدي لتغـيةةةة عجةةة  الموازنةةةة العا

الإصةدار ال قةدي  الدراسة إلى أن نجاح عنتية التنوي  ـير التقتيدي مرهون بتوظر شر ين أساسةيين تةا: ؛ةرورة ربة 
بحجةةةب الـايةةةة الإنتاجيةةةة العا تةةةة وبال يةةةادة في الةةةدخول الةةة  تاةةةاحب عنتيةةةة الت نيةةةة، وكةةة ا الةةةتةلب في الإصةةةدار 

 ازديد وتوجيه  إلى القـاعات الم تجة ال قدي
دراســـة الششـــي وليـــدا  ـــديقي أةمـــدا ت ربـــة التيســـير الكمـــي فـــي ال ماكـــرا م لـــة اقتصـــاديات المـــال -ج

 .8102المردم ال امشة بميلةا جواو واععمالا الشدد السادسا 
ةةير  تقتيديةةة في احتةةواء اتزمةةات سةةد  هةة   الدراسةةة الى تحتيةة  دور بةةراما التيسةةير اللنةة  كةةأداة نقديةةة وـ

الماليةةةة اـديثةةةة، مةةةو التعةةةرض لتجربةةةة التيسةةةير اللنةةةة  في اتيتاةةةاد از ائةةةري، والةةة  تم ا اذهةةةا كآليةةةة لتتنويةةة  ـةةةةير 
 التقتيدي ؛نانا تستنرارية يوي  الت نية اتيتاادية في ظ  تفايب ؛غو ات الادمة ال فـية.
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سةير في از ائةةر سةاتت في اللشةف عةن وجة  خخةر لهةة   اتداة ان  ربةة التيويةد توصةتت هة   الدراسةة الى 
ال قدية اـديثة، وهو بـابو يويت  يساهب أكثر في ظعالية السياسةة الماليةة از ائةر، مقارنةة بالتيسةير اللنة  المـبة  في 

 باق اتيتااديات خلال اتزمة المالية ال ي ساهب بشل  أساس  في ؛نان ظعالية السياسة ال قدية.
  شوبات الدراسة:-9

 من أهب الاعوبات ال  واجهت ا في إيار ه ا البة  ه :
 ؛اتزمة الراه ة بسبب وباء كورونا وال ي حال بي  ا وبين اجتناع ا مو المؤ ر واـاول عت  المراجو من الملتبة -
 .ال درة ال سبية لتنراجو ال  تعالج وسائ  الدظو المست دية وخاصة بالتغة العربية -
 البحث هيك -10

، حية  تـري ةا في الفاةة  الأول عر؛ةت بـريقةة  ةدر المو؛ةوع ويةد ظاةتينيشةتن  مو؛ةوع الدراسةة عتة  
مباحةة ، الأول السياسةةة ال قديةةة والسياسةةة ال قديةةة ـةةير  ثةةلاثالى ات ةةار المفةةاهين  لسياسةةة التيسةةير اللنةة  وظيةة  

التقتيديةةةة، الثةةةاة ماهيةةةة سياسةةةة التيسةةةير اللنةةة ، الثالةةة  التجةةةارب الدوليةةةة السةةةابقة في مجةةةال تـبيةةة  بةةةراما التيسةةةير 
 اللن .

ن   اما الفا  الثاة ظتـري ا ظي  الى تقيةيب سياسةة التيسةير اللنة  مةن خةلال خثارهةا اتيتاةادية، ويةد تقسةي
ك لق الى ثلاث مباح ، الأول الآثار اتيتاادية ال اجمة عن سياسة التيسير اللن ، الثةاة تقيةيب سياسةة التيسةير 

 اللن ، والثال  التيسير اللن  في از ائر.
كةةة لق تقةةةد  بعةةةض اتيتراحةةةات وفي الأخةةةير الايةةةة تم إبةةةراز ال تةةةائا المتوصةةة  اليهةةةا خةةةلال هةةة   الدراسةةةة  

   تقبتية لتدراسة.ساق الموالتوصيات والآظ



 
 
 

 

 
 الفصل الأول: 

الاطار المفاهيمي لسياسة 
   التيسير الكمي
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 تمهيــــد
ت قةػػػ يسسس ةسأدواتستسػػػمه  ل سا ػػػتلساالمقػػػدسااع   ػػػدس سااسػػػ ؽس علػػػ س ػػػ س ػػػ تعػػػاؼسااسة اػػػدسااع   ػػػدس ػػػ

ااسة اػػ تساا ػػنًسسكسة اػدسااسػػ ؽسالدحم أػػدسأوساة اػػدساتأمة زػػ تساواتحا ةػػدسأوسبر  ػػ س عػػ تتسأ اػػ ةس م ػػ  تحة سأ ػػ 
إ  ػػ  يسوكميحةػػتحسسكػػرااا سس2008ااعػػ بسدعػػ سأ  ػػدسساام قة  ػػدسأم تقػػسس ساة اػػدساامةسػػنًساال ػػجسااػػلسا مل مػػ سدوؿ
س ػأسأأػ ثسالدحػ  ةتسالدم اواػدس  الأاػ اؽسالد اةػد سأ لأ  ػدسالد اةػدسالأأػنًةسأاػ.تسااػ  ـ أسسالاقمص د س ع س ذاسالدحلػ ـ

س الدمعتاةسوأحضس ع ؿسااح ا ةسإلىسأقصىسأ س قىسإتت عس ذهسااسة ادساتصلاأةدسدشاا سااسع ات
س،ستمست سةتس ذاسااحصلسالىسثلاثدس ت أثسك  س قج:و أسألاؿس  ساتق

سااسة اػػدسااع   ػػدساام قة  ػػػدسوااسة اػػدسااع   ػػدسغةػػاساام قة  ػػدالمبحث الأول: 
س   ةدساة ادساامةسنًساال جالمبحث الثاني: 
ساام  ربساا واةدسااس د دس سلر ؿستطتةقسداا جساامةسنًساال جالمبحث الثالث: 
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 السياســة النقديــة التقليديـــة والسياســة النقديــة غيــر التقليديــة : الأول المبحث
 تطػ ر  ػ  الحػنٌ  اػ   عػذ تطػ ر ثم  شػا، اام اػ  اا ػاف د ا ػد  ػ  ظلػا ااع   ػد ااسة اػد  صػطق  إف

 ااعشػ ط   ااع   ػد وااسة اػد ااع ػ د دور تعظػةت  اأقػد إلى اقع ػ د الحةػ دي الدحلػ ـ  ػأ ا طلاقػ  الدااأػلسالدهمقحػد،
 اتقمص دي 
 .السياسة النقديةماهية : الأول المطلب

 السياسة النقدية. تعريف: اولا
س قجس:ساتسانه ستت ىس م  رددس س    نه س  ردس عل س  ،ستمع دستع ر فسااسة ادسااع   دسدنٌساتقمص د نٌ

،ساتاػػاا اتسااػػلستسػػمه  ل ساا واػػدساقمػػكثنًس س ػػاضسااع ػػ دتعػػاؼسااسة اػػدسااع   ػػدسدكنهػػ ستقػػ سالتعريــف الاول : 
 .1 اام ا ساوسات ل  شس سأ تساا  ةسااشاااةدساق  م  سولغ د

س ػ سالتعريف الثاني :  ااسة ادسااع   دس جسلر   دس أساا  ا  سواا ا السواتا اةبسواتااا اتسواام ادنًسااػلست ػ ـ
)سااػػميلتسفيس س ػػاضسااع ػػ دسبدػػ س ػػملا ـس ػػ سااعشػػ طساتقمصػػ ديسامي ةػػقسا ػػ اؼساقمصػػ د دسساقمػػكثنًااسػقطدسااع   ةػػدس

س 2ألاؿسأترةس  عةدس عةعد،س عةعد
تعػػ.س ػػأساتاػػاا اتساالا  ػػدسااػػلسبسلػػأسااسػػقط تسااع   ػػدس ػػأساػػتلس ػػاضسااع ػػ دساوساام اػػ سسالتعريــف الثالــث :

 قػىس،سجس  ؼسااتع سالداكػتحيس سلش راػم ساقاق دػدس قػىسااع ػ داةم  شىسوأ ادسالدمع  قنٌساتقمص د نٌسفسو ،سااع  ي
س 3 ع تتسااح ا ةسو قىسشاوطساا اوض

و ػػػجساتاػػػاا اتس،ستعػػػاؼسااسة اػػػدسااع   ػػػدسد نهػػػ س ػػػجسااةػػػ تسااػػػميلتس سك ةػػػدسااع ػػػ دسالدم اواػػػدالتعريـــف الرا:ـــ  : 
لس ػػػأسااع ػػػ دسواتام ػػػ فسوتعظػػػةتسااسػػػة ادسواتاػػػ اةبسالدمعػػػ دةسااػػػلستمهػػػذ  سااسػػػقط تسااع   ػػػدس ساا واػػػدس سادارةسكػػػ

س 4االا  دسالاقمص دساا زني
أةعاألػػػ س قػػػىسانهػػػ سلر ػػػ عساامػػػ ادنًسالدمهػػػذةس ػػػأسقتػػػلس George Prienteا ػػػ ساتقمصػػػ ديسسالتعريـــف الســـام  :

س 5و أساالسا  فساام اارسااع رسااصاؼ،سااسقط تسااع   دسقص ساأ اثساثاس قىساتقمص د
 

                                                           
س س112،سصس2004،سد  افسالدطت   تسالج  عةد،سالجتحااا،سمحاضرات في النظريات والسياسات النقديةدقعتحو سدأس قج،سس1
س90،سصس2003اا   اة،س،سلر   دسااعةلسااعادةدساقعشاسس،(سالسياسات الاقتصادية على مستوى الاقتصاد القومي ) تحليل كلي ت سالدطقبس ت سالح ة ،سس2
 53،سصس2005الجتحاااسااطتعدساات  ةد،س،س،سد  افسالدطت   تسالج  عةدييميةدراسة تحليلية تق –المدخل الى السياسات الاقتصادية الكلية  ت سالمجة سق ي،سس3
س145،سصس2006 صا،س،سااطتعدساات  ةد،س اكتحساتالع ر دساقلم ب،سالسياسة المالية والنقدية في ظل الاقتصاد الاسلامي  ؼسلز  دساالحااوي،سس4
 53،سصسالداا سااس دق ت سالمجة سق ي،سس5
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 : اساليب السياسة النقدية  ثانيا
،سبحةػثست ل  شػةدسو ػ أل سالحػ س ػأساام ػهتولعػ سا،سو أساا اةتل س  ا سااق د فسامطتةقسااسة ادسااع   د

،سوااسة اػػدسااتةػػ سوااشػػاا س سااسػػ ؽسالدحمػػ حستسػػمه ـسرأػػ سااػػع رسااح اػػ ةسودةػػ ساتوراؽسالد اةػػدس ػػأسأػػلاؿس  قةػػ ت
 س ػػػأسااتط اػػػدسواااكػػػ دساتقمصػػػ ديسو اػػػ س ػػػأسأػػػلاؿسأحػػػضسااح اػػػ ةسوشػػػاا سااػػػلستسػػػمه ـساقيػػػ،سااع   ػػػدساام اػػػعةد
س1اتح  دةسااسة اد ،ساتوراؽسالد اةد

 : اهداف السياسة النقدية التقليدية  ثالثا
ااتط اػد،سكعمة ػدساقلػ ؼسسالح س أسو كتي ع لجدسق    ساام هتسااذيس  ساا سس  لسااسة ادسااع   دس   
 عػ ؿسدط اػدساقػلس ػأساوس  ػ ربس،سا س ل ؼساتأمة زجسااحة راليسات ا لجسوااتع ؾسالداكتح دس سااػ وؿسدقػ غساتا اج

و عػ ؿسس،٪ 2.5وسس٪2ؿساام هتساتا اجسدػنٌسو ع س،٪5.8الىسس٪4.7اطتةعجس تراوحسدنٌسك فسالدع ؿساسس،6.5٪
س2 أسااع تجسالمحقجساتجم ليساق وؿ س٪3الىسس٪2ااع  ساتقمص ديسالجة س ل فسدتح  دةساع  دس أس

اقمصػػػ دسدواػػػدساوسلر   ػػػدس ػػػأسوبرػػػاصسااسة اػػػدسااع   ػػػدس قػػػىسبر ةػػػقسلر   ػػػدس ػػػأسات ػػػ اؼسااػػػلستػػػ ثاس س
سو أسات  اؼساالسرسمل سصع وؽسااع  ساا وليسلذ س  س كتيس:سس،اا وؿ

 ؛اتقمص د دسواتام   ةدسا   أةدس،سوالحح ظس قىست هتس عم ؿس أسااع الأاع رااورةسبر ةقساتام اارس 
 دس  س ا س س س عساملةةفسااعاوضسااع سو كتي،ستقمص دسوااع  سلداأقدساتام ااراسو ص ؿااسعجساا ؤوبس  

 ؛ سم   تسااعش طساتقمص دي
 ؛س وىسالد    ةدس  سااطاؼسالد  أبر ةقساام ا فسدنٌسازااؼس ةتحافسالد أ   تسو س ذهسالح ادستم 
 ؛ىس لااتس أسأةثسات م جالىس سم ساا ص ؿس 
 3اامهقصس أسااتط ادسدم أنًسأاصس  لسالا  يسااع  قدسأتىستصت س ستدسااتط ادستس ويسصحاا  
 
 
 
 

                                                           
  9،سص2002،س ذكاةس  اسمنً،سا  عدسد  اد،ساهمية اسعار الصرف ودورها في تجاوز :عض الازمات الاقتصاديةسمسسأهايس ع د،سس1
 121،سصس2004 ساقعشاسواام    ،س   فساتردفسفس،سدارسالح  النقود والمصارف والاسواق المالية ت سالدععتسااسة س قج،س تحارساع ساا  أس ةسى،سس2
ساتقمص د د،سبزصصساقمص دس   يسودعلجس  اترساعةلسشل دة ذكاةسس،الا:عاد والانعكاسات الاقتصادية لتطبيق سياسة التيسير الكميلز  سااعة سش ش نيسواأاوف،سس3 ،س سااعق ـ

 21صس 2018/2019س،اا اديسس،ا  عدسحمدسلخ ا
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 : ادوات السياسة النقدية التقليدية المطلب الثاني
،سو ػػػجست ػػػتساتدواتسالدت شػػػاةسواتدواتسغػػػنًسالدت شػػػاةسااػػػلسل س ػػػأسقتػػػلسااتعػػػ ؾسالداكتح ػػػدسقػػػ   دػػػ اسااػػػمه ا 

س حصقل س قىسااعي ساتتيس:س
تام ػػػ فس سأ ػػػتساساامػػػكثنًغػػػنًسالدت شػػػاةس ػػػ ؼسسالأدواتتسػػػمه ـسااسػػقطدسااع   ػػػدس :غيـــر المبا ـــرة الأدوات – 1

دس ساتقمصػػ دسبسلػػأسااسػػقطدسااع   ػػدس ػػأس ااقتػػدستطػػ رساا اػػعةدسااع   ػػسالأدوات،سو  تػػ سد ػػضسااعظػػاس ػػأسااػػمع  تت 
 قػىسااتعػػ ؾستاػمه اـساأمة ز لػػ سااع   ػػدس سساامػػكثنًسالأدوات،سو ػػجستسػمل ؼس ػػأسأػػلاؿس  تػ سدطا  ػدسغػػنًس ت شػاة

س:1 جسالأدوات،سو  ت سواام ا س سأ تساتام  فساالقجساوقااض
وراؽسالد اةػػػدستػػػ ألسااتعػػػ سالداكػػػتحيس سااسػػػ ؽسااع   ػػػدسدتةػػػ ساوسشػػػاا سات  صػػػ س ػػػ س: عمليـــات الســـوق المفتو ـــة - أ

 قػػػىساتام ػػػ فس ػػػأسأػػػلاؿساػػػةساوساػػػيبسااسػػػة ادسااع   ػػػدسأسػػػبسساامػػػكثنًالحل  ةػػػدس ػػػ ؼسواام  ر ػػػدسوااسػػػع اتس
 .الح ادسوأسبسااظاوؼساتقمص د دسااس ا ة

س،ساا دااػ ساػ ىسااتعػ ؾساام  ر ػد تػلساتأمةػ زجساتاتػ ريس سػتدس ػأس: نسبة الا تياطي الاجباري - ب سدر ػ ا ل ت ػ ـ
سااتعػػ س ػػأسأػػلاؿس  تػػ س،ساػػ ىسااتعػػ سالداكػػتحيسدصػػحدساات ر ػػدسوتلػػ فس قةلػػ سأ اػػ ة  سأ ػػتسسد امػػكثنًسساتداةسو  ػػ ـ
أسػػػبس ػػػ عسااسة اػػػدسااع   ػػػدست اػػػعةدسك  ػػػسساوسا ل  شػػػةدساتام ػػػ فس ػػػأسأػػػلاؿسرأػػػ ساوسأحػػػضس سػػػتدساتأمةػػػ زجس

 قمص د د أست  سبسقة سااظاوؼسات
  س ع ؿس طت  سااتع سالداكتحيس قىسااسع اتسقصنًسالأالسااػلستػكتيس ػ سااتعػ ؾساام  ر ػدسسعر اعادة السصم :  - ت

،سودػذا س سػمه ـسااتعػ سالداكػتحيس  تػ سالأداةسد  متػ رهسالدق ػكسالأأػنًسا قػااضسو  دةسأص ل س ع سأ امل ساقسة اد
،س2 عػػػ ؿسإ ػػػ دةسالخصػػػتسأسػػػبس ػػػ عسااسة اػػػدسااع   ػػػدسو قةػػػ س ػػػ ثاس سأ ػػػتساتام ػػػ فس ػػػأسأػػػلاؿسرأػػػ ساوسأحػػػض

،سوتق ػػػكسإاةػػػ سااتعػػػ ؾساام  ر ػػػدسدصػػػحدسأ صػػػدس عػػػ سدسأسػػػت  سبسقةػػػ سااظػػػاوؼساتقمصػػػ د دت اػػػعةدسك  ػػػسساوسا ل  شػػػة
 الأ   تسااع   دسوالد اةد 

ك ػ سافسااسػػقط تس،سوأع اػػدس سأ اػدسااػاواجسأ ػلسفسسقمصػ دي ػ س ةػتحس  تػ سالأدواتسإنهػ سغػػنًسأع اػدس سأ اػدساااكػ دسات
،ساتسانهػػ ستس ػػأسااػػلسد ػػتسقػػ رل س قػػىساتقػػتراضس،ااسػػة ادسالد اةػػدساقتعػػ ؾساام  ر ػػدااع   ػػدستسػػمطة س ػػأسألالذػػ ستػػ أنًس

،ساتس س،سود امػ ليس ت ػىسااػمع  لذ س اسأع اةػدسلزػ ودةقمصػ د نٌس قػىساتقػتراضس ػأسااتعػ ؾتسمطة سافسبذػ.سات ػ افسات
س،ساوساامل اؼساام هتسأ ل  قىسااع رسااح ا ةساامكثنًاالسسأ،س أ ادساااواجساتقمص دي

                                                           
س 150،سصس2005دارسااح اساقعشاسواام    ،س صا،س،سالنقود والسياسة النقدية حم ح،سسص لحس1
 154صس–س152،سص2012د  افسالدطت   تسالج  عةد،سالجتحاااس،سالاقتصاد النقدي والبنكياساطاش،سااط  س2
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 سأ ػػػػػتساتام ػػػػػ فسأػػػػػ فساتدواتسساامػػػػػكثنًا اسك  ػػػػػسساتدواتسغػػػػػنًسالدت شػػػػػاةستسػػػػمل ؼسس:الادوات المبا ــــرة – 2
،س س ػػ عساتام ػػ فسااػػ أدسالىست ةةػػ سأا ػػدسااتعػػ ؾساام  ر ػػدس سلش راػػدسدعػػضسا شػػطمل سالد اةػػدساامػػكثنًالدت شػػاةستسػػمل ؼس

 شػػػاةساقسة اػػػدس قػػػىسقط  ػػػ تسدوفساأػػػاىس ساتقمصػػػ دسواتدواتسالدتساقمػػػكثنًوغ اتػػػ س ػػػ ستسػػػمه ـساتدواتسالدت شػػػاةس
س:سسااع   دس جسك ام لي

،ستم ػػػػ أس  تػػػػ سسااتعػػػػ ؾساام  ر ػػػػدسو ػػػػجسغػػػػنًس قتح ػػػػد ػػػػجستعقة ػػػػ تس ااػػػػقل سااتعػػػػ سالداكػػػػتحيسالى: الاقنــــاد الاد:ــــي - أ
،سبسابذػ هسااسة اػدسااع   ػدسالدطت ػدد ػاورةسرأػ سبزحػةضسأ ػتساتام ػ فسأسػاامعقة  تسلز وادساقع عسااتعػ ؾساام  ر ػدس

،س1،سو ػػػترؾسالمجػػػ ؿساقتعػػػ ؾساام  ر ػػػدسامي  ػػػ سلرػػػ تتساتقػػػااضسالدع اػػػتدسلذػػػ   ػػػ تس عةعػػػدس ساتقمصػػػ دسدوفساأػػػاىا ط
أ املػ سااةػ سوتادد ػ سو عػ دس ػ ىساامػتحاـسااتعػ ؾساام  ر ػدس  تػ ساامعقة ػ تسالىسقػ ةس لاقملػ س ػ سااتعػ سالداكػتحيسو ػ ىس

  قة س ست أنًسااسة ادسد  مت رهسالدق كساتأنًسالاقااض 
ــ  : - ب  حػػاضسااتعػػ سالداكػػتحيسأػػ ساقصػػىساسػػعاسااح اػػ ةس قػػىساا دااػػ سسالحــد الاقصــى لســعر الفاىــدة علــى الوداى

،سواػػذا س ػػ فس  ػػ دةسقػػ رل س قػػىس ػػع ساتام،سود امػػ لي،سترتحػػ عس  ااػػ    ػػ ؼسبزحػػةضسااسػػة ادسااع بذػػدس ػػأساا دااػػ 
اد،سوبر ةػػػقساتاػػػم اارس مػػ ألسااتعػػػ سالداكػػتحيسدمسػػػ ةفساػػػعاسااح اػػ ةس قػػػىساا دااػػػ س ػػ ؼسااػػػميلتس سأ ػػػتسااسػػة س

 2،سوالح س أسق رةسااتع ؾساام  ر دس قىس ع ساتام  ف اتقمص دي
سػػػتم سو ،سوأ  ػػػ سالد عػػػ حسفاتام ػػػ  مػػػ ألسااتعػػػ سالداكػػػتحيسدمعقة ػػػ تسواوا ػػػاس قتح ػػػدسدمسػػػ ةفس: اطير الاىتمـــانتـــ - ت

،سو لػػأسبس  ػػػ هساػػمدساشػػػلاساأػػاىسشػػػا طدسافستسأػػػقسر    ػػدست ػػػعل سااتعػػ ؾساام  ر ػػػد،سوسوابذ  ػػ سأػػلاؿسااسػػػعدسالد اةػػد
ضس سػػت  س ػػأسقتػػلسااتعػػ سالداكػػتحي،سو ػػذهساتداةسلػػ ؼسالىساػػتلسأ ػػتساا ػػاوس معػ ىسأ ػػتساا ػػاوضس ػػ ستمسبذ  ػػ هس

  الد   دسأ صدساتامللاكةدس عل 
 ػػتسااتعػػ ؾساام  ر ػػدس سدعػػضساتأةػػ فست ػػ نًساا ػػاوضسا طػػ عساا اػػجس عػػنٌس سبرسعمليــات مصــرفية اخــرى : - ث

سااتعػ سالداكػتحيساسػػ س ػذاسااحػااغ،ساتقمصػ دستاػت بس عةعػد سااتعػ سالداكػتحيسبدع أسػدسااتعػػ ؾس،سودػػذا س  ػ ـ ودػذا س  ػػ ـ
 3اام  ر دسدص رةسداا دساوس  قمدسلش سلػ ثساث رس اغ ددس سااسة ادسااع   دس

 
 

                                                           
 271صسس–س270،سص2001،س  اسدسشت بسالج  عد،ساتالع ر دساقتصاديات النقود والبنوكلرة ساة  س  ا ي،سس1
 64،سصس2006،سا  عدسالجتحاااسدور السياسة النقدية والمالية في مكافحة التضسم في البلدان الناميةاحم سلز  سص لحسالجلاؿ،سس2

 س167،سصس2012،سد  افسالدطت   تسالج  عةد،سدأس لع فسالجتحاااس، مبادئ الاقتصاد النقدي والمصرفيأقةلس ت ساا  در3  
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 1: السياسة النقدية غير التقليديةالثالثالمطلب 
 قدية غير التقليديةناولا : تعريف السياسة ال

أةػػثسبس ػػمتستعا حلػػ س،ستس  اػػ ساجمػػ عس قػػىسا طػػ  ستعا ػػفسشػػ  لسلد ػػ  فسااسة اػػدسااع   ػػدسغػػنًست قة  ػػد
ااع   ػػػدساام قة  ػػػػدسا  ػػػبسالدسػػػػمل أ تسوا  ػػػبساتدواتسغػػػنًسالدعمػػػ دةس سااسة اػػػدس،سأػػػتىساتفساػػػ ىس ػػػأساػػػ  تنٌ

تسػػمه  ل سااسػػقطدسااع   ػػدساقمػػ ثنًس سااعشػػ طساتقمصػػ ديس)سامي ةػػقسا ػػ اؼساقمصػػ د دسلزػػ دةسفيسأػػلاؿسأػػترةس  عةػػدس
س عةعدس 

و ػػػأس ػػػذاساامعا ػػػفسلصػػػ سافستعا ػػػفسااسة اػػػدسااع   ػػػدسغػػػنًست قة  ػػػدس عطػػػ يس قػػػىسااػػػمل اؼسبر ةػػػقس م ػػػنًس
ساقمص ديسأ ة جس)سلظ س سش  لسفي

:ساة اػػػدس    ػػػدستسػػمه ـس  ػػػأسات  ػػػ تس ػػػمتس ػػػأسألالذػػػ ستعحةػػػذسأكنهػػػ دواتسالدسػػػمه  دس ػػػأسا  ػػػبساتا ػػ س
د   ساام   ة س عتح اسوتسلةلاتسوتةسنًاتسك ةدسوت ألاتسيسااع قػدسو ساتاػ اؽسالد اةػدسوتػ أنًسااسػة ادسدػ اع لاتس

سجس أست ا ة تسات  دسالد اةد المحقةدسواتاعتةدسكلس ا س ل ؼسد تسانًس  لساا ط عسالد ليسوحم  دساتقمص دسالح ة 
:سقةػػػ ـسااتعػػػ سالداكػػػتحيسدػػػ ورساا اػػػ زدس س  قةػػػدس اػػػدسااع   ػػػدسغػػػنًساام قة  ػػػدسد نهػػػ ك ػػػ س لػػػأستعا ػػػفسااسة

اتام ػػػ فسامعػػػ  ضسا  طػػػ عساا اػػػ زدسالخ صػػػدسوالدةػػػتحةساتا اػػػةدس سواػػػ زدسااتعػػػ سالداكػػػتحيس ػػػ ساػػػل ادسالحصػػػ ؿس قػػػىس
سدلاسقة دسوتسلر  أدسو ا سام أنًسواةقدساميحةتحساتقمص د ات  اؿس أسزا قساص ارساع اتسالحل  دس

سو ع سأ أساامعا ح تسااس د دس لأساامعم جسافس:س
  ؼسااسة ادسااع   دسغنًساام قة  دس  ساامل اؼس ع ؿساام هتس)ساام اارساتاع رسفيساصػت س ػ ؼسااسة اػدس -

  ع ؿسامش ةلساوس سم ىسا م جس عنٌسولز دسفيسسااع   دسغنًساام قة  دسسااتركةتحس قىساامل اؼسالدم نًاتساال ةدس)
اام ا سالذ اػلس سالدةتحا ةػ تسااع   ةػدساقتعػ ؾسالداكتح ػدسولزػ وتتساامػ ثنًس قػىسااػع رسااح اػ ةساتأػاىس ػأسالدعػ تتس -

 اااسمةدسالدعم دةس قىسالد ىساا صنً
 شػػػػلقدسااسػػػػة ادس سااعظػػػػ ـسسااػػػػمه اـساامةسػػػػنًساال ػػػػجسواامةسػػػػنًاتساتام   ةػػػػدسااح اػػػػ ةسااصػػػػحا دس ساامع  ػػػػلس  -

 اتقمص د دسالأ شطدالدصا سبد س  أاسبس  لسك  سود وفستل اةفس
كػػػػتحيساامػػػػ ألساػػػػ  تستػػػػ أ  تس سااحػػػترةساا ػػػػ ا دسالد اةػػػػدسااػػػػلسقػػػػ ستمعطػػػػلسأةلػػػػ ساا اػػػ زدسالد اةػػػػدس لػػػػأساقتعػػػػ سالداس -

 سمت ا أ ،سوااع لسك اةلس أسزا قساقتراضسات  اؿس أسالد أا أسثمساقااال ساق اتام  ف

                                                           
المجقدسالجتحااا دساقع لددسوااسة ا تساتقمص د د،سس،النامية الدول في المركزية البنوك أعمال على وانعكاساتها المتقدمة الدول في التقليدية رغي النقدية السياسات ص ريس قج،س1س

س62صسس–س59،سصس2013الجتحااا،سا  عدس،س4ااع د
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 ثانيا :  روط تنفيذ السياسة النقدية غير التقليدية
  د ػػدس)سأ اػػدسات  ػػ تسفيسااػػلستعحػػذسأةلػػ سااسة اػػ تسااع   ػػدسغػػنًساام قة  ػػدسس ظػػااساقظػػاوؼساتقمصػػ د دسغػػنً

وكػػػذا سااػػػمه اـساتدواتسغػػػنًسالدعمػػػ دةس سااسة اػػػ تسااع   ػػػدسأ  ػػػ سلغػػػبسافستمػػػ أاسلر   ػػػدس ػػػأسااشػػػاوطسامعحةػػػذس
سااسة ادسااع   دسغنًساام قة  دس ذهسااشاوطس جس:

اتاػػػطاابسااػػػلستعػػػ نيس علػػػ سااسػػػ ؽسااػػػلستسػػػعىسوستسدػػػ سافستلػػػ فس مع اػػػتدسقػػػ رسات لػػػ فس ػػػ سدراػػػدساامحلػػػ س -
واا اقػ سافسااتعػ سسالأاػ اؽو ساغقػبسالحػ تتستسدػ س ػأستحصػةلساامػ ادنًس ػأسااػلسبذعػبساامعطةػلساالقػجسسو     ػ 

 ترددس ست اة ساوست قةصس ط ؽسادوات سغنًسالدعة ر دسوبخ صدس ػ ةساامػ أنًسغػنًسات مةػ ديساقسػة ادسالداكتحيسلغبسافستس
 وا م  داس قىسأ تسالخقلس س  لسااعظ ـسالد لي 

اام   ػػػلسسدر ػػػ دةتسدػػػ سافستلػػػ فساامػػػ ادنًسالدصػػػي ددسدااػػػ السأ ر ػػػدسالىسااتعػػػ ؾساام  ر ػػػدسلدع لجػػػدسق ػػػ     سالخ صػػػدس -
  سات  سالدم ال واصلاحسالد ا   تس

 ػػػػأسااػػػػ وؿسات  ػػػػ  س قػػػػىستعتح ػػػػتحساتدارةس سأ اػػػػدساورودػػػػ ستسدػػػػ س ػػػػأسأػػػػثس  اسػػػػ تساتبرػػػػ دساتور سأ ػػػػلاس -
اتقمصػػ د دس ػػأسأػػلاؿسالدااقتػػدسااقصػػة دساقسة اػػ تساتقمصػػ د دسوأ صػػدسد لد ا  ػػدسااػػلستعمل لػػ سااػػ وؿسكػػلس قػػىسأػػ اس

كػػػ فسوااػػػي سالىسأػػػ سكتػػػنًسأة ػػػ س مصػػػلس ػػػذهساا  ػػػةدس عػػػذسد ا ػػػدسواا اقػػ سافسلرقػػػظسلزػػػ أظجسااتعػػػ سالداكػػػتحيساتورو سس
 ات  د 

د ػ رس ػػ ستع ػػلسلر ػػ عساامػػ ادنًسغػػنًساام قة  ػػدسااػػلستمهػػذ  سااتعػػ ؾسالداكتح ػػدس سااػػ وؿسالدم   ػػدس قػػىست ػػنًسدعةػػ يس س -
سػػ لعدسالح سمػػدس ػػأسا  ػػبسوالد،سواامعػػ  لساا ػػاوريساقهقػػلس ساامػػ ا فسااعػػ لدج،سااتةبػػدسااع   ػػدسوالد اةػػدسالاقمصػػ دسااعػػ لدج
سالجل تسالد اادسالدمع دةساتزااؼ 

 غير التقليدية للسياسة النقدية الأدواتثالثا : 
،سو عظػػػتسااتعػػػ ؾسالداكتح ػػػدس ساقمصػػػ د  تسااػػػ وؿسالدم   ػػػدسابزػػػذتس2008 عػػػذسد ا ػػػدسالأ  ػػػدسالد اةػػػدس ساػػػعدس

أدواتسااسة ادسااع   دسغنًساام قة  ػدسلد االػدسالدهػ زاسعط يس سظلسدنًسواوااا اتسالح  تدسواالستاام اسلر   دس أ
الد اةػػػدسالدمع قتػػػد،سوااػػػلس لػػػأسأفس صػػػعحل ساػػػ أسثلاثػػػدسلر   ػػػ تسرغػػػتسدعػػػضساامػػػ األسالدم ااػػػ سس  ػػػ تالدمتحا ػػػ ةسالا

س:1دةعل 
 

                                                           
ساام  ر د،سالمجق س- الة الجزاىر –التيسير الكمي كآلية لتمويل عجر الميزانة العامة للدولة   صاسد الاؿ،سك  ؿسد ب،سس1 ساتقمص د دسواامسةنًسوااعق ـ ،سااع دس12،سلرقدسااعق ـ

  249-248،سصسصس2019،سا  عدس سةقد،س01
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 أداة سعر الفاىدة المنسفضة جدا والممتدة لفترة طويلة
الدعهح ػػػدساحػػػتراتسز  قػػػدسأغقػػػبساتقمصػػػ د  تسالدم   ػػػدسأػػػلاؿساػػػ دتسأاػػػع رسااح اػػػ ةسااااةسػػػةدسالح ة ةػػػدس

اػػػ ا س ساا ت ػػ تسالدميػػػ ةسالأ ا لةػػػد،ساوبرػػ دسالأورو ،سوااة دػػػ ف   الم،سو مهػػػذسااتعػػ سالداكػػػتحيسقػػػاارسسظػػاوؼسالأ  ػػػد
 لاأظسدل س س ع تتسااع  ساتقمص دي،س أسأالساةسك ةػ تسكتػنًةس ػأسااسػة ادسسأحضس ع ؿسااح ا ةس ع   س

س. اأقدسات مع شساتقمص ديسأ سأاكدساتقمص دسدشللس  ـسامصلسإلىا 
وتاتلػػػتحس ػػػذهسالأداةس ػػػأسأػػػلاؿساتامػػػتحاـسااصػػػا  سأوساا ػػػ نيساقتعػػػ سالداكػػػتحيساقيحػػػ ظس قػػػىس عػػػ ؿسااح اػػػ ةس

ااصػػحاساحػػترةس عةعػػد،سو لػػ ؼس ػػذاساواػػاا سإلىستااػػةةساام قعػػ تسالدسػػم تقةدساسػػعاسااح اػػ ةس عػػ سسااااةسػػجساا ا ػػبس ػػأ
د ا ػػػاورةسإلىسالطحػػػػ ضس عػػػ ؿسااح اػػػ ةسوارتحػػػ عست قعػػػػ تساام ػػػهتسااػػػلست اػػػػ   سس سػػػم ىساػػػ س ػػػعهحض،سلشػػػػ س ػػػ دي

إاػػ أدسإلىسإ ل  ةػػدسإ لا ػػ س ػػأس سػػم ىست ػػهتس سػػمل ؼسأ قػػىسسااسة اػػدسااع   ػػدساام اػػعةدسالدعمل ػػدساقتعػػ سالداكػػتحي
س أسااس دقسااذيسا دس سأترةسالأ  دسواالس د

  رب العملات
الحػػػ  ثس ػػػأسأػػػابسااع ػػػلاتسإلىسثلاثةعػػػ تساا ػػػافسالد اػػػجساثػػػاسالأ  ػػػدسالد اةػػػدسااع لدةػػػدس س ػػػ ـس عػػػ دستػػػ ر ةس

،س2008تظلاس سااع دةسدع سالأ  ػ تساالػ.ى،سوا فستعػ دسامظلػاسدعػ سالأ  ػدسالد اةػدس س ػ ـسس،سألذهسالحابس1929
لدةػػػػدسوكع قػػػدساامتػػػ دتتساام  ر ػػػػدسدورهسالأا اػػػػجسكع قػػػدساتأمةػػػ طسااع سوااػػػلسك  ػػػسسادػػػا س ح  ةقلػػػػ سأ ػػػ افسااػػػ وتر

س وك هتحوفساقحتراتسااصعتدسااع لدةد،سوداو سدورسااذ بسكع قدساأمة طس سااع ب
 عػػ   سكمػػبساتقمصػػ ديسااصػػةنيسناػػ  جساػػ  جسس2007وظلػػاس صػػطق سأػػابسااع ػػلاتس ػػأسا  ػػ س ػػ ـس

ااػػذ بسوااتػػتروؿس ػػأسااػػلسأػػابسااع ػػلاتسن ػػملتسأةػػ سأ ا لػػ سبخحػػضسقة ػػدسااػػ وترسورأػػ سقة ػػدسنسدػػعجنسكمػػ بسسمػػ هس
اػ  جسصػػ أبس صػطق سأػػابسااع ػلاتس م قػػ سأفستع ػجسأػػابسااع ػلاتس ػػ ـسستػ  نًساتقمصػػ دسااصػةني،سأ ال تػػب

اتقمص دسااع لدجسامي أظس قىس لمست ل ،سأ  ساا ت ػ تسالدميػ ةسأ ػ سس،سو قىسااصنٌسأفستتنيس تحادس  اةدس أس2020
 ػ ؿسأةلػ سأفساتقمصػ دستس2010لدػ سأصػ رتسدرااػدساػعدسسميػ ةسغ بسدعضس س واةل سغ ت سش   اس قىسالأ ػتسالد

أسػػػ بسااع ػػػتحس سالد ا  ػػػدسالأ ا لةػػػد،سسالأ ا لػػػجستس لػػػأسأفس سػػػم اس ستتحو ػػػ ساتقمصػػػ دسااعػػػ لدجسد اػػػ وتراتس قػػػى
س  قىساا وترس ـس   سدوليسا   سغنًس عم  م  ري،سواذا س قةع سأفس تيثس أس ظوااع تحس سالدةتحافساا
س حل س ـسأابسااع لاتس قىساامه اـسااع قدسكسػلاحساة اػجسو م سػ س ػأسأػلاؿسلجػ  سأل  ػ تسو   ـ

وااصػػػ   ةساقمصػػػ د  ،سإلىسبزحػػػةضسأاػػػع رسصػػػاؼس  لالػػػ سالمحقةػػػد،س ػػػأسااػػػلسأػػػلس شػػػللال سوأ   لػػػ سسااػػػ وؿساا   ػػػد
تقػػ سااػػ وؿسإلىسإاػػع ؼسأاػػع رسصػػاؼس  لالػػ ساا زعةػػدسد اػػ السلسمقحػػد،سواا   ػػدسساا اأقةػػد،سأةػػثستق ػػكسأل  ػػ ت
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دشللس تح ػ س ػأسقػ رةساػقعل سالدصػ رةسإلىسالأاػ اؽساا واةػدس قػىسالدع أسػد،سس ع س جسرأ ساا  رةساامع أسةدستقمص د  ،
سص د دسااع لدةدبخص صس  االدسآث رسالأ  دساتقمسو  سأ اسد تس ل دساام  ر دسااع لدةد،سواامع وفساا ولي

سدػػ سدواػػدس عةعػػدس ػػأسشػػ   سبزحػػةضس ػػأسقة ػػدس ك ػػ س لػػأستعا ػػفسأػػابسااع ػػلاتس قػػىسأنهػػ سكػػلسإاػػاا ست ػػ ـ
ةتسصػػ درال سوبر ةػػقسأػػ ااضس س ةتحانهػػ ساام ػػ ري،سا واةػػدسالأأػػاى،سلشػػ س سػػ  سلذػػ سدمعظػػااع ػػلاتساس  قملػػ س   ر ػػدس ػػ 

لدصػػ رةسواعقلػػ سأكتػػاستع أسػػةدس ػػأسضسأاػػع رسااسػػق ساقة ػػدسااع قػػدساػػة ديسإلىسبزحػػةسو ااػػ س اػػ سإلىسأفسبزحػػةضس 
سنًال س أسص دراتساا وؿسالأأاى ظ
سسير الكمي:يسالت

    ػػدسغػػنًست قة  ػػدستسػػمه  ل سااتعػػ ؾسالداكتح ػػدسامعشػػةلساتقمصػػ دساا ػػ  جس عػػ   ستصػػت سساة اػػدس عػػاؼسد  ػػ 
الد اةػدساتح ػ دةسك ةػدسات ػ اؿسالدم أ ػدسالىسسأةثس شتريسااتع سالداكتحيسالد اػ دات،سااسة ادسااع   دساام قة  دسغنًسأع اد

اتقمصػػ دسوتم ةػػتحس ػػ هسااسة اػػدسالدعمػػ دةس سشػػاا ساوسدةػػ سالد اػػ داتسالد اةػػدسد نهػػ سلػػ ؼسالىسالححػػ ظس قػػىس عػػ تتس
  1ااح ا ةس سااس ؽس ع سالدسم ىسالمح دسوالدسمل ؼ

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 71صسس–س62ص ريس قج،س اا سااس دق،سصسس1
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سالمبحث الثاني : ماهية سياسة التيسير الكمي
ات   تسرغتسافسظل رهساتقستطتة  س ساا وؿسسودارةتعم.ساة ادساامةسنًساال جسااق بسأ  ثس

 لحلسات  دسككاق بأحتحتس عظتساا وؿس قىسا مل ال سسس2008دسع اتساتسافسات  دسالد اةدساسعدس
 وتعريف سياسة التيسير الكمي  نشأةالمطلب الاول : 

 سياسة التيسير الكمي نشأةاولا : 
ستطتة لػػ ستمسأػػنٌس،1933س-1929ساالتػػنًساالسػػ دسأ  ػػدسإلىساال ػػجساامةسػػنًساة اػػدسأوسأداةس شػػكةستعػػ دن

س   دػلسلذػ ساػةظس    ػدسكمقػدسزتػ سإلىسااق ػ  ستمسأ ػ سأيسرو أقس،سالأ ا لجسااااةظسقتلس أسـ،1932ساعدس اةسلأوؿ
سأفسشػػك  س ػػأسكػػرااا سالأ ا لػػجساتقمصػػ دس ساػػهل سأاػػلس ػػأسااحػػ رالي،ساتأمةػػ زجس ةتحا ةػػدس سالخصػػ ـسا  ػػبس 
س ػ سأفسإتساتقمصػ د نٌ،سالأ ػ افسزػاؼس ػأساا دااػ ساػيبس سالأ ا لةػدسالدص رؼستشل   ساالسااذ اسأ  دس أسلػ 
سأفسدوفس،اتقمصػػػ ديساو سػػػ نيساامػػ ر ةس س ػػػاةسلأوؿستطتة لػػ ستمسأ ػػػ س ػػ سااحػػػترةس  تػػ س ساال ػػػجساامةسػػنًس  قةػػػدس ةػػتح
س ساػ  تسوقػ سألا ػد،سأقحةدسأتىسأوساقمص د دس ظا دسلذ ستل فسأفسدوفستطتة ل ستمسأ  سأيسألا د،سأقحةدسلذ ستل ف
سـ1932ساػػػعدس-د اػػػذ بسااصػػػاؼس-سااع ػػػ يسااعظػػػ ـس ػػػأساامهقػػػجسااػػػذيسالحػػػا،ساوصػػػ ارس ظػػػ ـسلضػػػ سوااميػػػ ؿسأػػػترة

س اا رقجسااع  يساوص ارس سأ ودسا سواةظسااع   د،ساقلمقدسغط  س سم اب
ساامةسػػنًسآاةػػدستطتةػػقسالىسااعػػ بس سالداكتح ػػدسااتعػػ ؾسلجػػ  س ػػ ىس قػػىس اكػػتحس ػػأساوقمصػػ د نٌس ػػأس عػػ ؾسأفسإتس
ساػػػعدسات تر ػػػسسأ   ػػػدسإ ح ػػػ رس ػػػ سااػػػمع  لذ س ساام اػػػ سكػػػ فسوااػػػلسااع   ػػػد،ساقسة اػػػدست قة  ػػػدسغػػػنًسكػػػكداةساال ػػػج
سااح اػػ ةسأاػػع رساة اػػدس ػػجسلذػػ ،س ااأ ػػدساة اػػدس ػػ ساال ػػجساامةسػػنًساة اػػدسإاػػمع  ؿستمسبحةػػثسدعػػ   ،سو ػػ سـ2000
سو   ػػػ تسات تر ػػػسسأ   ػػػدسأث رتػػػ سااػػػذيساتقمصػػػ ديساو ل ػػػ شس  االػػػدسأاػػػلس ػػػأس ت اةػػػدست اةحػػػدس ساامػػػ ني،سد ا ػػػد
ساتأمةػػ زجسدأػػ س ػػ س،و ػػ س2001س ػػ ـسوكسػػ دسااصػػنٌس ػػ سالأ ا لػػجساام ػػ ريسالدةػػتحافس سوااع ػػتحسـ،11/09/2001

ساة اػدسدػذا سشػلقسسوق سااع دة،س ساتقمص ديسات ل  شس .رهس  سأز ؿسااح ا ةسأاع رس قىساود   سالىسااح رالي
ساا ت ػػػ تس ساتقمصػػػ ديسات ل ػػػ شسلد االػػػدسالدتقػػػىساام اةحػػػدساال ػػػجساامةسػػػنًسآاةػػػدس ػػػ ساامػػػ نيساات ا ػػػدسااح اػػػ ةسأاػػػع ر
سسسس الدمي ة

سإاةلػ سااق ػ  سأاػت بس حصػل)س أػاسأوساسػتبساال ػجساامةسػنًسأداةساامع  ؿس سالداكتح دسااتع ؾستع قتسسوق 
سااشػاك  س اا ػ ةس قةػ سلغبسأر  ساال ج،ساامةسنًسآاةدسإلىس  سدوادس س اكتحيسدع سلج  س ع س ع س شنًسأ ع سإتس،فيتأ  

س لسػػػبس ػػػ سو ػػػ سأةػػػ ،ستطتة ػػػ ستمسااػػػلسااع ػػػ سقة ػػػدس سأح ػػػ سبستػػػلسنهػػػ لأسالأداة،سلذ تػػػ سإاػػػمع  لذتسو ػػػ ىساام ػػػ ر نٌ
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ستع أسػػجسأحػػضسالىس ػػ ديس ػػ سو ػػ ساام ػػ ر نٌ،سااشػػاك  ساػػق س ػػ س   ر ػػدس سػػمي دسغػػنًستع أسػػةدس ةػػتحةسالمحقةػػدسالدعم ػ ت
س 1نت  نً دسحم اةدساة ا تسالىسأأة   ستصلسق ساام  ر دسالح   دسو   دةسااع قدسا ة د

 ثانيا : تعريف سياسة التيسير الكمي 
اكػػ.سق  ػػ ةس ػػأساامعػػ ر فس ػػأسوالػػ تس ظػػااستفساة اػػدساامةسػػنًساال ػػجس ػػأس  ااػػة سالح  تػػدسارتك عػػ ساأػػذس

س ظاسلسمقحد 
دشػػللس ت شػػاس ساتقمصػػ دس ػػ.سشػػاا سسالأ ػػ اؿتعػػنيساة اػػدساامةسػػنًساال ػػج:ساػػةسااتعػػ ؾسالداكتح ػػدس لتعريــف الأول:ا

،سأػػتىسبزحػفس قةلػػ سات تػ  سالد اةػػدسالدترتتػدس قػػىساػػ اولذ سواػػع اتسااشػاك تسالدل ػػدسالاقمصػ دساػع اتسد ػػأسأل  ةػد
،س ػػأسا حػػ ؽس ساا ط  ػػ تساتقمصػػ د داػػمت  رسوااع ػػ سوتػػم لأسااػػ وؿست لأسااشػػاك تس ػػأساود امػػ ليستػػم،ساتام   ةػػد

،سو ػػ دةس ػػ سات حػػ ؽس ساا ط  ػػ تساتقمصػػ د دسود امػػ ليستػػم لأسااشػػاك تس ػػأساتاػػمت  رسوااع ػػ سوتػػم لأسااػػ وؿس ػػأ
سااتع سالداكتحيسااذيس شتريساع اتستأ  ساتة ساع اتساالساشترا   دع سأ وثسااميسػأساتقمصػ ديس سوربدػ سس   ـ

عسػتدسلدصػاؼساتأمةػ طسااحةػ راليسا،س تق ػ س ػ سالحػ ؿسد ورةساتقمص دسالا مع شساتقمص ديلػ قسارد أ سأةع  ستع دسد
 ااذيسأ قسارد أ ساه دس أس تةع تسسااسع اتساالساشترا  ساد فسات  دسالد اةدس أسااتع ؾسااشاك تسالدمعتاة

:س قىسانه سااتح  دةس ساا اوضسااص أةدسواالستػمتسبد    ػدس ػأسااطػاؽس اأسساة ادساامةسنًساال جالتعريف الثاني: 
  2،س   دةسقاوضساام  ر دساق  ل ر   دةساا اوضسالد   دس أساا وادس،تع سالداكتحيالد لعدس)س   دةسقاوضساا

سااتعػػػ سالداكػػػتحيسدشػػػاا س:ساداةس ػػػأسادواتسااسة اػػػدسااع   ػػػدسالح  تػػػدسك ػػػ س اأػػػسسد نهػػػ التعريـــف الثالـــث:  أةػػػثس  ػػػ ـ
 .3ااسع اتساتح  دةسالدعاوضسااع  ي

:سانهػ س تػ رةس قػىساداةساسة اػدسااع   ػدسغػنًساام قة  ػدست م ػجساااأػ س ػأساامعا فساكتاسشة   س  س  أالتعريف الرا: : 
اتقمصػػػ دس ػػػ سأ ػػػتس  ا  ػػػدسااتعػػػ سالداكػػػتحيس ػػػأسزا ػػػقساااأػػػ س ػػػأساا   ػػػ ةسااع   ػػػدسوالححػػػ ظس قػػػىسأ ػػػتسااسػػػة ادس س

اام قةلس أسلس زاسلزحظدساتص ؿس أسالدساأاىسألجساة ادستستس  تس ست ةنًس   ةدساص ؿسااتعػ سالداكػتحيس تق ػ س
س4  سالح ؿس ساة ادستةسنًساتام  ف 

 
                                                           

لرقدساامع ةدس،سلآفاق تطبيق سياسة التيسير الكمي في الجزاىردراسة تحليلة نظرية –سياسة التيسير الكمي كآلية  ديثة لتطبيق السياسة النقدية لز  س  ني،س ةق دسو ةل،سسس1
  س253،سصس2018،سا  عدسد  اة،سا افس04،سااع دس03واوامشااؼساقتي ثسواا راا ت،سالمجق س

2 Dimitri O Lenderyov and Victor O Lenderyov,To the problem turbulence in quantitative easing transmission channel 

and transactions net work channels at quantitative easing policy implementation by central 

banc,www.arxiv.org,2013,p3 
3. Stephen D.Williamson and Scace Collateral, the term premium and quantitative easing,Federal Reserve Banc of 

ST.Louis,2014,p2. 

3Mark Gertler and Peter Karadi، Model of Unconventional Monetary Policy، NY University، April 2010, p .114. 
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  اليات ومحددات تطبيق سياسة التيسير الكميالمطلب الثاني : 
  اليات سياسة التيسير الكمياولا : 

افستطتةػػػقساة اػػػدساامةسػػػنًساال ػػػجس مطقػػػبسلر   ػػػدس ػػػأسالدعػػػ  نًستسدػػػ س ػػػأساتامػػػتحاـس ػػػ سواتسبر اػػػسس ػػػذهس
اداةستسد س أساامي طس عل سد  مت ر  ساتبس أساات بسات  دسواك.سأطػاست االػ سااسة ادس أساداةسلحلسات  دسالىس

كتح ػدس قػىسأحػضس عػ تتسااح اػ ةسو عػ   ستصػلساا وؿسالدطت دسلذذهسااسة ادسسأحجساوق تساالس دستع ػلسااتعػ ؾسالداس
٪س ح ػػ سااتعػػ سالداكػػتحيسأاصػػم س ستشػػ ة ساتام ػػ فسود امػػ ليس طتػػقساة اػػدساامةسػػنًساال ػػجسكتػػ  لس ػػأسادواتس0الىس

سااتعػػػ سالداكػػػتحيسدشػػػاا سااسػػػع اتسز  قػػػدساتاػػػلسوبزحػػػةضس عػػػ تتسااح اػػػ ةس قػػػىس،سااسة اػػػدسااع   ػػػدساام قة  ػػػد أة ػػػ ـ
  ر ػػدسااػػلسلػػػمحظس ػػ سلشػػ س ػػ ديسالىست قةػػلساقتػػ ؿسااتعػػ ؾس قػػىساتأمحػػ ظسدحػػ اضسااسػػة ادساػػ ىساأمة زػػ تسااتعػػ ؾساام

س1ااتع سالداكتحيسود ام ليس   دةسأ تساتام  فس  س س   س قىساتامت  رس ساا ط   تساتقمص د دسالح ة ةدس
 2و قة س استطتةقساة ادساامةسنًساال جسبداأقمنٌساا اةمنٌس:

 تحيس أسااتع ؾساام  ر دسود قجسالد اس تسالد اةدسااسع اتسالحل  ةدسلش س اأ س أسااع ر  سشاا سااتع سالداك
 ؛تعهحضسااع رسااح ا ةسز  قدساتالدستبس   دةسااطقبس قةل سود ام ليس

  اص ارسادواتسد أسقصنًةساتالسوت اة ساا    ةسااع   دس ساتقمص دس أسزا قساتص ارسااع  ي 
 ثانيا : قنوات سياسة التيسير الكمي 

تتركػػػتحسقعػػػػ ةساام قعػػػ تس قػػػىسا ل  ةػػػػدساعػػػلسات ػػػػ افساتقمصػػػ د نٌس م ػػػػ ود فس ػػػ ساتاػػػػاا اتسسقنـــاة التوقعــــات : .1
س ػػ سااتعػػ ؾسالداكتح ػػد وتتػػنٌسكةػػفستسػػ  تسدػػاا جساامةسػػنًساال ػػجس سالححػػ ظس قػػىساات ػػدسالدصػػاأةدس،سالدسػػم تقةدسااػػلساػػم  ـ

دعنٌسات متػ رسقعػ اتساتشػ رةسواات ػدسااػلست كػ سدػ ور  ساق سػمت ا أسوالدسػملقلنٌسستكأذك  سانه س،سسألاؿسات  دسالد اةد
وقػ سقػ ـسدصػة غدساة اػدس    ػدستم  شػىس،سافسااتع سالداكتحيسق ـسدمعػ  لساااا اتػ سورااػ س ظاتػ ساتقمصػ د دسالدسػم تقةد

جساا أةػ س ػأسأ اػدس صػة ةسااسػة ادس ػ سااػميلتس  سز  أ لتسأتىس متساامع دةساات دس سلسمقفساتاػ اؽس سأػ لدهاس
ت كػػ سافسبرحةػػتحساام قعػػ تس ػػأسأػػلاؿس،سوأسػػبساتددةػػ تساتقمصػػ د دسااعةػػ سكةعتح ػػدس3 ست قعػػ تسات ػػ افساتقمصػػ د نٌ

الحػػػػ ليسواتسمةػػػدسالح اةػػػػدسوالدسػػػم تقةدسوبراكػػػػ تسسأ و مػػػ جاة اػػػدساامةسػػػنًساال ػػػػجس لػػػأسافس لػػػػ فس اتسأع اةػػػدسكتػػػػنًةس
 ػػأسأػػلاؿستطتةػػقساة اػػدساامةسػػنًساال ػػجس لػػأستعػػ  لس،سالدم قػػ سد و مػػ ج عػػ تتسااح اػػ ةسالح ة ةػػدسالدم قعػػدس ػػاتتلس

                                                           
1. Dimitri O.Ledenyov and Victir O.Ledenyov,opcit,p :3,16. 
2. Katla àsgeirsdottir, Quantitative easing –economic and financial effects and unconventional monetary policy-, masters 

thesis,M. sc economics and business administration, Copenhagen business school,2014,p9. 
،سصس2017،سا  عدسااشقف،سالجتحااا،س16،سلرقدساقمص د  تسشم ؿساأا  ة ،سااع دسجدوى سياسة تسفيض الدينار الجزاىري لمواجهة تداعيات الصدمة النفطيةد دريسشا ف،سس3

س79صسس78
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 سات  ػػدسوسلشػػ س عةػػ سلذػػ سااحع اةػػدساالا  ػػدسام ػػ ،ست قعػػ تسات ػػ افساتقمصػػ د نٌسأػػ ؿسالدسػػ رسالدسػػم تقجساقسة اػػدسااع   ػػد
 1الد اةدسد ااغتس أستس ةلس ع تتسأ ا ةساسمةدسقا تدسا اس أسااصحا

طػػػدسد ا ػػػاورةسد راػػػدساامػػػتحاـسااتعػػػ ؾسالداكتح ػػػدستاتشػػػ رةسالىسافسأع اةػػػدساة اػػػدساامةسػػػنًساال ػػػجستت ػػػىس اتسروبذػػػ 
س2دمعحةذساتااا اتسالدعقأس عل سبدعنىسدرادس ص اقةدسااتع ؾسالداكتح د 

وقع ةس،س أسااع أةدسااعظا دساقع  دستعم.ساة ادساامةسنًساال جسانه سص  دس أسالدعاوضسااع  يسقناة النقود : .2
أللست ةنًس ساا    ةسااع   دساة نًسسالدت أأسبس ذاسس3 ت رهس لأسبرقةقل س أسزا قس ت اسالد   فسااع  يس

ساام اار دس س،سأ تساالمقدسااع   د الأس ذهس،سااتح أسواا دسدورافسااع  دأطا  دس  لسالد   فسااع  يستسمقتـح
 سدعضسالح تتس ل فساام نًس ساا    ةسسلأ  س4ااحااةدسالخ صدس)ساام اار دسالد   فسااع  يسفيسغنًس م أاةسداا  س

 تق  سأ ثس سااع   س أساتقمص د  تسااع لدةدسألاؿسات  دسالد اةدس،سااع   دساك.س أساام نًس ساالمقدسااع   د
سالد   فسااع  يستس لأسافس حساساث رس،س قىسغاارس عط دسااة رو،س2008ااع لدةدس و قىس ذاس   ؿسافس ةل  ةتـح

  5اة ادساامةسنًساال جس سدعضساتقمص د  تس
الدلاأظسافسجمة سااسة ادسااع   دساالستمساهل سدحعلساة ادساامةسنًساال جسبر اسسالىستااك  تس س

 أسالدساأاىس ع ؾسااع   س أسالد اس تس،سضس ع ؿساتأمة طساتات رياتأمة ز تسااتعلةدسد ااغتس أسبزحة
غنًسالد اةدسق  سسد اق   سالىسااس ؽسالد ليس أساالسا  فساأمة ا ل سالد اةدس أسزا قساص ارساع اتسواالتسدوفس

س 6ااق   سالىساام   لسااتعلجسد تقتراضس
ااع  ةسالىستطتةقسسد اسط تلش سدأ س،س ر د ذاسا   س  سا  تس ستااكتساتأمة ز تسا ىسااتع ؾساام 
س 7 ع تتسأ ا ةسا اتدس قىساا داا س أساالسبرا اساتأمة ز تسااتعلةد

                                                           
س75 ،سص1996س،الجتحااااتولى،سد  افسالدطت   تسالج  عةدس،س ااطتعد ،النقدي للتحليل مدخل، لز  دسحمة اتس1

2 ANUCHA Magavi، Quantitative Easing-A Blessing or a Curse، CRISIL Young Thought Leader 2012. 
  2013،سص2001،سااطتعدساتولى،س لمتدسأسنٌسااعصا د،ساقطت  دسوااعشاسواام    ،سدنًوتساتع ف،سوعلاقتها :السياسة النقديةسياسة الصرف الاجنبي لجق س  اىسد أ ري،سس3
ساتقمص د د،س ذكاةساعةلسشل دةسالد اسمنًس سفعالية السياسة المالية والنقدية في تحقيق التوازنات الاقتصادية الكليةااشةةساحم سوا سااشت ني،سس4 ساامسةنً،سبزصصسسااعق ـ و ق ـ

 67،سصس2000اطةفسس،،سا  عدسأاأ تس ت ساقمص د  تسات   ؿسواام  ر دساا واةد
 21،سص2010،س عش راتسالذةبدسااع  دسااس ر د،سالسياسة المالية والنقدية ة  دسغ  اسغ  ا،سس5
س،سك تح س أس1991اتجاهات النمو الاقتصادي في الجزاىر خلال الفترة   اشدس سقت،سس6 ساتقمص د د،سغنًس عش رة،سكقةدسااعق ـ  مطقت تس ةلسشل دةسالد اسمنًس سااعق ـ

ساامسةنً،سا  عدسالجتحااا،ساعدس   93،سص2006/2007اتقمص د دسو ق ـ
 90ص-89،سص2013،سااطتعدساات  ةد،سدارسااعشاسواام    ،س   فساتردف،ساعدستطور النظام المالي والنمو الاقتصادياش اؽسدأسق ور،سس7
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 مة دس،سأسبس ذهساا ع ةسأ فسااسة ادسااع   دساام اعةدستتح  س أسارتح عسااع رساتص ؿسقناة سعر الاصول : .3
 متس .ساردعدسقع اتسو جسساامكثنً ذاس،ساشاا ساتص ؿارتح عسقة دسراسسالد ؿسوقة دسااسع اتسدحعلسص  دسأ راةدس

 وقع ةسالد ة ،ستع  لسالمححظد،سااسة اد،ساام قع تساالساشا  سااةل سا د  
سااتعػػ سالداكػػتحيس قػػىسااػػ سسدػػاا جساامةسػػنًساال ػػجسدع قةػػدساتصػػ ارسااع ػػ يس أ ػػأسأػػلاؿسقعػػ ةسااسػػة ادس  ػػ ـ

دعػ ساتأمةػ طسااحةػ راليسات ا لػجسأػلاؿسأػترةسات  ػدسالد اةػدسااع لدةػدسس أسزا ػقس  ػ دسورقةػدساوساالترو ةػدس تق ػ سقػ ـسدػ 
 قػػىسااػػع رساتصػػ ؿسساامػػكثنًلغػػبسسوولص ألػػ ،سو ػػذاس ػػأسااػػلساػػ  فسااسػػة ادساالا  ػػدس ساتاػػ اؽسالد اةػػد،س2008

لػأستسػ ةمل سك  سا ػ س ،سسد ا دساألاؿسغنًسك  لسدنٌسااع  دسواتص ؿسز  قدساتالسامح ديسظ  اةساتكمع  سااع  ي
د عػػ ةساا ػػاوضسبدػػ سانهػػػ ستسػػ  سدمسػػةنًس  قةػػدسبس  ػػػلسات ػػ افساتقمصػػ د نٌس ػػأسزا ػػػقسبرسػػنٌسقة ػػدسا  ػػبساتصػػػ ؿس

تس  تس  قةػدسشػاا ساتصػ ؿس ػأسزػاؼسااتعػ س،سا  لتسلش س س  سلذتسدم  نًسا    تساة ةساقتع ؾس   دلساقااالت
قلػ سالدسػمت اوفسواا اػط  سالدػ اةنٌسلشػ س ػ ثاس قػىسااػع ر  سالداكتحيس ساام قةلس ػأسأ ػتسلسػتحوفستقػ ساتصػ ؿسااػذيس 

ود امػػ ليساام قةػػلس ػػأسالدهػػ زاسوتعػػ  لس ةلػػلسلزحظػػدسالدسػػمت ا أس،سأػػتىس ساتاػػلسالدم اػػلسوااط  ػػلسدحعػػلساثػػاسااعػػ رة
س1و ذاس  س س ىسد ع ةستع  لسالمححظد 

أةػػػثستع ػػػلسشػػػاا ساتصػػػ ؿسز  قػػػدس،سقعػػػ ةستعػػػ  لسالمححظػػػدس لػػػأستل قملػػػ س ػػػأسزا ػػػقساثػػػاسقعػػػ ةسالدػػػ ةسااتح عةػػػد
اتاػػلس قػػىست قةػػلس م اػػلسالدػػ ةسااتح عةػػدسلدهػػتحوفساتصػػ ؿسااػػذيس قلػػ سالدسػػمت اوفسد راػػدسلسػػ زاس عهح ػػدسلشػػ س  ػػنًس

س2دسا دس سااع رساتص ؿس أسزا قسداا جساامةسنًساال ج 
أةػػثسس،س ػػلات لػػأسافستػػ ثاساة اػػدساامةسػػنًساال ػػجسدشػػللسكتػػنًس قػػىسااػػع رسصػػاؼسااعسقنــاة ســعر الصــرف : .4

ولطػػصسد اػػذكاس  قةػػدساامةسػػنًساال ػػجس،سك  ػػسس عػػ تتسااح اػػ ةساتسمةػػدس س سػػم   تس عهح ػػدس عػػ   ستمستطتة لػػ 
ااػػلسازق لػػ سااتعػػ ساتأمةػػ زجسااحةػػ راليسات ا لػػجس سلجعػػدسااسػػ ؽسالدحم أػػدساػػ  تساتقمصػػ دسات ا لػػجسأػػلاؿساػػعدس

لشػ س،سةدسكتنًةسااؤوسسات  اؿسشػل ل سلسمقػفسدوؿسااعػ بوك  سس مة مل س  قةدساه دساتة سااسع اتسوأاك،س2008
اػػػبستػػػ أقس  اػػػلساقػػػ وتراتسرغتػػػدس ساتاػػػمح دةس ػػػأس عػػػ تتسااع ػػػ ساالتػػػنًةسواػػػا دسدورافسراسسالدػػػ ؿسأ صػػػدس س

لشػػػ ساػػػ  تس سدةػػػ س  لالػػػ س   دػػػلسااػػػ وترسور ػػػ دةس،س قةػػػ رسدوترسكػػػلسشػػػلاسفيس150اتقمصػػػ د  تسااع شػػػبدس)أػػػ اليس
 ػػذاس ػػ سواػػ سصػػ دراتسااػػ وؿسااع شػػبدس س،س ساػػ ؽسااصػػاؼسود امػػ ليسارتحػػ عسقة ملػػ س   دػػلسااػػ وترسااطقػػبس قةلػػ 

 أسااع أةدسااعظا دسالطح ضسقة دسااع قدسالمحقةدس  ثاسالغ د س قىستع أسةدسصػ دراتساا واػدسسلأ  ،سوا ستع أسجساعةف

                                                           
 91صس–س90اش اؽسدأسق ور،س اا سا دق،سصسس1
 80صس–س78،سص2002،سدارسواالساقعشا،ساتردف،ساقتصاديات النقود والبنوكغ ابس  ضساااأ  ج،س ت سالححةظسدقعا ،سس2
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 سارتح عس ع تتساام ػهتساق سػم ردسفيود لد  دلس ع ؾسارتح عس سااع رسااسق سالدسم ردةسلش س عتح ست قع تساام هتس)س
بدس علػػ س ستطتةػػقس عػػ تتسأ اػػ ةساػػ اتدسواتكةػػ سا ػػ س عػػ ؾستع أسػػةدسكتػػنًةسأة ػػ سدػػنٌساقمصػػ د  تسااػػ وؿسأ صػػدسااع شػػ

،سوتعتح ػػتحستع أسػػةدسصػػ درال سواػػ س قػػىسأسػػ بسااشػػاك  ساام ػػ ر نٌ،سقصػػ سااع ػػلس قػػىسبزحػػةضس  لالػػ س   دػػلسااػػ وتر
 قػػىسس٪40و ػػذاس عػػاؼسبحػػابسااع ػػلاتسأةػػثس ػػ دتسااسػػقط تسات ا لةػػدسدحػػاضساػػااابسجماكةػػدسقػػ ستصػػلسالىس

س1والدسم اسااصةني سااسق سااصةعةدسااا ساامهحةضسالدمع  
وااػلسس،سااع لدةػدس  س لأسق ا سافسأع اةػدس ػذهساا عػ ةس ػاتتلسدشػللساا اػجسدمطػ رس ػ تتسااع ػ ساتقمصػ دي

اػػ  تس سس2014أ لطحػػ ضسااػػع رسااتػػتروؿسد ا ػػدس ػػأسصػػةفس،سك  ػػسساػػ س عهح ػػدسأػػلاؿسات  ػػدسااع لدةػػدساتأػػنًة
ت قعػػػػػ تسالغ دةػػػػػ تساقم ػػػػػهتسلشػػػػػ سااػػػػػلستعػػػػػ  سدعػػػػػضسبزحػػػػػةضسااػػػػػع رسااسػػػػػق سوالخػػػػػ   تسد امػػػػػ ليسالحػػػػػ س ػػػػػأسأقػػػػػقس

س2اتقمص د  تسااع لدةدس أسا ل  شل 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
  81،سصس1990،سدارسالحل دساقطت  دسوااعشا،سالد صلسااعااؽ،سالنقود والبنوك  ضساسم  ةلساا اة ج،سس1
،سدسط،ساا ارسالج  عةدساقعشا،س صا،ساا   اة،ساعدسالتنافسية كالية من اليات العولمة الاقتصادية ودورها في دعم النمو والتنمية في العالما اف،س صطحىساحم سأ   سرسس2

 18،سص2011
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 : التجارب الدولية السا:قة في مجال تطبيق :رامج التيسير الكمي لمبحث الثالثا
و ػأس ػذهس،ستطاقع س س ذاسالدتيػثسدرااػدساام ػ ربسااسػ د دسااػلسق  ػسس ػ سااػ وؿساسة اػدساامةسػنًساال ػج

ثمساا ت ػػػػ تسالدميػػػػ ةس،سااػػػػ وؿسااة دػػػػ فسااػػػػلسك  ػػػػسساتولىس ستطتة لػػػػ سو اػػػػ سدعػػػػ سا  ػػػػدساالسػػػػ دسااػػػػلس   ػػػػسس علػػػػ 
س 2008ات ا لةدسدع سا  دسااا أسااع  ريس
 المطلب الاول : التجر:ة اليا:انية 

تعم.سااة د فساوؿسدوادسق  سسدمطتةقساة ادساامةسنًساال جسأةثسظلػاتس ػذهساتأػنًةس قػىساقمصػ د  ساتس
ساعقسسد ةدساا وؿستق  ساسة ادساامةسنًساال جس  2008افسات  دسالد اةدس

دعػ سا ح ػ رسأ   ػدسااػع رسااسػع اتسسالأاػع رأةثسانهة رس سالدسم ىسااعػ ـسسفي1991-1990)سدنٌساعلس
س0.5اػ ةسالىس أح ػسسالحل  ػدسااة د  ةػدس عػ ؿسااح 1995الىسأ وثسركػ دس ساتقمصػ دسااة دػ نيسأحػجساػعدس  سادىس

أةػثسوصػلس،سبػدةالػأسدصػ رةسدط 1990د لدبدسو ػذاسدح ػلسااسة اػدسااع   ػدسغػنًساام قة  ػدسااػلسزت لػ سااػ سااة دػ نيس
وارتحػ سس،د لدبػد 208بسسالأاػع رارتح سالدع ؿسااع ـس 2000اعدسسدد لدبس0.03الىس 1999 ع ؿسااح ا ةساتسمجساعدس
سكػػكداةد لدبػػدسو ػػذاساا قػػسسقػػ ـسااتعػػ سالداكػػتحيسااة دػػ نيسدطػػاحساة اػػدساامةسػػنًساال ػػجسسس0.25 عػػ ؿسااح اػػ ةساتسمػػجسالىس

د لدبػدسالىس 0.03ود لدبػدس 0.02الطحػضس عػ ؿسااح اػ ةساتسمػجس ػأس 2000س– 1990 ػ س تػنٌس،سلد االدس ذاساترتح ع
 د لدبد  0

سالج  ػػ سلد االػػدساااكػػ دساتقمصػػ ديسوات ل ػػ شسااػػذيس دػػ اسااتعػػ سالداكػػتحيسااة دػػ نيس سااػػمه اـس ػػذاسالدحلػػ ـ
د لدبػدساةق ػ سااتعػ سالداكػتحيسااة دػ نيسس0أتىسوصقسسااػع رسااح اػ ةسالىس 2006واام اسأتىسدع س 2001د اس عذس  ـس

سالىسأطدساقمص د دسد  قدسلد االدسات  د 
وكػػ فس  أػػ ساتا اػػجس 2001 ػػ رسس 19 ػػاةس سسلأوؿالداكػػتحيسااة دػػ نيساة اػػدساامةسػػنًساال ػػجسزتػػقسااتعػػ س

،ستا قةػ فس ػأس5أةػثسدػ استطتةػقساة اػدساامةسػنًساال ػجسد ػةس،س  س ع سالطحػ ضساتاػع رسود ػتسااع ػ ساتقمصػ دي
د لدبػػدسدػػنٌس 28ك ػػ سالطحػػضس  شػػاس ةلػػجسااة دػػ نيسدعسػػتدس،سستا قةػػ فس ػػأس35و 30دػػنٌسسارتحػػ سالىس ػػ  2004و ػػ ساػػعدس

قػػ ـسااتعػػ س،س2006د لدبػػدس ػػ س ػػ رسس 20ودح ػػلس  ػػ دةسااسػػة ادس ساتقمصػػ دسارتحػػ سالد شػػاسبحػػ اليسس2004و 2002
   الداكتحيسااة د نيسد لخط اتساام اةدسامطتةقساة ادساامةسنًساال جس:

 ؛في2004-2001اع اتس)سس4تا قة فس أسألاؿس 5ق ـسااتع سالداكتحيسااة د نيسداأ سالحس بسالج ريس أس 
 ؛2010ص ؿسز  قدساتالس ساكم داستا قة فس أس أسات 5قارسااتع سالداكتحيسااة د نيسشاا س  س ع دؿس 
 ؛2011تا قة فس أس ساوتس 50أسالىستا قة فس  40قارسااتع سالداكتحيسااة د نيسرأ سالدعاوضسااع  يس أس 
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 فس ػػأس س ستا قةػػس55تا قةػػ فس ػػأسالىسس5قػػارسااتعػػ سالداكػػتحيسااة دػػ نيست اػػة سقة ػػدسشػػاا ساتصػػ ؿسز  قػػدساتاػػلس ػػأس
 ؛2011م داسكاس
 د لدبدسس1.5لظ سدقغس،ستا قة فس أسأةثسا لساتقمص دس80اةسااتع سالداكتحيسااة د نيسس2013اعدس  

ا ػػ سك  ػػسساة اػػدس،س1س2013وسس2011س ػػ سدػػنٌولشػػ ساػػتقسبسةػػتحتس ةتحا ةػػدسااتعػػ سالداكػػتحيسااة دػػ نيسد ترتحػػ عس
   ااتع سالداكتحيس قىس  ةسرك اتحس:

  ؛المح أظدس قىس اضساة س أسااسة ادسد امه اـسارص ةسالحس بسالج ريسا ىسااتع 
  ؛اتا اةدسالمح أظدس لس اضساة سفسااسة ادس  ؼس   دةس  شاسااع رسالدسملق 
  دةسالدشتر  تسالح اةدس أساع اتسالحل  دسااة د  ةدسز  قدسات  س ع   ستل فس ع ؾسأ ادساقسة ادس    

س قىساتا اؽسالد اةدس:سستكثنًاتافساقمةسنًساال جسثلاثدس
 ؛ عهح دس قىسالد ىسااتعة ا  سق سلػ أظس قىس ع تتسأ ا ةس 
 ؛ع  س ط بعنٌسأ ؿساام اارست أاسااع  دسالدسم اافسوأاةسااسة ادساة علسالدسمت ا أس سا ؽساا 
 و ػ س،سااػلسلػػمحظس ػ سالج لػ رسالد اػ داتافس  قة تسااس ؽسالدحم أدس أسقتلسااتع سالداكػتحيساػ ؼست ػنًس ػاضس

  لىساام نًاتس سااع رسالد ا داتق س   دسا
س
س
س
س
س
س
س
س
س
 

                                                           
 صسس2000،ساا اديس،11اقمص د د،سااع د،سلرقدسرؤىسسياسة التيسير الكمي كاسلوب  ديث لادارة السياسة النقدية في ظل الازمات ط يس ت ساا  در،سراش يسأمةيد،سس1

 18صسس–17
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 ( : العمليات قصيرة الاجل لبنك اليا:ان المركزي  ) تريليون ين ( 11الجدول رقم )

 السنوات
 العمليات

0222 0222 0220 0222 0222 

 58 48 56.7 56.8 47.5 صافي الارصدة القاىمة للعميات قصيرة الاجل

 59.1 48 58.4 57.1 50.7 ا تياطات الاموال قصيرة الاجل

اليا:انية م  مشتريات الاموال المالية للحكومة 
 JGSاتفاقية اعادة الشراء

43.2 11.5 3.7 3.3 2.8 

 36.1 23.8 28 20.7 4 الفورية تالحوالامشتريات 

 راء الاوراق التجارية م  اتفاقية اعادة الشراء 
CP 

3.6 3.6 3.8 3.8 3.7 

 TBsالسزينة  ت والاالمشتريات الفورية من 

 FBsواوراق مالية 
- 21.4 22.8 18 17.5 

الفورية من الاوراق المالية المضمونة  تالمشتريا
 Abs:الموجودات 

- - - 0.1 0.1 

 1.1 - 1.7 0.3 3.2 الاموال قصيرة الامد تسديد

س.www.BOJ.orgالد ق ساااسمجساقتع سالداكتحيسااة د نيسسالمصدر :

و س،ساال ػػجسقػػ سدق ػػسسبد  قلػػ سأػػ اليسنسػػنٌستا قةػػ فأ ػػ سك  ػػسس  قةػػ تساامةسػػنًسس2011ا ػػ س س ػػ ـس
ستا قة ف س80وصقسسالىسس2012

سا  ستاتبس قىساامةسنًساال جس سااة د فس  ةساامعم ا تس عل :س
 ؛ دةس ساتا سسااع  يس  قةدسالقدتس لأسا مت رسااتح  -
 ؛صا س   لساا اجس سلص حسااع قةدافسااعظ ـسالد -
 ػػ ديسالىست قةػػلسااسػػع اتسز  قػػدسات ػػ سلشػػ س عػػمجس عػػ سبرسػػنٌسبس  ػػلساا طػػ عسالخػػ صسافسااػػمه اـساامةسػػنًساال ػػجس -

 ؛ م السوز  لسات  
 ؛هتسااع شئسبر   اس أس ذهسااع قةدبستم  سدع سكةحةدسوا ست قع تسدقة دساقم  -

http://www.boj.org/
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دسود امػػ ليسا اس ظا ػػ سالىساامةسػػنًساال ػػجس قػػىسا ػػ ساة اػػدسداا ػػدسأػػ فساػػ ساثػػاست اػػعجس ػػأسأػػلاؿستسػػلةلساا ةػػ دسالد اةػػ -
  1تعتح تحسااطقبسالدتراكتسألاؿسألاؿسأترةساالس د

 المطلب الثاني : تجر:ة الولايات المتحدة الامريكية 
ااػػػمه ـساامةسػػػنًساال ػػػجسأػػػلاؿسااع ػػػ  أساتأػػػنً أس ساكتػػػاس ػػػأساقمصػػػ دسواكتػػػاس ػػػأسدواػػػدسكػػػ داةسلد االػػػدس

واتقمصػ د  تساالتػنًةسوقػ ستعػ دتسااػت بسااػمه اـسات   تسالد اةدساالسبرصلسألاؿساا وراتساتقمصػ د دساقػ وؿس
وااػػػػمه ـس)سدا ػػػػ  جساامةسػػػػنًسساامةسػػػػنًساال ػػػػجسدشػػػػلق سااحػػػػنيسلد االػػػػدساػػػػعفسالدةػػػػتحافسااع ػػػػ يساػػػػتعضساتقمصػػػػ د  ت

وقػػػ سااػػػمط عس،س2012الىسااعػػػ ـسس2007فيس ساا ت ػػػ تسالدميػػػ ةسات ا لةػػػدسدشػػللس قحػػػسسأػػػلاؿسااحػػػترةسدػػنٌساال ػػج
س 2  ةساالتنًس أساا وتراتساق األسام لنٌسقط عسات م جسو   دةسق رت س قىساام ا سااحة راليسات ا لجساف
اتأػػنًةسقػػ سااػػػمه  سساا ت ػػ تسالدميػػ ةسوالد قلػػػدسالدميػػ ةسو عط ػػدسااةػػػ روسسا و ػػػدو سس2007ودعػػ س ػػ ـس

اامةسػػنًساال ػػجس س سوك  ػػسس ػػذهسااتقػػ افستسػػمه ـس2010-2007اة اػػ تسلش ثقػػدسأػػلاؿسات  ػػدسالد اةػػدس سااحػػترةس
أنٌسافس ع تتسااح ا ةساتسمةدسقصنًةساتالسالخ اةدس أسالده زاستل فسا ػ س عػ سصػحاساوسقا تػدس عػ  سو ساا ت ػ تس

 عمػػ.س عػػ ؿس،س عمػػ.س عػػ ؿسااح اػػ ةس ػػذاس ػػ س عػػ ؿسات ػػ اؿساتبر د ػػدس)سااحة رااةػػدسفيس سو سالد قلػػدسالدميػػ ة،سالدميػػ ة
سااح ا ةسااتعلةدساااسمج 

قػػ ـساتأمةػػ زجساتبرػػ ديس)سااحةػػ راليسفيس،س ساا ت ػػ تسالدميػػ ة،س2008ؿس روةسات  ػػدسالد اةػػدسو س ػػ ـسوأػػلا
ساص ؿسا   ةسد وفستطلنً  سد لخص   تسالد  دقد سدرا أدد ام ا س س ةتحا ةم سااع   ةدسدشللسكتنًس

اسة اػػمل سااع   ػػدس ػػأسو سااحػػترةس حسػػل ستسػػمه ـسا  ػػ سالد قلػػدسالدميػػ ةساامةسػػنًساال ػػجسكسػػلاحسااػػ  س
ساالسبزحةفسا  مل سالد اةد 

ك ػػ سأحػػتحس لػػ فساتاػػمللاؾساق شػػ ركدسدشػػللساكتػػاسأع اةػػدس سااػػ اااةساتقمصػػ د دسدشػػللسكتػػنًسأص صػػ س
وااػػمط عسااحةػػ راليسأقػػقس  ػػ سا  ػػ سالاقمصػػ دسالمحقػػجسات ا لػػجساػػ   س قػػىستع ةػػلسس2011الىسس2009ااحػػترةسدػػنٌس

 عػػ تتسلظػػ سلشةػػتحةسااػػذيسدػػػ ورهسسوظلػػػ رات ػػػاسااػػذيسأحػػتحساتقمصػػ دسالمحقػػجس،سات ا لػػجأاكػػدسات  ػػ ؿس سااػػ األس
س 3ا   سلخحضس ع تتسااتط ادسورأ س سم   تسث دسالدسملق سدشللسكتنً

                                                           
ساتدار دسس،المرا ل المتعدد الانحدار طريقة :استسدام التجارية المصارف أداء في والمالية النقدية السياستين أثر تقدير دشاىس ت ساات رئساحم ،س1 لرقدسا  عدسكاك ؾساقعق ـ

 128صس127صس2014،س4،سااع دس2واتقمص د د،سا  عدستلا س،سالمجق س
 72،سص2008،س ذكاةساعةلسشل دةسدكم را س ساتقمص د،سا  عدساال أد،ساثر السياسة النقدية والمالية في مؤ رات اداء سوق الاوراق المالية ت سسك ظتسأ اتساا   ج،سس2
 60صس–س58،سص2009،سدارسغة ا ،س   ف،س1،سطدور السياسة النقديةلز  ساةفساللهساا ط داي،سس3
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ولػ ػلس حػظس،سبزمقػفساوس محػقس قػىسافسااػ وترسااػذيسأقػقس سااػ األسات ا لػجس ػ سدوترسأ ة ػجساصػلا
واسع س سص دسالح  ثس أسااحاؽسدنٌسااػ وترسنسااع قػدس،س سمه ـسدواة سكع قدس  لدةداا ة دسالح ة ةدساق وترسااذيس

والأسلغ رساتشػ رةسالىسافساػةساالتػنًس ػأسااػ وتراتس سااػ األس،سااع لدةدسنسودنٌساا وترسالد ا ساق األسات ا لج
ةػدسافسبزحػجسوزػكةسات  ػدسالد اةػدسات ا لجسأققسأ ادس أساام هتسالدميلتس  سأ امط  سساا ت ػ تسالدميػ ةسات ا ل

سسس1 ساا األسات ا لج
شػلااس)سو ػذاسشػللس ػأسس12وق سااػمه ـسااتعػ سالداكػتحيساتور س  قةػ تسا ػ دةسبس  ػلسز  قػدساتاػلسلدػ ةس

اامةسنًساال جسد وفساتش رةسااة س ذاساتاتسفيسألاؿس  قةدست اة ساتصػ ؿسااػلس لػأسافستسػمه  ل سااتعػ ؾس قػىس
انهػػ ساػػ  فسااػػ  س لػػأسافس ػػمتست ػػ  ل سالىسااتعػػ سالداكػػتحيساتور س س   دػػلسااةػػ روسوقػػ سادتس ػػذهسااع قةػػدسالىسافس

اكػتحيساتور سنسو ػأسأػلاؿسالد  ر ػدسك  ػسسااتعػ ؾسالداكتح ػدساتأػاىس  ةػ ةساق   ػدس ػأسااسع اتسنستمسا ش    ساقتعػ سالد
ةثساا     تسأ  سا م دسدعػ ساتأمةػ زجساتبرػ ديس)سااحةػ راليسفيسات ا لػجس قػىسقتػ ؿسالختحا ػ تس سالد ػ ـساتوؿسأ

تة سااصػ درةسد اػ وترسفيسوكػذاسأةثساشترىست ا ت سكػلساتوراؽسالد اةػدسات عػدس سػ،س2009)سو سااعصفساتوؿس أس  ـس
اشترىسدع سالصقػتراساوراؽس  اةػدس،سو أسألاؿسدا   جساامةسنًساال ج،سزتقسدع سالصقتراسقاضسكتنًسد   فساوراؽس  اةد

     دساا ة دس أسالد اس تسالد اةدس  سك ةدساقلس أساا   فس اتس   ةدسلشمػ  ةس سػتة ساصػ رل سااشػاك تسالخ صػدس س
 تساامػ  نٌسوصػع د قساام   ػ سااػمه اـسات ػ اؿسااػلستق ملػ س ػأسااػلساتقػااضساوسأػتىساشػػاا سا س لػأساقتعػ ؾسوشػاك
 ػأسااتعػ سو لػأسا  ػ ساقتعػ سالداكػتحيساقػااضسا ػ اؿسا  ػ ةساقتعػ ؾسس–ااػلسك  ػسسقػ سد  ملػ سس– تح  س ػأسااسػع اتس

 ػػػأسااح ااػػػ س قػػػىسااسػػػع اتسكسػػػ دس  اػػػ سسستػػػكثنًالخ صػػػدساوسشػػػاا ساتصػػػ ؿس ػػػأسااتعػػػ ؾس س   دػػػلسااع قػػػدس سو اػػػ ساػػػ س
سالحل  ةدسواتامت  راتسالدش  دسلش سلغعقل سارأصس أساالسات   ؿساتح  دةسراسسالد ؿ 

اػ ؼسلػػ ؿسالدسػمت ا أسالىسااػمت  راتساأػاىس تػلساتاػلتسو  ػ دةسااػع ر  سود امػ ليس،سا  بيساأػاسوامكثنً  
س2ااعفس أسااع أةدسالد اةدتش ة سااتع ؾس قىسقاضسالد ؿسا أ سأ ا ةسا قىسواعلسالذةب تس

سالأور:ي تجر:ة الاتحادالمطلب الثالث : 
 وأػااج "اال ػجساامةسػنًدا ػ  جس " أأػنًا الأورو  الداكػتحي أقػا،س2009 ساػعد  عػذ الدم اصػل ااػتردد   ػب

 ودأػ  أةػ سااع ػ ، والضصػا ااتط اػد،  عػ تت أةػ  ارتحعػس ااػذي ااع ةػق اتقمصػ دي اااكػ د ورزػد  ػأ أورودػ 
  قة ر 60 وأ صدسد ة د أل  ةد اع ات شاا  إلى الأورو  اال ج اا.   ج  م   أةث الذ اة؛ إلى اتامت  رات

                                                           
 593،سص1994،سدارساالمب،ساال  س،س2،سطنظرية الاقتصاد الكليا  جسالخقةل،سس1
 146صسس-144،سصس2002دارسالدع  جساقعشاسواام    ،ساتردف،س،س،سدطالنقد والسياسة النقديةرأةتسأسنٌ،سس2
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 بحػ الي قة مػ ساوجم اةػد وت ػ ر 2016 اػتم . أػتى 2015د ا ػدس ػأس ػ رسس شلا   )دوتر  قة ر 70 أ الي( س  رو
س )دوتر تااة فس 1.1  رو) تااة ف

الطحػ ضس و  االػد ااةػ رو  عط ػد   اتقمصػ دي ااع ػ  برحةػتح إلى الأور  اال ػج اامةسػنً دا ػ  ج و لػ ؼ
 ااة روس أ  عط د أل   ت أتحااأ    ت شاة أ  اؿ اة  .،س2014سد س . ألاؿ ٪0.2ا ل ااذي اام هت
اػع اتس شػاا   قػى كػذا  اا. ػ  ج  ع ػل ك ػ  او حػ ؽ؛   ػ دة  قػى لدسػ   ل  ااػ   ف اػع ات شػاا  أػلاؿ

 أوست اة  ا   ة  ش ر   وبس  ل اتامت  ر  أ تم لأ أتى ااة رو،  عط د تقمص د  ت والدل د ااااةسةد ااشاك ت
   قةػ   ػ س عػني و ػ  ااع   ػد، االمقػد اة اػ  أ ػ  اا. ػ  ج، لذػذا الدل ػد ااع ػ ط  أ كذا  والأ اا  ا د؛  ش ر عل 
   ػ دة ود امػ لي اات ػ اً سالأورودةػد، تع أسػةد   ػ دة  قػى الجػ ري ااعػ ـ تأ ػ سأػلاؿ اػمع ل ااػل ااةػ رو قة ػد الطح ض
س.ااص درات أ ت

سأػل  قػى دأػل قػ س )ألصلا ػ  أوؼ دعػ ( سدا ط  ةػ  دعػ  أف والأ  ػ ؿ اتقمصػ د بحػ ث  اكػتح أأػ د ك ػ 
سأػ الي إاػتراةني اعةػ   قةػ ف 100 بدتقػغ أل  ةػد اػع ات دشػاا  قػااره أػلاؿ  ػأ و اػ  اال ػج، اامةسػنً اة اػد
 دمهحػةضسالحل  ػد أةػ  ق  ػس ااػذي اا قػس   اا. طػ ني، اتقمصػ د   ااع ػ    قةػد لدسػ   ة ،)دوترا  قةػ فس160
 و اػ  اات  ةػد، ااع لدةػدسالحػاب  عذ ااع ـ ا  ح ؽ بزحةض   قةد دكك. اا. ط  ةد الحل  د ت  ـ أةث ااع ـ؛ او ح ؽ
 إاػاا   عػ  ت الأ  ػد أػلاؿساواػاا   ػذه  تل أف أة  ش  ت ولش  قة اةد، لدسم   ت الدةتحا ةد   ااع تح اتق غ  مة د
 الداكػتحي ااتعػ  لػػ وؿ الدػتحدوجسااترااػ   ػذا شػت  وودعػ د  ػتحدوج؛ تاااػ  إلى اتقمصػ د لغػا أف  لػأ لأ ػ   ع اػت 
 أف تأم ػ ؿ  مة ػد ت ا  ػ  اامع دةس أ اتقمص د  م لأ أتى اوااا ات،  ذه ألاؿ  أ اتقمص د برحةتح اا. ط ني
سس1 ا. ط  ة  اتقمص دي ااميحةتح أطد  أ اتح  اا. ط ني اا اار و عم. ااع  ، ت ةة  إلى او ح ؽ أحض   دي

س  

                                                           
س2020/07/18س،الكمي التيسير خط على تدخل :ريطانياسااس  ،سإداا ةتسلز   1

https://alphabeta.argaam.com/article/detail/22001/ ساال ج-اامةسنً-أل- قى-ت أل-دا ط  ة
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 خــــلاصة الفـــــصل
 

،سق  ػػسسدعػػضسااتعػػ ؾسالداكتح ػػدسد اػػ سإاػػاا اتس تػػلساامةسػػنًساال ػػجسوأاػػع رسااح اػػ ةس عػػذسأػػترةساااكػػ دسااعظػػةت
ت قة  ػػدس ػػأسأةػػثست اأػػقسا را س سااسة اػػدسااع   ػػدسقتػػلسالأ  ػػد س م قػػ سدعػػضساتقمصػػ د نٌسااسػػقتةدسااػػلستتػػ وسغػػنًس

،ساػ ا سدشػللس ت شػاسأوسغػنًس ت شػا سقػ ستػ ثاسذهساواػاا اتس قػىسالدعػاوضسااع ػ يوص  عجسااسة ا تسأفست ثاس ػ
 أتحساقتعػ ؾساام  ر ػدساتح ػ دةس،سوالأستس عت جسأفس عُظاسإاة س قىسأ  سأاامةسنًساال جس قىسااعاضسااع  يسدعضسأ  اع

،سأرفساامكثنًس قىسإقااضسااتع ؾسقػ س لػ فس ساا اقػ س ع كسػ سقسالأ اسبدع تتسااسة ادسااسقتةداوقااض س ع   س معق
اقع ػ سالدم قػػ  س ػذهساامع ق ػػ تسااع بذػػدس ػأسدعػػضسالدعم ػػ اتسغػنًساا قة ػػدسأػ ؿسأقػػقسالدػػ ؿ ست ػ ـسدعػػضساامعػػ  لاتس

جسالمحم قدساقسة ا تسااع   دسغنًساام قة  دسوق ستسلتس سبرسنٌستعحةػذسااسة اػدسااع   ػدس عػ س ظاةسأكتاسواقعةدساقعم ا
  الح سالأدنىس أسااصحا
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 تمهــــيد
، وتوصااانفي ف  ف اا ن فيا هلاافي   فن فبؼلاافيمي ل ص يفي اات فص ي اانً فص  االطاافي  تطرقناافي ا فصل ااس فص اافيال ف  فا

وفصااك نفي ال فصيفياافين فول  وصات قفيهاال ،  يفي ات فص ي انً فص  ال ف فد ثة مات هاات ف وفا فص يفي ات فصن ة ات يانً فص  اية ات
فنرفيايااات  تااااتنًفا، وفن ماااا  فص يفي ااات فصاااةول فصاااافيى فا ااار ا طبي هااافي اااااة فكهااات فص  ااافي  فصاااك تار ااال بؽااافي   تبا هااافي 

 و ابيت عاى نس  وصت نس ث ب فق  في مفي.
 س عااات وهااات  ااا ل ماااا  فصن ياااات وافيع بااافي  فانذيااات فص بااانًد فصاااك ت   هااافي  يفي ااات فص ي ااانً فص  ااال ن اااس ااااة

، في   يفي اات فص ي اانً فص  اال،  اااطنفي ماااف فصل ااس صة ف اات ت يااي  وفتااا وفا وفا فا اار  ا ثااس فاكهاافيافص يفي اافي
  ال : وصاوصول صان فيئج فبؼرجود ق  نفي ماف فصل س ف  ت تت هبفيثث ن في

 فلآتفي  فاق  في  ت فصنفيبصت عت  يفي ت فص ي نً فص  ل؛ المبحث الأول:
 ؛ يفي ت فص ي نً فص  االت يي   المبحث الثاني:

 فص ي نً فص  ل ا فبعزفئر.المبحث الثالث: 
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 المبحث الاول : الاثار الاقتصادية الناجمة على سياسة التيسير الكمي
 ن طرق ا ماف فبؼب ث فاتفي  فاق  في  ت فصنفيبصت عت  يفي ات فص ي انً فص  ال عااى فا ا م في فا فبؼفيصيات ا 

 وعاى فا   رف  فبؼفيلي وفاق  في ي.فا وفق فبؼفيصيت، 
 ثر سياسة التيسير الكمي على الاستثمارات المالية في الاسواق الماليةأالمطلب الاول : 

تااااة ف ااا م في فا فصبااارفنت اااانٌ فص طااافيعنٌ فصاااافيم وفبػااافيص عفيصيااات فا ااا ةف ت ثاااار فصزفو ااات فبؼاااا   اااا  صان اااو 
ف ا م في فا بسو اس هبافي  ع  تاتنًفاعاى  بيس فبؼمفيل ، عاى فصا فيصتهع وجو  فتفي  فنرفيايت ، فاق  في ي فصنفياض افيبغيفيد

ومنفيك فنخلافيض نبانً ا فا لافيق عااى فصبنيات ، فصبنيت فص   يت ابةد افيا   فيش فاق  في ي فبغفيلي ا بصيع فنحفيء فصافيى
ا لاافيق و وفص طاافيع توجااة ع قاات ت تياات ااانٌ فص طاافيع فصااافيم   بزلي اافيا ا فبحيااث ، فص   ياات فصافيهاات ا فصااةول فص راياات

فبػفيص   كف ا ت فيصيف فبغ ول عاى  ةهات فصاة ت و ةهات هناا فصرناو  و وه افي  لهفي فصةفع ات   يانً  فيبات ا هان  
 . ما  فصا قت ه طرات ابةد فتنفيء ف فا فصرنو .ن و   ت فئ  في

هااات ف اااافي  فصلفيئاااةد  ت ااااصففصاااك ، هااات اااانٌ فصاوفهاااس فصرئي ااايت ا ف ااا م في فا عفيصيااات فا ااا ةف ت ت الااات فصاااة ت
ون نذافي   افي  ف  فص  اط  فبؼ وقاع ولصاص صا  اول عااى ف اافي  ، فبغ ي يت فصاك ت  ا نهفي فبؼطافيطر وفق افيط فص افيهنٌ

، ومااف هافي   ااس ماوفهح فصا فيت فاه يافيكفا، فصلفيئةد فابظيت فص  ط  ا هاظ  فصباةفن هانطلض ابا س ف ا منفيئل
وص اات اااةا هاات مي اهاافي فصااةف ال وفصااك قااة تاا تر عاااى ، هاات فصااة ونمااو ياانً عاافي ي صااي  فبؼ اا و  فصااافيم صا  الاات  هاافي

 ف  م في فا تافي ل فص ود فصبرفئيت وف  ةفه هفي فبؼفيصيت. 
ق  اافي ي وفصاااي  اا تر عاااى فص  ااط  تم ف اا طةفم فص ي اانً فص  اال هاات قبااس فصبنااوك فبؼرنز اات ص  ليااز فصن ااو فا

 اا ةفهت فصاااة ون   بـل اات افيص ي اات فبغ ي يااات و. ٪ و وماااف  ز اااة هاات مااوفهح فص طااافيع فبػاافيص وف2فمااةف  ت ااس ف   
ف  لصص نش ت ف  طةفم فص ي نً فص  ل صاو د   فين ف  م في فا تافي ل فص ود فصبرفئيت همس تااص فبؼوجاو د  افيلإ فيفت

فبؼةف س و وافيص فيلي ففين فص  الات فابصفيصيات صارفس فبؼافيل تانطلض ، اج  فيعيت فبغ في ت   فبؼ  بليفياا فصبنيت فص   يت ف
فق فيط فبؼطفيطرد فصك قة تاوض ك في فا فص  ط  صااصص هات فبؼارج  فن تا تر فص ي انًفا فص  يات ا ت او ت ت الات  ا

في  انه  ، هت ثيث فصنوعيت وفص  يت . وفلف نفين فص فيت فاه يفيكفا فبػفيصت  ربحون هات فص ي انًفا فص  يات، فصة ت
وفن  ، ون فص ي انًفا فص  يات ف ا فتيايت يانً  فبحاتنش ات فن ت ا، توفنً ظرو  فف س صبرنفيء فص طفيع فصافيم ا فا فيس

 نفي ل ينً ت اية ت.
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فلمح  س صا يفي فيا فصن ة ت ينً فص  اية ت همس فص ي نً فص  ل عاى ه  نًفا فبؼبروع هماس ترياية  فس  فص اتنً
لصاااص وفنخلااافيض فص  اااط  هاااع ف تلااافيع فص ي ااات فبغ ي يااات ثياااث   تاااب عااااى ، فبؼااافيل ص اااس هااات فصبناااوك وفصنظااارفء فصاااافيهنٌ

 نب اال فن ، ث في اايت صياا   ف ااة ت الاات فصااة ت ص  اانًفا فص ي اانً فص  اال  اا ت فطاافي  تااافي ل فص ااود فصباارفئيت فصباافيهس
ومااف وف اا في هات ثيااث ،   افيعة ت في ا  ت الاات هاة رفا فصااة ون بصياع فصا فيت فبؼ ااا ت ا تاافي ل فص ااود فصبارفئيت

 .1هت   ل فعفي د تب يس ت الت فصة ونفصاطفيءفا فص نفيف يت فصك تب ث عت طرق ص طليف ثةد فكهت فائ  فين 
فلمح  ااس صا ي اانً  نًفصااا ات ي اافيعة عاااى ياار  ، فن فص  ايااس ص يفي اافيا فص ااة س فبؼ اا طةهت هاات قبااس فصبنااوك

ان فصبنااص ، تااة س ا فص يفي اات فصن ة اات لأيه ااطا  ف ااافي  فصلفيئااةد مااو   طاات  ئي اايت ، فص  اال عاااى فا اا م في فا
وقة   وم فصبنص فبؼرنزي ف  افي از افي د هالا  فبػافيص افيبؼطافيطر   نةفا طو ات فاجسفبؼرنزي   بفي ل هع فبؼة  فص  نً صا

 .وفص نةفا فبؼبروع افيلأصولهفيصيت هةعوهت  ااو فقا ثفيصت ف  بةفل  نةفا فبػزف ت هنطل ت فبؼطفيطر 
فصافيئة وت و    مو   يات تفي و ت ص يفي فيا فص ي نً فص  ل وف في صابناص فبؼرنازي فاو    هن نىفص طليض ا 

ففين فنخلافيض ف اافي  فصلفيئاةد وهبا  فيا فاصاول فص بانًد  اازك فصن او فاق  افي ي ونش ات فن   اون ص طلياف فبؼطافيطر 
في  ي يت . قة بسماس مااف ف  افي جزئياهبفيير عاى ت الت فصة ت افيص ي ت فبغ تاتنًعت طر ل يرفء فو فق هفيصيت طو ات فاجس 

فصااك توجاا  فصبنااوك فص افي  اات فاو اياات اايااةف عاات فص ااروض طو ااات فاجااس وت طاااب ، عاااى فبعفي ااب فص اااع ص وفعااة ااافيكل
منااافيك ثفيجااات ف  فصبناااوك فص ااااي ت ص اااة ، هاااافي نً  فس هااافيل و ااايوصت تنظي يااات فعااااى هاااع فص باااة ة عااااى فبؼفيصيااات فصافيهااات

ص   ياااات وقااااة  اااا  ي  و  ت  يااااال هاااات قبااااس فبؼ ط  اااانٌ فا اااار ت عاااااى فبؼااااة  فصطو ااااس فصلاااااوفا ا بسو ااااس فصبنياااات ف
فو يرنفيا فص فيهنٌ تنو ع بسو س فصو طفيء قة نسلاف ف  افي هات ، صا   م ر ت همس صنفي  ل فص  فيعة وفص نفي  ل فص يفي  ت

ي ف  فبغ ي ال فاق  افي  فبؼطفيطر فصنظفيهيت فصك ت ببهفي فصبناوك ف  ثاة فن  يفي ات فصن ة ات مال تن  اس هات فصبناص فبؼرناز 
وبزليف ياروط فائ  افين ، ا ي في هت   ل و طفيء فصبنوك ف  ثة فن  نب ل ك في د فص لفيءد فص ط ي يت صرفس فبؼفيل

همااس ، وافيص افيلي نزلااز ف اا م في فا فصبنيات فص   ياات  ا ااات فاثااةف  ماا  ماال فصااك فياااا هفي ف ا فتيايفيا تاز ااز فص اايوصت
اجاس   فص اروض فبؼي اارد صابناوك و وفصو فئاع فص اابيت هات فصبناوك ف  فصبناص فبؼرناازي فو ع ايافيا فعافي د فص  و اس طو اات ف

صا اةفانً يانً فص  اية ات  فبؼلافيج وما  فصطر  ت صي ال فافيصات  فئ افي عااى  ابيس فبؼمافيل فلف نافين فصان ار ، فص ي نً فص  ل
وعفي د هافي ، ف  في عاى ف افي  فص ر  . نش ت فن ت تر فص ي نًفا فص  يتقبس فص وققة تم افيصلاس وى   ت ه وقع هت 

 2تنطلض قي ت فصا ات فلمحايت و  ز ة هت فص  ط  وافيص فيلي قة   تر عاى في هبفي  ع  وصيت.

                                                           
1Roberto Moro Visconti ،The impact of quantitative easing (QE) on the costof debt in project finance investments ، 

Public Money & Management ،N: 36 ،P: 129   
2 IPid ،P: 130.131   
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قاااة تن اااس فصبناااوك فبؼرنز ااات ثاااوففز فص يفي ااات فصن ة ااات فبػفيصااات يااافي فهااافي ف  فصبناااوك فص  اية ااات فو ف  اناااوك فصبنيااات  
ص  بااافيء وفص ا ااانً فو ينًمااافي هااات فبؼ   ااافيا فبؼفيصيااات طو اااات فاجاااس . ت   اااع هماااس فصبناااص فاو   ، فص   يااات فبؼط  ااات

هع وجو  ت طيت ه  نت صا  ط  وف تبفيط قايس الئافيا فاصاول ، ف  م في فا فصبنيت فص   يت بداف تار ف هرن فصطاب
 فيصات فلف فا ر  بففي  وفر تنو ع بؿلظت فاصول صاصص صة ه  صو د همفيصيات صا  ا م ر ت هات فبؼ   افيا فبؼ ط  ات 

 تم تبني  يفي فيا   ة ت تطاايت و  اهفي ف  فاق  في  فبغ ي ل.
 المطلب الثاني: اثر سياسة التيسير الكمي على الاستقرار المالي والاقتصادي

 اولا : اثره على الاستقرار المالي 
افيبؼياات ف اااات فتاافي  نفي اال فا اا افيات فص يفي اات فصن ة اات ص كهاات فبؼفيصياات فصافيبؼياات ف  جفي ااب تفيتنًماافي عاااى فصبنااوك فص

 هه ت نش ت فن ت فيم  ا عةم فا   رف  فبؼفيلي.
نفي ااال ع ايااات بزلااايض فصاااة ون فصاااك ياااهةوفي فصبناااوك فصافيبؼيااات وفبؼ   ااافيا فبؼفيصيااات فص بااانًد فا ااار  ه ااا وات 

. ااانٌ هاااةل ه و اائ فصافيئااة عاااى فاصااول وعاااى ث ااوق فبؼا ياات فااااى  اابيس افينخلاافيض نباانً ا ه اا و فيا  بحي هاافي
 – 0202 – 0224 – 0222ر  فن ه اافي   فهر  اافي فص تينيااات وفصوا اافيا فبؼ  ااةد وفو وااافي وف اايفي صال تااانٌ فبؼماافيل  اا

فن فصبنوك فاهر  يت وفاو ايت عرفل فنخلفي في هنهايفي ا فصربحيت بع يع ه  و فيا فاصاول فصاك تم فصنظار فيهافي  0202
وعفيئاة  2.5ف   0.0انٌ فصل تنٌ فص فيا  نٌ بحيث فنخلض فصافيئة عاى فاصول افيصن بت صبناوك فصوا افيا فبؼ  اةد هات 

فنخلاض ، لأو واافيت ر بفي ا فصربحيت و افيصن ابت ٪ 22ان بت   ونشمس فنخلفي في  4.4ف   02.2عاى ث وق فبؼ فينذنٌ هت 
  ونشماااس  1.6ف   01.1وهااات فصافيئاااة عااااى ث اااوق فبؼ ااافينذنٌ هااات  2.0ف   2.3هااااةل فصافيئاااة عااااى فا ااا م في  هااات 

 1ت ر بفي ا فصربحيت و. ٪33فنخلفي في ان بت 
 
 
 
 
 
 
 

 

                                                           
1   Changes in Global Esteban Pérez Caldentey ،Quantitative Easing (QE)1Liquidity and Financial Instability 

International Journal of Political Economy ،N: 46 ،2017 P:105-107. 
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يونيو  0111البحر الكاريبي ) ديسمبر  مخزون قضايا الديون الدولية في اسيا والمحيط الهادئ وامريكا اللاتينية ومنطقة :(10الشكل رقم )
0102 ) 

 
 .38بؿ ة فصاية يويفيني، فبؼرجع فص فيال، ص  المصدر:

ثااة  فنااف فنخلاافيض ا فصربحياات واباا س فنماار برة ااةف ا ، ا ثفيصاات فصوا اافيا فبؼ  ااةد، عاا ود عاااى لصااص
فصافيئة عااى ث اوق فبؼ افينذنٌ ا قطافيع فصبناوك فصاك صاة هفي ثياث عار  فناف فنخلافيض بؼ ا و فيا فاصاول   فنمار هات 

تر ايااون  0هاياافي   وا  فهر  اال و 022تر ايااون  وا  فهر  اال هاات فاصااول وتاااص فصااك  اا فو  ثااا  فصااوبؽفي ااانٌ  1
 ل و. وا  فهر  

ثافيهال فاصاول   فنمار هات  لأنافثة  فناف فنخلافيض ا فصافيئاة عااى ث اوق فبؼ افينذنٌ ، لأو وافيافيصن بت 
تر ايون  وا  فهر  ل و  فال ما  فبغفيصت فنف فصبنوك   في فصبنوك فصافيبؼيت و ف  فصب ث عت ف ا فتيايفيا اة اات  1

ي هفي فص افي  ات . ص اة  ل ال فصبناوك فصافيبؼيات ثفيصيافي عاة  صز في د ه ا و فيا  بحي هافي. وا او د فنمار  قات يانًا ف ا فتيا
ف  افي  فف  افي و فصباةفن فصك تا س فيهفي وعة  ه فيتبهفي وفروعهفي وبؾ وعت ه نوعت هت فبؼن افيا فبؼفيصيت فصك ت اةههفي فا اة 

 فن   ون ترنيز فع فيبؽ  عاى فانمر فصا  ء فانمر ترفء.
ا هاات بف ا فيواافي هاات فا وفا فبؼفيصياات لفا فبؼطاافيطر وهااع لصااص ا فصوقاال  ل اا  كف ا ااااض مااا  فبؼ   اافي

 0225في يت بػاال فبؽبفييات فبؼفيصيات فصاك و اال فا افيس ص كهات فبؼفيصيات فصافيبؼيات    فصافيبؼيت همس فبؼب  فيا فصك نفي ل ف

 .و0226 –
وينًماافي هاات فصبنااوك فصافيبؼياات ا  Plc  Holdings HSBCوفص  اانًفا فبؼ فيتااات ا Citigroupفن برااول 

ف ئ ا طليض فصنل فيا اس   اال فاهر فا في افيصب ث عت عوفئاة فناف هات  ا ل فص نياز عااى فيانى ع  ئهافي   اال 
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هت فافرف  فصا فيت فصماروفا فص بانًد وفصبارنفيا فص بانًد وفبؼ ا م ر ت وفبؼ   انٌ وص ات ا  ةهات ما اء فصا ا ء قافيم 
بر ااال هاظااا   فصبااارنت فصاااك فع ااافي ا فنو ا ا ياااع فص اااةفول وماااو ع اااس  ااافيعة ا تامااار  قباااس  Citigroupفصبناااص  

بر اااااس فان عااااااى فايابيااااات هااااات فبػاااااةهفيا فبؼ ااااارفيت صابااااارنفيا ، ف افيثهااااافي هااااات فبػاااااةهفيا فبؼ ااااارفيت صا  ااااا ها نٌ
ان افي   هات ثياث فاصاولو  02 لأنف ٪30نفي ل   بت فص  و س صانظفيم فبؼفيلي مل ،  قبس فاكهت فصافيبؼيت، وفا  م في 

فناف فصبناوك فاو ايات   02ا فع افيت فاكهات صيا   فبغ اول عااى   ياات بففيتاات ل  ٪42وقة ف تلع ماف فصرق  ف  ثاوفلي 
 هت فلمج وعو . ٪35و  ٪36 فص  و س  ف س فصبنوك نشمس 

 فف ااال فانذيااات فبؼ زف اااةد ص اااوق فص ااانةفا هاااع ف تلااافيع فصاااة ت فبػااافي جل ص ق  ااافي  فيا فصنفيهيااات و فيصااات ف ااايفي 
هاياافي   610ف تلااع  صااية  اانةفا فصااة ت فصةوصياات فبػفيصاات ياا  هاات ، 0201و 0225وفهر  اافي فص تينياات ف اا  ااانٌ عاافيهل 

 هايفي   وا  فهر  ل عاى فص وفلي . 522 وا  فهر  ل ف   622تر ايون  وا  فهر  ل وهت  0 وا  فهر  ل ف  
ف اافيفل فنذيااات  ااوق فص ااانةفا فصةوصياات طب ااات ف ااافيفيت هاات فص ا ياااة ف  فصنظاافيم فبؼااافيلي هاات ثياااث فبؼ   ااافيا 

اوك وفصيات ف   افيل هات فاق  افي  ف  فاق  افي  فبغ ي ال . مااف  ارتبئ اطبياات فص انفيعت فبؼفيصيات وفصنبافيط فصااي   اوم وفص 
 عاي   وق فص نةفا في صنفيعت ف ف د فاصول.

تباا س صاانفيعت ف ف د فاصااول ف وفا فا اا م في  ا مااا  فص اانفيعت صاانفي  ل فا اا م في  فبؼباا نت وفص اانفي  ل 
وصانفي   هفي ف ف د فصبارنفيا. ت اة  فاصاول ، وصانفي  ل فا اه  فبػفيصات، وصنفي  ل ف وفق فبؼافيل، فبؼ ةفوصت ا فصبو صت

 45وماااو هااافي   اااافيوك فصنااافيتج فلمحاااال فابصااافيلي فصاااافيبؼل  ثاااوفلي ، تر اياااون  وا  فهر  ااال 62هااات  ااااانمرفبؼاااةف د ت ر بااافي 

صاانفيعت ف ف د فاصااول عااة ف هاات  تباا س، هاات فبصاافيلي فاصااول فصافيبؼياات٪ 62تر ايااون  وا  فهر  االو ونشمااس فنماار هاات 
، وعاااةم فص ااايوصت، نش ااات ت ااانيلهفي ا ت تاات بؾااافياا وف اااات: فص نيااز وفصااا فائ، فبؼطاافيطر فبؼه ااات عااااى فا اا  رف  فبؼااافيلي

 وفصةو  ت.
 صا اناةنشيس فبؼ  م رون ف  فاع  في  عاى ف ا فتيايفيا فص  ياي    هماس قيافيس فصافيئاة فصن اع وت باع فبؼ يار و 
ا فصوفقاع ، هت فن فبؼة ر ت    رفون ص فيلح فبؼ  م ر. ن في نش ت  ائ هرتبفيا هة ري فص نفي  ل بداافي نً فا فء وت باهافي

فصن اع  صاد فءتبا يس ترنيبات بؿافيفظه  وف افي  اإعافي دوف  قيافيم فبؼ ا م ر ت ، نش ت فن    ي لصص ف  فبؼطافيطرد فبؼلرطات
 اةون  اوك فقرفنه .وف  هة ري فلمحفيفظ فصا ت   ، ص نةوق هانٌ
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   1اثره على الاستقرار الاقتصادي :ثانيا
فص ي نً فص  ل ا  ظهر ا تاص فبؼ يرفا فص  اية ت صال فيعفيا. ثياث ا تازفل فاق  افي  فيا فبؼ  ةهات  تاتنً

ا هرثااات بزلاايض فصااة ون ثيااث ظهاار ا هاظاا  فصباااةفن فصااك ا تبااهة ف ااوفق فا اا فين فك ماافي ف نباانًف فن فص يفي اات 
فصاك ، لصص او و  ا ف اوفق فص انةفا فصن ة ت فص و ايت تظهر ا طلرد ف افي  فاصول هةفوعت فص يوصت . و  ثظ

    نحليزمفي اب س هبفيير ويانً هبفييار عات طر ال يارفء فاصاول عااى  طافيق وف اع صابناوك فبؼرنز ات . عااى فصاري  هات 
فا فن مناافيك ف صاات عاااى ت ااو ت فصل فيعاات ف ااوفق فص اانةفا هاات عوفئااة ، ف اا    اااب برة ااة ف فيعاافيا ف ااافي  فاصااول

ا ثنٌ فن ه  و فيا فصة ون هرتلات افي   رف  ا فصاة اة هات فصبااةفن ، ل ت تفي نسيفيفص نةفا وموفهح فبؼطفيطرد فبؼنط
وناااااف عفيئااااةفا فص اااانةفا فبغ وهياااات ا فصاة ااااة هاااات فصباااااةفن ت ااااس او ااااو  عاااات ه اااا و فيا فص ااااوفكن فا في اااايت ماااااف 

ااى فص انةفا فا   ل  فيتج عت طاب قوي عااى فاصاول فص افيئات عفيصيات فبعاو د بفافي ف   ف  عا ود بـافيطرد  اابيت ع
هةفوعاات  0200فبغ وهياات فص اافي  د هاات فصااةول لفا فص  اانيف فصااافيلي بحيااث ف تلااال ف ااافي  فا ااه  ف  اافي هنااا عاافيم 

افيصب ث فصافيبؼل عت فصافيئة. فتفي ا فصطلرد ا  وق فاو فق فبؼفيصيت   ب فا اافي  ا هنط ات فصياو و وفصوا افيا فبؼ  اةد 
 فوق ه  و فيا فبؼ و ئ عاى فبؼة  فصطو س.

فاافين ف   بؽاافي صاا  فتاافي  اايااةد ، ان ت يااي  فصاة ااة هاات فاصااول   اا نة ف  عفيئااةفا فص اانةفا فبغ وهياات  ظاارف
فبؼااة  عاااى ف ااافي  فص ااوق فبؼفيصياات. وت ااط  ت يي اافيا فاصااول بداااةل   اا  هنطل اات   فيصياات هاات فبؼطاافيطرو اين اافي 

فص  اال  اااوك فبؼطاافيطرد هاات  ااازك فص ي اانً ، برلااز عوفئااة فص اانةفا فبؼنطل اات فصب ااث عاااى  طاافيق وف ااع عاات فصافيئااة
، نبانً عااى فا اوفق فبؼفيصيات  تااتنًفعافي د تاوفكن فلمحلظات. فن عفيئاةفا فص انةفا فبغ وهيات فبؼنطل ات بؽافي  تاتنًفا  ل 

ثيااث تااز ع ااااو  فصل فيعاافيا ا فصاة ااة هاات فئاافيا فاصااول.  اا  ي ماااف ف  ع اا  ظاارو  فص ااوق فبؼوفتياات فصااك قااة 
ئ  في ياات ت اية اات وفصااك عاافي د هاافي ت ااون لفا طبيااات بؿاياات  وفصااك ا ت اا باة فن ت ااون فنماار ت الاات هاات ف لااافي  ف فيعاات ف

  ااون صل فيعاافيا فائ  اافين فلمحايااات فتاافي  فو ااع  طفيقاافيو قاااة  وفجاا  فبؼ اا م رون   اافيئر فص  ياااي  عااف بؾ وعاات نفيهااات هااات 
، ا  فص نااوفافاصااول. ماااف  ااو    لفيعااس  ااابفي هااع فصااة ون و ااامب هااع فصم اات فص ااابيت وفتاافي  فصماارود. عاااى طااول ماا

  و      ر ا فصن و فاق  في ي وفص  ط  ومو فصبلء  ل   فصاي برفيول  يفي ت فص ي نً فص  ل برليز .
 
 

                                                           
1.Jan Willem van den End ،Quantitative easing tilts the balance between monetary and macroprudential policy ،

Applied Economics Letters ،VOL 23 ،N 10 ،2016 ،P: 744.  
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 المطلب الثالث : اثر سياسة التيسير الكمي على الجانب الاجتماعي
 بااانً فصو اااع فص اااال فبغااافيلي إ  ف ل ااافيم اااانٌ أ اااافي  فلأصاااول وتاااةف فيا فصاااة س. ن ااافي صاااوثظ أن فص ي ااانً 
فص  ل   تر عاى أ افي  فلأصول بحيث إ    ا س هت   ل آصيت فص ار  ظرف صااةم تاوفر فلأصاول، ثياث ا ت ا لية 
فلأ ااار ا فئااافيا فصاااة س فبؼااانطلض إا ا اااة  هااافي  اااةفع فص ي ااانً فص  ااال أصااا فيت فلأصاااول إ  ف ااا ه ك فبؼز اااة أو 

 توظيف فبؼز ة هت فصا فيصت.
ى عةم وجو  اة س انٌ فصا اس وفلأصاول فلأ ار . بحياث ا  ا     نة فا تلفيع فصبطلء ا هاةل فصبطفيصت عا

ياارفء فصا فيصاات ا ااار   وففاال هااع فص ي اات فبغفيصياات ص ااةف فيا فصااة س فبؼ اا  بايت فبؼط ااوهت.  ا  ااة فصااة س فبؼاا فن  عاااى 
، أن ص فاث ياافيطل فصليااة فلي. ن اافي صااوثظفصا فيصاات عاااى تااةف فيا فصنل اافيا فصااك ت اااتر اباا س ياانً هبفيياار ا يفي اات اناا

 ، أ اا  نرااب تا ااي   أس ة اات صت  اافيا. ن اافي اثااظ آ م بظيااثصباارنفيا فبؼفيصياات ا اااني فلأ ااافي  هاات  اا ل فصنظر اات فصنف
 فص باافي اا أو فص ااةفول ماااف  اا ل هاات ف اائ آ اار ياا س ا إصياا  و اااو  هاافي ياا س ا افي اا  رف    ااا   أبظفيصاا " فبؼاافيل،
 ".    أي ص  نز ل أن نش ت فبؼ  فيصيت

  با س أهاوفل إ  وفبػاةهفيا فص ااع ص  و اس فلأ اوفق ف ا طةفم  با س فص اةفول أن إ  هافي ک  کافي ل أيفي 
 عاااى تا  ااة. صت  اافيا فصن ة اات فصنظر اات أن عاااى فصافيهاات ننااز  ظر اات وت نااة فبؼطرجاافيا، ايااع  اا ل هاات فبؼبيااافيا أنذياات

 أن نراب صد اوفق، فص ااع فلإ  افيا صابارنفيا افيصن ابت آ ار، بداانى. فصطااب عاى تا  ة وفبؼبيافيا ، فبؼبيافيا إ رف فا
 وتااةف فيا فلأصااول قااي  ااانٌ فص في نسياات فصا قاات ع اا  عاااى فص  اال فص ي اانً  ا ااس ثيااث صا اااع،  ااوق مناافيك   ااون

 فلإنرااافي فا ياااب  أو فلمح  اااس صااااة س فبغفيصيااات فص ي ااات فلأصاااول أ اااافي  بسماااس صت  ااافيا، فصن ة ااات فصنظر ااات بدوجاااب فصاااة س،
 صاااد وف  بز اااع فلأصاااول أ اااافي  أن إ  فلمح  اااس فصاااة س  بااانً. فبؼ  ااانًد فص  ااافيصيف هنهااافي هطروثااافي فبؼ وقاااات وفلإ ااارف فا
 فص ااةف فيا عاات ت ااس فصااك فصااةول تااةف فيا ف  باافي  فااإن ، فبغفيصياات فصااة س ا ااةف فيا نباانً ثااة إ  ت اااتر وفصااك فبغيوف ياات،
 فبؼااة نون   ااطر بفاافي فاقاا فض، عاااى قاافي   ياانً   ااب  بحيااث. فنخلفي اافيا إ  تاا  ي فصااة ت  ةهاات بزااةم فصااك فصن ة اات
 فصاة ون ف   افيش إ  فبؼيس مو فصةوفئر ق نًد أصول ابرفء فبؼرنزي فصبنص قرف  فإن فص يفيق، ماف ا. فلأصول فص  ليت

 .افيص زفهفيو  فصوففيء بؽ    ي  بففي صا ة ننٌ، فص يوصت تزو ة طر ل عت
 فصاك فاص زفهافيا هات  ا اات ااةء عااى فصبارنفيا فلأ اافي  جاني فرصات فص  ليز، ك في د فص زفهفيا إ بفيء   طاب

 : ال هفي فاص زفهفيا تاص ت   ت. أهوفل إ  فلإ  فيا ماف وبرو س فلإ  فيا ك في د إ  وة 
 وفبػ نًد؛ وفص لزفا وفصبانً فصا فيصت يرفء 
 فبعات؛ ه نع ويرفء بسو س  
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 ٌفلإ  فيا؛ عاى صتيرف  فصبرفت  ية تاين 
 ؛فبؼن ج تابئت 
 ؛فلإع ن 
  فص ازئت بذفي  إنرفي. 

 فلأهافين هات قاة ف فبؼفيصيات صا    افيا فص  ال فص ي انً  اوفر فلأصاول، أ اافي  عااى أ ني ثاة و اع  ا ل هت
. فصلياة فلي فاث يافيطل   باهافي فصاك فصا اس قوفعاة ا جزئيافي، فصظاا  مااف ه اة     ات فصا اس أو فص انفيعت ا  ت   ع ا

 ثاى. فلأهر  يات فبغ وهيات فبؼفيصيات وفلأو فق فصا افي ي اافيصرمت فبؼةعوهات فلأصول إ  فلأصول يرفء هت برة فص وفعة ما 
 .فلأصول أص فيت م  فلأصول يرفء هت فبؼ  لية ت فإن فلأصول، يرفء عاى قيو   ون هت

 فص فيهااات، فصا فيصاات ص ااوفنً فا اا م في  و  ااة فبؼط الاات فاق  اافي  قطفيعاافيا هااع فص افيهااس ا فبؼ اافيوفد صاااةم  ظاارف
 ا فصلاارق ةأبااه ااانة ،صااد فد فاج  فيعياات فص ي اات وهبااةأ  فوصااز ف اا    هبااةأ هااع   ااافي ض فص  اال فص ي اانً أن  بااةو
 ثظااافي، فلأقاااس صالئااافيا ففيئاااةد أناااف ص   يااال ترتيبه ااافي  ااا   أن نراااب وفصمااارود فصاااة س ا فبؼ ااافيوفد عاااةم" أن عااااى  فوصاااز

 إ  صاااد فد فاج  فيعيااات فص ي ااات هباااةأ  بااانً. ثظااافي فلأنمااار   ااا لية وافيص ااافيلي فبؼ ااافيوفد، عاااةم هااات  ز اااة فص  ااال فص ي اانً
 أ فد تاااةعو أ ااار ، واابااافي د ،"صا ا  اااع فصانياااف يااانً فا ااا ا فيم بر يااال ا صا  ااافيعةد صا ارفااات فصلاااافيل فا ااا طةفم
 ت اةم إ  فصوفقاع ا أ   قاة فص  ال فص ي انً أن   ا ن ج أن فبؼارء عااى  ي ااب. فبغيفيد ع ايت صةفع فبؼارفت ف  طةفم

 .فبغيفيد ع ايت ا
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 سياسة التيسير الكمــي:المبحث الثاني: تقييم 
فاق  افي  ت  تنطوي ع ايت ف  طةفم  يفي ت فص ي نً فص  ل عاى بؾ وعت هات فلأماةف  فانرفيايات صا   انًفا

تاانا   بؿفي اات   فيصاات ا فصظاارو  فص ااابت ن فيصاات فلأكهاافيا، ص اات ا  لاا  فصوقاال وعاااى فبؼااة  فبؼ و اائ وفصطو ااس
 .جة ة تا ل افياق  في  فبؼاني يفي ت فص ي نً فص  ل إ  أتفي   ابيت و بدفي أكهفيا 

 المطلب الأول: إيجـــابيــــات سياسة التيسير الكمـــي
 :1 ن طرق في في  ال ف  بؾ وعت هت إنرفيايفيا  يفي ت فصي نً فص  اااال، وفبؼ  مات ا

 فصافيئاااة  واااة   يفي ااات فص ي ااانً فص  ااال إ   لاااض هااااةاا فصلفيئاااةد طو اااات فلأجاااس عااااى فلأ وفا فبؼفيصيااات لفا
لأن فصافيئاة  همس فص نةفا فبغ وهيت وينً فبغ وهيت، وافيص فيلي ت ب  ما  فص نةفا ينً جفيلات ص   م في فا، فصمفيال

يااا  فبغيااات  عايهاافي  اائيس ه في  اات افيصاوفئااة فا اا م في  ت فبؼ  اانًد ا فلأ ااه  وفص طفيعاافيا فلإ  فيجياات وإقاارفض فصباارنفيا،
فلإ  فيجيات عاف ك افي د  نًنيات عااى فا ا م في  ا فص طفيعافيا اهس  ئي  ه ر  فاث يافيط فصلياة فلي أن نراف فصبناوك فلأه

فاق  افي ي و اال فارص ع اس  فص روض إصيهفي وإ  فص طفيع فبػفيص وفصبارنفيا، وافيص افيلي  ا   ت هات  فاع هااةل فصن او
 .فص ود فصافيهات هت 10%جة ةد بعيوش فصافيطانٌ عت فصا س ا أهنًنفي فصا ت قفي ت هاةبؽ  

  وهفي إ  بر يل ت تت أمةف   ئي يتوة   يفي ت فص ي نً فص  ل ع: 
 ر فارص ع اس فبؼفيصيات هات أ وفا فا ا م في  فصمفيا ات إ  فص طفيعافيا فلإ  فيجيات فصاك تاوف ت ينً ه افي  فص اةف فيا :أولها

 ؛وترفع هت ثا  فص في  فا
 :ا  فلأ اار  لااض  اار صار  فصا ااات صز افي د فص ااود فص نفيف ايت صاب اافيئع فصوطنيات ه في  اات انظنًفوافي هاات فصاةول  ثانيـا

صاار   فص ااوق فلمحاياات وفصافيبؼياات. ووف اافي صا نطاال فاق  اافي ي، نا اافي كف  فبؼاااروض فصن ااةي هاات ع ااات هاافي، فنخلااض  ااار
 ؛فصا ات ث ب هافي صت فصارض وفصطاب، ونا في نفي ل ع ات فصةوصت  ايلت، نفي ل ا فيع هفي أ  ة

 إ  افيا، تبا يس، ت اة ر...و وان اب  ت هيس فائ  فين فصبن ل وتوفنً  بدفي   لل صبااث فصنبافيط فاق  افي ي ثالثا 
 لي. ت ر ب هاةوهت أو هاةوهتو صطفيصع فص روض فصبن يت، ومو هفي  ازك فصم ت فبؼل و د ا فصنظفيم فبؼفي ه ر ت لي ففيئةد
 فلأجنبيااات ا  في افيصن ااابت إ  فا ااا م في فاهيااات فصاااك تاااةفاهفي صااااةفئننٌ؛   وصااا اياااس ثاااا  أق ااافيط فصاااة ون فص و ت

إ  أن  ،«س ي آي   س ي» اانةفا فبػز ناات فلأهنًنياات؛ إل أياافي ا توقااافيا وثااةد فلأ ااوفق فصافيبؼياات ا ه اار  
قي اات  ف ااة اا اال 2012 ا فبؼفيئاات نهفي اات عاافيم، 5و 5عفيئااةفا مااا  فص اانةفا ه بااات عاااى فنخلاافيض تاا فو    ااب   ااانٌ 

                                                           
 .175-174صفي ي عال، فبؼرجع فص فيال، ص ص  1
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ت ااافيوك  ص نهاافي ا فصوفقااع 0200ااات تر ايااون  وا  ا فوا ،فا اا م في فا فلأجنبياات ا  اانةفا فبػز ناات فلأهنًنياات أ ا
فصا ااافي ي،  تر اياااون  وا ، هاااع فلأ اااا ا فاع بااافي   ااانةفا فبؼ   ااافيا ياااب  فبغ وهيااات فصافيهاااات ا بؾااافيل فصااارمت 10

 ؛و نةفا فصبرنفيا فلأهنًنيت وأ ه هفي
  وف ا  ا  أن   تاب عايهافي ت انًإن هت فلأمةف  فبػليت فلأ في ايت ا  طات فص ي انً فبغفيصيات مال أ ا  هات فبؼ وقاع

نبانً هات فصاةول  فلأو فيع فصن بيت صاا  ا فصافيبؼيت افيصن بت صاةوا ، وماو هافي  انا   عااى فص اة فا فص نفيف ايت صااة 
فا تلافيع، وماو فلأهار فصااي  بدفي فيهفي فص نٌ، ثيث     ي  طت فص ي انً فص  ال إ  تزف اة فص ا وط عااى فصياوفن نحاو

فبؼ مااف ا  ااوق فص اار   فص اانوفا فص اافيا ت أن ت انباا ، ولصااص هاات  اا ل فص ااة سثفيوصاال فص اانٌ جفيمااةد طااوفل 
 .فلأجنع صا لفيظ عاى فصيوفن أقس هت قي    فبغ ي يت
 على الاقتصاد المحلي والعالمي: المطلب الثاني: سلبيات سياسة التيسير الكمـــــي

 :1ت  مس اص يفي ت فص ي نً فص  ل فصاة ة هت فص ابيفيا عاى فاق  في  فلمحال وفصافيبؼل، 
 فصااانلئ  أ اااه ل ماااا  فص يفي ااات ابااا س هبفييااار ا إ اااافي  فصاااةوا  ن ااافي  فاااال أ اااافي  فص ااااع و عااااى  أ اااهفي

 وفصامب وفبؼافي ن فلأ ر ؛
  فص ي ااانً  ، إن  يفي اااتير ن ااابفين آان  اااول فق  ااافي  ون، وعااااى  أ اااه   ئاااي  فصبناااص فبؼرنااازي فلأهنًنااال فص ااافيال

 ل  ي ون هت فص اب فص يطرد عاي  ا فبؼ   بس؛  ا س عاى  فع فص  ط  بؼاةل قيفي فص  ل 
  فص  اال  فص ي اانً»ن اافي أن ااااض فاق  اافي  نٌ، وعاااى  أ ااه   ئااي  فصبنااص فصااةولي،  اار  أن  ااابيفيا  يفي اات

فلأ اوفق فصنفييائت  إن فص اةف فيا فصةوا  ات عااى  ط ت،  فيصت آتفي مفي ا فاق  في  فيا فصنفييئت. ثيث   اول« فصمفي يت
فصن و، وافيص افيلي فصلافي ق ا    يات  يفي ت فص ي نً فص  ل، لأ      ةفل ما  فا  م في فا ا بب فصلفي ق ا هاةاا

 ه في  ت افيص وق فلأهنًنيت؛ فصافيئة فلأعاى فصاي        فصبرنفيا فلأهنًنيت ا أ وفق آ يفي وفلأ وفق فصنفييئت
 وفث  اافياا  في  ون أهنًنيااون إ اا   ياا  بـاافيطر  يفي اات فص ي اانً فص  اال فبؼ  مااات ا إ ااافي  فصااةوا و  ااول فق  اا
فص يفي ااات  ااا في فيا  فصااااي  ااايانس فص ي ااات فبغ ي يااات بؼاااة رفا و  اااول هاااوفطني أهنًنااافي، ا بسااان « فص  اااط  فبعااافيه »

 ؛ابان إ افيش فاق  في  وتنبيئ فلإقرفض صدع فيل فص افي  ت فص  نًد وفبؼ و طت
  هفي ماو عااى  فبػطر فبغ ي ل بػطئ فص ي نً فص  ل صي  عاى هاةاا فص  ط  ا فصوا فيا فبؼ  ةد، ا ة أن

هما اافي ثااة   هاااةاا فص  ااط  فصااافيبؼل؛ ثيااث هاات فبؼ وقااع أن تا ااا أ ااافي  فص اااع فص افي  اات فصةوصياات ا فا تلاافيع،

                                                           
 .177-175فبؼرجع  ل  ، ص  1
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ه ا و  ، فلأهار فصااي  فيى ص ةهت ت اط افيصن بت لأ افي  فصنلئ، ف تلفيع أ افي  فص اع فص افي  ت  ارض هاظ   ول فصا
  نًفع هت   جت عةم فص انة وهت     تر  ابفي ا فلآففيق فبؼ   بايت صان و ا فصافيى؛

 فصاااةول  ا فصاااةول فصاااك برااا لظ افيث يفيطيااافيا  اااط ت هااات فصاااةوا ، فصاااك تباااار فلآن أنهااافي ا و طااات نبااانًد، هماااس
 طات فص ي انً  ا بر اة عايا ؛ هات وجهات  ظار فص انٌ فاإنفصنفييئت، ا لت  فيصت فص نٌ، فصاك بذاة  ل اهفي ا هوقاف 

فلمح  ات صا ي انً فص  ال ا  فص  ل     ي إ  بر يل أ رف  أنمر هت فبؼنفيفع فبؼ وقات بؽفي، وفبغ ي ت عنةهفي نحاس فلآتفي 
 اافي فصااةوا  ت فجااع ا فص ي اات، اين فص اانٌ  ااناة أن بـاافيو  فص اانٌ هااف د إ  ثااة نباانً، ففيث يفيطيفيواافي فص ااط ت هاات

ا ت ا طيع صد اف أن تلااس يايئفي ا  بذة أن فبػيفي فا فبؼ فيثت أهفيههفي صا افيهس هع ما  فبؼوفقف بؿةو د جةف، ثيث
فيوااافي فصةوا  ااات نش ااات أن هااات فث يفيط فلأجاااس فص  ااانً، لأن أي برااارك عااااى  طااافيق وف اااع هااات جفي اااب فص ااانٌ صاااا طاة

 فبؼ  ةد؛   فصوا فيا  تب عاي  فنخلفيض نبنً ا قي ت فصةوا  تةفع بشن  فص نٌ وصي
 ،ع اافي  فصاارق   أ ااوأ   اافيئج فص ي اانً فص  اال،  ااي ون عاااى فصااةول فصل اانًد، ثيااث بسمااس فص اااع فلأوصياات همااس فص ااافء

هااااوفك ت  ل صد ااااافي  ا تاااااص فصااااةول، وافيص اااافيلي هاااات فبؼ وقااااع أن توفجاااا  تاااااص فصااااةول فاااافيتو د يااااافء  ااااط ت افص يفي اااا
 ع ترفجع قي ت فصةوا ؛هةفوعفيوفي، ف   عت تزف ة فص  وط فص  ط يت، ه

 هنهافي صااةففيع عات  أن منفيك بـفيو  ث ي يت اان تااا ااض  ول فصافيى، ا لت  فيصت فصةول فصنفييائت، ا بؿفيوصات
صاااارؤوس فلأهااااوفل  أ ااااوفق فلأصااااول ياااافي، إ  و ااااع قيااااو  عاااااى تااااةف فيا  ؤوس فلأهااااوفل ص لاااافي ي فص ااااةف فيا فص اااافي د

أصااول ا مااا   ياافي، ثيااث نش اات أن    اابب لصااص ا ف فيعااتفص اافي نت، ا االت  فيصاات فصةوا  اات، عاااى أ ااوفق فبؼاافيل 
افي   اافي  فص اافيهت، و  فصااةول، وا يااص أن ت ييااة تااةف فيا  ؤوس فلأهااوفل عااف فصااافيى  ااي تر  ااابفي ا هاااةاا فصن ااو
ا إطافي   ط ا  صا ي انً  ية ة، فصافيى نا ، يني  وف نً ،   ع فلآن ا هرهاى فصنانًفن فصاك أطا هافي فاث يافيطل فصلياة فلي

 ص  ل؛ف
 فص اااط ت فصاااك  وعااااى فبعفي اااب فلآ ااار،  ااا وفج   ول فاق  ااافي  فيا فصنفييااائت هبااا ات فص افيهاااس هاااع ماااا  فص ااايوصت

عفيئااة  أبظاافيلي لف   اا  ةفل إ  فق  اافي  فيوفي، ولصااص ا اابب بحااث فبؼ اا م ر ت عاات عفيئااة أنااف، ااافيصطبع صااي  نااس تااةفل
ا أ ااافي  صاار   عاافيلصااص  ااي ة  ف تلفي في إلف نفي اال طبيا اا  ق اانًد فلأجااس؛   ياااتإنراافي  عاااى فاق  اافي ،   وصاا

ع ايااات فص ي ااانً  ع ااا ا ماااا  فصاااةول، وفنخلااافيض تنفيف ااايت هن افيوااافي، ا ه فيااااس   اااة هن اااافيا فصاااةول فصاااك ت بااانى
ت طاااا إجااارفءفا  فص  ااال، وك ااافي د تنفيف ااايت صااافي  فوفي. ومااااف اااافيصطبع هااافي نرااااس فص مااانً هااات  ول فاق  ااافي  فيا فصنفييااائت

فص ااول إن فبغزهاات  اااى تااةف فيا  أس فبؼافيل، ومااو هاافي ثااةف اااوك ر هفيصياات فصففك ااسه افي د صاااصص هاات  اا ل فاارض فص يااو  ع
 .فصمفيصمت هت فص ي نً فص  ل صا ث يفيطل فصلية فلي فلأهر  ل مو عبفي د عت إع ن ثرت ع  ا
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 (: حجم التدفقات المالية إلى الاقتصاديات النامية الناتجة عن سياسة التيسير الكمي10الشكل رقم )

 
 11، ص0102-0100مي احالة وأفاق إقتصاد العالم خلال عفلأه  فبؼ  ةد،  المصدر:
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 المبحث الثالث: التيسير الكمــي في الجزائر
ا ظس تلفيق  أكهت فنهيفي  أ افي  فصنلئ وتزف ة   وطفيوفي عاى فبػز نت فصا وهيت، أعانال فبعزفئار تبنيهافي ص اي ت 

بسو ااااس فص ن يااات فاق  ااافي  ت وبذاااافيوك أكهااات عاااااز فبػز نااات فصافيهاااات. ه في اااات ص يفي ااات فص ي اااانً فص  ااال  اااا في في ا ااا   فيل 
و ن فيول هت   ل ماف فبؼطاب عرض أ بفيت وإجرفءفا فع  في  ما  فص ي ت ا فبعزفئر وفص ار ج عااى أما  فلآتافي  

 .فصنفيبصت عنهفي
 المطلب الأول: أسباب تطبيق آلية تيسير الاقتصاد الكمي في الجزائر

 اااال تباااانٌ فبغفيصاااات فبؼفيصياااات وفصن ة اااات ص ق  اااافي  فبعزفئااااري قبااااس فصااااااوء إصااااى فع  اااافي  تبااانً أمااا  فلإث اااافيئيفيا فص
 :1فص  ايةي نآصيت ا   رف  ت بسو س فص ن يت فاق  في  ت ا فبعزفئر إ  فص  و اس ييار

  0460، ثيااااث ف   ااااال هاااات 0203و 0202فنخلاااافيض  ميااااب صا اااايوصت فصن ة اااات فاااال فصبنااااوك عاااااى هااااةف   اااانك 

هايااافي    ناافي  فااال نهفي ااات  500،ص بااا   0202هايافي    ناافي  ا نهفي ات    ااا ف  0566إ   0201هاياافي    ناافي  هاع نهفي اات 
بفااااافي أ   إ  ف  اااااافيش فص اااااوق فصبينيااااات  ،0204هايااااافي    نااااافي  ا نهفي ااااات  اااااب  ف  200،   ص  ااااااس 0203   اااااا ف 

 صا  في   فص ال نفي ال  فناةد فال تاص فصل د؛
  ف ااا  رف  تآناااس فث يااافيطل فص ااار  فبعزفئاااري قااااس هااات مااافيهح فص  اااةي صا اااةهفيا فبػفي جيااات، ثياااث هااات فبؼ وقاااع

ياااهرف هااات فا ااا نًف ، ن ااافي أ ااا  قاااة  05.5أي هااافي  اااافي ل  0205هايااافي   وا  هاااع نهفي ااات  ااانت  0852أن  باااا  قي ااات 
هايااافي   43.0ياااهر هااات فا ااا نًف و قباااس أن  باااا  قي ااات  05.1بدااااةل   0206هاياافي   وا   اانت  46.4  اااس فصاااى 
 و.ياهر هت فا  نًف  04.5  0202 وا   انت 

  ت اااايس ه ااا و فيا هنطل ااات بؼ و ااائ  اااار فصب ااارول فبعزفئاااري فص ااانوي ه في  ااات افيص اااار فبؼرجاااال لإعاااةف  فبؼيزف يااات
 11.05 وا  و 21بد و ااائ  0204زفئاااري أنهاااى  ااانت ثيااث تباانً إث اافيئيفيا هنظ اات فلأواااص إ  أن فصب ااارول فبع

 وا  فااال  12و ،0204 وا  فااال  22ه فيااااس برة اااة فبغ وهااات ص اااار هرجاااال صاب ااارول   اااة  ااااا  2016 وا  فااال 
 ؛0201مااف هافي ماة  فص وفك فيا فبؼفيصيت ص ق  في  فصوطني وتلفيق  فلأكهت فبؼفيصيت فصك تايبهفي فصب   هنا صيف  0203
  هايااافي   01.6إصاااى  0203هايااافي   وا  فااال  02.06ن اافي  اااال فبعزفئاار ترفجااع ا عااااز فبؼيااازفن فص اااافي ي هااات

ف   فيصاااات هنهااااافي  نً وماااااف صااااي   فجااااع ص طااااو  فص اااافي  فا فبعزفئر ااااات وإنداااافي ص  اااااية   ااااة فلإ ااا .0204 وا  فاااال 
 ف  فص يفي فا؛نً   ااة إ اا 

                                                           
 .260-259، ص ص 2018، بؾات فق  في  فيا فبؼفيل وفاع فيل، فصاة  فص في س، فبؼرنز فبعفيهال بؼيات، جوفن تجربة اليسير الكمي في الجزائرفصابل وصية، صة  ل أبضة،  1
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  أهااافي عااااز ، 0204هايااافي    نااافي  فااال  462ه فيااااس  0203هايااافي    نااافي  فااال  0234عااااز هيزف يااات فصةوصااات قاااة   اااا
 .0204هت إبصفيلي فصنفيتج فصةف ال ا  % 00.6هايفي    نفي  هفي  افي ل  0012فبػز نات فصا وهيت اا  

  فيصات صان او ،  فلإفر  ل وفصار  فصاي نشاص هطبااتإل تا ف فبعزفئر فصباة فلأول عاى فص اية  : هوصت طبع فصن و 
هايافي    نافي   2نفي ل ا ت ااة   هايون هايفي    نفي  ااة أن 2ثيث تطو ا فبعزفئر ا بؾفيل طبع فصن و  وفصك اا ل 

عاار    باانى  يفي اات فص ي اانً فص  اال ن ااس  ، وعاياا  فاااي  هاات فص ر ااب أن ت ااون فبعزفئاار أول ااااة إفر  اال1962ا 
وفث ااوفء تااةفعيفيا فص ااةهت فصب وصياات فصااك اااةأا اوف  ماافي هنااا   اا افي د فص وفك اافيا فبؼفيصياات ص ق  اافي  فصااوطنيف اا اافيلي ا

 .0201 صيف
 :1افيلإ فيفت إ  فلأ بفيت فص فيصيت

 وفص ااا نًفا  افيصن اابت صالاا فا فصااك عرفاال فبعزفئاار فيهاافي بحبوثاات هفيصياات ف ااة صاافيثبهفي فلإفاارفط ا ت ااة ر فص  اافيصيف
ظهو  فاوفا انٌ بزطيئ فبؼيزف يات  فبؼبفي  ع فبغيو ت، هع بذفيوكفا مفيهت صا في ت ا فبؼيزف يت بدفي ا لصصفصطو ات ا تنليا 

فبؼيزف يت   يات صال س انٌ هيزف يت فا  م في  وهيزف يات  وفلأوصو فيا فص طفيعيت، وعةم وجو  تة  ا فافيصت ا بب بذزئت
  نًفا طو ات وت فيصيف إ فيفيت ص نليا فبؼبفي  ع؛نبنًد، وتا فص ب يس فصك نز  س أن ت ون بؽفي   وم طفي ئت

 فبغ وهياات  ف تلاافيع ت اافيصيف فلإ لاافيق فصااك صاافيثب هفي ياا  فبؼااوف   و اااو  لصااص إ   اااف فص ااة د فص نليا اات صاوناافياا
ما  فصة ف افيا، بفافي نزاة  فصك ا بساص فصوكف فا فص نليا ت، وا وكف د فبؼفيصيت فص ة د فص  نيت فص فيفيت صتيرف  عاى جو د

أف اااس فلأثاااوفل عااات طر ااال فص نلياااا يااانً  هااات فصرقفياااات فبؼفيصيااات أو فبؼ فيااااات فصلنيااات أو فبؼفي  ااات فصاااك بسفي  اااهفي فص يفي ااافيا أو ا
 فص فيا وينً فبؼارو ؛

  فص  رنافيا  تلاافي ي بزلاايض قي ااات فصا اااات فصوطنيااات فااال  و مااافي ناااا فد ت ا ي  ياب  وثياةد أهافيم فلأكهات فبؼفيصيات  يا
ت اااينً فلأجاااو ، ت طيااات  فصا ااا ا فلأجنبيااات،  اااو   ااا تر إنرفيايااافي عااااى قاااة وفي ا ت طياات  ل فيواافي ا فبغاافي د بؼط اااف

 فصاخ…فاوفتنً  عا  فبؼاوف  فا ا ه نيت 
 ٌأوانذاافي أن  ن اافي فع اافا فبغ وهاات فبعزفئر اات عاااى ص اافين فصااوك ر فلأول أبضااة أونزاانٍ ماااف فبغااس مااو فلأهمااس بغا اان

ن فا اا ه ك وصاااصص صاات ت ااو انااص فبعزفئاار هوجهاات ص  و ااس فا اا م في  فصا ااوهل وصااي  ص  و ااس  فلأهااوفل فبؼ   اات هاات
افيبؼفيئاات هاات فصناافيتج فصااةف ال فبػاافيم  20 ه ااة ف  صا  ااط ، وتفي يه اافي أن فبػز ناات ا توفجاا  إا   ناافي ع وهياافي ا   ااافيوك

 .وافيص فيلي صة هفي مفيهح هة و يت ها ول

                                                           
، هانرد صنيس يهفي د فبؼفي   ا عاوم فص  ينً، 0102-0110تقييم آلية التيسير الكمي بين الدول المتقدمة والنامية بالاشارة الى حالة الجزائر في فترة ك وفن  فيهيت،  1

 90، ص 2018/2019 د هفيصيت، جفيهات فصار  ات ههيةي، أم فصبوفقل، بز ة ف ف
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 التيسير الكمي في الجزائرالمطلب الثاني: إجراءات تطبيق آلية 
ص ااااة  ااااب ل فلإياااافي د إ  أن مااااة  فص ي اااانً فص  اااال مااااو برليااااز فصطاااااب فصااااةف ال صدعااااوفن فاق  اااافي  نٌ 

   . فبغ وهت، فصافيئ ا وفبؼ   فياو، أي ا ع قت ص  ا  و س فبؼيزف يت إا ا فصبل فبػفيص افيلإ لفيق فصافيم
 يفي ات   ة ات يانً ت اية ات عات طر ال فصبناص فبؼرنازي ا  ا فبعزفئر تم ف  طةفم آصيت فص ي نً فص  ل ا إطافي 

بسو اااس فبؼيزف ياااات ا فصباااال فبػاااافيص افيلإ لااافيق فصااااافيم، ااااااة أن أتب اااال فص يفي اااات فصن ة ااات فص  اية اااات عازماااافي عاااات تاااااو ض 
فص يفي ت فبعبفيئيت  وفء تاال فلأهر بخلض فصا ات أو يرفء ف  في  فصاافيئ ا وفصبارنفيا الوفئاة عفيصيات، وقاة أطاال عااى 

   فلآصيت ه طا  "فص  و س ينً فص  ايةي"  وفصاي  ار  فق  في  في ا   يت "فص  و س افيصااز".ما
   ااال صااي ت فص  و ااس ياانً فص  ايااةي ثيااز فص طبياال ااااة تاااة س قاافي ون فصن ااة وفص اارض بدوجااب فص اافي ون  قاا 

وفبؼاافي د  13 فبؼاافي ده اار  فصاك تاااةل ه ا ون  45فصااي نز ااوي عااى فبؼاافي د  0204أن ااوار،  11فص افي   ا  10-17
 اااا وم ااااانص فبعزفئااار  ه ااار  عااااى أن 45ثياااث تااانة فبؼااافي د ، 0226أوا  26فص ااافي   ا  00-26هااات فلأهااار  47

ت ااة مفي مااا  فلأ اانًد هاات   اانوفا اباارفء هبفييااارد عاات فبػز ناات فص اانةفا فبؼفيصااايت فصااك 5اباا س ف ااا منفيئل وبؼااةد بطاا  
 :1أجس فبؼ فينذت عاى وج  فبػ وص ا

  فث يفيجفيا بسو س فبػز نت؛ت طيت 
 بسو س فص ة ت فصا وهل فصةف ال؛ 
  بسو س فص نةوق فصوطني ص   م في. 

تن لااا ماااا  فلآصياااات بؼرففاااا ت تنالياااا ار اافيهج فلإص ثااافيا فبؽيا اااايت فاق ا في  ااات وفبؼيزف ياات وفصااك  انبااا ل أن تل اال 
 أع   ناق ى ت ة ر إ :فبؼانو د ا نهفي ت فصل د 

  ز نت فصةوصت؛توفك فيا  
 فوعفيابؼةتوفكن هيزفن ف. 

وفي اافي  ااال   اا ارض أماا  فا   فاافيا ااانٌ أ اااوت فص  و ااس ياانً فص  ايااةي وأ اااوت فص  و ااس فص  ايااةي ا 
 :0204وفبؼاةصت  نت  2003فبعزفئر ث ب هفي جفيءا ا  فصن وص فص في و يت  نت 

 
 
 

                                                           
 91، ص فبؼرجع  ل   1
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 والاسلوب غير التقليدي للتمويل في الجزائر(: أوجو الاختلاف بين الاسلوب التقليدي 10الجدول رقم )

 الأسلوب غير التقليدي الأسلوب التقليدي
 ”فبعزفئر انص“، ”فصن ة وفص رض“هت قفي ون  46وف في صا في د 

جفي  في    ن  أن   رض فبػز نت فصا وهيت اان  ل   بؽفي ث فيافي  نش
هت  02%عاى فبؼ بو ، وص ت ا   افيوك  صيةمفي في  

ت ى    فصافي  ت صاةوصت صا نت فبؼفي يت. ف م  ،رف فا إبصفيلي فلإ 
 343.5  افيوك   و  هفي افض افي  طفيعت فبػز نت فصا وهيت فق  

إبصفيلي فلإ رف فا  انفي ء عاى ثا  2017هايون   نفي  فصافيم 
هايفي   3435فبؼيزف يت بدبا   وفصك تم  صةمفي ا ،0203صاافيم 

 فص رفئب فصنلطل إ رف فا  نفي   ون فث  فيت 

 فبػز نت هت ماف فصبرط، وافيا هت ف  طفيع هفي ف   عليل

 عاى فبؼ بو   ون   ف ص ئ  فين وابروط يث فيت جفي  

فصا وهيت  ، وياف فلإعلفيء هت فص   يف ت ون فبػز نترفأنمر   
 .قة ف  لفي ا هت هو   هفيلي جة ة وينً ت ايةي

 

إا  ” نةفا فبػز نت فصا وهيت“ابرفء ا      صابنص فبؼرنزي 
 فص وق فصمفي و ت   وق فص ةفولو وهت فصبنوك فص افي  تا 

 وفبؼ   فيا فبؼفيصيت

 ا”  نةفا فبػز نت فصا وهيت“     صبنص فبعزفئر ابرفء 
 فص وق فلأوصيت،

 فبؼفيصيت عفيصيت فلأو فقفصبنص فبؼرنزي ا     ب ف ئ إا 
  وف نٌ ف    صيت فصبنص فبؼرنزي  ا فصفبعو د، فهو ووفل 

   في  ه       افيهس ا فص وق فصن ةي وفله افيه  فق  في

فق نفيء  فلأ فيصيب فا  م في  ت فبؼا ول يفي، بففي جاا   از  عت
يفيصبهفي   ظرف بغفيص هفي ينً فبعيةد، فهل ا”  نةفا فبػز نت“

 أصول لفا جو د أقس“

  و    وم ابرفء فلأصول فبؼفيصيت صاطز نت” انص فبعزفئر"

فبؼرتبئ يفي،  هاةل فبؼطفيطرفصا وهيت فبعزفئر ت ا ض فصنظر عت 
نشة  هةد قرو هفي. هفي  و ون فع بفي  بعو وفي فبؼفيصيت، ن في و و 

بس نهفي ا  فع هفي عاي ،   و   وفر  يوصت مفيئات صاطز نت
 صنةوق فا  م في  فصوطني وت طيت فصااز و ع  هوف  

ث فيافيا  ا نش ت صابنص فبؼرنزي طبفيعت ع ات إ فيفيت إا وفل
 ل و ايت فاق  في فق  في  ت  قي ت ثو 

فبػز نت  افيا اإه في   طبفيعت فبؼز ة هت فصة نفي  ص ابيت ثفيجيفيا
 فصا وهيت

 وم   ف ل ثول فص يفي ت فصن ة ت نآصيت بؼوفجهت فاكهفيا ، تقييم إستخدام التمويل غير التقليدي في تمويل عجز الميزانية )حالة الجزائر(ينفيم  اي ت،  المصدر:
 07، جفيهات فصار  ات ههيةي أم فصبوفقل، فبعزفئر، ص 2018    ف  13فبؼفيصيت وفاق  في  ت  وم 

 ثياااث ثااار ا ماااا  فبؼااافي د ع ايااات إصاااةف  فصن اااو  هااات فص ياااو  فص في و يااات فص ااافي هت فصاااك نفي ااال تلر اااهفي فصةوصااات
مااف   فيا في، ف   ل صابناص فبؼرنازي أن   اوم اطباع فصن او  ص  و اس فاق  افي  ااةون ياروط و ون ه فيااس،   و هاة 

فبػ ااااوص  فص  و اااس إ  ت طيااات ثفيجيااافيا فبػز نااات فصا وهيااات وبسو اااس ت اااة ة فصاااة ت فصا اااوهل فصاااةف ال، وعااااى وجااا 
ه فيااااس ياارفء فصاااة ت  و ااانةفا فبػز ناات فص اافي  د 2016 اانةفا فص اارض فصاااوطني هاات فجاااس فصن ااو فصااك صاااة ا عاافيم، 
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 ااار فصوقااو  فبؼ اا و    صلاافي ق ااانٌص ااو ا فيك" و اانةفا فبػز ناات فص اافي  د صلفيئااةد " ااو فيطرفك" ن اااو ض عاات ف" فصبن اال
 .1وناصص بسو س فص نةوق فصوطني ص   م في   ''و ار هيفي  فصب ر فلمح د

فبؼرناازي، أ اانةا بؽاافي   ااي و  هرفقباات وه فياااات ماااف فص  و ااس بعناات ه  و اات هاات بفمااال وكف د فبؼفيصياات وبفمااال فصبنااص
 ز ناات فصةوصاات وهرفقباات أ فء مااا  فصو اايات عاااى فص  ااات ههاافيم تطبياال مااا  فلآصياات ا فبؼيااةفن و صااة أتاافي  تطبي هاافي عاااى 

 .فصن ة ت وعاى فص  ط  و يوصت فصبنوك وناف  ار فص ر  هت أجس ف  ا فيل أث ت بؽا  فلأصيت فبغة مت
 فصبناااص وصلفيئاااةد فصا وهيااات صاطز نااات فصاااافيم فبؼاااة ر ا فبؼ ماااات فصا وهيااات فبػز نااات اااانٌ فاتلفيقيااات إاااارفم  ااا   أن اااااة

 فصااااافيم فبؼااااة ر هاااات فصا وهياااات صاطز ناااات فصااااافيم فبؼااااة ر  طاااااب فصبن اااال، وفص نظااااي  صا اااارض فصااااافيم فبؼااااة ر ا بفاااام  فبؼرناااازي
 فياا   باانٌ فان  اافيت ياااف  اافيص ث اافيت اإ باافيء ولصااص فص  ايااةي ياانً افيص  و ااس فبػفيصاات فبغ اافيافيا فاا   صا  في اابت

 .ف    فيق  ا في  خ فص  ة ة ا   فص  ايس ا فلمحفي ع فص ية نيليت
 تااي ات فلمحفي اع وفص نلياا فص نظاي  هة ر ات طر ال عات صا  في ابت فصاافيم فبؼاة ر   اة  فصطاب ماف أ فيس وعاى

 إعاا م وبدااار  ".فصلااني"  فص  ااني فبعفي ااب هاات فصا اياات لإبساافيم وااة  بؿفي اابيت وأث اافيم عفيهاات أث اافيم إ باافيء أجااس هاات
 فاتلفيقياات، ا فبؼااانو  فان  اافيت هبااا    ااخ ص اال فبعزفئاار انااص فلأ اانً ماااف  رف ااس افياتلفيقياات فبؼرناازي فلمحفي ااع فصاااون
  فاع تافي  خ هات فص ارض ت اايس  ا   وعايا  اينه افي، فصرفاطات فلإع هيات فصبب ت طر ل عت فبؼبا    ول هت فص انة    
 .فبػز نت  نةفا يرفء عنوفن برل فبغ فيت ا فبؼبا 

 هباااا  تابئااات تم 0206 جااافي لل نهفي ااات وف  2017  اااوف ف هن  اااف هناااا ئاااري،ففبعز  فبؼرنااازي فصبناااص ث اااب
 فبؼباااا  مااااف ق ااا  ت اياااةي، يااانً بسو اااس تنلياااا إطااافي  ا فبعزفئااار، اناااص صاااة  فبػز نااات قباااس هااات   نااافي  هايااافي  3223.0
 :2عاى فبؼ   ل
 ؛0206وجزئيفي  صافيم  0205و 0204هايفي    نفي  ص  و س عاز فبػزف ت ا عفيهل  0.142ف  طةفم هبا   تم 
   هاياافي    ناافي  ا  ااةف  فصااة ت فصااافيم في اافي   اااال افيصباارنفيا فصوطنياات  0.506بساال فبؼ اافينذت بدباااSonatrach 
 وناصص بسو س  ةف  فص رض فص نةي صةع  فصن و؛ Sonelgazو
   هايفي    نفي ،   ة صا نةوق فصوطني صا  فيعة  500هبا(CNR)  لإعفي د بسو س   و   في في   ااال افيص انةوق

 ؛CNASفصوطني صا اهينفيا فاج  فيعيت 

                                                           
 .92فبؼرجع  ل  ، ص  1
 .94-93فبؼرجع  ل  ، ص ص  2
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   هاياافي    ناافي ،   ااة صا اانةوق فصااوطني ص  اا م في  هاات أجااس ع اياافيا بسو ااس ااارفهج  1773,2هباااAADL ،
 ومي ات فبؼبفي  ع؛ CNRعاز 
   هايفي    نفي  6.556.2هت ثيث فا  طةفم، هت إبصفيلي هبا: 
  هاياااافي    ناااافي  ا ث اااافيت فبػز ناااات صااااة  انااااص فبعزفئاااار، وافيص اااافيلي ى  اااا    ااااط  ا  945.1 وجااااة  صااااية ا ي اااات

 فاق  في ؛
   هايااافي    نااافي  ا ث ااافيت  656.7تم إ اااةفع هبااااFNI  صاااة  فبػز نااات بر ااابفي ا ااا طةفههفي، وف  ااافي ص ث يفيجااافيا

 فبؼ نةد؛
   ا  .فتااا  فبؼط الاااتهايااافي    نااافي  نس اااع صا ا اااي  هااات قباااس اناااص فبعزفئااار، هااات  ااا ل أ و  1.830إ ااافيفت إ  هباااا

هاياافي    ناافي  ا   3114.4هاياافي    ناافي و، تم  اخ ف اائ هباا  3223.0فلمج اوع، هاات إبصافيلي فبؼبااا  فبؼابااا ثاى فلآن  
 .فاق  في 

 (7302جانفي-7302توزيع المبالغ التي قام بإصدارىا بنك الجزائر في إطار التمويل غير التقليدي للتفرة )نوفمبر  (:30الشكل رقم )

 
 .92، ص ك وفن  فيهيت، فبؼرجع فص فيال المصدر:

اةأا ع ايفيا ف   ف  فص يوصت، وقاة بسماال ماا  فصا ايافيا ا يا س و فئاع لأجاس  2018جفي لل  8وا 
أ اافيم، ثيااث   اار  انااص فبعزفئاار فبؼباافيص  فصااك  اا   فه  فيصااهفي و اا   اياهاافي ااافيبؼزف  فصااااني هاات  اا ل هاازف فا اا ااافي   7

فااا د صااايفي ت ص ث يااافيطل  قر اااب هااات فص اااار فصرئي ااال. افيلإ ااافيفت إ  لصاااص وا اةف ااات أوله  ااانًد بحاااة أق اااى صا اااار 
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 2018ا هافيي  10٪وهات   إ  ، 0205جافي لل  15ا  8٪إ   4٪فلإصزفهل، قفيم انص فبعزفئر از افي د  اار  هات 

فص ااوي صا اايوصت فصلفيئ اات، ثيااث اااا  إبصاافيلي  و هااة  ااااصص إ  تا ااي  فصن ااو 2019ا فيلااري  12٪صي اا  ر عنااة 
0206 هايفي    نفي  نهفي ت فيلري 1895.6فص يوصت صة  فصبنوك 

1. 
 المطلب الثالث: تداعيات إستخدام التيسير الكمي بالجزائر

 إن ت ياي  تطبيال إجارفءفا فص ي انً فص  اال فصااي ف  ها ا  فصاةول فبؼ  ةهات،  فيصاات اااة فلأكهات فبؼفيصيات فصافيبؼياات
تبفي ناال فلآ فء ثوبؽاافي هاات طاار  فبؼط  اانٌ وفصباافيثمنٌ وفبؼل اار ت صاااةد أ اابفيت واناافيءف عاااى فصاة ااة هاات  قااة  ،0225

فبؼاطيفيا، أهفي افيصن بت بغفيصت  فبعزفئر ف ة   ون فلأهر بـ الفي بسفيهفي صاةد عوفهس صااس هات أنذهافي فع  في مافي عااى فق  افي  
افيص افيلي ف ا    فلأماةف  فبؼرجاو بر ي هافي هات جارفء تطبيال   ال، بسمس في  فلمحروقفيا فبؼ ة  فصوثية لإ  فيا فصمرود، و 

، هار أترمافي ه بافييفي ا نا  فبغافيص نٌ ،مااف هات جهاتظفاق  في  ف  نش ت أن  ما  فلأ فد وفبؼ  مات أ في في ا تنبيئ  
أن   وهاات جهاات أ اار  ق اار هااةد تطبياال فص ي اانً ف فبعزفئاار نراااس هاات فص اااوات بد اافين ت يااي  أترماافي، إا أن ماااف ا نشنااع

 :2  ون ت يي في ف  برففيفي صان فيئج، صاصص  و      ر ا ماف فص  يي  عاى فبؼ  نًفا فص فيلي
 أولا: آثار التيسير الكمي على التضخم

إن صاوات فص نب  ان فيئج وآتفي  فص ي نً فص  ل هات  ا ل توقاافيا فص  اط   ااو  إ  أن فص  اط  ا فبعزفئار 
يااارف  فلمحاااة فا فص   اااي يت فبؼاروفااات هنهااافي   ااافيئة ا  ااابئ فلأ اااوفق،  فصاة اااة هااات فلمحاااة فا عااااى ا تااا تر عايااا  

  أ ااوفق فص اااع فا اا ه نيت، افيلإ اافيفت إ   اااوك فلأعااوفن فاق  اافي  نٌ فبذاافي  ظااهاا  ت ااايس و ااايفيا ههي ناات
هايااافي   ا،  0222فبعزفئااار   اااة  ثاااا  فان نااافيك فصن اااةي ثاااوفلي  فص اااةفول فصن اااةي، ثياااث ث اااب ت اااة رفا اناااص

فص ااي  تا ااف هااوف    اافي ا فص نااوفا فبؼ اارفيت  مااا ، 0204  ا  اا   تااةفوبؽفي ا فص ااوق فبؼوفك اات ا  اانت اياافي ه 1452و
وبؽفي  ااا عة ةد هت فصنفيثيت فاق  في  ت، وافيصري  هت أن فص  ية فص في وني ص طبيال فص ي انً فص  ال نافين ا ياهر 

هايااافي   ا  0052 ت نبااانًد هااات فصن اااو  ت اااة فااافين أ قااافيم اناااص فبعزفئااار قاااة أ ااالرا عاات طباااع ن يااات  ، 0204أن ااوار 
 هاااو  ت اااط  ثااافي  و ااار ع، وبفااافي  ز اااة هااات بـااافيو  تزف اااةظ د ت اااس عااات ياااهر ت، بفااافي قاااة  اااااس اولصاااص ا  ااا ل فااا

فص افي وني فبؼار ة اااصص، ن افي هاةاا فص  ط  أن ما  فلإجرفءفا  او  ت ا  ر بؼاةد بطا   انوفا وفال فلإطافي  
يت فصاااز ا فبػز نات افيلإ افيفت إ   اةف    اون فبؼ   افيا فصا وهيات فص اف  فص  و س  ي وج  إ  ت ط   ماف ظأن ها

 .هايفي   ا 0222وفصك ت في ت 

                                                           
 .95-94فبؼرجع  ل  ، ص ص  1
 .255-254 فيصر اوج ل، ن فيل   ب، فبؼرجع فص فيال، ص ص  2
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 ثانيا: آثار التيسير الكمي على النمو الاقتصادي
رو ، صاات   اا طةم فص ي اانً فص  ال ص نباايئ فاق  اافي  هما اافي هافي مااو ها ااول ااا  ا ظار إ  نااس مااا  فصظاافيصن

فصاةول فبؼ  ةهات فصااك تبنال ماااف فلإجارفء ص  ليااز فصنبافيط فاق  افي ي لأن فلأ ااوفق فبؼفيصيات نفي اال ا ه ايةد فص اايوصت، 
ئار ثياث تم فصاااوء إ  وافيص فيلي نفي ل هاةاا فصلفيئاةد فابظيات ا ه ا و فيا هنطل ات، اين افي فلآصيات بز ااف ا فبعزف

ص  طياات عاااز فبػز ناات فصا وهياات، ثيااث جاافيء بؼوفجهاات تااةفعيفيا فص ااةهت  فص ي اانً فص  اال ص اا فين بسو ااس ياانً ت ايااةي 
فبؼفيصياااات صاةوصاااات، وصااااي  صاااااةم فافيصياااات أ وفا فص يفي اااات فصن ة اااات  فصب وصياااات وواااافيوي أ ااااافي  فصاااانلئ فصااااك ف اااا نزفل فبؼااااوف  

ا أث اات فلأثااوفل، ا ثاانٌ  2%تز ااة عاات  اف هاات هاااةاا فصن ااو فصااك صاات فص  اية اات ا فبعزفئاار، ومااو هاافي  ي اا
 . ب ى فصة ت   زف ة ان بت فنف هت هاةل فصن و فاق  في ي

 ثالثا: آثار التيسير الكمي على سعر الصرف
 ا فص  انًفا ا ابب لصاص   اون ف اة فلأ انًد، فص انوفا   ل قي    ا نبنًف فنهيفي ف فبعزفئري فصة نفي  يهة

 صارا  ولصاص فصن ة ات فص ااطت طار  هات أثيفي افي ه ا اةف فص طلايض ا ابب   اون وقاة فصياو و، أو فصاةوا  صر   ار
 فصاةوا  أهافيم قي  ا  هات 02% ف اة فبعزفئاري فصاة نفي  أن ومل وفثةد نفي ل ففيصن يات فص بب نفين وأ في فص ار، ففي ق

  اااان نٌ ااااانٌ 12% وثااااوفلي 0204و 0203  اااانك ااااانٌ 66% هاااات وأنماااار فلأ نًتاااانٌ، فص اااان نٌ  اااا ل فلأهر  اااال
  ااانت   نااافي  41 بحاااوفلي   اااة  نااافين فصربظااال  اااار   وا فلأهر  ااال فصاااةوا  أن  اااار  أن و  لااال، 0205و 0202
   نفي . 002.16 ثفيصيفي صي ب  0202

 ف   اس بحياث فبعزفئاري، فصة نفي  صر   ار عاى فصوف   فلأتر ص  نفين فص  ل فص ي نً إ  فصااوء أن و بةو
 ولصاااص قاياااات، أياااهر اااااة ا  002.16ف   0204  ااانت نهفي ااات ا  000.23 هااات فلأهر  ااال فصاااةوا  صااار   اااار
  ااار ا فانهياافي  هاات هز ااةف مناافيك   ااون أن و  وقااع فص  اية اات، ياانً فصن ة اات فص يفي اات بؽااا  فبعزفئاار انااص إتباافيع ا اابب
 بؽاااا  فص ااافي وني فص  اااية هااافي فم فصبااارفئيت،قة تااا   ا فانهيااافي  هااات فبؼز اااة وافيص ااافيلي ه ااا  ب ، فبعزفئاااري فصاااة نفي  صااار 
 .ه بات  نوفا بػ   نش ة فص يفي ت
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 خــلاصة الفصــــل

 
ت ياي  وفتافي   يفي ات فص ي انً فص  ال وثفيوصنافي براياس وفقاع بذراات فص ي انً ااة هفي تم فص طرق ا مااف فصل اس ف  

ص اة فا فبؼفيصيات فاق  في  ت ا فبعزفئر ا ظس تانس ففص  ل ا فبعزفئر ناس ف  منفيئل ص  فين ف   رف  ت بسو س فص ن يت 
فصنلطيت وهات فاإن ه ا  بس اارفهج فص ي انً فص  ال ا فبعزفئار براة   فص طاو فا فبؼ ا  بايت لأ اافي  فلمحروقافيا، ومااف هافي 

 . فانفي صا ول أن أ افي  فصب ول نش ت فن ت ون هت بؿة فا ارفهج فص ي نً فص  ل ا فصافيى
 



 
 
 

 

 

 عامة خاتمة ال
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الأول تـم فيــه ـــرح  حيث أن الفصل، الفصلينبنـاءا علـى مـا تـم التطـرق إليـه فـي هاتـه الدراسـة مـن خـلال 
تقيـيم  الثــا  حاولنــا الفصـلثــم فــي  ،مع تجربة بعـ  الللـدان هـال السياسـةالاــار النظـري لسياســة التيســير الكمــي 

تجربــــة التيســـير الكمــــي فــــي ا ااــــر ي ــــل اســــتثناـي ليـــمان اســــتمرار ة    ــــل تحليـــل واعــــع سياســة التيســـير الكمـــي و 
 .التنميـة الاعتصـاد ة فـي ا ااــر فـي ظـل تآيـل القـدرات الماليـة النفطيـة

 نتائج إختبار الفرضيات-1
يسـية والا سـةلة الفرعيـة ومن خلال ما تم التعـرض اليـه س سـياق الل ـث وعصـد الاعابـة علـى الااـكالية الرـ

 ة إختبرنا ص ة الفرضيات من عدمها، وهي يالتالي:قدمة س المالمطروح
     ـــــ ــــــل ا" ل ـــــلأد ات السياســـــل الفرضيـ ـــــات الســـــو  ال فتو ـــــل  النقدي ـــــل نوهـــــال  ت ـــــا  ه لي التقليدي

" نثلــص صــ ة هــال الفرضــية، حيــص ت صــلنا لصــ ة هــال الفرضــية مــن خــلا دراســتنا للفصــل   التســلاي ل الــدائ ال
 ؛الأول والتفصيل س السياسة النقد ة التقليد ة

     تبـر لليـل التيسـير ال  ـي دـا أد ات السياسـل النقديـل ال وضـوهل ل واالاـل ا" دـات تعالفرضيل الثاني
سم ــص لنـــا دراســتنا بتتييــد صــ تها، فسياســـة    بلاا  إاـــرا ات تقبيقلاــا  ســد  ـــ  بلــدال اليــل تلتلــب أســبا

ة الازمــات الماليــة والازمــة النفطيــة، وعــد بينــص الدراســة إســتثناـية واســتعةالية لم اعهــصــف ة التيســير الكمــي ـلقــص ب
 ؛بتنه لكل بلد أسلابه وإعراءاته الخاصة س تطليقها

    وبات  بيـر  يـي ايجـاد االيـات ال ناسـبل  تـ  تـت  ا دـا تقبيـ  عت صـالجزائـر  االاـالفرضيل الثالثـل
بالنســلة للفصــل الثــا  ومــن خــلال المل ــث الــاي تطــرق ا  التيســير الكمــي س ا ااـــر  " سياســل التيســير ال  ــي

 يع ان نق ل ان هال الفرضية ص ي ة.نستط
 النتائــــج-2

 من خلال ما تم التعرض له س هال الدراسة تم الت صل ا  مجم عة من النتاـج تلخصص فيما  لي:
  8002تعتبر سياسة التيسير الكمي أداة حد ثـة مـن أدوات السياسـة النقد ـة ظهـرت شـل الملـايل الناتجـة عـن الأزمـة الماليـة ،

 وعد تلةت إليها الدول يلما تجددت الأزمات؛
  نجـــاح سياســـة التيســـير الكمـــي  عتمـــد علـــى تحســـين الســـ ق اإليـــة ضانـــ  رفـــع الصـــادرات، إضـــافة لخفـــ  نســـلة

  فرص العمل؛اللطالة وت فير
 يسير الكمي وع د س ق مالي نلط س الدول التي تطلقه ليمان نجاحها؛تتحتاج سياسة ال 
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  تتمثل س عناة سعر الفاــدة، عنـاة سـعر الصـرن، عنـاة أسـعار الأصـ ل  نتقل أثر السياسة النقد ة عبر أربع عن ات
 وعنا التسهيل الكمي والاـتمان؛

  التقليد ـة وعـص الأزمـات عنـد عةـا أدوات السياسـة النقد ـة التقليد ـة عـن تستعمل أدوات السياسـة النقد ـة  ـير
 العمل، وتعتبر أداة التيسير الكمي آخر اشل ل التي يمكن أن تلةت إليها السلطات النقد ة لتةاوز الأزمة؛

 رار وتطليـ  هـال تعتبر ال لا ات المت دة وإنجلترا نم ذعا لنةـاح آليـة التيسـير الكمـي نتيةـة السـرعة والفعاليـة س إعـ
 الآلية إضافة إ  الترييا على ز ادة الإنفاق الاستهلايي من خلال دعم القدرة اللراـية للأفراد والأسر؛

  عتــبر اليابــان والاتحــاد الأوروا نم ذعــا لفلــل آليــة التيســير الكمــي والســل  الأساســي وراء ذلــ  هــ  التــتخر س 
 ـاد عـرض النقـد س عـ ة الاعتصـاد أو القـ ة اللـراـية لـدت اللـريات أو تطليقها وت عيهها للقطـا  اللنكـي وبالتـالي   

 الأسر؛
  أهـــم آثـــار سياســـة التيســـير الكمـــي الإاابيـــة هـــي إنقـــاذ النظـــان المـــالي العـــالمي مـــن الا يـــار وتدنيـــة مســـت ت الريـــ د

 ته؛الاعتصادي، إنقاذ الدول النامية من الإفلاس وتجنيلها اللة ء إ  الاعتراض الخارعي وتلعا
  ،ـــتت ا ااــــر إ  التيســـير الكمـــي نتيةـــة لا يـــار الاحتياــــات وعـــرا انقطـــا  الســـي لة واعـــتراا الإفـــلاس 

 ؛لعدن ال ع   س فخ المد  نية من عد د فكان اشل الأنس 
   الاعـــتراض عتـــبر اللةـــ ء إ  التم  ـــل  ـــير التقليـــدي س ا ااــــر عـــرار سياســـي لىـــ  س ظـــل اســـتلعاد اللةـــ ء إ 

 الخارعي، وهاا ما  طرح ملكلة عدن استقلالية اللن  المرياي وخي عه للسلطة السياسية للللاد؛
 التيسير الكمي الاي اعتمدته اشك مة ا ااـر ة  تمثل س ـلاعة الأوراق النقد ة دون تغطية. 
 التوصيات ال قتر ل-3

 الاعتراحـــــاتســـــن اول تقـــــد  بعـــــ   ،ت صـــــل إليهـــــاوعرضـــــنا إ  النتـــــاـج الم ، ضـــــ    ثنـــــابعـــــد دراســـــتنا لم
 :تيوالت صيات يالآ

 ضرورة الل ث عن أسالي  خل  الثروة بدلا عن است داث ـرق  ير تقليد ة لتم  ل مياانيات الدول؛ 
 من تجارا الدول التي نج ص س تطلي  هال الآلية والأخا بتسلاا وع امل نجاحهـا بـدل نقـل  ضرورة الإستفادة

 الآلية واستعماها بطرق مغا رة دون دراسة أثارها التي عد تك ن أحيانا وخيمة؛
 ؛مراعاة خصاـص وممياات اعتصاد يل دولة والاي يختلف عن الدول الأخرت 
   ؛عيهه ا  القطاعات المنتةةالت كم س الاصدار النقدي ا د د وت 
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  ضرورة استقلالية اللن  المريـاي ا ااــري اسـتقلالية تامـة تجنلـه القيـان بـاي    ـل ملااـر لل ك مـة لمـا  ترتـ  علـى
ا  تعا ـا مصـداعيته بالكلـف عـن حةـم بـرامج التيسـير الكمـي حـ   بالإضـافةهاا التم  ل من تقللـات اعتصـاد ة، 

  سهل تحليلها؛
  ؛امان اص اا رؤوس الام ال اإلية والاعنلية للمساهمة س النلاط الانتاعي س ا ااـرفتح المجال 
  تحقيــــ  الانتعــــاش الاعتصــــادي مــــن خــــلال العمــــل علــــى اصــــلاح اللنيــــات الاساســــية اللازمــــة لنمــــ  القطاعـــــات

 عمليــة التنميــة الاعتصــاد ة المختلفــة، ويــاا دعــم وتلــةيع الاســر المنتةــة للتتيــد مــن مســاهمة يــل اــراـح المجتمــع س
 .والانتعاش الاعتصادي

 ليا  الدراسل-4
فهـــ   ثــير عـــدة تســاؤلات، لـــاا نقــترح الااـــكاليات التاليــة س الل ـــ ث بمــا ان هـــاا الم ضــ    عتـــبر حــد ثا، 

 المقللة:
 الية والاعتصاد ة س تحقي  الاستقرار النقدي س ا ااـرما مدت فعالية السياسة الم. 
   سياسة التيسير الكمي س ظل الملايل التي ت اعهها ا ااـر واشل ل المقترحةنتاـج وآثار تطلي. 
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I-المراجع باللغة العربيــــة 
 الكتب:-1
   ،جامعلا  دور السياسة النقدية والمالية في مكافحة التضـم  فـي الدلـدان الناميـةاحمد لزمد صالح الجلال  

 .2006الجزائر 
   الطبع  الثاني   دار النشلار والوويعلا   املاالا انردلا  تطور النظام المالي والنمو الاقتصادياشواق بن قدور  
 .2013سن  
    دعلالالاوالا الدطبوالالالاات الجامعيلالالا   الجزائلالالار  محاضـــراي فـــي النظريـــاي والسياســـاي النقديـــةبلعلالالازوي بلالالان اللالالا  

2004. 
   ـــوان المطدو ـــاي ال امعيـــةخليلالالاب ابلالالاد ال لالالاادر ـــادلا الاقتصـــاد النقـــدي والمصـــرفيب دي     بلالالان اننلالالاولامد

   .2012  الجزائر
   2002لا دار الدناهج للنشر والوويع   انردلا     دطالنقد والسياسة النقديةرحيم حسين. 
   1994  دار النوب  النوعت  2  طنظرية الاقتصاد الكليسام  الخليب. 
 2005دار الفجر للنشر والوويع   مصر    النقود والسياسة النقديةمفواح   صالح. 
   2012دعوالا الدطبواات الجامعي   الجزائر   الاقتصاد النقدي والدنكيالطاهر لطرش. 
   دعلاوالا الدطبوالاات دراسـة تحليليـة تقييميـة –المدخل الى السياساي الاقتصادية الكلية ابد المجيد قدي  

 .2005الجزائر الطبع  الثاني     الجامعي 
   بلالان اننلالاولا  –  دعلالاوالا الدطبوالالاات الجامعيلالا  المــدخل الــى السياســاي الاقتصــادية الكليــةابلالاد المجيلالاد قلالادي

 .2006الجزائر الطبع  الثالث   
   لرموالا    السياساي الاقتصادية  لـى مسـتوا الاقتصـاد القـومي يتحليـل  لـي  ابد الدطلب ابد الحميد

 .2003ال اهرة    النيب العربي  للنشر
    لنشلالار   دار الحاملالاد لالنقــود والمصــارلا والاســوال الماليــةابلالاد الدلالانعم السلالايد اللالا   نلالازار سلالاعد اللالادعن ايسلالا

 .والوويع   امالا انردلا
    1990  دار الحنم  للطباا  والنشر  الدوصب العراق  النقود والدنوكاوض اسماايب الدليم. 
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   الطبعلالالا  الثانيلالالا   مر لالالاز السياســـة الماليـــة والنقديـــة فـــي لاـــل الاقتصـــاد الاســـ ميالالالاوم لزملالالاود النفلالالاراوي  
 .2006انسنندرع  للنواب  مصر  

  2002  دار وائب للنشر  انردلا  اقتصادياي النقود والدنوكالحفيظ بلعربي  غالب اوض الرفاا   ابد. 
   الطبعلالا  انو   منوبلالا  حسلالاين سياســة الصــرلا الاجندــي و  قتســا بالسياســة النقديــةلجللالاو موسلالا  بوخلالااري  

 .2001العصرع   للطباا  والنشر والوويع   بيروت لبنالا  
   2001  مؤسس  شباب الجامع   انسنندرع  اقتصادياي النقود والدنوكلريد ضياء موسوي. 
   2009  دار غيداء  امالا  1  طدور السياسة النقديةلزمد ضيف الله ال طابري. 
 1996  الجزائرانو   دعوالا الدطبواات الجامعي     الطبع   النقدي للتحليل مدخل  لزمود حميدات.  
   مـــل اليـــاي العولمـــة الاقتصـــادية ودورنـــا فـــي د ـــ  النمـــو  التنافســـية  اليـــةمصلالالاطف  احملالالاد حاملالالاد رضلالالاوالا

 .2011  د ط  الدار الجامعي  للنشر  مصر  ال اهرة  سن  والتنمية في العال 
   2010  منشورات الذيئ  العام  السورع   السياسة المالية والنقديةميغاد غدعر غدعر. 
 
 المذ راي والرسائل-2
    تقيي  آلية التيسير الكمـي بـيل الـدول المتقدمـة والناميـة بالااـارح الـى جالـة ال فائـر فـي فتـرح يعوالا سامي

  مذ رة لنيب شهادة الداستر في الوم الوسيير  تخصص ادارة ماليلا   جامعلا  العلاربي بلان مهيلادي   م 2001-2012
 .2018/2019البواق   

    ملاذ رة ماجسلاوير  الا مـاي الاقتصـادية انميـة اسـعار الصـرلا ودورنـا فـي ت ـاو  بعـ سمت فخلاري نعملا  
 .2002جامع  بغداد  

   ،ملاذ رة فعالية السياسـة الماليـة والنقديـة فـي تحقيـو التوا نـاي الاقتصـادية الكليـةالشيخ احمد ولد الشلابا  
علا    جامالعلوم انقوصادع  واللاوم الوسلايير  تخصلاص اقوصلاادعات اناملاا، والوجلاارة الدوليلا لنيب شهادة الداجسوير في 

 .2000سطيف   فرحات اباس
   نيلاب شلاهادة الداجسلاوير ل ملاذ رة  1990ات اناي النمو الاقتصادي في ال فائر خـ ل التتـرح اائش  مسلم

 .2006/2007في العلوم انقوصادع   غير منشورة   لي  العلوم انقوصادع  والوم الوسيير  جامع  الجزائر  سن  
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    ملاذ رة النقدية والماليـة فـي مراـراي اداو سـول الاورال الماليـةاثر السياسة اباس  اظم حاسم الدام  
 .2008لنيب شهادة د ووراء في انقوصاد  جامع  النوف   

   لنيلاب ملاذ رة   الابعاد والانعكاساي الاقتصادية لتطديـو سياسـة التيسـير الكمـيلزمد العيد شوشا، واخرولا
  اللالالالالالالالاوادي   حملالالالالالالالا  لخ لالالالالالالالار   جامعلالالالالالالالا ي وبننلالالالالالالالا في العللالالالالالالالاوم انقوصلالالالالالالالاادع   تخصلالالالالالالالاص اقوصلالالالالالالالااد ن لالالالالالالالاد ماسلالالالالالالالاتر شلالالالالالالالاهادة
2018/2019. 

 
 الم  ي:-3
  باســـتمدام الت اريـــة المصـــارلا أداو فـــي والماليـــة النقديــة السياســـتيل أثـــر تقـــدير بشلالارع ابلالالاد البلالاارئ احملالالاد 

  2لرللالا  جامعلالا   ر لالاوو للعللالاوم اندارعلالا  وانقوصلالاادع   جامعلالا   نرعلالات  المجللالاد   المراجــل المتعــدد الانحــدار طريقــة
 .2014  4العدد 

   لرللالالالا  جــــدوا سياســـة تمتــــي  الــــدينار ال فائــــري لمواجســــة تـــدا ياي الصــــدمة النتطيــــةبلالالاودري شلالالالارعف  
 .2017  جامع  الشلف  الجزائر  16اقوصادعات شما، افرع يا  العدد 

   الدنـــوك أ مـــال  لـــى وانعكاســـاتسا المتقدمـــة الـــدول فـــي التقليديـــة غيـــر النقديـــة السياســـاي صلالالااري اللالالا 
 .2013  3 الجزائرجامع    4المجل  الجزائرع  للعولد  والسياسات انقوصادع   العدد بالنامية الدول في المر فية

   العلالالادد   لرللالالا  اقوصلالالاادعات الدلالالاا، واناملالالاا،  ت ربـــة اليســـير الكمـــي فـــي ال فائـــرالعشلالالا  وليلالالاد  صلالالادع    حملالالاد
 .2018السادس  الدر ز الجامع  لديل   جوالا 

   دراســة تحليلــة –سياســة التيســير الكمــي  دليــة جديقــة لتطديــو السياســة النقديــة لزملالاد هلالاا،  ميللالاود وايلالاب
  لرللا  الونميلا  واتسوشلارام للب لاوث والدراسلاات  المجللاد نظرية لآفـال تطديـو سياسـة التيسـير الكمـي فـي ال فائـر

   .2018  بوعرة  جوالا   جامع04  العدد 03
    سياســة التيســير الكمــي  اســلود جــديس لادارح السياســة النقديــة فــي مطلالااي ابلالاد ال لالاادر  راشلالادي فوي لالا

 .2000  الوادي  11اقوصادع   العدد  لرل  رؤع لال الا ماي
   جالـة ال فائـر –التيسير الكمـي  دليـة لتمويـل   ـر الميفانـة العامـة للدولـة ناصر بوجل،   ما، دعب-  

 .2019  جامع  مسيل   01  العدد 12لرل  العلوم انقوصادع  والوسيير والعلوم الوجارع   المجلد 
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