
 
 

 الجمهورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية
 وزارة التعميم العالي والبحث العممي

 جامعة حمة لخضر بالوادي
 

 قتصادية والتجارية وعموم التسييركمية العموم الا
 الاقتصاديةقسم العموم 

 لاستكماؿ متطمبات شهادة ماستً أكادبييمذكرة مقدمة 
 قتتاادةة االتاارةة الموـ التييتَميداف العموـ الا
 الاقتتاادةةالعموـ  شعبة:ال

 اقتتااد نقدي ابنكي.تخصص: ال
 

 

 

 
 

 إشــــراف الدكتور:                             إعــــداد الطلبة:
 غربي   ىشام  -شوشاني                                                               محمد العيد -
 خضير العربي  -
 رزوقسميرة  -

 لجنة المناقشة :  
 الصفة  الجامعة الأصلية  الاسم و اللقب 
 رئيسا  الوادي  –جامعة الشهيد حمو لخضر  د/أمال بوسواك 
 مشرفا و مقررا  الوادي  –جامعة الشهيد حمو لخضر  د/ ىشام غربي 

 مناقشا  الوادي  –جامعة الشهيد حمو لخضر  أ/نسيمة تواتي طليبة 
 2018/2019الجامعية:السنة 

الأبعاد والانعكاسات الاقتصادية لتطبيق 
 سياسة التسيير الكمي

 ـــبالإشارة الى حالة الجزائرـــ 



 
 

 

 
 بسم الله الرحمان الرحيم

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

 الإهداء 

 مبسم الله الرحمان الرحي
إبؽػػػي لا ةطيػػػل الميػػػك إلا بطػػػكرؾ الا ةطيػػػل النهػػػار إل بطالتػػػب الا .طيػػػل الم  ػػػات إلا بػػػذكرؾ...الا 

 "الله جك جلالو". .طيل الآخرة إلا بعفوؾ...الا .طيل ابعنة إلا برؤةتب
"سػػػيدنا بؿمػػػد  ػػػم  الله لميػػػو  مػػػل بمػػػا الرسػػػالة اأد. انمانة...اناػػػن انمػػػة...إل نػػػي الربضػػػة انػػػور العػػػابؼتُ إل

 اسمم".
إل مػػػػػل كممػػػػػو الله بابؽيبػػػػػة االوقتػػػػػار...إل مػػػػػل لممػػػػػتٍ العطػػػػػا  بػػػػػداف انت ػػػػػار...إل مػػػػػل أبضػػػػػك ابظػػػػػو بكػػػػػك 

ا بعد طوؿ انت ػار اسػتبق  كمما.ػب بقػوـ أىتػدي افتخار...أرجو مل الله أف بيد في لمرؾ لتً. بشارا قتد حاف قتطافه
 أطاؿ الله في لمره. العزةز" "أبي بها اليوـ افي الغد اإل انبد

إل ملاكػػي في ابغيػػاة...إل معػػتٌ ابغػػل اابغنػػاف االتفػػاا...إل بيػػمة ابغيػػاة اسػػر الوجػػود...إل مػػل كػػاف 
 حف ها الله ارلاىا. ابغبيبة"دلائها سر بقاحي احنانها بميم جراحي إل أغم  ابغباةل "أمي 

 لل ألبر لكي اابما لطئ ليس كا.با اكوف اف بسنيت كم جدااا  أممي راحي قتمي ليتٍ الغالية زاجتى ال
 . الغالية زاجتي ةا بب .ميق كممات لكي أخرج كي بطرةقتي لب شكري

أىدي بشرة بقاحي بؽم لييتَاا لم   "سبيك ، بياف ، سعيدة ، فتَاس  "ال مل لم .مدىم أمي أبنائي 
 الدرب اف شا  الله .

 
 "العربي  "

 



 
 

 

 
 الإهداء

 ابغمد لله بضدا كثتَا طيبا مباركا فيو االالاة االيلاـ لم  أشرؼ ابؼرسمتُ .
 بعد .وفيق مل الله لز اجك.

الــ ل مــر الرحمــة واخفــل لهمــا جنــا  أىػػدي بشػػرة جهػػد اليػػنوات ابؼالػػية إل المػػذاف قتػػاؿ فيهمػػا الله لػػز اجػػك "
 وارحمهما كما ربياني صغيرا".

  إل بميم ابعراح، إل العطر الذي ةفوح، إل انغم  مل الراح، إل الذي أ.طرؼ بحمك ابظو، الذي ربػاا فححيػل
 .ربيتي "أبي الغالي" رلاه الله احف و اأطاؿ في لمره.

   إل نبػ  ابغنػاف، إل رمػػز العطػا  اانمػاف، إل ابؼوجػػودة في قتمػي في كػك مكػػاف ازمػاف، إل سػر بقػػاحي ا سػند حيػػا
 .ارلاىا"أمي ابغنوف" أداـ الله لميها   تها 

  ،أخوا .إخو  ا  إل مل شاركوا أفراحي ا أحزاا 
  ا التاارةة لموـ التييتَ.إل كك أسا.ذة كمية العموـ الاقتتاادةة 
  إل كك مل ةعرفتٍ مل قترةل أا بعيد. ا ان دقتا ، ا انقتاربا إل كك انىك 

 
 العيد" "

  



 
 

 

 
 الإهداء

 إنا ابغمد لله بكمده لم  نعمو التي لا .عد الا برا .
 .أىدي ىذا الب ث إل خاتم اننبيا  اابؼرسمتُ لميو أفضك الالاة االيلاـ 
  الفضك في .ربيتي ارلاةتي جعمهما الله .اجا فوؽ رأسي.إل أاؿ حل في حيا  "أمي اأبي" المذاف بؽما 
  برةل"إل ابنتي الغالية ". 
   إل اخو  ااخوا. 
 .إل كك مل ساىم في إلداد ىذا الب ث مل قترةل أا بعيد 
 َإل كك أسا.ذة كمية العموـ الاقتتاادةة االتاارةة الموـ التييت. 

 
 
 

 "سميرة"
 
 

 



 
 

 

 
 الشكر والتقدير

بضدا كثتَا ةميق بجلاؿ اجهو ال يم سمطانو لم  أف افقنا األاننا لم  إبساـ ىذه  بكمد الله .عال
 الدراسة فمب ابغمد حتى .رل  ا لب ابغمد بعد الرلا.

"الذي  ىطاـ غربيابهذا فإننا نتقدـ بالطكر ابعزةك افائق الامتناف االاحتًاـ للأستاذ الدكتور" 
 .كرـ بالإشراؼ لم  ىذه الدراسة الم  كك ما قتدمو لنا مل .و يات قتيمة ا.وجيهات سدةدة,

  .طرةفهم لنا بتقييم امناقتطة لم ل اليادة ألضا  المانة ابؼناقتطةإ ابعزةك كما نتقدـ بالطكر
 ثررا  دراستنا بالنان االإرشاد.لإا 

بالطكر االعرفاف إل بصي  ابؽيئة التدرةيية بكمية العموـ الاقتتاادةة الذةل مداا لنا ةد  انتقدـ
 العوف.

 .انطكر كك مل سالدنا بطكك مباشر أا غتَ مباشر لإنها  ىذا الب ث

 

 

 



 
 

 

 :الملخص
 .يتخدـ التي التقميدةة غتَ النقدةة اليياسة أداات إحد.ك الكمي التييتَابراز  ىدؼ ىذه الدراسة

 خلاؿ مل الفائدة، بدعدؿ النقود سعر .يتهدؼ أف إما النقدةة اليياسةطار .فعيك دار إفي  ،بغك انزمات ابؼالية 
 في ابؼتداالة النقود كمية .يتهدؼ أاالاقتتاادي،  النطاط مقتضيات حيل الفائدة معدلات بزفيض أا رف 
ذلب لمداؿ ذات العملات الاعبة أا التي .تميز بقوة  لت قيق ابؼناسبة انداة ىو الكمي التييتَةعتبر ا  قتتااد،الا

ذا كانت الدالة لعيفة الاادرات أا لا .تميز بحسواؽ مالية فالمة في إالاادرات ،اقتد .واجو  عوبات كبتَة 
 قتتاادىا الوطتٍ.ا

 التقميدةة، معرفة أىم ابؼفاىيم الن رةة ليياسة التييتَ الكمي االيياسة النقدةة غتَ الورقتة ىذه خلاؿ مل سن ااؿ
نعكاسات االآثرار النابذة لل ل اىم الداؿ التي .بنت ىذه اليياسة م  الإشارة بغالة ابعزائر، اأىم الاإاسنتطرؽ 
 .طبيقو.

، سياسة نقدةة غتَ .قميدةة ، بسوةك غتَ .قميدي ، بزفيض أسعار الكميسياسة التييتَ الكلمات المفتاحية :
 الفائدة ، أزمات مالية دالية.

Summary: 
      Quantitative easing is one of  monetary policy tools  ، which is used to solve financial 

crises, In the framework of activating the role of monetary policy ، either to target the price of 

money at the rate of interest ، by raising or reducing rates according to the requirements of 

economic activity, or targeted the amount of money that is circulating in the economy. 

Quantitative easing is the appropriate tool to achieve this for countries with hard currencies or 

characterized by the strength of exports ، when other instruments are unable to resolve these 

crises .In addition ، may have a great difficulties if the state is weak exports or not 

characterized by effective financial markets in the national  economy.  

      In this study, we will try to understand the most important theoretical concepts of 

quantitative easing policy and unconventional monetary policy.Also ،  We will discuss the 

most important countries that adopted this policy, with reference to the situation of Algeria  

and the most important reflections and implications of its application. 

Keywords : quantitative easing policy,  unconventional monetary policy,  unconventional 

financing , interest rate reducing، international financial crises.
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 :تمهيد
أداة حدةثة مػل أداات اليياسػة النقدةػة غػتَ  QUANTITATIVE EASING.عتبر سياسة التييتَ الكمي 

التقميدةػػة، ا.قػػوـ ىػػذه اليياسػػة لمػػ  مبػػدا أساسػػي مفػػاداه: لػػلأ البنػػوؾ ابؼركزةػػة للأمػػواؿ في الاقتتاػػاد، اذلػػب لػػل 
طرةػػق شػػرا  اليػػندات ابغكوميػػة طوةمػػة انجػػك االػػتي .كػػوف درجػػة بـاطرىػػا لاليػػة، ازةػػادة القػػراض الاػػافية إمػػا لػػل 

ابؼركػػزي، القػػراض العامػػة أا قتػػراض البنػػوؾ التاارةػػة. اأةضػػا برػػااؿ ىػػذه البنػػوؾ جاىػػدة ليكػػوف طرةػػق قتػػراض البنػػب 
 سعر الفائدة ميااةا لمافر، لتضاؼ في انختَ ىذه انمواؿ لمحف ة ان وؿ لمبنوؾ ابؼركزةة لتضمل ار.فاع أ ػوبؽا 

 . )التزاماتها(
أا  2008ا.ماػػػح بؽػػػا البنػػػوؾ ابؼركزةػػػة لمػػػداؿ خا ػػػة في فػػػتًات انزمػػػات ابؼاليػػػة، مثػػػك ازمػػػة الػػػرىل العقػػػاري 

انزمػػات الاقتتاػػادةة مثػػػك أزمػػة الكيػػػاد الػػتي لانػػػت منهػػا اليابػػػاف، اةكػػوف اسػػػتخداـ ىػػذه اليياسػػػة في حالػػة لاػػػز 
لقػوؿ اف سياسػة التييػتَ الكمػي مكممػة بؽػذا أداات اليياسية النقدةة التقميدةة لل .نطيط الاقتتااد، لذلب بيكننا ا

 النوع مل انداات التي .ركز لم  معدلات الفائدة. 
 اقتيمنا ىذا الفاك ال :ثرلاثرة مباحث كما ةمي:

 الكمي. التييتَابؼب ث اناؿ :ماىية سياسة  ابؼب ث اناؿ :
 ة النقدةة لمتطورات الاقتتاادةة.سيياالثاا :أبنية مواكبة الابؼب ث 
 ث الثالث : التاارب الدالية  اليابقة في .طبيق سياسة التييتَ الكمي.ابؼب 
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 ر الكمي.سييماىية سياسة الت: المبحث الأول
الدةناميكية ابغركيػة غػتَ اليػاكنة، لػذا  ال واىرالكمي مل  التييتَةعتبر بـتاوف في لمم الاقتتااد أف سياسة 

مل ابؼمكل أف .كوف ىنا كن رةات، بماذج اسياسات اقتتاادةة .نان خلاؿ حيز جغرافي ازمػتٍ معػتُ داف بقاحهػا 
 في فتًات ااقتتاادةات  أخر.، القد خاانا ىذا ابؼب ث لدراسة ىذه الآلية ابعدةدة مل اليياسة النقدةة.

 ر الكمي.سييلتا المطلب الأول:مفهوم سياسة

الكمػػي كمػػا ةطمػػق لميػػو بالمغػػة الإبقميزةػػة  تييػػتَالكَمػػي أا ال التييػػتَفي ىػذا ابؼطمػػل سػػوؼ نولػػن سياسػػة  
(Quantitative Easing  اةدُل  اختاارا )QE . 

  .سير الكمييريف سياسة التاتع .1
.يػػػتخدمها البنػػػوؾ سياسػػػة نقدةػػػة غػػػتَ .قميدةػػػة )طبالػػػة النقػػػود( الكمـــي : التيســـيرالتعريـــف الأول لسياســـة  -أ 

حيػػث ةطػػتًي البنػػب ابؼركػػزي 1ابؼركزةػػة لتنطػػيط الاقتتاػػاد القػػومي لنػػدما .اػػبن اليياسػػة النقدةػػة التقميدةػػة غػػتَ فعالػػة.
 ان وؿ ابؼالية لزةادة كمية انمواؿ المحددة مقدما في الاقتتااد. 

لمػػ  معػػدلات الفائػػدة في ا.تميػػز ىػػذه لػػل اليياسػػة ابؼعتػػادة أكثػػر لطػػرا  أا بيػػ  ان ػػوؿ ابؼاليػػة بابغفػػاظ  
 اليوؽ لند قتيمة ابؽدؼ المحدد.
الكمػي مػل خػػلاؿ شػرا  ان ػوؿ ابؼاليػػة مػل البنػوؾ امػػل شػركات القطػاع ابػػػاص  تييػػتَةنفػذ البنػب ابؼركػزي ال

بػػػانمواؿ ابعدةػػػدة ابؼنطػػػحة إلكتًانيػػػا . اةزةػػػد ىػػػذا الإجػػػرا  مػػػل الاحتياطيػػػات الفائضػػػة لمبنػػػوؾ اكػػػذلب ةرفػػػ  أسػػػعار 
 الية التي تم شرائها بفا بُىفض مل لائداتها.ان وؿ ابؼ
الادة ما .نطوي اليياسة النقدةة التوسعية لم  شرا  البنب ابؼركزي لميندات ابغكوميػة قتاػتَة انجػك مػل  

ات الإقتػراض الثابتػة المميػات اليػوؽ .ييػتَ أجك خفض معدلات فائدة اليوؽ قتاتَة انجك )باستخداـ مزةج مػل 
فعنػػدما .كػػوف معػػدلات الفائػػدة قتاػػتَة انجػػك إمػػا لنػػد  ػػفر أا قترةبػػة منػػو، فػػإف اليياسػػة امػػ  ذلػػب،  2ابؼفتوحػػة(.

الكمػػي   تييػػتَالنقدةػػة العادةػػة لا .كػػوف قتػػادرة لمػػ  خفػػض معػػدلات الفائػػدة.  ط قتػػد .يػػتخدـ اليػػمطات النقدةػػة ال
قتاػتَة انجػك،  لزةادة .نطيط الاقتتااد بطرا  أ وؿ ذات فتًات اسػت قاؽ أطػوؿ ف يػل مػل اليػندات ابغكوميػة

 .3ابالتالي بزفيض معدلات الفائدة ذات انجك انطوؿ بالإلافة لم  من تٌ العائد

                                                           
 . 92ص ، 2003طبولات ابعامعية، ابعزائر، دةواف ابؼ ،1،طالكلية المدخل الى السياسات الاقتصاديةلبد المجيد قتادي،  1
  .43 -41ص  ،2005الفار لمنطر االتوزة ، مار، دار  ،2ط  ،النقود والسياسة النقدية الح مفتاح،  2
 .95ص سابق،  مرج  ،1،طالكلية الاقتصادية المدخل الى السياسات لبد المجيد قتادي، 3
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الكمػي لمميػالدة لمػ  لػماف ألا ةقػك التضػخم لػل ابؽػدؼ. ا.طػمك ابؼخػاطر أف  تييتَابيكل استخداـ ال
 االيياسػػػية أكثػػػر فعاليػػػػة مػػػل ابؼػػػراد في العمػػػػك مقابػػػك الانكمػػػاش الاقتتاػػػػادي أا لػػػدـ فعاليتهػػػا بدػػػػا فيػػػو الكفاةػػػػة )إذ

 .1(يةابؼقتًض البنوؾ ابؼال
البنػػوؾ ابؼركزةػػة لمػػ  طبػػ  النقػػود  الػػذي كػػاف ةعيػػق قتػػدرة 1971افي ابعزائػػر ابعػػد إةقػػاؼ ن ػػاـ الػػذىل لػػاـ 

داف الاحتفاظ بدخزاف ةعادبؽا مل الذىل، أ ب ت البنوؾ ابؼركزةة بسمػب خيػارا جوىرةػا بين هػا القػدرة اابغرةػة لمػ  
 طب  النقود )نقود قتانونية( بكميات ىائمة حيل احتياجات الاقتتااد.

أنها لبػارة لػل  "التعرةف انكثر شيولا ىو :الكمي، ف التييتَلا ةوجد .عرةف موحد ليياسة التعريف الثاني : -ب 
أداة لميياسػػػة النقدةػػػة غػػػتَ التقميدةػػػة .قتضػػػي الرفػػػ  مػػػل حاػػػم موازنػػػة البنػػػب ابؼركػػػزي لػػػل طرةػػػق الرفػػػ  مػػػل القالػػػدة 
النقدةػػة، اابغفػػاظ لمػػ  حاػػم اليػػيولة في الاقتتاػػاد مػػ  التقميػػك مػػل بـػػاطر بؿف ػػة ان ػػوؿ، مػػل جهػػة أخػػر. فهػػي 

 ."يتَ نولية أ وؿ البنب ابؼركزي مثمما ىو ابغاؿ في سياسة التييتَ الائتمافسياسة لا .ياىم في .غ
كمػػا أنهػػا بيكػػل أف .حخػػذ لػػدة أشػػكاؿ كالزةػػادة في احتياطػػات البنػػب، اشػػرا  سػػندات الػػدةل العػػاـ اابػػػاص 

مرةكيػة، ا % بالولاةػات ابؼت ػدة ان 21%مػل إبصػالي الػدةوف بابؼممكػة ابؼت ػدة ا  58مقابك النقود ابؼركزةػة )شػرا  
% بدنطقة انارا(، اكاف ابؽدؼ منذ لب لماف الثقة بتُ البنوؾ التاارةة اابؼيتثمرةل بػحنهم  لػل ةكونػوا برػت  10

 .2قتيد الييولة م  ابلفاض معدلات الفائدة طوةمة انجك
ةػة غػتَ الكمػي لمػ  أنهػا :لبػارة لػل أداة مػل أداات اليياسػة النقد التييػتَابفا .طرقتنا إليو بيكػل أف نعػرؼ  

التقميدةػػػة، .يػػػتخدمها البنػػػوؾ ابؼركزةػػػة بطػػػكك اسػػػتثنائي في فػػػتًات انزمػػػات ابؼاليػػػة ذلػػػب لنػػػدما ةتعػػػذر لمػػػ  أداات 
اليياسة النقدةة التقميدةة الكمية منها أا الكيفية .نطيط الاقتتااد الكمي، حيث ةقوـ بدوجبها البنب ابؼركزي بطػرا  

ا البنػػوؾ التاارةػػة اابؼؤسيػػات ابؼاليػػة، ا.كػػوف لمػػ  العمػػوـ درجػػة ابؼخػػاطر ابؼوجػػودات ابؼاليػػة لػػد. ابػزةنػػة العموميػػة أ
 الائتمانية بؽذه ابؼوجودات ابؼالية لالية جدا اطوةمة انجك.

ــة يــة تطبيــ  كيف .2 .ػػتم ىػػذه العمميػػة بطبػػ  نقػػود جدةػػدة ابكميػػات ىائمػػة .عتمػػد : الكمــي التيســيرسياســة عملي
بالضرارة لم  الإ ػدار النقػدي داف الالتػزاـ بوجػود مقػابلات الكتمػة النقدةػة، اىػذا لزةػادة ابؼعػراض النقػدي خػلاؿ 
مػػدة زمنيػػة مدراسػػة امػػ  اجػػود ماػػداقتية لمبنػػوؾ ابؼركزةػػة ةكػػوف ابؽػػدؼ منهػػا ىػػو ابغفػػاظ لمػػ  ميػػتوةات ميػػتهدفة 

                                                           
 .71-69،ص1994دار الكتل، الكوةت، ،4،ط نظرية الاقتصاد الكليسامي ابػميك ، 1

2Mark Gertler and Peter Karadi، Model of Unconventional Monetary Policy، NY University، April 2010, 
p 114. . 
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لػػة مػػل ابؼتغػػتَات الاقتتاػػادةة أبنهػػا اسػػتقرار معػػدلات التضػػخم، برفيػػز النمػػو الاقتتاػػادي، ابزفػػيض معػػدلات لمجمو 
 1البطالة.
ابيكػػل الماػػو  إل ىػػذا النػػوع مػػل اليياسػػات لمػػ  أسػػاس أنهػػا مكممػػة لبػػاقتي انداات التقميدةػػة الػػتي .تًكػػز  

في معدلات الفائدة )ميػتوةات قترةبػة مػل الاػفر( بالضرارة لم  معدلات الفائدة، فبالرغم مل اجودىا مش لمتغيتَ 
الكمػػػي لضػػػماف فعاليػػػة  التييػػػتَإلا أف البنػػػوؾ ابؼركزةػػػة خا ػػػة منهػػػا بنػػػب الابرػػػاد انارابي بعػػػحت إل .طبيػػػق سياسػػػة 

اليياسػػػة النقدةػػػة لتعزةػػػز .حثرتَىػػػا مػػػل خػػػلاؿ قتنػػػاة سػػػعر الفائػػػدة بدعػػػتٌ التػػػحثرتَ في معػػػدلات الفائػػػدة طوةمػػػة انجػػػك في 
 .  2ميتهدفةابذاىات 
الكمي شرا  بؾمولة مل ابؼوجودات ابؼالية بـتمفة ابؼاادر .كوف درجة بـاطرىػا  التييتَ.يتهدؼ لمميات  

الائتمانيػػة لاليػػة جػػدا المػػ  ىػػذا فػػالغرض منهػػا ىػػو .نقيػػة انسػػواؽ ابؼاليػػة مػػل ان ػػوؿ ابؼيػػمومة خا ػػة منهػػا الػػتي 
كمػا أنػو بيكػل أف .كػوف ىػذه ابؼوجػودات لبػارة لػل أسػهم   ،2008ظهرت بطكك كبتَ خلاؿ انزمة ابؼالية العابؼية 

 لإحد. ابؼؤسيات ابؼالية التي .عاا مل خطر الإفلاس اذات الوزف الاقتتاػادي الكبػتَ، مثممػا قتػاـ البنػب الاحتيػاط
مميػػػار دالار لانتطػػػابؽا مػػػل  85 ػ.قػػػدر قتيمتهػػػا بػػػ العػػػالم في لمتحمينػػػات شػػػركة أكػػػبر أسػػػهم بطػػػرا  انمرةكػػػي الفػػػدرالي

الكمػػي قتػػد الػػ  حػػك  التييػػتَ% مػػل حقػػوؽ ممكيػػة الطػػركة. لمػػ  العمػػوـ ف 79.9إفػػلاس بؿقػػق، اىػػو مػػا ةعػػادؿ 
اإف  . 3جدةػػد أمػػاـ  ػػناع القػػرار الاقتتاػػادي لضػػماف الت فيػػز الػػلازـ لمنطػػاط الاقتتاػػادي بإ ػػدار ابؼزةػػد مػػل النقػػود

ة، اة هػػر ذلػػب جميػا في بعػػو  الػػداؿ إل .عػػدةلات .طػػرةعية أبنهػػا .عػػدةك البنػػب ائية امؤقتتػػػػػػػػػػاف ذلػػب باػػفة استثنػػػػك
مػل معاىػدة لطػبونة الػتي بسنػ  بسوةػك داؿ انلضػا  لػل طرةػق الإ ػدار النقػدي، اقتػػد  123ابؼركػزي انارابي لممػادة 

.ػحخر  ىذا ما سػبل ،2010أكتوبر  29ا  28تم ذلب خلاؿ اجتماع رؤسا  حكومات ألضا  منطقة اليورا في 
 .الكمي في منطقة اليورا مقارنة بباقتي الداؿ التييتَفي .طبيق سياسة 

الكمػػػي ظهػػػر جميػػػا في التمػػػاد البنػػػوؾ ابؼركزةػػػة لميهػػػا لػػػيس فقػػػط  التييػػػتَالطػػػاب  غػػػتَ التقميػػػدي في سياسػػػة  
و بػدليك بسوةػك لتموةك القطاع البنكي الذي بيثك الطرةب التقميدي، اإبما تم .وسي  ذلب لتطمك القطاع ابؼالي بحكممػ

ةقتضػػي لمػػ  البنػػوؾ ابؼركزةػػة مػػل خػػلاؿ التمػػاد بػػرامج بحيػػث مؤسيػػات ماليػػة لملاقتػػة كمؤسيػػات التحمينػػات...ا  

                                                           
 .116ص  ،ابؼرج  اليابق 1
"مذكرة مقدمة لمل متطمبات نيك شهادة  المحددات الحديثة للنمو الاقتصادي في الدول العربية وسبل تفعيلها" حالة الجزائر، مصر، السعوديةاليك ميمود،  2

 .56، ص2014نة الدكتوراه في العموـ الاقتتاادةة غتَ منطورة، كمية العموـ الاقتتاادةة االعموـ التاارةة الموـ التييتَ، جامعة ابعزائر، الي
 .103 -102ص  ،2006انردف،  ،دار اائك لمنطر، لماف ،3، طمفاىيم ونظم اقتصاديةلقيك جاسم لبد الله،  3
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مػل أجػػك الرفػ  مػػل  1بكميػػات ىائمػة بؿػػددة امعمػل لنهػا سػػابقا، التييػتَ الكمػي شػػرا  ان ػوؿ ابؼاليػػة طوةمػة انجػك
فػػس الوقتػػت مػػل ابؼعػػدلات الفائػػدة طوةمػػة انجػػك اىػػذا لتطػػاي  أسػػعارىا ابالتػػالي :التخفػػيض مػػل العائػػد منهػػا افي ن

الاستثمارات لػد. ابؼؤسيػات، االاسػتهلاؾ لػد. العػائلات بت فيػزىم لمػ  شػرا  اليػم   ابؼعمػرة االعقػارات...ا ، 
 .2اابؼر.بطة بانساس بتطّور معدلات الفائدة طوةمة انجك

 .الكمي أسباب اللجوء إلى سياسة التييسير: المطلب الثاني
الكمػي  التييػتَ:ال ػراؼ الػتي .ػؤدي لماػو  إل .طبيػق  الكمـي التيسـير اسةيستطبي  التي أدت إلى  التطورات .1

.تمثػك في ابػطػػوات ابؼتخػذة مػػل قتبػك البنػػب ابؼركػزي لدالػػة معينػة بهػػدؼ برفيػز الاقتتاػػاد. فػإف الػػداؿ الػتي لػػادة  .تبػػ  
الكمػػي لمػػ  أنػػو  التييػػتَكػػود أا بصػػود اقتتاػػادي. كمػػا ةعػػرؼ الكمػػي ىػػي الػػداؿ الػػتي ةعػػاا اقتتاػػادىا مػػل ر  التييػػتَ

لممية للأ انمواؿ في اليوؽ لم  شكك أ وؿ مالية اابؽدؼ مل ذلب ىو إغراؽ اليوؽ بانمواؿ ازةػادة اليػيولة 
اذلب مل خلاؿ اخفاض البنوؾ ابؼركزةة لنيل الفائػدة لت فيػز البنػوؾ لمػ  الإقتػراض. إلا أف بعػض البنػوؾ التاارةػة 

عػدـ إقتػراض الطػركات، انفػراد اابؼؤسيػات الاقتتاػادةة. أي بدعػتٌ أخػر .فضػك لػدـ برفيػز بعض انحيػاف .فػض في ب
الاقتتااد اذلب بزوفا  مل انالاع الاقتتاادةة ابؼتزلزلة لدالة معينة الدـ قتابميتها لم  .نبػؤ ابؼيػتقبك. لػذلب .ماػح 

الا ػوؿ ابؼاليػة لػادة  لمػ  شػكك إمػا سػندات حكوميػة  بيػ  الا ػوؿ ابؼاليػة. .كػوفاىػي إل اسائك أكثر أمانػا  منهػا 
أا بذارةػة، نف البنػػب ابؼركػزي لػػبر شػرا  الا ػػوؿ ابؼاليػة ةطػػا  ابؼاػارؼ لمػػ  الإقتػراض مػػل خػلاؿ لػػلأ اليػػيولة في 

 .3اليوؽ
لقػػػػل انزمػػػػة ابؼاليػػػػة الػػػػتي حاػػػػمت في الولاةػػػػات  2008الكمػػػػي رااجػػػػا  في  التييػػػػتَالقػػػػد نػػػػاؿ اسػػػػتخداـ  

ةكية. فبعدما با ت بؿاالة البنب الإحتيػاطي الفػدرالي انمرةكػي بػفػض معػدؿ الفائػدة بالفطػك  لتاػك ابؼت دة انمر 
الكمػػي. فقػػاـ البنػػب الإحتيػػاطي  التييػػتَإل معػػدؿ  ػػفر اربػػ  نقطػػة مئوةػػة. كػػاف ابغػػك الوحيػػد بؽػػذه ابؼطػػكمة ىػػو 

بد االػػػػة لت فيػػػػز الطػػػػركات لمػػػػ  .رةميػػػػوف دالار أمرةكػػػػي  2.1الفػػػػدرالي بطػػػػرا  الا ػػػػوؿ اسػػػػندات ابػزةنػػػػة بقيمػػػػة 
الاستثمار اكانػت الإسػتًابذية ناج ػة حيػث بسكػل الفػدرالي لاحقػا  مػل برقيػق أربػاح لػخمة بعػد بيعػو للأ ػوؿ الػتي 

 اشتًاىا سابقا  مل الطركات قتبك حاوؿ انزمة ابؼالية.

                                                           
 .25، ص2004 ،، دةواف ابؼطبولات ابعامعية ،ابعزائرمحاضرات في النظريات والسياسات النقديةبمعزاز بل لمي،  1
 .117-115ص  ،1989 ،لبناف ،بتَات ،دار النطر،1،.ربصة بؿمد ابراىيم ،ط والسياسة(الاقتصاد الكلي )النظرية ماةكك اةدبصاف،  2
، 2008 ،، مذكرة لنيك شهادة دكتوراه في الاقتتااد، جامعة الكوفة، العراؽأثر السياسة النقدية والمالية في مؤشرات أداء سوق الأوراق الماليةلباس كاظم حاسم الدلمي،  3

  .36ص
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الكمػػػػي، فػػػػإف أغمػػػػل ابؼػػػػراقتبتُ ةن ػػػػراف إل اليياسػػػػات النقدةػػػػة غػػػػتَ  التييػػػػتَحػػػػوؿ فعاليػػػػة  التطػػػػوراتأمػػػػا  
التقميدةػػػة مثػػػك التييػػػتَ الكمػػػي بالتبارىػػػا لػػػرارة لتنطػػػيط النمػػػو في اقتتاػػػادةات اليػػػوـ الػػػتي .عػػػاا مػػػل ابؽػػػزاؿ. الكػػػل 

 .1بوالكمي اابؼخاطر المحيطة  التييتَالتياؤلات حوؿ مد. فعالية 
"النميػػػػااةة" الب تػػػػة )أي التقطػػػػف( لانفاػػػػار فقالػػػػات ان ػػػػوؿ فػػػػحالا، في حػػػػتُ قتػػػػد .ػػػػؤدي الاسػػػػتاابة  

الكمػػي الػػتي .ؤجػػك لمميػػة .قمػػيص الػػدةوف ابػا ػػة االعامػػة الضػػرارةة  التييػػتَاالائتمػػاف إل الكيػػاد، فػػإف سياسػػات 
، افي نهاةػة ابؼطػاؼ حكومػات سػاكنة ، اأسػر اشػركات شبو متوقتفػولفتًة طوةمة قتد .يفر لل خمق مؤسيات مالية 

. لذا، فعند مرحمة مابتُ طرفي النقيض، النميا اةواؿ كينزي، ةابن مل الواجل الػتخمص التػدربهي مػل .بلا جدا 
 .2الكمي التييتَ

الكمػػي غػػتَ فعّػػاؿ بدػػرار الوقتػػت مػػ  انيػػداد قتنػػوات الانتقػػاؿ إل  التييػػتَاثرانيػػا، قتػػد ةاػػبن .كػػرار جػػولات  
النطاط الاقتتاادي ابغقيقي. فقناة اليندات لا .عمك لندما .كوف لائدات اليندات منخفضة بالفعػك، الا .عمػك 

ات قتنػػػاة الائتمػػػاف لنػػػدما .كنػػػز البنػػػوؾ اليػػػيولة ا.نهػػػار اليػػػرلة. االواقتػػػ  أف ىػػػؤلا  القػػػادرةل لمػػػ  الاقتػػػتًاض )الطػػػرك
العالية ابعودة اانسر الغنية( لا ةرغبوف الا بوتاجوف إل الاقتتًاض، في حتُ أف أالئػب الػذةل بوتػاجوف إل الاقتػتًاض 

 ػػالطركات لالية الاستدانة اانسر الفقتَة ػػ لا ةيتطيعوف ن را  لمضائقة الائتمانية .
انػػػت في حالػػػة ركػػػود طوةػػػك اذلػػػب في بػػػدأت مػػػل اليابػػػاف لنػػػدما كالكمـــي : التيســـير سياســـة بدايـــة فكـــرة تطبيـــ .2

 التيعينيات، دلا "فرةدماف" لتطبيق ىذا البرنامج ااسعا لنطاؽ لطرا  ان وؿ.
دخػػػك الاقتتاػػػاد اليابػػػاا في حالػػػة ركػػػود مػػػ  ابلفػػػاض  النمػػػو النقػػػدي بطػػػكك كبػػػتَ، حػػػتى ا ػػػك سػػػعر بحيػػػث 

الياباف ىذه اليياسة في العقػد اناؿ مػل القػرف  لفتًة قتاتَة،استخدمت ال ميتو. قتياسيالفائدة في البنب ابؼركزي 
امػػػا بعػػػدىا،  2009الكثػػػتَ مػػػل داؿ العػػػالم ابؼتقػػػدـ خػػػلاؿ فػػػتًة الركػػػود الكبػػػتَ في لػػػاـ  ت لميػػػوابؼالػػػي، االتمػػػد

.مػب اليياسػة بانهػا  بؾمس الاحتياطي الفيدرالي ربظيػا   فيقوـالآف  أما،ل يمػا "الن رةة النقدةة" ذلب انتاارتاالتبر 
سيبدأ البنب في التخمص مل كم ان وؿ ابؼاليػة الضػخمة الػتي اشػتًاىا خػلاؿ العقػد ابؼالػي، لمػ  الػرغم مػل  بحيث
ف التاربة النقدةة الكبر. قتد انتهت لمػ  انقتػك لكل بيكل القوؿ باالكمي" ميتمرا  في الياباف اأارابا،  التييتَأف "

 حتى الآف في بيت الاقتتاادةتُ الذةل .اوراا ذلب .

                                                           
، مذكرة مقدمة لمل متطمبات نيك شهادة ابؼاجيتتَ في العموـ الاقتتاادةة، كمية العموـ الاقتتاادةة ستثمار الاجنبي المباشر والنمو الاقتصادي في الجزائرالاقتوةدري كربية،  1

 .35،ص 2011-2010جامعة أبي بكر بمقاةد، .ممياف،  ،االتاا رةة الموـ التييتَ
 .54-53ص ،2009،دار غيدا ، لماف ، الاردف ،2،طالتقنيةدور السياسة بؿمد ليف الله القطابري ، 2
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 الكمي. التيسير:أليات وأدوات سياسة  الثالث المطلب
الكمػػػي سػػػنعرفو في ىػػػذا ابؼطمػػػل، لكػػػل أالا سػػػنذكر انسػػػباب الػػػتي  التييػػػتَلالتمػػػاد أليػػػات اأداات سياسػػػة 

نػػوجز آليػػات اأداات سياسػػة التييػػتَ الكمػػي في ،ابيكل أف دفعػػت ببنػػب الاحتيػػاطي الفػػدرالي الماػػو  بؽا.ػػو اليياسػػة
 الآ : 

.تًكػػػز قتنػػػاة التوقتعػػػات لمػػػ  إمكانيػػػة جعػػػك انلػػػواف الاقتتاػػػادةتُ ةتاػػػاابوف مػػػ  الإجػػػرا ات : التوقعـــاتأولا :قنـــاة 
 الكمػػي في ابغفػػاظ لمػػ  الثقػػة ابؼاػػرفية التييػػتَابؼيػػتقبمية الػػتي سػػتقوـ بهػػا البنػػوؾ ابؼركزةػػة، ا.بػػتُ كيػػف .يػػاىم بػػرامج 

ارة االثقة التي .ؤكػد بػدارىا لمميػتثمرةل اابؼيػتهمكتُ خلاؿ انزمة ابؼالية، كما  أنها .حخذ بعتُ الالتبار قتنوات الإش
الاقتتاػادةة ابؼيػتقبمية، اقتػد قتػاـ باػياغة سياسػة نقدةػة .تماشػ   اراجػ  ن ر.ػو أف البنب ابؼركزي قتاـ بتعػدةك إجرا ا.ػو

م  طموحاتهم حػتى ةػتم اسػتعادة الثقػة في بـتمػف انسػواؽ. فػابؼخرج الوحيػد مػل حالػة ماػيدة اليػيولة ىػو الػت كم 
 .1في .وقتعات انلواف الاقتتاادةتُ

الكميػي مكػل  التييػتَاحيل اندبيات الاقتتاادةة النيوكينزةة، .ؤكِػد أف برفيػز التوقتعػات مػل خػلاؿ سياسػة 
ابؼتوقتعػػة  ابغقيقيػػةأف ةكػػوف ذات فعاليػػة كبػػتَة فالإنتػػاج ابغػػالي االابظيػػة ابغاليػػة اابؼيػػتقبمية ابرركػػات معػػدلات الفائػػدة 

الكمي بيكل .عػدةك .وقتعػات انلػواف الاقتتاػادةتُ حػوؿ  التييتَتوقت  ، مل خلاؿ  .طبيق سياسة مر.بط بالإنتاج ابؼ
ابؼيػػار ابؼيػػتقبمي لميياسػػة النقدةػػة، بفػػا ةعيػػد بؽػػا الفعاليػػة اللازمػػة لتاػػااز انزمػػة ابؼاليػػة بػػالرغم مػػل .يػػايك معػػدلات 

 .2فائدة ابظية قترةبة جدا مل الافر
الكمػي .بقػ  مر.بطػة بالضػرارة بدرجػة التػزاـ البنػوؾ ابؼركزةػة بتنفيػذ  التييػتَسػة ابذدر الإشارة إل أف فعاليةسيا

 .3الإجرا ات ابؼعمل لنها بدعتٌ درجة ماداقتية البنوؾ ابؼركزةة
 ػدمة في ابؼعػراض النقػدي، اقتنػاة  االكمػي أنهػ التييػتَمػل الناحيػة الن رةػة لمنقػود .عتػبر سياسػة  :النقـودثانيـا :قنـاة 

، حيػػل ىػػذا ابؼبػػدأ فكػػك .غيػػتَ في القالػػدة النقدةػػة سػػيغتَ 4لبػػوره بيكػػل برميمهػػا لػػل  طرةػػق مبػػدأ ابؼضػػالف النقػػدي
حام  الكتمة النقدةة، فطرةقة لمك ابؼضالف النقدي .يػتمزـ إسػتقرارةة في الػزمل اسػرلة  داراف النقػود، لكػل ىػذه 

                                                           
. جامعة  16بؾمة اقتتاادةات شماؿ إفرةقيا، العدد  ،جدوى سياسة تخفيل الدينار الجزائري لمواجهة تداعيات الصدمة النفطيةبودري شرةف،  1

 .79 -78ص ، 2017،ابعزائر،الطمف
 .75ص ،1996دةواف ابؼطبولات ابعامعية، ، ابعزائر،  ،الاال، الطبعة مدخل للتحليل النقديبؿمود بضيدات ، 2

3
ANUCHA Magavi، Quantitative Easing-A Blessing or a Curse، CRISIL Young Thought Leader 2012. 

 ،لمطبالة االنطر االتوزة ، بتَات ،مكتبة حيتُ العارةة ،1،طسياسة الصرف الأجنبي وعلاقتها بالسياسة النقديةبعمو موس  بوخاري،  4
 .213ص ،2001لبناف،
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ننػو في بعػض ابغػالات ةكػوف التغػتَ في القالػدة 1ةة ابؼضػالف النقػدي" غػتَ متػوفرة دائمػا، الفرلية ابػا ة "إسػتقرار 
مثممػػا حػػدث في العدةػػد مػػل الاقتتاػػادةات العابؼيػػة خػػلاؿ انزمػػة ابؼاليػػة  ،النقدةػػة أكػػبر مػػل التغػػتَ في الكتمػػة النقدةػػة 

الف النقػدي لا بيكػل أف ةفيػر آثرػار ،لم  غػرار منطقػة اليػورا ، المػ  ىػذا نقػوؿ أف ميكػانيزـ ابؼضػ2008العابؼية 
 .2الكمي في بعض الاقتتاادةات التييتَسياسة 

 فيالكمػػػي برولػػػت إل .راكمػػػات  التييػػػتَلػػػخها بفعػػػك سياسػػػة  ابؼلاحػػػن أف بصيػػػ  اليػػػيولة النقدةػػػة الػػػتي تم
يػات الاحتياطات البنكية بالرغم مل بزفيض معػدؿ الاحتيػاط الإجبػاري، مػل جهػة أخػر. ىنػاؾ  العدةػد مػل ابؼؤس

غػػتَ ابؼاليػػة قتامػػت بػػالماو  إل اليػػوؽ ابؼػػالي مػػل أجػػك لػػماف احتياجاتهػػا ابؼاليػػة لػػل طرةػػق إ ػػدار سػػندات اأسػػهم 
ا بفػػىػػذا أةضػػا ماسػػاىم في .ػػراكم الاحتياطػػات لػػد. البنػػوؾ التاارةػػة،  3داف الماػػو  إل التموةػػك البنكػػي بػػالاقتتًاض،

 .4لم  الودائ  مل أجك بررةر الاحتياطات البنكيةدف  باليمطات النقدةة إل .طبيق معدلات فائدة سالبة 
حيل ىذه القناة فإف اليياسة النقدةة التوسعية .زةد مل ار.فاع أسػعار ان ػوؿ، نتياػة ثالثا: قناة سعر الأصول: 

ار.فاع قتيمة رأس ابؼاؿ اقتيمة اليندات بفعك  دمة خارجية لطرا  ان ػوؿ، ىػذا التػحثرتَ ةػتم لػبر أربعػة قتنػوات اىػي 
 قتعات التي أشرنا إليها سابقا، الييولة،.عدةك المحف ة، اقتناة ابؼدة.التو 

الكمػي بعمميػة الإ ػدار النقػدي لػل  التييتَفمل خلاؿ قتناة الييولة  ةقوـ البنب ابؼركزي لم  أساس برامج 
ليػػػة العابؼيػػػة طرةػػػق نقػػػود  ارقتيػػػة أا إلكتًانيػػػة مثممػػػا قتػػػاـ بػػػو بنػػػب الاحتيػػػاط الفػػػدرالي انمرةكػػػي خػػػلاؿ فػػػتًة انزمػػػة ابؼا

تػػحثرتَ لمػػ  أسػػعار ان ػػوؿ  ال، الإبقاحهػػا بهػػل ابؼاليػػة  ىػػذا مػػل أجػػك لػػماف اليػػيولة اللازمػػة في انسػػواؽا ، 2008
جود إحلاؿ غتَ كامك بتُ النقود اان وؿ طوةمة انجك لتفادي ظاىرة الاكتناز النقدي، كما أنو بيكػل .يػميتها بو 

بسوةػػك انلػػواف الاقتتاػػادةتُ لػػل طرةػػق بريػػتُ قتيمػػة جانػػل ان ػػوؿ  لمميػػة تييػػتَبقنػػاة القػػراض، بدػػا أنهػػا .يػػمن ب
لدةهم بفا ةيمن بؽم بتقديم لمانات جيػدة لمبنػوؾ مقابػك إقترالهم..يػاىم لمميػة شػرا  ان ػوؿ مػل طػرؼ البنػب 
ا ابؼركزي في التقميك مػل حاػم بـػزاف .مػب ان ػوؿ الػذي بيمكػو ابؼيػتثمراف االوسػطا  ابؼػاليتُ بفػا ةػؤثرر لمػ  أسػعارى

                                                           
، مذكرة لنيك شهادة ابؼاجيتً في الاقتتااد، فعالية السياسة المالية والنقدية في تحقي  التوازنات الاقتصادية الكليةالطيلأ أبضد الد الطباا،  1

 .67ص.2000جامعة فرحات لباس سطيف 
 .21ص.2010، منطورات ابؽيئة العامة اليورةة، نقديةالسياسة المالية والميغاد غدةر غدةر،  2
.كاز  مل متطمبات نيك شهادة ابؼاجيتتَ في العموـ الاقتتاادةة، غتَ 1990اتجاىات النمو الاقتصادي في الجزائر خلال الفترة لائطة ميمم،  3

 .93ص .2007-2006منطورة، كمية العموـ الاقتتاادةة الموـ التييتَ، جامعة ابعزائر، سنة 
 .90 -89ص ،2013دار النطر االتوزة ، لماف، انردف، سنة  ،2،طتطور النظام المالي والنمو الاقتصاديأشواؽ بل قتدار،  4
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حػػتى في انجػػك ابؼتوسػػط االطوةػػك بفعػػك أثرػػر النػػدرة، ابالتػػالي التقميػػك مػػل ابؼخػػاطر ا.عػػدةك ىيكػػك بؿف ػػة ابؼيػػتثمرةل 
 .1اىذا ما ةيم  بقناة .عدةك المحف ة

قتناة .عدةك المحف ة بيكل .كممتها لل طرةػق أثرػر قتنػاة ابؼػدة الزمنيػة، حيػث .عمػك لمميػة شػرا  ان ػوؿ طوةمػة 
انجػػك لمػػ  .قميػػك متوسػػط ابؼػػدة الزمنيػػة بؼخػػزاف ان ػػوؿ الػػذي بيمكػػو ابؼيػػتثمراف بدرجػػة بـػػاطر منخفضػػة بفػػا ةغػػتَ 

 .2الكمي التييتَبيرلة في أسعار ان وؿ لل طرةق برامج 
الكمػي بطػكك كبػتَ لمػ  أسػعار  ػرؼ العمػلات، حيػث   التييػتَبيكل أف .ؤثرر سياسػة  قناة سعر الصرف:رابعا: 

الكمػػي  التييػػتَطبيقهػػا، ابلػػص بالػػذكر لمميػػة . تمكانػػت معػػدلات الفائػػدة الابظيػػة في ميػػتوةات منخفضػػة لنػػدما 
الاقتتاػػاد انمرةكػػي خػػلاؿ سػػنة الػػتي أطمقهػػا البنػػب الاحتيػػاطي الفػػدرالي انمرةكػػي في بعنػػة اليػػوؽ ابؼفتوحػػة لػػدلم 

انمػػواؿ شػػهدتها بـتمػػف داؿ العػػالم،  كانػػت نتياتهػػا لمميػػة لػػخمة لبيػػ  اليػػندات احركيػػة كبػػتَة لػػرؤاسا ، 2008
بفػا سػبل .ػدفق ىائػك لمػدالارات رغبػة في الاسػتفادة مػل معػدلات النمػو الكبػتَة اسػرلة داراف رأس ابؼػاؿ خا ػة في 

يػػػار دالار كػػػك شػػػهر (، بفػػػا سػػػاىم في بيػػػ  لملاتهػػػا مقابػػػك الػػػدالار ازةػػػادة مم 150الاقتتاػػػادةات الناشػػػئة )حػػػوالي 
الطمػػل لميهػػا في سػػوؽ الاػػرؼ ابالتػػالي ار.فػػاع قتيمتهػػا مقابػػك الػػدالار، ىػػذا مػػا الػػ   ػػادرات الػػداؿ الناشػػئة في 

 ادرات الدالػة.نافيي لعيف، ننو مل الناحية الن رةة ابلفاض قتيمة العممة المحمية ةؤثرر إبهابا لم  .نافيية  ػ ال 
بابؼقابػػػػػك ىنػػػػػاؾ ار.فػػػػػاع في أسػػػػػعار اليػػػػػم  ابؼيػػػػػتوردة بفػػػػػا ةعػػػػػزز .وقتعػػػػػات التضػػػػػخم ) ار.فػػػػػاع معػػػػػدلات التضػػػػػخم  ا
 ميتورد(. لم

اانكيػد أنػو ىنػاؾ .نافيػية كبػتَة فيمػا بػتُ اقتتاػادةات الػداؿ خا ػة الناشػئة منهػا في .طبيػق معػدلات فائػدة 
 لػػػدالار، ا.عزةػػػز .نافيػػػية  ػػػادراتها الػػػو لمػػػ  حيػػػاب الطػػػركا سػػػالبة قتاػػػد العمػػػك لمػػػ  بزفػػػيض لملاتهػػػا مقابػػػك ا

التاػارةتُ، اىػػذا مػػاةعرؼ بحػػرب العمػلات حيػػث ىػػددت اليػػمطات انمرةكيػػة بفػرض لػػرائل بصركيػػة قتػػد .اػػك إل 
 .3%  لم  اليم  الاينية جرا  التخفيض ابؼتعمد اابؼيتمر الايتٍ 40

مػا بيكػػل قتولػػو أف فعاليػة ىػػذه القنػػاة مػػر.بط بطػكك أساسػػي بتطػػور معػػدلات النمػو الاقتتاػػادي العابؼيػػة، االػػتي  
سػاىم  2014كانت جد منخفضة خلاؿ انزمة ابؼالية العابؼيػة انخػتَة، فابلفػاض أسػعار البػتًاؿ بداةػة مػل  ػيف 

                                                           
 .91 -90 ،ص ،ابؼرج  اليابق 1
 .80-78ص  ،2002، دار اائك لمنطر، انردف، اقتصاديات النقود والبنوكغالل لوض الرفالي، لبد ابغفين بمعربي،  2
 .81ص،1990 ،دار ابغكمة لمطبالة االنطر، ابؼو ك،العراؽ ،، دطالنقود والبنوكلوض ابظاليك الدليمي،  3
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بيػػػػة لمتضػػػػخم بفػػػػا أجػػػػك .عػػػػافي بعػػػػض في بزفػػػػيض أسػػػػعار اليػػػػم  اابػػػػػدمات ابالتػػػػالي ابغػػػػد مػػػػل خمػػػػق .وقتعػػػػات ابها
 .1الاقتتاادةات العابؼية مل انكماشها

 انجك قتاتَة الفائدة أسعار لم  سيطر.و خلاؿ مل الاقتتااد بضبط الفيدرالي الاحتياطي بنب ةقوـ
 النطاط مل ابؼزةد إل ةؤدي بفا لاـ، بطكك االاستثمار الاستهلاؾ ةر.ف  الفائدة، أسعار .نخفض ف ينما

 لاـ أااخر في الافر مل قترةل ميتو. إل ا مت قتد كانت انجك قتاتَة الفائدة معدلات لكل.  الاقتتاادي
 أسعار خفض ىو إلافية حوافز لتقديم الوحيد اليبيك اكاف. ذلب مل أكثر بزفيضها بالإمكاف ةكل الم ،2008
 إلافيا   طمبا بزمق الفيدرالي الاحتياطي بنب فمطتًةات. الكميّ  التييتَ أىداؼ أحد اىو انجك، طوةمة الفائدة
 فهو الثاا ابؽدؼ أما،  بها ابؼر.بطة الفائدة أسعار ابىفض أسعارىا ةرف  بفا انجك، طوةمة ابغكومية اليندات لم 

 بنب ىذا دف  اقتد انجور، إل انسعار انكماش ا وؿ بؼن  التضخم بدعدلات ابؼر.بطة التوقتعات استقرار لماف
 بنب أراد ثرالثا ،. ميتقرة التوقتعات إبقا  لضماف كبتَ بطكك لعمومية ميزانيتها لتوسي  الفيدرالي الاحتياطي
 طوةمة ابغكومية اليندات إزالة لبر أكبر بـاطر ذات أ وؿ امتلاؾ لم  ابؼيتثمرةل .طاي  الفيدرالي الاحتياطي

 ثرراة مل .زةد أف شحنها مل اابؼنازؿ انسهم أسعار في النابذة الزةادة أف حيث اليوؽ، مل نيبيا   الآمنة انجك
 .الكميّ  التييتَ مل الاختَ.تُ ابؼرحمتتُ مل ابؽدؼ ىو ىذا كاف اقتد. ابػاص القطاع استهلاؾ سيعزز بفا انفراد

 ابؼت دة الولاةات بسكنت فقد. ابؼت دة الولاةات اقتتااد في إبهابية نتائج إل التدابتَ ىذه أدت الواقت ، في 
 أكتوبر في ذرا.و بما الذي البطالة معدؿ اابلفض. انسعار انكماش مل طوةمة فتًة في الدخوؿ .فادي مل

 الب ث داف  كاف اقتد٪. 5،9 نيبة لند الآف البطالة معدؿ استقر ابغتُ ذلب منذ٪ 1،0 نيبة لند 2009
 البعض إف بك ،2009 مارس منذ انمرةكية انسهم في٪ 190 ال نيبتو ار.فاع إل أد. ما ىو العائدات لل

 أسعار في فقالات ابػمق ابؼالي الاستقرار لعدـ مادرا   ابات ابؼعقوؿ ابغد بذااز قتد الكميّ  التييتَ بحف بهادؿ
 ابؼطموب مل أكثر طمبا بالفعك خمق قتد الكمي التييتَ كاف إذا ما بإثربات كفيلا   احده الزمل سيكوف ا. ان وؿ
 الاقتتااد لم  الفيدرالي الاحتياطي لمبنب الكميّ  التييتَ برنامج .حثرتَ ةكل لم، ا ابؼخاطر لالية ان وؿ لم 

 االائتماف انسهم أسواؽ فقط ليس ليطمك ألم  لائدات لل الب ث نطاؽ ا.ي  فقد انبنية، قتميك أمرا   العابؼي
 .مب قتيمة التدفقات ىذه الززت. كذلب الناشئة انسواؽ في اانسهم اليندات إل امتد بك المحمية، االإسكاف
 لكيت المحافن .دفقات أف غتَ. الناشئة انسواؽ بعض في ابعاري ابغياب في الكبتَ العاز لوض بفا ان وؿ
 ماةو في الطهرةة ان وؿ شرا  لمميات مل ابغد نيتو لل الفيدرالي الاحتياطي بنب ألمل لندما بيرلة اجهتها

                                                           
الدار ابعامعية  ،، دطالتنافسية كآلية مر آليات العولمة الاقتصادية ودورىا في دعم جهود النمو والتنمية في العالمماطف  ابضد حامد رلواف،  1

 .18ص.2011سنة  ،لمنطر، مار، القاىرة
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 .ضررا   انكثر الداؿ اكانت. الاقتتاادةات .مب مل لدد في الكامنة الضعف نقاط لل ذلب كطف ،اقتد2013
 مل لانت االتي ،(ا.ركيا أفرةقيا اجنوب اإندانيييا اابؽند البرازةك) ابؽطة ابػمس بالداؿ .عرؼ التي .مب ىي

 . انمواؿ رؤاس مل كبتَة مقدار ىراب بعد لملاتها في كبتَ ابلفاض

 السياسة النقدية. ماىيةالمبحث الثاني: 
دفػػ  .فػػاقتم الانكمػػاش الاقتتاػػادي العػػابؼي باليػػمطات النقدةػػة نىػػم البمػػداف ابؼتقدمػػة منػػذ بداةػػة انزمػػة، إل 
إجػػرا ات برفيزةػػة نقدةػػة بظيػػت باليياسػػات غػػتَ التقميدةػػة، حيػػث لمػػدت البنػػوؾ ابؼركزةػػة فيػػو اإل الابتعػػاد لمػػ  بكػػو 

ياسػػات اابؼمارسػػات النقدةػػة غػػتَ التقميدةػػة مػػل متزاةػػد لػػل اسػػتهداؼ التضػػخم، إل .نفيػػذ لػػدد لا بُواػػ  مػػل الي
 التعػػافي الاقتتاػػادي.  فوسػػعت موازناتهػػا العامػػة الػػخت اليػػيولة تَأجػػك بزفيػػف العواقتػػل النابصػػة لػػل الانهيػػار ا.يػػي

لمتػػحثرتَ لػػك ةبنيػػة الإةػػرادات االعائػػدات امػػل ط برفيػػز الطمػػل الكمػػي، اىػػي بؾمولػػة مػػل الوسػػائك االإجػػرا ات غػػتَ 
ليياسػػة النقدةػػة التقميدةػػة الػػتي .يػػتخدمو االبنػوؾ ابؼركزةػػة لمتػػحثرتَ في النطػػاط الاقتتاػػادي لت قيػػق أىػػداؼ ابؼعتػادة في ا

 .1اقتتاادةة بؿددة، خلاؿ فتًة زمنية معينة
 السياسة النقدية. مفهومالمطلب الأول: 

 دةة.في ىذا ابؼطمل سنقتار الذكر لم  .عرةف كك مل اليياسة النقدةة ا اليياسة النقدةة التقمي
 ريف السياسة النقدية.اتع.1

لقػػد لرفػػػت اليياسػػػة النقدةػػػة .عػػػارةف لػػػدة  ػػػيغة بصيعهػػػا مػػػل اجهػػػة ن ػػػر معينػػػة بزػػػص الكا.ػػػل الباحػػػث  
الاقتتاػػادي في ابؼطػػكمة الاقتتاػػادةة االنقدةػػة اابؼاليػػة االعلاقتػػة الػػتي .ػػربطهم بصيعػػا في الإطػػار العػػاـ للاقتتاػػاد، إذ قتبػػك 

يػػة لػػماف .يػػتعمك بطػػكك خػػاص .طػػور مفهػػوـ ابغػػرب العابؼيػػة انال كػػاف مفهػػوـ اليياسػػة النقدةػػة ةعتػػبر بؾػػرد .قن
اليياسة الاستقرار النقدي، ام  ظهور ن رةػة جػوف مينػاركينز النقدةػة اظػك الا زاؿ منػذ ذلػب ابغػتُ ةثػتَ الكثػتَ مػل 
النقػػاش، المػػػ  ذلػػػب أخػػذت التعرةفػػػات ابػا ػػػة بهػػػذا ابؼفهػػوـ لػػػدة ابذاىػػػات افقػػا لابذاىػػػات الن رةػػػة ابؼرج ػػػة  في 

التعػػػػارةف ا.فقػػػػت لمػػػػ  أف اليياسػػػػة النقدةػػػػة ذات العلاقتػػػػة الوطيػػػػدة بالنقػػػػد اابعهػػػػاز ابؼاػػػػرفي  التطبيػػػػق إلا أف بصيػػػػ 
اخا ة منػو مػا .عمػق بيياسػة الائتمػاف اكػذلب بػابعز  مػل اليياسػة ابؼاليػة ابغكوميػة الػتي .تعمػق بدطػكمة الػدةل العػاـ 

 باورة خا ة ابابؼركز النقدي لمدالة بافة لامة.
 :2رةف اليياسة النقدةة في التعارةف التاليةابالتالي بيكل إبهاز .ع  

                                                           
 .5. ص  2006دةواف ابؼطبولات ابعامعية، ابعزائر ، 2ط، المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكليةدي، البد المجيد قت 1
 .112، ص  2004، ابعزائر، دةواف ابؼطبولات ابعامعية، محاضرات في النظريات و السياسات النقديةبمعزاز بل لمي،  2
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.عػػرؼ اليياسػػة النقدةػػة لمػػ  أنهػػا بؾمولػػة الإجػػرا ات الػػتي .تخػػذىا الدالػػة في إدارة كػػك التعريــف الأول : -أ 
مػػل النقػػود االائتمػػاف ا.ن ػػيم اليػػيولة العامػػة للاقتتاػػاد بدعػػتٌ بؾمولػػة القوالػػد اانحكػػاـ الػػتي .تخػػذىا ابغكومػػة أا 

لمتػػحثرتَ في النطػاط الاقتتاػػادي مػػل خػلاؿ التػػحثرتَ في الر ػػيد النقػدي لإبهػػاد التوسػػ  االانكمػػاش في أجهزتهػا ابؼختمفػػة 
 حام القوة الطرائية لمماتم  بدا ةتفق ابرقيق بؾمولة أىداؼ اليياسة الاقتتاادةة.

 ةقاد باليياسػة النقدةػة بؾمولػة مػل الوسػائك الػتي .طبقهػا اليػمطات النقدةػة ابؼهيمنػةالتعريف الثاني : -ب 
لمػ  شػؤاف النقػػد االائتمػاف، ا.ػػتم ىػذه ابؽيمنػػة إمػا بإحػػداث .ػحثرتَ في كميػػة النقػود أا كميػػة اسػائك الػػدف  بدػا ةػػلا ـ 
ال ػػػراؼ الاقتتاػػػػادةة المحيطػػػػة اابؽػػػػدؼ مػػػػل التػػػػحثرتَ ىػػػػو امتاػػػػاص اليػػػػيولة الزائػػػػدة أا حقػػػػل الاقتتاػػػػاد بتيػػػػار نقػػػػدي 

 1جدةد.
ة ابؼثمػ  أا الػدليك الػذي .نتهاػو اليػمطات النقدةػة اليياسػة النقدةػة ىػي الاسػتًا.يايالتعريف الثالـث : -ج 

في بمػػد مػػا مػػل أجػػك ابؼطػػاركة الفعالػػة في .وجيػػو ميػػار الوحػػدات الاقتتاػػادةة القوميػػة بكػػو برقيػػق النمػػو الػػذا  ابؼتػػوازف 
لػػػل طرةػػػق زةػػػادة النػػػا.ج القػػػومي بالقػػػدر ابؼناسػػػل الػػػذي ةضػػػمل لمدالػػػة الو ػػػوؿ إل حالػػػة مػػػل الاسػػػتقرار النيػػػي 

ر المحمية )أسعار اليم  اابػدمات، أسعار الفوائد اأسعار  رؼ العممة الوطنيػة(  اذلػب طبعػا في إطػار .ػوفتَ للأسعا
اليػػيولة ابؼناسػػبة للاقتتاػػاد حػػتى ةػػتم .فػػادي الضػػغط لمػػ  انر ػػدة النقدةػػة لمدالػػة، اةتعمػػق انمػػر ىنػػا بدامولػػة مػػل 

ت النقدةػػة لاسػػتخدامها قتاػػد لػػماف .ن ػػيم الكتمػػة القػػوانتُ االتن يمػػات االإجػػرا ات الػػتي بيكػػل أف .ماػػح اليػػمطا
النقدةػػػة، التعامػػػػك بالنقػػػد انجنػػػػي، سػػػػعر  ػػػرؼ العمػػػػلات امرانػػػة أدا  ابعهػػػػاز الإنتػػػػاجي،ا كػػػذلب المحاف ػػػػة لمػػػػ  

 .2ابؼدخرات المحمية اموارد الدالة مل العملات انجنبية
راقتبػػػة لػػػرض النقػػػود مػػػل البنػػػب لرفػػػت اليياسػػػة النقدةػػػة بحنهػػػا العمػػػك الػػػذي ةيػػػتخدـ بؼالتعريـــف الرابـــ  : -د 

 .3ابؼركزي اذلب كحداة لت قيق أىداؼ اليياسة الاقتتاادةة
في حتُ ىناؾ مل فضك لدـ .عرةفها بالتبارىا فنا  ػعبا بحيػث أف .عرةػف اإدارة اليياسػة النقدةػة في لػالم  

 ػعل بالإلػافة إل أف الوقتػائ  ةتميز بعابؼية الاقتتااد اشموليػة انسػواؽ االتطػور اليػرة  في ابؼبتكػرات ابؼاليػة ىػو فػل 
الفعمية لميياسة النقدةة ىي التي .ثتَ ابعدؿ االنقاش، ذلب أف انداات ابؼيتعممة في .نفيذ ىػذه اليياسػة أ ػب ت 

                                                           
 .207، ص  1999، لماف، دار امكتبة ابغامد لمنطر، ج نقدي و مصرفي (ه) من النقود والبنوكلقيك جاسم لبد الله،  1
، 2000ابعامعة،  الإسكندرةة، مؤسية شباب،2،طالسياسات النقدية والبعد الدولي لليوربؿمد الييد حيل،  سهتَأبضد فرةد ماطف ،  2
 .39ص

3
jean pierre pattat، monnaie، institutions financières et politiques monétaires، 4em édition ،Economica، 

paris.1987،p 277. 
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قتميمػػة في بؿػػيط مػػالي ةتيػػػم بػػالت رر مػػل القيػػود التن يميػػػة االتغػػتَ اليػػرة  احػػتى بالنيػػػبة لػػلأداات ابؼتبقيػػة أ ػػػب ت 
 .1فالميتها أقتك .حكيدا

ىنػػػاؾ .عرةػػػف شػػػامك لميياسػػػة النقدةػػػة الػػػذي قتدمػػػو "إةنزةنػػػا" اىػػػو أف اليياسػػػة التعريـــف الخـــام  : -ه 
النقدةة .طمك بصي  القرارات االإجرا ات النقدةة بغض الن ر لما إذا كانت أىػدافها نقدةػة أا غػتَ نقدةػة، اكػذلب 

فػػإف أي .عرةػػف شػػامك اكػػاؼ لميياسػػة  بصيػػ  الإجػػرا ات غػػتَ النقدةػػة الػػتي تهػػدؼ إل التػػحثرتَ في الن ػػاـ النقػػدي لػػذا
 النقدةة لابد أف ةضم بؾمولة مل العنا ر ابؽامة اىي:

 .الإجرا  اانلماؿ التي .قوـ بها اليمطات النقدةة 
 .يتعمك الإجرا ات لمتحثرتَ لم  ابؼتغتَات النقدةة ابالتحثرتَ في سموؾ انلواف ابؼارفية اغتَ ابؼارفية. 
 ق أىداؼ برددىا اليمطات النقدةة.تهدؼ اليياسة النقدةة إل برقي 
  مػػػػل خػػػػلاؿ التعػػػػارةف اليػػػػابقة بيكننػػػػا أف نيػػػػتخمص .عرةفػػػػا شػػػػاملا لميياسػػػػة النقدةػػػػة : بحنهػػػػا بؾمولػػػػة

الإجػػرا ات االتػػدابتَ االتطػػرةعات اانحكػػاـ االتعميمػػات االقػػوانتُ ااناامػػر الػػتي .تخػػذىا اليػػمطة النقدةػػة اابغكومػػة 
وا  بالزةادة أا الامتااص بغيػة برقيػق بؾمولػة مػل انىػداؼ مػل بينهػا برقيػق لمتحثرتَ لم  حام ابؼعراض النقدي س

الاسػػتقرار الاقتتاػػادي لمماتمػػ  االػػت كم في التقمبػػات العنيفػػة بالمحاف ػػة لمػػ  اسػػتقرار قتيمػػة العممػػة لمػػ  النطػػاقتتُ 
داات في مػدة زمنيػة الداخمي اابػارجي لمحاالة المحاف ة لم  ثربػات نيػي بؼيػتو. انسػعار باسػتخداـ بؾمولػة مػل ان

معينػػػة. ابؽػػػذا فاليياسػػػة النقدةػػػة متعمقػػػة النقػػػد نفيػػػو اابعهػػػاز النقػػػدي ككػػػك خا ػػػة ابعهػػػاز ابؼاػػػرفي منػػػو ابيياسػػػة 
الائتمػػػاف، أي كممػػػا ةتعمػػػق سػػػيولة ابعهػػػاز ابؼاػػػرفي اغػػػتَ ابعهػػػاز ابؼاػػػرفي بتن ػػػيم لمميػػػات الإ ػػػدار االرقتابػػػة لمػػػ  

 .2م  برقيق أىداؼ اليياسة الاقتتاادةة ابؼرسومةالائتماف اكيفية استخدامها بطكك ةتلائم 
بذدر الإشارة أف لميياسػة النقدةػة معنيػتُ اثرنػتُ فػاناؿ ةيػم  بػابؼعتٌ الضػيق االػذي ةقاػد بػو الإجػرا ات  

الػػتي .تخػػذىا اليػػمطات النقدةػػة بؼراقتبػػة لػػرض النقػػود بقاػػد برقيػػق أىػػداؼ معينػػة االثػػاا ةيػػم  ابؼعػػتٌ الواسػػ  فيعػػتٌ 
لم  بصي  التن يمات النقدةة اابؼارفية التي .تخذ مل قتبك ابغكومة االبنب ابؼركزي اابػزةنة بقاػد التػحثرتَ أنها .طمك 

 .3لم  مقدار ا.وفتَ ااستعماؿ النقد االائتماف اكذلب الاقتتًاض ابغكومي أي حام ا.ركيل الدةل العمومي
 

                                                           
، دار التضخم دور السياسة المالية في تحقي  التنمية الإقتصادية، الاجتماعية، التوزي  العادل للدخول في التنمية ضبطلطية لبد الواحد،  1

 16، ص  1993مار، العربية ،النهضة
 .17ص  ،ابؼرج  اليابق 2
 .8 -7، ص 1983 ،انردف ،الطبعة دار التحليف، لماف ،2، طالسياسة الشرعية والفقو الإسلاميلبد الربضاف .اج،  3
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 السياسة النقدية التقليدية:تعاريف  .2
بؾمولة انلماؿ االتدابتَ الػتي ةقػوـ بهػا ابؼاػرؼ ابؼركػزي مػل خػلاؿ الرقتابػة  :اليياسة النقدةة ىي تعريفها -أ 

 لم  النقد لت قيق أىداؼ اليياسة الاقتتاادةة.
اةنػػدرج لمػػك اليػػمطات النقدةػػة .قميػػدةا  في إطػػار اليياسػػة الاقتتاػػادةة بد ػػاىره اابؼختمفػػة لت قيػػق انىػػداؼ 

.ػػػوازف ميػػػزاف  -اسػػػتقرار سػػػعر النقػػػد-اسػػػتخداـ كامػػػك–لاليػػػة الػػػتي ةرمػػػز بؽػػػا لػػػادة بػػػابؼرب  اليػػػ ري :معػػػدلات بمػػػو 
ابؼدفولات. أما اليوـ فقد غػدت اليياسػة النقدةػة أكثػر التفافػا  حػوؿ ىػدؼ مركػزي أساسػي ىػو الاسػتقرار النقػدي. 

 .1ابؼتمثك بتخفيض معدلات التضخم أا إلغا ه إف أمكل لم فاظ لم  القوة الطرائية لمنقد
قدةةّ لند الاخاائيوف بحنّها انسػاليل الػتي ةتّخػذىا البنػب ابؼركػزي لمدالػة لت يػتُ كما .عُرؼ اليياسة الن    

ات الدارةػػة لػو، بحيػػث بُرػػدّد ىػػذه اليياسػػة حاػم ابؼعرالػػات النقدةػّػة، الػػذي ةػػؤثررّ مباشػػرة   الاقتتاػاد اابغػػد مػػل التغػػتَو
 الاحتيػػػػاطي لمبنػػػػوؾ، أي ابؼبمػػػػا لمػػػػ  أسػػػػعار الفائػػػػدة، فيػػػػتم .عػػػػدةمها، اشػػػػرا ، أا بيػػػػ  اليػػػػندات ابغكوميػػػػة، ا.غبػػػػتَ

 ابؼطموب منها الاحتفاظ بو في ابػزنة. 
اىػػي بؾمولػػة مػػل اليياسػػات اانداات ابؼيػػتخدمة بقاػػد إحػػداث .ػػحثرتَ لمػػ  العػػرض النقػػدي القػػائم في    

لإجػرا ات انسواؽ ابؼالية ابالتي التحثرتَ باندا  الاقتتاادي، كما بيكل .عرةف اليياسة الاقتتاادةة بحنها سميمة مل ا
االتدابتَ بُيارسها ابؼارؼ ابؼركػزي مػل خػلاؿ إحكػاـ الرقتابػة لمػ  النقػد سػعي ا لت قيػق أىػداؼ اليياسػة الاقتتاػادةة، 
ابرػرص ىػذه اليياسػة بطبيعتهػػا لمػ  الاىتمػاـ بحبعػاد ابؼربػػ  اليػ ري، اىػي: معػدلات بمػػو لاليػة، اسػتخداـ كامػػك، 

 2استقرار سعر النقد، .وازف ميزاف ابؼدفولات.
 أساليبها:  -ب 

امل أساليبها ةوجد أسموباف لتطبيق اليياسة النقدةةّ، ابنا: الانكماشيّة، اىػدفها ابغػد مػل التضػخوم، بحيػث 
.يػػتخدـ رفػػ  أسػػعار الفائػػدة، ابيػػ  اناراؽ ابؼاليػّػة مػػل خػػلاؿ لمميػّػات البيػػ  االطػػرا  في اليػػوؽ ابؼفتػػوح، االيياسػػة 

ل البطالػػة، االركػػود الاقتتاػػادي اذلػػب مػػل خػػلاؿ خفػػض الفائػػدة اشػػرا  النقدةػّػة التوسػػعيّة، الػػتي  .يػػتخدـ لم ػػدّ مػػ
 3اناراؽ ابؼاليّة، لزةادة الييولة.

                                                           
 .10-9ص  ، اليابق ابؼرج  1
في لو   العمك ابؼارفي في سورةة -، مؤبسر ميتادات دور البنوك المركزية في إرساء السياسة النقديةأمية طوقتاؼ، بؿافن البنب الدركزي انردا،  2

 .32ص . 2005جوةمية  2التاارب العربية االعابؼية"  
 .9،ص  2002جامعة بغداد،  ،تَ، مذكرة ماجيتأىمية أسعار الصرف ودورىا في تجاوز بعل الأزمات الاقتصاديةبظتَ فخري نعمة،  3
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ىػػو أسػػاس لمػػك الػػذي مػػل أىػػداؼ اليياسػػة النقدةػػة التقميدةػػة ىػػو مُعابعػػة قتضػػاةا التضػػخّم  أىــدافها: -ج 
اليياسػػػة النقدةػّػػة اةػػػح  ابغػػػدّ مػػػل البطالػػػة، كنتياػػػة لمهػػػدؼ انساسػػػي، إذ ةهػػػدؼ الاحتيػػػاطي الفيػػػدرالي انمرةكػػػي 

% 4.7%، كػوف ابؼعػدّؿ الطبيعػي ةػتًااح بػتُ  6.5ةقػارب  أامعػدؿ بطالػة أقتػكّ مػل بموغ االبنوؾ ابؼركزةةّ في الداؿ 
بزةػػػادة  ةكػػػوف %، امعػػػدّؿ النمػػػو الاقتتاػػػادي ابعيػّػػد 2.5ا  % 2%، امعػػػدّؿ التضػػػخّم انساسػػػي بػػػتُ  5.8إل 

 .1% مل النا.ج المحمّي الإبصالي لمداؿ3% إل 2سنوةةّ مل 
ابررص اليياسة النقدةة لم  برقيق بؾمولة مل انىداؼ الػتي .ػؤثرر في اقتتاػاد دالػة أا بؾمولػة مػل الػداؿ، 

 امل انىداؼ التي ربظها  نداؽ النقد الدالي بؽا ما ةح :
 .لرارة برقيق الاستقرار للأسعار، اابغفاظ لم  .ضخم معتدؿ مل الناحية الاقتتاادةة االاجتمالية أةض ا 
  اليػعي الػدؤاب لإةاػػاؿ الاقتتاػاد االنقػد بؼرحمػػة الاسػتقرار، اةػػح  ذلػب في ميػاعو لتكييػػف العػراض النقدةػػة

 م  ميتوةات النطاط الاقتتاادي.
  لات، افي ىذه ابغالة .تيااي ابؼدةونية م  الطرؼ ابؼدةل.برقيق التوازف بتُ أطراؼ ميزاف ابؼدفو 
 .الو وؿ إل ميتو. ملائم مل حيث الإنتاج 
 2التخمص مل البطالة بتوفتَ فرص لمك للأةدي العاممة حتى .ابن نيبة البطالة .يااي  فر ا. 

 المطلب الثاني :أدوات السياسة النقدية التقليدية.
 بسيزىا لل غتَىا .تمثك في: لميياسة النقدةة التقميدةة أداات

 عمليات السوق المفتوحة:.1
.معػػل لمميػػات اليػػوؽ ابؼفتوحػػة دارا أساسػػيا في اليياسػػة النقدةػػة لن ػػاـ اليػػورا، حيػػث ةػػتم اسػػتخدامها في 
.وجيو أسعار الفائدة قتاػتَة انجػك في اليػوؽ النقدةػة، إدارة اليػيولة ابؼاػرفية ابردةػد ميػار اليياسػة  النقدةػة،كما 

يػػػد لا مركزةػػػة الن ػػػاـ النقػػػدي انارابي مػػػل خػػػلاؿ التمػػػاده لمػػػ  البنػػػوؾ الوطنيػػػة في .نفيػػػذ لمميػػػات اليػػػوؽ أنهػػػا بذُ 
 :3ابؼفتوحة، االتي .نقيم إل أربعة أداات

 
 

                                                           
 .121ص،2004 ،، دار ابغامد لمنطر االتوزة ، لماف،انردفالنقود والمصارف والاسواق الماليةلبد ابؼنعم الييد لمي، نزار سعد الدةل ليي ،  1
 .122ص  ، اليابق ابؼرج  2
، مذكر ة لنيك شهادة ابؼاجيتً في الاقتتااد، فعالية السياسة المالية و النقدية في تحقي  التوازنات الاقتصادية الكليةالطيلأ أبضد الد الطباا،  3

 .56ص .2012 ،سطيف ،جامعة فرحات لباس
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 عمليات إعادة التمويل الرئيسية: -أ 
دة أسػبولتُ، بسثُك لمميات التنازؿ ابؼؤقتت ابؽادفة لتوفتَ الييولة بطرةقة ن امية بتكرار أسبولي ااسػت قاؽ بؼػ

ا.نُفذ مل خلاؿ لطا ات بمطية لإلادة الطرا ، ا.وُفر إشارات مهمة ليعر الفائدة ا.ضمل ابعز  انكػبر مػل سػيولة 
 .1الن اـ ابؼارفي

 عمليات إعادة التمويل طويلة الأجل: -ب 
لثلاثرػة ةقَوـ ن اـ اليورا بافة منت مة بت وةك مؤقتت لتوفتَ الييولة بتكرار شهري .كميمػي امػدة اسػت قاؽ 
 أشهر، اتهدؼ إل .وفتَ إلادة بسوةك .كميمي لم  ابؼد. الطوةك لمن اـ البنكي مل خلاؿ لطا ات بمطية.

 عمليات التعديل الدقي : -ج 
للأ أا استًجاع لمييولة، فهي .يػع  بطرةقػة دقتيقػة افعالػة لضػبط  الدقتيق التعدةكلمميات  بيكل أف .كوف

اجعػك أسػعار الفائػدة متيػااةة أا متقاربػة بتكػرار اأجػك اسػت قاؽ متغػتَةل ا.نُفػذ  العية الييولة في اليوؽ النقدةة
مػػػػل خػػػػلاؿ ابؼناقتاػػػػات اليػػػػرةعة حيػػػػث .قػػػػدر ابؼػػػػدة بػػػػتُ الإلػػػػلاف لنهػػػػا االقيػػػػاـ بهػػػػا سػػػػالة ااحػػػػدة، أا لػػػػل طرةػػػػق 

مػػ  بيػػاض، أا الإجػػرا ات الثنائيػػة، ابيكػػل أف .حخػػذ شػػكك التنػػازؿ ابؼؤقتػػت )ن ػػاـ  انمانػػات( ، اسػػتًجاع اليػػيولة ل
 .2لقود مبادلة لُممة، افي بعض انحياف لمميات نهائية )مباشرة(

 عمليات الهيكلية: -د 
.يُػػتخدـ لتوجيػػو الولػػ  ابؽيكمػػي لمقطػػاع ابؼاػػرفي بالنيػػبة لمقطػػاع ابؼػػالي، بتكػػرار اأجػػك اسػػت قاؽ متغػػتَةل، 

في الن ػػاـ انارابي إمػػا بالزةػػادة في لػػل طرةػػق لطػػا ات بمطيػػة أا إجػػرا ات ثرنائيػػة لتيػػوةة الولػػعية ابؽيكميػػة لميػػيولة 
 .3شكك ن اـ انمانات أا بالنقااف في شكك شهادات دةوف

 التسهيلان الدائمان: .2
التيػهيلاف الػدائماف بـااػاف مػل أجػك لػلأ أا امتاػػاص اليػيولة ةوميػا، ا.ػحطتَ معػدلات اليػوؽ اليوميػػة، 

ؽ بػالتخفيف مػل لػدـ الإسػتقرار في اليػيولة افي فهما بيثلاف .يهيلات موالية لمن اـ انارابي مل خلاؿ قتيػاـ اليػو 
 4أسعار الفائدة، اةنقيماف إل: 

 

                                                           
 .79ص  ،2002انردف،  ،دار اائك لمنطر، لماف،1،طاقتصاديات ،النقود و البنوكلوض الرفالي، لبد ابغفين بمعربي،  غالل 1
 .80ص  ،ابؼرج  اليابق 2
 .208ص  ،1997 ،مار ،القاىرة ،مكتبة  زىرا  الطرؽ ،2ط ،السياسات الاقتصادية ،لبد ابؼطمل لبد ابغميد 3
 .210 -208ص  ، اليابق ابؼرج  4
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 تسهيل الإقراض الحدي: -أ 
سػػالة مػػل البنػػوؾ ابؼركزةػػة الوطنيػػة مقابػػك أ ػػوؿ ميػػتوفية الطػػراط  24ةيػػتخدـ لم اػػوؿ لمػػ  سػػيولة بؼػػدة 

ك في حالػػػة الضػػػرارة، نف سػػػعر بدعػػػدؿ فائػػػدة ميػػػبق، اىػػػذا التيػػػهيك موجػػػو ليػػػد ابغاجػػػة ابؼؤقتتػػػة مػػػل إلػػػادة التموةػػػ
الفائػػدة الُمطبػػػق أل مػػػي )حػػػدي(، ليػػػوفر بػػػذلب سػػػقف انسػػعار الفائػػػدة في اليػػػوؽ ابهيػػػد بابؼقابػػػك اظيفػػػة ابؼػػػلاذ 

 انختَ للإقتراض.
 تسهيل الإيداع: -ب 

سػالة مػل قتبػك البنػوؾ ابؼركزةػة الوطنيػة بدعػد لفائػدة ففػي العػادة أقتػك مػل  24ةيتخدـ لاستًجاع الييولة بؼػدة 
لات  العطا ات، ةوفر ابغد اندنى نسعار الفائدة في اليوؽ، الا ةوجػد أي حػداد بؽػذه الودائػ  أا أي شػراط معد

لقبوؿ ابؼتػدخمتُ في ىػذه العمميػة، الا .ماػح مؤسيػات الائتمػاف إل ىػذه انداة إلا في حالػة لػدـ اجػود خيػار آخػر 
 لتوظيف مواردىا.

 الإحتياطي الإجباري: .3
البنب ابؼركزي انارابي لم  مؤسيات الائتمػاف الػ  ادائػ  في حيػابات جارةػة لػد. البنػوؾ ابؼركزةػة  ةفرض

الوطنيػػة، ا.يػػتخدـ بيانػػات ميزانيػػة آخػػر الطػػهر حػػوؿ الالتزامػػات لت دةػػد قتالػػدة الإحتيػػاطي، اتهػػدؼ ىػػذه انداة 
ميػة لإلػادة بسوةػك الن ػاـ ابؼاػرفي بطرةقػة الاحتًازةة إل استقرار أسعار الفائدة في اليوؽ النقدةة اخمق حاجات ىيك

 1.يُهك مل إدارة ابؼعدلات في اليوؽ النقدةة لل طرةق العمميات الُمن مة لي ل الييولةػ
 .التقليدية ةالسياسة النقدي أىدافالمطلب الثالث:

اليياسػػة النقدةػػة ىػػي أداة رئييػػية مػػل أداات اليياسػػة الاقتتاػػادةة الكميػػة لإدارة انالػػاع الاقتتاػػادةة الكميػػة 
إلػػداد ا.نفيػػذ اليياسػػة لمػػ  لة ا يػػؤ ابؼلمػػبلاد. ابطػػكك لػػاـ ةكػػوف البنػػب ابؼركػػزي أا اليػػمطة النقدةػػة بػػحي دالػػة ىػػي 

الطمػل لمػ  النقػػود، اةػتم ذلػب مػػل خػلاؿ .عػػدةك  ض االنقدةػة الوطنيػة، االػػتي تهػدؼ إل برقيػق التػػوازف مػابتُ العػػر 
سػعر الفائػػدة . اىػذا التػػوازف الػدقتيق بػػتُ العػػرض االطمػل لمػػ  النقػود ةت قػػق مػػل خػلاؿ بذنػػل زةػادة النقػػد لتفػػادي 

 .2ار.فاع معدؿ التضخم اأةضا .فادي نقص لرض النقد لعدـ .قييد النمو الاقتتاادي
بالطمػػل لمػػ  النقػػود إل حػػد كبػػتَ، فػػإف ابؼبتكػػرات ابؼاليػػة قتػػد  ابدػػا أف لػػرض النقػػد أ ػػبن .ػػدربهيا ةت ػػدد 

مػػػل لػػػدـ التحكػػػد مػػػل العلاقتػػػات التقميدةػػػة ابؼتطػػػابكة بػػػتُ النقػػػود االإنتػػػاج اانسػػػعار. انتياػػػة لػػػذلب  ألػػػافت قتػػػدرا

                                                           
 .20ص ،2005جامعة البميدة  ،مذكرة ماجيتتَ ،السياسات النقدية ومعالجة اختلال ميزان المدفوعات ،لمراش الطرةف 1
 .77ص . 2009لبناف  ،بتَات ،دار النطر االتوزة  1ط التطورات الحديثة للنظرية والسياسة النقدية ،موفق الييد حيل  2
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أ ػػػب ت التغيػػػتَات في أسػػػعار الفائػػػدة .عكػػػس باػػػورة متزاةػػػدة .وجهػػػات اليياسػػػة النقدةػػػة ابؼتبعػػػة مػػػل قِتبػػػك البنػػػوؾ 
ركزةػػة، في حػػتُ بقػػد أف اليياسػػة النقدةػػة التقميدةػػة )انمػػر الػػذي ةعكيػػو ار.فػػاع أسػػعار الفائػػدة( تهػػدؼ إل احتػػوا  ابؼ

ف اليياسة النقدةػة التوسػعية )انمػر الػذي ةعكيػو ابلفػاض أسػعار الفائػدة( تهػدؼ إل التاػدي أ ، في حتُالتضخم
.عكػػس باػػفة لامػػة مػػد. اسػػتاابة اليياسػػة النقدةػػة  بؼطػػكمة التبػػاطؤ الاقتتاػػادي، الميػػو فػػإف سياسػػة سػػعر الفائػػدة

لمبنب ابؼركزي لمتطورات الاقتتاادةة في أةة بغ ة زمنية. لمما بحف أىداؼ اليياسة النقدةػة اابؼؤشػرات الػتي ةػتم لمػ  
،  لوئها بردةد اليياسة ابؼناسبة بزتمف مل دالػة إل أخػر. طبقػا لم ػراؼ ابػا ػة بكػك دالػة اأالوةاتهػا الاقتتاػادةة

ا حممت لدة دراسات مد. فعالية كك مل اليياسات النقدةة اابؼاليػة في التػحثرتَ لمػ  النمػو الاقتتاػادي في لػدة كم
داؿ. ا.ركػػػزت الدراسػػػة لمػػػ  بؿػػػددةل أساسػػػتُ بنػػػا، اليياسػػػة ابؼاليػػػة مػػػل خػػػلاؿ اثرػػػر الإنفػػػاؽ ابغكػػػومي، االيياسػػػة 

 .  1ا في التحثرتَ في دف  لامة النمو الاقتتااديالنقدةة مل خلاؿ دراسة اثرر .غتَ لرض النقود اسعر الفائدة اداربن
الكػػػػي ناػػػػك ال برقيػػػػق انىػػػػداؼ ابؼرجػػػػوة خػػػػلاؿ دراسػػػػة .طػػػػور معػػػػدؿ بمػػػػو بعػػػػض المحػػػػددات ابؼهمػػػػة لكػػػػلا 

تم اسػتخداـ بمػوذج قتياسػي ةػتم .طبيقػو لػبعض ابؼتغػتَات ابؼتعمقػة باليياسػة باسػتخداـ أسػموب اليلاسػك  ،اليياستتُ
 اتنتػػائج الدراسػػ بعػػض اليػػة االنقدةػػة االػػتي بؽػػا دار كبػػتَ فيػػو النمػػو الاقتتاػػادي.اقتد أظهػػرتالزمنيػػة لبيانػػات الفػػتًة ابؼ

التطبيقية لم  اجود للاقتة ا.حثرتَ االن في انجك الطوةك ابديتو. لػاؿ بػتُ ابؼتغػتَات ابؼيػتقمة لكػك مػل اليياسػة 
ياستتُ ابؼالية االنقدةة ةيابناف في التػحثرتَ لمػ  النقدةة اابؼالية اابؼتغتَ التاب  النمو الإقتتاادي، اىذا ةعتٍ أف كلا الي

نكثػر فعاليػة في التػحثرتَ لمػ  االنمػو الاقتتاػادي. أةضػا انفعاليػة اليياسػة ابؼاليػة اابؼتمثمػة في الإنفػاؽ ابغكػومي كانػت 
يػيق مػل أبنهػا لػرارة التن ،النمو الاقتتاادي مل .حثرتَ اليياسة النقدةة. استنادا لم  ما .و مت إليو لػدة دراسػات

بػتُ كػػك مػل اليياسػػة النقدةػػة  اابؼاليػة بؼػػا برتػاج إليػػو اليياسػػة الاقتتاػادةة مػػل .ػوازف دقتيػػق ا.نػػاغم كبػتَ بػػتُ اليياسػػة 
 2ابؼالية االيياسة النقدةة لت قيق الاستقرار الاقتتاادي.

 ة الإقتصاديةسياسومخاطر تطبيقها على الالمبحث الثالث:التجارب الدولية السابقة 
الكمػي، امػل ىػذه  التييػتَب ث لدراسة التاػارب اليػابقة الػتي قتامػت بهػا الػداؿ ليياسػة خاانا ىذا ابؼ 

الػػػػداؿ اليابػػػػاف الػػػػتي كانػػػػت انال في .طبيقهػػػػا اذلػػػػب بعػػػػد أزمػػػػة الكيػػػػاد الػػػػتي لانػػػػت منهػػػػا، ط الولاةػػػػات ابؼت ػػػػدة 
 .2008انمرةكية بعد أزمة الرىل العقاري لينة 

                                                           
 .209- 207، ص  1999 ،الاردف ،ار لردلااي لمنطر، لمافد ،1،طالنقود والمصارفلقيك جاسم لبد الله،  1
، مكتبة حيتُ العارةة لمطبالة االنطر االتوزة ، بتَات لبناف، سياسة الصرف الأجنبي وعلاقتها بالسياسة النقديةبعمو موس  بوخاري، 2

 .59،ص 2010
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 المطلب الأول:  تجربة اليابان.
 -2001الكمػػػػي الػػػػتي طبقتهػػػػا اليابػػػػاف بػػػػتُ لػػػػامي  التييػػػػتَاختمػػػػف الاقتتاػػػػادةوف حػػػػوؿ .ػػػػحثرتَ سياسػػػػات  
، فابؼؤةػػػػداف بؽػػػػذه اليياسػػػػات ةعتقػػػػداف أنهػػػػا أسػػػػػهمت في ابغيمولػػػػة داف .عمػػػػق .راجػػػػ  انسػػػػعار االنطػػػػػاط 2006

دلات النمػو الاقتتاػادي إل .راجػ  معػ الاحاػائياتطػتَ .الاقتتاػادي اليابػاا إل ميػتوةات أسػوأ بفػا تم .يػايمو. ا 
% بعػػػد لػػػامتُ مػػػل بداةػػػة 2الكنهػػػا ار.فعػػػت إل أكثػػػر مػػػل ، اليابػػػاا في بداةػػػة .طبيػػػق سياسػػػات التييػػػتَ الكمػػػي 

تى بداةػػة انزمػػة ابؼاليػػة العابؼيػػة. امػػ  أف ىػػذه ابؼعػػدلات لييػػت مر.فعػػة إلا أف مؤةػػدي بالار.فػػاع حػػ . ااسػػتمرو.طبيقػػ
حالػػت داف اسػػتمرار التًاجػػ  في انسػػعار االنمػػو الاقتتاػػادي. اةػػر. مؤةػػدا  الكمػػي ةػػراف فيهػػا بقاحػػا اأنهػػا التييػػتَ

ىػػذه اليياسػػة أف اليابػػانيتُ كػػانوا بطيئػػتُ ا.نقاػػهم ابعػػرأة في الت ػػرؾ بقػػوة، ابؽػػذا كانػػت نتػػائج التاربػػة مطػػكوكا في 
ت ػػدة سػػتعزز فػػرص نتائاهػػا. اةعتقػػداف أف سػػرلة افالميػػة .طبيػػق اليياسػػات الاقتتاػػادةة في بمػػداف مثػػك الولاةػػات ابؼ

الكمػػػي، اخاو ػػػا أف اليابػػػاف بمػػػد لدةػػػو ثرقافػػػة التػػػوفتَ أالا ط الإنفػػػاؽ، بينمػػػا .يػػػود ثرقافػػػة  التييػػػتَبقػػػاح سياسػػػات 
ىػذه اليياسػات أنهػا غػتَ فعالػة، اأف الناػاح الػذي  الاقتتًاض أالا ط الإنفاؽ لد. المجتمعات الغربية. اةػر. معارلػو

ياػة لمنمػػو القػوي في شػركا  اليابػاف التاػارةتُ االػذي شػا  الاػػادرات .اػادؼ مػ  .طبيػق ىػذه اليياسػات جػا  نت
. اةعتقػػػد منتقػػػدا ىػػػذه اليياسػػػات أف التوسػػػ  في الاسػػػتثمار 1اليابانيػػػة ارفػػػ  مػػػل الاسػػػتثمار االاسػػػتهلاؾ في اليابػػػاف

تي خػػلاؿ فػػتًة .طبيقهػػا حاػػك مػػل خػػلاؿ ابؼاػػادر الذا.يػػة لمطػػركات حيػػث .ر.فػػ  القػػراض لمطػػركات إل الدرجػػة الػػ
الفػػتًة فقػػد كانػػت  ىػػذه .تيػػبل في .وسػػ  اقتتاػػادي، اأنػػو لم .كػػل ىنػػاؾ معضػػمة سػػيولة في الاقتتاػػاد اليابػػاا خػػلاؿ

اةػػػػراف أف ، اليػػػػيولة متػػػػوفرة اكانػػػػت معػػػػدلات الفائػػػػدة طوةمػػػػة انجػػػػك قترةبػػػػة مػػػػل معػػػػدلات الفائػػػػدة قتاػػػػتَة انجػػػػك
و ػػػػا الػػػػنفط دفػػػػ  بحسػػػػعار ابؼيػػػػتهمب إل اليياسػػػػات لم .تاػػػػد لكيػػػػاد انسػػػػعار، اأف ار.فػػػػاع ابؼػػػػواد اناليػػػػة اخا

ابؼيػػػتوةات الإبهابيػػػة، بينمػػػا كانػػػت معػػػدلات التضػػػخم انساسػػػي ثرابتػػػة .قرةبػػػا . اةعتقػػػداف أف الاقتتاػػػاد اليابػػػاا حػػػك 
مطػػػاكمو ابؽيكميػػػة باػػػورة ذا.يػػػة، حيػػػث .راجعػػػت الفػػػوائض في الإنتػػػاج بيػػػبل ار.فػػػاع الطمػػػل العػػػابؼي لمػػػ  اليػػػم  

  2اليابانية
ه اليياسات .يببت في إحػداث فقالػة في سػوؽ اليػندات اأحػدثرت الػطراب في انسػواؽ اةراف أف ىذ  

ابؼاليػة، حيػػث .ضػػخمت أسػعار اليػػندات بيػػبل الطمػػل ابؼفتعػك مػػل ابؼاػػرؼ ابؼركػػزي. اقتػد أثرػػرت ىػػذه اليياسػػات 
الكمػي قتػد  التييػتَأف سياسػة  في ربحية ابؼاارؼ التاارةة بفا ىدد بحداث بصود في أرباحها. اةر. بعػض ابؼعارلػتُ

                                                           
 .260 -259، ص  2009دار اائك لمنطر، بغداد  ،3،طالنقود والمصارف والنظرية النقديةىىيك لامي بايك، رمزي ةاستُ،  1
، مكتبة امطبعة الاشعاع الفنية، نظرية النقود والاسواق المالية: مدخل حديث للنظرية النقدية والاسواق الماليةابضد ابو الفتوح لم  الناقتة،  2

 .66-65ص  ،2001الاسكندرةة، 
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.يػػػالد في حالػػػة انكمػػػاش اليػػػيولة قتاػػػتَة انجػػػك لنػػػد نطػػػوب انزمػػػات ابؼاليػػػة، الكنهػػػا لييػػػت بدةمػػػة للإجػػػرا ات 
الاعبة االتي ةنبغي ابزاذىػا لمتاػدي للأالػاع ابؼاليػة االاقتتاػادةة اليػيئة االػتي منهػا الػتخمص مػل ان ػوؿ اليػامة، 

ر ابؼاػػػارؼ لمػػػ  حػػػذؼ ان ػػػوؿ ابؼطػػػكوؾ في براػػػيمها أا الػػماف الودائػػػ ، ارفػػػ  رؤاس أمػػػواؿ ابؼاػػػارؼ، اإجبػػػا
اليػػػػيئة. الم .عمػػػػك التاربػػػػة اليابانيػػػػة بيػػػػبل أف رفػػػػ  ان ػػػػوؿ النقدةػػػػة لػػػػد. ابؼاػػػػارؼ لم ةرفػػػػ  رؤاس أمػػػػواؿ .مػػػػب 
ابؼاارؼ بفا لم ةطا  ابؼاارؼ لم  الإقتراض ابهعمها قتادرة لمػ  ابؼخػاطرة حيػث .تطمػل لمميػات الإقتػراض اجػود 

وؿ ابؼمموكة لمماارؼ. اةر. ابؼؤةداف بؽذه اليياسػات أنهػا .يػت ق المحاالػة نف التاربػة اليابانيػة حد أدنى مل ان 
لم .تيػبل في  إحػػداث آثرػػار جانبيػػة سػيئة، فهػػي لم .ػػؤدي إل ار.فػػاع معػدلات التضػػخم إل ميػػتوةات غػػتَ مقبولػػة،  

   1كما أنها لم .ؤثرر في معدلات  رؼ التُ الياباا.
دلائك لم  خفضها لتكاليف الإقتراض. اةر. بعض ابؼؤةدةل أف لػعف أدا  التاربػة  اإلافة إل ذلب ىناؾ

الػػػو  1990في اليابػػػاف جػػػا  نتياػػػة .ػػػحخر .بػػػتٍ ىػػػذه اليياسػػػات بفػػػا قتػػػاد إل .عمػػػق آثرػػػار الفقالػػػة العقارةػػػة في لػػػاـ 
القيػػاس .اػػرفت اليابػػاف بيػػرلة لكانػػت أقتػػدر لمػػ  التاػػدي بؼعضػػمة كيػػاد انسػػعار. اقتػػد فطػػمت مع ػػم بؿػػاالات 
. اكػػػاف 2الاقتتاػػػادةة في إبهػػػاد للاقتػػػة بػػػتُ رفػػػ  احتياطػػػات ابؼاػػػارؼ االنمػػػو الاقتتاػػػادي اليابػػػاا خػػػلاؿ .مػػػب الفػػػتًة

ابؽػػػدؼ مػػػل .ػػػوفتَ احتياطػػػات إلػػػافية لػػػد. ابؼاػػػارؼ التحكيػػػد للأسػػػواؽ بوجػػػود سػػػيولة إلػػػافية .ػػػدف  إل الالتقػػػاد 
بوجػػػود آثرػػػار إبهابيػػػة لرفػػػ  احتياطػػػات ابؼاػػػارؼ لمػػػ  بتًاجػػػ  معػػػدلات الفائػػػدة ابؼيػػػتقبمية. ا.فيػػػد بعػػػض الدراسػػػات 

معدلات الفائدة لم  اليندات طوةمة انجك حيث خفضت مل معدلات الفائدة. ام  كك ىذا فػإف ىنػاؾ القميػك 
فػػ  ميػػػتوةات الائتمػػاف، الكػػػل ىنػػاؾ بعػػػض الػػدلائك لمػػػ  أف ىػػػذه ر  في مػػل الػػػدلائك لمػػ  ميػػػابنة ىػػذه اليياسػػػة 

اارؼ الضػعيفة، حيػث افػرت بؽػا ماػادر بسوةػك لتقػديم الائتمػاف بطػراط أةيػر. إف اليياسات أسهمت في دلم ابؼ
الكمػػي في اليابػػاف أنهػػا أسػػهمت في خفػػض معػػدلات الفائػػدة طوةمػػة انجػػك كمػػا سػػالدت  التييػػتَأىػػم نتػػائج بذربػػة 

مػي الػلازـ ابؼاارؼ انلعف في الامود اقتت الادمات ابؼالية. أما أىػم ميػاائها فهػو أنهػا أخػرت التاػ ين ابؽيك
في  الكمػػػي اليابانيػػػة الالتقػػػاد بحنهػػػا أسػػػهمت التييػػػتَابزػػػاذه لإنقػػػاذ الاقتتاػػػادي اليابػػػاا. مػػػل أىػػػم النتػػػائج ليياسػػػة 

اسػػتقرار الن ػػاـ ابؼاػػرفي مػػل خػػلاؿ خفػػض .ػػحثرتَ ان ػػوؿ غػػتَ ابعيػػدة أا ابؼطػػكوؾ في براػػيمها في الن ػػاـ ابؼاػػرفي، 
في إزالػػة بـػػااؼ التموةػػك ابؼيػػتقبمية  ات ابؼطموبػػة. كمػػا أسػػهمتاذلػػب مػػل خػػلاؿ رفػػ  كميػػات اليػػيولة فػػوؽ ابؼيػػتوة

الاسػػػتثمار. اقتػػػد انتقػػػدت اليابػػػاف ننهػػػا بعػػػحت لمتيػػػيتَ  لػػػد. انفػػػراد االطػػػركات بفػػػا شػػػا  لمميػػػات الاسػػػتهلاؾ ا
الكمي قتبك التوس  ابؼالي، اىذا ما أخر اقتمك مل .حثرتَ اليياسات النقدةػة. كمػا أف طبيعػة الاقتتاػاد اليابػاا ابؼعتمػد 

                                                           
 .42ص.1999، دمطق، 15بؾمة جامعة دمطق بؾمد ، التطورات الحديثة والسياسة النقديةموفق الييد حيل، 1
 .266-264ص  ، 2003دةواف ابؼطبولات ابعامعية، ابعزائر، ،1، طالمدخل الى السياسات الاقتصادية الكليةقتادي،  لبد المجيد 2
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الكمػػي. امػػل الػػدراس ابؼهمػػة مػػل التاربػػة اليابانيػػة أف  التييػػتَلمػػ  الاػػادرات كم ػػرؾ للاقتتاػػاد قتممػػت مػػل .ػػحثرتَ 
.دخك ابؼاارؼ ابؼركزةة بهل أف ةكوف قتوةا احازما. اقتد .كوف سياسات التييتَ الكمػي ابؼػلاذ انخػتَ الػذي بيكػل 

 .1لممارؼ ابؼركزي ابزاذه في حالة ابػوؼ مل كياد انسعار االركود الذي قتد ةؤدي إل الكياد الاقتتاادي
الكمػػػي" لممػػػرة انال في  تييػػػتَلػػػ "ال افي حػػالات أخػػػر. اسػػػتخدـ البنػػػب ابؼركػػزي ابؼاػػػطمن اليابػػػاا ان ػػػمي

. 2001مػارس  19منطورات بنب الياباف. اقتد أدل  بنب الياباف أف البنب ابؼركزي التمد سياسة بهذا الاسػم في 
امػ  ذلػػب، فػػإف إلػػلاف اليياسػػة النقدةػػة الربظػػي لبنػػب اليابػػاف بؽػػذا التػػارةلأ لم ةيػػتخدـ ىػػذا ابؼاػػطمن )أا أي لبػػارة 

البيػػاف ان ػمي اليابػػاا أا .ربصتػػو بالمغػة الإبقميزةػػة. افي الواقتػػ ، قتػد أدلػػ  بنػػب اليابػػاف  مػػل أةػا بهػا كممػػة "كمػػي"( في
الكمػي... لػيس فعػالا"، ارفػض اسػتخدامو مػل  تييػتَ، أف "ال2001لينوات، بدا في ذلػب أااخػر شػهر فبراةػر لػاـ 

.ػدربهي، ابػحثرر رجعػي، لمػ   بطػكك 2001أجك اليياسة النقدةػة. اشػددت خطابػات قتيػادة بنػب اليابػاف في لػاـ 
كانػت في الواقتػ    2001مػارس  19الول  الربظي اللاحق لبنب الياباف بحف اليياسة التي التمػدىا بنػب اليابػاف في 

الكمػػي. اأ ػػب ت ىػػذه اجهػػة الن ػػر الربظيػػة ابؼقػػررة، خاو ػػا بعػػد .عػػتُ .وشػػيهيكوفوكويم حاف ػػا لمبنػػب  تييػػتَال
اليابػاا  الكمػي" أا أ ػمو تييػتَ ػك  ماػطمن "النل اسػتخداـ بنػب اليابػاف . الم ةكػ2003ابؼركزي في فبراةر لػاـ 

(ryoteki kinyu kanwa)  فقد كاف ةيتخدـ ىذا ابؼاطمن منذ منتاف التيعينيات. .ناقتدةبن 
الكمػػي داف جػػدا. لمحاربػػة الانكمػػاش الاقتتاػػادي المحمػػي في بػػداةات  تييػػتَاكػػاف بنػػب اليابػػاف ةيػػتخدـ ال 

اقتػػد حػػافن بنػػب اليابػػاف لمػػ  معػػدلات الفائػػدة قتاػػتَة انجػػك لنػػد  ػػفر أا مػػا ةقػػرب منػػو منػػذ لػػاـ  انلفيػػة الثالثػػة.
الكمػػي، أغػػرؽ البنػػوؾ التاارةػػة باليػػيولة الفائضػػة لتطػػاي  الإقتػػراض ابػػػاص، ا.ػػرؾ بؽػػم كميػػات   تييػػتَ. ابال1999

بنػب اليابػاف ذلػب بطػرا   كبتَة مل الاحتياطيػات الفائضػة، ابالتػالي لا خطػر مػل حػداث نقػص في اليػيولة. احقػق
سػػندات حكوميػػة أكثػػػر مػػل الػػلازـ لضػػػبط معػػدؿ الفائػػدة لنػػػد  ػػفر. ااشػػتً. أةضػػػا أاراؽ ماليػػة بضػػماف ان ػػػوؿ 

 اأسهم  ادمج العمميات شرا  اليند الإذا التااري.
 الكمػي" لعػالم الاقتتاػاد الػدكتور رةتطػارد فتَنػر، تييػتَاقتد تم نيل أاؿ ساك مكتػوب لعبػارة امفهػوـ "ال 

أستاذ العمميات ابؼارفية الداليػة في كميػة الإدارة بجامعػة سػااث ىػامبتوف )بابؼممكػة ابؼت ػدة(. احاليػا ةعمػك بدناػل  
كبػػػتَ خػػػػبرا  الاقتتاػػػػاد في شػػػػركة جػػػػاردةل فميميػػػػنج لػػػػلأاراؽ ابؼاليػػػػة )آسػػػػيا( في طوكيػػػػو، ا ػػػػاغ ىػػػػذا التعبػػػػتَ في لػػػػاـ 

                                                           
سورةا،  ،دمطق ،بؾمة جامعة ،،دطدور السياسة النقدية في تلبية الاحتياجات التمويلية للاقتصاد الوطنيبؿمد ابغيتُ الاطوؼ اابضد لثماف، 1

 .33-34ص  ،2014
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وكيػػو. بػػك أةضػػا،مل بػػتُ أمػػور أخػػر.، كػػاف في لنػػواف خػػلاؿ العػػراض التقدبييػػة بؼيػػتثمري ابؼؤسيػػات في ط 1994
، في  ػػ يفة نيهونكيزاةطػػينبوف. اافقػػا لكا.بو،أنػػو اسػػتخدـ ىػػذا ابؼاػػطمن مػػل 1995سػػبتمبر  2مقػػاؿ تم نطػػره في 

أجػػػك اقتػػػتًاح شػػػكك جدةػػػد ليياسػػػة .طػػػاي  النقدةػػػة مػػػل قِتبػػػك البنػػػب ابؼركػػػزي الػػػذي لا ةعتمػػػد لمػػػ  بزفػػػيض معػػػدؿ 
نػػر في مقػػاؿ تهفينيكػػي أنػػو غػػتَ فعػػاؿ(، الا لمػػ  ا ػػف اليياسػػة النقدةػػة التقميدةػػة لتوسػػي  الفائػػدة )الػػذي ادلػػ  فتَ 

ابؼعػػراض النقػػدي )لمػػ  سػػبيك ابؼثػػاؿ،مل خػػلاؿ "طبالػػػة النقػػود"، أا .وسػػي  بؾمػػوع النقػػود ابؼتداالػػة مضػػاؼ إليهػػػا 
)اليػيولة المحميػة   ع المجمػوع مثػكالاحتياطيات النقدةة لد. البنب ابؼركزي، أا .وسي  احتياطيات البنب أا زةادة إةػدا 

ابػا ػػة( الػػتي أدلػػ  فتَنػػر أةضػػا أف بصيعهػػا غػػتَ فعالػػة. ابػػدلا مػػل ذلػػب، قتػػاؿ فتَنػػر، أنػػو كػػاف مػػل الضػػراري االكػػافي 
مػػل خػػلاؿ لػػػدد مػػل التػػدابتَ. كمػػػا أنػػو اقتػػتًح أف ةقػػػوـ ةكػػػوف لت قيػػق الانتعػػاش الاقتتاػػاد ةػػػدلم ".وليػػد الائتمػػاف" 

بؼباشػر للأ ػوؿ ابؼتعثػرة مػل البنػوؾ االإقتػراض ابؼباشػر لمطػركات اابغكومػة، اشػرا  سػند الإذف البنب ابؼركزي بالطػرا  ا
التاػػاري، االػػدةوف انخػػر.، اأداات حقػػوؽ ابؼمكيػػة مػػل الطػػركات، االتوقتػػف لػػل إ ػػدار سػػندات حكوميػػة لتموةػػك 

 .1قد قترض قتياسيمتطمبات اقتتًاض القطاع العاـ، بدلا مل اقتتًاض ابغكومة مباشرة مل البنوؾ مل خلاؿ ل
 المطلب الثاني: تجربة الولايات المتحدة الأمريكية.

الكمي خلاؿ العقدةل انختَةل في أكثر مل اقتتااد اأكثر مل دالػة كػحداة بؼواجػو انزمػات  التييتَاستخدـ 
 التييػتَابؼالية الػتي براػك خػلاؿ الػدارات الاقتتاػادةة لمػداؿ االاقتتاػادات الكبػتَة، اقتػد .عػددت أسػباب اسػتخداـ 

الكمػػي" في  التييػػتَالكمػػي بطػػكمو الفػػتٍ بؼواجهػػة لػػعف ابؼيػػزاف النقػػدي لػػبعض الاقتتاػػادات. ااسػػتخدـ "برنػػامج 
، اقتػػػد اسػػػتطاع الفيػػػدرالي 2012إل العػػػاـ  2007الولاةػػػات ابؼت ػػػدة انمرةكيػػػة بطػػػكك ممفػػػت خػػػلاؿ الفػػػتًة بػػػتُ 

 .2 قتطاع الإنتاج ازةادة قتدر.و لم  التوس انمرةكي أف ةضلأ الكثتَ مل الدالارات لمداخك انمرةكي لتمكتُ
افي الآانػػػة انخػػتَة، قتػػد اسػػػتخدمت الولاةػػات ابؼت ػػدة اابؼممكػػػة ابؼت ػػدة امنطقػػة اليػػػورا  2007ابعػػد لػػاـ 

الكمػي في  تييػتَ. اكانػت ىػذه البمػداف .يػتخدـ ال2010 - 2007سياسات بفاثرمة خلاؿ انزمة ابؼالية في الفتًة 
لابظية قتاتَة انجك ابػالية مل ابؼخاطر .كوف إما لنػد  ػفر أا قترةبػة منػو. افي الولاةػات حتُ أف معدلات الفائدة ا

ابؼت ػػػدة، ةعُتػػػبر معػػػدؿ الفائػػػدة ىػػػذا ىػػػو معػػػدؿ انمػػػواؿ الابرادةػػػة )الفيدراليػػػة(. افي ابؼممكػػػة ابؼت ػػػدة، ةعُتػػػبر معػػػدؿ 
 الفائدة البنكية الربظي.

                                                           
 .36-34ص ،ابؼرج  اليابق1
، مذكرة لنيك شهادة دكتوراه في الاقتتااد، أثر السياسة النقدية و المالية في مؤشرات أداء سوق الأوراق الماليةلباس كاظم حاسم الدلمي، 2

 .72،ص 2008جامعة الكوقتة، 
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لولاةػػػات ابؼت ػػػدة، قتػػػاـ الاحتيػػػاطي الابرػػػادي )الفيػػػدرالي( ، في ا2008اخػػػلاؿ ذراة انزمػػػة ابؼاليػػػة في لػػػاـ  
بالتوسػػ  في ميزانيتػػو العموميػػة بطػػكك كبػػتَ بإلػػافة أ ػػوؿ جدةػػدة االتزامػػات جدةػػدة بػػداف ".طهتَىػػا" بابػاػػومات 

الكمػػي كيػػلاح إلػػافي ليياسػػتها النقدةػػة مػػل  تييػػتَابؼقابمػػة. افي الفػػتًة نفيػػها، .يػػتخدـ أةضػػا ابؼممكػػة ابؼت ػػدة ال
 بزفيف أزمتها ابؼالية.أجك 

كمػػػا حفػػػز مكػػػوف الاسػػػتهلاؾ لممطػػػاركة بطػػػكك أكثػػػر فعاليػػػة في الػػػدائرة الاقتتاػػػادةة بطػػػكك كبػػػتَ خاو ػػػا 
ااسػتطاع الفيػدرالي خمػق نقػد جدةػد للاقتتاػاد المحمػي انمرةكػي سػالد لمػ  .عايػك  2011إل  2009الفتًة بػتُ 

قتتاػػاد المحمػػي لإظهػػار معػػدلات بمػػو بفيػػزة، الػػذي بػػداره حركػػة انلمػػاؿ في الػػداخك انمرةكػػي، انمػػر الػػذي حفػػز الا
 .1سالد بػفض معدلات البطالة ارف  ميتوةات ثرقة ابؼيتهمب بطكك كبتَ

 لا، ابومػػك نفػػس ػػبلتمػػف أا نتفػػق لمػػ  أف الػػدالار الػػذي خمػػق في الػػداخك انمرةكػػي ىػػو دالار حقيقػػي أ
في  دد ابغدةث لل الفرؽ بتُ الػدالار " العممػة  نااليالقيمة ابغقيقية لمدالار الذي ةيتخدـ داليا كعممة لابؼية، 

العابؼية " ابتُ الدالار ابؼوجو لمداخك انمرةكي، الكل بهدر الإشػارة ال أف لػلأ الكثػتَ مػل الػدالارات في الػداخك 
ليػة بزفػي اطػحة انزمػة ابؼا أف الولاةػات ابؼت ػدة انمرةكيػة تمل التضخم ابؼت كم بها فاستطال انمرةكي خمق حالو
 .  2في الداخك انمرةكي

شػهرا )اىػذا شػكك مػل  12لمميػات إلػادة بسوةػك طوةمػة انجػك بؼػدة  اقتد استخدـ البنب ابؼركزي انارابي 
الكمي بداف الإشارة إليو بهذا الاسػم( خػلاؿ لميمػة .وسػي  ان ػوؿ الػتي بُيكػل أف .يػتخدمها البنػوؾ لمػ   تييتَال

إل البنب ابؼركزي انارابي في مقابك  اليػورا. اقتػد أدت ىػذه العمميػة إل أف  أنها لماف إلافي بُيكل أف ةتم .قدبيها
اليندات "تم إنطائها لمبنب ابؼركػزي انارابي". امػل خػلاؿ ابؼقارنػة،كانت البنػوؾ ابؼركزةػة انخػر. مقيػدة لمغاةػة مػل 

ابػزانػات في ابؼقػاـ اناؿ  التػاد بنػب الاحتيػاطي الابرػادي )الفيػدرالي( انمرةكػي لمػ  قتبػوؿفقػد حيػث الضػمانات، 
كػػذا اػػادرة بالدالار( ا المنػػة نيػػبيا الآاليػػة ابؼاراؽ ان كػػكاشػػتً. .قرةبػػا  حيػػث  ،2009)في الناػػف اناؿ مػػل لػػاـ 

الكمػػي، اشػػتً. بنػػب إبقمػػتًا أاراؽ ماليػػة  تييػػتَاخػػلاؿ برنػػامج ال، ماليػػةطبػػق بنػػب إبقمػػتًا قتػػرض كبػػتَ بضػػماف أاراؽ 
مضمونة القيمة مل ابؼؤسيات ابؼالية م  كمية أقتػك مػل الػدةوف ذات نوليػة بفتػازة نيػبيا أ ػدرتها الطػركات ابػا ػة. 
إذ بُيكػػل لمبنػػوؾ اشػػركات التػػحمتُ ا ػػنادةق التقالػػد اسػػتخداـ انمػػواؿ الػػتي قتػػد .مقتهػػا مػػل أجػػك الإقتػػراض أا حػػتى 

مػل البنػب. ابُيكػل أةضػا لمبنػب ابؼركػزي إقتػراض أمػواؿ جدةػدة  –الػتي كانػت قتػد بالتهػا  –ليندات لطرا  مزةد مل ا
ذلػػػب لػػػو .ػػػحثرتَ كيػػػاد لائػػػد مػػػل الفوائػػػد لمػػػ   لمبنػػػوؾ ابػا ػػػة أا شػػػرا  ان ػػػوؿ مػػػل البنػػػوؾ في مقابػػػك العممػػػة. ا

                                                           
 .60 - 58، ص 2009دار غيدا ، لماف،  ،1،طالسياسة التقنيةدور بؿمد ليف الله القطابري ، 1
 .593، ص 1994دار الكتل، الكوةت ،  ،2، ط نظرية الاقتصاد الكليسامي ابػميك ،2
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جػاني  ىػاتحثرتَ ل دة رأس ابؼػاؿ. الزةػا انلماؿأجك اليندات ابغكومية االاستثمارات ابؼطابهة، بفا بهعمها أرخص مل 
زةػػادة أسػػعارىا ابالتػػالي .طػػاي  الاسػػتهلاؾ.  مثػػك انسػػهم ا آخػػر، سػػوؼ بوػػوؿ ابؼيػػتثمرةل إل اسػػتثمارات أخػػر.

الكمػي خفػض أسػعار معػدؿ الفائػدة بػتُ البنػوؾ بػتُ لطػية الػ اىا، ابالتػالي .طػاي  البنػوؾ لمػ   تييػتَابيكل لم
 .1ابؽيئات ألعف مل الناحية ابؼاليةاجعك  قترض ابؼاؿ لدف  فائدة ألم 

 .لتيسير الكميسياسة اتطبي   مخاطرالمطلب الثالث :
إف لتطبيق سياسة التييتَ الكمي بـاطر اأساليل كغتَىا مل انداات االيياسات انخػر.، ااقتتاػر.ا الػذكر 

 لنها في ىذا ابؼطمل. 
فيػػو إذا بسػػت ابؼبالغػػة في .قػػدةر ابؼبمػػا  ةُيػػبل التييػػتَ الكمػػي ار.فػػاع معػػدلات التضػػخم أكثػػر بفػػا ىػػو مرغػػوب

، امػل ناحيػة أخػػر.، بُيكػل أف ةفطػك إذا كانػت البنػوؾ لا .ػػزاؿ  تييػتَابؼطمػوب لم اةػتم إنطػا  أمػواؿ أكثػػر مػل الػلازـ
الكمػػي أف بُىفػػف  تييػػتَمػػتًددة في مػػنن القػػراض إل الطػػركات الاػػغتَة اانسػػر مػػل أجػػك برفيػػز الطمػػل، ابُيكػػل لم

يض ابؼدةونيػػػة كمػػػا بىفػػػض العائػػػدات. الكػػػل في سػػػياؽ الاقتتاػػػاد العػػػابؼي، قتػػػد ُ.يػػػاىم معػػػدلات بفعاليػػػة لمميػػػة بزفػػػ
 .الفائدة ابؼنخفضة في استمرار ان وؿ في الاقتتاادةات انخر.

هنػػػاؾ ثرغػػػرة زمنيػػػة بػػػتُ النمػػػو النقػػػدي االتضػػػخم، اةػػػؤدي فاالزةػػػادة في ابؼعػػػراض النقػػػدي بؽػػػا .ػػػحثرتَ .ضػػػخمي. 
الاحتفػػاظ ب  .كػػوةل أ ػػوؿ البنػػب ابؼركػػزي بكػػو أقتػػك سػػيولة اأ ػػوؿ ذات بـػػاطر ألمػػ الكمػػي"إل برػػوؿ في تييػػتَ"ال

ام ابؼيزانية العمومية، ابُيكل أف .كوف الييولة انقتك اان وؿ انكثر بـاطرة أاراؽ مالية خا ػة اكػذلب بغابؼيتمر 
ذلػػب بـػػاطر الائتمػػاف  ػػكوؾ اليػػيادة أا  ػػكوؾ مضػػمونة باليػػيادة، اةػػتم .ضػػمتُ كافػػة أشػػكاؿ ابؼخػػاطر، بدػػا في 

 .)خطر العاز لل اليداد(
الكمػػي" ماػػطمن  تييػػتَاقتػػد أطمػػق بعػػض ألضػػا  اسػػائك الإلػػلاـ االبنػػوؾ ابؼركزةػػة االمحممػػوف ابؼػػاليوف لمػػ  "ال

 تييػتَ"طبالة النقود". ام  ذلب، ألمنت البنوؾ ابؼركزةة أف استخداـ انمواؿ التي بسػت طبالتهػا حػدةثا بُـتمػف في ال
الكمي، ةتم استخداـ انمواؿ التي بست طبالتهػا حػدةثا لطػرا  اليػندات ابغكوميػة أا  تييتَنو في الالكمي. حيث أ

أ ػػوؿ ماليػػة أخػػر.، في حػػتُ أف ماػػطمن "طبالػػة النقػػود" لػػادة مػػا ةعػػتٍ أف ةػػتم اسػػتخداـ النقػػود ابؼيػػكوكة حػػدةثا 
رؼ أةضػػػػػا باسػػػػػم ".يػػػػػييك الػػػػػدةل لتموةػػػػػك مباشػػػػػر لمعاػػػػػز ابؼػػػػػالي ابغكػػػػػومي أا سػػػػػداد الػػػػػدةوف ابغكوميػػػػػة )االػػػػػتي .عُػػػػػ

 .ابغكومي"(
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ابو ػػػر لمػػػ  البنػػػوؾ ابؼركزةػػػة في مع ػػػم الػػػداؿ ابؼتقدمػػػة )مثػػػك، ابؼممكػػػة ابؼت ػػػدة االولاةػػػات ابؼت ػػػدة االيابػػػاف 
االابرػاد انارابي( بالقػانوف، شػرا  الػدةوف ابغكوميػة بطرةقػة مباشػرة مػل ابغكومػة، ابهػل بػدلا مػل ذلػب شػرائها مػػل 

ذه لممية ذات خطو.تُ، حيث .بي  ابغكومػة سػندات بؽيئػات القطػاع ابػػاص ط ةطػتًةها البنػب اليوؽ الثانوةة، اى
الكمػػػي"  تييػػػتَ، االيػػػمة الفارقتػػػة بػػػتُ "ال«.نقيػػػد الػػػدةوف»ابؼركػػػزي، اقتػػػد أطمػػػق لميهػػػا العدةػػػد مػػػل المحممػػػتُ ماػػػطمن 

لاقتتاػاد، الػيس لتموةػك الإنفػاؽ الكمػي، ةطبػ  البنػب ابؼركػزي النقػود لتنطػيط ا تييػتَا".نقيد الدةوف" ىي أنو مػ  ال
 ابغكومي. 

أف الولاةػػػػات ابؼت ػػػػدة .قػػػػوـ »اقتػػػػاؿ "رةتطػػػػارد دبميػػػػو فيطػػػػر"، رئػػػػيس بنػػػػب الاحتيػػػػاطي الفيػػػػدرالي في دالاس: 
مميػػػار دالار أمرةكػػػي إلػػػافية تم إنطػػػائها لماولػػػة  600الكمػػػي"، مُطػػػتَا إل  تييػػػتَ"بتنقيػػػد الػػػدةوف" مػػػل خػػػلاؿ "ال

سػوؼ ةقػوـ بتنقيػد الػدةل الفيػدرالي   ابالنيػبة لمفػتًة ابؼقبمػة، فػإف البنػب ابؼركػزي ،(QE2) الكمػي تييػتَالثانيػة مػل ال
 .1«كمو

أي أف اليػػيولة )انمػػواؿ النقدةػػة لمػػ  شػػكك لمػػلات( في الن ػػاـ ابؼػػالي العػػابؼي ىػػي لبػػارة لػػل فقالػػة خا ػػة 
 ػػاـ ةقػػوـ بتضػػخيم نفيػػو لطػػرات في ظػػك لػػدـ اجػػود قتيػػود لمػػ  التوسػػ  في القالػػدة النقدةػػة لمبنػػوؾ ابؼركزةػػة اأف الن

 .ابؼرات بفعك خمق الائتماف اأداات الدةوف اابؼطتقات ابؼالية
إف الن ػػػاـ ابؼػػػالي ابغػػػدةث ةعػػػاا حاليػػػا مػػػل مطػػػاكك في ىيكػػػك الن ػػػاـ بفػػػا بهعػػػك كثػػػتَ مػػػل ابؼتػػػابعتُ ةتوقتعػػػوف 

ةطالػػل بتغيػػتَ قتالػػدة الن ػػاـ .غيػػتَات ىيكميػػة سػػتطرأ لميػػو كػػي ةيػػتطي  الاسػػتمرار، في حػػتُ، أف الػػبعض انخػػر بػػدأ 
 .ابؼالي االرجوع إل الن اـ ابؼالي ابؼبتٍ لم  قتالدة ذىبية

اىذا ما نادت بو العدةد مل ابغكومات ابؼت الفة مؤخرا، اىم متخوفتُ مل الفقالة الدالارةػة، حيػث دلػت 
 لػػرارة إبهػػاد ن ػػاـ نقػػدي داؿ الػػبرةكس )البرازةػػك، راسػػيا، الاػػتُ، اابؽنػػد، اجنػػوب أفرةقيػػا( في قتمتهػػا انخػػتَة إل

أكثر .نولػا ااسػتقرارا مػل الػدالار كعممػة .يػوةة داليػة كمػا دلػت إل .حسػيس بنػب مركػزي بيػنهم لتوحيػد التيػوةات 
 .2التاارةة اسيمي ببنب التنمية الاقتميمية

لمػ  بؾمولػة العطػرةل أف .فكػر في »"رابػرت زاليػب" أف:  2010كما ألمل رئيس البنب الػدالي في نػوفمبر 
« سػػتخداـ الػػذىل كنقطػػة مرجعيػػة داليػػة لتوقتعػػات اليػػوؽ في شػػحف التضػػخم االانكمػػاش االقػػيم ابؼيػػتقبمية لمعممػػةا

 لفقالة الدالار انمرةكي.-إذا تم-اىذا ةعد بدثابة الوخز ابغقيقي

                                                           
 .10،ص 0202، بؾمة أبحاث اقتتاادةة، جامعة .ممياف، العدد الثامل، دةيمبر انتشار عدوى الازماتبؿمد بل بوزةاف ابظية زةرار،  - 1

 .218، ص سابق مرج جابيس رةكارد،  -2
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اـ اىنا .كوف لمفقالة ابؼالية انثرر الكمي لم  الن ػاـ ابؼػالي بحسػره مػل خػلاؿ .رابطػو، نف الن ػاـ ابغػدةث ن ػ
مػػتًابط لدرجػػة كبػػتَة جػػدا  ابطػػكك لػػاـ مبػػتٍ لمػػ  الثقػػة، إف ىػػذا الػػتًابط ةػػؤدي إل زةػػادة حػػدة الار.فالػػات )خمػػق 
الفقالات( كذلب ةؤدي إل .عقيد لممية الابلفالات اابؽبوط، أي أف إفػلاس سميػة مػل ابغمقػة .ػؤدي إل إفػلاس 

قيػة نابذػة لػل طرةػق الائتمػاف )الػدةل أا الػدةل ابؼركػل الآخرةل نف الييولة ابؼولدة للار.فالػات ىػي سػيولة غػتَ حقي
في مع م ابغالات(،نف انهيار أي فقالة مالية، ةؤدي إل .طكك دةػوف معدامػة اخيػائر لػد. البنػوؾ أاإفلاسػها،ا 
 ةوجػػػد لالبػػػتُ آخػػػرةل سػػػيدخموف في الداامػػػة مثػػػك شػػػركات التػػػحمتُ الػػػتي .قػػػوـ بإ ػػػدار  ػػػكوؾ .ػػػحمتُ لمػػػ  الػػػدةوف

الإفلاسػػات  ف ادفػػ  قتيمتهػػا افي حػػاؿ ار.فػػاع الفػػا.ورة قتػػد ةنتهػػي ابؼطػػاؼ بػػإفلاس شػػركات التحمتُ،ىا.ػػوتغطيػػة الػػدةو ل
ستؤدي إل موجة ىم  اخوؼ لد. العامة مل لدـ قتدرة البنوؾ لمػ  الالتػزاـ بذػاه ابؼػودلتُ بفػا ةػؤدي إل نوبػة ىمػ  

ب ابؼركػػزي لضػػلأ اليػػيولة في البنػػب لػػد. العامػػة ليػػ ل ادائعهػػم، لكػػل قتبػػك حػػداث ىػػذا اليػػينارةو سػػيتدخك البنػػ
 لطمحنة انسواؽ امن  أي موجات س ل ادائ  نف أي سينارةو لي ل الودائ  ةعتٍ انهيار في الن اـ ابؼالي.

لنػػدىا البنػػب ابؼركػػزي ةقػػوـ بنقػػك الػػدةل مػػل ميزانيػػات البنػػوؾ إل ميزانيػػة الدالػػة لمػػ  شػػكك دةػػوف سػػيادةة بفػػا 
ب .ر.فػػػػ  ابؼطالبػػػػات اليػػػػوـ لإبهػػػػاد آليػػػػة جدةػػػػدة لفاػػػػك لمػػػػك البنػػػػوؾ لػػػػل ةرفػػػػ  مػػػػل حاػػػػم الػػػػدةل اليػػػػيادي، لػػػػذل

ابغكومات، حيث أنها بذارةة ام  ذلػب لا ةيػمن بػحف .يػقط لتحثرتَىػا ابؼباشػر لمػ  الن ػاـ ابؼػالي، ابالتػالي بػدلا مػل 
ذىم لمػػ  حيػػاب معاقتبػػة ابؼقػػامرةل اابؼػػراىنتُ اابؼضػػاربتُ لمػػ  ان ػػوؿ ابػطرة،ةقػػوـ البنػػب ابؼركػػزي بدكػػافئتهم اإنقػػا

 .دف  الضرائل اميتقبك انجياؿ القادمة
ابالتػػالي العػػالم حاليػػا ةطػػهد .وسػػ  مبػػالا فيػػو لميػػيولة في الن ػػاـ ابؼػػالي القػػائم لمػػ  لػػدـ اجػػود حػػداد لػػذلب 
التوسػػػ  اخا ػػػة التوسػػػ  الػػػدالاري، أي أف العػػػالم ةعػػػيش حاليػػػا أكػػػبر مػػػل حامػػػو بدراحػػػك، لمػػػ  فقالػػػة سػػػيولة غػػػتَ 

دةػػل قتػػائم لمػػ  ثرقػػة، في حػػاؿ أي ىػػزة بالثقػػة فحنهػػا تهػػدد اسػػتقرار ىػػذا الن ػػاـ، اىػػذا مػػا ةػػدؿ لمػػ   حقيقيػػة آ.يػػة مػػل
 .ىطاشة الن اـ العف أركانو في ظك اقتتااد الفقالات ابؼالية
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 الفصل: خلاصة

الكمػػػي مػػػل أبػػػرز اأحػػػدث انداات  التييػػػتَف سياسػػػة درسػػػناه في ىػػػذا الفاػػػك .و ػػػمنا إل أمػػػل خػػػلاؿ مػػػا 
ة التقميدةة، اأف .طبيقها ةكوف مل طرؼ البنوؾ ابؼركزةة اقتت انزمات التي .واجهػا الػداؿ، إمػا ماليػة لميياسة النقدة

 أا اقتتاادةة، اأنو لكك دالة اقتتااد خاص بها بىوبؽا لتطبيق ىذه اليياسة لل غتَىا مل الداؿ.
لمػػ  الػػداؿ سػػمبيات اإبهابيػػات، اىػػذا مػػا لاح نػػاه في ىػػذا الفاػػك مػػل اأف لتطبيػػق سياسػػة التييػػتَ الكمػػي 

 خلاؿ بذربتي الياباف االولاةات ابؼت دة انمرةكية.
اانهػػا  .يػػببت في إحػداث فقالػة في سػػوؽ اليػندات اأحػدثرت الػػطراب في انسػواؽ ابؼاليػة،فبالنيػبة لميابػاف 

للأالػػػاع ابؼاليػػػة االاقتتاػػػادةة اليػػػيئة االػػػتي منهػػػا  لييػػػت بدةمػػػة للإجػػػرا ات الاػػػعبة االػػػتي ةنبغػػػي ابزاذىػػػا لمتاػػػدي
سػػػالدت ابؼاػػػارؼ ا أسػػػهمت في خفػػػض معػػػدلات الفائػػػدة طوةمػػػة انجػػػك ة، لكنهػػػا اليػػػامالػػػتخمص مػػػل ان ػػػوؿ 

لم .ػػؤدي إل ار.فػػاع ننهػػا   .تيػػبل في  إحػػداث آثرػػار جانبيػػة سػػيئة،الم انلػػعف في الاػػمود اقتػػت الاػػدمات ابؼاليػػة
 .ات غتَ مقبولة، كما أنها لم .ؤثرر في معدلات  رؼ التُ الياباامعدلات التضخم إل ميتوة

ابالنيػػبة لمولاةػػات ابؼت ػػدة انمرةكيػػة فمػػل اليػػمبيات الػػتي ااجهتهػػا في .طبيػػق سياسػػة التييػػتَ الكمػػي ىػػي 
الكمػي خفػض أسػعار  تييػتَبيكػل لم، ا ل التضػخمة مػخمق حالػبفا للأ الكثتَ مل الدالارات في الداخك انمرةكي 

اجعػػك  الفائػػدة بػػتُ البنػػوؾ بػػتُ لطػػية الػػ اىا، ابالتػػالي .طػػاي  البنػػوؾ لمػػ  قتػػرض ابؼػػاؿ لػػدف  فائػػدة ألمػػ معػػدؿ 
 .ابؽيئات ألعف مل الناحية ابؼالية

الفيػػػدرالي خمػػػق نقػػػد جدةػػػد للاقتتاػػػاد المحمػػػي انمرةكػػػي سػػػالد لمػػػ  .عايػػػك حركػػػة انلمػػػاؿ في لكػػػل بسكػػػل 
المحمػػػي لإظهػػػار معػػػدلات بمػػػو بفيػػػزة، الػػػذي بػػػداره سػػػالد بػفػػػض الػػػداخك انمرةكػػػي، انمػػػر الػػػذي حفػػػز الاقتتاػػػاد 

   .معدلات البطالة ارف  ميتوةات ثرقة ابؼيتهمب بطكك كبتَ
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 تمهيد:
أف  مفاده استنتاج إل ا.و منا ، الإطار ابؼفاىيمي ليياسة التييتَ الكمي إل اليابق الفاك في .طرقتنا

النقدةة الغتَ التقميدةة، االتي كانت الياباف أاؿ دالة قتامت سياسة التييتَ الكمي أداة حدةثة مل أداات اليياسة 
بتطبيقها بعد أزمة الكياد التي .عرلت بؽا، ط .بعتها الداؿ العالم انخر.، اأف بؽذه اليياسة .حثرتَات ابهابية 

 اسمبية لم  كك دالة كك  حيل اقتتاادىا.

ا سياسة التييتَ الكمي ك ك بدةك لل .ؤدةه التي الكبتَة انبنية ابالتبار النتياة ىذه خلاؿ امل
، الكمي التييتَ سياسة اآثرار .قييم الفاك لدراسة ىذا سمطنا ،اليياسات اانداات انخر. في حك انزمات

 إل ثرلاثرة مباحث كما ةمي: الفاك ىذا قتيمنا ابؼرجوة لمنتائج المو وؿ

  الكمي.ابؼب ث اناؿ: الآثرار الاقتتاادةة النابصة لل سياسة التييتَ 

 الداؿ طبيعة اختلاؼ إل بالن ر الكمي التييتَ سياسية .قييمابؼب ث الثاا: 

 .ابعزائر في : التييتَ الكميالثالث ابؼب ث
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 المبحث الأول:الآثار الاقتصادية الناجمة عر سياسة التيسير الكمي.

 أثر سياسة التيسير الكمي على الاستثمارات المالية في الأسواق المالية.: الاول المطلب
اةة ابؼعتًؼ بو لمنمو حار الزا  .عُد استثمارات الطراكة بتُ القطالتُ العاـ اابػاص لالية الاستدانة

الاقتتاادي النابض بابغياة ، م  اجود آثرار إبهابية لم  العمالة ، لم  سبيك ابؼثاؿ. .حثررت استثمارات بسوةك 
اىناؾ ابلفاض كبتَ في الإنفاؽ  ،.بصي  أبكا  العالمفي بطدة بالانكماش الاقتتاادي ابغالي   مطارة  البنية الت تية

بتُ القطاع العاـ )بزفيضات في الإنفاؽ(   .وجد للاقتة ثرلاثرية بحيث  ، .في الداؿ الغربيةلم  البنية الت تية العامة 
، االقطاع ابػاص )زادت .كاليف ابغاوؿ لم  خدمة الدةل اخدما منذ فتًة الركود( ، اماارفها الدالمة )غتَ 

 .راغبة في منن رخياة ائتماف(. ىذه العلاقتة مضطربة بطدة أثرنا  فتًات الركود

لالية الاستدانة .كمفة الدةل ، التي .تحلف مل أسعار الفائدة  بتُ العوامك الرئييية في استثماراتمل 
أقتياط التحمتُ ، اكلابنا ةضاؼ إل التضخم ابؼتوقت  اذلب لم اوؿ لم  أسعار ا  ابؼخاطر هاابغقيقية التي .تضمن

، تىذا ةقمك ىوامش أ  اب الامتيازا الفائدة الابظية. التضخم في مع م البمداف منخفض بطكك استثنائي ، ا
مل الدةوف، الكل، بدلا مل ىيكمها الداخمي، االتي قتد .ؤثرر لم   ما ىو غتَ لادي ليس ابؼيتو. العاـ لمتكمفة

 .)استثمارات .عادؿ القوة الطرائية ااستدامتها ابؼالية )ابؼارفية

النمو الاقتتاادي ، االذي ةؤثرر لم  التضخم مل قتبك البنوؾ ابؼركزةة لت فيز  تم استخداـ التييتَ الكمي 
٪(. اىذا ةزةد مل ىوامش القطاع ابػاص ااستدامة الدةوف )بـفضة بالقيمة ابغقيقية(.  2)أىداؼ .اك إل 

لماف استثمارات .عادؿ القوة الطرائية ، مثك .مب  كل استخداـ التييتَ الكمي لعودةبالإلافة إل ذلب ، بي
تية الاجتمالية ابغياسة )ابؼيتطفيات اابؼدارس(. ابالتالي ، فإف التكمفة الإبصالية لرأس ابؼوجودة في البنية الت 

ابؼاؿ .نخفض ، بيبل الابلفاض في أقتياط ابؼخاطرة التي قتد .عوض زةادات التضخم. لذلب مل ابؼرجن أف .ؤثرر 
اب الامتيازات ابػا ة ات الكمية في .كوةل .كمفة الدةل ، مل حيث النولية االكمية. إذا كاف أ  تييتَ ال

ات الكمية ، فيمكنهم .وفتَ ظراؼ أفضك لطركا  القطاع العاـ في انساس ، بيكل أف .كوف تييتَ ةربحوف مل ال
 .ات الكمية استًا.ياية غتَ رابحة ، اإف كانت غتَ .قميدةةتييتَ ال

مثك .رشيد رأس  ت ابؼطراعتحثرتَ المحتمك لميياسات النقدةة غتَ التقميدةة مثك التييتَ الكمي لم  متغتَاال
لم  ذلب  حيث ةتً.ل، اابلفاض التضخم م  ار.فاع القيمة ابغقيقيةلكك مل البنوؾ االن را  العامتُ ابؼاؿ

ةنبغي أف ، لمل إطار .عادؿ القوة الطرائية الطامك التييتَ الكميف ص .كمفة الدةل لتغتَات  لٌتم حياسية
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مل حيث  ال ااىذا ا  ،ابؼام ة في .عادؿ القوة الطرائية اب ةيالد .قاسم .كمفة مدخرات الدةوف بصي  أ 
 1.إلادة .طكيك .كمفة الدةوف طرؽ لتخفيف حدة أزمة الائتماف مل خلاؿ.ب ث لل  التي العطا ات التنافيية

 تييػػػتَ، سييػػػالد لمػػػ  شػػػرح التػػػحثرتَ المحتمػػػك لمالتػػػدخك ابؼيػػػتخدمة مػػػل قتبػػػك البنػػػوؾ إف الت ميػػػك ليياسػػػات
رئييػية ني .ػدخك في اليياسػة النقدةػة ، نف البنػب  نقطػةسػتثمارات. ماػطمن أسػعار الفائػدة ىػو الاالكمي لم  

ةض ػػػا بزةػػػادة ممفػػػو ابػػػػاص قتػػػد ةقػػػوـ البنػػػب ابؼركػػػزي أ ا ابؼركػػػزي ةتبػػػادؿ لمػػػ  ابؼػػػد. القاػػػتَ لميػػػندات طوةمػػػة انجػػػك
. مػة بان ػوؿ أا سػندات ابؼطػراعدلو في حالة اسػتبداؿ سػندات ابػزانػة منخفضػة ابؼخػاطر بػحاراؽ ماليػة م بابؼخاطر

افق ػا لمبنػب ابؼركػزي انارابي  ، فػإف ي،اة ثرانوةة ليياسات التييتَ الكممن تٌ العائد ا.يوةتو ىو نتي التخفيض في
بيكػػل أف ةكػػوف لتخفيػػف ابؼخػػاطر  ا ابلفػػاض أسػػعار الفائػػدة امطػػتًةات ان ػػوؿ الكبػػتَة ةعػػزز النمػػو الاقتتاػػادي.

، بفػػا ةػػؤدي إل .ضػػخم ابالتػػالي بزفػػيض مفػػة دةػػوفلػػل طرةػػق شػػرا  أاراؽ ماليػػة طوةمػػة انجػػك .ػػحثرتَ مباشػػر لمػػ  .ك
، الػػتي .وجػػو  3.كمفػة الػػدةل بالقيمػػة ابغقيقيػػة. قتػد بيثػػك ىػػذا أةض ػػا .رةاقت ػا )جزئي ػػا( لمػػ  ابعانػػل اليػمي لقوالػػد بػػازؿ 

مػػػ  تَ رأس مػػػاؿ اسػػػيولة .ن يميػػة ألمػػػ  رابيػػػة بعيػػدا  لػػػل القػػػراض طوةمػػة انجػػػك ا.تطمػػػل معػػاةالبنػػوؾ التاارةػػػة انا 
قتػد ةػؤدي دار  ا ، ىناؾ حاجة إل البنوؾ اليميمة ليد الفاوات في بسوةك البنيػة الت تيػةالتطدةد لم  ابؼالية العامة

دةق التقالػد االاػنادةق اليػيادةة .كميمي مل قتبك ابؼتخااتُ الآخرةل لم  ابؼد. الطوةك لمميػتثمرةل ، مثػك  ػنا
مػػل ابؼخػػاطر الن اميػػة الػػتي .يػػببها البنػػوؾ إل حػػد أف أةضػػا ، أا شػػركات التػػحمتُ. .نوةػػ  بسوةػػك الوسػػطا  قتػػد بىفػػف 

اليياسػػة النقدةػػة ىػػي .نتقػػك مػػل البنػػب ابؼركػػزي إل ابغقيقػػي الاقتتاػػاد ، لا سػػيما مػػل خػػلاؿ اسػػطا  البنػػوؾ ، فإنػػو 
فػػز اسػػتثمارات البنيػػة الت تيػػة. بوتخاياػػية لػػرأس ابؼػػاؿ ، ابزفيػػف شػػراط الائتمػػاف ابالتػػالي ةنبغػػي زةػػادة الكفػػا ة ال
الػػتي أشػػعمتها اسػػتًا.يايات .عزةػز اليػػيولة ، مثػػك لمميػػات إلػادة التموةػػك طوةمػػة انجػػك  ىػيسميػمة انحػػداث ىػػذه 

لييػت اىػذه الطرةقػة الكمػي ،  تييػتَل)القراض ابؼييرة لمبنوؾ( ، االودائ  اليمبية مل البنوؾ إل البنب ابؼركػزي أا ا
متوقتػ  مػل الم ةكػل قتػد تم بالفعػك  فعالة دائم ا   لم  سبيك ابؼثاؿ ، إذا كاف العنار "ابؼفاجئ" لمتدابتَ غتَ التقميدةة

ات الكمية أةض ا لمػ  أسػعار الاػرؼ ، الػادة مػا .ػنخفض قتيمػة العممػة المحميػة ا تييتَ . بيكل أف .ؤثرر الؽقتبك اليو 
 2تضخم ابالتالي قتد ةؤثرر لم  أي مطارة  دالية.ةزةد مل ال

قتد .نقك البنوؾ ابؼركزةة حوافز اليياسة النقدةة ابػا ة بهػا إمػا إل البنػوؾ التقميدةػة أا إل بنػوؾ البنيػة الت تيػة 
 ابؼخااة ، مثك البنب انارابي للإنطػا  االتعمػتَ أا غتَىػا مػل ابؼؤسيػات ابؼاليػة طوةمػة انجػك. .تمتػ  اسػتثمارات
. البنية الت تية بدمف .عرةف مرف لمطمػل ، مػ  اجػود .غطيػة مضػمنة لمتضػخم اار.بػاط قتميػك بفئػات ان ػوؿ انخػر 

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

investments، Public Money & Management، N: 36، P: 129. 
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لذلب ، لدةهم  ورة مثالية لمميتثمرةل مل ابؼؤسيػات ابؼتخااػة ، خا ػة إذا تم  ، بفا ةوفر .نوة  بؿف ة ان وؿ
 .بتٍ سياسات نقدةة .طمعية انقمها إل الاقتتااد ابغقيقي.

 .مطلب الثاني : أثر سياسة التيسير الكمي على الاستقرار المالي والاقتصاديال
 1: أثره على الاستقرار المالي .1

كانت الاستاابة اليياسة النقدةة للأزمة ابؼالية العابؼية إل جانل .حثرتَىا لم  البنوؾ العابؼية أربعة آثرار 
 مهمة بيكل أف .يهم في لدـ الاستقرار ابؼالي.

كانػػػت لمميػػػة بزفػػػيض الػػػدةوف الػػػتي شػػػهدتها البنػػػوؾ العابؼيػػػة اابؼؤسيػػػات ابؼاليػػػة الكبػػػتَة انخػػػر. ماػػػػ وبة 
فعمػػ  سػػبيك معػػدؿ متوسػػط العائػػد لمػػ  ان ػػوؿ المػػ  حقػػوؽ ابؼمكيػػة ةبػػتُ بابلفػػاض كبػػتَ في ميػػتوةات ربحيتهػػا. 

-2010ا  2007-2000لمفتً.ػػػتُ ماػػارؼ أمرةكػػا اللا.ينيػػػة االولاةػػات ابؼت ػػدة اأارابػػا اآسػػيا ابؼثػػاؿ نػػر. أف 
ابلفال ػا منهاي ػا في الربحيػة بعميػ  ميػتوةات ان ػوؿ الػتي تم الن ػر  لرفػت البنوؾ انمرةكيػة اانارابيػةأف  ،2015

إل  1.2ابلفػػض العائػػد لمػػ  ان ػػوؿ بالنيػػبة لبنػػوؾ الولاةػػات ابؼت ػػدة مػػل  بحيػػث ، اليػػابقتتُفيهػػا بػػتُ الفتً.ػػتُ 
٪ .قرةب ػػا في الربحيػػة(. بالنيػػػبة 50)بيثػػك ابلفال ػػا بنيػػبة  7.7إل  15.5بنتُ مػػل الائػػد لمػػ  حقػػوؽ ابؼيػػا 0.8

 14.4امػػل العائػػد لمػ  حقػػوؽ ابؼيػػابنتُ مػػل  0.2إل  0.6نارابػا ، ابلفػػض معػػدؿ العائػد لمػػ  الاسػػتثمار مػل 
 الربحية(. ٪ .قرةب ا في66)بيثك ابلفال ا بنيبة  4.9إل 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
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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 اللا.ينية اأمرةكا ابؽادئ االمحيط آسيا في الدالية الدةوف قتضاةا بـزاف (  :01 – 02الشكل رقم ) 
 (.2015 ةونيو – 2000 دةيمبر) الكارةي الب ر امنطقة

 
 

لػػلااة لمػػ  ذلػػب ، في حالػػة الولاةػػات ابؼت ػػدة ، حػػدث أكػػبر ابلفػػاض في الربحيػػة ابطػػكك أكثػػر بردةػػدا  في 
 1يػتوةات ان ػوؿ )أكثػر مػل ابلفػض بؼ أكػبرحيث لرؼ العائد لم  حقوؽ ابؼيابنتُ في قتطاع البنوؾ التي لدةها 

.رةميػػوف  1مميػػار دالار أمرةكػػي ا  100 .رةميػػوف دالار أمرةكػػي مػػل ان ػػوؿ ا.مػػب الػػتي ةػػتًااح حاػػم أ ػػوبؽا بػػتُ
 دالار أمرةكي(.

 1كثػر مػل بالنيبة نارابا ، حدث أكبر ابلفاض في العائد لم  حقوؽ ابؼيابنتُ نكبر حػاممي ان ػوؿ )أ
دفعػػت ىػػذه ابغالػػة أكػػبر البنػػوؾ )أي البنػػوؾ العابؼيػػة( إل الب ػػث لػػل اسػػتًا.يايات بدةمػػة ، .رةميػػوف دالار أمرةكػػي(

ت ربحيتهػػا. اباػػورة أكثػػر دقتػػة غػػتَت إسػتًا.يايتها التاارةػػة. لقػػد خفضػػت البنػػوؾ العابؼيػػة حالي ػػا لػػدد لزةػادة ميػػتوةا
مقػد اختػاراا ف البمداف التي .عمك فيها ، الدد مكا.بهػا افرالهػا ، ابؾمولػة متنولػة مػل ابؼنتاػات ابؼاليػة الػتي .قػدمها

 ا  .ثرر  العملا  انكثر ألمابؽم لم  انكثر  .ركيز أف ةكوف أةض ا
ام  ذلب ، في الوقتت نفيػو ، زادت بعػض ىػذه ابؼؤسيػات مػل بفتمكاتهػا مػل انداات ابؼاليػة ذات ابؼخػاطر 

-2008العالية مثك ابؼطتقات التي كانت أساسية بػمق ابؽطاشة ابؼالية التي العت انساس للأزمػة ابؼاليػة العابؼيػة )
2009  .) 

اغتَىػػػا مػػػل البنػػػوؾ  HSBC Holdings Plc، االتغيػػػتَات ابؼماثرمػػػة في  Citigroupإف برػػػوؿ 
ةتعمػق انمػر أةض ػا بالب ػث لػل لوائػد أكػبر مػل خػلاؿ التًكيػز لمػ   بػك ، لا ةتعمػق فقػط بتخفػيض النفقػات.العابؼيػة

الكل في خدمػة ىػؤلا   الكبتَة اابؼيتثمرةل ابؼؤسييتُأغتٌ لملائها مل انفراد أ  اب الثراات الكبتَة االطركات 
( بتاميػ  التػدااؿ ، اىػو لمػك سػالد في .عثػره قتبػك  الطػركة الػتي التػادت أف Citigroupب )العملا  ، قتاـ البن
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برقػػػػق مع ػػػػم أرباحهػػػػا مػػػػل ابػػػػػدمات ابؼاػػػػرفية لمميػػػػتهمكتُ ، براػػػػك الآف لمػػػػ  انغمبيػػػػة مػػػػل ابػػػػػدمات ابؼاػػػػرفية 
ػػػا )مػػػل  20كػػػبر ٪ ن62قتبػػػك انزمػػػة العابؼيػػػة ، كانػػػت نيػػػبة التموةػػػك لمن ػػػاـ ابؼػػػالي ىػػػي ، لمطػػػركات االاسػػػتثمار بنك 

 15اػوؿ لمػ  نتياػة بفاثرمػة ؿ يػتم ابغل٪ في ألقػاب انزمػة. 70حيث ان وؿ( ، اقتد ار.ف  ىذا الرقتم إل حوالي 
 ٪ مل المجموع(. 68٪ ا  63البنوؾ انارابية )التموةك داخك البنوؾ بيثك  أكبر

اػادات الناميػة اخا ػة آسػيا اأمرةكػا رافقت انبنية ابؼتزاةدة ليوؽ اليندات م  ار.فاع الدةل ابػارجي للاقتت
مميػػػار  342، ار.فػػػ  ر ػػػيد سػػػندات الػػػدةل الداليػػػة ابػا ػػػة بهػػػم مػػػل  2014ا  2008اللا.ينيػػػة. أنػػػو بػػػتُ لػػػامي 

 .مميار دالار أمرةكي لم  التوالي 800دالار أمرةكي إل  355.رةميوف دالار أمرةكي امل  1دالار أمرةكي إل 
يػػػة طبقػػػة إلػػػافية مػػػل التعقيػػػد إل الن ػػػاـ ابؼػػػالي مػػػل حيػػػث ابؼؤسيػػػات ألػػػافت أبنيػػػة سػػػوؽ اليػػػندات الدال

االيموؾ اآلية الانتقاؿ مل الاقتتااد إل الاقتتااد ابغقيقي. ىػذا ةػر.بط بطبيعػة الاػنالة ابؼاليػة االنطػاط الػذي ةقػوـ 
  نالة إدارة ان وؿ. أيلميو سوؽ اليندات 

الاػػنالة  ػػنادةق الاسػػتثمار ابؼطػػتًكة ، االاػػنادةق أداات الاسػػتثمار في ىػػذه  .طػػمك  ػػنالة إدارة ان ػػوؿ 
إدارة الطػػػػركات. .قػػػػدر  ابؼتداالػػػػة في البور ػػػػة ، ا ػػػػنادةق أسػػػػواؽ ابؼػػػػاؿ ، ا ػػػػنادةق انسػػػػهم ابػا ػػػػة ، ا ػػػػنادةقها

.رةميوف دالار أمرةكػي ، اىػو مػا ةتاػااز النػا.ج المحمػي الإبصػالي العػابؼي )حػوالي  90ان وؿ ابؼدارة .قرةب ا بحكثر مل 
.طػكك  ػنالة إدارة ان ػوؿ لػدد ا ، ٪ مػل إبصػالي ان ػوؿ العابؼيػة30ل .رةميوف دالار أمرةكي( ابيثك أكثػر مػ 78

بيكػل .اػنيفها في ثرلاثرػة بؾػالات ااسػعة: التًكيػز االػتًابط، الػدـ اليػيولة، ، مل ابؼخاطر ابؼهمة لم  الاستقرار ابؼػالي
 االدارةة.

يايات التقييم )مثػك قتيػاس العائػد النيػي ا.تبػ  ابؼؤشػر( لمتحكػد مػل بييك ابؼيتثمراف إل الالتماد لم  استًا.
في الواقتػ  ، ، بعهػا أف ابؼدةرةل ةتارفوف لاالح ابؼيتثمر. كما بيكل ربػط مر.بػات مػدةري الاػنادةق بدعػاةتَ اندا  ا.ت

هم افق ػا لػلأدا  النيػي بيكل أف ةؤدي ذلب إل ابؼخاطرة ابؼفرطة ، اإل قتياـ ابؼيتثمرةل بإلادة .طكيك .ركيبة بؿػاف 
 لانداؽ معتُ، اإل مدةري المحافن الذةل ةقمداف سموؾ أقترانهم. 

 1الاستقرار الاقتصادي.أثره على  .2
ت ابؼتقدمة ةالا .زاؿ الاقتتااد حيث لا ة هر في .مب ابؼؤشرات التقميدةة لمفقالات. التييتَ الكمي.حثرتَ 

اليياسة أف لا .طهد أسواؽ الإسكاف ازدىار ا كبتَ ا. التي في مع م البمداف حيث ة هر  في مرحمة بزفيض الدةوف
ذلب بولوح في أسواؽ اليندات، التي  لاحنفي طفرة أسعار ان وؿ مدفولة بالييولة. اة. هر النقدةة التوسعية 

                                                           
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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لم  الرغم مل أنو ةتم برفيزىا بطكك مباشر اغتَ مباشر لل طرةق شرا  ان وؿ لم  نطاؽ ااس  لمبنوؾ ابؼركزةة. 
لوائد مل  أسواؽ اليندات أف ىناؾ أدلة لم  .كوةل الفقالة ةاعل بردةد فقالات أسعار ان وؿ، إلا

نخفضة .اربىيا ، في حتُ أف ميتوةات الدةوف مر.فعة باستمرار في العدةد مل ابؼاليندات اىوامش ابؼخاطرة 
بمداف .قك بولوح لل ميتوةات التوازف انساسية. ىذا لائدات اليندات ابغكومية في العدةد مل ال ،اكذاالبمداف

الاختلاؿ نا.ج لل طمل قتوي لم  ان وؿ اليائمة لالية ابعودة، بفا أد. إل للااة بـاطرة سمبية لم  اليندات 
مدفولة  2012ار.فعت أسعار انسهم أةض ا منذ لاـ  ، بحيث ابغكومية الاادرة مل الداؿ ذات التانيف العالي

لعابؼي لل العائد. أثرارت الطفرة في سوؽ اناراؽ ابؼالية نيل انرباح في منطقة اليورا االولاةات ابؼت دة بالب ث ا
 فوؽ ميتوةات ابؼتوسط لم  ابؼد. الطوةك.

ن ر ا نف .قييم العدةد مل ان وؿ ةيتند إل لائدات اليندات ابغكومية ، فإف اختلابؽا لو آثرار بعيدة 
ابؼالية. ا.ضخم .قييمات ان وؿ بدعدلات خام منخفضة )خالية مل ابؼخاطر( ، ابؼد. لم  أسعار اليوؽ 

سموؾ ابؼخاطرة التييتَ الكمي ةعزز ، الب ث لم  نطاؽ ااس  لل العائد بينما برفز لوائد اليندات ابؼنخفضة
لم  انسواؽ مل خلاؿ .حثرتَات إلادة .وازف المحف ة. إف لائدات اليندات ابغكومية ابؼنخفضة بؽا .حثرتَ كبتَ 

ابؼالية ، حيث .زرع بذار الفقالات في العدةد مل فئات ان وؿ. ةؤدي ىذا إل لكس ظراؼ اليوؽ ابؼوا.ية التي 
قتد .كوف أكثر .كمفة مل انفاار فقالة ائتمانية .قميدةة ، االتي لادة ما .كوف ذات طبيعة بؿمية )االتي لا .يتبعد 

أاس  نطاقت ا(. قتد ةواجو ابؼيتثمراف خيائر التقييم لبر بؾمولة كاممة مل  أف ةكوف لفقالات الائتماف المحمية آثرار
ان وؿ. ىذا سوؼ ةتفالك سمبا م  الدةوف اةذىل م  الثقة اليمبية اآثرار الثراة. لم  طوؿ ىذه القنوات ، 

 ه.برفيز سياسة التييتَ الكمي سوؼ ةيتمر في النمو الاقتتاادي االتضخم ، اىو الطي  نفيو الذي برااؿ 

 المطلب الثالث : أثر سياسة التيسير الكمي على الجانب الاجتماعي.
الكمػي  تييػتَال أف ةطتَ الول  الكمي ابغالي إل انفااـ بتُ أسعار ان ػوؿ ا.ػدفقات الػدخك. كمػا لػوحن

لا .يػتفيد انسػر حيػث ن ػر ا لعػدـ .ػوفر ان ػوؿ،  إنو ةعمك مل خػلاؿ آليػة اليػعر بحيث ةؤثرر لم  أسعار ان وؿ
الكمي أ  اب ان وؿ إل استهلاؾ ابؼزةد أا .وظيػف ابؼزةػد  التييتَفي فئات الدخك ابؼنخفض إلا بقدر ما ةدف  

 مل العمالة.
لا ةػػتم بحيػث البطػي  في معػدؿ البطالػة لمػ  لػدـ اجػود بػدةك بػتُ العمػك اان ػوؿ انخػر..  الار.فػاعةؤكػد 

ابغاليػػة لتػػدفقات الػػدخك ابؼيػػتقبمية ابؼخاػػومة. ةعتمػػد الػػدخك ابؼػػتًاكم لمػػ   شػػرا  العمالػػة بيػػعر ةتوافػػق مػػ  القيمػػة
أف العمالػػة لمػػ  .ػػدفقات النفقػػات الػػتي .تػػحثرر بطػػكك غػػتَ مباشػػر بيياسػػة بنػػب الاحتيػػاطي الفيػػدرالي. كمػػا لػػوحن ، 

ل .عمػػػيم رأس بهػػأنػػو آدـ بظيػػػث ،  مػػل خػػلاؿ الن رةػػة النقدةػػػة للإنتػػاج. كمػػا لاحػػنالاربػػػاح بذػػتٍ  يػػةالطػػركات ابؼال
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أا التبػػادلات  فقػػط مػػل خػػلاؿ ىػػذا التػػدااؿ اةعػػود إليػػو في شػػكك آخػػر"رأبظالػػو ةتاػػو باسػػتمرار في شػػكك مػػا  ،ابؼػػاؿ
 .بيكل أف بوقق لو أي ربن" اليةابؼتت

 ةطػػمك أشػػار كػػارؿ مػػاركس إل أف التػػدااؿ ةطػػمك اسػػتخداـ انسػػواؽ لت وةػػك اليػػم  اابػػػدمات إل أمػػواؿ
الن رةػػة النقدةػػة للإنتػػاج. .عتمػػد لمػػ   أف .ؤكػػد ن رةػػة كينػػز العامػػة لمػػ ، ا ؿ بيػػ  ابؼخرجػػاتمػػل خػػلا أبنيػػة ابؼبيعػػات

إةرادات ابؼبيعات ، اابؼبيعات .عتمد لم  الطمل. بدعتٌ آخػر ، بالنيػبة لمطػركات لإنتػاج اليػم  للأسػواؽ، بهػل أف 
تُ قتػػيم ان ػػوؿ ا.ػػدفقات ةعمػػك التييػػتَ الكمػػي لمػػ  لكػػس العلاقتػػة التاربىيػػة بػػ، حيػػث ةكػػوف ىنػػاؾ سػػوؽ لميػػم 

بسثػػػك أسػػػعار ان ػػػوؿ القيمػػػة ابغاليػػػة لمػػػدخك المحتمػػػك أا شػػػبو الإبهػػػارات  للإنتػػػاج،الػػػدخك. بدوجػػػل الن رةػػػة النقدةػػػة 
ػػػا منهػػػا التكػػػاليف ابؼتغػػػتَة. ةطػػػتَ الػػػدخك المحتمػػػك إل أف أسػػػعار ان ػػػوؿ بزضػػػ  لػػػلأرااح  االإةػػػرادات ابؼتوقتعػػػة مطراح 

.قػػك لػػل التػػدفقات  ابغيوانيػة، االػػتي .تػػحثرر إل حػػد كبػػتَ بتػدفقات الػػدخك ابغاليػػة ، فػػإف انتطػػار .ػدفقات الػػدخك الػػتي
ةضػػطر ابؼػػدةنوف بفػػا  الاقتػػتًاض،غػػتَ قتػػادر لمػػ  بحيػػث ةاػػبن النقدةػػة الػػتي بزػػدـ خدمػػة الػػدةل .ػػؤدي إل ابلفالػػات. 

لتاػػػفية ان ػػػوؿ. في ىػػػذا اليػػػياؽ ، فػػػإف قتػػػرار البنػػػب ابؼركػػػزي بطػػػرا  أ ػػػوؿ قتاػػػتَة الػػػداائر ىػػػو ابؼيػػػك إل انكمػػػاش 
 ا ةتين بؽم الوفا  بالتزاماتهم.الدةوف لل طرةق .زاةد الييولة لممدةنتُ ، بف

فر ػػة جػػتٍ انربػػاح الطػػركات لمػػ  بػػد  سميػػمة مػػل الالتزامػػات الػػتي يػػز، ف ا  التزامػػات زةػػادة النةتطمػػل إنطػػ
 .تضمل .مب الالتزامات ما ةمي: تهدؼ إل زةادة الإنتاج ابروةك ىذا الإنتاج إل أمواؿ. 

    شرا  العمالة االطعتَ االقفزات اابػمتَة 
 اشرا  مان  ابععة    بسوةك 
   عيتُ سيد الطراب للإشراؼ لم  الإنتاج. 
    عبئة ابؼنتج. 
   الإللاف 
 إبهاد بذار التازئة. 

اف لا ةوفر التييتَ الكمي لممؤسيات ابؼالية قتدر ا مل انم ان وؿ،مل خلاؿ ال  حد أدنى لم  أسعار 
في قتوالد العمك التي ةتبعها الاحتياطي الفيدرالي. ىذه  جزئي ا، ىذا ال مم مادرةكمل  .تمت  بو الانالة أا العمك

القوالد برد مل شرا  ان وؿ إل ان وؿ ابؼدلومة بالرىل العقاري ااناراؽ ابؼالية ابغكومية انمرةكية. حتى مل 
 .فإف ابؼيتفيدةل مل شرا  ان وؿ ىم أ  اب ان وؿ ان وؿ،داف قتيود لم  شرا  

لتعامك م  قتطالات الاقتتااد ابؼختمفة انقص الاستثمار لتوفتَ العمالة الكاممة ، ن ر ا لعدـ ابؼياااة في ا
 راالز أ الفرؽ فيدةبدا أف التييتَ الكمي ةتعارض م  مبدأ اختلاؼ راالز امبدأ القيمة الاجتمالية للأداة. ةنص م
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التييتَ ح ا،  لمفئات انقتكلم  أف "لدـ ابؼياااة في الدخك االثراة بهل أف ةتم .ر.يبهما لت قيق أكبر فائدة 
ةزةد مل لدـ ابؼياااة، ابالتالي ةيتفيد انكثر ح ا. ةطتَ مبدأ القيمة الاجتمالية للأداة إل الاستخداـ  الكمي

ابعبارة أخر. ، .دلو أداة استخداـ  ،الفعاؿ لممعرفة لمميالدة في برقيق "الاستاماـ غتَ العنيف لمماتم "
سياعل لم  ابؼر  أف ةيتنتج أف التييتَ الكمي قتد أد. في الواقت  إل .قدـ في لممية ابؼعرفة لدف  لممية ابغياة. 

   .ابغياة

 الدول. طبيعة اختلاف إلى بالنظر الكمي التيسير سياسية تقييم: الثاني المبحث

 الػػػتي انزمػػػات مػػػل لمخػػػراج ابغمػػػوؿ كححػػػد الكمػػػي التييػػػتَ سياسػػػة العػػػالم  داؿ مػػػل العدةػػػد التمػػػدت لقػػػد
 بالنيػػبة الإجػػرا  ىػػذا .قيػػيم بكػػااؿ أف بيكننػػا التاػػارب ىػػذه خػػلاؿ امػػل زمنيػػة فػػتًات خػػلاؿ باقتتاػػادةاتها لاػػف
 .كبيتَ لازا اقتتاادىا ةعرؼ التي النامية الداؿ لم  أخر. جهة امل ابؼتطورة لمداؿ

 .الصعبة العملات ذات للدول بالنسبة الكمي التيسير سياسية تقييم: الأول المطلب
 احتياطػػات لمػػ  فوائػػد بيػػنن أف القػػانوف بدوجػػل بينػػ  2008 سػػنة قتبػػك انمرةكػػي الفػػدرالي الاحتيػػاطي كػػاف

 ىػذه مػل .زةػد البنػوؾ جعػك مػا اىو بذلب، ةيمن قتانوف بادار لامت ابؼالية انزمة أف غتَ لدةو، التاارةة البنوؾ
 إل النقدةػة اليياسػة أىػداؼ لتوجيػو انداة ىػذه الفػدرالي اسػتخدـ الكمػي التييتَ مراحك خلاؿ امل الاحتياطات،

 بتخفػػػيض الفػػػدرالي الاحتيػػػاطي قتػػػاـ حيػػػث ىػػػذا الإقتػػػراض، خػػػلاؿ مػػػل النمػػػو معػػػدلات رفػػػ  اىػػػو الرئييػػػي ابؽػػػدؼ
 اابؼؤسيػات البنػوؾ جعػك مػا اىػو متدنيػة، ميتوةات إل ابؼالية اابؼؤسيات البنوؾ احتياطات لم  الفائدة معدلات
  .  الإقتراض إل أموابؽا ا.وجو الاحتياطات ىذه زةادة لل .عزؼ ابؼالية

 ،2017 جوةميػة منػذ لكيػي بطػكك انداة ىػذه ةيػتخدـ أ ػبن الفػدرالي الاحتيػاطي أف إل الإشارة بذدر
 التضػػخم، معػػدلات في أكثػػر الػػت كم الزائػػدة، النقدةػػة الكتمػػة بامتاػػاص ةيػػمن بطػػكك ابؼعػػدلات ىػػذه رفػػ  بدعػػتٌ
 التطػػغيك، اانتعػػاش النمػػو امعػػدلات الفائػػدة أسػػعار اار.فػاع نىػػدافها الكمػػي التييػػتَ سياسػػة ا ػػوؿ ظػػك في خا ػة
  .  النقدةة اليياسة في التطدةد أا القيود إطفا  اىي العكيية العممية في البد  إل ةقوده الذي اىو

 في اليياسػػة ىػػذه بقػػاح ىػػو التضػػخم معػػدلات لمػػ  الكمػػي التييػػتَ .ػػحثرتَ لعػػدـ ابؼباشػػرة انسػػباب بػػتُ مػػل
 في زةػادة لنػو نػتج مػا اىػو الفائػدة، أسػعار ارفػ  اليػيولة ماػيدة .ػرؾ خػلاؿ مػل اذلػب انمرةكػي، الاقتتااد إنعاش

 اليػػندات ليػػوؽ الكبػػتَ   النطاط خلاؿ مل ابؼالية انسواؽ انتعاش أخر. جهة امل جهة، مل ابؼنتاة الاستثمارات
  بؽػػػذه ابؼاػػػدرة الطػػػركات) التموةػػػك ىػػػذا مػػػل ابؼيػػػتفيدة الطػػػركات أسػػػهم اكػػػذا العقارةػػػة، بػػػالرىوف اابؼدلومػػػة ابؼغطػػػاة
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 شػػرا  المميػػات Jones Dow مؤشػػر مكاسػػل بػػتُ موجبػػة للاقتػػة اجػػود إل أد. مػػا ذلػػب العػػك ،(اليػػندات
  : ابؼوالي الطكك ةول و ما اىو ،QE في اليندات
 

 .الانالي jones Dow مؤشر لم  الكمي التييتَ سياسة .حثرتَ :(02 – 02)  رقم الشكل

 
 Data Economic Fred: المصدر

 دااجػػػونز مؤشػػػر في انتعػػػاش ةاػػػاحبها الكمػػػي التييػػػتَ مراحػػػك مػػػل مرحمػػػة كػػػك اخػػػلاؿ أنػػػو الطػػػكك اةولػػػن
 حالػة إل ذلػب انعػزا ابؼاليػة، انسػواؽ لمػ  النقدةػة لميياسػة سػرةعة اسػتدانة ةعػتٍ مػا اىو مباشر، بطكك الانالي

 خػػلاؿ مػػل العقػػاري القطػػاع بسػػوؿ الػػتي الكػػبر. ابؼاليػػة ابؼؤسيػػات .عػػافي إل بالإلػػافة اليياسػػة،  ػػاحبت الػػتي الثقػػة
 لمميػة لػل النابذػة العقارةػة بػالرىوف ابؼغطاة القراض) أ وبؽا أسعار ار.فاع لم  التمادا اللازـ التموةك لم  حاوبؽا
 في اابؼولػػ ة الكمػػي التييػػتَ بؼراحػػك ابؼاػػاحبة انمرةكػػي الاقتتاػػاد في النمػػو معػػدلات إل بالإلػػافة ىػػذا(. التورةػػق
   1:ابؼوالي ابعداؿ

 
 
 
 

 .الكمي التييتَ مراحك خلاؿ انمرةكي الاقتتااد في النمو معدلات: (02-01)رقم  الجدول

                                                           
1 Amanda A. Schaible، Quantitative Easing's Effect on Shadow Banking: Have Federal Reserve Purchases 

Caused a Collateral Shortage in the Repurchase Agreement Theses، Claremont Colleges، 2014، p6 
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 النمو معدؿ مميار دالار QE لمميات حام الفتًة
2008 / 8.2- 
2009 1025 3،9% 
2010 700 3،9%-4،6% 

2012-2014 600 4،6 %- 5،2% 
 انمرةكػػػي الفػػػدرالي الاحتيػػػاطي بهػػػا قتػػػاـ الػػػتي الطػػػرا  لمميػػػات بػػػتُ طردةػػػة للاقتػػػة ىنػػػاؾ أف ابعػػػداؿ اةولػػػن

 لمميػػػات فيهػػػا طبقػػػت الػػػتي اليػػػنوات في معػػػدلات ألمػػػ  لرفػػػت حيػػػث انمرةكػػػي، الاقتتاػػػاد في النمػػػو امعػػػدلات
 .رليػوف 1،25 بقيمػة أ ػوؿ شػرا  لمميػات .طبيػق 3،9 إل -8.2 مػل النمػو معػدلات رف  استمزـ  حيث الطرا ،
 13 في QE3 بػػدأ حيػػث ،QE3ا QE2 إطػػلاؽ تم نيػػبيا قتوةػػة معػػدلات لمػػ  المم اف ػػة ،QEI في دالار
 جػػبرت الكمػػي التييػػتَ مػػل ابعولػػة ىػػذه. 2013 مػػارس في البيانػػات بؾمولػػة نهاةػػة حػػتى ااسػػتمرت 2012 سػػبتمبر
 طوةمػػة انمرةكيػػة ابػزانػػة اسػػندات لقػػاري بػػرىل ابؼدلومػػة ابؼاليػػة اناراؽ مػػل كػػك شػػرا  الفيػػدرالي الاحتيػػاطي بؾمػػس
 بعػػػض في كبػػػتَ بطػػػكك منخفضػػػة معػػػدلات .يػػػايك تم الفػػػتًات ىػػػذه خػػػلاؿ حػػػتى أنػػػو بالػػػذكر اابعػػػدةر  ، انجػػػك

 ةػػدلونا مػػا موجبػػة، ابؼعػػدلات ابقيػػت بسامػػا ابؼعػػدلات ىػػذه احتفػػت الثالثػػة ابؼرحمػػة انتهػػا  امػػ  أنػػو غػػتَ اليداسػػيات،
  1.ابؼيطرة انىداؼ احققت أ.ـ.الو في كبتَ بطكك ناج ة كانت اليياسات ىذه أف لمقوؿ

 ةعػتٍ لا ىػذا اللاحقػة الكمػي تييػتَال إللانػات لمػ  لػعفت قتػد اليػندات لائػدات لمػ  التػحثرتَات أف ةبدا
 مػػل بػػدلا   الكبػػتَة انحاػػاـ في فعاليػػة أقتػػك ةاػػبن بحيػػث العوائػػد، ابلفػػاض إل التخفيػػف بىضػػ  الكميػػة أف بالضػػرارة
 في بػدئوا اليػوؽ في ابؼطػاركتُ نف اللاحقػة للإللانػات اسػتاابة   القػدر بػنفس برركػت قتػد العوائد .كل لم ربدا ذلب،
 غػػػتَ الإللانػػػات حممػػػت فمػػػثلا االنمػػػو التضػػػخم .وقتعػػػات لمػػػ  التمػػػاد ا الكمػػػي التييػػػتَ مػػػل جدةػػػدة جػػػولات .وقتػػػ 

 شػػرا  لمميػػات أف ابقػػد اليػػندات مطػػتًةات اسػػت قاؽ أجػػك .وزةػػ  في التغيػػتَات حػػوؿ إبقمػػتًا بنػػب قتبػػك مػػل ابؼتوقتعػة
 ا QE1 مػػػػػل كػػػػك بدوجػػػػل العائػػػػدات في بفاثرمػػػػػة بتخفيضػػػػات ار.بطػػػػت معػػػػتُ اسػػػػػت قاؽ قتطػػػػاع داخػػػػك ان ػػػػوؿ
QE2ابؼت ػدة ابؼممكػة في الكمػي التييتَ أثرر خلابؽا مل التي القنوات لم  الضو  .يميط أةض ا اندبيات احاالت 
 .طبيػػق لطػػالي اسػػتاابة كثػػتَ ا ةػػنخفض لم انجػػك طوةمػػة معػػدلات .وقتػػ  إف حيػػث ابغكوميػػة، اليػػندات لوائػػد لمػػ 

 ماػػػػػطمن في الانضػػػػػغاط إل الغالػػػػػل في ةرجػػػػػ  اليػػػػػندات لائػػػػػدات ابلفػػػػػاض أف ةبػػػػػدا  لػػػػػذلب الكمػػػػػي، التييػػػػػتَ
premia . برميػك اجػد  ذلػب مػل النقػيض لم autogression vector  ػحثرتَ لػو كػاف الكمػي التييػتَ أف. 

 انسػػواؽ لمػػ  الكمػػي التييػػتَ آثرػػار بذػػاازت في اليقػػتُ لػػدـ مػػل الاقتتاػػاد حفػػز أنػػو حػػتُ في العائػػدات، لمػػ  لػػئيك

                                                           
1

 ،1 العدد 4دملمجا ،االدراسات ثلمب و  ؼبؾمة ميلا ،؟التمويل غير التقليدي في الجزائر وف  تعديلات قانون النقد والقرض ىل يتعل  الأمر بالتيسير الكمي ،بضػػػػزة رمػػمي 
 .231-230، ص2018جواف ،ابعزائر ، ابؼركز ابعامعي لبد ابغفين بوالاوؼ ميمة
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 اسػػتاابت التػػحمتُ اشػػركات التقالػػد  ػػنادةق أف أدلػػة لمػػ  فػػالعثور ابغكوميػػة، اليػػندات لوائػػد لمػػ  االتػػحثرتَ ابؼاليػػة
 ابلفػػاض إل أد. بفػػا اىػػذا الطػػركات سػػندات مػػل حيازاتهػػا زةػػادة خػػلاؿ مػػل ابغكوميػػة اليػػندات لائػػدات لتخفػيض
 مػػل بػػدلا   البرةطػػاا، ابعنيػػو قتيمػػة ابلفػػاض إل أد. الكمػػي التييػػتَ أف ةبػػدا ذلػػب لمػػ  لػػلااة الطػػركات، لائػػدات
 لمػػ  قتميمػػة .ػػحثرتَات أةض ػػا الكمػػي لمتييػػتَ اكػػاف انسػػهم، أسػػعار لمػػ  ابؼتً.بػػة الآثرػػار .قيػػيم الاػػعل مػػل كػػاف ذلػػب،

 ةتعمػػػق فيمػػػا أمػػػا الر ػػػيد، .قمػػػيص ابرػػػااؿ لػػػعيف مػػػاؿ رأس ذات كانػػػت البرةطانيػػػة البنػػػوؾ نف ابؼاػػػرفي الإقتػػػراض
 لمػػػػ  اناراؽ مع ػػػػم ا.عتمػػػػد الإبهابيػػػػة الآثرػػػػار مػػػػل العدةػػػػد بقػػػػد االتضػػػػخم النمػػػػو لمػػػػ  الكمػػػػي التييػػػػتَ بتػػػػداليات
 إل أا ابؼركػػزي البنػػب قتبػػك مػل ان ػػوؿ مطػػتًةات زةػادة لمػػ  الاقتتاػػاد رداد .تبػػ  الػتي للابذاىػػات الذا.يػػة التقػدةرات
 معػدؿ زاد حيػث الدراسػات، بػتُ كبػتَا اختلافػا التقػدةرات ابزتمػف ابغكوميػة، اليػندات لائدات في معتُ ابلفاض
 %. 4 ا 1.5 بتُ التضخم اةزةد% 3 إل 1.5 بتُ ابغقيقي الإبصالي المحمي النا.ج في 1الكمي التييتَ

 اأظهػر لمغاةػة، بؿػدادا كػاف حيػث ابؼت ػدة لممممكػة انمػامي التوجيػو .قيػيم مػد. حوؿ اندلة كثرت أختَا،
 إل .ػػػؤدي لم 2014ا 2013 لػػػامي الكمػػػي التييػػػتَ .طبيػػػق في التوجيػػػو إللانػػػات أف 2014 اىوفمػػػاف فػػػيلاردا
 قتػد الآجػك التوجيػو أف ةبػدا ذلػب امػ  ابغكوميػة، اليػندات لائػدات في أا ابؼتوقتعػة ابؼيتقبمية ابؼعدلات في ابلفاض

 الفائػدة معػدلات لمػ  ابغفػاظ في سػاىم قتػد ةكػوف أف المحتمػك امػل ابؼتوقتعػة ابؼيتقبمية الفائدة أسعار .قمل مل قتمك
 2014.1 لاـ في ابؼطرد الإبصالي المحمي النا.ج بمو مل الرغم لم  منخفضة، ابؼتوقتعة

 مراجعػػة ابؼفيػػد مػػل العابؼيػػة، ابؼاليػػة انزمػػة خػػلاؿ اليابػػاف في النقدةػػة اليياسػػة ااجهتهػػا الػػتي الت ػػدةات لفهػػم
 اانسػػهم العقػػارات أسػػعار في انهيػػار ا اليابػػاف ااجهػػت حيػػث التيػػعينيات أاائػػك في اليػػابق الاقتتاػػادي اليابػػاف .ػػارةلأ
 التقميدةػة غػتَ النقدةػة اليياسػة أداات خلاؿ مل موازنتها الياباف بنب حااؿ قتوةة انكماشية لغوط إل ذلب اأد.
 برنػػامج .نفيػػذ في اليابػػاف بنػػب شػػرع ،2001 لػػاـ في ،1999 لػػاـ في الاػػفر إل الفائػػدة أسػػعار رفػػ  ابعػػد الرائػػدة
 بنػػػب خػػػرج 2006 لػػػاـ في الاقتتاػػػادةة، التوقتعػػػات بريػػػل مواجهػػػة في ةابػػػاا ةػػػل .رةميػػػوف 35 بقيمػػػة كمػػػي .ييػػػتَ
 أثرػار بفػا الاػفر ميػتو. حػوؿ التضػخم ظػك ذلب ام  اليياسة، في الفائدة أسعار ازةادة الكمي تييتَال مل الياباف
 2.الاقتتااد بتعزةز ممتزما   ةكل الم النقدةة ابغوافز مل ةكفي ما ةقدـ لم الياباف بنب أف مل بـااؼ

 الفائػػدة أسػػعار لمػػ  اابغفػػاظ ان ػػوؿ لطػػرا  جدةػػد برنػػامج لبػػد  2010 لػػاـ في اليابػػاف بنػػب إلػػلاف أد.
 اسػت قاؽ لنػد أسػاس نقػاط 10 بحػوالي ابغكوميػة، اليػندات لائػدات في طفيػف ابلفػاض إل الاػفر ميػتو. لند
 سػػعر ةػػنخفض الم كبػػتَ، حػػد إل حابؽػػا لمػػ  التضػػخم .وقتعػػات ابقيػػت الانكمػػاش اسػػتمر ذلػػب امػػ  سػػنوات، 10
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 في بؿػػػدادة ماػػػداقتية .عكػػػس منهػػػا جػػػز  في انقتػػػك لمػػػ  لمتضػػػخم الاػػػامتة الاسػػػتاابة كانػػػت حيػػػث الػػػتُ،  ػػػرؼ
 أف حقيقػػة خػػلاؿ مػػل التاػػور ىػػذا .عػػزز ربدػػا ابؼالػػية العقػػود خػػلاؿ اليابػػاف بنػػب اكتيػػبو الػػذي الانكمػػاش مكاف ػػة
 مػػػل العدةػػػد خػػػلاؿ منهػػػا لكػػػك ةػػػل .رةميػػػوف 5 حػػػوالي .بمػػػا  ػػػغتَة بكميػػػات زةادتهػػػا تم قتػػػد ان ػػػوؿ شػػػرا  لمميػػػات
 التضػخم معػدلات في التًاجػ  حػتى منخفضػة، معػدلات لمػ  لم فػاظ انمػاـ إل التوجيػو اكػاف اللاحقة الإللانات

 مػػػػل الاقتتاػػػػاد ةعػػػػاا أف ابؼتوقتػػػػ  مػػػػل كػػػػاف إذا الراسػػػػخة، الانكماشػػػػية الضػػػػغوط بيػػػػبل كبػػػػتَ حػػػػد إل فعػػػػاؿ غػػػػتَ
 ابؼيػػتقبك في بعيػػدة نقطػػة .اػػبن أف إل منخفضػػة الفائػػدة أسػػعار لمػػ  بالإبقػػا  الولػػود فػػإف طوةمػػة، لفػػتًة الانكمػػاش

 1.االتضخم ابغالي الإنتاج لت فيز كبتَ حد إل فعالة غتَ كاف ابؼطاؼ نهاةة في التضخم ةزةد لندما
 بتبػػتٍ 2013 جػػانفي في ابزػػذ الػػذي لمقػػرار كػػاف حيػػث النقدةػػة، ابغػػوافز لتػػوفتَ اليابػػاف بنػػب جهػػود نطػػطت

 اليػػوؽ في ابؼطػػاركتُ .وقتػػ  مػػل الػػرغم لمػػ . QQE1 برنػػامج بػػإللاف معػػززة لمتضػػخم،%  2 معػػدؿ بمػػوغ ىػػدؼ
 مػػػل مزةػػػد إل النطػػػاؽ الواسػػػ  البرنػػػامج ىػػػذا مثػػػك لػػػل الإلػػػلاف أد. فقػػػد الكمػػػي، لمتييػػػتَ جدةػػػدة لتػػػدابتَ بالفعػػػك

 .أساس نقطة 14-11 بحوالي انجك طوةمة العائدات في الابلفاض
 كبػتَ ا برػدة ا بيثػك ابؽوةػة بردةد فإف االتضخم، الإنتاج لم  QQE1 لمػ النهائية التحثرتَات بتقييم ةتعمق فيما

 بسيػػػك ذلػػػب، امػػػ ". Abenomics" برنػػػامج ةيػػػم  مػػػا مػػػل كاػػػز  ماػػػاحب ا مالي ػػػا حػػػافز ا سػػػنت ابغكومػػػة نف
 مػػػل كػػػك لمػػػ  معتدلػػػة كانػػػت اإف إبهابيػػػة، .ػػػحثرتَات إبهػػػاد إل ابؼتاػػػو الذا.يػػػة الانتهاكػػػات .يػػػتخدـ الػػػتي الت اليػػػك
 كػاف.  الطػركات سػندات لائػدات اابلفاض انسهم أسعار في زةادة م  أةضا QQE1 اار.بط االإنتاج التضخم
 QQE1 فطػػك ان ػػوؿ، شػػرا  لعمميػػات الاسػػتثنائي ابغاػػم مػػل الػػرغم لمػػ . ىامطػػي ا الاػػرؼ سػػعر لمػػ  التػػحثرتَ

%  1 حػوالي إل الطوةػك ابؼػد. لمػ  التضخم .وقتعات .زداد حيث التضخم في مطردة زةادة برقيق في QQE2ا
 اليابػػػاف بنػػػب نيػػػة ةت ػػػد. بفػػػا ، 2015 لػػػاـ في الاػػػفر إل أخػػػر. مػػػرة التضػػػخم ابلفػػػض  ذلػػػب لمػػػ  لػػػلااة فقػػػط

 ةكػوف أف مػل ابؼخػااؼ ىػذا جدد اقتد QQE1 إطلاؽ في ألمل كما) الوقتت ذلب بحموؿ%  2 ىدؼ لت قيق
 2.الراسخة الانكماشية العقمية إل بالن ر  ماداقتية ذي غتَ التضخم ىدؼ

 ىبػوطي برػوؿ إل 2016 لػاـ في اليابػاف إلػلاف أد. اليػمبية، الفائػدة أسػعار .ػحثرتَ مػد. بتقيػيم ةتعمػق فيما
 إل أةض ػػػػا اليػػػػمبية الفائػػػػدة أسػػػػعار اأدت الاػػػػفر داف مػػػػا إل سػػػػنوات 10 لائػػػػدات دفػػػػ  الػػػػذي العائػػػػد من ػػػػتٌ في

 الإبصػػػػالي المحمػػػػي النػػػػا.ج لمػػػػ  التػػػػحثرتَ بردةػػػػد الاػػػػعل مػػػػل كػػػػاف ذلػػػػب امػػػػ  االإقتػػػػراض، الودائػػػػ  معػػػػدلات ابلفػػػػاض
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 في الإقتميميػػة البنػػوؾ مػػل العدةػػد ربحيػػة لمػػ  الضػػغوط مػػل ابؼزةػػد فرلػػت قتػػد اليػػمبية ابؼعػػدلات أف اةبػػدا االتضػػخم،
 1.الياباف

 .النامية للدول بالنسبة الكمي التيسير سياسية تقييم الثاني: المطلب
 القياسػي الػرقتم لمػاد الغػذا ، مثك انالية اليم  بسثك حيث الفقتَة، الداؿ لم  سيكوف الكمي، التييتَ نتائج أسوأ

 فضػلا مػدفولاتها، مػوازةل في لخمة غذا  فا.ورة الداؿ .مب .واجو أف ابؼتوقت  مل ابالتالي الداؿ، .مب في للأسعار
 2.الدالار قتيمة .راج  م  التضخمية، الضغوط .زاةد لل

 البمػػداف مػػل كػػك في الكمػػي الاقتتاػػاد ليياسػػة للاىتمػػاـ امثػػتَة مهمػػة فػػتًة 2014-2008 مػػابتُ اليػػنوات كانػػت
 لمػ  لمتغمػل بؿاالػة في الاقتتاػادةة اليياسػات مػل سميػمة  ػدرت ابؼت ػدة، الولاةات في. الناشئة االبمداف ابؼتقدمة
 الفيػدرالي الاحتيػاطي لمجمػس ابؼيػبوقتة غػتَ النقدةػة اليياسػة ىػو ذلػب مػل اانىػم. 2008 لعػاـ العابؼيػة ابؼاليػة انزمة
 رأس .ػػدفقات اليياسػػة ىػػذه لػػل نػػتج( QE) الكمػػي التييػػتَ باسػػم اابؼعرافػػة ااسػػ ، نطػػاؽ لمػػ  ان ػػوؿ شػػرا  في

 الفائػػدة معػػدلات شػػاعت حيػػث الناشػػئة، انسػػواؽ بمػػداف إل المحػػافن اسػػتثمارات مػػل امع مهػػا ابػػػارج، إل ابؼػػاؿ
  الاقتتاػادي النمػو حفػزاا لػذلب نتياة البمداف، ىذه في ابؼيت ثة االنفقات الاقتتًاض ابؼت دة الولاةات في ابؼنخفضة
  ػػادرات لمػػ  الاػػتُ في الكبػػتَ الطمػػل جانػػل إل الاػػرؼ أسػػعار ار.فػػاع في ا.يػػبل ابؼػػالي، القطػػاع نطػػاط بزةػػادة
  لاليػة اسػتثمارةة لائػدات حققػت ما اسرلاف اليم  طفرة في الكمية اتتييتَ ال سابنت حيث إندانيييا مل اليم 
 مػػاةو افي طػػوةلا .ػػدـ لم ال ػػراؼ ىػػذه لكػػل المحػػافن، اسػػتثمارات مػػل ابؼزةػػد اجػػذب ابؼيػػتثمرةل .فػػاؤؿ مػػل لػػزز بفػػا

 التييػػػتَ إنهػػػا  إمكانيػػػة لػػػل ابغػػػدةث في الفيػػػدرالي الاحتيػػػاطي بنػػػب بػػػدأ انمرةكػػػي، الاقتتاػػػاد بريػػػل امػػػ  2013
 البمػػداف مػػل العدةػػد لمػػ  كبػػتَ .ػػحثرتَ ابؼيػػتنتَ ابغػػدةث بؽػػذا كػػاف اليػػندات، شػػرا  برنػػامج مػػل الاسػػتفادة أا  الكمػػي
 انسػػواؽ بمػػداف مػػل ابػارجػػة ابؼػػاؿ رأس .ػػدفقات ذلػػب لػػل نػػتج اقتػػد اابؽنػػد، إندانييػػيا ذلػػب في بدػػا انلضػػا  الناميػػة
 أسػواؽ اأ ػيبت الاػرؼ أسػعار لػعفت 2013 جوةميػة افي ابؼت دة الولاةات اخا ة ابؼتقدمة البمداف إل الناشئة
 taper tantrum" باسم الآف انحداث مل اليميمة ىذه .عُرؼ بحزمة الناشئة انسواؽ في االيندات انسهم
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"TT   أف مػل الػرغم لمػ TT مػل بػالقمق ةطػعراف ابؼاليػة االطػركات اليياسػة  ػناع جعػك فقػد أزمػة، إل ةػؤد لم 
 1.اشيب خطر ىناؾ أف

 ا.قمػػػػل ابػارجيػػػػة الاخػػػػتلالات لإدارة العامػػػػة اليياسػػػػة خيػػػػارات حػػػػوؿ إرشػػػػادات الاقتتاػػػػادةة الن رةػػػػة .قػػػػدـ
 حيػث الطػرةكة، ابؼتوسػطية البمػداف في خا ػة ابػيارات ىذه .نفيذ كيفية بطحف فائدة أقتك لكنها ابؼاؿ رأس .دفقات
 اليػػنوات في بسكنػػت ابؽنػػد، مثػػك ابؼتقدمػػة اليػػوؽ بمػػداف في منهػػا رسػػوخا   أقتػػك الكمػػي الاقتتاػػاد .ػػارةلأ ةكػػوف مػػا غالبػػا  

 ابؼاليػػػة انزمػػػة في انسػػػوأ ابؽنػػػد بذنبػػػت. إندانييػػػيا مػػػل بكثػػػتَ أكػػػبر جػػػاري احيػػػاب مػػػالي لاػػػز إدارة مػػػل انخػػػتَة
 ربدػػا) إندانييػػيا مػػل .قمب ػػا أقتػػك ابؼػػالي سػػوقتها كػػاف لػػذا - إندانييػػيا لكػػس لمػػ  - 1998 - 1997 في الآسػػيوةة
ػػػا أقتػػػك ابؽنػػػد في ابؼػػػاؿ رأس حيػػػاب نف أةضػػػا  بهػػػذه بػػػابػراج ابؼػػػاؿ لػػػرأس ةيػػػمن الا إندانييػػػيا حيػػػاب مػػػل انفتاح 

 مػػػػ  البمػػػػداف .فالػػػػك لكيفيػػػػة حالػػػػة دراسػػػػة إل ابغاجػػػػة الكمػػػػي التييػػػػتَ بؾػػػػاؿ في ابػػػػػبرات نطػػػػاؽ اةعػػػػزز(. اليػػػػرلة
 ، TT إدارة في بقػػػن قتػػػد كميهمػػػا نف ن ػػر ا اإندانييػػػيا فابؽنػػػد ابؼػػػاؿ، رأس .ػػدفقات ا.قمػػػل ابػارجيػػػة الاخػػتلالات

 الاحتيػاطي بنػب سياسػة بػتُ ابعمػ  بػاف القػوؿ بيكننػا حيػث بينهمػا، الكميػة الاقتتاادةة الاختلافات مل الرغم لم 
 لػػػدـ خمػػػق أجػػػك مػػػل الناشػػػئة ابؼتوسػػػطية البمػػػداف في ابعػػػاري ابغيػػػاب في الكبػػػتَ االعاػػػز الكمػػػي تييػػػتَلم الفيػػػدرالي
 العممػػي التػػدرةل فػػتًة خػػلاؿ اإندانييػػيا ابؽنػػد .عممتهػػا الػػتي الػػدراس .كػػوف أف بيكػػل الكمػػي، الاقتتاػػاد في اسػػتقرار
 لنيػبةبا اخا ة ابؼت دة لمولاةات النقدةة اليياسة .طبي  .واجو ننها انلضا  النامية البمداف إل بالنيبة  مة ذات

 EMC في اليياسػػػة  ػػػانعو ؿ أبنيػػػة ذات أةضػػػا .كػػػوف قتػػػد الفائقػػػة، انساسػػػية اليػػػم  دارة نهاةػػػة في لإندانييػػػيا،
 . ابؼت دة الولاةات في الفائدة أسعار في ابؼتوقتعة الزةادة بؼواجهة ةيتعداف

 الاػرؼ اأسػعار الاقتتاػادي النمػو لم  بـتمفة آثرار لو كاف TT أف( 2014) الدالي النقد  نداؽ أظهر
 اابؽنػػد البرازةػػك - البمػػداف مػػل ااحػػدة بؾمولػػة شػػهدت حيػػث البمػػداف، بـتمػػف في االيػػندات انسػػهم سػػوؽ انطػػاط

 لتواجػػػو"  Fragile Five" باسػػػم لاحق ػػػا .يػػػميتها ابسػػػت الآثرػػػار، أسػػػوأ - ا.ركيػػػا إفرةقيػػػا اجنػػػوب اإندانييػػػيا
 بػػتُ امػػل. الكمػػي الاقتتاػػاد سياسػػات مػػل بـتمفػػة بدامولػػات البمػػداف ىػػذه ا.عهػػدت ابؼاليػػة، أسػػواقتها في الضػػغوط
 الاقتتاػاد في اسػتقرار احققػت( أشػهر سػبعة حػوالي) اقتػت أقتاػر في ابؼطػكمة مػ  اابؽند إندانيييا .عاممت ابػمية،
 رأس .ػدفقات الػادت ابؼاليػة، أسػواقتها أالػالهما ااسػتقرار ابعػاري ابغيػاب لاز ابلفاض مل ةتضن كما الكمي،

                                                           
1
 Nehru، Vikram، „Manufacturing in India and Indonesia: Performance and Policies‟،Bulletin of Indonesian 

Economic Studies، 2013،PP: 35–60. 
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 TT مػػ  .عاممػػت اندانييػػيا أف 2015في الػػدالي النقػػد  ػػنداؽ اذكػػر 2014 لػػاـ أاائػػك في إندانييػػيا إل ابؼػػاؿ
   1.جيد بطكك

 لميياسػػػات الاحتياطيػػػة ابؼخزانػػػات لتعزةػػػز مهمػػػة خطػػػوات إندانييػػػيا ابزػػػذت ،2013 لػػػاـ منتاػػػف منػػػذ
 إل ابػارجيػػػػة التػػػػدفقات كانػػػػت حيػػػػث العابؼيػػػػة، الػػػػدف  الوامػػػػك اليياسػػػػة ماػػػػداقتية مػػػػل بديػػػػالدة االاحتياطيػػػػات

 2014 لػػػاـ مػػػل اناؿ الناػػػف في انسػػػهم أسػػػعار انتعطػػػت ط ابؼالػػػية، شػػػهر ا 18 الػػػػ خػػػلاؿ دالمػػػة إندانييػػػيا
 الثابػت لمػدخك سػوؽ اجػود مػ  ابغكوميػة اليػندات لائػدات اسػتقرت الناشػئة، انسواؽ اقتتاادةات بؼع م بالنيبة
 مقابػك نيػبي ا ميػتقرة الرابيػة لمػ  ابغفػاظ في اسػالد الاحتياطيػات زةادة إل أد. بفا قتوةة، أجنبية بتدفقات مدلوـ
 .انمرةكي الدالار

 انربعػة انشػهر خػلاؿ 2014 الػدالي النقػد  ػنداؽ ذكػر لمهنػد، بالنيػبة 2014 الػدالي البنػب فعػك اكمػا
 كمػػا خارجيػػا، انسػػواؽ تهدئػػة إل الداخميػػة اليياسػػة اجهػػود ابػارجيػػة ال ػػراؼ بريػػتُ مػػل بؾمولػػة أدت ابؼالػػية،
 مطػػتًةا.و بزفػػيض في ابؼضػػي لػػدـ انمرةكػػي الفيػػدرالي الاحتيػػاطي بنػػب قتػػرر حيػػث العابؼيػػة ابؼاليػػة انسػػواؽ بريػػنت
 العمػػلات أسػػواؽ في االتػػدخك الاػػرؼ سػػعر بزةػػادة ابؼركػػزي البنػػب اقتػػاـ المحمػػي، الاػػعيد لمػػ  ان ػػوؿ مػػل الطػػهرةة
 كبػتَة ادائػ  .ػدفقات إل أد. بفػا االبنػوؾ، الػنفط لطػركات انمرةكػي بالدالار مقاةضات .قديم خلاؿ مل انجنبية

 لموحػات ابؼاليػة ابػيػائر ا.قمػيص الدةزؿ، أسعار رف  بؼوا مة .دابتَ .نفيذ اتم ابؼالية، ابعبهة لم  ابؽند في مقيمة غتَ
 مػػػػل ابغكومػػػػة بسكنػػػػت ابػارجيػػػػة، الضػػػػغوط بزفيػػػػف مػػػػ  ابؼركػػػػزي ابغكػػػػومي الإنفػػػػاؽ ااحتػػػػوا  ابغكوميػػػػة، الكهربػػػػا 
   2.ابؼاؿ رأس .دفقات لم  ابؼفرالة القيود جزئيا الكس الييولة لتطدةد ابؼتخذة اليابقة ابػطوات في الاستًخا 

 الجزائر في التيسير الكمي: الثالث المبحث
 موقتػف اكػذا ابعزائػر في التقميػدي غػتَ التموةػك لتطبيػق الاقتتاػادةة الضػراؼ نىػم التطػرؽ إل ابؼب ث ىذا في ار.حةنا

 لمػػ  .حثرتَىػػا امػػدا النقػػود طبػػ  لمميػػة مػػل فيهػػا بدػػا .قميدةػػة الغػػتَ النقدةػػة اليياسػػة ىػػذه مػػل الػػدالي النقػػد  ػػنداؽ
  ابؼرحمة ىذه خلاؿ .طبيقها بهل التي الإ لاحات اأىم ابعزائري الإقتتااد

                                                           
1
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 منو الدولي النقد صندوق الجزائروموقف في غيرالتقليدي التمويل لتطبي  الاقتصادية الظروف:الأول المطلب
 الجزائر في التقليدي غير التمويل لتطبي   الاقتصادية الظروف .1

 قتػانوف ظػك في التقميػدي غػتَ التموةك بتُ الفراؽ أىم سنبتُ ابعزائر في التقميدي غتَ التموةك إل التطرؽ قتبك
 النقػػػد قتػػػانوف لعػػػدةك قتػػػانوف مطػػػراع لػػػل ابعزائرةػػػة ابغكومػػػة إلػػػلاف فػػػتًة لرفػػػت حيػػػث الكمػػػي، االتييػػػتَ 17-10

 ىػػػذه أف أبنهػػػا ابؼػػػبررات، مػػػل بجممػػػة ابؼاليػػػة ازةػػػر ا اناؿ الػػػوزةر خػػػلاؿ مػػػل ابغكومػػػة اردت كبػػػتَا، جػػػدلا االقػػػرض
 ىػػي اليياسػػة ىػػذه أف لمػػ   ػػراحة ابؼاليػػة ازةػػر أكػػد اقتػػد إ ،... اابقمػػتًا أ.ـ.الػػو قتبػػك مػػل انتهاجهػػا ةػػتم اليياسػػة
 .   الفراؽ أىم بؼعرفة ابؿاالتنا ابؼولوع، ىذا في بحثنا أسباب أحد اىو الكمي التييتَ

 :التشابو أوجو - أ
 ابعزائػػر بنػػب قتبػػك مػػل العموميػػة ابػزةنػػة بسوةػػك المميػػة أ.ـ.الػػو في ابؼطبػػق الكمػػي لمتييػػتَ النقػػدي الت ميػػك إف

 بيكننػػا .طػػابو أاجػػو بؽمػػا فػػإف بسامػػا بـتمفتػػتُ كانتػػا اإف حػػتى سياسػػتتُ أمػػاـ بهعمنػػا 10/17 قتػػانوف في جػػا  بؼػػا افقػػا
 : ةمي فيما .مخياها
 النظرية: الفلسفة 

 لمػ  .ركػز االػتي الكينزةػة، الن رةػة اىػو .قرةبػا ااحػد ن ػري اقتتاػادي منطمػق مػل اليياسػتتُ كمتا .نطح حيث
 النقدةػػػة اليياسػػػة في .غيػػػتَات إحػػػداث خػػػلاؿ مػػػل اذلػػػب انزمػػػات، ظػػػك في ابغكومػػػة .معبػػػو أف بيكػػػل الػػػذي الػػػدار
 مػا لكػس اىػو ثرانوةػة، ظػاىرة أنػو لمػ  التضػخم إل الن ػر إل بالإلػافة ىػذا النمػو، معػدلات لمػ  .ػؤثرر أف بيكنها
 ابعزائػػر حالػػة في ةنطبػػق انمػػر ىػػذا أف إلا التطػػابو ارغػػم نقدةػػة، ظػػاىرة التضػػخم أف ةعتػػبراف االػػذةل النقػػدةوف، ةػػراه

 بؼػػس بيكننػا أ،.ـ.الػو إل ابػالعودة الػػدالي ، في ابؼركػزي البنػب اسػتقلالية درجػػة في التفػاات إل بػالن ر اذلػب أكثػر،
 ميػالدة خػلاؿ مػل انزمػة معابعػة في انمرةكػي الفػدرالي الاحتيػاطي جهػود خػلاؿ مل كبتَ بطكك الكينزي التوجو

 مػ  التعامػك اأ ػبن كبػتَ بطػكك الابذػاه ىػذا راج اقتػد انزمػة، .فػاقتم أسػباب مل مطاكمها كانت كبر. مؤسيات
 سػػتؤثرر االػػتي أ.ـ. الػػو في ابؼاػػارؼ أكػػبر لػػل ابؼاػػطمن ىػػذا اةعػػبر .فمػػس، أف مػػل أكػػبر أنهػػا لمػػ  ابؼؤسيػػات ىػػذه
 كبػػػتَة شػػػركة: أنهػػػا لمػػػ  .فمػػػس أف مػػػل انكػػػبر الطػػػركة ا.عػػػرؼ إفلاسػػػها، حػػػاؿ في انمرةكػػػي الاقتتاػػػاد لمػػػ  كثػػػتَا

 في ابغكومػة قتبػك مػل سػرةعة معابعػات أا النطػاط، في ااةقائهػا إفلاسػها بـػاطر لتقميػك خا ػا .عاملا .تطمل امعقدة
 في ابؼبػػدأ ىػػذا أف غػػتَ ابغكومػػة، قتبػػك مػػل اليػػميم التوجػػو ىػػي إنقاذىػػا فعمميػػة ابالتػػالي فعػػلا، الإفػػلاس إل آلػػت حػػتُ

 انمرةكيػة الطػركات أىػم امػل بػراذرز، ليمػاف لبنػب بالنيػبة خا ػة ابؼاػارؼ ىػذه في مػالي انفلات إل أد. ابغقيقة
 ةػػتم أنػػو القػػوؿ بيكػػل الناحيػػة، ىػػذه مػػل ابؼولػػوع إل ابػػالن ر ابعزائػػر، في بقػػد .فمػػس أف مػػل أكػػبر" اليػػوـ .عتػػبر الػػتي



 .الاقتتاادةة آثرارىا خلاؿ مل الكمي التييتَ سياسة .قييم: الثاا الفاك

75 
 

 اناؿ الػوزةر .اػربوات إل رجعنػا إذا خا ػة العموميػة ابػزةنػة ىػو ىنػا ابؼعتٍ لكل ،".فمس أف مل أكبر" م  التعامك
  .  2017 نوفمبر لطهر انجور .يدةد لل حدةثو لند

 التوسعية والسياسة الأزمة لحل النقدي النهج:    
 بغػػػك سياسػػػات أنهػػػا سػػػناد الكمػػػي االتييػػػتَ النقػػػود كطبػػػ  سياسػػػات لمػػػ  الالتمػػػاد أسػػػباب إل لػػػدنا إذا
 ابعانػػػػل امػػػػل انمرةكػػػػي، ابعانػػػػل في اليػػػػيولة ماػػػػيدة في ادخػػػػوؿ الاقتتاػػػػاد في كبػػػػتَ ركػػػػود فهنػػػػاؾ ماليػػػػة، أزمػػػػات
 في .وافػق ىنػاؾ أف كػذلب اابؼلاحػن البػتًاؿ، لوائػد ابلفػاض لػل نابذػة الاقتتاػاد في بسوةػك نقػص أزمػة بقد ابعزائري
 الاسػػتثمار معػػدلات لمػػ  التػػحثرتَ طرةػػق لػػل اذلػػب النقدةػػة، اليياسػػة اىػػي انزمػػة، بغػػك ابؼيػػتخدمة اليياسػػة نػػوع

 لمػ  االعوائػد الإبظيػة الفائػدة أسػعار ىػي الوسائك كانت أ.ـ.الو ففي النقدةة، انداات خلاؿ مل االنمو االتطغيك
 كػذلب نقدةػة حمػوؿ لمػ  الالتمػاد ةػتم ابعزائػر افي ابؼاػرفية، الاحتياطػات اكذا العقارةة، بالرىوف ابؼغطاة اليندات

 .عمػك ابؼقابػك في أنػو غػتَ النمػو، زةػادة إل .وجػو نقدةػة إ ػدارات خلاؿ مل العمومية ابػزةنة لاز .غطية خلاؿ مل
 خػلاؿ مػل الاػعبة لمعممػة أخػر. راافػد إبهػاد ابؿاالػة جهػة، مػل كبػتَ بطػكك ابػزةنػة نفقػات بزفػيض لمػ  ابغكومة
 خانػة في .نػدرجاف اليياسػتتُ كمتػا كػوف إل بالإلػافة ىػذا العاػز لتخفيػف أخػر. جهػة مػل المحمػي الإنتاج .طاي 
 . ابعزائر في ابؼتداالة النقدةة الكتمة مل .زةد التي التوسعية، النقدةة اليياسات امل أ،.ـ.الو في النقدي انساس

 زمنية بمدة محددة سياسات : 
 الػرغم ،فعمػ Q3،Q2 ،QIمراحػك ثرػلاث لػبر تم أنو أ.ـ. الو في الكمي التييتَ برميك خلاؿ مل ةلاحن

 إل الطػػرا  لمميػػات قتيػػم الفػػدرالي الاحتيػػاطي أف إلا انمرةكػػي الاقتتاػػاد .كبػػدىا الػػتي الكبػػتَة ابػيػػائر حاػػم مػػل
 انمػػواؿ اسػػتثمار إلػػادة خػػلاؿ مػػل ميزانيتػػو في الزةػػادة حاػػم لمػػ  بالمحاف ػػة فيهػػا ةقػػوـ فػػتًات بينهػػا ةفاػػك مراحػػك
 اسػػتيعاب مػػد. قتػػرا ة بد االػػة ةتعمػػق انمػػر العػػك ،(اسػػتبداؿ لمميػػة) أخػػر. شػػرا  في ابؼيػػت قة ان ػػوؿ مػػل ابؼتح.يػػة
 بطػكك النقػود طبػ  ةػتم ابعزائػر، حالػة في نتائاهػا برميػك أخر. جهة امل جهة، مل لمعممية اابؼالي النقدي اليوقتتُ
 الػػتي ابؼػػدة الػػيس النقػػود مػػل ابؼاػػدرة الكميػػة ىػػو ىنػػا ابؼهػػم أف غػػتَ سػػنوات 5 قتػػدرىا زمنيػػة بدػػدة امطػػراط اسػػتثنائي
 المميػػات ابعزائػػر في النقػػود طبػػ  لمميػػة .يػػقيف حيػػث مػػل .طػػابو ىنػػاؾ أف القػػوؿ بيكػػل الميػػو لمعمميػػة اشػػتًطت
  . شرا  أا إ دار بيقف لا زمنية بفتًة أ.ـ.الو في الكمي التييتَ

  :الاختلاف أوجو - ب
 ىنػػػاؾ أف إلا ابعزائػػػر في التقميػػػدي غػػػتَ االتموةػػػك الكمػػػي التييػػػتَ سياسػػػة بػػػتُ متطػػػابهة جوانػػػل اجػػػود رغػػػم
 أاجػػػػو أىػػػػم إبصػػػػاؿ ابيكػػػػل بؿالػػػػة، لا النتػػػػائج في اخػػػػتلاؼ أمػػػػاـ بهعمنػػػػا مػػػػا اىػػػػو الواقتػػػػ ، في .قنيػػػػا كبػػػػتَة اختلافػػػػات
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 اخػتلاؼ النقػدي، الإ ػدار ااقتػ  في اخػتلاؼ انزمػة، ىيكمػة في اخػتلاؼ: اىػي مهمػة جوانػل أربػ  في الاختلاؼ
  .  العممية اإقتفاؿ ابؼيتخدمة ابؼيكانيزمات في اختلاؼ انختَ افي انىداؼ في

 الأزمة ىيكلة: 
 ىػذه مثػك .بػتٍ إل أدت االػتي ابغػالتتُ في انزمػة اأثرػار ميػببات برميػك خػلاؿ مػل جميا ىنا الاختلاؼ ة هر
 في بػػك التموةػػك في نقػػص مػػل ةعػػاا لا اقتتاػػاد لإنعػػاش جػػا ت الكمػػي التييػػتَ مراحػػك أف بقػػد حيػػث اليياسػػات،

 االنمػو، الاسػتثمار لت فيػز ابؼالية الوساطة ا.نطيط الييولة ىذه لت رةب جا ت اليياسة أف بدعتٌ الييولة، مايدة
 نتياػة اذلػب نفقاتهػا، بسوةػك لمػ  العموميػة ابػزةنػة قتػدرة لدـ ىو انساسي سببها بحزمة ةتعمق انمر ابعزائر في بينما

 ةػػػتم أف بيكػػػل الداخميػػػة النفقػػػات بسوةػػػك كػػػاف اإذا أسػػػعاره، بابلفػػػاض ابلفضػػػت الػػػتي البػػػتًاؿ لوائػػػد لمػػػ  التمادىػػػا
 في ظػػك في خا ػػة لمػػواردات، بسوةػػك لػػماف كيفيػػة ىػػو الكبػػتَ فالتيػػاؤؿ التقميػػدي، غػػتَ التموةػػك خػػلاؿ مػػل لػػمانو
  . الواردات إحلاؿ لم  القدرة الدـ المحمي الإنتاجي ابعهاز لعف

  النقدي: الإصدار واق  
 البنػػػب طػػػرؼ مػػػل النقػػػدي الإ ػػػدار مفهػػػوـ ىػػػو اليياسػػػتتُ بػػػتُ الإطػػػلاؽ لمػػػ  الاختلافػػػات أىػػػم مػػػل لعػػػك

 لمػػػػ  التمػػػػادا بػػػػك لمػػػػدالار طبػػػػ  لمميػػػػة لمػػػػ  ةنطػػػػوي لا الكمػػػػي التييػػػػتَ أف إل أشػػػػرنا اأف سػػػػبق حيػػػػث ابؼركػػػػزي
Multiplier Money، لمػػ  اليياسػػة بهػػذه التضػػخم معػػدلات .ػػحثرر لعػػدـ الرئييػػي اليػػبل ىػػو ذلػػب العػػك 

 العموميػػػة، ابػزةنػػة لاػػز .غطيػػػة خلابؽػػا مػػل ةػػتم لمنقػػػود( فيزةػػائي) بطبػػ  ةتعمػػق ابعزائػػػر في انمػػر أف غػػتَ لػػخامتها،
 معػدلات المػ  جهػة مػل الطػرائية القدرة لم  اليياسة ىذه أثرار ستكوف كيف: ىو اليوـ الكبتَ فالتياؤؿ ابالتالي
 بيػػقف العمميػػة ار.بػػاط لػػدـ ىػػو ىنػػا ابػػػبرا  بـػػااؼ ةثػػتَ امػػا أخػػر.، جهػػة مػػل( نقدةػػة ظػػاىرة بالتبارىػػا) التضػػخم
 ابؼػػد. في كبػتَ بطػكك بزفيضػو بيكػل لا الػذي انخػتَ ىػذا ابػزةنػة، لاػز في رةالػية ادالػة مفتوحػة .بقػ  بػك بؿػدد،
  . ابغالية الاقتتاادةة ال راؼ ظك في( سنوات 5) ابؼتوسط
 :المستهدفات  

 لتً.كػز اذلػب الفدرالي، الاحتياطي لد. البنوؾ احتياطات زةادة أشرنا كما الكمي التييتَ لممية .يتهدؼ
 إل QE اناليػة ابؼرحمػة في البنػوؾ ابذػاه ارغػم اليػيولة، مايدة .رؾ إل ةؤدي ما اىو الإقتراض، لمميات في لميها
 بسوةػػك .ػػوفتَ ىػو العمميػػة مػل فابؽػػدؼ ابعزائػر في أمػػا ،QE3 بعػد خا ػػة .غػتَ انمػػر أف إلا الاحتياطػات ىػػذه زةػادة
 التييػتَ نفقػات جهػة إل اةوجػو العمػومي، الػدةل حام .زاةد ظك في خا ة أخر.، ألبا  العمومية ابػزةنة بومك لا

 بطرةقػػة لمتػػدااؿ .ولػ  أمػػواؿ أمػػاـ بهعمنػا مػػا اىػػو العمػاؿ، أجػػور لػػل دةثابغػ لنػػد نمميػػو مػا اىػػو كبػػتَ، باحتمػاؿ
  . البنوؾ بتُ ما اليوؽ لبر بير لا التموةك أف لممنا إذا خا ة .قرةبا، مباشرة
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 النقدية: السياسة إدارة ميكانيزمات    
 انمرةكػي، الفػدرالي ميزانيػة في بؿاسػبيا .ػتم العمميػة أف إل .و ػمنا الكمػي التييػتَ فرلػيات برميػك خػلاؿ مل

 اان ػوؿ لميػندات بائعا ةدخك أف اىي العكيية، العممية في بالبد  الاقتتضا  لند ةقوـ العممية انتها  ابعد حيث
 ابؼؤسيػػػات ىػػػي ابؼراحػػػك بداةػػػة في البائعػػػة ابؼؤسيػػػات سػػػتكوف اغالبػػػا الػػػثلاث، ابؼراحػػػك في بطػػػرائها قتػػػاـ الػػػتي ابؼاليػػػة

 الاحتيػػاطي التمػػاد إل بالإلػػافة ىػػذا ابؼيزانيػػة، في لمقيػػود إطفػػا  أمػػاـ بهعمنػػا مػػا اىػػو ابؼعاكيػػة، العمميػػة في ابؼطػػتًةة
 مػػػل بسكنػػػو الػػػتي الوسػػػيمة اىػػػي البنكيػػػة، الاحتياطػػػات لمػػػ  الفائػػػدة كحسػػػعار أخػػػر. أداات لمػػػ  انمرةكػػػي الفػػػدرالي
 فالوسػػػيمة ابعزائػػػر في أمػػػا بتخفيضػػػو، أكثػػػر سػػػيولة لػػػلأ أا ابؼعػػػدؿ، ىػػػذا رفػػػ  خػػػلاؿ مػػػل الزائػػػدة اليػػػيولة امتاػػػاص
 ىػذه لطػرا  طبعهػا ةػتم مبػالا ىنالػب أف بفػرض مباشػرة، بطرةقة العمومية ابػزةنة سندات شرا  ىي لمتموةك الوحيدة
 .اليندات

 النقػػدي ابغالػػة بينتهػػا بظػػاه بعػػدة التقميػػدي غػػتَ التموةػػك .طبيػػق لآليػػة اليػػابقة الفػػتًة خػػلاؿ ابعزائػػري الإقتتاػػادي بسيػػز
 1: ةمي بدا الإقتتاادةة ابؼؤشرات أىم خلاؿ مل اابؼالية

   مميار 2731 مل انتقمت حيث ،2016 ا 2015 سنتي مدار لم  البنوؾ في النقدةة لمييولة رىيل ابلفاض-
 نهاةػػػػة في دةنػػػػار مميػػػػار 821 لتبمػػػػا ،2015 دةيػػػػمبر نهاةػػػػة في دةنػػػػار مميػػػػار 1833 إل 2014 نهاةػػػػة مػػػػ  دةنػػػػار
 البينيػػػػة اليػػػػوؽ انتعػػػػاش إل أد. بفػػػػا ،2017 سػػػػبتمبر نهاةػػػػة في دةنػػػػار مميػػػػار 512 لتيػػػػاك ط  2016 دةيمبر

 التاػػدي ىػػامش مػػل قتمػػك ابعزائػػري الاػػرؼ احتيػػاطي .آكػػك اسػػتمرار   الفتًة  .مب في راكدة كانت التي لمماارؼ
 ةعػػػادؿ مػػػا أي 2018 سػػػنة نهاةػػػة مػػػ  دالار مميػػػار 85،2 قتيمػػػة ةبمػػػا أف ابؼتوقتػػػ  مػػػل حيػػػث ابػارجيػػػة، لماػػػدمات

 مػػػل شػػػهر 18،4) بدعػػػدؿ 2019 سػػػنة دالار مميػػػار 79،7 إل ةاػػػك قتػػػد أنػػػو كمػػػا الاسػػػتتَاد، مػػػل شػػػهرا 18،8
 ميػتوةات .يػايك ط (الاسػتتَاد مػل شػهر 17،8) 2020 سػنة دالار مميػار 76،2 قتيمػة ةبمػا أف قتبك( الاستتَاد
 إحاػػائيات .طػػتَ حيػػث ابؼيزانيػػة لإلػػداد ابؼرجعػػي باليػػعر مقارنػػة اليػػنوي ابعزائػػري البػػتًاؿ سػػعر بؼتوسػػط منخفضػػة
 مقابػك 2016 في دالار 44.28 ا دالار 54 بدتوسػط 2017 سػنة أنه  ابعزائري البتًاؿ أف إل انابب من مة
 ىػػػػػػدد مػػػػػا ىػػػػػذا 2016 في دالار 45ا ،2017 في دالار50 بػػػػػػ ةقػػػػػػدر لمبػػػػػتًاؿ مرجعػػػػػي ليػػػػػعر ابغكومػػػػػة بردةػػػػػد

 ابعزائػر سػامت كمػا  2014  ػيف منػذ الػبلاد .عيطػها التي ابؼالية انزمة ا.فاقتم الوطتٍ للاقتتااد ابؼالية التوازنات
 اىػػػذا. 2017 في دالار مميػػار 14.3 إل 2016 في دالار مميػػار 20.13 مػػل التاػػػاري ابؼيػػزاف لاػػز في .راجػػ 
كمػػا  اليػػيارات  إسػػتتَاد رخػػص منهػػا خا ػػة الإسػػتتَاد رخػػص لتقمػػيص اإبمػػا ابعزائرةػػة الاػػادرات لتطػػور راجػػ  لػػيس

                                                           
1

(، جامعة أبضد 2018، بؾمة اقتتاادةات ابؼاؿ اانلماؿ، العدد اليادس )جوافتجربة التيسير الكمي في الجزائرالعطي اليد ا دةقي أبضد،   
 .260-259، ص2018أدرار، ابعزائر، دراةة 
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 لاػز أمػا. 2017 في دةنػار مميػار 795 مقابػك 2016 في دةنػار مميػار 1567 بػػ قتدر الدالة ميزانية لازساك 
 .  2017 في الداخمي النا.ج إبصالي مل% 12.9 ةعادؿ ما دةنار مميار 2245 بما العمومية ابػزةنة

 اار.فػػػاع إفرةقيػػػا، في العمػػلات ألػػػعف مػػل ةعتػػػبر الػػذي ابعزائػػػري لمػػدةنار الطػػػرائية القػػدرة .ػػػدا إل بالإلػػافة
 140 حػوالي ةيػااي أارا ااحػد حيث اليورا، منها خا ة العابؼية العملات أىم مقابك .اربىية قتيم بكو  رفو سعر
 احػدة قتيمػة ا ػمت حيػث الوطنيػة العممػة قتيمػة لمػ  ابؼوازةػة اليػوؽ لػغوطات مػ  الربظػي اليػوؽ في جزائري دةنار
 قتيمػة بزفػيض حػك إل الماػو  لػدـ لمػ  ابعزائػر بنػب لمػ  حتم ما ىذا جزائري، دةنار 220 إل اليورا مل ااحدة
 الػنفط  ػادرات مػل إةراداتهػا لرفػ  سػابقا ذلػب إل الماػو  تم اقتػد ابؼاليػة، انزمة بزطي أجك مل أكثر الوطنية العممة
 الاػرؼ بيػعر ابػا ػة اليياسػات ىػذه مثػك فطػك الدراسات مل العدةد إثربات م  الوطنية، العممة إل بروةمها لند

 .البتًالية الادمة .داليات لاحتوا 
 .ػػػتقمص المحراقتػػػات إرادات مػػػل كبػػػتَة بنيػػػبة .تطػػػكك االػػتي الاػػػعبة العممػػػة مػػػل ابؼػػػوارد حػػػوؿ قتػػػدـ لػػرض افي
 مػػابتُ لمبرميػػك دالار 58 فقػػدت الػػتي البػػتًاؿ نسػػعار ابؼيػػتمر التًاجػػ  مػػ  2014 لػػػ الثػػاا اليداسػػي منػػذ .ػػدربهيا
 الداليػػة انسػػواؽ في ابػػػاـ البػػتًاؿ نسػػعار اليػػمي التوجػػو بؽػػذا انتياػػة  2017 جوةميػػة انهاةػػة 2014 مػػاي نهاةػػة

 اإل دالار مميػػار 32،7 إل 2014 اإل دالار مميػار 60،3 مػل المحراقتػػات مػل ابعزائرةػة الاػػادرات قتيمػة انتقمػت
 العػػػػاـ مػػػػل انال أشػػػػهر اليػػػػتة خػػػػلاؿ دالار مميػػػػار 18،7 إل ط 2016 اإل دالار مميػػػػار 27،1 اإل 2015
 1. ابعاري

 التالي ابؼخطط في سبق ما .مخيص ابيكل: 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1http://cdesoranai.cluster021.hosting.ovh.net/document/NRPAR3.pdf،  00:33 10/14/1108تارٌخ الإطلاع  

http://cdesoranai.cluster021.hosting.ovh.net/document/NRPAR3.pdf
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(:03 – 02الشكل رقم )  

 
 .2018 أفرةك بمعباس، سيدي ليابس ابعيلالي جامعة ابعزائر، في التقميدي غتَ التموةك حوؿ دراسي ةوـ:المصدر  

 1 :الجزائر في التقليدي غير التمويل تطبي  مر الدولي النقد صندوق موقف .2
 ك ػػك التقميػػدي غػػتَ التموةػػك إل ابعزائرةػػة ابغكومػػة بعػػو  بطػػدة الػػدالي، النقػػد  ػػنداؽ انتقػػدفي بداةػػة الامػػر 

 العابؼيػػػة التاػػػارب أف لمػػػ  أكػػػدلكػػػل لنػػػدما سػػػارت ابعزائػػػر في ىػػػذه التاربػػػة  ا  ، العموميػػػة ابػزةنػػػة في العاػػػز ليػػػد
 احتياطػػػات لمػػػ  الكبػػػتَة .حثرتَا.ػػػو إل ن ػػػرا اانفضػػػك، ابؼناسػػػل ابػيػػػار الإطػػػلاؽ لمػػػ  ةكػػػل لم ابغػػػك ىػػػذا أف أثربتػػػت
 ابفػ الػنفط أسػعار .راجػ  بعػد .ػدابتَ بصمػة ابزػاذ لمػ  أقتدمت ابعزائر أف الا التضخم، معدلات اار.فاع ابؼركزي البنب
 الدالػػة ميزانيػػة في العاػػز .راجػػ  في سػػاىم جيػػدا أمػػرا كػػاف ابعزائػػر بػػو قتامػػت مػػا أف االتػػبر العاػػز، .قمػػيص في سػػاىم
 إل حيػػبو ذلػػب اأد. العابؼيػػة، الػػنفط اأسػػواؽ نسػػعار ابعدةػػد الإطػػار في سػػرةعا .كيفػػت ابعزائػػر أف أةضػػا اأالػػن
 2.ابعاري اابغياب العامة ابؼيزانية أالاع في بريل

( ابعزائػػر بنػػب) ابؼركػػزي البنػػب احتياطػػات لمػػ  خطػػرا التػػبر ابغكومػػة، أقتر.ػػو الػػذي التقميػػدي غػػتَ التموةػػك اف
 غػتَ التموةػك التمػاد إل النقدةػة اليػمطات بعػو  ساىم لقد.التضخم معدلات ار.فاع في ميابنتو اأةضا ااستقلاليتو
 ابؼمكػػل مػػل خارجيػة أا داخميػػة اقتػتًاض بعمميػػة القيػػاـ إل الماػو  لتفػػادي الدالػة ميزانيػػة لاػػز ليػد كآليػػة التقميػدي

 سػنوات ا.ػدالياتها ابؽيكمػي االتعػدةك التثبيػت بػرامج في لميػو ابغػاؿ كػاف مثممػا الػدالي، النقػد  نداؽ م  .كوف أف
 . التيعينات

 البتًاليػة الاػدمة بعػد مباشػرة ابؼتخذة التدابتَ .نفيذ بدوا مة ةو ي الدالي النقد  نداؽ كافاف  ف ىذا الم 
 ابغفػاظ مػ  ا ،...الاجتمػالي لمػدلم التػدربهي االتخمػي امر.فعػة جدةػدة لرةبية معدلات افرض النفقات كتًشيد

                                                           
1
 .261ا دةقي أبضد، مرج  ذكره، ص العطي اليد  
 اإدارة البنكية ابؼالية الاقتتاادةات ، بؾمةالتمويل غير التقليدي آلية جيدة لمواجو الأزمة أم خطر محدق باقتصاد الجزائريبطاىر بختة،   2

 .35-34ص ، 1108 ،10: العدد/14 المجلد ،انلماؿ
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 .وقتعػػات احيػػل ن ػػرا التقميدةػػة غػػتَ النقدةػػة انداة ىػػذه .طبيػػق لػػارض أنػػو اانكيػػد ابعزائػػر، بنػػب اسػػتقلالية لمػػ 
 ا.ػػداليات ابؼركػػزي البنػػب اسػػتقلالية فقػػداف مػػ % 10 مػػل أكثػػر إل التضػػخم معػػدلات ار.فػػاع في لتيػػببها خبرائػػو
 ةقػدر اقتتاػادي بمػو بؼعػدؿ ابعزائػر .يايك الدالي النقد  نداؽ .وقت  حيث لدةدة سمبية .حثرتَات إل إلافة ذلب،

 مػل أىػم لمدالػة ابؼػالي الاستقلاؿ أف م  التموةك مل النوع بؽذا التطاؤمية ن ر.و ةبتُ ما ىذا ،2018 في% 1.5 بػ
 .الاقتتاادةة قتراراتها بـتمف في ابعزائر .عتمدىا التي الييادةة ابؼقاربة حيل ابؼركزي لمبنب التنفيذي الاستقلاؿ

 .لها المصاحبة والاصلاحات الجزائري الإقتصاد على وأثره الجزائر في النقود طب  عملية: الثاني المطلب
 .الجزائر في النقود طب  عملية .1

 مميػػار مميػػوف 2 ةوميػػا ابعزائػػر .طبعهػػا الػػتي النقػػود كميػػة بمغػػت ،2017 في االقػػرض النقػػد قتػػانوف .عػػدةك قتبػػك
 الإفرةقػػػي الاػػػعيد لمػػػ  اناؿ البمػػػد بهعمهػػػا بفػػػا الوطنيػػػة، العممػػػة طبػػػ  بعمميػػػة ابعزائػػػر مطبعػػػة .تكفػػػك حيػػػث دةنػػػار،
 مميػػار مميػػوف 2 بمغػػت االػػتي النقػػود طبػػ  بؾػػاؿ في ابعزائػػر .طػػورت حيػػث لمنقػػود، خا ػػة مطبعػػة بيمػػب الػػذي االعػػربي
 .  1962 في دةنار مميار 2 .تعد. لا كانت أف بعد دةنار

  ػػػنالة في ابػا ػػػة اسػػػائمها باسػػػتعماؿ .قػػػوـ 1965 سػػػنة امنػػػذ ابؼاليػػػة دار فػػػإف النقػػػود، طبػػػ  بىػػػص افيمػػػا
 7ا 6 بػتُ بيتػد طػوةلا اقتتػا ةيػتغرؽ ابؼركػزي البنػب كػاف اقتػد ابعزائػر، في ابؼعدنيػة العممػة طبالػة اكػذا البنكيػة النقود
 اجهػػػي .غطػػػي الػػتي ابؼختمفػػػة اانلػػػواف اابغػػبر الاػػػفائن اختيػػػار في ابغػػذر بيػػػبل اذلػػػب النقػػود، ىػػػذه لطبالػػػة أشػػهر
 اىػي مػرة آلاؼ بخميػة طيو لممية .كرار بعد إلا ةتمزؽ لا كونو بالالابة ةتميز الذي الورؽ نولية ابردةد العممة،

 .  النقدةة اناراؽ بسيز التي ابػاو ية
 غػػتَ التموةػػك سياسػػة ةتبػػتٌ لػػربي إفرةقػػي بمػػد أاؿ ابعزائػػر .كػػوف أف الغرةػػل مػػل لػػيس إليػػو الإشػػارة سػػبق بفػػا

 الػػػتي البتًاليػػػة الاػػػدمة .ػػػداليات ااحتػػػوا  الػػػوطتٍ للاقتتاػػػاد ابؼاليػػػة التوازنػػػات لاسػػػتعادة اسػػػتعاالي التقميػػػدي،ك ك
 مػػ  ابعزائػػر في النقدةػػة اليياسػػة بؼيػػار جدةػػدة مرحمػػة .يػػايك ةػػتم ىػػذا المػػ  ،2014  ػػيف منػػذ بوادرىػػا بػػدأت
 .   القادمة الينوات ميتادات   تها في .فاك ا.نبؤات .كهنات لل لبارة برميمها ةبق  2018 بداةة

 بمػػػوذج بسوةػػػك اسػػػتمرارةة لضػػػماف جدةػػػدة كآليػػػة ابعزائػػػري الاقتتاػػػاد في التقميػػػدي غػػػتَ التموةػػػك  ػػػيغة ظهػػػرت
 الكمػػي الطمػػل برفيػػز لمػػ  بانسػػاس ةتًكػػز االػػذي ،2001 منػػذ ابعزائرةػػة ابغكومػػة .بنتػػو الػػذي الاقتتاػػادةة التنميػػة
 أسػػعار .ػػدا امػػ  النمػػو، لت فيػػز الاقتتاػػادي الإنعػػاش بػػرامج بدخططػػات ةعػػرؼ مػػا اىػػو الكينزةػػة، ابؼقاربػػة حيػػل
 غاةػػػػة إل انسػػػػعار .راجػػػػ  اسػػػػتمرارةة مػػػػ  فقػػػػط أشػػػػهر 6 فػػػػتًة خػػػػلاؿ% 50 بنيػػػػبة 2014  ػػػػيف منػػػػذ البػػػػتًاؿ
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 إبصػػالي مػػل% 95 لػػل .قػػك الا لمدالػػة، اليػػنوةة ابؼيزانيػػة مػػل% 60 بسثػػك النفطيػػة فػػابؼوارد بالإلػػافة ،2017نهاةػػة
   1.لدةدة سنوات منذ الاادرات

 بدوجػػػل 10 -90 االقػػػرض النقػػػد قتػػػانوف .عػػػدةك بعػػػد" التطبيػػػق حيػػػز التقميػػػدي غػػػتَ التموةػػػك  ػػػيغة دخمػػػت
 2003 أات 26 في الاػػػػػػادر 11-03 انمػػػػػػر ةػػػػػػتمم 2017 أكتػػػػػػوبر 11 في الاػػػػػػادر 10-17 رقتػػػػػػم القػػػػػػانوف
 2017.2 أكتوبر 12 بتارةلأ 57 رقتم الربظية ابعرةدة في االاادر

 .ػنص االػتي مكػرر، 45 ابؼػادة إدراج خػلاؿ مػل جميػا ة هػر االقػرض النقػد قتػانوف مػس الذي التعدةك اجوىر
 بطػكك التنفيػذي حيػز ابغكػم ىػذا دخػوؿ مػل ابتػدا  ابعزائػر بنب ةقوـ بـالف، حكم كك لل الن ر بغض أنو لم 

 أجػػػك مػػػل انخػػػتَة ىػػػذه .اػػػدرىا الػػػتي ابؼاليػػػة لميػػػندات ابػزةنػػػة، لػػػل مباشػػػر بطػػػرا  سػػػنوات بطػػػس ابؼػػػدة اسػػػتثنائي،
 الاػػنداؽ ابسوةػػك الػػداخمي العمػػومي الػدةل ابسوةػػك ابػزةنػػة بسوةػػك احتياجػػات .غطيػة في ابػاػػوص اجػػو لمػػ  ابؼيػابنة
 الاقتتاػادةة ابؽيكميػة الإ ػلاحات برنػامج .نفيػذ بؼرافقػة الآليػة ىػذه .ػح  ابعدةدة، ابؼادة بؽذه اافقا.للاستثمار الوطتٍ

 ميػػػػزاف .ػػػوازف ، الدالػػػة خزةنػػػة .وازنػػػات: إل حػػػد كحقتاػػػ  المحػػػػددة الفػػػتًة نهاةػػػة في .فضػػػي أف ةنبغػػػي الػػػتي اابؼيزانيػػػة،
 ذات حيػل ،"التن يم طرةق لل ابعزائر ابنب ابػزةنة طرؼ مل التموةك ىذا .نفيذ متابعة آلية بردد"ا، ابؼدفولات

 الػػػدةل .يػػػدةد ابسوةػػػك العموميػػػة ابػزةنػػػة بسوةػػػك حاجيػػػات .غطيػػػة إل التموةػػػك ىػػػذا اةهػػػدؼ القػػػانوف نػػػص مػػػل ابؼػػػادة
 ، 2016 لػػػاـ  ػػػدرت الػػػتي النمػػػو اجػػػك مػػػل الػػػوطتٍ القػػػرض سػػػندات ابػاػػػوص اجػػػو المػػػ  الػػػداخمي، العمػػػومي
 كتعػوةض سػوناطراؾ لفائػدة الاػادرة ابػزةنػة اسػندات ليونمغاز البنكي الدةل شرا  مقابك الاادرة ابػزةنة اسندات

 . المحلاة الب ر مياه اسعر ابؼيتورد الوقتود سعر بتُ الفارؽ لل
 بؽػا ةفػتن اأف العموميػة، ابػزةنػة ةقػرض أف بيكنػو" ابعزائػر بنػب" ،"االقرض النقد" قتانوف مل 46 لممادة افقا

 لميػػنة لمدالػػة العادةػػة الإةػػرادات إبصػػالي مػػل% 10 فيػػو ر ػػيدىا ةتاػػااز لا الكػػل ابؼكطػػوؼ، لمػػ  جارةػػا حيػػابا
   3.ابؼالية

 اقتتاادة ا معقدة النقود طبالة لممية إف إذ ابؼخاطر، معرفة مل بسكننا النقود لطبالة الاقتتاادةة الضوابط إف
 احدة كك أف في الطراط ىذه ا.تمخص ابؼركزي، بها ةمتزـ أف بهل أساسية شراط بؽا الكل بعيدة، درجة إل

 تم اخدمات سم  اإما ذىي، ر يد أا انجني النقد احتياطي مل ر يد إما ةقابمها، أف بهل مطبولة نقدةة
 أاراؽ بؾرد بك حقيقية، قتيمة بداف اليوؽ في ابؼتداالة النقود .ابن الطراط ىذه ابداف المجتم ، في إنتاجها

                                                           
1
 .260،261العطي ا ليد ا دةقي أبضد، مرج  سابق، ص  
 .4ص ،2017أكتوبر12الاادر في 57ابعرةدة الربظية لمامهورةة ابعزائرةة، العدد،  2
 .262العطي اليد ا دةقي أبضد، مرج  سابق، ص  3



 .الاقتتاادةة آثرارىا خلاؿ مل الكمي التييتَ سياسة .قييم: الثاا الفاك

82 
 

 ىذه لل التاااز ةتم ننو النامية  بالداؿ أساسية ظاىرة الاقتتاادي التضخم بهعك الذي انمر اىذا مطبولة،
 1.بو ابؼيموح .فوؽ بدعدلات نقود طبالة اةتم الطراط

 :الجزائري الاقتصاد على النقود طب  عملية أثر .2
 ةزةػد حيػث انسػعار، ار.فػاع  ىػي ااحػدة، أساسػية نتياػة إل ةؤدي غطا  بؽا ةكوف أف داف نقود طبالة إف
 أثرػػار ةوجػػد الكػػل انساسػػية النتياػػة ىػػي ىػػذه اابػػػدمات، اليػػم  في موازةػػة زةػػادة ةقابمػػو أف داف النقػػدي ابؼعػػراض
 النػػاس افقػداف ككػك، الاقتتاػاد انهيػار ط امػل كميػة العممػة انهيػار إل .ػؤدي قتػد ككػك الاقتتاػاد لمػ  أخػر. سػمبية
 مػػل لػػدةهم بفػػا بػػالتخمص النػػاس ةقػػوـ أف إل .ػػؤدي التطػػاؤـ مػػل موجػػة إحػػداث إل  ةػػودي اىػػذا العممػػة في ثرقػػتهم
 قتيمتهػا انهيػار إل ةػؤدي النهاةػة افي قتيمتهػا، ابلفػاض مػل مزةد إل ةؤدي االذي أجنبية، لملات اشرا  العممة ىذه
 اليياسػػػة أداات أحػػػد ةكػػػوف قتػػد النقػػػود مػػػل ابؼزةػػػد طبالػػة فػػػإف أخػػػر.، جهػػػة امػػل ككػػػك، الاقتتاػػػاد انهيػػػار ط امػػل

 في الاقتتاػػػاد ةكػػػوف لنػػػدما فقػػػط انداة ىػػػذه ا.يػػػتخدـ. الإنتػػػاج زةػػػادة لمػػػ  اابغػػػث الاقتتاػػػاد لإنعػػػاش الاقتتاػػػادةة
 إل .ػػودي بفػػا القػػومي الاقتتاػػاد شػػراةتُ في .ضػػلأ جدةػػدة دمػػا  بدثابػػة النقػػود .كػػوف حيػػث. ركػػود في الػػيس بمػػو حالػػة

 رؤاس أ ػػ اب إقتبػػاؿ ط امػػل انسػػعار، خفػػض إل النقػػود مػػل ابؼزةػػد طبالػػة ةػػؤدي ابغالػػة، ىػػذه في حيػػث انتعاشػػو
 مػػل ابؼعػػراض ةزةػػد الإنتػػاج ابزةػػادة لػػذلب .بعػػا الإنتػػاج فيزةػػد أسػػعاره، لػػرخص البمػػد ىػػذا في الاسػػتثمار لمػػ  انمػػواؿ
 فػػػإف لممولػػػوع، ااسػػػتكمالا القػػػوؿ، نافمػػػة امػػػل أخػػػر. ذا مػػػرة انسػػػعار ابلفػػػاض إل ةػػػؤدي بفػػػا اابػػػػدمات، اليػػػم 
 غطػا  أةضػا ةعػتٍ الكػل ابؼالػي ؼ متبػ  كػاف كمػا فقط النفيية ابؼعادف مل غطا  بالضرارة ةعتٍ لا لمعممة الغطا 
 2. الإنتاج زةادة مل

 في قتػدرتها لمػ  إبهابيػا ةػؤثرر سػوؼ العموميػة، لمخزةنػة التقميدةػة غػتَ التموةػك ماػادر لالتماد الماو  احقيقة
 ةتيػبل قتػد ذلػب الكػل ا ،… العمػومي الاسػتثمار فػوا.تَ الاسػتهلاكية، ابؼػواد دلم فوا.تَ انجور،: نفقاتها .غطية
 ا.ر.كػز بؿكمػة، .نموةػة إسػتًا.ياية العمميػة ىػذه .رافػق لم حػتُ في االطوةػك ابؼتوسط ابؼد. لم  خطتَة .داليات في

 3اجتمالية. رؤةة لم  منها أكثر ااقتتاادةة، لممية أسس لم 
 ابؼػد. في الطػرائية القػدرة التضػخم، أبنهػا مؤشرات لدة خلاؿ مل النقود طب  سياسة أثرر ملاح ة بيكل ا 
 .االطوةك ابؼد. في االبطالة ابؼتوسط

 (: 04 – 02الشكل رقم : )

                                                           
1

  https://www.sasapost.com/algerian-dinar-economy-print-money/، 23:30، 29/05/2019. 
2
 .48-47(، ص2019) 01/ العدد:  05،جامعة ميتغانم، المجمد  الأعمال مجلة الاقتصاديات المالية البنكية وإدارةبطاىر بختة،   
 .20:12، 2019مارس  20، .ارةلأ التافن، https://www.altahrironline.com/ara/articles/271591ابؼوقت  الالكتًاا:  3

https://www.altahrironline.com/ara/articles/271591
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  134ص ،2018 جوةمية لمازائر، االنقدي الاقتتاادي التطور الينوي، التقرةر ابعزائر، بنب: المصدر

 ليحخػػػذ 2017ا2016 في ابؼيػػػاك لمتضػػػخم اليػػػنوةة الػػػو.تَة بؼتوسػػػط الار.فػػػاع بكػػػو .طػػػور التضػػػخم لػػػرؼ
 بمػو في التبػاطؤ ىػذا ااقتػ  2016 في٪ 6،4 مقابك٪ 5،6 إل ابؼتوسط لينخفض ،2017 سنة في معاكيا ابذاىا
 بمػو في البيػيط الار.فػاع مػل الرغم لم  الينوي الانزلاؽ حيث مل الوحا انكثر الاستهلاؾ، لند انسعار مؤشر
 سػػػو. النقدةػػػة الكتمػػػة .وسػػػ  ةر.فػػػ  لم بينمػػا التضػػػخم، في .يػػػارلا 2016ا 2015 سػػػنتي الرفػػػت النقدةػػػة الكتمػػة

 النقػػػػدي، التوسػػػ  في النيػػػي الار.فػػػاع .رافػػػق 2017 ففػػػي ذلػػػػب لكػػػس لمػػػ  التػػػوالي، لمػػػ ٪0،79ا٪ 0،13بػػػػ
 ابؽيكمػي التضػخم ذلػب في بدػا التضػخم، .بػاطؤ مػ  المحراقتػات، خػارج  النقدةػة الكتمػة بتوسػ  ابؼتعمػق ذلػب خاو ا
 ار.فػػاع ا.ػػتَة مػػ  مقرانػػا   ، 2016 في الاسػػتهلاؾ لنػػد للأسػػعار الكمػػي ابؼؤشػػر .وسػػ  ا.ػػتَة ار.فػػاع كػػاف ااف بابؼثػػك،
 التضػػخم .يػػارع ،إذ 2017 سػػنة في بفاثرػػك انمػػر ةكػػل فمػػم كبػػتَ، ميػػتورد بؿتػػو. ذات لممنتاػػات انسػػعار مؤشػػر
 ةتمّيػػز االػػتي للأسػػواؽ، االتن ػػيم ابؼنافيػػة بضػػعف ةتّيػػم ظػػرؼ في لػػعيفا جػػد ابؼيػػتورد التضػػخم كػػاف بينمػػا الكمػػي
 النقػػػػدي التوسػػػػ  بػػػػتُ لماػػػػمة بػػػػالن ر ،«الالتيادةػػػػة غػػػػتَ» التطػػػػورات ىػػػػذه فػػػػإف مهيمنػػػػة الػػػػعيات بتواجػػػػد بعضػػػػها

 ابؼفرطػػػة التضػػػخم .وقتعػػات أف إل .طػػػتَ أخػػػر.، جهػػة مػػػل التضػػخمية، االضػػػغوطات جهػػػة، مػػل ابؼيػػػتورد االتضػػخم
 فػػػػإف 2016ا2015 افي، التضػػػػخم لتيػػػػارع الرئييػػػػي اليػػػػبل .طػػػػكك( اليػػػػعر  ػػػػناع) الاقتتاػػػػادةتُ لممتعػػػػاممتُ
 التغػػتَات مػػ  متناسػػبا   ةكػػل لم كاليػػيارات، الغذائيػػة، غػػتَ الاسػػتهلاكية اليػػم  أسػػعار خا ػػة انسػػعار، في الار.فػػاع
 لكػػػس لمػػ  ابؼباشػػػرة، غػػتَ اابعباةػػػة الاػػرؼ سػػعر ابلفػػػاض سػػيما لا التضػػػخم، بؿػػدّدات لػػػبعض ابؼتوقتعّػػة أا الفعميػػة
 أسػػػعار في االار.فالػػػات اانارا الػػػدالار مقابػػػك لمػػػدةنار سػػػنوةة بدعػػػدلات الابلفالػػػات كانػػػت 2017 ففػػػي ذلػػػب
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 مػػػػبررا .كػػػػوف أف بيكػػػل الا نيػػػػبيا بيػػػيطة ،(ابؼضػػػػافة القيمػػػة لمػػػػ  الرسػػػػم) ابؼباشػػػرة غػػػػتَ اابعباةػػػة االطاقتػػػػة المحراقتػػػات
 1. الغذائية غتَ الاستهلاكية اليم  أسعار ،خا ة 2016 ا2015 في ابؼيامة انسعار في ابؼفرطة للار.فالات
 الداليػػػػة ابؼقػػػػاةس احيػػػػل جيػػػػدا .يػػػػتَ كانػػػػت الآف احػػػػتى 2017 سػػػػنة منػػػػذ التضػػػػخم لمػػػػ  اليػػػػيطرة أف
 4.3 إل 2017 لػػاـ بابؼائػػة 5.6 مػػل اليػػنوي التضػػخم معػػدؿ ابلفػػاض حيػػث لميػػو، اليػػيطرة في .طػػور اشػػهدت

 2019.2 فيفري في بابؼائة 4.1ا 2018 لاـ
 انجػػور .يػػدةد لػػل حدةثػػو لنػػد اناؿ الػػوزةر لتاػػربوات الرجػوع النػػد خا ػػة البطالػػة مؤشػػر بىػػص فيمػػا أمػا

 3.اجتمالية إل اقتتاادةة مل انزمة ا.نتقك البطالة نيبة ار.فاع إل ةؤدي بفا ،02/2018جانفي لطهر
 سػػػنة التقميػػػدي غػػػتَ التموةػػػك ليياسػػػة ابعزائػػػر .طبيػػػق بعػػػد خا ػػػة البطالػػػة ميػػػتوةات في .ذبػػػذب لػػػرؼ فقػػػد
 :  التالي الطكك خلاؿ مل التذبذب ىذا ملاح ة ابيكل 2017

 (:05 – 02) الشكل رقم 
 

 
SOURCE : TRADINGECONOMICS.COM OFFICE NATIONAL DES STATISTIQUES (ONS( 

 12.3 مػل الإطػلاؽ لمػ  ميػتوةا.و ألمػ  إل لياك ،2016 سنة%  10.5 ابعزائر في البطالة معدؿ بما
 ابالتػػالي%.  10.5 حػػداد في كانػت لنػػدما 2016 سػبتمبر بطػػهر مقارنػػة ، 2017 لػاـ مػػل اناؿ الربػ  في% 
 مقػارف%  1.8 بػػ ةقػدر ار.فػاع .يػايك مػ  أي شخص، مميوف 1.508 ىو البطالتُ ابعزائرةتُ اليكاف لدد فإف

                                                           
1
 .135-134، ص2018، جوةمية،  التطور الاقتصادي والنقدي للجزائرتقرةر الينوي،  بنب ابعزائر، ال  
 .10، ص2019، أفرةكتقييم تنفي  التمويل غير التقليديبنب ابعزائر، التقرةر الينوي،   2
ابؼالية البنكية اإدارة انلماؿ  ، بؾمة الاقتتاادةاتالتحديات والإصلاحات المصاحبة لسياسة التمويل غير التقليدي في الجزائرأنفاؿ نييل،   3

 .24-23، ص2019، 01، العدد:05المجمد 
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 2018 أفرةػػك في%  11.1 مقابػػك 2018 سػػبتمبر  في%  11.7 البطالػػة معػػدؿ ابمػػا. 2016 سػػبتمبر بطػػهر
 أةضا( بابؼائة 11.7) 2017 بيبتمبر مقارنة ميتقرة بقيت لكنها  الفتًة ىذه خلاؿ نقطة 0.6 بزةادة

 1 :الجزائر في التقليدي غير التمويل لسياسة المصاحبة الإصلاحات .3
 مػػػل بؾمولػػػة .ضػػػمل .نفيػػػذي مرسػػػوـ التمػػػاد تم ابعزائػػػر في التقميػػػدي غػػػتَ التموةػػػك سياسػػػة أىػػػداؼ لت قيػػػق

 .  بؿاار أرب  خلاؿ مل اذلب اابؼالية االاقتتاادةة ابؽيكمية الإ لاحات التدابتَ
 :  ماةمي نذكر ابغور ىذا .ضمنها التي الإ لاحات أىم بتُ امل: الدولة خزينة توازنات استعادة - أ
 لمدالة العمومية لمنفقات التييتَا  التقدةر قتدرات .عزةز  . 
 القػػانوف اإ ػػدار اسػػتكماؿ خػػلاؿ مػػل اذلػػب ابؼيزانيػػة ا.نفيػػذ برضػػتَ في ابؼيػػتخدمة انن مػػة بؾمولػػة لاػػرنة 
 .  ابؼالية بقوانتُ ابؼتعمق 2018 سنة خلاؿ العضوي
 ابغميػػػػة ابعمالػػػػات ميػػػػتو. لمػػػػ  الاختاا ػػػػات .فػػػػوةض طػػػػرؽ لػػػػل العموميػػػػة ابؼاليػػػػة .يػػػػيتَ طرةقػػػػة التمػػػػاد 

 .  20019لينة ابؼالية قتانوف مطراع لمل اإدراجها العمومية لمخدمة ابؼقدمة العمومية اابؼؤسيات
 ُابعبػائي الغػش امكاف ػة الضػرائل مراكػز ابقػاز بػبرامج التعايػك خػلاؿ مػل العادةػة ابعبائيػة الإةػرادات بريػت 
 .   ا.رشيدىا العمومية النفقات في لمت كم اذلب التاهيز بنفقات ابؼتعمقة التن يمية انحكاـ .عزةز
  ػػدربهيا االطػراع العموميػػة الإلانػات سياسػػة لتًشػيد برضػػتَا 2018 في انسػر بؼػػداخيك اطػتٍ إحاػػا  إجػرا. 

 .  انسر لفائدة الدالة مل ابؼباشرة اغتَ ابؼباشرة الإلانات بؾاؿ في جدةدة مقاربة في 2019 سنة في
 ؼ التطػػػرة  ا.نفيػػػذ العموميػػػة الوظيفػػػة قتطػػػاع في التوظيػػػف ليياسػػػة القادمػػػة اليػػػنوات خػػػلاؿ ابؼتزاةػػػد التًشػػػيد 
 .  التقالد بؾاؿ
 : ةمي ما .تضمل االتي: المدفوعات ميزان توازنات استعادة - ب
 بينها مل .دابتَ لدة خلاؿ مل اابػدمات اليم  مل الواردات .رشيد   : 
  العموميػػػة الاػػػفقات قتػػػانوف نحكػػػاـ طبقػػػا 2018 سػػػنة في اابػػػػدمات لميػػػم  المحمػػػي للإنتػػػاج انالوةػػػة إلطػػػا 

 .  الفوا.تَ .ضخيم امكاف ة
 المحراقتات احتى الاادرات .رقتية . 
 ةمي ما ا.تضمل: ابؽيكمية ابؼالية الإ لاحات : 
  بؿمية جبائية ليياسة 2019 سنة .طرةعي إطار ال  . 

                                                           
1
 .25-24نفس ابؼرج  اليابق، ص:  
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  العارةة الدف  اسائك .عميم خلاؿ مل خا ة القرض سوؽ حركية ادف  التموةك بؾاؿ في العرض .نوة. 
 ةمي ما .طمك االتي: الاقتتاادةة ابؽيكمية الإ لاحات  : 
 في العمػػومي الإنفػػاؽ ا.رشػػيد العمػػك سػػوؽ اإ ػػلاح اللامركزةػػة ا.عزةػػز الرقتمػػي الاقتتاػػاد .طػػوةر آليػػات التمػػاد 
 .  الا ية االيياسة الاجتمالية ابغماةة بؾاؿ
 الاقتتاػػاد .نوةػػ  اموا ػػمة الفلاحيػػة الاػػادرات ا.رقتيػػة الغػػذائي انمػػل ىػػدؼ لت قيػػق الفلاحػػي القطػػاع لاػػرنة 
 .  العماؿ مناخ ابريتُ المحراقتات خارج النمو ا.فعيك

 بعنػػة قتبػػك مػػل امتابعػػة مدراسػػة ىػػي التقميػػدي غػػتَ التموةػػك سياسػػة .نفيػػذ إطػػار في ابؼدرجػػة العمميػػات كػك إف
 بدباشػػرة كػػذلب مكمفػػة ىػػي االػػتي الاػػمة، ذات ابؽيئػػات ا ابؼاليػػة ازارة مػػل إطػػارات .ضػػم ابعزائػػر بنػػب ميػػتو. لمػػ 

 .  ابؼيزانية إل التوازف اإلادة التموةك ىذا بؼرافقة انساسية ابؽيكمية ا الاقتتاادةة الإ لاحات
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 الفصل: خلاصة

حيػػث اسػػتناتنا أف مػػل خػػلاؿ دراسػػة الفاػػك الثػػاا الػػذي كػػاف بعنػػواف .قيػػيم اآثرػػار سياسػػة التييػػتَ الكمػػي، 
ا .كونػت أنهػ إلا ، ان ػوؿ أسػعار فقالػات بردةػد ةاػعل أنػو مػل الػرغم لمػ .حثرتَات مالية ااقتتاػادةة،  بؽذه انداة

 بـػاطرة إل أد. بفػا، البمػداف مػل العدةػد في باسػتمرار مر.فعػة الػدةوف ميتوةات أف حتُ في، اليندات أسواؽ فقالة
 لػػلأداة الاجتماليػػة القيمػػة مبػػدأ طػػتَاة . ابؼيػػاااة لػػدـ مػػل ةزةػػد الكمػػي التييػػتَ اليػػندات ابغكوميػػة. ا لمػػ  سػػمبية
 .ػػدلو ، أخػػر. ابعبػػارة ،"لمماتمػػ  العنيػػف غػػتَ الاسػػتاماـ" برقيػػق في لمميػػالدة لممعرفػػة الفعػػاؿ الاسػػتخداـ إل
 .ابغياة لممية لدف  ابؼعرفة استخداـ أداة

اليياسػػػة لمػػ  ابعزائػػر اىػػي :.ػػػؤدي سياسػػة التييػػتَ الكمػػػي ا.و ػػمنا لنتياػػة مهمػػة مػػػل خػػلاؿ .طبيػػق ىػػذه 
 إل .ػػؤديأةضػػا  اابػػػدمات، اليػػم  في موازةػػة زةػػادة ةقابمػػو أف داف النقػػدي ابؼعػػراض ةزةػػد حيػػث انسػػعار، ر.فػػاعلا

 .ككك الاقتتااد انهيار ط امل كميا العممة انهيار
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  الخاتمة
إحد. أداات اليياسة  ةعتبر التييتَ الكميلند ا ولنا إل ىا.و ابؼرحمة مل الب ث، نيتطي  القوؿ أف 

النقدةة غتَ التقميدةة التي .يتخدـ في أاقتات انزمات، حيث .ماح إليو البنوؾ ابؼركزةة في ال راؼ غتَ الطبيعية 
الاقتتاادي بالنيبة ، القد استطالت ىذه اليياسة بريتُ الول  2008التي حدثرت سنة مثك انزمة ابؼالية 

لمداؿ ذات العملات الاعبة اخا ة الولاةات ابؼت دة انمرةكية، التي ما فتحت .يتغك في الدالار كونو ذات 
الار، ابفا طمل لابؼي مل قتبك بقية الداؿ، أثرنا  .يوةة ابؼدفولات الدالية لميم  الاستًا.ياية ابؼقومة لابؼيا بالد

، لكل بعد 1971االتي انهارت سنة  1944ألط  ىذا الامتياز لمدالار ىي الا.فاقتية العامية برة  اادز سنة 
انهيارىا لك الدالار انمرةكي ىو العممة الوحيدة التي .ييطر لم  اليم  التادةرةة الاستًا.ياية كالنفط االغاز 

لدةها  الائتمافأسواؽ ةات ابؼت دة انمرةكية بريتُ اانعاش االذىل إل غتَ ذلب، ابالتالي استطالت الولا
مغاةرة بساما بالنيبة لمداؿ النامية التي شهدت انكماشا كبتَا بعد انزمات لكل النتياة اار.فاع معدلات النمو، 

الملاتها العابؼية ابؼتتالية اأرادت الماو  إل سياسة التييتَ الكمي، لكل لم  التبار أف العها الاقتتاادي ىش 
لعيفة، فإف أي ا دار نقدي غتَ لادي أا الماو  إل الطرا  ابؼتزاةد للأ وؿ لالية ابؼخاطر قتد فقد بطكك 
رىيل قتيمة العممة الوطنية اةنقص مل لنار ائتمانها، كما ىو ابغاؿ في داؿ كزبيبابوي افنزاةلا اابعزائر، اىناؾ 

لمدا، امل خلاؿ لدة اسائك، مثك بي  العممة المحمية  .ماح إل التدخك لإلعاؼ لممتهابعض الداؿ انخر. 
اابؽدؼ مل ذلب ىو بضاةة اقتتاادىا امؤشرات  ،بػفض قتيمتها النقوداشرا  لملات أجنبية اطبالة ابؼزةد مل 

كما ىو ابغاؿ بالنيبة لماتُ التي شهدت في الآانة   .وازنو )خا ة ابؼيزاف التااري( ادلم الاادرات اقتطاع العمك
 حراب بذارةة متكررة م  الولاةات ابؼت دة انمرةكية ابحقتك درجة منها في ابؽند اجنوب أفرةقيا  انختَة

 

 اختبار الفرضيات:
امل خلاؿ ما تم التعرض إليو في سياؽ الب ث اقتاد الإجابة لم  الإشكالية الرئييية اانسئمة الفرلية 

 تالي:ابؼطراحة في ابؼقدمة اختبرنا   ة الفرليات مل لدمها، كال
  سياسة التسيير الكمي ىي قيام البنك المركزي "تم إثربات   ة الفرلية انال نيبيا التي .ضمنت

، اتم .حكيدىا مل خلاؿ الفاك اناؿ، بحيث "بزيادة المعروض النقدي عر طري  شراء السندات الحكومية
التييتَ الكمي لبارة لل أداة مل أداات اليياسة النقدةة غتَ التقميدةة، .يتخدمها البنوؾ ابؼركزةة  اجدنا أف :

ا.قتضي الرف  مل حام موازنة البنب ابؼركزي لل طرةق الرف  مل  بطكك استثنائي في فتًات انزمات ابؼالية،
 .مل بـاطر بؿف ة ان وؿالقالدة النقدةة، اابغفاظ لم  حام الييولة في الاقتتااد م  التقميك 
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 أدوات السياسة النقدية  "أف لم  التي احتوت  نيةمل خلاؿ دراستنا لممولوع ثربتت   ة الفرلية الثا
حيث .و منا لا ة ىذه الفرلية  ،"التقليدية نوعان وىي :عمليات السوق المفتوحة والتسهيلان الدائمان

 .يق اليياسة النقدةة التقميدةةاالتفايك في كيفية .طب مل خلاؿ دراستنا لمفاك اناؿ
طبيعة وآليات ونتائج تطبي  سياسة التيسير في ف ختلاأنو ىناؾ ا التي نات لم  ثالثةأما الفرلية ال -

في    ي ةتعتبر ىذه الفرلية ف" الكمي بالنسبة للدول ذات العملات الصعبة عنها في الدول النامية.
الداؿ، لكل في انجك الطوةك فإف مآؿ ىذه اليياسة إل  انجك القاتَ، بالنيبة لمنتائج فهي بزتمف بتُ

النتائج اليمبية لمامي ، أما بالنيبة للآليات فإف الفرلية   ي ة نف طبيعة الآليات ابؼتبعة بزتمف بتُ 
 الداؿ حيل .انيفها التنموي، اسن ااؿ شرح ىذا التباةل في   ة الفرلية بقميك مل التفايك كما ةمي:

نتج لل ىذه فلكك دالة اقتتااد قتائم اخاص بها،  فإفيل ما تم التو ك إليو في الفاك الثاا، بح
اليياسة في البمداف ابؼتقدمة .دفقات رأس ابؼاؿ إل ابػارج، حيث شاعت معدلات الفائدة ابؼنخفضة في 

النمو الاقتتاادي،  الولاةات ابؼت دة الاقتتًاض االنفقات ابؼيت دثرة في ىذه البمداف، نتياة لذلب حفزاا
ا.يبل في ار.فاع أسعار الارؼ إل جانل الطمل الكبتَ في الاتُ لم   ادرات اليم  مل إندانيييا 
حيث سابنت التيهيلات الكمية في طفرة اليم  اسرلاف ما حققت لائدات استثمارةة لالية، بفا لزز مل 

 2013ال راؼ لم .دـ طوةلا افي ماي  .فاؤؿ ابؼيتثمرةل اجذب ابؼزةد مل استثمارات المحافن، لكل ىذه
ام  بريل الاقتتااد انمرةكي، بدأ بنب الاحتياطي الفيدرالي في ابغدةث لل إمكانية إنها  التييتَ الكمي 

ميندات. كاف بؽذا القرار .حثرتَ كبتَ لم  العدةد مل البمداف النامية بدا في ذلب إندانيييا اابؽند، اقتد نتج لل ل
ذلب .دفقات رأس ابؼاؿ ابػارجة مل بمداف انسواؽ الناشئة إل البمداف ابؼتقدمة اخا ة الولاةات ابؼت دة افي 

االيندات في انسواؽ الناشئة بحزمة .عُرؼ لعفت أسعار الارؼ اأ يبت أسواؽ انسهم  2013جوةمية 
لم ةؤد إل أزمة، فقد جعك  ناع اليياسة  TT لم  الرغم مل أف taper tantrum" (TT)" باسم 

االطركات ابؼالية ةطعراف بالقمق مل أف ىناؾ خطر اشيب. ابسكنت ابؽند في الينوات انختَة مل إدارة لاز 
 - 1997يييا ا بذنبت ابؽند انسوأ في انزمة ابؼالية الآسيوةة في مالي احياب جاري أكبر بكثتَ مل إندان

 لذا كاف سوقتها ابؼالي أقتك .قمب ا مل إندانيييا.  -لم  لكس إندانيييا  - 1998
 الآليات إيجاد في كبيرة صعوبات واجهت الجزائر" ذكرنا فيها أفالتي  رابعةبالنيبة لمفرلية الأما 
فحمرىا  عل الاثربات اليوـ فهي برتاج ابؼزةد مل " الكمي  التسيير سياسة تطبي  مر تتمكر حتى المناسبة

قتيم  ميؤاؿالوقتت كي .تضن جميا معالم .طبيق سياسة التييتَ الكمي في ابعزائر، الو استمعنا لالتًاؼ 
 ابزاذ لم ت أقتدم ابعزائر أف، "أزلور جهاد"( FMI) الدالي النقد  نداؽ في إفرةقيا اشماؿ اناسط طرؽال



 .الاقتتاادةة آثرارىا خلاؿ مل الكمي التييتَ سياسة .قييم: الثاا الفاك

011 
 

 في ساىم جيدا أمرا كاف زائرابع بو قتامت ماا  العاز، .قميص في ساىم ما النفط أسعار .راج  بعد .دابتَ بصمة
 ابؼتخذة التدابتَ .نفيذ بدوا مة ةو ي الدالي النقد  نداؽ فكاف ىذا الم . الدالة ميزانية في العاز .راج 
لكل بالعودة إل الت ميك ابػاص الفرضية خاطئة، ، لقمنا بحف ىذه النفقات كتًشيد البتًالية الادمة بعد

بالاعوبات التي ااجهت ابعزائر في .طبيقها بؽذه اليياسة خلاؿ ما جا  في ابؼب ث الثالث في الفاك الثاا 
 فنيتطي  أف نقوؿ بحف الفرلية   ي ة.

 النتائج:
 النتائج .مخات فيما ةمي:مل خلاؿ ما تم التعرض لو في ىذه الدراسة تم التو ك إل بؾمولة مل 

  أداة حدةثة مل أداات اليياسة النقدةة ظهرت بغك ابؼطاكك النابذة لل  سياسة التييػتَ الكمػي.عتبر
 ، اقتد .ماح إليها الداؿ كمما بذددت انزمات.2008ابؼالية   انزمة 
 لافة بػفض نيبة بقاح سياسة التييتَ الكمي ةعتمد لم  بريتُ اليوؽ المحمية بجانل رف  الاادرات، إ

 البطالة ا.وفتَ فرص لمك.
 في الداؿ التي .طبقو لضماف بقاحها. برتاج سياسة التييتَ الكمي اجػود سػوؽ مػالي نطػيط 
  كاف ابؽدؼ مل .طبيق الياباف ليياسة التييتَ الكمي ىو القضا  لم  حالة الكياد التي ااجهتها

الاستثمار، ابسكنت بذلب مل بقاح .طبيقها، اإثرر فقامت بطرا  اليندات ابغكومية الخت سيولتها لدلم 
قتامت الولاةات ابؼت دة انمرةكية بتطبيق ىذه اليياسة لعلاج ابؼطاكك  2008ذلب ابعد انزمة ابؼالية لينة 

 ، ااقتتاادىا بإمكانو القياـ بذلب داف اشكالات ىيكمية.التي خمفتها انزمة
  ابؼركزةػة العابؼيػة بحركيػة فػي إدارة اليياسػة النقدةػة في ظك سياسة التييػتَ الكمػي زادت بـتمػف البنػوؾ

 .اليياسة فهو ةعود لاقتتااد كك دالة ، اإف اختمف أثرر .طبيق ىذه2008انزمة ابؼالية 
 ابكل في انت ار نتائاها، لم   .عتبر ابعزائر مل الداؿ النامية القميمة التي طبقت سياسة التييتَ الكمي

 .الرغم مل أف التقييم انالي بؽا بحنها اجدت  عوبات ىيكمية كبتَة االنتائج ابؼتوقتعة سمبية

 التوصيات:
 سن ااؿ في بصمة ىا.و التو يات أف بلاص جانل منها ةتعمق بابعزائر كما ةمي:

 التو يات العامة:
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 أف ةدلم القطالات الإنتاجية، ننو ركز  فقط لم   للأ  انمرةكي لم  بؾمس الاحتياط الفيدرالي
، لم  الرغم مل أف الدالار ىو مل سالد في .طبيق سياسة التييتَ الكمي في انمواؿ في البنوؾ اأسواؽ ابؼاؿ

 الولاةات ابؼت دة. 
 الي بنا  ن اـ نقدي لابؼي جدةد مل خلاؿ إنطا  لممة دالية موحدة ليتم بها التبادؿ ا الت وةك ابؼ

 .الدالي بتُ بصي  الداؿ
  سياسة لل  ابؼيتمرة في العالم ابؿاالة إبهاد سياسات أخر. .نوب لمتطورات الاقتتاادةة مواكبة الداؿ

 أقتك بـاطر. أا .كممها  اذلب بغداثالتييتَ الكمي 

 توصيات خاصة بالجزائر:
 غتَ التموةكالتييتَ الكمي أا  سياسة في انتهاجها ابعزائر لم  بهل التي االإ لاحات التدابتَ ابرز أما 

 :ةمي فيما فنمخاها كما لرفت في ابعزائر التقميدي
  الدالة خزةنة .وازنات استعادةلرارة. 
  ابؼدفولات ميزاف .وازنات استعادةلرارة. 
    ماةمي ا.تضمل: ابؼالية ابؽيكمية الإ لاحاتحتمية إجرا : 
  بؿمية جبائية ليياسة 2019 سنة .طرةعي إطار ال. 
  العارةة الدف  اسائك .عميم خلاؿ مل خا ة القرض سوؽ حركية ادف  التموةك بؾاؿ في العرض .نوة. 
 ماةمي .طمك االتي: الاقتتاادةة ابؽيكمية الإ لاحات : 
 في العمومي الإنفاؽ ا.رشيد العمك سوؽ اإ لاح اللامركزةة ا.عزةز الرقتمي الاقتتااد .طوةر آليات التماد 

 . الا ية االيياسة الاجتمالية ابغماةة بؾاؿ
 العاـ االإللاف انىداؼ بردةد خا ة ابعزائر في الاستًا.ياية .طبيق متطمبات .وفتَ لرارة. 
 الاقتتااد .نوة  اموا مة الفلاحية الاادرات ا.رقتية الغذائي انمل ىدؼ لت قيق الفلاحي القطاع لارنة 

 . العماؿ مناخ ابريتُ المحراقتات خارج النمو ا.فعيك

 آفاق الدراسة:  
 بعد التعمق في دراسة الب ث نقتًح بعض ابؼوالي  التي .فتن الباب لمطمبة الباحثتُ في ابؼيتقبك:

 .دار سياسة التييتَ الكمي في زةادة النمو الاقتتاادي 
 .عوبات الوائق .طبيق سياسة التييتَ الكمي ناؿ مرة  
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  .نتائج اآثرار .طبيق سياسة التييتَ الكمي في ظك ابؼطاكك التي .واجهها ابعزائر اابغموؿ ابؼقتًحة 
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