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شكر وعرفان

بسم الله الرحمن الرحيم

ُ الَّذِينَ آمَنُوا مِنْكُمْ وَالَّذِينَ أُوتُوا الْعِلْمَ دَرَجَاتٍ{ }يَرْفَعِ اللَّه

عليك بالعلم قال بعضهم:

من أراد الدنيا فعليه بالعلم، ومن أراد الآخرة فعليه بالعلم، ومن أراد الدنيا والآخرة فعليه بالعلم

ويقول الشاعر:
العلم يرفع بيتاً لا عماد له والجهل يهدم بيت العز والشرف

ذا العمل المتواضعي وفقنا لإتمام هذفي البداية نشكر الله عز وجل ال

كما يسعدنا أن نتقدم بأسمى عبارات الشكر والتقدير إلى الأستاذ المشرف الذي لم يبخل علينا بنصائحه التي
مهدت لنا إتمام هذا البحث المتواضع

ونشكر كل أساتذة الكلية



إهداء

وُجد الإنسان على وجه البسيطة، ولم يعش بمعزل عن باقي البشر
كر وفي جميع مراحل الحياة، يُوجد أُناس يستحقُّون منَّا الشُّ

كر هما الأبوان وأولى الناس بالشُّ
لما لهما من الفضل ما يبلغ عنان السماء

فوجودهما سبب للنجاة والفلاح في الدنيا والآخرة.
إلى زوجتي ورفيقة الكفاح في مسيرة الحياة

فقاء في جميع الأمور إلى أصدقائي الذين أشهد لهم بأنهم نعم الرُّ
أُهديكم بحثي المُتواضع.
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مــــــــــــــــــــــــــــــقـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــدمـــــــــــــــــــــــــــــــة:
الملخص:

ش����كلت التط����ورات الس����ريعة والهام����ة ال����تي يش����هدها الاقتص����اد الع����المي والتح����ولات
 الت����أثير على السياس����اتبالغةالعميق����ة ال����تي تعيش����ها الص����ناعة المالي����ة والمص����رفية عوام����ل 

الاقتصادية من جانب تحقيق نمو اقتصادي مستقر.

نح��اول من خلال ه��ذه الورق��ة البحثي��ة تس��ليط الض��وء على أح��د أهم السياس��ات ال��تي
تس���تخدمها ال���دول للقض���اء على ظ���اهرة الانكم���اش ال���تي تس���ود اقتص���اداتها ألا وهي سياس���ة
التيس���ير الكمي وال���تي تعت���بر أداة غ���ير تقليدي���ة للسياس���ة النقدي���ة، حيث يق���وم البن���ك المرك���زي

ص����دار النق����ود وش����راء الس����ندات الحكومي����ة به����دف تخفيض س����عر الفائ����دة وزي����ادةابموجبه����ا 
السيولة في الاقتص�اد وه�ذا به�دف الت�أثير على الاقتص�اد الحقيقي والم�الي بواس�طة مجموع�ة

من القنوات. 

إن تط����بيق سياس����ة التيس����ير الكمي يك����ون أساس����ا على حال����ة اقتص����اد البل����د، علم����ا أن
 في مختل���ف بل���دان الع���المذلك وانتش���ر بع���د 1999الياب���ان ك���انت الس���باقة في تطبيقه���ا س���نة 

 ال��تي ه��زت2008 المتح��دة ودول الإتح��اد الأوروبي إث��ر أزم��ة ال��رهن العق��اري ي��اتكالولا
الاقتصاد العالمي. 

 سياسة نقدية، أزمة، التيسير الكمي.الكلمات المفتاحية:

أ



مــــــــــــــــــــــــــــــقـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــدمـــــــــــــــــــــــــــــــة:
Résumé :

           Les évolutions rapides et importantes que connaît l’économie
mondiale et les profondes transformations que connaît le  secteur financier  et
bancaire  ont  grandement  influencé  les  politiques  économiques  en  termes  de
réalisation d’une croissance économique stable.

         À travers ce document de recherche, nous essayons de mettre en
lumière  l'une  des  politiques  les  plus  importantes  que  les  pays  utilisent  pour
éliminer le phénomène de déflation qui prévaut dans leurs économies, à savoir la
politique  d'assouplissement  quantitatif,  considérée  comme  un  outil  non
conventionnel de politique monétaire, par lequel la banque centrale émet de la
monnaie et achète des obligations d'État dans le but de réduire le taux d'intérêt et
d'augmenter... La liquidité dans l'économie, dans le but d'influencer l'économie
réelle et financière par plusieurs canaux.

           L'application de la politique d'assouplissement quantitatif dépend
principalement de l'état de l'économie du pays, sachant que le Japon a été le
premier à la mettre en œuvre en 1999, et qu'elle s'est ensuite étendue à divers
pays du monde, comme les États-Unis et les pays de l'Union européenne, suite à
la crise hypothécaire de 2008 qui a ébranlé l’économie mondiale.

Mots clés : politique monétaire, crise, assouplissement quantitatif.
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مــــــــــــــــــــــــــــــقـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــدمـــــــــــــــــــــــــــــــة:
تــمــهــيــــد:

تعت���بر السياس���ة النقدي���ة من أهم السياس���ات الاقتص���ادية نظ���را لل���دور ال���ذي تؤدي���ه في
 أهميته��ا من تأثيره��ات��أتيتحقي��ق أه��داف المجتم��ع جنب��ا إلى جنب م��ع السياس��ات الأخ��رى، و

الكب��ير على النظ��ام الاقتص��ادي، ف��أي اختلال في أداء النظ��ام النق��دي يلقي بظلال��ه على أداء
النظ����ام الاقتص����ادي من حيث مع����دلات النم����و ومس����توى الإنت����اج والتش����غيل وتوزي����ع ال����ثروة

ذي تطور الوضع الاقتصادي إلى ظهور أزمات مالية أكثر ح�دة وال�الحقيقي، وأدىوالدخل 
ت���زامن م���ع تب���ني البن���وك المركزي���ة لسياس���ات نقدي���ة توس���عية، أثبتت ه���ذه الأدوات التقليدي���ة

عجزها في معالجة هذه الأزمات.

اتبعت البن�����وك المركزي�����ة في الولاي�����ات المتح�����دة الأمريكي�����ة والياب�����ان ودول الاتح�����اد
الأوربي سياس���ات نقدي���ة غ���ير تقليدي���ة واس���عة النط���اق لتوف���ير الح���وافز لتنش���يط الطلب، ه���ذه
التوس�عات تمثلت في التوس�ع الكب�ير لموج�ودات البن�ك المرك�زي وخفض أس�عار الفائ�دة على
المدى الطويل وتدخلات في العملة وأسواق الأوراق المالية، وكذا تيس�يرات كمي�ة، ك�ل ذل�ك

لتعزيز النشاط الاقتصادي.

 قص���د تموي���ل عج��ز الموازن���ة2017كم��ا تبنت الجزائ��ر سياس��ة التيس���ير الكمي س���نة 
العامة في ظل انخفاض أسعار الب�ترول، وتم ت�برير ذل�ك باس�تعمال هات�ه السياس�ة من ط�رف

العديد من الدول المتقدمة.

إشكالية البحث:

م��ا م��دى نج��اح اس��تخدام سياس��ة التيس��ير الكمي ك��أداة للتموي��ل غ��ير التقلي��دي مقارن��ة
بتجارب الدول المتقدمة؟

الأسئلة الفرعية:

ما المقصود بسياسة التيسير الكمي وما مدى نجاحها في الدول المتقدمة؟
هل الشروط والظروف في الجزائر ملائمة لتطبيق سياسة التيسير الكمي؟

ت



مــــــــــــــــــــــــــــــقـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــدمـــــــــــــــــــــــــــــــة:
هل نجحت الجزائر في تطبيقها لسياسة التيسير الكمي؟
فيم تتمثل الأثار التي يمكن أن تحدثها سياسة التيسير الكمي في الجزائر؟

فرضيات البحث:

نج����اح التج����ارب الدولي����ة في تط����بيق سياس����ة التيس����ير الكمي مره����ون بالبيئ����ة
الاقتصادية لهاته الدول.

.سياسة التيسير الكمي هي مكمل للسياسة النقدية وليست بديلا لها
اختلاف الظ�����روف الاقتص�����ادية ال�����تي طبقت به�����ا سياس�����ة التيس�����ير الكمي في

بعض الدول المتقدمة والجزائر.
يمكن اس���تعمال سياس���ة التيس���ير الكمي في الجزائ���ر ولكن لف���ترة قص���يرة ج���دا

وبحذر، حتى لا تحدث أثار تضخمية على الاقتصاد لضعف مرونة الجهاز الإنتاجي.

أهمية البحث:

السياس��ة النقدي��ة أص��بحت من المواض��يع ال��تي تلقى اهتمام��ا كب��يرا من ط��رف
الباحثين.
أص�����بحت السياس�����ة النقدي�����ة الي�����وم من بين أهم السياس�����ات الاقتص�����ادية بس�����بب

الأزمات المالية والنقدية العالمية.
.دراسة أدوات حديثة للسياسة النقدية المستعملة في عدد محدود من الدول
.الأثر الهام للسياسة النقدية على الاقتصاد العالمي

أهداف البحث:

ته�دف الدراس�ة إلى التحدي�د النظ��ري لمفه��وم السياس�ة النقدي�ة وسياس�ة التيس��ير
الكمي.
.أسباب لجوء الحكومات إلى سياسة التيسير الكمي وأهميته
.أثار تطبيق سياسة التيسير الكمي على اقتصاديات الدول
.مقارنة بين السياسة المطبقة في الجزائر والتي طبقت في تلك الدول

ث



مــــــــــــــــــــــــــــــقـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــدمـــــــــــــــــــــــــــــــة:
مبررات البحث:

معرف��ة الأوض��اع العام��ة لاقتص��اديات ال��دول المتقدم��ة وال��دول النامي��ة في ظ��ل
تطبيق سياسة التيسير الكمي.

معرف���ة الظ���روف الاقتص���ادية للجزائ���ر وأس���باب اللج���وء إلى سياس���ة التيس���ير
الكمي.
ألي����ة عم����ل سياس����ة التيس����ير الكمي وم����دى تأثيره����ا في السياس����ة النقدي����ة وك����ذا

أثارها على المدى القصير والطويل على الاقتصاد.

منهجية البحث:

:من خلال ق����راءة الدراس����ات والأبح����اث والكتب الس����ابقةالمنهج الاســـتقرائي 
وتصفح مواقع الكترونية التي عالجت هذا الموضوع.

:من خلال وص�����ف الظ�����اهرة المدروس�����ة وتحلي�����لالمنهج التحليلي الوصـــفي 
المؤشرات والإحصائيات الخاصة بها سواء تعلق الأمر بدراسة التج�ارب الدولي�ة أو دراس�ة
حال�����ة الجزائ�����ر، لنخلص في الأخ�����ير إلى بعض النت�����ائج والاقتراح�����ات ال�����تي يمكن أن تفي�����د

أصحاب القرار أو حتى الباحثين في هذا المجال.

الدراسات السابقة:

من أج���ل التعم���ق أك���ثر في موض���وع البحث، تم الاس���تعانة ببعض الدراس���ات الس���ابقة
باللغة العربية منها:

 تجرب��ة التيس��ير الكمي في الجزائ��ر،(:2018العيشـي وليـد، صـديقي أحمـد ).1
مجلة اقتصاديات المال والأعمال.

أب����رز أه����دافها ه����و محاول����ة تش����خيص التجرب����ة الجزائري����ة في مج����ال التموي����ل غ����ير
التقليدي، ومدى تطابقها مع سياسة التيسير الكمي التي اعتمدتها الدول المتقدمة.

ج



مــــــــــــــــــــــــــــــقـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــدمـــــــــــــــــــــــــــــــة:
وق����د توص����لت إلى أن ه����ذا الن����وع من الأدوات أو الص����يغ التمويلي����ة الحديث����ة تحت����اج
لفعاليته�ا وج�ود س�وق م�الي نش�يط، وه�ذا غ�ير مت�وفر حالي�ا في الاقتص�اد الجزائ�ري م�ا يقل�ل
فرصة نجاحه على الأق�ل في الم�دى الق�ريب والمتوس�ط، وأن مس�تقبل ب�رامج سياس�ة التيس�ير

الكمي في الجزائر مرهون بأسعار المحروقات المستقبلية.

 سياس���ة التيس���ير الكمي كألي���ة للتموي���ل غ���ير التقلي���دي(:2021أحمــد ضــيف ).2
)تجربة الجزائر مقارنة ببعض التجارب الدولية(.

حيث ته�����دف ه�����ذه الدراس�����ة إلى تحدي�����د المفه�����وم النظ�����ري لسياس�����ة التيس�����ير الكمي،
ودراس��ة ش��روط تطبيقه��ا، وإس��قاط ذل��ك على حال��ة الجزائ��ر لمعرف��ة فعاليته��ا وتجنب أثاره��ا

السلبية على الاقتصاد الوطني.

وتوص���لت ه��ذه الدراس��ة إلى أن تط��بيق سياس��ة التيس��ير الكمي يتطلب توف��ير ش��روط
مناس��بة وأهمه��ا أن يك��ون الاقتص��اد في حال��ة انكم��اش ومع��دل التض��خم منخفض، وأن يك��ون
الجه����از الإنت����اجي مرن����ا وق����ادر على اس����تيعاب الكتل����ة النقدي����ة، وأن اتب����اع الجزائ����ر لسياس����ة
التيس��ير الكمي بحج��ة تطبيق��ه في ال��دول المتقدم��ة غ��ير مقب��ول بتات��ا، حيث أن هن��اك اختلاف

كبير بين اقتصاد تلك الدول واقتصاد الجزائر في نقاط عديدة.

 التح��ديات والإص��لاحات المص��احبة لسياس��ة التموي��ل(:2019أنفــال نســيب ).3
غير التقليدي في الجزائر.

وته�����دف ه�����ذه الدراس�����ة إلى التع�����رف على أدوات السياس�����ة النقدي�����ة التقليدي�����ة وغ�����ير
التقليدي����ة وأهم التط����ورات التش����ريعية للسياس����ة النقدي����ة في الجزائ����ر، وتحدي����د أهم التح����ديات
والص���عوبات ال���تي يمكن أن تتع���رض له���ا الجزائ���ر من خلال تط���بيق سياس���ة التموي���ل غ���ير

التقليدي، وما هي أهم الإصلاحات المصاحبة له.

وتوص�����لت إلى أن سياس�����ة التموي�����ل الغ�����ير التقلي�����دي في الجزائ�����ر تق�����وم على فك�����رة
الإص��دارات الجدي��دة ولكن دون مقاب��ل وهي سياس��ة اس��تثنائية ولم��دة خمس س��نوات، أي أنه��ا

ح



مــــــــــــــــــــــــــــــقـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــدمـــــــــــــــــــــــــــــــة:
عب���ارة عن حل���ول مكمل���ة وليس���ت أساس���ية، ومن بين أهم التح���ديات ال���تي س���تواجه الاقتص���اد

الجزائري هو زيادة المعروض النقدي الذي سيصاحبه تضخم مفرط وبطالة كبيرة.

 التموي����ل غ����ير التقلي����دي في الجزائ����ر وف����ق تع����ديلات(:2021)حمــزة رملي .4
.قانون النقد والقرض-هل الأمر يتعلق بالتيسير الكمي-، مجلة ميلاف للبحوث والدراسات

ذه الدراس��ة من خلال ط��رح التس��اؤل الت��الي: ه��ل تتج��ه الجزائ��روك��ان اله��دف من ه��
إلى تبني سياسة التيسير الكمي على إثر تعديلات قانون النقد والقرض؟

وق����د توص����لت الدراس����ة إلى ا ن����ان هن����اك اختلاف����ا كب����يرا بين سياس����ة التيس����ير الكمي
والتموي��ل غ��ير التقلي��دي المقص��ود وف��ق تع��ديلات ق��انون النق��د والق��رض في الجزائ��ر، خاص��ة
في جوانب متعلقة بفوارق هيكلة الأزمة وواقع الإصدار النقدي، حيث تم طبع النقود حقيقة
في الجزائ���ر وتموي���ل الخزين���ة من خلال هات���ه المب���الغ، بينم���ا تبقى ميكانيزم���ات إقفاله���ا غ���ير
واض�حة، ويبقى التح�دي الكب�ير ه�و كيفي�ة تس�ديد الخزين�ة العمومي�ة له�ذه الأم�وال ال�تي تعت�بر

ديونا عليها عند تاريخ الاستحقاق.
 دراس���ة تحليل���ه لمح���ددات السياس���ة النقدي���ة:(8201)محمــد صــلاح وآخــرون .5

في تحقيق أهدافها- إشارة لبعض التجارب المختارة-.

ذه الدراس���ة ه���و معرف���ة مح���ددات تحقي���ق أه���داف السياس���ة النقدي���ةك���ان اله���دف من ه���
وتنفيذ أدواتها بما يتماشى وتحقيق أهدافها.

وق��د توص��لت إلى أن تب��اطؤ السياس��ة النقدي��ة يع��د من أك��بر العوائ��ق ال��تي تق��ف بوج��ه
المص��ارف المركزي��ة وذل��ك لأن السياس��ة النقدي��ة عن��دما تح��اول معالج��ة مش��كلة في الاقتص��اد
ف��إن ظه��ور تأثيره��ا يس��تغرق م��دة من ال��زمن ق��د تط��ول أو تقص��ر بحس اقتص��اد ك��ل دول��ة،
وك��ذلك تع��ارض أه��دافها ه��و أح��د المعوق��ات ال��تي تق��ف أمامه��ا وتح��ول دون التحقي��ق ال��دقيق

لأهدافها المسطرة.

 سياس��ة التيس��ير الكمي كأس��لوب:(8201مطاي عبد القادر، راشدي فتيحة ).6
ح��ديث لإدارة السياس��ة النقدي��ة في ظ��ل الأزم��ات-تجرب��ة ك��ل من الياب��ان والولاي��ات المتح��دة

الأمريكية، مجلة رؤى اقتصادية.
خ



مــــــــــــــــــــــــــــــقـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــدمـــــــــــــــــــــــــــــــة:
هدف هاته الدراسة كان من خلال طرح الس�ؤال الت�الي: كي�ف تس�اهم سياس�ة التيس�ير
الكمي في علاج الأزم�����ات وم�����ا م�����دى نجاع������ة اس�����تخدامها في ك�����ل من الولاي�����ات المتح�����دة

الأمريكية واليابان؟

وتوص��لت إلى أن ره�ان ال�دول الك��برى على نج�اح سياس�ة التيس�ير الكمي يعتم�د أولا
على أس����واقها المحلي����ة وليس على زي����ادة ص����ادراتها فق����ط، وه����و م����ا نجحت في����ه الولاي����ات

المتحدة الأمريكية، كما نجحت اليابان في تحسين نمو الناتج.

 سياس����ة التيس����ير الكمي كآلي����ة حديث����ة:(8201)محمـــد هـــاني، ميلــود وعيـــل .7
لتط����بيق السياس����ة النقدي����ة-دراس����ة تحليلي����ة نظري����ة لآف����اق تط����بيق سياس����ة التيس����ير الكمي في

.الجزائر، مجلة التنمية والاستشراف للبحوث والدراسات

تهدف هذه الدراس�ة إلى تتب�ع إمكاني�ة تط�بيق سياس�ة التيس�ير الكمي في الجزائ�ر كآلي�ة
جدي���دة في السياس���ة النقدي���ة، وم���دى ت���أثير ذل���ك وانعكاس���اته الإيجابي���ة والس���لبية في الاقتص���اد

الجزائري.

وأب���رز م���ا توص���لت إلي���ه ه���و أن الإش���كال في الاقتص���اد الجزائ���ري يكمن في الخل���ل
الهيكلي وليس في تموي���ل الموازن���ة العام���ة الس���نوية أو ح���تى تموي���ل الأع���وان الاقتص���اديين،
وعلي�ه ف�إن تط�بيق سياس�ة التيس�ير الكمي في الجزائ�ر في ظ�ل هات�ه الظ�روف لا طائ�ل من�ه،

وستكون له انعكاسات سلبية خطيرة على الاقتصاد الوطني. 

 أث���ر سياس���ة التيس���ير الكمي(:2019هــدى هــذباء يونســي، مــدوخ ماجــدة ).8
على المستوى العام للأسعار في الجزائر، مجلة أفاق علمية، جامعة تمنراست.

ه���دف ه���ذه الدراس���ة ه���و معرف���ة ال���دوافع ال���تي أدت بالبن���ك المرك���زي الجزائ���ري إلى
اس��تخدام سياس��ة التيس��ير الكمي، وم��ا ت��داعياتها على المس��توى الع��ام للأس��عار، وكي��ف ك��انت

نتائجها على الاقتصاد الأمريكي والأوربي؟

د



مــــــــــــــــــــــــــــــقـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــدمـــــــــــــــــــــــــــــــة:
وق��د توص��لت هات��ه الدراس��ة إلى أن اتب��اع بن��ك الجزائ��ر سياس��ة التيس��ير الكمي ك��انت
له��ا ت��داعيات خط��يرة على المس��توى الع��ام للأس��عاروتدهور الق��وة الش��رائية، وخلال الأزم��ة
المالي��ة العالمي��ة ق��ام البن��ك الفي��درالي بتخفيض أس��عار الفائ��دة وتط��بيق سياس��ة التيس��ير الكمي

 بالمئ�ة في2.6مما أدى إلى تحسن الأوضاع الاقتصادية، حيث ارتفعت مع�دلات النم�و إلى 
م، كم��ا انخفض��ت مع��دلات البطال��ة من2009 بالمئ��ة س��نة 2.8م بع��دما ك��انت -2014س��نة 
م.2014 بالمئة سنة 6.3م إلى 2009 بالمئة سنة 9.3

أم����ا الاقتص����اد  الأوربي فس����اهمت في الرف���ع من مع����دلات النم����و وتخفيض مع����دلات
م.2018 بالمئة سنة 6.94البطالة إلى 

كما تمت الاستعانة أيضا ببعض الدراسات باللغة الأجنبية منها:

1. OGAWA Eiji, WANG Zhiqian 2015: Effects of a Quantitative Easing 
Monetary Policy Exit Strategy on East Asian Currencies.

تن��اولت الدراس��ة آث��ار التغ��يرات في السياس��ة النقدي��ة، وخاص��ة آث��ار رف��ع أس��عار الفائ��دة في
الولايات المتحدة على عملات شرق آسيا.

وتوص��لت إلى أن دول ش��رق آس��يا س��تواجه ت��دفقات رأس الم��ال إلى الخ��ارج مم��ا ي��ؤدي إلى
انخف���اض قيم���ة عملاته���ا المحلي���ة في حين تواج���ه ض���غوطا تص���اعدية مقاب���ل أس���عار الفائ���دة
الخاص���ة به���ا إذا تب���نى بن���ك الاحتي���اطي الفي���درالي اس���تراتيجية خ���روج من السياس���ة النقدي���ة

للتيسير الكمي ورفع أسعار الفائدة.

2. Haytem Ahmed and Murray, matt, a.t, quantitative easing in japan and the

UK an econometric evaluation of the impacts of unconventional monetary

policy on the returns of aggregate output and price levels.

ته�دف ه�ذه الدراس�ة إلى إج�راء تق�ييم اقتص�ادي قياس�ي لت�أثيرات السياس�ة النقدي�ة غ�ير
التقليدية على عوائد إجمالي الناتج ومستويات الأسعار في اليابان والمملكة المتحدة.

ا في رف���ع وتخلص إلى أن الإج���راءات ال���تي اتخ���ذها بن���ك الياب���ان ك���انت أك���ثر نجاحً���
المستويات الإجمالية للإنتاج والأسعار من تلك التي اتخذها بنك إنجلترا.

ذ



مــــــــــــــــــــــــــــــقـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــدمـــــــــــــــــــــــــــــــة:
حدود الدراسة:

:ش�ملت الدراس�ة إحص��ائيات من تق��ارير وطني��ة ودولي��ة خلالالحدود الزمنية 
م.2019م إلى غاية 2001الفترة الممتدة من سنة 

:تم اختي��ار دول )الولاي��ات المتح��دة الأمريكي��ة، دول الاتح��ادالحـدود المكانيـة 
الأوربي، الياب��ان( بغ��رض إج��راء دراس��ة تحليلي��ة وتطبيقي��ة، وك��ذا اختي��ار الجزائ��ر بغ��رض

إجراء دراسة تحليلية وتطبيقية ومقارنتها بهاته الدول.

هيكل الدراسة:

يتم تناول الموضوع على النحو التالي: 

مقدمة عامة، فصلين، خاتمة عامة تحتوي على أهم النتائج المتوصل اليها، خص�ص
الفص��ل الأول للج�انب النظ��ري للسياس��ة النقدي��ة حيث قس��م إلى ثلاث��ة مب��احث، المبحث الأول
بعنوان السياسة النقدية تضمن تعريفا لها وتطورها وأدواتها، أما المبحث الثاني ي�دور ح�ول
السياس��ة النقدي��ة غ��ير التقليدي��ة، وتض��من أيض��ا تعريف��ا وأدوات وش��روط تطبيقه��ا، والمبحث

الثالث بعنوان التيسير الكمي من خلال التطرق إلى تعريفه وقنواته وأثاره.

أم����ا الفص����ل الث����اني خص����ص للج����انب التط����بيقي بعن����وان: الإط����ار التط����بيقي لسياس����ة
التيس�����ير الكمي حيث قس�����م إلى مبح�����ثين، الأول للتج�����ارب الدولي�����ة )الياب�����ان، ال�����و م أ، دول

الاتحاد الأوربي( والثاني تضمن تجربة الجزائر.

تنتهي الدراس����ة باس����تخلاص أهم النت����ائج ال����تي تم التوص����ل له����ا والتوص����يات وأف����اق
الدراسة.

صعوبات الدراسة:

اقتص��ار العن��وان على وج��ود دراس��ات فق��ط وع��دم وج��ود كتب وقل��ة الم��ذكرات نظ��را
لحداثة الموضوع خاصة فيما يتعلق بحالة الجزائر.

ر



الفصل الأول
الإطار النظري للسياسة النقدية



الفصل الأول: الإطار النظري للسياسة النقدية.

تــمــهــيـــــد:

تع��بر السياس��ات الاقتص��ادية عن الأه��داف ال��تي ترس��مها ال��دول للنه��وض باقتص��اداتها
أو تجنيبها الوقوع في الأزمات، ولأنها تخص الهيكل الاقتص�ادي الكلي للدول�ة ف�إن السياس�ة
النقدية التي تسند للبنك المركزي والسياسة المالي�ة ال�تي تك�ون من مه�ام الحكوم�ة والق�روض
العامة هي من الإيرادات غ�ير العادي�ة للدول�ة وترب�ط بين السياس�تين، ف�إن تفاعله�ا وتأثيراته�ا

المتبادلة تعطي نظرة عن وضعية الاقتصاد الحقيقية. 

م ظهور دراسات منتظمة خاصة بالسياسة النقدية وك�ل م�ا يتعل�ق19وقد شهد القرن 
ب����النقود، حيث تع����د هات����ه الأخ����يرة من أب����رز متغ����يرات البيئ����ة الاقتص����ادية وإح����دى الأدوات
الم�ؤثرة في النش�اط الاقتص�ادي كك�ل، فهي تش�كل إلى ج�انب السياس�ات الاقتص�ادية الأخ�رى
آلي���ة فعال���ة لحماي���ة الاقتص���اد، حيث تق���وم بالحف���اظ على اس���تقرار المس���توى الع���ام للأس���عار
والعم��ل على تفعي��ل النش��اط الاقتص��ادي من خلال الأدوات والوس��ائل والص��لاحيات المتاح��ة

بتنفيذها.للسلطات المختصة 

ذه الأدوات غ�ير ق�ادرة على مواجه�ة ومعالج�ة تل�ك الأزم�ات، الأم�رحيث أصبحت ه
ال���ذي أج���بر البن���وك المركزي���ة على ض���رورة إيج���اد أدوات جدي���دة يطل���ق عليه���ا اس���م أدوات

م على آلي���ة2017السياس���ة النقدي���ة غ���ير التقليدي���ة، حيث اعتم���دت الجزائ���ر م���ع نهاي���ة س���نة 
جديدة لتمويل عجز الموازنة العام�ة، وهي ش�بيهة بألي�ة التيس�ير الكمي المطبق�ة في الولاي�ات

م وك���ذا دول الاتح���اد الأوربي،2008المتح���دة الأمريكي���ة بع����د أزم���ة ال���رهن العق���اري س���نة 
وكانت اليابان هي السباقة لتطبيق هاته السياسة.

وعليه سنتناول في هذا الفصل المباحث الأتية:

.المبحث الأول: السياسة النقدية
.المبحث الثاني: السياسة النقدية غير التقليدية
.المبحث الثالث: التيسير الكمي
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الفصل الأول: الإطار النظري للسياسة النقدية.

المبحث الأول: السياسة النقدية.

تس���تخدم الحكوم���ات ع���دة سياس���ات منه���ا السياس���ة المالي���ة، التجاري���ة، سياس���ة الأج���ور
والسياس���ة النقدي���ة للت���أثير على مس���توى النش���اط الاقتص���ادي، س���نتطرق في مبحثن���ا ه���ذا عن

ماهية وتطور وأدوات السياسة النقدية.

المطلب الأول: تعريف السياسة النقدية.

هناك عدة تعاريف للسياسة النقدية نذكر منها:

هي عب����������ارة عن التحكم في كمي����������ة النق����������ود المتداول����������ة، وهي الإج����������راءات"
والأس�����اليب المتع�����ددة ال�����تي تتخ�����ذها الس�����لطات النقدي�����ة في الدول�����ة في إدارة ك�����ل من النق�����ود
والائتم����ان وتنظيم الس����يولة اللازم����ة للاقتص����اد الوط����ني لتحقي����ق أه����داف الدول����ة الاقتص����ادي

1والاجتماعية والسياسية والمالية".

 وعرفه���اEinzigتش���مل جمي���ع الق���رارات والإج���راءات الغ���ير النقدي���ة ال���تي" :
2تهدف إلى التأثير في النظام النقدي".

تعبر عن "الإجراءات اللازمة ال��تي تمكن الس��لطات النقدي��ة من ض��بط ع��رض
النق����ود أو التوس����ع النق����دي، ليتماش����ى وحاج����ة المتع����املين الاقتص����اديين، وهي ه����دف البن����ك

3المركزي في ممارسته للرقابة على النقود، على معدلات الفائدة وعلى شروط القروض".

ويمكن تعريفه�����ا بأنه�����ا: عب�����ارة عن جمي�����ع الوس�����ائل المختلف�����ة ال�����تي تطبقه�����ا
السلطات النقدية المختص��ة في الش�أن النق�دي والائتم�ان لتحقي�ق ه�دف اقتص�ادي مح�دد وذل�ك

بإحداث التأثيرات اللازمة على النقد.

، مركز الإسكندرية للكتاب، الطبعةالسياسة المالية والنقدية في ظل الاقتصاد الإسلاميعفو محمود الكفراوي،  1
.145، ص2006الثانية، مصر، 

، ص2006، دار اليازوري للنشر، عمان، البنوك المركزية والسياسات النقديةزكريا الدوري، يسرا السامرائي،  2
185.

، ديوان المطبوعات الجامعية،المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية- دراسة تحليلية تقييمية عبد المجيد قدي، 3
.53، ص2005الطبعة الثانية، الجزائر، 
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الفصل الأول: الإطار النظري للسياسة النقدية.

وك����ذلك تع����رف السياس����ة النقدي����ة على أنه����ا: مجموع����ة الإج����راءات والت����دابير
المتعلق���ة بتنظيم عملي���ة الإص���دار النق���دي والرقاب���ة على الائتم���ان وتوجي���ه الطلب النق���دي في
الاتجاهات المرغوبة خاصة من حيث تنظيم السوق النقدي وضمان الدعم المناس��ب واللازم
للسياسة الاقتص�ادية بش�كل ع��ام، مواكب�ة ب�ذلك مختل�ف الظ�روف الس�ائدة في الاقتص��اد خلال
ف������ترة زمني������ة مح������ددة، وله������ذا يجب أن تتمت������ع إجراءاته������ا وت������دابيرها بدرج������ة من المرون������ة

1والمصداقية المناسبتين لأي تغير مرغوب في الأسواق خاصة في ظل الأزمات المالية.

وبالمفهوم الواسع يمكن القول: إنها تع�بر عن موق�ف الس�لطة السياس�ية اتج�اه 
النظ��ام النق��دي ال��دولي للمجتم��ع ال��ذي يحكم��ه، وبن��اء علي��ه ف��إن الس��لطات تق��وم بتحدي��د بعض
الأه�����داف القومي�����ة ال�����تي تس�����عى إلى تحقيقه�����ا على الص�����عيد الاقتص�����ادي، ومن ثم تس�����تخدم
الوسائل المختلفة لتحقيقها عن طريق اتباع السياسة النقدية المناسبة والتي تساعد على خل��ق

2الظروف الملائمة لتحقيق هذه الأهداف باستخدام أدوات السياسة النقدية.

من خلال التع�����اريف الس�����ابقة يمكن تحدي�����د مفه�����وم للسياس�����ة النقدي�����ة وهي مجموع�����ة
الأدوات والوسائل والأليات والإجراءات التي تقوم بها السلطة النقدي��ة لتحقي��ق أه��داف خلال
فترة زمنية معينة، منها الحفاظ على قيم�ة النق��د المحلي ومنه��ا أه��داف أخ�رى مباش��رة وغ��ير
مباشرة تنتهي بالحفاظ على الاستقرار الاقتصادي، التوازن النقدي، استقرار المستوى الع��ام

للأسعار وغيرها، ومن ثم زيادة معدلات النمو الاقتصادي.

من ه������ذا نس������تنتج أن أي تعري������ف للسياس������ة النقدي������ة يجب أن يلخص أهم العناص������ر
المكون���ة له���ا، وال���تي تتمث���ل في مجموع���ة الإج���راءات المتبع���ة، والأدوات المس���تخدمة حس���ب
هدف السياس�ة الاقتص��ادية، ووج�ود س�لطة مش�رفة على ه�ذه السياس��ة، وأن الس��لطات النقدي��ة
هي صاحبة الحق والصلاحية في القيام ب��الإجراءات النقدي��ة، ووض��وح اله��دف ال�ذي ت��رغب

في الوصول إليه.

، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، الطبعة العربية، عمان،البنوك المركزية والسياسات النقدية السامرائي، 1
.186، ص 2013الأردن، 

، دار الفكر للطباعة والنشر، الطبعة الأولى عدم ذكر مكان النشر،الاقتصاد الكليهيثم الزعبي، حسن أبو الزيت،  2
.190، ص 2000
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الفصل الأول: الإطار النظري للسياسة النقدية.

المطلب الثاني: تطور السياسة النقدية وأهدافها.

الفرع الأول: تطور السياسة النقدية.

ندرس������ها من خلال النظري������ة النقدي������ة الكلاس������يكية )نظري������ة كمي������ة النق������ود ومعادل������ة
 والنظرية النقدية المعاصرة.النظرية الكينزيةكامبريدج( و

أولا: النظرية النقدية الكلاسيكية )نظرية كمية النقود ومعادلة كامبريدج(: 

اهتمت المدرس��ة الكلاس��يكية بتحلي��ل العوام��ل المح��ددة لقيم��ة النق��ود والمس��توى الع��ام
للأسعار، فحاول البعض أن يوجز أسباب تقلب الأسعار في تغير عرض النقود، بينم��ا نظ��ر

البعض إلى ذلك الجزء من النقود الذي يتداوله الأفراد بوصفه دخلا لهم.

 وق���د ظه���رت نظريت���ان في تفس���ير قيم���ة النق���ود، هم���ا نظري���ة كمي���ة النق���ود ونظري���ة
ال��دخل، وجهت الأولى اهتمامه��ا ناحي��ة ع��رض النق��ود، واهتمت الثاني��ة ب��الطلب على النق��ود

سواء عند اكتسابها أو حين إنفاقها.

:1 ويستند النموذج الكلاسيكي إلى الافتراضات التالية

إن ك��ل الأس��واق )أس��واق الس��لع والعم��ل( تس��ودها المنافس��ة الكامل��ة والاقتص��اد
في حالة تشغيل كامل.

لا يخض����ع أص����حاب العم����ل ولا العم����ال للخ����داع النق����دي، بمع����نى أنهم يبن����ون
ق��راراتهم ليس على أس��اس المس��توى المطل��ق للأس��عار أو على أس��اس مع��دل الأج��ر النق��دي
ولكن تب���نى ق���راراتهم على أس���اس الأس���عار النس���بية للس���لع وعوام���ل الإنت���اج وعن���دما يق���رر
العمال كمية العمل التي يعرضونها إنما يتأسس هذا الق��رار على الأج��ر الحقيقي وليس على

المستوى المطلق للأجر النقدي.

.المرونة الكاملة للأجور النقدية وأسعار السلع

،نظرية النقود والبنوك والأسواق المالية -مدخل حديث للنظرية النقدية والأسواق الماليةأحمد أبو الفتوح الناقة،  1
.349، ص 2001مكتبة ومطبعة الإشعاع الفنية، الإسكندرية، مصر، 
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الفصل الأول: الإطار النظري للسياسة النقدية.

.)قانون ساي للأسواق مضمونة )العرض يخلق الطلب
.)يتم النمو تلقائيا دون تدخل الدولة في الحيادية الاقتصادية )حيادية الدولة

:Irving Fisherنظرية كمية النقود: أرفينج فيشر .1

ه النظرية على بعض الفروض، من أهمها:ذقامت ه 

.ثبات الحجم الحقيقي عند مستوى التشغيل الكامل 
أن الطلب على النق������ود ه������و طلب مش������تق من الطلب على الس�����لع والخ������دمات

ووظيفة النقود كوسيط للتبادل.
ثب���ات س���رعة دوران النق���ود: وتع���رف على أنه���ا متوس���ط ع���دد الم���رات ال���تي

، هي ثابت�ة على الأق�ل1تنتق�ل فيه�ا الوح�دة النقدي�ة من ي�د إلى أخ�رى خلال ف�ترة زمني�ة معينة
 لأنه��ا تح��دد بعوام��ل بطيئ��ة التغ��ير ومس��تقلة عن كمي��ة النق��ود مث��ل درج��ة2في الم��دى القص��ير

كثافة السكان وتطور العادات المصرفية ومستوى تطور وتقدم الجهاز المصرفي والأسواق
 وق��د رم��ز فيش��ر لس��رعة3المالي��ة والنقدي��ة، وه\ه العوام��ل كله��ا لا تتغ��ير في الأج��ل القص��ير

'.V أما سرعة تداول الودائع البنكية ب Vدوران النقود ب 

النظ���ر إلى المس���توى الع���ام للأس���عار كمتغ���ير ت���ابع وه���و كنتيج���ة وليس س���ببا
للتغير في العوامل الأخرى.

ا يفس���رذهن���اك علاق���ة طردي���ة بين الإص���دار النق���دي ومس���توى الأس���عار، وبه���
(.التضخم)الكلاسيك الارتفاع في المستوى العام للأسعار 

مضمون النظرية:

على أس���اس مجموع���ة من الافتراض���ات المتعلق���ة لأهمي���ة تق���وم نظري���ة كمي���ة النق���ود 
تغ���يرات كمي����ة النق���ود بالنس���بة إلى غيره���ا من العوام���ل في الت���أثير على مس���توى الائتم���ان،

.244ص، دار زهران للنشر والتوزيع،  النقود والمصارف والنظرية النقدية ناظم محمد نوري الشمري،1
.350، صابقسمرجع ، الناقةاحمد أبو الفتوح علي  2
-1990العلاقة السببية بين عرض النقود والتضخم في السودان-إمامة مكي محمد السيد، طارق محمد الرشيد،  3

.21، ص 2015، 02، العدد 16، مجلة العلوم والتقانة في العلوم الاقتصادية، المجلد 2012
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الفصل الأول: الإطار النظري للسياسة النقدية.

ظري�ة أن كمي�ة النق�ود هي العام�ل الفع�ال والم�ؤثر في تحدي��د المس�توىه النذفيرى أنصار ه
العام للأسعار والتناسب بينهما تناسبا طرديا.

 ويتخ��ذ أنص��ار ه��ذه النظري��ة معادل��ة التب��ادل أداة تحليلي��ة لبي��ان وجه��ات نظ��رهم كم��ا
:1يلي

MV=PT.

Mكمي�����ة النق�����ود المتداول�����ة وتش�����مل النق�����ود الورقي�����ة والنق�����ود المس�����اعدة والودائ�����ع : 
الجارية.

Vس��رعة دورانه��ا )متوس��ط ع��دد الم��رات ال��تي تنتق��ل فيه��ا وح��دة النق��د من ي��د إلى : 
أخرى(.

P.المستوى العام للأسعار : 

T.حجم المبادلات : 

ه��ذه المعادل��ة تح��دد جمي��ع العوام��ل ال��تي تتفاع��ل بطريق��ة مباش��رة في تحدي��د مس��توى
الأس�عار، وق�د ظه��رت معادل�ة أخ�رى تس�مى بمعادل��ة التب�ادل الاقتص��ادي لفيش�ر أيض��ا، حيث

أدخل النقود المصرفية في التبادل فأصبحت المعادلة كالتالي:

PT=M'V'+MV

M:.النقود القانونية 
V.سرعة دورانها :
M'.النقود المصرفية :
V'.سرعة دورانها :

.350ص مرجع سابق، حمد أبو الفتوح الناقة،  أ1
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الفصل الأول: الإطار النظري للسياسة النقدية.

' ه����و ح����تى يت����بين أهمي����ة ك����ل منهم����ا في تحقي����قMو  Mواله����دف من الفص����ل بين 
مس����توى معين من المب����ادلات ورغم ه����ذا التق����ديم ف����إن الخلاص����ة لا تتغ����ير، فك����ل تغ����ير في

. 1عنصر من العناصر النقدية له تأثير فقط على الأسعار، وبالتالي فإن النقد محايد

إذن السياس�ة النقدي�ة عن��د الكلاس�يك هي سياس�ة محاي�دة يتمث��ل دوره��ا في خل�ق النق�ود
لتنفيذ المعاملات، أي أن حجم المعاملات هو الذي يحدد كمية النقود الواجب توفرها.

وقد وجهت لهذه النظرية العديد من الانتقادات منها:

.تجاهلت النظرية أثر أسعار الفائدة على كمية النقود
.درست قيمة النقود في إطار ساكن حيث لم تشرح كيفية تحديد القيمة
.تجاهلت الطلب على النقود للأغراض المختلفة كالمضاربة مثلا
ربطت بين كمي����ة النق����ود وبين المس����توى الع����ام للأس����عار بنس����بة غ����ير مقبول����ة

.2إحصائيا وعمليا، حيث أن التغير في أسعار السلع لا يسير بنفس الاتجاه لجميع السلع

 رغم ه��ذه الانتق���ادات ف��إن ه��ذه النظري��ة تعت���بر ذات قيم��ة كب���يرة، فق��د جلبت الانتب���اه
ح��ول بعض المتغ��يرات الكلي��ة الهام��ة ال��تي تعكس النش��اط الاقتص��ادي، مث��ل كمي��ة المب��ادلات
وكمية النقود، كما أنها مهدت لدراسة الجوانب الأخرى من الاقتصاد ال��تي تتحكم في مس��لك

النقود وسرعة تداولها.

 نظرية الدخل ومعادلة كامبريدج:.2

ترب��ط نظري��ة ال��دخل في التحلي��ل بين فك��رتي ال��دخل والمنفع��ة لتفس��ير تقلب��ات قيم��ة 
النقود، وهي ترى أن تقلبات الأسعار تتوقف على الحركات الخاصة بالدخل النقدي والدخل
من السلع والخدمات، وال�ذي ي�ؤثر على الأس�عار هي كمي�ة النق�ود ال�تي تص��ل إلى الأس�واق،

وقد مهد هذا الاتجاه للعديد من النظريات من بينها نظرية كامبريدج.

.357ص مرجع سابق، حمد أبو الفتوح الناقة،  أ1
.131-129، ص1976، دار النهضة العربية، بيروت، لبنان، والبنوك النقود في مذكراتإسماعيل محمد هاشم،  2
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الفصل الأول: الإطار النظري للسياسة النقدية.

معادلة كامبريدج:

يرى ألفريد مارشال أن الأعوان الاقتصاديين يميل��ون للاحتف��اظ بأرص��دة نقدي��ة س��ائلة
لمقابل��ة م��ا يقوم��ون بش��رائه من س��لع وخ��دمات، وه��و م��ا أطل��ق علي��ه ب "التفض��يل النق��دي"،
وهذا التحليل يرتكز على طلب الأفراد للنقود للاحتفاظ بها على شكل أرصدة نقدية عاطلة.

:1وصيغت المعادلة من الشكل التالي

Md=KY.

Md .الطلب على النقود :
Y .الدخل :
K التفض���يل النق���دي للمجتم���ع وه���و نس���بة من ال���دخل الوط���ني ال���تي ي���رغب :

الأفراد الاحتفاظ به في شكل نقدي سائل.

وبم��ا أن، Kوم��ع ف��رض اس��تخدام النق��ود لغ��رض س��ائل وثب��ات نس��بة الرص��يد النق��دي 
فس��يكون أي تغ��ير، Yه��و مقل��وب  Kسرعة دوران النقود ثابتة للفترة القصيرة، واعتبار أن 

P=f(M)في كمية النقود ذا تأثير على مستوى الأسعار أي: 

وبالت��الي نفس تحلي��ل معادل��ة التب��ادل، مم��ا يع��ني حيادي��ة السياس��ة النقدي��ة، فت��أثير تغ��ير
النق���ود يك���ون فق���ط على المس���توى الع���ام للأس���عار، مم���ا يع���ني ع���دم فاعليته���ا في الت���أثير على

الدخل ومعدلات الفائدة والجانب الحقيقي للاقتصاد.

ثانيا: النظرية الكينزية.

م إلى ث��ورة حقيقي��ة في الفك��ر الاقتص��ادي،1929أدت أح��داث الكس��اد الع��المي س��نة  
حيث بحث كي���نز أث���ر النق���ود على مختل���ف أوج���ه النش���اط الاقتص���ادي ب���دلا من اقتص���اره في
تفسير قيمة النقود، والتي هي حسب كينز انعكاس لظاهرة أخرى أكثر أهمي��ة وهي مس��توى

.33، ص 1988، الدار المصرية اللبنانية، مصر، الاتجاهات الحديثة في التحليل النقديسهير محمد معتوق،  1
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الفصل الأول: الإطار النظري للسياسة النقدية.

العمالة وال�دخل الوط��ني، وبالت�الي مس�توى الطلب الفع�ال وال��ذي ه�و "ج�زء من الطلب الكلي
.1المتوقع الذي يحقق للمنظمين أكبر ربح ممكن"

ويبني كينز نظريته على الفرضيات التالية:

.تعتبر النقود سلعة كبقية السلع تطلب لذاتها
.عرض النقود متغير خارجي تحدده السلطات النقدية
.تدخل الدولة في النشاط الاقتصادي لمعالجة الاختلالات
.عدم الإيمان بالتشغيل التام
.يعتبر تحليل كينز تحليلا كليا
.عرض النقود متغير مستقل وثابت ويتحدد بواسطة البنك المركزي
على عكس التقلي����دين )الفائ����دة كثمن للادخ����ار(، ي����رى كي����نز ب����أن "الفائ����دة ثمن

للنق�ود، أي كثمن للتن�ازل عن الس�يولة )ليس كم�ا ي�رى التقلي�ديون كثمن لتأجي�ل الاس�تهلاك(،
ويترتب على ذلك أن الفائدة شأنها كأي ثمن أخر تتحدد بعرض وطلب النقود".

أدخ����ل كي����نز ثلاث دواف����ع للطلب على النق����ود: "غ����رض المعامل����ة، الاحتي����اط
والمضاربة.

 حيث يتعل��ق الطلب بغ��رض المع��املات والاحتي��اط بال��دخل، وتعتم��د المض��اربة على
.2معدل الفائدة"

ثالثا: النظرية النقدية المعاصرة.

ترج�����ع النظري�����ة النقدي�����ة التقلب�����ات في النش�����اط الاقتص�����ادي ومن ثم ع�����دم الاس�����تقرار
والأزم���ات الاقتص���ادية إلى التغ���يرات في كمي���ات النق���ود ال���تي لا تتناس���ب م���ع التغ���يرات في
إنت�����اج الس�����لع والخ�����دمات، حيث يؤك�����د فري�����دمان أن معظم أوض�����اع الانكم�����اش أو الرك�����ود

.148، ص سابق مرجعإسماعيل محمد هاشم،  1
2 Michelle de MOURGUES, La monnaie, système financier et théorie monétaire,3 édition, Economica, paris,
1993, p 363.
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الفصل الأول: الإطار النظري للسياسة النقدية.

الاقتص�ادي يس�بقها انخف�اض في مع�دلات نم�و ع�رض النق�د، وان ح�الات التوس�ع الاقتص�ادي
.1تسبقها تزايد في معدلات نمو عرض النقد

 حيث تب��نى التحلي��لFriedman Milton ي��تزعم ه��ذه المدرس��ة الاقتص��ادي الأم��ريكي 
الكلاسيكي في نظرية الطلب على النقود لكن بأكثر شمولية وأك�ثر اتس�اع، وفي نفس ال�وقت

 بعض جوانبه.ذلم يهمل التحليل الكينزي وأخ

:2 ومن أهم فرضياته

 عرض النقود( عن طلب النقوداستقلالية الكمية النقدية(.
.استقرار دالة الطلب على النقود
.رفض فكرة مصيدة السيولة عند بناء دالة الطلب على النقود
يتوق���ف الطلب على النق���ود على نفس الاعتب���ارات ال���تي تحكم ظ���اهرة الطلب

على السلع والخدمات.

ومن ثم فق��د اعت��بر فري��دمان الطلب على النق��ود ج��زءا من نظري��ة ال��ثروة أو نظري��ة
رأس المال والتي تهتم بتكوين الميزانية أو محفظة الأصول.

ال��ذين تمث��ل النق��ود بالنس��بة لهم س��لعة رأس��ماليةفم��يز بين ح��ائزي الأص��ول النه��ائيين 
مثل الآلات والمخزونات.

الفرع الثاني: أهداف السياسة النقدية: 

إن اله��دف ال��رئيس من السياس��ة النقدي��ة لأغلب البن��وك المركزي��ة ه��و تحقي��ق اس��تقرار
ذل��ك علىالأس��عار من خلال المحافظ��ة على قيم��ة العمل��ة الوطني��ة داخلي��ا وخارجي��ا، ويع��ني 

دراسة قياسية لأثر العرض النقدي على التضخم والنمو الاقتصادي في الجزائر، كلية العلومالطاهر جليط،  1
.98، جامعة جيجل، الجزائر، ص الاقتصادية التجارية وعلوم التسيير

.279، ص سابق مرجع أحمد أبو الفتوح الناقة، 2
21



الفصل الأول: الإطار النظري للسياسة النقدية.

ص�����عيد الاقتص�����اد المحلي إبق�����اء التض�����خم منخفض�����ا ومس�����تقرا، أم�����ا على ص�����عيد الاقتص�����اد
.1الخارجي فيعني استهداف استقرار أسعار الصرف

يمكن تعريف الأهداف النهائية للسياس�ة النقدي�ة على أنه�ا تل�ك المؤش�رات ال�تي يس�عى
كل بلد إلى تحقيقها في إطار الأهداف الاقتص�ادية الكلي�ة، حيث تس�عى السياس�ة النقدي�ة دوم�ا

ل���ك نظ���را لاعتباره���ا أداة أو وس���يلة من الوس���ائلذإلى بل���وغ الأه���داف العام���ة أو النهائي���ة و
الظرفية الاقتصادية في أي اقتصاد كان.

 وبلوغ تل�ك الأه�داف لن ي�أتي إلا من خلال الم�رور بأه�داف أولي�ة ووس�يطيه، وال�تي
تعتبر حلقة وصل لتحقيق الأهداف النهائية.

وقد تختل�ف من دول�ة إلى أخ�رى لع�دة اعتب�ارات، وتس�تهدف السياس�ة النقدي�ة بالدرج�ة
الأولى الت��أثير على كمي��ة النق��ود المتداول��ة في الاقتص��اد ومع��دلات الفائ��دة قص��د الت��أثير على
مس�����توى الأداء الاقتص�����ادي بش�����كل ع�����ام، وتس�����عى السياس�����ة النقدي�����ة إلى ض������مان الت�����وازن

الاقتصادي الداخلي والخارجي.

 في: ذه الأهدافتتمثل ه

 أولا: الأهداف الأولية للسياسة النقدية:

تمث���ل الأه���داف الأولي���ة حلق���ة بداي���ة في اس���تراتيجية السياس���ة النقدي���ة، وهي متغ���يرات
.يحاول البنك المركزي أن يتحكم فيها للتأثير على الأهداف الوسيطية

 فمثلا عن����دما يق����رر تغي����ير مع����دل نم����و النق����ود الإجم����الي فإن����ه يجب تب����ني متغ����يرات
ذا فالأه��داف الأولي��ة م�ا هياحتياط�ات البن��وك وظ��روف س�وق النق�د في الآج�ل الطويل�ة، وله��
.2إلا صلة ترابط بين أدوات السياسة النقدية والأهداف الوسيطية

، مركز دراساتالعمليات النقدية، كتيبات عن البنوك المركزية، العمليات النقديةسايمون غرابي، نك تالبوت،  1
.1، ص2006المصارف المركزية، بنك إنكلترا، لندن، 

، مذكرةاستخدام السياسة النقدية غير التقليدية في الدول المتقدمة-عرض حالة الجزائرإيمان قاضي، هاجر دغة،  2
مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة ماستر أكاديمي، علوم اقتصادية، تخصص اقتصاد نقدي وبنكي، جامعة المسيلة،
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الفصل الأول: الإطار النظري للسياسة النقدية.

وتتمثل الأهداف الأولية في مجموعتين من المتغيرات:

مجمعات الاحتياطات النقدية:.1

تع����رف القاع����دة النقدي����ة على أنه����ا الأص����ول ال����تي يمكن اس����تخدامها في المع����املات،
وتك����ون من زاوي����ة اس����تخداماتها من العمل����ة في الت����داول والاحتي����اطي النق����دي ل����دى البن����وك

المركزية.

وفيم���ا يخص المجم���ع الاحتي���اطي الأك���ثر فعالي���ة وس���هولة، فبقي الج���دل قائم���ا حول���ه
نظ���را لأن ه���ذه الفاعلي���ة تتعل���ق بالتجرب���ة وليس ب���التنظير فق���ط، وك���ذا يب���دي تحكم الس���لطات

.1النقدية في المجاميع، وهي )النقود المتداولة-الودائع-الاحتياطات المصرفية(

ظروف سوق النقد: .2

تتك����ون ه����ذه المجموع����ة من الاحتياط����ات الح����رة، مع����دل الأرص����دة وأس����عار الفائ����دة
الأخرى التي يمارس عليها البنك المركزي رقابة قوي�ة، ونع�ني بظ�روف س�وق النق�د عموم�ا
ق���درة المقترض���ين وم���واقفهم الس���ريعة أو البطيئ���ة في مع���دل نم���و الائتم���ان وم���دى ارتف���اع أو

.2انخفاض أسعار الفائدة وشروط الإقراض الأخرى

فيم��ا يخص الاحتياط��ات الح��رة فإنه��ا تمث��ل الاحتياط��ات الفائض���ة للبن��وك ل��دى البن��ك
المرك�زي مطروح�ا منه�ا الاحتياط�ات ال�تي اقترض�ت منه�ا ه�ذه البن�وك من البن�ك المرك�زي،

وتسمى صافي الإقراض.

وق��د اس��تعملت ظ��روف س��وق النق��د كأرق��ام قياس��ية مث��ل مع��دلات الفائ��دة على أذون��ات
الخزان�ة والأوراق التجاري�ة، مع�دل الفائ�دة ال�ذي تقرض�ه البن�وك على العملاء ومع�دل الفائ�دة

على قروض البنوك فيما بينها.

.12، ص 2019/2020الجزائر، 
.124، ص 2005، دار الفجر للنشر والتوزيع، مصر، النقدية والسياسة النقودصالح مفتاح،  1
.124، ص سابق مرجع صالح مفتاح،  2

23



الفصل الأول: الإطار النظري للسياسة النقدية.

ثانيا: الأهداف الوسيطة للسياسة النقدية.

هي المتغ�يرات النقدي�ة القابل�ة للمراقب�ة من ط�رف الس�لطات النقدي�ة والمرتبط�ة بش�كل
.1ثابت ومقدر بالأهداف النهائية مثل مقدار النمو السنوي للكتلة النقدية

:2معدل الفائدة كهدف وسيط.1

يتعل�ق تحدي�د مع�دلات الفائ�دة بنم�و الكتل�ة النقدي�ة، كم�ا يعت�بر من أهم مح�ددات س�لوك
الع���ائلات والمس���تثمرين فيم���ا يخص الادخ���ار والاس���تثمار، ل���ذا يجب على الس���لطات العام���ة
الاهتم�ام بتقلب�ات مع�دلات الفائ�دة، والمش�كل المط�روح هن�ا ه�و كيفي�ة تحدي�د المس�توى الأمث�ل
له���ذه المع���دلات خاص���ة وأن���ه يت���أثر بمع���دلات الفائ���دة الس���ائدة في الخ���ارج في ظ���ل اقتص���اد
الس��وق، إلى ج��انب ع��رض وطلب رؤوس الأم��وال وك��ذا ارتباط��ه بالسياس��ة النقدي��ة للدول��ة،
هذه الأخيرة التي يجب عليها أن تعم�ل على إبق�اء تغ�ير مع�دلات الفائ�دة ض�من ه�وامش غ�ير

واسعة نسبيا، تحقق التوازن في الأسواق وتتفادى وقوع ضغوط تضخمية أو كساد.

ويوجد العديد من معدلات الفائدة في الاقتصاديات المتطورة وأبرزها:

:وهي ال�تي يق�رض به�ا البن�ك المرك�زي البن�وك التجاري�ة،المعدلات الرئيسية 
كما يستند اليها في تحديد معدلات الإقراض بين البنوك.

:ــة ــ ــوق النقدي ــدلات الســ ــ  وهي المع������دلات ال������تي يتم على أساس������ها ت������داولمع
الأوراق المالية القصيرة الأجل القابلة للتداول )سندات خزينة قابلة للتداول، شهادات إيداع،

أوراق خزينة.... الخ(.
:كالحسابات على الدفاتر.معدلات التوظيف في الأجل القصير 
:وهي المطبقة على القروض الممنوحة.المعدلات المدينة 

وتتأثر هذه المع�دلات كله�ا بمع�دل الفائ�دة ال�ذي يقرض�ه البن�ك المرك�زي على ق�روض
النقد المركزية.

1 Monique Béziade, La monnaie et ses mécanismes, paris, 1989, p 99.

.64، ص سابق مرجععبد المجيد قدي،  2
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الفصل الأول: الإطار النظري للسياسة النقدية.

معدل صرف النقد مقابل العملات الأخرى:.2

يعت���بر س���عر الص���رف النق���دي مؤش���را هام���ا على الأوض���اع الاقتص���ادية للبل���د، حيث
يك��ون كه��دف للس��لطة النقدي��ة، ويعم��ل انخف��اض س��عر الص��رف على تحس��ين وض��عية م��يزان

المدفوعات.

 لكن��ه في المقاب���ل يش���جع الض���غوط التض���خمية، أم��ا في حال���ة ارتف���اع س��عر الص���رف
فه��ذا يف��رض ض��غطا انكماش��يا، مم��ا ي��ؤدي إلى خ��روج بعض المؤسس��ات غ��ير الق��ادرة على

.1التأقلم وبالتالي انخفاض في مستويات النمو

ل��ذلك تعم��ل الس��لطات النقدي��ة على اس��تقرار س��عر الص��رف لض��مان اس��تقرار وض��عية
البلاد اتج��اه الخ��ارج، عن طري��ق رب��ط عملته��ا بعملات قوي��ة قابل��ة للتحوي��ل والح��رص على
اس�����تقرار س�����عر الص�����رف لعملته�����ا، لكن رغم ذل�����ك ف�����ان موج�����ات المض�����اربة الش�����ديدة على

العملات يصعب السيطرة والتحكم في هذا الهدف.

المجمعات النقدية: .3

هي عبارة عن مؤش�رات لكمي�ة النق�ود المتداول�ة وال�تي تعكس ق�درة الأع�وان الم�اليين
المقدمين على الإنفاق.

وبالنس��بة للنق��ديين ف��ان تث��بيت مع��دل نم��و الكتل��ة النقدي��ة في مس��توى ق��ريب من مع��دل
نمو الإنتاج يعتبر الهدف الرئيسي للسياسة النقدية وذلك لعدة مزايا أهمها:

.تفادي حدوث عدم استقرار من جانب عرض النقود
.التقليل من الاضطرابات الناجمة عن مصادر غير العرض النقدي
ض��مان الثب��ات النس��بي لمس��توى الأس��عار على الم��دى الطوي��ل، ويرتب��ط ع��دد

المجمع���ات النقدي���ة بطبيع���ة الاقتص���اد وك���ذا درج���ة الص���ناعة المص���رفية والمنتج���ات المالي���ة،
وتعتبر هذه المجمعات كمصدر معلومات عن وتيرة النمو المختلف للسيولة.

.21 ص مرجع سابق،صالح مفتاح،  1
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الفصل الأول: الإطار النظري للسياسة النقدية.

ثالثا: الأهداف النهائية للسياسة النقدية.

تعت��بر الأه��داف الأولي��ة والوس��يطة في الاس��تراتيجية الحديث��ة للسياس��ة النقدي��ة أدوات
مس���اعدة لتحقي���ق الأه���داف النهائي���ة له���ا، وتتمث���ل في تحقي���ق الاس���تقرار في المس���توى الع���ام
للأس�عار، العمال��ة الكامل��ة، تحقي��ق مع�دلات عالي��ة من النم��و الاقتص��ادي وتحقي��ق الت��وازن في
م��يزان الم��دفوعات، ه��ذه الأه��داف الأربع��ة تع��رف بأه��داف "المرب��ع الس��حري" وال��تي عرفه��ا

الاقتصادي الإنجليزي "نيكولاس كالدور".

:1تحقيق الاستقرار في المستوى العام للأسعار.1

 يجم���ع الاقتص���اديون في ال���وقت الحاض���ر على أن اله���دف الرئيس���ي للسياس���ة النقدي���ة
ينبغي أن يك��ون ه��و الحف��اظ على اس��تقرار الأس��عار وعلى الق��درة الش��رائية للعمل��ة المحلي��ة،

% س��نويا4% و 1ويع��ني ه��ذا أن التض��خم ينبغي أن يظ��ل منخفض��ا ك��أن ي��تراوح مثلا بين 
وأن تلتزم الحكومة بعدم تطبيق سياسات تمويل العجز عن طريق زيادة المعروض النقدي.

حيث أنه في حالة عدم التأكد من تقلبات أسعار السلع والخدمات هذا يؤثر س�لبا على
الاستقرار الاقتصادي، وبالتالي يصعب التخطيط للسياسة النقدية.

العمالة الكاملة:.2

يعت��بر ه��ذا اله��دف مهم��ا لس��ببين: الس��بب الأول يتمث��ل في أن مع��دل البطال��ة المرتف��ع 
يسبب مشاكل اجتماعية فتصبح العائلات تواجه مشاكل مالية حقيقية.

والس���بب الث���اني يتمث��ل في أن مع��دل البطال���ة المرتف��ع يض���يع على الاقتص���اد عناص���ر
إنتاج تتمثل في اليد العاملة غير المستغلة، والتي هي مورد اقتصادي هام.

، منشورات الهيئة العامةالمالية والنقدية ودورها التنموي في الاقتصاد السوري السياسةغدير هيفاء غدير،  1
.35، ص 2010السورية، سوريا، 
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الفصل الأول: الإطار النظري للسياسة النقدية.

ولمحارب��ة البطال��ة وتحقي��ق ه��دف التش��غيل الكام��ل يجب أن تمس إج��راءات السياس��ة
النقدي��ة تنش��يط الاقتص��اد لزي��ادة الاس��تثمار وبالت��الي زي��ادة العمال��ة إلى ج��انب تنش��يط الطلب

الفعال.

:قيق معدلات عالية من النمو الاقتصاديتح.3

يرتبط هذا اله�دف بالأه�داف النهائي�ة الأخ�رى للسياس�ة النقدي�ة، خاص�ة ه�دف التش�غيل
الكامل، حيث أن النمو الاقتصادي يك�ون س�ببا في امتص�اص الف�ائض من العمال�ة إلى ج�انب

.1أن استقرار الأسعار وتحسين ميزان المدفوعات عاملان أساسيان للنمو الاقتصادي

تحقيق التوازن في ميزان المدفوعات: .4

يع���رف م���يزان الم���دفوعات بأن���ه بي���ان إحص���ائي يلخص بطريق���ة منهجي���ة المع���املات
الاقتص��ادية لاقتص��اد بل��د م��ا م��ع ب��اقي اقتص��ادات الع��الم في ف��ترة زمني��ة معين��ة، يك��ون ه��ذا
الم�يزان في ص�الح البل�د عن�دما تك�ون إيرادات�ه أك�بر من نفقات�ه للع�الم الخ�ارجي، وتس�عى ك�ل
ال�دول إلى جع�ل ه�ذا الم�يزان لص�الحها به�دف المحافظ�ة على مخزونه�ا ال�ذهبي واحتياطاته�ا

من العملة الصعبة.

ففي حال����ة ح����دوث عج����ز في م����يزان الم����دفوعات يمكن للسياس����ة النقدي����ة علاج����ه عن
طري�ق قي�ام البن�ك المرك�زي برف�ع س�عر إع�ادة الخص�م ال�ذي ي�دفع ب�البنوك التجاري�ة إلى رف�ع
أسعار الفائدة على القروض التي ينجم عنها تقليل ح�دة الائتم�ان والطلب المحلي على الس�لع

والخدمات.

الص���ادرات المحلي���ة ويقل���ل  وبالت���الي انخف���اض المس���توى الع���ام للأس���عار مم���ا يش���جع
الطلب على الس��لع الأجنبي��ة، كم��ا أن ارتف��اع أس��عار الفائ��دة محلي��ا يجلب المزي��د من رؤوس

الأموال مما يساعد على معالجة العجز في ميزان المدفوعات.

.36، ص سابق مرجع، غدير هيفاء غدير 1
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الفصل الأول: الإطار النظري للسياسة النقدية.

المطلب الثالث: أدوات السياسة النقدية.

تتدخل السلطة النقدية عن طريق السياسة النقدية بزيادة أو تخفيض حجم المع��روض
النق���دي عن طري���ق مختل���ف أدواته���ا التقليدي���ة )المباش���رة وغ���ير المباش���رة( وغ���ير التقليدي���ة،

بغرض الوصول إلى الأهداف النهائية.

أولا: الأدوات المباشرة للسياسة النقدية: 

تس��تهدف الأدوات المباش��رة ت��أثير الائتم��ان، إض��افة إلى تقيي��د حري��ة البن��وك التجاري��ة
في ممارس��ة بعض أنش��طتها المالي���ة وغالب��ا م��ا تس��تخدم ه���ذه الأدوات للت���أثير على قطاع��ات

دون أخرى في الاقتصاد.

 وتتمثل هذا الأدوات في:

-الحد الأقصى لسعر الفائدة على الودائع :1

يف����رض البن����ك المرك����زي ح����د أقص����ى لس����عر الفائ����دة على الودائ����ع به����دف تخفيض 
الس���يولة الناتج���ة عن الودائ���ع لارتف���اع عوائ���دها، وبالت���الي زي���ادة ق���درتها على منح الائتم���ان،
ول���ذلك يت���دخل البن���ك المرك���زي بتس���قيف س���عر الفائ���دة على الودائ���ع به���دف التحكم في حجم
الس������يولة، وتحقي�����ق الاس������تقرار الاقتص������ادي، والح�����د من ق������درة البن������وك التجاري�����ة على منح

.1الائتمان

-تأطير الائتمان :2

 يت�دخل البن�ك المرك�زي بتعليم�ات وأوام�ر ملزم�ة بتس�قيف الائتم�ان الممن�وح وحجم�ه
ونس��بته واتجاه��ه خلال الس��نة المالي��ة وف��ق رزنام��ة تض��عها البن��وك التجاري��ة، ويمكن تمدي��ده
س���تة أش���هر أخ���رى ش���ريطة ألا يتع���دى حجم ق���روض م���ا تم تحدي���ده مس���بقا من ط���رف البن���ك

المركزي.

.16، ص سابق مرجعإيمان قاضي، هاجر دغة،  1
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الفصل الأول: الإطار النظري للسياسة النقدية.

 واعتم����اد ه����ذا الأس����لوب ينب����ع من س����عي الس����لطات النقدي����ة إلى الت����أثير على توزي����ع
الق��روض في اتج��اه القطاع��ات المعت��برة أك��ثر حيوي��ة بالنس��بة للتنمي��ة أو ال��تي تتطلب م��وارد

.1كبيرة

 -الإقناع الأدبي :3

هي أداة يح���اول من خلاله���ا البن���ك المرك���زي إقن���اع البن���وك التجاري���ة باتب���اع سياس���ة
معين����ة دون حاج����ة إلى إص����دار تعليم����ات رس����مية أو اس����تخدامات أدوات الرقاب����ة القانوني����ة،
وتتوق�ف فعالي�ة ونج�اح ه�ذه الطريق�ة على خ�برة ومكان�ة البن�ك المرك�زي وم�دى تقب�ل البن�وك
التجارية التعامل معه وثقتها في إجراءاته، ومدى ق�درة البن�ك المرك�زي على الض�غوط ال�تي
يتعرض لها واتباع سياسة مس�تقلة في إدارة ش�ؤون التموي�ل، ل�ذا نج�د ه�ذه الوس�يلة ق�د حققت
الكث��ير من أه��دافها في ال��دول المتقدم��ة دون ال��دول النامي��ة الحديث��ة العه��د ب��النظم المص��رفية

.2المتطورة

 ويع���ود م���دى ال���تزام البن���وك التجاري���ة بهات���ه التعليم���ات إلى ق���وة علاقته���ا م���ع البن���ك
المرك���زي وم���دى حاجته���ا إلي���ه وتردده���ا علي���ه في توف���ير الس���يولة باعتباره���ا الملج���أ الأخ���ير

.3للإقراض

-عمليات مصرفية أخرى :4

 تحجم البن��وك التجاري��ة في بعض الأحي��ان عن تق��ديم الق��روض لقط��اع أساس��ي معين
في الاقتص�اد لأس�باب معين�ة، وب�ذلك يت�دخل البن�ك المرك�زي لس�د ه�ذا الف�راغ ويق�وم بمنافس�ة

البنوك التجارية بصورة دائمة أو مؤقتة مما يحدث أثارا مرغوبة في السياسة النقدية.

.80، ص سابق مرجععبد المجيد قدي،  1
دراسة تحليله لمحددات السياسة النقدية في تحقيق أهدافها- إشارة لبعض التجارب محمد صلاح وآخرون، 2

 مجلة شعاع للدراسات الاقتصادية، معهد العلوم الاقتصادية التجارية وعلوم التسيير، المركز الجامعيالمختارة-،
.61، ص 2018، الجزائر، سبتمبر 04الونشريسي، تيسمسيلت، العدد 

-270، ص 2000، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، مصر، اقتصاديات النقود والبنوكمجيد ضياء موسوي،  3
271.
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الفصل الأول: الإطار النظري للسياسة النقدية.

إلا أن هات��ه الأداة غالب���ا م���ا تك���ون له���ا أث��ار س��لبية، وهات���ه الأداة لا يلج��ا اليه���ا البن���ك
المركزي إلا في حالات نادرة جدا.

ثانيا: الأدوات غير المباشرة: 

تس���تخدم الأدوات غ���ير المباش���رة به���دف الت���أثير في حجم الائتم���ان بغض النظ���ر عن
اس���تعمالاته، وهات���ه الأدوات تمكن الس���لطة النقدي���ة من مراقب���ة تط���ور الوض���عية النقدي���ة في
الاقتص���اد بطريق���ة غ���ير مباش���رة، وهي تس���تهدف من خلاله���ا الت���أثير على البن���وك لاس���تخدام

احتياطاتها النقدية في الإقراض والتوسع في حجم الائتمان الكلي.

:1 وتتمثل هاته الأدوات في

عمليات السوق المفتوحة: .1

البن���ك المرك���زي في الس���وق النقدي���ة ب���بيع أو ش���راء الأوراق المالي���ة ت���دخل يقص���د بها
والتجارية والسندات الحكومية بهدف التأثير على الائتمان من خلال ضخ أو سحب السيولة

حسب الحاجة وحسب الظروف الاقتصادية السائدة.

نسبة الاحتياطي الإجباري:.2

يمث��ل الاحتي��اطي الإجب��اري نس��بة من الودائ��ع ل��دى البن��وك التجاري��ة تق��وم بإي��داعها 
ل��دى البن��ك المرك��زي بص��فة إجباري��ة وتك��ون عليه��ا فائ��دة، ويق��وم البن��ك المرك��زي من خلال
هات�ه الأداة بالت�أثير في حجم الائتم�ان من خلال رف�ع أو خفض نس�بة الاحتي�اطي حس�ب ن�وع

السياسة النقدية المنتهجة، توسعية كانت أو انكماشية.

سعر إعادة الخصم: .3

ه�و مع�دل يطبق�ه البن�ك المرك�زي على الس�ندات قص�يرة الأج�ل ال�تي ت�أتي به�ا البن�وك
التجاري��ة لإع��ادة خص��مها عن��د حاجته��ا للس��يولة، وب��ذلك يس��تخدم البن��ك المرك��زي هات��ه الأداة

.150، ص مرجع سابقصالح مفتاح،  1
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الفصل الأول: الإطار النظري للسياسة النقدية.

باعتباره���ا الملج���أ الأخ���ير للإق���راض، وعلي���ه ي���ؤثر في حجم الائتم���ان من خلال رف���ع خفض
معدل إعادة الخصم حسب نوع السياسة النقدية المنتهجة، توسعية كانت أو انكماشية، وتلجا

إليه البنوك التجارية بصفة خاصة عند الأزمات النقدية والمالية.

في الت���أثير على ق���درة البن����وك س���عر إع����ادة الخصم  وعلى ال����رغم من أهمي����ة سياسة
التجارية في منح الائتمان للوحدات الاقتصادية غ�ير المص�رفية، إلا أن ه�ذه الأداة تفش�ل في

:1بعض الأحيان ويعود ذلك للأسباب التالية

احتف�اظ المص��ارف التجاري��ة باحتياط��ات نقدي��ة إض��افية تمكنه��ا من التوس�ع في
عملياتها الافتراضية.

تفش�ل ه�ذه الأداة في بل�وغ أه�دافها عن�دما توج�د مص�ادر أخ�رى للس�يولة تعتم�د
عليها المصارف التجارية لاسيما فروع البنوك الأجنبية الموجودة في القطر.

.طبيعة الوضع الاقتصادي وتوقعات رجال الأعمال
لج�وء المص�ارف التجاري�ة إلى بي�ع الأوراق المالي�ة ال�تي بحوزته�ا في الس�وق

المالية واستخدامها في تمويل عملياتها الإقراضية.

ما يميز هاته الأدوات أنها غير فعالة في حالة الركود الاقتصادي، كم�ا أن الس�لطات
النقدية تستطيع من خلالها توفير السيولة المالية للبنوك التجارية من أج�ل دعم ق�دراتها على
الاق�تراض، إلا أنه��ا لا تس��تطيع أن تج�بر الأع��وان الاقتص��اديين على الاق��تراض من البن��وك،
وبالت�الي يبقى اس�تعمالها ذو فعالي�ة مح�دودة إلا في حال�ة ال�رواج الاقتص�ادي من أج�ل الت�أثير

على أسعار الفائدة أو استهداف التضخم فقط.

فاعلية السياسة النقدية في السيطرة عل الضغوط التضخمية في العراق للمدة منالعبيدي عمر محمود عكاوي،  1
، مذكرة ماجيستير في العلوم الاقتصادية، كلية الإدارة والاقتصاد، قسم الاقتصاد، جامعة بغداد، العراق،1980-2007
.09، ص 2009
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الفصل الأول: الإطار النظري للسياسة النقدية.

   المبحث الثاني: السياسة النقدية غير التقليدية.

تطرقن�ا في مبحثن�ا الس�ابق إلى مفه�وم السياس�ة النقدي�ة وتطوره�ا وأه�دافها وك�ذلك إلى
أدواتها التي ظه�رت ونمت بنم�و البن�وك المركزي�ة، حيث أخ�ذت السياس�ة النقدي�ة في التط�ور
م���ع م���رور ال���وقت لت���واكب التغ���يرات الاقتص���ادية والمالي���ة ح���تى ظه���ر م���ؤخرا م���ا يع���رف

بالسياسة النقدية غير التقليدية.

 مث�ل اتخ�اذ البن�وك المركزي�ة الرئيس�ية في الع�الم لت�دابير غ�ير تقليدي�ة واس�عة النط�اق
في السياس��ة النقدي��ة ك��دعم ائتم��اني مع��زز للنظ��ام المص��رفي، وتيس��يرات ائتماني��ة، وتيس��يرات
كمي�ة، وت�دخلات في العمل�ة وفي أس�واق الأوراق المالي�ة، وتوف�ير الس�يولة ب�العملات المحلي�ة

والأجنبية، وهذا على سبيل المثال لا الحصر من التدابير المتخذة.

ويرى البعض في هذه التدابير استمرارا للسياس�ة المعت�ادة ولكن بوس�ائل أخ�رى غ�ير
تقليدي���ة، فبمج���رد أن يص���بح من غ���ير الممكن خفض أس���عار الفائ���دة الاس���مية إلى مس���تويات
أدنى من الصفر، تستخدم البنوك المركزية أدوات أخرى لتحديد موقف السياسة النقدي�ة، ل�ذا
فق��د تح��ولت إلى اس��تخدام أدوات غ��ير تقليدي��ة، فوس��عت موازناته��ا العام��ة وض��خت الس��يولة

للتأثير على بنية الإيرادات والعائدات وبالتالي تحفيز الطلب الكلي.

وسنحاول في هذا المبحث التعرف على:

تعريف السياسة النقدية غير التقليدية.
السياسة النقدية غير التقليدية أدوات.
 السياسة النقدية غير التقليديةشروط.

المطلب الأول: تعريف السياسة النقدية غير التقليدية.

لا يوجد إجماع على تعريف شامل لمضمون السياسة النقدي�ة غ�ير التقليدي�ة، حيث لم
يتم تعريفه���ا ح���تى الآن س���وى من ج���انبين، ج���انب المس���تهدفات وج���انب الأدوات )الوس���ائل(
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الفصل الأول: الإطار النظري للسياسة النقدية.

المستخدمة في مثل هذه السياسات، وعليه فيمكن تعريف السياسة النقدية من ه�ذين الج�انبين
وهما:

 :من جانب المستهدفات
وتع��رف بأنه��ا مجموع��ة من الوس��ائل والإج��راءات غ��ير المعت��ادة في السياس��ة النقدي��ة
التقليدية، تستخدمها السلطة النقدي�ة للت�أثير في النش�اط الاقتص�ادي ولتحقي�ق أه�داف اقتص�ادية
مح����ددة خلال ف����ترة زمني����ة معين����ة، ومن ه����ذا التعري����ف،  نج����د أن تعري����ف السياس����ة النقدي����ة

.1ينطوي على استهداف تحقيق متغير اقتصادي حقيقي محدد )نمو، تشغيل...(
:من جانب الأدوات المستخدمة

تعرف بأنها سياس�ة نقدي�ة تس�تخدم زمن الأزم�ات، يتم من خلاله�ا تنفي�ذ دعم ائتم�اني 
مع����زز، وتس����هيلات ائتماني����ة وتيس����يرات كمي����ة وت����دخلات في العمل����ة وفي الأس����واق المالي����ة

 ك�ل ذل�ك به�دف دعم س�ير عم�ل القط�اع الم�الي،وتوف�ير الس�يولة ب�العملات المحلي�ة والأجنبية
.2وحماية الاقتصاد الحقيقي من تداعيات الأزمة المالية

كما يمكن تعريف السياسة النقدية غير التقليدية بأنها:

 قي��ام البن��ك المرك��زي ب��دور الوس��اطة في عملي��ة الائتم��ان لتع��ويض انقط��اع الوس��اطة
الخاص��ة، والم�يزة الأساس��ية في وس�اطة البن��ك المرك��زي ه�و س��هولة الحص��ول على الأم��وال
عن طريق إصدار سندات الحكومة بلا قيود ولا مجازفة وذلك لتوفير وسيلة لتحفيز التنمي��ة

.3الاقتصادية

ومن التعريفات السابقة يمكن استنتاج ما يلي:

، مجل����ةالبن666وك المركزي666ة في ال666دول النامي666ة وق666درتها على الممارس666ات غ666ير التقليديةص����اري علي، ص����اري علي،  1
.4، ص2016، الجزائر، 01الاقتصاد والمالية، جامعة الشلف، العدد 

الاتجاهات الحديثة لإدارة السياسة النقدية في ظل الأزمة الاقتصادية- دراسةعلالو عبد الصمد، بوملاح أسامة،  2
مذكرة تدخل ضمن نيل شهادة الماستر في العلوم المالية والمحاسبيةتجربة التيسير الكمي وأسعار الفائدة السالبة، 

.28، ص 2018-2017تخصص مالية المؤسسة، جامعة أكلي مهند أولحاج، البويرة، الجزائر، 
3Mark Gertler and Peter Karadi, A Model of unconventional monetary Policy, New York university, United 
States April 2010, P 02.
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الفصل الأول: الإطار النظري للسياسة النقدية.

بع����دما ك����ان ه����دف السياس����ة النقدي����ة التقليدي����ة ه����و اس����تهداف مع����دل التض����خم
)اس����تقرار الأس����عار( أص����بح ه����دف السياس����ة النقدي����ة غ����ير التقليدي����ة الترك����يز على اس����تهداف

المتغيرات الكمية )معدل التشغيل أو مستوى إنتاج معين ومحدد(.
بع���دما ك���انت أدوات السياس���ة النقدي���ة التقليدي���ة أدوات مباش���رة وغ���ير مباش���رة

أص���بحت أدوات السياس���ة النقدي���ة غ���ير التقليدي���ة )تيس���ير كمي، ح���رب عملات، أس���عار فائ���دة
صفرية،...الخ(

التوس���ع الهائ���ل في الميزاني���ة العمومي���ة للبن���وك المركزي���ة ومح���اولات الت���أثير
على أسعار الفائدة الأخرى من المعدلات الرسمية المعتادة على المدى القصير.

في ف���ترة الض���ائقة المالي���ة ال���تي ق���د تتعط���ل فيه���ا الوس���اطة المالي���ة يمكن للبن���ك
المرك��زي الت��دخل ل��دعم ت��دفقات الائتم��ان والعم��ل كوس��يط عن طري��ق اق��تراض الأم��وال من

المدخرين ثم إقراضها للمستثمرين.
اس��تخدام التيس��ير الكمي، التيس��يرات الائتماني��ة والفائ��دة الص��فرية في التعام��ل

م��ع مش��كلة الس��يولة في النظ��ام المص���رفي بم��ا ي��وفر تم��ويلا كافي��ا وب��دون تك��اليف للأنش��طة
الاقتصادية.

المطلب الثاني: أدوات السياسة النقدية غير التقليدية.

م اتخ��ذت معظم البن��وك المركزي��ة مجموع��ة من2008من��ذ بداي��ة الأزم��ة المالي��ة س��نة 
الت��دابير والإج��راءات ال��تي تنط��وي في ظ��ل أدوات السياس��ة النقدي��ة غ��ير التقليدي��ة لمواجه��ة

المخاطر المتزايدة للأزمات المالية المتعاقبة.

وتتمثل هاته الأدوات في:

التيسير الكمي: .1

ه���و أح���د أدوات السياس���ة النقدي���ة غ���ير التقليدي���ة تس���تخدمها البن���وك المركزي���ة لتنش���يط
الاقتصاد عندما تصبح الأدوات التقليدية غير فعالة. 

وسيأتي شرحه بالتفصيل في المبحث الثالث.
34



الفصل الأول: الإطار النظري للسياسة النقدية.

أسعار الفائدة الصفرية:.2

تتب���ع البن���وك المركزي���ة سياس���ة أس���عار الفائ���دة الص���فرية في حال���ة الأزم���ات من أج���ل
تس�هيل حص�ول الأف�راد على الائتم�ان، لأن العلاق�ة بين أس�عار الفائ�دة على الائتم�ان والكمي�ة
المطلوب�ة من�ه ترتب�ط بعلاق�ة عكس�ية، حيث نج�د أن ارتف�اع س�عر الفائ�دة على الإق�راض يقل�ل

.1من الطلب على القروض والعكس صحيح

  س�������ادت أس�������عار الفائ�������دة الرئيس�������ية الحقيقي�������ة المنخفض�������ة لف�������ترات طويل�������ة أغلب
، س�����واء في2008الاقتص������اديات المتقدم������ة خلال ظ������روف الأزم������ة المالي������ة العالمي������ة س������نة 

الولايات المتحدة الأمريكية، الاتحاد الأوربي واليابان...الخ.

 حيث يتخ�����ذ البن�����ك المرك�����زي ق�����رار خفض مع�����دل الفائ�����دة عن�����دما يلاح�����ظ بطء في
مع��دلات النم��و الاقتص��ادي، من أج��ل ض��خ كمي��ات كب��يرة من الس��يولة ل��دفع حرك��ة الاقتص��اد

بشكل عام لتصل إلى مرحلة الانتعاش الاقتصادي.

 وترتك�ز ه�ذه الأداة من خلال الال�تزام الص�ريح أو الض�مني للبن�ك المرك�زي للحف�اظ
على معدل الفائدة الرئيسي القريب من الص�فر لف�ترة زمني�ة معين�ة، ويه�دف ه�ذ الإج�راء إلى
ترس��يخ التوقع��ات المس��تقبلية لس��عر الفائ��دة عن��د مس��توى ج��د منخفض، مم��ا ي��ؤدي بالض��رورة
إلى انخف��اض مع��دل الفائ��دة وارتف��اع توقع��ات التض��خم ال��تي تول��دها السياس��ة النقدي��ة المنتهج��ة
للبن�ك المرك�زي، إض�افة إلى إمكاني�ة إعلان�ه عن مس�توى تض�خم مس�تهدف أعلى من الس�ابق

الذي ساد في فترة الأزمة أو الكساد.

 حيث قام البنك المركزي الأوربي بأكثر من عشرة تخفيضات لأسعار الفائدة الرئيس�ية من�ذ
، وذل�ك لمواجه�ة الرك�ود والانكم�اش الاقتص�ادي،2008ان�دلاع الأزم�ة المالي�ة العالمي�ة س�نة 

.2واستمر الوضع على حاله في ظل أزمة الديون السيادية الأوربية ليحقق مستويات قياسية
، منش�أةاقتصاديات الائتم6ان المص6رفي-دراس6ة تطبيقي6ة للنش6اط الائتم6اني واهم محدداتهمحمد كمال خليل الحمزاوي،  1

.100، ص 1997المعارف، الإسكندرية، مصر، 

، مجلة الاقتصاديات الماليةالتحديات والإصلاحات المصاحبة لسياسة التمويل غير التقليدي في الجزائرأنفال نسيب،  2
.16، ص 2019، بسكرة، الجزائر، 1، العدد 5البنكية وإدارة الأعمال، جامعة محمد خيضر، المجلد 

35



الفصل الأول: الإطار النظري للسياسة النقدية.

أسعار الفائدة السالبة:.3

%،0من الناحي���ة النظري���ة ف���إن أدنى مس���توى يمكن أن يص���ل إلي���ه س���عر الفائ���دة ه���و 
وهنا تفقد السياسة النقدية فعاليتها في التأثير عن طريق هذه الألية، غ�ير أن التط�بيق العملي
أثبت أن����ه من الممكن أن تلج����أ الس����لطات النقدي����ة إلى تخفيض مع����دلات الفائ����دة إلى م����ا دون
الص���فر، لكن يتم التعام���ل مع���ه م���ا بين البن���وك التجاري���ة والبن���ك المرك���زي، بحيث تق���ترض
البنوك أموالا ولا تدفع عليها فوائد، وإنما هي ستحصل على فائدة من المؤسسة المقرضة.

 وفي المقاب����ل ستض����طر البن����وك ال����تي تق����وم بإي����داع أمواله����ا ل����دى البن����وك التجاري����ة
الأخرى أو لدى البنك المركزي بدفع نسبة فائ�دة على إي�داعاتها، في حين أن�ه لا تطب�ق هات�ه
التع��املات في الفائ��دة الس��البة بين الأف��راد والبن��وك التجاري��ة ب��ل سيحص��ل الأف��راد على عائ��د

لقاء إيداعاتهم.

تهدف البنوك المركزية من خلال تطبيق هاته الأداة للوصول إلى أهداف أهمها:

ع���دم الس���ماح للبن���وك التجاري���ة بإبق���اء الأم���وال في حس���ابات البن���ك المرك���زي
وتحفيزهم على تقديم المزيد من القروض للاقتصاد.

إنع��اش الاقتص��اد ع��بر زي��ادة الاس��تثمار ال��ذي يس��اهم ب��دوره في إنه��اء انكم��اش
الأس���عار، كم���ا أن أس���عار الفائ���دة الس���البة تق���وم بتخفيض قيم���ة العمل���ة وه���و م���ا يعطي م���يزة

سعرية تنافسية للمصدرين في الأسواق الأجنبية.
تشجيع القطاع الخاص على زيادة الإنفاق ودعم استقرار الأسعار، كم�ا يمكن

لهات��ه السياس��ة في حال��ة الاقتص��اديات الص��غيرة والمفتوح��ة أن تس��اهم في الح��د من الت��دفقات
الرأسمالية الوافدة وتخفيض ضغوطات ارتفاع الصرف.

دعم الق����وة الش����رائية ودف����ع المواط����نين للإنف����اق أك����ثر لأنهم سيحص����لون على
ق������روض رخيص������ة من البن������وك التجاري������ة بنس������بة فائ������دة أق������ل، وأم������ا من يملك������ون الأم������وال
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الفصل الأول: الإطار النظري للسياسة النقدية.

فسيض���طرون للإنف���اق م���ا دام الادخ���ار لا يجلب من���افع مادي���ة وأن قيمته���ا س���تتآكل م���ا دامت
.1الفائدة سالبة

حرب العملات:.4

م، وال���تي2008ع���اد ظه���ور مص���طلح ح���رب العملات بع���د الأزم���ة المالي���ة العالمي���ة 
ك�����انت أب�����رز مفاعيله�����ا فق�����دان ال�����دولار دوره الأساس�����ي كعمل�����ة الاحتي�����اط العالمي�����ة وكعمل�����ة
التب�����ادلات التجاري�����ة العالمي�����ة، وب�����روز دور ال�����ذهب كعمل�����ة احتي�����اط في الع�����الم وكمخ�����زون

للفترات الصعبة.

م عن�����دما كتب الاقتص�����ادي2007ظه�����ر مص�����طلح ح�����رب العملات من جدي�����د ع�����ام 
الص����يني س����ونج ج����ونج بنج كت����اب س����ماه )ح����رب العملات(، يتهم في����ه أمريك����ا بخفض قيم����ة

الدولار ورفع قيمة الذهب والبترول من أجل تدمير الاقتصاد الصيني.

م، وعلى الص���ين أن2020 فالك���اتب س���ونج يتوق���ع أن تنض���ج ح���رب العملات ع���ام 
تب��ني عزل��ة مالي��ة على الاقتص��اد الع��المي لتحاف��ظ على مكتس��باتها، أم��ا الولاي��ات المتح��دة فق��د

م2010غضب بعض مس�ؤوليها غض�با ش�ديدا على الأمم المتح�دة لم�ا أص�درت دراس�ة س�نة 
تق�ول فيه�ا أن الاقتص��اد الأم�ريكي لا يمكن أن يس�تمر في تزوي�د الاقتص�اد الع�المي بال�دولار
على حس�اب العج�ز في الموازن�ة الأمريكي�ة، والعج�ز في الم�يزان التج�اري، ول�ذلك علين�ا أن

.2نبحث عن نظام نقد دولي جديد غير معتمد على الدولار

 ح��رب العملات تش��ير إلى قي��ام دول��ة م��ا بالت��دخل لإض��عاف عملته��ا عم��دا من خلال
ع��دة وس��ائل مث��ل بي��ع العمل��ة المحلي��ة وش��راء عملات أجنبي��ة، خفض س��عر الفائ��دة وسياس��ات

التيسير الكمي بطباعة المزيد من العملة المحلية بهدف دعم الصادرات وقطاع العمل.

سياسة أسعار الفائدة السالبة كاتجاه حديث لإدارة السياسة النقدية-دراسةخليل عبد القادر، بن عروس رضوان،  1
، ص2018، الجزائر، 9 لونيسي علي، العدد 2، مجلة الاقتصاد والتنمية البشرية، جامعة البليدة تجارب بعض الدول

122-123.

، المجلة الجزائرية للعولمة والسياسات الاقتصادية،السياسات النقدية غير التقليدية-الأدوات والأهدافصاري علي،  2
.70-69، ص 2013، الجزائر، 4، العدد 3جامعة الجزائر 
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الفصل الأول: الإطار النظري للسياسة النقدية.

المطلب الثالث: شروط السياسة النقدية غير التقليدية.

نظ����را للظ����روف الاقتص����ادية غ����ير العادي����ة ال����تي تنف����ذ فيه����ا السياس����ات النقدي����ة غ����ير
الش�روطالتقليدية، وكذلك استخدام الأدوات غير المعت�ادة فيه�ا فإن�ه يجب أن تت�وفر مجموع�ة 

:1لتنفيذ السياسة النقدية غير التقليدية وهي

لا ب���د أن تك���ون متناس���بة ق���در الإمك���ان م���ع درج���ة التفك���ك والاض���طراب ال���تي
تعاني منها السوق التي تسعى إلى إنقاذها، وفي أغلب الحالات لابد من تفصيل الت��دابير من
أج��ل تجنب التعطي��ل الكلي للأس��واق والواق��ع أن البن��ك المرك��زي يجب ألا ي��تردد في توس��يع
أو تقليص نط���اق أدوات���ه غ���ير المعياري���ة-وخاص���ة م���دة التوف���ير غ���ير الاعتي���ادي للس���يولة-

اعتمادا على حجم الخلل في عمل النظام المالي.
لاب��د أن تك��ون الت��دابير مص��حوبة برس��ائل قوي��ة إلى البن��وك التجاري��ة لمعالج��ة

قضاياها الخاص�ة بإع�ادة التموي�ل وإص�لاح الموازن�ات في الأم�د المتوس�ط، ولأن البن�وك تع�د
إلى ح�د كب�ير الأداة الرئيس�ية ل�دى البن�ك المرك�زي لإع�ادة التموي�ل غ�ير المعي�اري، ف�إن ه�ذه

الرسالة تشكل أهمية خاصة في حالة الأزمات.
في حال���ة أورب���ا لاب���د من حث مؤسس���ات الاتح���اد الأوربي فض���لا عن ال���دول

الأعض�اء على تعزي�ز الإدارة الاقتص�ادية من خلال المراقب�ة اللص�يقة للسياس�ات الاقتص�ادية
وخاص���ة بالموازن���ة ال���تي تنتجه���ا ال���دول ك���ل على ح���دا، والواق���ع أن مجلس مح��افظي البن���وك

المركزي الأوربي كان واضحا إلى حد كبير فيما يتصل بهذه القضية منذ بداية الأزمة.
بق�در م�ا تعم�ل مجم�وع الت�دابير غ�ير التقليدي��ة ال��تي تتخ�ذها البن��وك المركزي��ة 

في ال�دول المتقدم�ة على تغ�ير ب�نيوي في البيئ�ة النقدي�ة والمالي�ة للاقتص�اد الع�المي، والتع�ديل
الض���روري للخل���ل في الت���وازن الع���المي، والمس���اهمة الحاس���مة من ج���انب الجه���ات المتع���ددة

الأطراف.

1 Jean-Claude Trichet, Unconventional Monetary Policy Measures: Principles- Conditions- Raison d’être, 
International Journal of Central Banking, January 2013, P 237.
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الفصل الأول: الإطار النظري للسياسة النقدية.
المبحث الثالث: سياسة التيسير الكمي.

يعت�������بر التيس�������ير الكمي أداة من أدوات البن�������ك المرك�������زي غ�������ير المعت�������ادة يس�������تعملها
للمحافظ�ة على ص�حة الاقتص�اد، ومحاول�ة الح�د من ت�أثير الرك�ود الاقتص�ادي على الأنش�طة
الاقتص��ادية الحقيقي��ة، وه��و أس��لوب ح��ديث لإدارة الأزم��ات، حيث يش��هد الع��الم حالي��ا س��باقا
محموما نحو التسهيل النقدي في المراكز الرئيسية في العالم، وتعود نشأته إلى أزمة الكساد

م من قب�ل ال�رئيس الأم�ريكي1932م، حين تم تطبيقه لأول م�رة س�نة 1933-1929الكبير 
روزفلت، أي أن���ه تم اللج���وء إلى طب���ع كتل���ة نقدي���ة ليس له���ا مقاب���ل في ج���انب الخص���وم في
ميزاني�ة الاحتي�اطي الف�درالي، من أج�ل ض�خها في الاقتص�اد الأم�ريكي ك�إجراء من ش�أنه أن
يح����د من أزم����ة ال����ذعر ال����تي تش����هدها المص����ارف الأمريكي����ة في س����حب الودائ����ع من ط����رف

.1الأعوان الاقتصاديين

 إلا أن ما ميز عملية التيسير الكمي في هاته الفترة هو أن�ه تم تطبيق�ه لأول م�رة في
التاريخ الإنساني الاقتصادي، دون أن تكون له نظرية اقتصادية أو حتى خلفي�ة فكري�ة، وق�د

 والتح�ول نح�و2م1932جاءت في فترة التخلي عن النظ�ام النق�دي –الص�رف بال�ذهب- س�نة 
نظ���ام الإص���دار الح���ر، ال���ذي يس���توجب غط���اء للكتل���ة النقدي���ة، وليس ل���ه ح���دود في الإص���دار
النق�دي ال�ورقي، ويمكن أن تنتق�ل الموج�ة العالمي�ة من سياس�ات التيس�ير الكمي من دول�ة إلى
أخ���رى على نفس س���ياق التس����ابق في تخفيض قيم���ة العملات ال���ذي ح���دث في ف���ترة م���ا بين

الحربين العالميتين.

 وسنتطرق من خلال هذا المبحث إلى:

تعريف سياسة التيسير الكمي.●

سياسة التيسير الكمي كآلية حديثة لتطبيق السياسة النقدية-دراسة تحليلية نظرية لآفاقمحمد هاني، ميلود وعيل،  1
،04، العدد 03 مجلة التنمية والاستشراف للبحوث والدراسات، المجلد تطبيق سياسة التيسير الكمي في الجزائر،

.253، ص 2018الجزائر، 
بادئ الاقتصاد النقدي والمصرفي، مفاهيم أولية وتطبيقات حول النقود والنظريات النقدية- الجزءخليل عبد القادر–م 2

.161، ص 2010، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، الأول-
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الفصل الأول: الإطار النظري للسياسة النقدية.
قنوات سياسة التيسير الكمي.●

أثار سياسة التيسير الكمي.●

المطلب الأول: تعريف سياسة التيسير الكمي.

تعت��بر ه��ذه السياس��ة من ض��من أدوات السياس��ة النقدي��ة غ��ير التقليدي��ة، وال��تي تس��تعمل
في حالات استثنائية تتميز بالأزمات، وهناك عدة تعاريف لها منها:

تع��رف سياس��ة التيس��ير الكمي على أنه��ا "سياس��ة نقدي��ة غ��ير تقليدي��ة تس��تخدمها
البن�وك المركزي�ة لتنش�يط الاقتص�اد الق�ومي عن�دما تص�بح الأدوات التقليدي�ة غ�ير فعال�ة، وتتم
ه���ذه السياس���ة من خلال ش���راء البن���ك المرك���زي للأص���ول المالي���ة المتاح���ة في الس���وق لأج���ل

.1ضخ أموال إضافية في السوق النقدي للوصول إلى معدلات فائدة تقترب من الصفر"
تع����رف ك����ذلك على أنه����ا " توس����يع القاع����دة النقدي����ة وتحدي����دا الميزاني����ة العام����ة

للبنك، من خلال تزويد البنوك باحتياطات زائدة، ويتم ذلك من خلال ش�راء الأوراق المالي�ة
.2الحكومية وغير الحكومية"

تع��رف ك��ذلك على أنه��ا "أداة للسياس��ة النقدي��ة غ��ير التقليدي��ة تقتض��ي الرف��ع من
.3حجم موازنة البنك المركزي عن طريق الرفع من القاعدة النقدية"

كما عرفت على أنها السياسة التي تجعل من سعر الفائدة الصافي مس�اوي أو
.4قريب من الصفر

كم��ا ع��رفت على أنه��ا عملي��ة توس��يع القاع��دة النقدي��ة من خلال ش��راء الس��ندات
.5الحكومية وزيادة حجم الائتمان

.64، ص سابق مرجعصاري علي،  1
2 Nguyen Ngoc Thinh, The impact of quantitative easing on the volatility of US and European corporate 
bond markets, A cross-country analysis, Aalto University, School of Business, Finland, 2018, p 10-11.

، مجلة اقتصاديات المال والأعمال، جامعة ميلة، الجزءتجربة التيسير الكمي في الجزائرالعيشي وليد، صديقي أحمد،  3
.253، ص 2018، الجزائر، 06، العدد 02

4 Fumio Hayashi and Junko Koeda, A Regime-switching S VAR Analysis of Quantitative Easing, 
Hitotsubashi university, University of Tokyo, Japan, 2013, p 06.  
5 Lowell R. Rickets, Research Associate, Quantitative Easing Explained, Economic Information Newsletter, 
2011, P11.
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الفصل الأول: الإطار النظري للسياسة النقدية.
هي سياس�����ة نقدي�����ة يطبقه�����ا البن�����ك المرك�����زي بش�����راء الس�����ندات الحكومي�����ة من

المؤسسات المالية بم�ا فيه�ا البن�وك التجاري�ة مم�ا ي�دعم عملي�ة الإق�راض وزي�ادة الائتم�ان مم�ا
.1يؤدي إلى خلق النقود

من خلال التعاريف السابقة يمكن إعطاء تعريف شامل للتيسير الكمي كما يلي:

سياسة نقدية غير تقليدية تستخدمها البنوك المركزية لتنشيط الاقتصاد الوطني عندما
تص��بح السياس��ة النقدي��ة غ��ير فعال��ة، حيث يق��وم البن��ك المرك��زي بش��راء الموج��ودات المالي��ة
لزيادة كمية الأموال المتدفقة إلى الاقتص�اد، كم�ا ته�دف إلى الحف�اظ على مع�دلات الفائ�دة في

السوق عند المستوى المحدد والمستهدف.

فوف�ق سياس�ة التيس�ير الكمي ومن الناحي�ة النظري�ة ف�إن النق�ود الجدي�دة يمكن توزيعه�ا
بين الس��كان، وهي تس��تخدم أساس��ا لش��راء الأص��ول من المؤسس��ات المالي��ة، والفك��رة هي أن
ه���ذه الأم���وال س���وف تت���دفق إلى قطاع���ات أخ���رى من الاقتص���اد به���دف زي���ادة تش���جيع الطلب

.2والاستثمار

:3وعليه فإن التيسير الكمي يعمل بطريقتين على قيمة العملة

الأولى أنه يشجع المضاربين على تخفيض قيمة العملة..1
الثانية أن وجود أكبر مبلغ من المال في التداول يخفض أسعار الفائدة..2

ه�����ذين الطريق�����تين يمكن من خلالهم�����ا للش�����ركات المحلي�����ة اق�����تراض الم�����ال في البلاد
وتقديمه )استثماره أو توظيفه( في بلد أخر حيث سعر الفائدة أعلى، وتحقي��ق ربح من خلال
الف��رق بين أس��عار الفائ��دة، كم��ا أن��ه من الناحي��ة الفني��ة فهي ت��بيع العمل��ة الوطني��ة في الس��وق

الدولية مما يقلل من قيمتها )حرب عملات بطريقة ذكية(.

1 Chris Bright-man, What's up? Quantitative Easing and Inflation, Research Affiliates, VettaFi Ad-visor 
Perspectives, 2015, P1
2 DANIEL Gros, Currency Wars, Intereconomics, Review of European Economic Policy Studies (CEPS), 
2010, P339.
3 Ronald McKinnon, and Zhao Liu, Modern Currency Wars, The United States versus Japan, ADBI Working 
Paper Series n437, October 2013, P4.
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وعلي���ه ف���إن التيس���ير الكمي ه���و عملي���ة خل���ق النق���ود من ف���راغ، حيث ق���ام الاحتي���اطي
الفيدرالي بزيادة الأس�اس النق�دي في الولاي�ات المتح�دة واس�تخدامه لش�راء الس�ندات الحكومي�ة
من المؤسس����ات المالي����ة، ال����تي يف����ترض أن تس����تخدم هات����ه الزي����ادة في الأس����اس النق����دي في
عملي����ات الإق����راض وزي����ادة حجم الائتم����ان، وه����و م����ا ي����ؤدي إلى زي����ادة عملي����ة خل����ق النق����ود

، كم�ا س�نرى من خلال الفص�ل1بص�ورة مض�اعفة، يعتم�د ذل�ك على قيم�ة المض�اعف النق�دي
الثاني وعرض التجارب الدولية. 

نلاحظ أن هناك تشابه بين سياسة الس�وق المفتوح�ة وسياس�ة التيس�ير الكمي من حيث
الت��دخل في الس��وق الم��الي، إلا أن��ه في سياس��ة الس��وق المفتوح��ة يت��دخل البن��ك المرك��زي إم��ا
مش����تريا أو بائع����ا للأوراق المالي����ة، أم����ا في سياس����ة التيس����ير الكمي فيت����دخل دائم�����ا مش����تريا
وبكمي��ات كب�يرة، كم��ا أن أداة التيس��ير الكمي تس��تعمل لم�ا تك��ون مع�دل الفائ��دة قص��يرة الأج�ل
قريب��ة من الص��فر ولم��ا تط��ول حال��ة الانكم��اش، أم��ا سياس��ة الس��وق المفتوح��ة فيتم اس��تعمالها

لأجل توازن السوق النقدي مهما كانت معدل الفائدة.

المطلب الثاني: قنوات سياسة التيسير الكمي.

إن تط��بيق سياس��ة التيس��ير الكمي يتطلب مجموع��ة من المع��ايير لاب��د من الال��تزام به��ا
والا تح���ولت ه���ذه السياس���ة من أداة لح���ل الأزم���ة إلى أداة لاب���د من التح���وط منه���ا باعتباره���ا

سبب من أسباب الأزمة، وأكبر خطر تواجهه الدول المطبقة لهذه السياسة.

 ففي أوقات الكساد تعمل البنوك المركزية على خفض معدلات الفائدة وعندما تصل
إلى الص���فر في المئ���ة يفق���د البن���ك المرك���زي فرص���ته في تش���جيع الائتم���ان، وبالت���الي يطب���ق
سياس���ة التيس���ير الكمي كب���ديل عن أدوات السياس���ة النقدي���ة التقليدي���ة، فيق���وم بش���راء الس���ندات
طويلة الأجل وتخفيض معدلات الفائدة على احتياطات البنوك التجارية التي يحتفظ به�ا مم�ا
ي�ؤدي إلى تقلي�ل إقب�ال البن�وك على الاحتف�اظ بف�ائض الس�يولة ل�دى البن�ك المرك�زي، وبالت�الي

.2زيادة حجم الائتمان مما يساعد على الاستثمار في القطاعات الاقتصادية الحقيقية
1 ANUCHA Magavi, Quantitative Easing-A Blessing or a Curse? CRISIL Young Thought Leader 2012, P3.

سياسة التيسير الكمي كأسلوب حديث لإدارة السياسة النقدية في ظل الأزمات-مطاي عبد القادر، راشدي فتيحة،  2
، الجزائر، ديسمبر11، مجلة رؤى اقتصادية، جامعة الوادي، العدد تجربة كل من اليابان والولايات المتحدة الأمريكية
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إن اله���دف الأساس���ي لسياس���ة التيس���ير الكمي ه���و الت���أثير على النش���اط الاقتص���ادي 

الحقيقي، وللوصول إلى ذلك يجب توفر القنوات التالية:

:1قناة إعادة تخصيص المحفظة المالية.1

"إن قيام البنك المركزي بشراء الأصول المالية طويل�ة الأج�ل بكمي�ات كب�يرة س�يؤدي
إلى انخف���اض معروض���ها في الس���وق مم���ا ي���ؤدي إلى ارتف���اع أس���عارها وانخف���اض عوائ���دها،
وبالت��الي يق��وم الأع��وان الاقتص��اديون بطلب الأص��ول المالي��ة الأخ��رى ال��تي له��ا عائ��د مرتف��ع

ومخاطر عالية وهذا ما يحفز الاستثمار".

قناة السيولة:.2
قي����ام البن����ك المرك����زي بزي����ادة الطلب على الأص����ول المالي����ة س����يزيد من الس����يولة في
الاقتص�����اد. ه�����ذا م�����ا يس�����مح بزي�����ادة منح الق�����روض من ط�����رف البن�����وك وتحف�����يز الاس�����تثمار

والإنتاج.
قناة التوقعات:.3

تتمث���ل في "جع���ل الأع���وان الاقتص���اديين يتج���اوبون م���ع الإج���راءات المس���تقبلية ال���تي:
يق���وم به���ا البن���ك المرك���زي، مم���ا يتطلب الثق���ة بين البن���ك المرك���زي والأع���وان الاقتص���اديين،

.2وهذا ما يحفز النشاط الاقتصادي والخروج من الأزمة"
قناة التضخم:.4

"إن ض����خ كمي����ات كب����يرة من الس����يولة يمكن أن يعي����د التض����خم المتوق����ع على الم����دى
الطوي���ل، وه���ذا م���ا يحف���ز الأع���وان الاقتص���اديين على الاس���تثمار أك���ثر لأن الاحتف���اظ ب���النقود

.3سائلة سيكلفهم خسائر في المستقبل لارتفاع الأسعار"

.14، ص2016
1 MICHAEL Joyce, David Miles, Andrew Scott and Dimitri Vayanos, Quantitative Easing and 
Unconventional Monetary Policy-An Introduction, The economic Journal, N 122, N 564, Oxford University 
press, USA, 2012, p 275.
2 Sophie Bostyn, L'application Du Quantitative Easing En Europe Et Aux États-Unis : Vue D'ensemble Et 
Impacts Sur Le Prix Des Actions, Master (120) Ingénieur De Gestion, Université Catholique De Louvain, 
Belgique, 2015-2016, P 7-8.

، مجلةالتيسير الكمي لمواجهة الأزمات المالية-دراسة التجربة الأمريكية والأوربيةفوزي عبد الرزاق، دودو نبيلة،  3
.216، ص 2019، الجزائر، 01، العدد 05الاقتصاد والمالية، جامعة الشلف، الجزء 
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قناة التحذير:.5

تش����ير ه����ذه القن����اة على" ض����رورة تغطي����ة الاقتص����اد الحقيقي مس����تقبلا لكمي����ة النق����ود
المطبوع����ة في الاقتص����اد الح����الي، أي أن����ه على سياس����ة التيس����ير الكمي أن تك����ون فاعل����ة في

.1الاقتصاد مستقبلا، أي يجب عليها أن تخفض أسعار الفائدة طويلة الأجل حاليا"

المطلب الثالث: أثار سياسة التيسير الكمي.

إن تطبيق سياسة التيسير الكمي يجب أن تخضع لشروط وظروف اقتص�ادية معين�ة،
وآثاره��ا تختل��ف من دول��ة إلى أخ��رى، ومن اهم مخاطره��ا ه��و خط��ر ارتف��اع أس��عار بعض
الأص�������ول خاص�������ة الس�������لع والأس�������هم العادي�������ة، كم�������ا ق�������د تس�������اهم في تخفيض العوائ�������د على

الاستثمارات ما يسبب زيادة نسبة البطالة.

كما أن انخفاض معدل الفائ�دة وزي�ادة الس�يولة ي�ؤدي إلى احتم�ال ح�دوث التض�خم في
المستقبل باعتبار انه لا توجد وس�يلة دقيق�ة تح�دد كمي�ة ض�خ النق�ود المناس�بة للاقتص�اد وال�تي

لا تؤدي إلى حدوثه.

كم���ا أن الزي���ادة في طب���ع النق���ود ي���ؤدي إلى فق���دان العمل���ة قيمته���ا وثق���ة الجمه���ور به���ا
وبالت��الي يس��ارع المس��تثمرون إلى التخلص من الأص��ول المالي��ة المرتبط��ة بالعمل��ة مم��ا يزي��د
في حدة التضخم، ومن أهم أثار التضخم ه�و الارتف�اع في أس�عار الس�لع ال�تي ت�دفع حص�يلتها

.2الدول المستوردة

-الآثار الإيجابية:1

تتمثل الآثار الإيجابية في الأهداف المنتظرة من هذه السياسة وهي:

ت�������ؤثر سياس�������ة التيس�������ير الكمي على القط�������اع البنكي من خلال تأثيره�������ا على
القروض الممنوحة من طرف البنوك التجارية كما ونوع�ا، فش�راء البن�ك المرك�زي للس�ندات

.18، ص مرجع سابقمطاي عبد القادر، راشدي فتيحة،  1
2 Giovanni Bernardo and Others, Strategic quantitative easing: stimulating investment to re-balance the 
economy, op-cit,2013, p28.
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الحكومي��ة وزي��ادة ض��خ النق��ود تجع��ل البن��وك التجاري��ة تتمت��ع بس��يولة كب��يرة م��ا يجعله��ا ترف��ع
من حجم القروض الممنوحة خاص�ة الق�روض الاس�تهلاكية به�دف الحص�ول على عائ�د أك�بر

.1من معدل الفائدة على السندات طويلة الأجل
ت�����ؤثر سياس�����ة التيس�����ير الكمي على الق�����روض الممنوح�����ة من ط�����رف البن�����وك

التجارية وتؤثر على الودائع، فودائ�ع البن�ك المرك�زي ت�تركز أساس�ا على الس�ندات الحكومي�ة
طويلة الأجل المشترات، والتي تقابل قيمتها قيم�ة أوراق النقدي�ة المطبوع�ة، وتخفيض البن�ك
المرك��زي لنس��بة الاحتي��اطي للبن��وك التجاري��ة لدي��ه نتيج��ة انخف��اض مع��دل الفائ��دة ي��ؤدي إلى

.2زيادة السيولة لدى البنوك
إن تط���بيق سياس���ة التيس���ير الكمي من قب���ل البن���ك المرك���زي بش���راء الس���ندات

الحكومي����ة وزي����ادة المع����روض النق����دي يس����اهم في زي����ادة الاحتي����اطي في البن����وك التجاري����ة،
وبالت��الي زي�ادة الس��يولة وه�ذا بس��بب مع�دل الفائ��دة الص��فري، مم��ا يس��اهم في زي��ادة الق�روض
الممنوحة من قبل البنوك التجارية للمستثمرين للحصول على معدل فائ�دة، وه�ذا بالض�رورة

.3ما يساهم في خلق مناصب شغل
ت��ؤثر ه��ذه السياس��ة على الرف��ع من الأس��عار مم��ا يش��جع الأع��وان الاقتص��اديين

على زيادة الإنتاج )كون أن الاقتصاد كان في حالة ركود(.
تعت��بر ه��ذه الأداة بديل��ة للأدوات التقليدي��ة للسياس��ة النقدي��ة في الأزم��ات المالي��ة

والاقتصادية.
كم��ا أن اله��دف الأساس��ي لسياس��ة التيس��ير الكمي ه��و تحقي��ق النم��و الاقتص��ادي

في كاف�ة مجالات�ه والخ�روج من حال�ة الكس�اد فمع�دل الفائ�دة المنخفض يحث البن�وك التجاري�ة
على الاق��تراض من البن��ك المرك��زي وإع��ادة الإق��راض للأف��راد والمؤسس��ات لتموي��ل الإنف��اق

.4الاستهلاكي والإنفاق الاستثماري وبالتالي زيادة الطلب الكلي ما ينعش الاقتصاد

1 Marco Spaltro, The Impact of Quantitative Easing and Capital Requirements On Bank Lending-An 
Econometric Analysis-, University of London, 2013, p75.
2 Michael Joyce and Marco Spaltro, Quantitative Easing and Bank Lending- A Panel Data Approach, Bank 
of England, 2014, P7.
3 Scott Fullwiler and Randall Wray, Quantitative Easing and Proposals for Reform of Monetary Policy 
Operations, Levy Economics Institute of Bard College,2010, P5.
4 Katla Àsgeirsdottir, Quantitative Easing –Economic and Financial Effects of an Unconventional 
Monetary Policy, Master Thesis, Copenhagen Business School,2014, P53.

45



الفصل الأول: الإطار النظري للسياسة النقدية.
ت�����ؤثر سياس�����ة التيس�����ير الكمي على الطلب وعلى التض�����خم باعتب�����ار أن ه�����ذه

.1السياسة تعمل على ضخ النقود في الاقتصاد
-الأثار السلبية:2

:2من بين الآثار السلبية لهاته السياسة
الج���ولات المتعاقب���ة من عملي���ات ش���راء الأص���ول ق���د أدت إلى توس���يع أص���ول

الميزاني��ة العمومي��ة للبن��وك المركزي��ة بش��كل كب��ير، وال��تي ح��ذر المراق��بين من أن ي��ؤدي ذل��ك
إلى عدم استقرار مالي عالمي.

توقع���ات ب���أن ترتف���ع مس���تويات التض���خم وذل���ك بس���بب الأم���وال ال���تي ض���ختها
البنوك المركزية لشراء الأصول.

ارتف�����اع أس�����عار الأص�����ول في أس�����واق الم�����ال داخ�����ل البل�����دان المتقدم�����ة بس�����بب
انخفاض أسعار الفائدة التي أدت إلى خ�روج الكث�ير من المس�تثمرين نح�و بل�دان الاقتص�ادات

النامية والأسواق الناشئة بحثا عن عوائد مرتفعة.
ومن أثاره��ا أيض��ا تأثيره��ا على مكون��ات المحفظ��ة المالي��ة للمس��تثمرين وعلى

نس���بة الس���يولة في الأس���واق المالي���ة وعلى مع���دلات الفائ���دة بالانخف���اض وعلى قيم���ة العملات
في ال�دول المطبق�ة لسياس�ة التيس�ير الكمي بالانخف�اض نتيج�ة زي�ادة المع�روض النق�دي، وه�ذا
م���ا يح���دث تغ���يرا واض���حا في الأوض���اع النس���بية للعملات مم���ا ي���دخل العدي���د من ال���دول في

حرب العملات.

1 Daniel Gros and Others, Lessons from Quantitative Easing: Much Ado About So Little? Centre for 
European Policy Studies, Brussels,2015, P20.

، ص2018، اتحاد شركات الاستثمار، الكويت، التغير في أسعار الفائدة وأثرها على حركة الاقتصادالحاج حسين،  2
12-13.
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خــلاصــــة الفصل الأول:

يمث��ل البن��ك المرك��زي الس��لطة النقدي��ة في الدول��ة فه���و ال��ذي يتحم��ل مس��ؤولية وض��ع
وإدارة السياس�ة النقدي�ة للوص�ول إلى تحقي�ق أه�داف مح�ددة، ولا يتس�نى ل�ه ذل�ك إلا إذا تمت�ع
باس����تقلالية تام����ة، فالسياس����ة النقدي����ة هي عب����ارة عن إج����راءات وق����رارات تق����وم به����ا الس����لطة
النقدي���ة، وله���ا أه���داف منه���ا أه���داف أولي���ة، أه���داف وس���يطيه وأه���داف نهائي���ة، وفيم���ا يخص

الأدوات فتوجد أدوات كمية وأخرى نوعية.

السياس���ة النقدي���ة ظه���ر م���ا يع���رف بالسياس���ة النقدي���ة غ���ير التقليدي���ة ومنوم���ع تط���ور 
ح�رب العملات،أدواتها نجد التيسير الكمي، أسعار الفائدة الصفرية، أس�عار الفائ�دة الس�البة و

وتعتبر أداة التيسير الكمي أهم أداة على الإطلاق لسهولة تطبيقها وتأثيراتها القوية.

م، تلته��ا الولاي��ات2001وك��انت الياب��ان الس��باقة لتط��بيق سياس��ة التيس��ير الكمي س��نة 
، ليظه�ر مص��طلحم2009م، ثم الاتح�اد الأوربي س�نة 2008المتح��دة الأمريكي��ة في نوفم��بر 

م.2017سياسة التيسير الكمي في الجزائر لأول مرة سنة 
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الفصل الثاني
طـار الـتـطـبـيـقـي لـسـيـاسـةالإ
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تـمـهـيـــد:

تعت������بر سياس������ة التيس������ير الكمي من أهم الأدوات غ������ير التقليدي������ة في السياس������ة النقدي������ة،
ذلك لعدم نجاعة الأدوات التقليدية.وتستعمل في فترات الأزمات المالية والاقتصادية، و

اس��تعمال ه��ذه الأداة يعت��بر حال��ة اس��تثنائية وظرفي��ة فق��ط للخ��روج من الأزم��ة، وه��ذا م��ا
م بع���د ح���دوث انهي���ار للمس���توى الع���ام للأس���عار وح���دوث رك���ود1999ق���امت ب���ه الياب���ان س���نة 

م، وبعد استنفاذ كل الأدوات التقليدية للخروج من الأزم�ة1991م و1990اقتصادي بين سنتي 
، اض��طرت الياب��ان إلى اس��تخدام سياس��ة التيس��ير%0بتخفيض مع��دل الفائ��دة إلى أن وص��ل إلى 

الكمي كآخر حل للخروج من الأزمة.

كم��ا اتبعت ك��ل من الولاي��ات المتح��دة الأمريكي��ة وال��دول الأوربي��ة ه��ذه السياس��ة للخ��روج
م.2008من الأزمة المالية لسنة 

م على آلي�ة جدي�دة لتموي�ل عج�ز2018م وبداي�ة 2017اعتم�دت الجزائ�ر م�ع نهاي�ة س�نة 
الموازن��ة العام��ة، وه��ذه الآلي��ة ش��بيهة بآلي��ة التيس��ير الكمي ال��تي اتبعت في ال��دول المتقدم��ة، إلى
درج�ة أن الحكوم�ة استش�هدت بآلي�ة التيس�ير الكمي المطبق�ة في الولاي�ات المتح�دة الأمريكي�ة بع�د

م.2017م ردا على منتقدي التمويل غير التقليدي الذي أعلن عنه نهاية 2008أزمة 

وفي هذا الفصل سنتطرق إلى مبحثين هما:

.المبحث الأول: تجارب دولية لسياسة التيسير الكمي
.المبحث الثاني: تجربة سياسة التيسير الكمي في الجزائر

ونح��اول من خلال��ه معرف��ة م��دى نج��اح ه��ذه الآلي��ة في الجزائ��ر مقارن��ة بتج��ارب ال��دول
المتقدمة.
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المبحث الأول: تجارب دولية لسياسة التيسير الكمي.

م وه����ذا بع����د2001إن تط����بيق سياس����ة التيس����ير الكمي ك����ان أول م����رة في الياب����ان س����نة 
الانكم����اش ال����ذي عرف����ه الاقتص�����اد الياب�����اني، ثم طبقت في الولاي����ات المتح����دة الأمريكي����ة ودول

، ج��دير بال��ذكر أن البن��وك المركزي��ة في أمريك��ا وأوروب��ا لم2008الاتح��اد الأوربي بع��د أزم��ة 
تش���رع في اس����تخدام الأدوات غ���ير التقليدي����ة إلا بع����د وص����ول أس���عار الفائ����دة لمس���تويات متدني���ة

وفقدانها القدرة على تنشيط الاقتصاد، وكان على هذه البنوك إيجاد أدوات بديلة.

وسنقسم هذا المبحث إلى ثلاث مطالب كالآتي:

.المطلب الأول: تجربة اليابان
.المطلب الثاني: تجربة الولايات المتحدة الأمريكية
.المطلب الثالث: تجربة دول الاتحاد الأوربي

المطلب الأول: تجربة اليابان.

م حدث انهيار في المستوى العام للأسعار بعد انفجار فقاع��ة1991م و1990بين سنتي 
 خفض���تم1995أس���عار الس���ندات م���ا أدى إلى ح���دوث رك���ود في الاقتص���اد الياب���اني، ففي س���نة 

 %، وه��ذا بفض��ل السياس��ة النقدي��ة غ��ير التقليدي��ة ال��تي0.5الحكوم��ة الياباني��ة مع��دل الفائ��دة إلى 
حيث وص���ل مع���دل الفائ���دةم لكن بص���ورة بطيئ���ة، 1990 من���ذ البن���ك المرك���زي الياب���انيطبقه���ا 

،%0.25م ليص���ل إلى 2000، ليع���ود إلى الارتف���اع س���نة %0.03م إلى 1999الاس���مي س���نة 
ا ال�وقت ق�ام البن�ك المرك�زي الياب�اني بط�رحذوفي ه�%،� 2.8وارتف�ع المع�دل الع�ام للأس�عار ب 

.1ذا الارتفاعسياسة التيسير الكمي كأداة لمواجهة ه

1  Heike Schenkelberg and Sebastian Watzka, Real effects of quantitative easing at the zero lower bound: 
structural VAR-based evidence from Japan, Leibniz institute for economic research at the university of 
Munich,2001, p:5-7.
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 إلى%0.03 و%0.02م انخفض مع����دل الفائ����دة الاس����مي من 2000م و1990م����ا بين 
ا المفه���وم الجدي���د لمواجه���ة حال���ة الرك���ودذب���دأ البن���ك المرك���زي الياب���اني في اس���تخدام ه���،��� 0%1

، ح��تى وص��لتم2006م واس��تمر ح��تى بع��د 2001 ع��ام ذ ب��دأ من��ال��ذيالاقتص��ادي والانكم��اش 
ليلج���ا البن���ك المرك���زي الياب���اني إلى خط���ة اقتص���ادية بديل���ة لمواجه���ة%،��� 0أس���عار الفائ���دة إلى 

الأزمة.

:2 وقام البنك المركزي الياباني بضخ السيولة في الاقتصاد عبر مراحل

 تريلي�����ون ين م�����ا بين35 تريلي�����ون ين إلى 5ق�����ام برف�����ع الحس�����اب الج�����اري من 
م.2001-2004
 تريلي����ون ين من الأص����ول طويل����ة الأج����ل في أكت����وبر5ق����ام بش����راء م����ا يع����ادل 
م.2010
 تريلي��ون ين في أوت50 تريلي��ون ين إلى 40ق��ام برف��ع المع��روض النق��دي من 
م.2011
 م وس���جل الاقتص���اد2013 تريلي���ون ين س���نة 80ض���خ البن���ك المرك���زي الياب���اني

%.1.5نموا ب 

من خلال الإج���راءات الس���ابقة اس���تطاع البن���ك المرك���زي الياب���اني الحف���اظ على مع���دلات
الفائدة قصيرة الأجل قريبة من الصفر، كما أغرق البنوك التجارية بالسيولة الزائدة، مم�ا ش�جع

ذا م��ا انعكس إيجاب��ا على النش��اط الاقتص��ادي في الياب��ان ح��تى ول��و لم يكنالقط��اع الخ��اص، وه��
بالشكل المنتظر.

1 Shigenori Shiratsuka, Size and Composition of the Central Bank Balance Sheet: Revisiting Japans Experience
of the Quantitative Easing Policy, Institute for Monetary and Economic Studies, Bank of Japan,2009, P84.

.17، ص مرجع سابقمطاي عبد القادر، راشدي فتيحة،  2
51



الـفـصـل الـثـانـي: الاطـار الـتـطـبـيـقـي لـسـيـاسـة الـتـيـسـيـر الـكـمــــي

 كم��ا ك��ان له��ا مس��اوئ منه��ا الت��أخر في عملي��ات التص��حيح الهيكلي اللازم اتخ��اذه لإنق��اذ
.3الاقتصاد الياباني

-2011ومم��ا س��بق نج��د أن ميزاني��ة البن��ك المرك��زي الياب��اني تم��يزت بالارتف��اع م��ا بين 
:2م، وقد كانت سياسة البنك معتمدة على عدة ركائز2013

المحافظ���ة على ع���رض جي���د من الس���يولة به���دف زي���ادة مؤش���ر أس���عار المس���تهلك
الأساسية.
المحافظ�ة على ع�رض جي�د من الس�يولة باس�تخدام أرص�دة الحس�اب الج�اري ل�دى
البنك.
زي�ادة المش�تريات المالي�ة من س�ندات الحكوم�ة الياباني�ة طويل�ة الأم�د عن�دما تك�ون

هناك حاجة إلى السيولة.
:لقد ترتب على التيسير الكمي في اليابان عدة استنتاجات منها
.لا يمكن اعتبار الزيادة في الأساس النقدي عملية سهلة
.أن النطاق المصرفي عامل أساسي في نجاح العملية
أن اس��تخدام التيس��ير الكمي ي��ؤدي إلى تقلي��ل الس��ندات طويل��ة الأم��د مم��ا ينتج عن��ه

تحسين تمويل القطاع الخاص متوسط وطويل الأمد.
لم تتض����ح بع����د كيفي����ة وض����ع توقع����ات دقيق����ة للتض����خم الناش����ئ تحدي����دا عن ه����ذه

العملي���ة، إذا نظرن���ا إلى التيس���ير الكمي على أن���ه سياس���ة دائم���ة ف���إن ل���ه أث���ر توس���عي من خلال
.3تسهيل القيود المالية، وبالتالي تعزيز الطلب المتراكم خلال فترة الكساد

3 Haytem Ahmed and Murray, Matt, a.t, Quantitative Easing in Japan and the UK an Econometric Evaluation
of the Impacts of Unconventional Monetary Policy on the Returns of Aggregate Output and Price Levels ,
Munich Personal RePEc Archive, September 2015.

.18، ص سابق مرجعمطاي عبد القادر، راشدي فتيحة،  2
، العراق،4، العدد 2، جامعة تكريت، المجلد مجلة جامعة كركوك للعلوم الإدارية والاقتصاديةبشرى عبد البارئ أحمد،  3

.128-127ص ، 2014
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المطلب الثاني: تجربة الولايات المتحدة الأمريكية.

يرج���ع س���بب لج���وء البن���ك المرك���زي الأم���ريكي )الاحتي���اطي الف���درالي( لسياس���ة التيس���ير
م، وذل����ك ك����إجراء تحف����يزي لإنع����اش الاقتص����اد2008الكمي إلى أزم����ة ال����رهن العق����اري ع����ام 

الأمريكي والحفاظ على معدلات أسعار الفائدة المنخفضة.

الفرع الأول: أسباب أزمة الرهن العقاري.

لمعرفة بداية الأزمة نتطرق إلى الصورة المحيطة بالقروض العقارية.

يه�دف ك�ل ف�رد إلى امتلاك عق�ار يس�كن في�ه ويت�دبر أم�ر معيش�ته في�ه، والسياس�ة المتاح�ة
أمامه تمكنه من شراء العقار تقسيطا، وتكون الإجراءات المتبعة عادة هي:

.الحصول على قرض بفائدة
.ثم شراء عقار بأموال القرض

لكن شروط عقد القرض عادة ما تنص على أن:

.أسعار الفائدة متغيرة أي ليست ثابتة ومرتبطة بسعر فائدة البنك المركزي
.إذا تأخر المدين عن سداد أي دفعة تضاعفت أسعار الفائدة
كم���ا أن الم����دفوعات الش����هرية خلال الس���نوات الثلاث الأولى ت����ذهب كله���ا لس����داد

الفوائ���د، مم���ا يع���ني أن الم���دفوعات لا ت���ذهب إلى ملكي���ة ج���زء من العق���ار إلا بع���د م���رور ثلاث
سنوات.

فبفرض ارتفاع أسعار العقارات فإن الخيارات المتاحة تكون كالتالي:
.إما أن يبيع مالك العقار عقاره لتحقيق أرباح مجزية
أو أن يح��اول الحص��ول على ق��رض مقاب��ل رهن ج��زء من العق��ار ال��ذي ارتفعت
قيمته.
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والنتيجة: هي توافر السيولة التي عادة ما توجه نحو الإنفاق كما يلي:
.التوسع في الإنفاق في مختلف المجالات
.الحصول على قرض لشراء أصول جديدة، مثلا شراء سيارة بالتقسيط

ويتلخص سلوك الأفراد المدينين بالآتي:
الحص����ول على ق����رض بفائ����دة، مم����ا يع����ني ال����تزام المق����ترض بس����داد قس����ط للبن����ك

المقرض، شراء أصل كعقار مثلا.
يق���وم الم���دين في غ���الب الأحي���ان )ي���بيع( بتوري���ق الأص���ل ال���ذي يملك���ه أو يرهن���ه

للحصول على مزيد من السيولة.
عن��د رهن الأص��ل يك��ون الف��رد ق��د حص��ل على ق��رض جدي��د مقاب��ل رهن��ه للأص��ل

الذي قدمه، مما يعني التزامه بسداد قسط إضافي للبنك المقرض.
.ثم يتوجه لمزيد من الإنفاق كشراء أصل أخر كسيارة مثلا

ف��اذا افترض��نا أن البن��ك المرك��زي رف��ع س�عر الفائ��دة، فبحس��ب ش��روط عق��د الق��رض، ف��إن
البن���ك المق���رض يرف���ع القس���ط الم���ترتب على المق���ترض، مم���ا ي���ؤدي إلى زي���ادة الال���تزام بزي���ادة
الأقساط المسددة، ويتكرر رفع سعر الفائدة من البنك المق�رض على المق�ترض كلم�ا تك�رر رف�ع

سعر الفائدة من البنك المركزي، مما يؤدي لزيادة الالتزام بزيادة الأقساط مرة تلو الأخرى.
أم�ا س�لوك المؤسس�ات المالي�ة فيك�ون على الت�وازي م�ع س�لوك الف�رد المق�ترض ويتلخص

بالآتي:
ي���بيع البن���ك الق���رض كس���ندات للمس���تثمرين ليض���اعف إيرادات���ه، حيث يس���تفيد من

فوائ���د الق���رض ال���تي يس���ددها المق���ترض، وبع���د بيع���ه الس���ندات يحق���ق دخلا إض���افيا ب���العمولات
والرسوم.
.يستفيد المستثمرون من فوائد السندات التي اشتروها
.يرهن المستثمرون سنداتهم
ولإضافة مزيد من الطمأنينة يقومون بالتأمين عليها لدى ش�ركات الت�أمين ض�مانا
لدينهم.
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ثم س����رعان م����ا يق����وم المس����تثمرون ب����رهن س����نداتهم ليحص����لوا على ق����رض جدي����د
وسيولة جديدة.

ب���العودة إلى النتيج���ة المحتمل���ة لس���لوك الأف���راد وهي إفلاس���هم واض���طرارهم ل���بيع
عق��اراتهم دعم��ا للس��ندات، ف��إن زي��ادة ع��رض العق��ارات المع��دة لل��بيع غالب��ا م��ا ي��ؤدي لانخف��اض

أسواقها واحتمال دخولها مرحلة الكساد.
 .تفقد السندات حينها قيمتها

إن الأزم�ة المالي�ة المعاص�رة هي أزم�ة مالي�ة بالدرج�ة الأولى نجمت عن التوس�ع الكب�ير
في الأص�ول المالي�ة على نح�و مس�تقل-إلى ح�د كب�ير- عم�ا يح�دث في الاقتص�اد العي�ني، ويمكن

إيجاز أسباب هاته الأزمة إلى أسباب مباشرة وأسباب غير مباشرة.

:1أسباب مباشرة

أن الأزم���ة المالي���ة ب���دأت نتيج���ة ت���وفر م���ا يع���رف ب���الأموال الرخيص���ة )انخف���اض.1
م، مم��ا رف��ع الطلب على الق��روض وخاص��ة2003 في ع��ام %1س��عر الفائ��دة ح��تى وص��ل إلى 

العقارية، ومع سهولة وتيسير ه�ذه الق�روض تزاي�د الطلب عليه�ا مم�ا أدى إلى رف�ع س�عر العق�ار
في الولايات المتحدة الأمريكية.

ه��ذه الفقاع��ة في قط��اع العق��ار أغ��رت البن��وك الك��برى وص��ناديق الاس��تثمار على ال��دخول
في سوق القروض العقارية الأمريكي، مما أدى إلى نشر مخاطرها على نطاق أوسع.

الره���ون العقاري���ة الأق���ل ج���ودة، وه���ذا ي���أتي من أن الم���واطن الأم���ريكي يش���تري.2
عق���اره بال���دين من البن���ك مقاب���ل رهن ه���ذا العق���ار، حينم���ا يرتف���ع ثمن العق���ار المره���ون يح���اول
ص��احب العق��ار الحص��ول على ق��رض جدي��د وذل��ك مقاب��ل رهن جدي��د من الدرج��ة الثاني��ة، ومن
هن��ا تس��مى الره��ون الأق��ل ج��ودة، لأنه��ا رهون��ات من الدرج��ة الثاني��ة، أي أنه��ا أك��ثر خط��ورة في
ح�ال انخف�اض ثمن العق�ار، وتوس�عت البن�وك في ه�ذا الن�وع من الق�روض الأق�ل ج�ودة مم�ا رف�ع

درجة المخاطرة في تحصيل تلك القروض.

.46ص مرجع سابق، علالو عبد الصمد، بوملاح أسامة،  1
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البن����وك لم تكت����ف بالتوس����ع في الق����روض الأق����ل ج����ودة ب����ل اس����تخدمت المش����تقات.3
المالي�ة لتولي�د مص�ادر جدي�دة للتموي�ل، وبالت�الي التوس�ع في الإق�راض، وذل�ك عن�دما يتجم�ع ل�دى
البنك محفظة كب�يرة من الرهون�ات العقاري�ة فإن�ه يلج�أ إلى اس�تخدام ه�ذه المحفظ�ة من الرهون�ات
العقاري�ة لإص�دار أوراق مالي�ة جدي�دة يق�ترض به�ا من المؤسس�ات المالي�ة الأخ�رى بض�مان ه�ذه
المحفظ��ة، وه��و م��ا يطل��ق علي��ه التوري��ق، وك��أن البن��ك لم يكت��ف ب��الإقراض الأولي بض��مان ه��ذه
العقارات بل أصدر موجة ثانية من الأصول المالي�ة بض�مان ه�ذه الره�ون العقاري�ة، وهك�ذا ف�إن
العقار يعطي مالكه الحق في الاقتراض من البنك، ولكن البنك يعيد استخدام نفس العقار ضمن
محفظ��ة أك��بر للاق��تراض بموجبه��ا من جدي��د من المؤسس��ات المالي��ة الأخ��رى، وتس��تمر العملي��ة
موج�ة بع�د موج�ة حيث يول�د الإق�راض طبق�ات متتابع�ة من الإق�راض بأس�ماء المؤسس�ات المالي�ة

واحدة بعد الأخرى، وهكذا أدى التركز في الإقراض في قطاع واحد إلى زيادة المخاطر.
نقص أو انع���دام الرقاب���ة أو الإش���راف الك���افي على المؤسس���ات المالي���ة الوس���يطة،.4

حيث لا تخض��ع البن��وك الاس��تثمارية للمنتج��ات المالي��ة الجدي��دة مث��ل المش��تقات المالي��ة أو الرقاب��ة
على الهيئات المالية التي تصدر شهادات الجدارة الائتمانية.

تراب�����ط الاقتص�����اديات: فق�����د ك�����انت دورات الزي�����ادة والهب�����وط في أس�����عار العق�����ار.5
مقص��ورة في الس��ابق على ال�دول ال��تي تم��ر به�ا من قب�ل، لكن الفقاع��ة الأخ�يرة في قط�اع العق��ار
الأم��ريكي أغ��رت البن��وك الك��برى وص��ناديق الاس��تثمار من دول أخ��رى على ال��دخول في س��وق
الق��روض العقاري��ة الأم��ريكي، مم��ا أدى إلى نش��ر مخاطره��ا على نط��اق أوس��ع، وذل��ك م��ا جع��ل
انهيار القطاع العقاري الأمريكي وأزمة القروض العقارية السيئة تنتشر حول الع�الم وتق�ود إلى
انكم��اش ائتم��اني وص��عوبة في الإق��راض ورك��ود في الاقتص��اد تطلب ت��دخل البن��وك المركزي��ة،
بض���خ الملي���ارات من الس���يولة النقدي���ة في القط���اع المص���رفي، وذل���ك لش���راء أص���ول فاس���دة من
البن��وك، كم��ا تض��منته خط��ة الإنق��اذ الأمريكي��ة على س��بيل المث��ال ورف��ع مبل��غ الض��مان الحك��ومي

على المدخرات.
أزمة الثقة: لقد تكاثفت الأسباب السابقة على تهدي�د أح�د أهم عناص�ر ه�ذا القط�اع.6

وهو الثقة، فبالرغم من أن العناصر السابقة كافية لإحداث الأزمة فإن الأم�ر يص�بح خط�يرا إذا
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فق��دت الثق��ة أو ض��عفت في النظ��ام الم��الي وال��ذي يق��وم على ثق��ة الأف��راد، وي��زداد تعقي���دا نتيج��ة
للتداخل بين المؤسسات المالية في مختلف الدول.

:1أسباب غير مباشرة
لع��ل من أهم الأس��باب غ��ير المباش��رة للأزم��ة هي النفق��ات العس��كرية في الع��راق.1

وأفغانس���تان، فالولاي���ات المتح���دة الأمريكي���ة تنف���ق ك���ل ثلاث���ة دق���ائق ملي���ون دولار لحربه���ا على
العراق، مما يعني نزيف للسيولة المالية، وتمويله يكون ب�اقتراض الحكوم�ة الأمريكي�ة من دول
الع��الم ومن س��وقها ال��داخلي، وذل��ك بإص��دار س�ندات خزين��ة وله��ذه الس��ندات س��معة عالمي��ة كب��يرة
مص��درها اس��م الولاي��ات المتح��دة الأمريكي��ة واقتص��ادها الق��وي ه��و اقتص��اد يعتم��د على الإنت��اج

واستخدام التكنولوجيا، لذلك يستثمر بها معظم دول العالم بلا استثناء.
اهتزاز الاقتص�اد الأم�ريكي: الأزم�ة المالي�ة العالمي�ة تق�وم على مح�ورين لا يمكن.2

بح���ال من الأح���وال فص���ل أح���دهما على الآخ���ر، فمن حيث طبيعته���ا هي أزم���ة مزدوج���ة مالي���ة
ونقدي������ة، ومن حيث مص������درها فإنه������ا تع������ود لاه������تزاز الاقتص������اد الأم������ريكي وعي������وب النظ������ام

الرأسمالي.
 أم�ا المح�ور الأول ف�إن الأزم�ة تق�وم في ج�انب مهم منه�ا على فق�دان الثق�ة في الاقتص�اد
الأم����ريكي وعملت����ه، والمح����ور الث����اني الق����ول في����ه لأص����حاب الاختص����اص والمت����ابع للتط����ورات
المس��ارعة للأزم��ة والأس��باب الكامن��ة وراءه��ا يكتش��ف أن الاقتص��اد الأم��ريكي ه��و الس��بب وراء

الكارثة.
وق����د ص����رح وزي����ر المالي����ة الألم����اني ب����ير ش����تاينبروك ب����أن: الولاي����ات المتح����دة تتحم����ل
مس��ؤولية الأزم��ة المالي��ة العالمي��ة الراهن��ة بس��بب الحمل��ة الأنجلوساكس��ونية ال��تي ته��دف لتحقي��ق
أرب���اح كب���يرة ومكافئ���ات هائل���ة للمص���رفيين وكب���ار م���ديري الش���ركات، والأزم���ة س���تخلف آث���ارا

عميقة وستحدث تحولات في النظام المالي العالمي.
النظ���ر إلى الأس���باب غ���ير المباش���رة ال���تي أدت إلى ظه���ور الأزم���ة المالي���ة وال���تيوعن���د 

تتعلق بوضعية الاقتصاد الأمريكي نجد:

.49، ص سابق مرجععلالو عبد الصمد، بوملاح أسامة،  1
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:عجز الميزانية
أدت السياس���ات غ���ير المتماس���كة لل���رئيس الأم���ريكي ب���وش الابن إلى تعمي���ق العج���ز في

الميزانية الأمريكية والمتمثلة في:
.الخفض الكبير في الضرائب
.الإنفاق الكبير على الأمن الداخلي
.الإنفاق الكبير على الحرب ضد الإرهاب
:عجز ميزان المدفوعات الأمريكي
ت��دهور وض��ع الم��يزان التج��اري الأم��ريكي بس��بب القي��ود على تص��دير المنتج��ات

عالية التقنية، وارتفاع مستويات الاستهلاك المحلي بصفة خاصة من السلع المستوردة.
.ارتفاع أسعار النفط

المش�����كلة الأن هي أن عج�����ز م�����يزان الم�����دفوعات يس�����ير جنب�����ا إلى جنب م�����ع دين محلي
ض���خم، حيث ت���تردد البن���وك المركزي���ة في اس���تخدام احتياطاته���ا بش���راء أذون خزان���ة أمريكي���ة،
ناهي��ك على أن ت��دفقات الاس��تثمار الأجن��بي المباش��ر إلى الولاي��ات المتح��دة ب��دأت تنخفض بش��كل

 سبتمبر.11واضح بعد أحداث 

:تصاعد حجم الدين الأمريكي
( فق�د بل�غ في2007-2002تض�اعف حجم ال�دين الأم�ريكي م�رة ونص�ف خلال الف�ترة )

% من الن����اتج المحلي70 تريلي����ون دولار، أو م����ا يمث����ل ح����والي 2.9م ح����والي 2007ديس����مبر 
 س����بتمبر30% من الن����اتج المحلي الإجم����الي خلال 72.5الإجم����الي، وق����د وص����ل إلى ح����والي 

ا الشكل يتجاوز مستوى الحد المقبول دوليا.ذم، وهو به2008
:الاستهلاك الكثيف

لا يمكنن��ا هن��ا إغف��ال ك��ون الأمريك��يين يس��توردون س��لعا للاس��تهلاك المحلي أك��ثر بكث��ير
مما يصدرون، حيث تشهد الولايات المتحدة تراجعا كبيرا في قدرة الجهاز الإنت�اجي على تلبي�ة

الحاجات الاستهلاكية.
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الفرع الثاني: مراحل تطبيق سياسة التيسير الكمي في الولايات المتحدة.

برامج التيسير الكمي في الولايات المتحدة الأمريكية:.1

لج��أ البن��ك المرك��زي الأم��ريكي )الاحتي��اطي الف��درالي( لسياس��ة التيس��ير الكمي بع��د أزم��ة
الرهن العقاري، وطبقها من خلال عدة مراحل عبر شراء السندات كالتالي:

( :31/03/2010-25/11/2008البرنامج الأول.)
  ويس������عى البرن�������امج الأول لسياس�������ة التيس�������ير الكمي إلى تخفيض تك�������اليف الاق�������تراض
وتس���هيل ش���روط الائتم���ان لس���وق العق���ارات من جه���ة ومن جه���ة أخ���رى تنش���يط الس���وق المالي���ة

م.2008 نوفمبر 25بشكل عام، وقد أعلن البنك الفيدرالي الاحتياطي عن هذا البرنامج في 
:1 تريليون دولار سندات الرهن العقاري منها1.25 حيث قام ب شراء

100 ملي���ار دولار لش���راء س���ندات GSE وهي التزام���ات مباش���رة من مؤسس���تي
فاني وفريدي ماك.

500 مليار دولار لشراء الأوراق المالية المضمونة بالرهن العقاري MBS
م قررت اللجنة الفدرالية للسوق المفتوحة شراء:2009 مارس 18وفي 

300.مليار دولار من سندات الخزينة طويلة الأجل 
 زي���ادة مش���تريات الأوراق المالي���ة المض���مونة ب���الرهن العق���اري MBS 750إلى

مليار دولار إضافية.
 زيادة مشترياتGSE مليار دولار إضافية. 100إلى 
( :30/06/2011-30/11/2010البرنامج الثاني.)

نتيجة لمواصلة تباطؤ النمو الاقتصادي في الولايات المتح�دة الأمريكي�ة وزي�ادة مع�دلات
م عن2010%، أعلن رئيس البن��ك الف��درالي الاحتي��اطي في نوفم��بر 10البطال��ة إلى م��ا يق��ارب 

 مليار دولار سندات الخزينة طويلة الأجل من أجل تمويل عجز الميزانية.600شراء 

، مجلة أفاق علمية،أثر سياسة التيسير الكمي على المستوى العام للأسعار في الجزائرهدى هذباء يونسي، مدوخ ماجدة،  1
.343،342، الجزائر، ص 02، العدد 11جامعة تمنراست، المجلد 
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وب����ذلك فه����ذا البرن����امج يه����دف إلى ض����خ الس����يولة في الاقتص����اد ب����دلا من تنش����يط س����وق
العقارات كما جاء في البرنامج الأول.

م ق��رر البن��ك الف��درالي الاحتي��اطي تغي��ير اس��تراتيجيته به��دف خفض2011وفي س��بتمبر 
وذل���ك عن طري��ق بي���ع س��ندات الخزين��ة Twistأس��عار الفائ���دة طويل���ة الأج��ل من خلال برن���امج 

 ملي��ار دولار من400قص��يرة الأج��ل وش��راء س��ندات الخزين��ة طويل��ة الأج��ل، حيث ق��ام بش��راء 
سندات الخزينة يتراوح استحقاقها عن ثلاث سنوات.

( :31/12/2011-21/09/2011برنامج تمديد الاستحقاق.)
 مليار دولار سندات الخزينة طويلة الأجل.667شراء 

( :29/10/2014-13/09/2012البرنامج الثالث.)
 تريلي����ون دولار س����ندات الخزين����ة وس����ندات ال����رهن العق����اري، حيث1.5تم في����ه ش����راء 

 ملي��ار دولار ش��هريا لش��راء40أعلنت اللجن��ة الفيدرالي��ة للس��وق المفتوح��ة عن تخص��يص مبل��غ 
 ملي�ار دولار ش�هريا45، كم�ا تم تخص�يص MBSالأوراق المالي�ة المض�مونة ب�الرهن العق�اري 

م، وذلك بهدف تخفيض معدل البطالة.2012لشراء سندات الخزينة بداية من ديسمبر 
5م تم تخفيض المب��الغ المخصص��ة لش��راء الأوراق المالي��ة ب 2014وبداي��ة من ج��انفي 

م، أين تم الإعلان عن نهاي�ة2014 أكت�وبر 29ملي�ار دولار، واس�تمر ه�ذا التخفيض إلى غاي�ة 
.1سياسة التيسير الكمي بعد ست سنوات من التطبيق

 تريلي��ون دولار ابت��داء4  من هن��ا يتض��ح ب��أن الاحتي��اطي الف��درالي ق��ام بض��خ أك��ثر من 
م، وتعتبر هذه العملي�ة أك�بر عملي�ة توس�ع نق�دي ق�امت2014م إلى غاية أكتوبر 2008من سنة 

:2م من خلال2014بها الو.م.أ، ليبدأ الاحتياطي الفدرالي في التراجع عنها بعد 

.استخراج قيمة السندات عن طريق بيعها من خلال السوق المفتوحة
.حث المقرضين على تقليص حجم القروض المطلوبة

1 OGAWA Eiji, WANG Zhiqian, Effects of a Quantitative Easing Monetary Policy Exit Strategy on East Asian 
Currencies, RIETI Discussion Paper Series 15-E-037, March 2015, p04.

.19، ص سابق مرجعمطاي عبد القادر، راشدي فتيحة،  2
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.انهيار سعر صرف الدولار الأمريكي مقابل عملات عدة دول
الرف����ع من س����عر الفائ����دة على الودائ����ع ت����دريجيا لتش���جيع المس����تثمرين على إي����داع

أموالهم لدى البنوك.
الرف�����ع من نس�����بة الاحتي�����اطي الق�����انوني للبن�����وك التجاري�����ة ل�����دى البن�����ك المرك�����زي

)سياسة انكماشية(.
:1أثار تطبيق سياسة التيسير الكمي على الاقتصاد الأمريكي.2

لقد ك�ان لسياس�ة التيس�ير الكمي في الولاي�ات المتح�دة الأمريكي�ة ع�دة أث�ار على الاقتص�اد
الأمريكي وحتى العالمي، حيث أدت هذه السياسة إلى:

تخفيض مع�دلات الفائ�دة في الأج�ل الطوي�ل، وذل�ك لارتف�اع الأص�ول المالي�ة ال�تي
تم شراؤها من البنك الفدرالي الأمريكي.

زي����ادة حجم الس����يولة في الس����وق في ال����و م أ وك����ذا في ال����دول الناش����ئة ال����تي له����ا
أسواق مالية مرتبطة بالسوق المالي الأمريكي.

اس���تقرار الأس���عار في ال���و م أ رغم أن ه���ذه السياس���ة في الغ���الب تح���دث موج���ات
تضخم.

ومم�ا س�بق يمكن الق�ول ب�أن تجرب�ة التيس�ير الكمي في ال�و م أ ك�انت ناجح�ة نظ�را للآث�ار
م.2008الإيجابية الكثيرة التي أفرزتها، وكانت جزءا هاما من حل أزمة 

م ال��تي تع��رض له��ا الاقتص��اد الأم��ريكي وال��تي2008أدت الأزم��ة المالي��ة العالمي��ة س��نة 
انتقلت إلى اقتص�����اديات ال�����دول الأخ�����رى إلى ت�����دهور النش�����اط الاقتص�����ادي حيث انخفض النم�����و

 ترلي�ون دولار، كم�ا ارتف�ع مع�دل البطال�ة14.42م وبلغ 2009% في سنة 2.8الاقتصادي ب 
م،2007% في س��نة 4.9% بع��دما ك��ان 9.3م بل��غ 2009ووص��ل إلى أرق��ام قياس��ية ففي س��نة 

.216، ص سابق مرجعفوزي عبد الرزاق، دودو نبيلة،  1
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% نتيج����ة لانخف����اض الطلب الكلي وتراج����ع النم����و0.4في حين س����جل مع����دل تض����خم س����لبي -
الاقتصادي.

وتظهر لن�ا أث�ار ه�ذا البرن�امج على الاقتص�اد الأم�ريكي من خلال الدراس�ة القياس�ية ال�تي
 وذل��ك من خلال تحلي��ل أث��ار ص��دمةC. Führer and Giovanni P. Olivier Jeffreyق��ام به��ا 

البن��ك المرك��زي على المس��توى الع��ام للأس��عار والنت��اج المحلي الإجم��الي في ثماني��ة اقتص��اديات
متقدم��ة )كن��دا، المملك��ة المتح��دة، ال��نرويج، الولاي��ات المتح��دة الأمريكي��ة، منطق��ة اليوي��و، الياب��ان

:1حيث توصلا إلى النتائج التاليةPanel VARوسويسرا( اعتمادا على نموذج  
السياس����ة النقدي����ة غ����ير التقليدي����ة أدت إلى ارتفاع����ات كب����يرة ومؤقت����ة في الإنت����اج

والأس��عار، ه��ذا الارتف��اع يص��ل إلى ح��د أقص��ى بع��د س��تة أش��هر ثم يع��ود إلى نقط��ة البداي��ة بع��د
ثمانية عشر شهرا.

إن ت��أثير السياس��ة النقدي��ة غ��ير التقليدي��ة على الن��اتج المحلي الإجم��الي تزي��د بنح��و
ثلاثة أضعاف عن تأثيرها على المستوى العام للأسعار في كافة دول الدراسة.
 ترلي��ون15.52واص��ل الن��اتج المحلي الإجم��الي ارتفاع��ه في نهاي��ة البرن��امج الث��اني إلى 

%،3.2% في حين ارتف���ع مع���دل التض���خم وبل���غ 9دولار، كم���ا أن مع���دل البطال���ة انخفض إلى 
من Andrea Ferrero, Vasco Cúrdia, Han Chenوتوصلت دراس�ة قياس�ية ق�اموا به�ا ك�ل من 

خلال تحليل أثار برنامج التيسير الكمي الث�اني على مع�دلات التض�خم والن�اتج المحلي الإجم�الي
:2إلى

 وه���و أعلى من الن����اتج0.4زي���ادة طفيف���ة في الن���اتج المحلي الإجم���الي بنس���بة %
%.0.25المحلي الإجمالي المتوقع تحقيقه دون البرنامج بسبة 

 0.5زيادة في معدل التضخم بنسبة.%
فق��د نجحت الإدارة الأمريكي��ة من خلال الاس��تخدام الك��ثيف للسياس��ة المالي��ة والنقدي��ة في
إخ��راج الاقتص��اد الأم��ريكي من حال��ة الكس��اد، لتب��دأ بع��د ذل��ك مهم��ة اس��تعادة النش��اط الاقتص��ادي
1 Leonardo Gambacorta and Others, the effectiveness of unconventional monetary policy at the zero lower 
bound: a cross-country analysis, Journal of Money, vol 46, issue 4, Blackwell Publishing, US, 2014, p14.

2 Han Chen, and Others, The Macroeconomic Effects of Large-Scale Asset Purchase Programs, Federal Reserve
Bank of New York Staff Reports, no 527, December 2011, p34.
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لمس��توياته قب��ل الأزم��ة، خاص��ة في س��وق العم��ل الأم��ريكي ال��تي ثبت بع��د ذل��ك أنه��ا مهم��ة ش��اقة
ج�دا اقتض��ت اللعب ب��أدوات السياس�ة النقدي�ة ح�تى ح�دودها القص��وى، فط��وال الس��نوات الماض��ية
اس��تنفذ الاحتي��اطي الفي��درالي ك��ل الس��بل تقريب��ا لمحاول��ة رف��ع مس��تويات النش��اط الاقتص��ادي إلى

مستويات ما قبل الأزمة.
م وارتف�اع مع�دلات النم�و في ح�دود مع�دلات2014وبع�د تحس�ن الأداء الاقتص�ادي س�نة 

تض��خم مقبول��ة وانخف��اض مع��دلات البطال��ة، أعلن البن��ك الف��درالي الاحتي��اطي عن نهاي��ة سياس��ة
التيسير الكمي. 

المطلب الثالث: تجربة الاتحاد الأوربي. 

لق���د اض����طر البن���ك المرك���زي الأوربي إلى تط����بيق سياس���ة التيس����ير الكمي بس����بب نت���ائج
م بمجموع����ة من2009م، حيث ق����ام ه����ذا البن����ك ابت����داء من س����نة 2008الأزم����ة المالي����ة لس����نة 

الإج�راءات المرتبط�ة بسياس�ة التيس�ير الكمي، وذل�ك قص�د تحس�ين ش�روط التموي�ل داخ�ل منطق�ة
اليورو.

س�وف نتط�رق في ه�ذا العنص�ر إلى برن�امج التيس�ير الكمي في الاتح�اد الأوربي ثم ن�بين
أثار سياسة التيسير الكمي على الاقتصاد الأوربي. 

برنامج التيسير الكمي في الاتحاد الأوربي:.1

نتيجة للأوضاع الاقتصادية المقلقة التي ش�هدتها دول الاتح�اد الأوربي وتب�اطؤ في النم�و
الاقتص���ادي وارتف���اع مع���دلات البطال���ة إلى أرق���ام قياس���ية، أعلن مجلس الإدارة للبن���ك المرك���زي

:1الأوربي عن برنامج التيسير الكمي وقد تمت هذه العملية عبر عدة مراحل

BCEدور السياسة النقدية في معالجة الأزمات المالية "دراسة حالة البنك المركزي الأوربي وليد طالب محمد الأمين،  1
، أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه علوم في العلوم الاقتصادية تخصص علوم اقتصادية،2007/2008والأزمة المالية 

.327، ص 2016-2015جامعة بسكرة، الجزائر، 
63



الـفـصـل الـثـانـي: الاطـار الـتـطـبـيـقـي لـسـيـاسـة الـتـيـسـيـر الـكـمــــي

( :30/06/2010 إلى 07/05/2009المرحلة الأولى.)
حيث س���مح البن���ك المرك���زي الأوربي ل���دول منطق���ة الي���ورو بش���راء الس���ندات المحمي���ة )

CBPP1والتي تتمثل في كل الأوراق المالية التي تقوم بإص�دارها المؤسس�ات المالي�ة وتك�ون )
 مليار ي�ورو، وق�د ك�ان ه�ذا الإج�راء60مغطاة بأصول في القطاع العام والخاص، وذلك بقيمة 

فع�����الا في المرحل�����ة الأولى عن�����دما ك�����انت ه�����ذه ال�����دول تع�����اني من مش�����اكل في س�����وق الس�����ندات
المحمية.
( :31/10/2012 إلى 03/11/2011المرحلة الثانية.)

حيث أعلن البن�ك المرك�زي الأوربي عن تب�ني ث�اني برن�امج ل�ه لش�راء الس�ندات المحمي�ة
(CBPP2 وحددت قيمته ب )مليار يورو، وهذا البرنامج لم يتحقق كليا حيث تم شراء م��ا40 

 مليار يورو فقط.16.42قيمته 
(.2016 إلى مارس 2015المرحلة الثالثة: )مارس

حيث ق���ام البن���ك المرك���زي الأوربي بش���راء الس���ندات الس���يادية لحكوم���ات منطق���ة الي���ورو
 مليار شهريا.60بمبلغ 
 (.2017 إلى مارس 2016المرحلة الرابعة:)أفريل

قام البنك المركزي الأوربي بش�راء الس�ندات الس�يادية لحكوم�ات منطق�ة الي�ورو وس�ندات
 مليار يورو شهريا.80الشركات الكبرى بمبلغ 

 (.2018 إلى ديسمبر 2017المرحلة الخامسة: )أفريل
 ملي������ار ي������ورو60حيث قلص البن������ك المرك������زي الأوربي مش������ترياته من الأص������ول إلى 

 ملي���ار ي���ورو ش���هريا وذل���ك إلى غاي���ة30 إلى 2018ش���هريا، ليتم تخفيض���ه في بداي���ة ج���انفي 
.1 2018 مليار يورو شهريا إلى غاية ديسمبر15، ثم تم تخفيضه إلى 2018سبتمبر
أثار تطبيق سياسة التيسير الكمي في الاتحاد الأوربي:.2

س����اهم برن����امج التيس����ير الكمي بتقلي����ل تكلف����ة الق����روض المص����رفية مم����ا ش����جع اق����تراض
الشركات الصغيرة والأسر عبر منطقة الأورو، وهذا ما أعطى دفعة مهمة للنمو الاقتصادي.

.346، ص مرجع سابقهدى هذباء يونسي، مدوخ ماجدة،   1
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:2ويمكن إيجاز أهم أثار التيسير الكمي على الاقتصاد الأوربي فيما يلي

ارتف��اع مع��دل النم��و الاقتص��ادي ولكن بوت��يرة بطيئ��ة حيث تم تس��جيل اعلى نس��بة
م.2018% سنة 1.8% لتنخفض إلى 2.5م والتي قدرت ب 2017سنة 

 م وه��و أدني مس��توى ل��ه2018% في ديس��مبر 7.8انخف��اض مع��دل البطال��ة إلى
م.2008منذ أكتوبر 

ارتفاع معدلات التضخم بصفة متسارعة حيث س�جلت مع�دلات تض�خم س�البة في
م ولكنه������ا أخ������ذت في الارتف�����اع بع�����د ذل������ك لتص������ل إلى2016م، وفي الثلاثي الأول من 2015

م.2018% في المتوسط سنة 1.7
 م، حيث وص�����لت نس�����بة راس الم�����ال2018تعزي�����ز مرون�����ة القط�����اع الع�����ام س�����نة

% في نهاية العام.14.2الإجمالية للمؤسسات الرئيسية إلى مستوى 

ورغم النت����ائج الإيجابي����ة المش����ار إليه����ا س����ابقا إلا أن����ه يمكن الق����ول إن منطق����ة الي����ورو لم
تتمكن من تجاوز أزمة الديون السيادية للبنك المركزي الأوربي.

يظهر من متابعة مجريات الاقتصاد العالمي أن رهان ال�دول الك�برى على نج�اح سياس�ة
التيس��ير الكمي يعتم��د أولا على أس��واقها المحلي��ة وليس على زي��ادة ص��ادراتها فق��ط، فم��ع تس��ابق
ال���دول الك���برى على خفض عملاته���ا -بطريق���ة غ���ير مباش���رة- يبقى الره���ان على نجاحه���ا في
تحسين أرقام البطالة وخلق فرص العمل من خلال تعزيز الإنفاق والاستثمار داخل البلد، وه��و
ما نجحت فيه الولايات المتحدة الأمريكية، كما نجحت اليابان في تحس�ين نم�و الن�اتج )وان ك�ان

% في11.2بنس���بة اق����ل من المتوق���ع(، كم����ا انخفض����ت نس����بة البطال���ة في الاتح���اد الأوربي من 
م.2018% في ديسمبر 7.8المتوسط  إلى 

 مجلةسياسة التيسير الكمي كألية للتمويل غير التقليدي )تجربة الجزائر مقارنة ببعض التجارب الدولية(، أحمد ضيف، 2
.338-337، ص 2021، الجزائر، 02، العدد 16معارف، جامعة البويرة، المجلد 
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المبحث الثاني: تجربة سياسة التيسير الكمي في الجزائر.

لقد ظه	ر مص	طلح التيس	ير الكمي في الجزائ	ر لأول م	رة كتموي	ل غ	ير تقلي	دي من خلال
، وذل		ك بع		د عج		ز الحكوم		ة عن تموي		ل عج		ز2017/10/12 الص		ادر بت		اريخ 17/10ق		انون 

الموازن	ة العام		ة من خلال الط		رق التقليدي	ة، وه		ذا العج	ز في الموازن	ة ك		ان من	ذ أزم		ة انخف	اض
م، ولق		د تم ت		برير اللج		وء إلى ه		ذا التموي		ل غ		بر التقلي		دي بتج		ارب2014أس		عار الب		ترول لس		نة 

الدول المتقدمة في هذا النوع من التمويل.

وسندرس من خلال هذا المبحث ثلاث مطالب:

.المطلب الأول: أسباب اللجوء إلى سياسة التيسير الكمي في الجزائر
المطلب الثاني: مقارنة إجراءات سياسة التيسير الكمي في الجزائر بالتجارب الدولية
.المطلب الثالث: التحديات والإصلاحات المصاحبة لسياسة التيسير الكمي في الجزائر

المطلب الأول: أسباب اللجوء إلى سياسة التيسير الكمي في الجزائر.

يع			د قط			اع المحروق			ات من أهم القطاع			ات ال			تي يعتم			د عليه			ا الاقتص			اد الجزائ			ري في
تموي		ل نش		اطاته المختلف		ة ل		ذلك نتج عن انخف		اض أس		عار الب		ترول ص		عوبات مالي		ة ع		انت منه		ا
الخزين				ة العمومي				ة حيث أص				بحت غ				ير ق				ادرة على تغطي				ة النفق				ات العام				ة للدول				ة مم				ا أدى
بالحكوم			ة إلى إق			رار أس			لوب تموي			ل جدي			د جعلت من بن			ك الجزائ			ر يتب			نى سياس			ة نقدي			ة غ			ير

تقليدية تسمى سياسة التيسير الكمي.

 والج				دول الت				الي ي				بين تط				ور بعض المؤش				رات الاقتص				ادية والنقدي				ة قب				ل اتخ				اذ ه				ذا
القرار:

: تطور بعض المؤشرات الاقتصادية والنقدية قب..ل اتخ..اذ ق..رار التيس..ير01الجدول رقم
الكمي.
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2017 2016 2015 2014 المؤشر
54.1 45 53.1 100.02 أسعار البترول

)الدولار الأمريكي(
1234.7 2285.9 3103.8 3068 رصيد الموازنة

العامة)مليار دينار جزائري(
21.76- 26.03- 27.54- 5.88- رصيد ميزان

المدفوعات )دولار أمريكي(
97.3 114.1 144 178 احتياطي الصرف

الأجنبي )مليار دولار(
0 784.55 3081.9 4408.4 رصيد صندوق ضبط

الإيرادات )مليار د ج(
110.96 109.47 100.46 80.56 سعر الصرف مقابل

الدولار
5.59 6.4 4.78 2.92 معدل التضخم

المصدر: إحصائيات البنك المركزي )النشرة الإحصائية الثلاثية(

وزارة المالية المديرية العامة للتنبؤات والسياسات.

https://www.mf.gov.dz/index.php/fr/sold-global-du-tresor

هن		اك ع		دة أس		باب أدت إلى لج		وء الحكوم		ة إلى سياس		ة التيس		ير الكمي وتتعل		ق جميعه		ا
:1بأسعار النفط، وسنوضحها فيما يلي

انخفاض أسعار النفط:.1

م،2017م-2014يتض		ح من خلال الج		دول الس		ابق ت		دهور أس		عار الب		ترول بين س		نتي 
م و2013 دولار للبرمي	ل بع	دما بلغت أقص	ى مس	توياتها س	نتي 50حيث انخفض	ت إلى ح	والي 

 دولار للبرمي			ل، مم			ا أدى إلى ت			دهور مختل			ف المؤش			رات100م حيث ق			درت بح			والي 2014

.350-349 يونسي، ماجدة مدوخ، مرجع سابق، ص هذباء هدى 1
67



الـفـصـل الـثـانـي: الاطـار الـتـطـبـيـقـي لـسـيـاسـة الـتـيـسـيـر الـكـمــــي

الاقتصادية والنقدية، حيث شهدت الموازنة العامة عجزا مستمرا خلال هذه الف	ترة، وتم اللج	وء
م.2017إلى صندوق ضبط الموارد لتمويل هذا العجز، مما أدى إلى نفاده سنة 

عدم تنوع الصادرات: .2

لأن قط			اع المحروق			ات ه			و المص			در الأساس			ي لإي			رادات الص			ادرات، حيث يس			اهم ب
%، مما جعل الاقتصاد الجزائري شديد الحساس	ية لأس	عار النف	ط، فانخفاض	ه أدى إلى عج	ز97

الميزان التجاري.

ميزان المدفوعات:.3

ونفس الش			يء بالنس			بة لم			يزان الم			دفوعات فق			د ش			هدت عج			زا مم			ا أدى إلى تغطيت			ه من
97.3م إلى 2014 مليار دولار سنة 178خلال احتياطي الصرف الأجنبي الذي انخفض من 

ملي			ار دولار، وكانعك			اس لت			دهور المؤش			رات الس			ابقة انخفض			ت قيم			ة العمل			ة الوطني			ة وارتف			ع
معدل التضخم.

تآكل احتياطات الصرف:.4

ع			رفت الألفي			ة الجدي			دة من الق			رن الواح			د والعش			رين ف			وائض مالي			ة ناجم			ة عن ارتف			اع
أس		عار النف		ط، وبم		ا أن قط		اع المحروق		ات يش		كل المص		در الرئيس		ي للص		ادرات الجزائري		ة أدى

 ملي			ار178م ح			والي 2014ذل			ك إلى ت			راكم احتياط			ات الص			رف الأجن			بي وال			تي ق			درت س			نة 
 ملي			ار166 ملي			ار دولار، أي بارتف			اع ق			دره 11.9م ح			والي 2000دولار، بع			دما بلغت س			نة 

%، غ					ير أن الص					دمة النفطي					ة الأخ					يرة أدت إلى تآك					ل احتياط					ات1500دولار أي بح					والي 
 ملي	ار دولار س	نة97.3الصرف الأجنبي باعتباره أهم مقابل للكتلة النقدي	ة، حيث انخفض إلى 

م، نتيج				ة لترش				يد النفق				ات وتجمي				د العدي				د من المش				اريع التنموي				ة المق				رر تنفي				ذها قب				ل2017
م.2019
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ونظ	را لك	ل هات	ه الظ	روف لج	أت الحكوم	ة الجزائري	ة إلى سياس	ة التموي	ل غ	ير التقلي	دي
45 من خلال تعديل المادة 1م2017 أكتوبر 12( الصادر بتاريخ 17/10بموجب قانون رقم )
م، وال					تي تنص "على أن					ه بغض2003 أوت 26 الص					ادر بت					اريخ 03/11مك					رر من الأم					ر 

النظر على كل حكم مخ	الف، يق	وم بن	ك الجزائ	ر ابت	داء من دخ	ول ه	ذا الحكم ح	يز التنفي	ذ بش	كل
اس	تثنائي، ولم	دة خمس س	نوات بش	راء مباش	رة عن الخزين	ة الس	ندات المالي	ة ال	تي تص	درها ه	ذه
الأخ			يرة، وه			و م			ا يفتح المج			ال لطباع			ة المزي			د من الأوراق النقدي			ة من خلال رف			ع م			ا يع			رف

، من2%10بالح		د الأدنى للإف		راض بين الخزين		ة العمومي		ة والبن		ك المرك		زي المق		در حالي		ا ب 
أج		ل المس		اهمة في تغطي		ة احتياج		ات تموي		ل الخزين		ة، تموي		ل ال		دين ال		داخلي العم		ومي وتموي		ل

الصندوق الوطني للاستثمار.

 فتط				بيق سياس				ة التموي				ل غ				ير التقلي				دي في10/17وحس				ب م				ا ج				اء في نص ق				انون 
الجزائر تقوم على الأسس والمبادئ التالية:

 سنوات:5سياسة استثنائية ومحددة بفترة 
إن ه			ذه السياس			ة ج			اءت لحل			ول مكمل			ة من أج			ل التص			حيح تحت ش			روط مح			ددة وليس

، نظرا لضغوط الأزمة النفطية على مداخيل الدول	ة الجزائري	ة3كحلول أساسية من أجل الضبط
 س		نوات إلى أن5م، حيث تم تحدي		د ف		ترة اعتم		اد سياس		ة التموي		ل غ		ير التقلي		دي ب 2014س		نة 

يتم تدارك العجز في ميزانية الخزينة العمومية، مما يتطلب إصلاحا جذريا للمنظومة الجبائية.
:سندات الخزينة

البن		ك المرك		زي يق		وم بش		راء س		ندات الخزين		ة العمومي		ة بقيم		ة ك		ان 10/17 قب		ل ق		انون 
 من الإي			رادات العادي			ة للدول			ة وتتم عملي			ة ال			بيع والش			راء من خلال الس			وق بين%10مح			ددة 

.04، الجريدة الرسمية، الجزائر، ص 12/10/2017، الصادر في 57، العدد 11/03 المتمم للأمر 17/10القانون  1
(، الجزائر، سبتمبرالخبر)منتدى رؤساء المؤسسات، معارض الصحافة، الحكومة تتجاهل المخاطر وتلجأ لآخر الحلول  2

.09، ص 2017
.http://www.babalweb.net، 10:35، الساعة 2024/04/22 عن التمويل غير التقليدي، الموقع الإلكتروني، تاريخ الاطلاع 3
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 أص			بح بن		ك الجزائ		ر بتموي		ل الخزين			ة العمومي			ة مباش		رة10/17البن			وك، وبع			د ص			دور ق			انون 
بشراء السندات التي تصدرها علما أن قيمة السندات مساوية لقيمة العجز لدى الخزينة.

:سقف الإصدار النقدي

سقف إصدار النقود يتم وفق نظام التغطية بفوائض الذهب النقدي والعملات الأجنبية
)القيمة الكلية للفوائض لدى الدول المصدرة(، والبنك المركزي لا يقوم بتداولها محليا بل

.1يحولها إلى عملة وطنية، أي يتم إصدار مقابل نقدي محلي للفوائض المحققة

 ك		انت الخزين		ة العمومي		ة تطلب تس		بيقات من بن		ك الجزائ		ر لتغطي		ة10/17ق		انون  فقبل
العج				ز في الميزاني				ة العمومي				ة في حل				ة تج				اوز النفق				ات المس				تمرة للإي				رادات المقتطع				ة ع				بر

 من إي	رادات الس	نة الس	ابقة، على أن يك	ون%10ال	زمن، وتم تحدي	د س	قف الإص	دار النق	دي ب 
 يوم.240استحقاق هاته التسبيقات خلال 

 تم التغي		ير ض		منيا في ح		دود الإص		دارات النقدي		ة من ط		رف10/17وبع		د م		رور ق		انون 
البنك المركزي ل تموي	ل الخزين	ة العمومي	ة فس	قف الإص	دار أص	بح غ	ير مح	دد بقيم	ة معين	ة ب	ل
محدد بقيمة عجز الخزينة العمومية، ولا يوج	د لح	د الآن ح	د معين للمب	الغ ال	تي س	يتم إص	دارها
خلال الم		دة المعتم		دة في التموي		ل غ		ير التقلي		دي، رغم تص		ريحات وزي		ر المالي		ة ب		أن المب		الغ لن

، في ظ		ل توقع		ات تن		اقص عج		ز الميزاني		ة ليص		ل إلى الص		فر خلال2 ملي		ار دج 2659تتع		دى 
.3م2019سنة 

.44، ص سابق مرجعالطاهر لطرش،  1
تقنيات البنوك-دراسة في طرق استخدام النقود من طرف البنوك مع إشارة إلى التجربة الجزائرية،الطاهر لطرش،  2

.44، ص 2011، الجزائر، 07ديوان المطبوعات الجامعية، الطبعة 
حمزة رملي، التمويل غير التقليدي في الجزائر وفق تعديلات قانون النقد والقرض-هل الأمر يتعلق بالتيسير الكمي-، 3

،2018، المركز الجامعي عبد الحفيظ بو الصوف، ميلة، جوان 01، العدد 04مجلة ميلاف للبحوث والدراسات، المجلد 
.215ص 
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وف				ق الإج				راءات الجدي				دة لتموي				ل البن				ك المرك				زي للخزين				ة العمومي				ة ق				امت الخزين				ة
 س				نة، ومن30 س				نوات إلى 5بإص				دار س				ندات حكومي				ة ذات أج				ال مختلف				ة ت				تراوح م				ا بين 

م إلى غاي	ة ج	انفي2017 ملي	ار دج من	ذ منتص	ف نوفم	بر 6556.2خلاله	ا تم تعبئ	ة مبل	غ ق	دره 
:1م من قبل الخزينة العمومية. وقسم كما يلي2019

 م و2017 مليار دج لتمويل عجز الخزينة العمومية في 2470تم استخدام مبلغ
م.2019م وجزئيا في 2018

 غ		تين1813مبل		ركتين الوطني		ق بالش		ا يتعل		ام، فيم		دين الع		داد ال		ار دج في س		ملي 
سوناطراك وسونلغاز، وكذا تمويل سداد قرض السندات من أجل النمو.

 غ		ل500مبل		ادة تموي		د لإع		ني للتقاع		ندوق الوط		دة الص		ص لفائ		ار دج مخص		ملي 
ديونها إلى الصندوق الوطني للتأمينات الاجتماعية.

 ات1773.2مبلغ		مليار دج مخصص للصندوق الوطني للاستثمار لتمويل عملي 
برامج سكنات عدل، عجز الصندوق الوطني للتقاعد وهيكلة المشاريع.

 تقريب		ا من المب		الغ المعبئ		ة من ط		رف البن		ك المرك		زي للخزين		ة%73مم		ا س		بق نج		د أن 
العمومية وجهت لتسديد الدين العام وكذا دعم للصندوق الوطني للتقاع	د وتعت	بر معظمه	ا نفق	ات

 نفقات استثمارية وجهت للصندوق الوطني للاستثمار.%27استهلاكية، والباقي في حدود 

وهذا ما يوحي لنا بأن التيسير الكمي ستكون له أثار تض	خمية إذا م	ا اس	تمرت الحكوم	ة
بالعمل به.  

المطلب الث.....اني: مقارن.....ة إج.....راءات سياس.....ة التيس.....ير الكمي في الجزائ.....ر
بالتجارب الدولية.

يمكن إجراء عملية المقارنة من خلال الجوانب التالية:

1 Banque d'Algérie, Point de situation sur le financement non conventionnel, Algérie, 2019, P 03-04.
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:ظروف تطبيق سياسة التيسير الكمي
من خلال دراسة تجربة كل من اليابان والو م أ ودول الاتحاد الأوربي، اتضح لنا بأن 

ظروفها الاقتصادية كانت متشابهة متمثلة في حالة الركود الاقتصادي الذي كان س	ائدا في ه	ذه
الدول، فتجربة هاته الدول ك	انت له	ا أث	ار إيجابي	ة على الاقتص	اد وبالت	الي ليس	ت بنم	وذج يقت	دى
ب			ه في الجزائ			ر، ف			الظرف الاقتص			ادي للجزائ			ر ك			ان مختل			ف تمام			ا عن تل			ك البل			دان، فلم تكن

هناك أزمة انكماش اقتصادي، وإنما كانت هناك مشكلة عجز في الموازنة العامة.
الدول المتقدمة تتمتع بأجهزة إنتاجية مرنة تستجيب لتغيرات الكتلة النقدية وفق النموذج
الكي		نزي، كم		ا أنه		ا طبقته		ا في ظ		رف يتس		م بتض		خم ش		به منع		دم نتيج		ة لانخف		اض الطلب، بينم		ا
الجزائر طبقت ه	ذه السياس	ة بتض	خم مرتف	ع بالإض	افة أن اقتص	ادها يع	اني من ض	عف الإنتاجي	ة

. 1خارج قطاع المحروقات
:الإجراءات المتبعة في تطبيقها

إن تط				بيق سياس				ة التيس				ير الكمي في ال				دول الثلاث الياب				ان وال				و م أ ودول الاتح				اد 
الأوربي ك		ان من خلال ش		راء مختل		ف الس		ندات المعروض		ة في البورص		ات س		واء ك		انت تابع		ة
للقط		اع الاقتص		ادي أو الخزين		ة العمومي		ة، وه		ذا لأج		ل ض		خ كتل		ة نقدي		ة إض		افية في الاقتص		اد،
دون طب		ع نق		ود جدي		دة ب		ل اتب		اع م		ا يع		رف بالم		ال المض		اعف، وه		ذا م		ا لم يح		دث ارتفاع		ا في

معدلات التضخم في هذه الدول والتي كانت منخفضة أصلا.

أم		ا حال		ة الجزائ		ر فك		ان من خلال تموي		ل البن		ك المرك		زي للخزين		ة العمومي		ة دون ش		رط
من خلال طبع نقود جديدة، وهذا ما يكون له أثار على معدلات التضخم مستقبلا.

:الأهداف المرجوة من هذه السياسة
لق		د ك		ان ه		دف التيس		ير الكمي في ال		دول الثلاث الم		ذكورة س		ابقا ه		و إنع		اش الاقتص		اد 

وتوف	ير الس	يولة اللازم	ة للبن	وك والمؤسس	ات المالي	ة قص	د تموي	ل مختل	ف المش	اريع الاقتص	ادية
ال			تي تض			ررت من ج			راء الأزم			ات المالي			ة ال			تي مس			تها. أم			ا في حال			ة الجزائ			ر فك			ان اله			دف

.353اء يونسي، ماجدة مدوخ، مرجع سابق، ص ذب هدى ه1
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الرئيس						ي والوحي						د من سياس						ة التيس						ير الكمي ه						و تموي						ل عج						ز الموازن						ة العام						ة، ورغم
تص					ريحات المس					ؤولين ب					أن الكتل					ة النقدي					ة الجدي					دة الناتج					ة عن ه					ذه السياس					ة س					توجه إلى

 فقط له.%27الاستثمار إلا أن الواقع أثبت عكس ذك وقد وجهت نسبة 

المطلب الثالث: التحديات والإصلاحات المصاحبة لسياسة التيس.ير الكمي في
الجزائر.

التحديات  المصاحبة لسياسة التيسير الكمي في الجزائر:➢

من بين أهم هذه التحديات نجد الاقتراحات التي قدمها صندوق النق	د ال	دولي بع	د الأزم	ة
م ترش	يد النفق	ات وف	رض مع	دلات ض	ريبية جدي	دة ومرتفع	ة والتخلي الت	دريجي2014البترولي	ة 

عن الدعم الاجتماعي...الخ، مع الحفاظ عن استقلالية البنك المركزي الجزائري.

والأكي			د أن البن			ك المرك			زي ع			ارض تط			بيق ه			ذه السياس			ة النقدي			ة غ			ير التقليدي			ة نظ			را
م		ع فق		دان%		 10وحس		ب توقع		ات خبرائ		ه لتس		ببها في ارتف		اع مع		دلات التض		خم إلى أك		ثر من 

اس		تقلاليته. إض		افة إلى ت		أثيرات س		لبية عدي		دة، يمكن حص		ر ه		ذه الأث		ار لسياس		ة التيس		ير الكمي
في الجزائر فيما يلي:

:1أثار إيجابية.1
 يمكن حص			ر أهم الآث			ار الإيجابي			ة المحتمل			ة لسياس			ة التيس			ير الكمي في الجزائ			ر فيم			ا

يلي:
مان	ة، وض	تدانة الخارجي	تغطية عجز الموازنة بكل سهولة دون اللجوء إلى الاس

استمرار المشاريع الاستثمارية للدول وتغطية نفقات التسيير.

.342، ص سابق مرجعأحمد ضيف،  1
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،ه		ل وج		ا على أكم		وم بوظيفته		تى تق		ة ح		وك التجاري		ة للبن		يولة اللازم		ير الس		توف
حيث بع			دما ك			ان هن			اك عج			ز في الس			يولة ل			دى البن			وك العمومي			ة أص			بح هن			اك

م.2018 مليار دج في الأشهر الأولى سنة 1500فائض كبير قدر ب 
ديون				ة ب				ة المتعلق				ة خاص				اتق الدول				انت على ع				تي ك				ديون ال				ف ال				ديد مختل				تس

1813الش		ركات الوطني		ة مث		ل: س		وناطراك وس		ونلغاز، فق		د خص		ص م		ا يق		ارب 
مليار دج لتسديد هذه الديون.

ل			ة في ظ			ع، خاص			راد المجتم			دة على أف			رائب جدي			رض ض			وء إلى ف			دم اللج			ع
انخفاض القدرة الشرائية وارتفاع المستوى العام للأسعار.

أثار سلبية:.2
 أما الآثار السلبية المحتملة فيمكن حصرها فيما يلي:

ل يجي	ه في الأص	زي، لأن	ك المرك	اه البن	ة اتج	ة العمومي	ات الخزين	اع التزام	ارتف
على الخزينة العمومية إرجاع هذه المبالغ للبنك المركزي.

ا في	را هام	بر مؤش	انخفاض استقلالية البنك المركزي اتجاه الحكومة، والذي يعت
مدى فعالية السياسة النقدية واستهداف التضخم.

 ورو من					ع الي					ة، حيث ارتف					ة الوطني					ة العمل					اض قيم					نة121.17انخف					دج س 
 دج في137م، ل												يرتفع بع												دها إلى 2017 دج س												نة 125.32م إلى 2016

م.2018سبتمبر 
وق		ة في الس		ة المتداول		ة النقدي		ادة الكتل		ة زي		عار نتيج		ام للأس		توى الع		اع المس		ارتف

في ظ			ل جم			ود الجه				از الإنت			اجي، وه			ذا م				ا ي				ؤدي إلى ارتف			اع مع			دل التض			خم
مستقبلا.

 في%1.5 توق				ع ص				ندوق ال				دولي تس				جيل الجزائ				ر لمع				دل نم				و اقتص				ادي يق				در ب 
م ه	ذا م	ا ي	بين نظرت	ه التش	اؤمية له	ذا الن	وع من التموي	ل م	ع أن الاس	تقلال الم	الي للدول	ة2018

أهم من الاس	تقلال التنفي	ذي للبن	ك المرك	زي حس		ب المقارب	ة الس	يادية ال	تي تعتم	دها الجزائ		ر في
مختلف قراراتها الاقتصادية.
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الإصلاحات المصاحبة لسياسة التيسير الكمي في الجزائر:➢

لتحقي			ق أه			داف سياس			ة التموي			ل غ			ير التقلي			دي في الجزائ			ر تم اعتم			اد مرس			وم تنفي			ذي
تضمن مجموعة من التدابير والإصلاحات الهيكلية والاقتص	ادية والمالي	ة وذل	ك من خلال أرب	ع

:1محاور رئيسية

:استعادة توازنات خزينة الدولة
 ومن بين أهم الإصلاحات التي تضمنها هذا المحور نذكر ما يلي:

.تعزيز قدرات التقدير والتسيير للنفقات العمومية
ك من خلال		ة وذل		ذ الميزاني		ير وتنفي		تخدمة في تحض		ة المس		ة الأنظم		رنة مجموع		عص

م المتعلق بقوانين المالية.2018استكمال وإصدار القانون العضوي خلال سنة 
ات على					ويض الاختصاص					ق تف					ة عن طري					ة العمومي					يير المالي					ة تس					اد طريق					اعتم

مستوى الجماعات المحلية والمؤسسات العمومي	ة المقدم	ة للخدم	ة العمومي	ة وإدراجه	ا
م.2019ضمن مشروع قانون المالية لسنة 

رائب	ز الض	از مراك	برامج إنج	تحسين الإيرادات الجبائية العادية من خلال التعجيل ب
ومكافحة الغش الجبائي.

ة	ات العمومي	ك للتحكم في النفق	يز وذل	ات التجه	ة بنفق	ة المتعلق	ام التنظيمي	ز الأحك	تعزي
وترشيدها.

 ر في	داخيل الأس	ني لم	اء وط	راء إحص	ات2018إج	ة الإعان	يد سياس	يرا لترش	م تحض
م في مقارب				ة جدي				دة في مج				ال الإعان				ات2019العمومي				ة والش				روع ت				دريجيا س				نة 

المباشرة وغير المباشرة من الدولة لفائدة الأسر.
الترشيد المتزايد خلال السنوات القادمة لسياسة التوظيف في قطاع الوظيفة العمومية

وتنفيذ التشريع في مجال التقاعد.

.24، ص سابق مرجعأنفال نسيب،  1
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 :2يلي ما والتي تتضمناستعادة توازنات ميزان المدفوعات:

اء			ا إعط			دابير من بينه			دة ت			دمات من خلال ع			لع والخ			واردات من الس			يد ال			ترش
م، طبق						ا لأحك						ام ق						انون الص						فقات2018الأولوي						ة للإنت						اج المحلي في س						نة 
العمومية ومكافحة تضخيم الفواتير.

.ترقية الصادرات حتى المحروقات
 :وتتضمن ما يلي:الإصلاحات الهيكلية المالية
 م لسياسة جبائية محلية.2019وضع إطار تشريعي سنة
ائل		ة تعميم وس		رض خاص		وق الق		ة س		ع حركي		ل ودف		ال التموي		رض في مج		ع الع		تنوي

الدفع العصرية.
 :والتي تشمل ما يلي:الإصلاحات الهيكلية الاقتصادية

اعتماد آليات تطوير الاقتصاد الرقمي وتعزيز اللامركزية وإصلاح سوق العمل
وترشيد الإنفاق العمومي في مجال الحماية الاجتماعية والسياسة الصحية.

ادرات						ة الص						ذائي وترقي						دف الأمن الغ						ق ه						اع الفلاحي لتحقي						رنة القط						عص
الفلاحي			ة ومواص			لة تنوي			ع الاقتص			اد وتفعي			ل النم			و خ			ارج المحروق			ات وتحس			ين

مناخ العمال.
دي هي					ير التقلي					ير غ					ة تيس					ذ سياس					ار تنفي					ة في إط					ات المدرج					ل العملي					إن ك

مدروسة ومتابع	ة من قب	ل لجن	ة على مس	توى البن	ك الجزائ	ري تض	م إط	ارات من
وزارة المالية والهيئات ذات الصلة والتي هي مكلف	ة ك	ذلك بمباش	رة الإص	لاحات
الاقتص						ادية والهيكلي						ة الأساس						ية لمرافق						ة ه						ذا التموي						ل وإع						ادة الت						وازن إلى

الميزانية.

.25، ص سابق مرجعأنفال نسيب،  2
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خـلاصــة الفصل الثاني:

ته	دف جمي	ع ال	دول إلى تط	بيق سياس	ة نقدي	ة تحق	ق له	ا النم	و الاقتص	ادي فك	ان
ه		دف الياب		ان من تط		بيق سياس		ة التيس		ير الكمي لأول م		رة ه		و معالج		ة حال		ة الكس		اد
ال		ذي يعاني		ه، فبع		د نج		اح الياب		ان في معالج		ة حال		ة الكس		اد وبع		د دراس		ة أث		ار التيس		ير

م، لج	أت إلى تطبيقه	ا معظم ال	دول بم	ا2008الكمي المالي	ة والاقتص	ادية وبع	د أزم	ة 
فيه	ا الولاي	ات المتح	دة، غ	ير أن هات	ه السياس	ة لا تخل	و من المخ	اطر وأك	بر خط	ر ق	د
تواجهه الدول المطبقة لها هو خطر التضخم، باعتبار عدم وجود معايير دقيقة تح		دد

كمية السيولة اللازمة للاقتصاد دون أن تؤثر سلبا بالتضخم.

تم اس	تعراض أهم التج		ارب العالمي		ة ال		تي طبقت سياس		ة التيس	ير الكمي، مث		لو
بن			ك الياب			ان، البن			ك الفي			درالي الأم			ريكي والبن			ك المرك			زي الأوربي، وك			ذلك تطرقن			ا
إلى تجرب					ة الجزائ					ر والأس					باب ال					تي أدت إلى اس					تخدام هات					ه السياس					ة، ومحاول					ة

، حيث ت		بين أن الف		رق الج		وهري بين ب		رامجال		ذكرمقارنته		ا بتج		ارب ال		دول الس		ابقة 
التيس		ير الكمي ال			تي تبنته			ا مختل			ف اقتص		اديات الع		الم لمواجه			ة الأزم		ة المالي		ة وبين
ب	رامج التموي	ل غ	ير التقلي	دي ال	تي تبنته	ا الجزائ	ر ه	و أن التيس	ير الكمي ظه	ر نتيج	ة
ع					دم فعالي					ة أدوات السياس					ة النقدي					ة التقليدي					ة في تحف					يز النش					اط الاقتص					ادي لأن
الأس		واق المالي		ة ك		انت في مص		يدة الس		يولة، وبالت		الي ك		انت مع		دلات الفائ		دة الاس		مية
مس			تويات منخفض			ة، بينم			ا الآلي			ة تختل			ف في الجزائ			ر حيث تم اللج			وء إلى التيس			ير

ذا س			ميتالكمي لض			مان تموي			ل غ			ير تقلي			دي لتغطي			ة عج			ز الخزين			ة العمومي			ة، وله			
بسياس			ة التموي				ل غ			ير التقلي				دي، حيث ج				اءت لمواجه				ة ت				داعيات الأزم			ة البترولي			ة
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وليس لع						دم فعالي						ة أدوات السياس						ة النقدي						ة التقليدي						ة في الجزائ						ر، بالإض						افة إلى
الاختلاف الكبير بين البنية التحتية المصرفية والاقتصادية بين تلك الدول والجزائر.

ذكرن									ا بعض الأث									ار الناجم									ة عن تط									بيق سياس									ة التيس								ير الكمي،كم									ا 
 وت				بين لن				ا أن هن				اك تف				اوت في النت				ائجوالإص				لاحات المص				احبة ل				ه في الجزائ				ر،

ل	ك لاختلاف الظ	روف الاقتص	ادية لك	ل دول	ة، ومن بين أهمذالمترتبة عن تطبيقها، و
التح		ديات ال		تي س	تواجه الاقتص		اد الجزائ	ري حس	ب ص		ندوق النق		د ال		دولي والمحلل		ون

ذي سيص		احبه تض		خموالخ		براء الاقتص		اديون ه		و الزي		ادة في المع		روض النق		دي وال		
مف		رط وبطال		ة كب		يرة، ومن بين أهم التوص		يات والاقتراح		ات ال		تي يمكن تق		ديمها هي
بنك مركزي مستقل يعمل على الحد من التضخم ولا يصبح دوره يقتصر على خلق

وإصدار النقود وضخها في الاقتصاد.
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خـــاتـــمـــة:

خاتمة:

نظ��را لأهمي��ة السياس��ة النقدي��ة باعتباره��ا وس��يلة البن��ك المرك��زي الرئيس��ية في تحقي��ق
أهداف��ه، فق��د تم تبي��ان الإط��ار النظ��ري له��ا، وعلى ال��رغم من وج��ود أدوات عدي��دة ل��دى هات��ه
البن��وك إلا أن التحكم في س��عر الفائ��دة ب��ات ه��و الأك��ثر اس��تخداما لت��أثير النش��اط الاقتص��ادي،
لكن هذه الأداة التقليدي�ة ب�اتت أق�ل ت�أثيرا في خض�م الأزم�ة المالي�ة العالمي�ة بع�د أن انخفض�ت
أس����عار الفائ����دة عالمي����ا لمس����تويات متدني����ة، وبالت����الي فق����دت ه����ذه الأداة ق����درتها على تنش����يط
الاقتص�اد، وك�ان على البن�وك المركزي�ة إيج�اد أدوات جدي�دة م�ا يس�مى بالسياس�ة النقدي�ة غ�ير
التقليدي���ة، ويمكن اعتباره��ا منهج��ا جدي��دا في تس��يير الأوض��اع المالي��ة والنقدي��ة، وال��تي ج��اء
على رأسها سياسة التيسير الكمي وهو أهم أداة من أدواتها، والتس�هيلات الائتماني�ة الخاص�ة

والتيسير الائتماني. 

ونظرا لسهولة تطبيقه�ا، إلا أن له�ا أث�ارا وخيم�ة على الاقتص�اد في حال�ة المبالغ�ة في
تطبيقه����ا دون دراس����ات دقيق����ة لمس����ار الكتل����ة النقدي����ة الإض����افية المص����درة من ط����رف البن����ك

المركزي.

وبالمقاب����ل لا أح����د يس����تطيع أن ينك����ر التح����ديات ال����تي تواجهه����ا السياس����ة النقدي����ة في
الاقتص��ادات الناش��ئة ال��تي تتم��يز ب��أن ل��ديها الكث��ير من المش��اكل الخاص��ة به��ا وال��تي م��ازالت
كبيرة ومعقدة، ويتعين عليه�ا أن تعالجه�ا في ال�وقت الح�الي، فالمس�تهدفات الأساس�ية للسياس�ة
النقدي����ة له����ذه الاقتص����اديات تتمث����ل في اس����تقرار الأس����عار، وفي ذات ال����وقت الس����يطرة على
التض��خم، لا تتحق��ق حالي��ا في معظمه��ا، فالأوض��اع الاقتص��ادية في ه��ذه ال��دول لا تس��ير على
نح��و م��رض بالنس��بة لص��انعي السياس��ة النقدي��ة ال��تي تتطلب نوع��ا من الاس��تقلالية في اتخ��اذ
الق��رارات وتحدي��د الأه��داف، إض��افة إلى أن ه��ذه البل��دان ك��انت ض��حية للسياس��ة النقدي��ة غ��ير
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التقليدية التي انتهجتها الاقتصادات المتقدمة، والتي أدت إلى زيادة تقلب تدفقات رأس الم��ال
على م��دى العق��ود الثلاث��ة الماض��ية، وامت��دت الت��أثيرات الجانبي��ة المترتب��ة على ه��ذه السياس��ة
النقدية المتبعة في الاقتص��ادات المتق�دة إلى م��ا ه��و أبع��د من الص��دمات المالي�ة، فالاقتص��ادات
الناش���ئة تع���اني أيض���ا من الت���أثيرات المترتب���ة على اختلال الت���وازن الخ���ارجي ل���دى البل���دان

المتقدمة، وخاصة فوائض الحساب الجاري المتضخمة.

ذا توصلنا إلى مجموعة من النتائج.ومن خلال بحثنا ه

نتائج الدراسة:

تط��بيق سياس��ة التيس��ير الكمي يتطلب توف��ير ش��روط مناس��بة، أهمه��ا أن يك��ون
الاقتص���اد في حال���ة انكم���اش ومع���دل التض���خم منخفض، وأن يك���ون الجه���از الإنت���اجي مرن���ا

وقادرا على استيعاب الكتلة النقدية.
من خلال دراس��ة تج��ارب ك��ل من ال��و م أ، الياب��ان ودول منطق��ة الي��ورو ت��بين

ب��أن هات��ه ال��دول ك��انت تت��وفر على ش��روط تط��بيق سياس��ة التيس��ير الكمي ال��تي تكلمن��ا عنه��ا
سابقا.
،ك�ان هن��اك تف��اوت في م��دى فعالي�ة سياس�ة التيس��ير الكمي في ك��ل من ال�و م أ

اليابان ودول منطقة اليورو، فبينما كانت النتائج مرض��ية في ك��ل من ال��و م أ والياب��ان ك��انت
أق���ل رض���ى منه���ا في دول الاتح���اد الأوربي، ويرج���ع ذل���ك إلى أن معظم التب���ادلات في ه���ذا

الدول كانت بالعملية ذاتها.
من الصعب تطبيق أدوات السياسة النقدية في اقتصاديات الدول النامية بنفس

الآلية التي ظهرت بها في الدول المتقدمة لأنها اقتصاديات تقليدية. 
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 م بحج�����ة تطبيق����ه في2017إن اتب�����اع الجزائ����ر لسياس����ة التيس����ير الكمي س����نة
الدول المتقدمة غير مقبول بتاتا، حيث أن هناك اختلاف�ا كب�يرا بين تل�ك ال��دول والجزائ�ر في

نقاط عديدة متمثلة في:
الظ��رف الاقتص��ادي الم��ؤدي إلى تط��بيق ه��ذه السياس��ة في ال��دول المتقدم��ة ه��و

انكم��اش اقتص��ادي، أم��ا في الجزائ��ر فس��ببه ه��و العج��ز في الموازن��ة العام��ة نتيج��ة انخف��اض
م.2014أسعار البترول ابتداء من سنة 

إجراءات تطبيق هذه السياسة في الدول المتقدمة كانت من خلال تدخل البن��ك
المرك���زي في الس���وق الم���الي عن طري���ق ش���راء مختل���ف الس���ندات المطروح���ة )الت���أثير على
الأس��اس النق��دي(، أم��ا في حال��ة الجزائ��ر فك��ان من خلال تع��ديل ق��انون النق��د والق��رض وطب��ع

نقود جديدة لتمويل العجز الموازني.
أه���داف سياس���ة التيس���ير الكمي في ال���دول المتقدم���ة ك���انت إنع���اش اقتص���اداتها

والرف���ع من النم���و الاقتص���ادي، أم���ا الجزائ���ر فك���ان اله���دف الرئيس���ي تموي���ل عج���ز الموازن���ة
العامة للدولة والحفاظ على استمرارية المشاريع المبرمجة.

المقترحات:

من خلال ما سبق يمكن اقتراح التوصيات التالية:

لا يجب الاستمرار في طبع النقود لأجل تمويل عجز الموازنة العامة خاص��ة
في ظل انخفاض أسعار الب�ترول، حيث أن الخزين�ة العمومي�ة لا يمكنه��ا تس��ديد ديونه�ا للبن��ك

المركزي إلا إذا ارتفعت أسعار البترول كون الموارد الأخرى غير كافية.
البحث عن مص���ادر تموي���ل أخ���رى كف���رض الض���رائب على ال���ثروة ومحارب���ة

الغش والتهرب الضريبي.
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ض��رورة التوج��ه نح��و الص��يرفة الإس��لامية باعتم��اد فتح بن��وك إس��لامية تس��اهم
في تعبئ����ة الم����دخرات، وتقلص من حجم الكتل����ة النقدي����ة المتداول����ة خ����ارج النظ����ام المص����رفي

لأسباب شرعية )رفض التعامل مع البنوك الربوية(.
ض���رورة ترش���يد الإنف���اق الحك���ومي وتغي���ير سياس���ة ال���دعم الحك���ومي من دعم

أسعار السلع إلى دعم مباشر لأصحاب الدخول المتدنية.

أفاق الدراسة:

يبقى هذا الموضع مثيرا للاهتمام، لذا يمكن اقتراح دراسة إشكاليات منها:

العوام����ل أو الظ����روف المؤدي����ة إلى نج����اح تط����بيق سياس����ة التيس����ير الكمي في ال����دول
النامية.
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