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التسهيل الكمي ودوره في السياسة النقدية 
 
 جامعة تكريت /كمية الإدارة والاقتصاد /د عبد العزيز شويش عبد الحميد.م.أ
 جامعة تكريت /كمية الإدارة والاقتصاد /بشرى عبد الباري احمد. م
 

: المستخمص
دية المستحدثة يتناكؿ ىذا البحث مكضكع التسييؿ الكمي الذم ىك احد أدكات السياسة النؽ       

كىك أداة . المشكلبت الاقتصادية في بمدانيا التي تستخدميا بعض البنكؾ المركزية لمعالجة بعض
ت التي عجزت تمؾ الأدكات عف ، كصممت لمعالجة المشكلبدكات السياسة النقدية التقميديةمكممة لأ

. حميا
منخفضة جدا  كؿ الاتحاد الأكربيلقد كانت أسعار الفائدة في الكلايات المتحدة كالياباف كد       

مما حدا بالبنكؾ المركزية لاستخداـ . حدّ مف فعالية الأدكات التقميدية، كىذا ما منذ نياية التسعينات
. لمكصكؿ إلى الأىداؼ التي تريدىا التسييؿ الكمي

قبمو إف التسييؿ الكمي يقكـ عمى أساس قياـ البنؾ المركزم باستخداـ النقكد المصدرة مف        
، لتحقيؽ عدة أىداؼ منيا رفع لاسيما طكيمة الأمدكعثرت أسعارىا لشراء الأكراؽ المالية التي ت

أسعار الأكراؽ المالية بسبب ازدياد الطمب عمييا كزيادة سيكلة المصارؼ التجارية التي تحكز تمؾ 
لأزمات كبالتالي معالجة أزمات السيكلة التي عصفت بتمؾ المصارؼ كقادت إلى ا. السندات

لقد . ل الانكماش الاقتصادم في اليابافالاقتصادية في الكلايات المتحدة كدكؿ الاتحاد الأكربي كاؿ
. الدكؿ منذ بداية الألفية الثالثةعالجت ىذه الأداة كثيرا مف المشكلبت التي عانتيا اقتصادات ىذه 

الاقتصادية لـ تثبت بعد نتائج إلا إف الدراسات التي حاكلت تتبع آثار التسييؿ الكمي في المتغيرات 
نيائية كمؤكدة عف أثره في التضخـ كفي أسعار المكجكدات المالية كأسعار الصرؼ كأسعار الفائدة 

 .    الآراء بشأف ذلؾ في طكر التكيناتعمى المدل الطكيؿ كلا زالت 
    
 
 

Abstract: 
       This paper deals with the quantitative easing, which is a monetary 

policy tool developed and used by some central banks, to treat some of the 

economic problems in their own countries, It is complementary tool in 
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addition to the traditional monetary policy tools, designed to treat the 

problems that these tools failed to solve. 

Interest rates have been very low in the United States, Japan and the EU 

countries since the end of the nineties, and this is what limited the 

effectiveness of traditional tools. Prompting central banks to use 

quantitative easing to reach the goals they want. 

       The quantitative easing is based on using money issued by central 

banks to buy securities which prices have stalled, especially those of long-

term, for the purpose of rising their prices and increase the liquidity of 

commercial banks that hold those bonds. And thus treat the liquidity crises 

that engulfed those banks and eased the economic crisis in the United 

States and the countries of the European Union and the economic downturn 

in Japan.  

       This tool solved many problems experienced by the economies of these 

countries since the beginning of the third millennium. However, studies 

that tried to track the effects of quantitative easing on economic variables 

did not prove final and certain results about its impact on inflation and the 

prices of financial assets, exchange rates and interest rates on long-term 

and views on it still as a expectations.  

 
: المقدمة
تزداد المشكلبت الاقتصادية تعقيدا كيتعمؽ أثرىا في الدكؿ كالمجتمعات كذلؾ تزامنا مع        

تطكر الاقتصاد العالمي كتزايد كانتشار مظاىر العكلمة كترابط الأسكاؽ كاشتداد المنافسة بيف الدكؿ 
. لا سيما متعددة الجنسية معياكسات كالمؤس
يظير أكلا في القطاع المالي كالنقدم إذ تقع عمى عاتؽ البنكؾ  إف اثر تمؾ المشكلبت       

المركزية ميمة إدارة السياسة النقدية بأساليب متجددة كمبتكرة، كذلؾ في ضكء عجز الأساليب 
كفي ىذا السياؽ ظير التسييؿ الكمي في . التقميدية عف مجابية مشكلبت متجددة بعكامؿ متغيرة

كأداة جديدة استخدمتيا البنكؾ المركزية في الياباف أكلا ثـ في الكلايات  بداية القرف الحادم كالعشريف
كقد أسيمت ىذه الأداة في تجاكز أزمات مالية  .لمممكة المتحدة كالاتحاد الأكربيالمتحدة كا

. كمصرفية خطيرة 
كفي ىذا البحث سنحاكؿ تعريؼ ىذه الأداة كبياف ظركؼ كمبررات استخدامو ثـ استعراض        

بيعة استخداميا في الكلايات المتحدة كالمممكة المتحدة كالياباف كالاتحاد الأكربي ثـ بياف أثرىا في ط
. ادية كاستعراض سمبياتيا المحتممةبعض المتغيرات الاقتص

.   تراءل لنا مف استنتاجات كتكصيات كقد ختـ البحث ببعض ما       
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 :منهجية البحث: أولا   
قكـ المصارؼ المركزية بممارسة عمميا في إدارة السياسة النقدية لبمدانيا ت: مشكمة البحث -1     

مف خلبؿ أدكات متعددة، كسعر إعادة الخصـ كنسبة الاحتياطي القانكني كعمميات السكؽ المفتكحة 
لغرض التحكـ في كميات الائتماف المتاحة في البمد كالتأثير في النشاط الاقتصادم  .كغيرىا

إف أسعار الفائدة في البمداف التي . ا التأثير خاصة في التحكـ بأسعار الفائدةعمكما، كيتجسد ىذ
، فنجد إف أسعار الفائدة الأساسية في الياباف كانت إلى الانخفاض الشديد تعاني مف الرككد، تتجو

صفرا أك قريبة مف الصفر لعدد مف السنيف، ككذلؾ أسعار الفائدة في الكلايات المتحدة فيي متدنية 
إف ىذا يعني إف أدكات السياسة النقدية التقميدية لف . د منذ التسعينات مف القرف الماضيل حد بعيإؿ

كمف ىنا لابد مف . تككف فعالة في تحفيز أك تنشيط الاقتصاد أك أنيا تفقد فعاليتيا في التأثير فيو
ت لمقياـ بيذا قد كجد Quantitative Easingإف سياسة التسييؿ الكمي . إيجاد أدكات بديمة عنيا

.    الدكر كفي مثؿ الظركؼ الاقتصادية التي كصفناىا
كما ؟ لاقتصاد في الدكؿ التي استخدمتيا؟ ما ىك أثرىا عمى حالة افكيؼ تعمؿ ىذه الأداة       

؟ كما ىي الظركؼ التي أممتيا؟ أك حتمت كجكدىا؟ كما ىك دكرىا في ىي ظركؼ استخداميا
. ؟ ىذا ما سيتناكلو ىذا البحثالنقدية تحقيؽ أىداؼ السياسة

ىا ءل أداة التسييؿ الكمي مف حيث نشكييدؼ البحث إلى التعرؼ عؿ: هدف البحث -2     
تؤثر في السياسة النقدية ككذلؾ  كطبيعتيا كمككناتيا كآلية استخداميا ككذلؾ آلية عمميا ككيؼ

عار الفائدة كأسعار الصرؼ كغيرىا ثارىا القصيرة كالبعيدة المدل في السياسة النقدية كالإنفاؽ كأسااَ 
. مف المتغيرات الاقتصادية

تكمف أىمية البحث في إنو يدرس أداة حديثة جدا مف أدكات السياسة  :أهمية البحث -3      
ف  الدكؿ ف أثرىا ىاـ لااَ إم عدد محدكد مف الدكؿ، كمع ذلؾ ؼالنقدية مستخدمة عمى نطاؽ ضيؽ ؼ

ف السياسة النقدية غدت اليكـ أىـ السياسات لأكلي نظرا الد المذككرة ىي التي تقكد الاقتصاد
الاقتصادية بسبب الأزمات المالية كالنقدية التي تعصؼ بالعالـ الرأسمالي، فاف بحث ىذه الأداة 

.  أمكر السياسة النقدية كمتغيراتياتعتبر ضركرة لكؿ باحث كميتـ ب
: ميفترض البحث الآت: فرضية البحث -4      

. التسييؿ الكمي في حالة الاقتصاد العامة في الدكؿ التي استخدـ فيياأػ يؤثر 
. ب ػ لمتسييؿ الكمي دكر مكمؿ لأدكات السياسة النقدية كليس بديلب عنيا 

ج ػ إف تبايف حالة الاقتصاد كمؤثراتو مف دكلة لأخرل يجعؿ استخداـ التسييؿ الكمي ممكنا في 
.  أخرل بعض الاقتصادات كغير ممكف في اقتصادات 
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تتألؼ عينة البحث مف الدكؿ الرئيسية التي استخدمت ىذه الأداة كىي : عينة البحث -5      
 . (منطقة اليكرك، دكؿ انكمترا، الكلايات المتحدة، الياباف) 
  

: السياسة النقدية وأدواتها التقميدية وموقعها في السياسات الاقتصادية:  انياً 
حدل أدكات السياسة الاقتصادية  تعد السياسة النقدية مف        ابرز متغيرات البيئة الاقتصادية كا 

كيتحدد مفيكـ السياسة النقدية بجميع القرارات . العامة المؤثرة في النشاط الاقتصادم ككؿ
كالإجراءات النقدية سكاء أكانت أىدافيا نقدية أـ غير نقدية، كذلؾ جميع الإجراءات غير النقدية 

كتعرؼ بأنيا أم قرار (. 351، 2004السيد عمي كآخركف ،)النظاـ النقدم المتخذة لمتأثير في 
نقدم ميما كاف ىدفو كأم قرار ميما كاف إذا كاف ىدفو نقديا، كما تعرؼ بأنيا العممية التي 

كقد عرؼ . د لغرض تحقيؽ أىدافيا الاقتصاديةتستخدميا البنكؾ المركزية لمتأثير عمى عرض النؽ
ة النقدية بأنيا القكل التي تمكف البنؾ المركزم مف تحديد الكمية الكمية مف فريدماف أدكات السياس

  (.Keisler et al,2008,41)م التداكؿ أك تغيير تمؾ الكمية النقكد ؼ
تتضمف التغيرات المقصكدة في عرض النقد لمتأثير في أسعار الفائدة : إف السياسة النقدية       

كالمحافظة عمى استقرار مستكل  كاليدؼ ىك الحصكؿ عمى. دالاقتصا كبالتالي حجـ الإنفاؽ في
 Campbell R, McConell & Brne)تخداـ الكامؿ كالنمك الاقتصادم الأسعار كالاس

,Stanley.L,2008,259  .)

(: 1999،390السيد عمي،)نقدية كالآتيكتتمحكر الأىداؼ الأساسية لمسياسة اؿ       
نقدم كالاقتصادم، مف خلبؿ تجنب التغيرات المؤثرة في قيمة تحقيؽ مستكل مقبكؿ مف الاستقرار اؿ

الإسياـ في .العممة المحمية، داخميا كخارجيا، كالتي تنشأ عف التغيرات في المستكل العاـ للؤسعار
تطكير المؤسسات المصرفية كالمالية، كالأسكاؽ التي تتعامؿ فييا ىذه المؤسسات، بما يخدـ تطكير 

ىاـ في تحقيؽ معدلات نمك اقتصادية مناسبة في القطاعات الاقتصادية الاقتصاد الكطني، الإس
المختمفة، بما يحقؽ زيادة في حجـ الدخؿ القكمي كنمك الناتج المحمي ،مساندة عممية التنمية 

الاقتصادية، كذلؾ بتكفير المناخ المناسب لتنفيذ مشاريع كبرامج التنمية الاقتصادية كالاجتماعية، 
رات نحك القطاعات التي يتكجب تطكيرىا كزيادة معدلات نمكىا بشكؿ يؤدم إلى كتكجيو الاستثما

زيادة الأىمية النسبية لمساىمة ىذه القطاعات في تككيف الدخؿ القكمي، رفع معدلات الادخار مف 
خلبؿ جمع المدخرات المحمية كتعبئتيا بكاسطة المؤسسات المالية كالمصرفية القائمة، الإسياـ في 

. كازف المطمكب في ميزاف المدفكعاتتحقيؽ الت
 :كلمسياسة النقدية نكعاف مف الكسائؿ أك الأدكات التقميدية تتمثؿ في        
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: General or Quantitative toolsالوسائل الكمية أو العامة  -1
كيطمؽ عمى ىذه الكسائؿ أحيانا بالكسائؿ غير المباشرة، كيتحدد الغرض الأساسي مف        

ق الكسائؿ في التأثير في كمية الائتماف المصرفي أك حجمو، أم التأثير في حجـ استخداـ ىذ
عمميات الإقراض كالاقتراض التي تقكـ بيا الأجيزة كالمؤسسات المصرفية كالمالية كالحككمات 

. كالأفراد مما يؤثر عمى عرض النقد
ذت تركز عمى أسعار إلا إف البنكؾ المركزية لـ تعد تركز عمى عرض النقد فقط بؿ أخ       

كذلؾ لأف أسعار الفائدة في ظؿ التكجو (.  Keisler et al,2008,41)الفائدة قصيرة الأجؿ أيضا 
كخلبؿ السنكات الخمسيف الماضية الأداة . زيع المكارد في النظاـ الاقتصادمالنقكدم تعد أداة تك

 Gertler*)عمى الأمكاؿ الفدراليةالأساسية لمسياسة النقدية في الكلايات المتحدة كانت سعر الفائدة 

& Karadi ,2012,2  . )
 :أك العامة تتضمف الأدكات الآتية إف الكسائؿ الكمية

 
 :  Rediscount Rateسعر إعادة الخصم  . أ

يقصد بسعر إعادة الخصـ الفائدة التي يتقاضاىا البنؾ المركزم مف المصارؼ التجارية عند        
، أك الاقتراض منو  بضماف كراؽ التجارية التي بحكزتيا لديولجكء الأخيرة إلى إعادة خصـ الأ

الأكراؽ المالية الحككمية مف اجؿ الحصكؿ عمى مكارد نقدية جديدة أك إضافية لتدعيـ احتياطاتيا 
الحسيني )النقدية كبالتالي زيادة مقدرتيا عمى منح الائتماف كخمؽ كدائع جارية جديدة 

(. 31، 2000كالدكرم،
ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ
ىي فكائض الاحتياطيات القانكنية لممصارؼ التجارية المكدعة لدل بنكؾ : الأمكاؿ الفدرالية* 

لاتحادم الأمريكي كالمتاحة للئقراض الميمي كتعد أسعار الفائدة عمييا ىي الفائدة الاحتياطي ا
. الأساسية

 
 :Open Market Operationsعمميات السوق المفتوحة  . ب
كيقصد بيا تدخؿ البنؾ المركزم في السكؽ النقدية ببيع أك شراء السندات الحككمية     

سائمة أك الاحتياطات النقدية لدل المصارؼ كالخاصة بيدؼ تقميص أك زيادة حجـ المبالغ اؿ
، كبالتالي تغيير كمية المتداكؿ النقدم بما ثير في مقدرتيا عمى خمؽ الائتمافالتجارية كالتأ

. (187، 2002غزلاف، ) كمستكل النشاط الاقتصادم ينسجـ 
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: The Legal Reserve Ratioنسبة الاحتياطي القانوني . ج
ياطي النقدم القانكني الكاجب الاحتفاظ بو مف لدف المصارؼ التجارية كتتمثؿ في نسبة الاحت      

، إذ يقكـ البنؾ المركزم بتغيير ىذه النسبة بالزيادة المركزم كنسبة مف الكدائع لدييا لدل البنؾ
، كتغير ىذه النسبة (2003،110عجمية كالعقاد،)كالنقصاف تبعا للؤكضاع الاقتصادية السائدة 

كفي الغالب . تأثير عمى قدرة المصارؼ التجارية عمى منح الائتماف المصرفييؤدم بدكره إلى اؿ
يخفض البنؾ المركزم مف نسبة الاحتياطي القانكني المفركض عمى المصارؼ التجارية في أثناء 
أكقات الرككد كالكساد الاقتصادم، بيدؼ تمكينيا مف منح المزيد مف الائتماف المصرفي، كعمى 

إلى زيادة ىذه النسبة في أثناء أكقات التضخـ الاقتصادم بيدؼ تقميص العكس مف ذلؾ يعمد 
.           حجـ الائتماف المصرفي كبالتالي تخفيض كمية كسائؿ الدفع المتاحة في الاقتصاد

 :Selective Toolsالوسائل النوعية  -2
ات الاقتصادية تستيدؼ الكسائؿ النكعية لمسياسة النقدية تكجيو الائتماف إلى بعض القطاع       

ستراتيجية، كالتأثير في حجـ القركض الممنكحة إلى قطاعات خاصة في االتي تمثؿ أىمية 
، كبذلؾ تعمؿ تمؾ الكسائؿ (40، 2002العاني، ) ؿ عمييا كأمد استحقاقيا الاقتصاد ككمفة الحصك

المككنة عمى التمييز بيف أنكاع الائتماف المصرفي كتكزيعو بيف مختمؼ الفعاليات كالأنشطة 
. الكطني، بحسب أفضميتيا كأىميتيا للبقتصاد
كبيذا المعنى تتضمف الكسائؿ النكعية لمسياسة النقدية مجمكعة مف الإجراءات التي تتخذىا        

السمطات النقدية بقصد تشجيع أنكاع مف الإنفاؽ أك الاستثمارات المنتجة كتكجيو تدفؽ الائتماف 
حداث التكسع المرغكب ؼ ييا، أك كقؼ التكسع غير المرغكب فيو ضمف أنكاع أخرل مف إلييا كا 
.  لمباشر في الائتماف المصرفي نفسوالاستخدامات عف طريؽ التأثير ا

كتتزايد أىمية ىذه الكسائؿ في البمداف النامية حيف تتضاءؿ فعالية الكسائؿ الكمية أك العامة،        
م لا تخدـ عممية التنمية الاقتصادية، كتكجيو فيمكف استخداـ تمؾ الكسائؿ لمحد مف القركض الت

.     إلييا عممية التنمية الاقتصادية الائتماف المصرفي نحك القطاعات الأساسية التي تستند
: وموقعها بين السياسات الاقتصاديةـ أهمية السياسة النقدية 3

ادية الكمية إذ أف ليا تأثيرا تعتبر السياسة النقدية بمثابة حجر الزاكية في بناء السياسة الاقتص      
كلقد اختمفت نظرة الفكر الاقتصادم إلى السياسة .عمى حالة الاقتصاد الكطني عمى المستكل الكمي

كينز تنظر إلى النقكد عمى انيا عنصر  مراحؿ تطكره المختمفة، حيث نجدىا ما قبؿ النقدية عبر
ذا زادت كـ محايد لا يؤثر عمى حركة النشاط الاقتصادم، ية النقكد المتداكلة مع ثبات الإنتاج كا 

.  فإف ذلؾ يؤدم إلى ارتفاع المستكل العاـ للؤسعار
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بظيكر الفكر الكينزم الذم اىتـ بالسياسة المالية  1929ثـ جاءت المرحمة الثانية إثر أزمة        
.  خلبؿ التمكيؿ بعجز الميزانيةليؤكد أنيا الأكثر فعالية مف 

أخذت السياسة النقدية مكانيا في   1951 الثة خلبؿ مطمع الخمسينياتكفي المرحمة الث       
الاقتصادم الأمريكي زعيـ " ميمتكف فريدماف " الكمية عمى يد  الطميعة بيف السياسات الاقتصادية

السياسة  النقدية الحديثة الذم صعّد مف الخلبؼ بيف أنصار السياسة النقدية كأنصار المدرسة
" كالتر ىيممر " الأمريكي  أدل إلى ظيكر مذىب ثالث بزعامة الاقتصادم ىذا الخلبؼ المالية،

بضركرة عمؿ مزج لكؿ مف أدكات السياسة  الذم نادل بعدـ التعصب لسياسة معينة، بؿ طالب
إلا أف سياسات التثبيت  .النقدية كأدكات السياسة المالية كي يتسنى التأثير عمى النشاط الاقتصادم

 سياسة النقدية أكثر إيقاعا في خدمة السياسات التي يضميا برنامج الإصلبحاؿ الييكمي تجعؿ مف
علبج التضخـ  الاقتصادم الذم يطرحو صندكؽ النقد الدكلي كخاصة تمؾ السياسات اليادفة إلى

 .كتحقيؽ الاستقرار الاقتصادم
 :دور السياسة النقدية في علاج التضخم -أ 

كبذلؾ تزداد ديكف ، كراؽ المالية الحككمية لممصارؼ كالأفرادتقكـ المصارؼ المركزية ببيع الأ       
المصارؼ التجارية قبؿ البنؾ المركزم كيقؿ رصيدىا لدل ىذا الأخير كتقؿ قدرتيا عمى خمؽ 

كينخفض عرضيا كبالتالي يميؿ مستكل الأسعار أك معدؿ التضخـ إلى ، فيقؿ خمؽ النقكد، الائتماف
ذا استخدـ سعر إعادة الخصـ فاف البنؾ ، ة الاحتياطي القانكنيأما إذا استخدمت نسب، الانخفاض كا 

كيترتب عمى كؿ ذلؾ انخفاض كمية النقكد كبالتالي .المركزم في ىذه الحالة يرفع مف سعر الخصـ
كمف ثـ ، انخفاض عرض النقكد مما يؤدم إلى ىبكط المستكل العاـ للؤسعار أك معدؿ التضخـ

ستكل العاـ للؤسعار بما يتناسب مع تحقيؽ استقرار معدؿ زيادة يمكف المحافظة عمى استقرار الـ
-http://jps) عرض النقكد أك كما يطمؽ عميو المعركض النقدم

dir.com/forum/forum_posts.asp) . 
كبالتالي فاف ىدؼ السياسة النقدية تجاه التضخـ ىك الحد مف خمؽ أدكات نقدية كبالتالي يتـ        

نو في نفس الكقت الذم يتـ أكيلبحظ ، لى شراء السمع كالخدماتراد كالييئات عالحد مف إنفاؽ الأؼ
كىك ما يؤدم إلى خفض معدؿ التضخـ ، يتـ أيضا رفع سعر الفائدة، فيو تخفيض عرض النقكد

  . النقدم في الغالب
كيعتقد النقديكف أيضا أف الانخفاض المنتظـ في معدؿ نمك عرض النقكد سكؼ يخفض        
 .كيحقؽ الحد الأدنى لمتكاليؼ المرتبطة بتخفيض معدؿ التضخـ، التضخـمعدؿ 
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 :دور السياسة النقدية في علاج الانكماش -ب 
كبذلؾ تقؿ ، كىنا تقكـ البنكؾ المركزية بشراء الأكراؽ المالية الحككمية مف المصارؼ كالأفراد       

كنتيجة لذلؾ فاف مقدرة ، لدل الأخيرديكف المصارؼ التجارية قبؿ البنؾ المركزم كيزداد رصيدىا 
كبالتالي تنتيي ، كخمؽ النقكد تزداد فيزداد عرض النقكد، المصارؼ التجارية عمى خمؽ الائتماف

-http://jps) كيزداد مستكل التشغيؿ داخؿ الاقتصاد القكمي، حالة الانكماش

dir.com/forum/forum_posts.asp). 
ذا استخدمت نسبة الاحتياطي        فاف البنؾ المركزم في ىذه الحالة يخفض مف ، القانكني كا 

ذا استخدـ سعر الخصـ فاف البنؾ المركزم في ىذه الحالة يخفض مف ، نسبة الاحتياطي القانكني كا 
. كتزكؿ بالتالي حالة الانكماش، كيترتب عف ذلؾ زيادة كمية النقكد، سعر الخصـ

 :فعالية السياسة النقدية -4
ية في الاقتصاديات الرأسمالية عمى أساس استخداـ الأدكات الكمية ك الخاصة تقكـ السياسة النقد

كيعتمد نجاحيا عمى التعاكف التاـ كالثقة ، ك بالتالي عمى الائتماف، لمتأثير عمى عرض النقكد
المتبادلة بيف البنكؾ المركزية كالمصارؼ التجارية كغيرىا مف المؤسسات المالية مف ناحية كمف 

. يعتمد عمى كجكد أسكاؽ مالية كنقدية منتظمة كمتقدمةناحية أخرل 
يؤدم إلى تحقيؽ ، إف تجاكب المصارؼ التجارية كالمؤسسات المالية مع البنؾ المركزم       

كبالتالي تزيد فعالية السياسة النقدية في التأثير عمى النشاط ، الأىداؼ المرسكمة لمسياسة النقدية
. الاقتصادم

ل سكؽ نقدية كاممة كمنتظمة إلى زيادة فعالية سعر الخصـ في التأثير عؿكيؤدم كجكد        
ثر عمى تكمفة خصـ الأكراؽ التجارية الذم يمثؿ ائتمانا قصير أالائتماف عف طريؽ ما يحدثو مف 

كمف ثـ ، كذلؾ يؤدم إلى زيادة فعالية عمميات السكؽ المفتكحة في التأثير عمى الائتماف. الأجؿ
.  خؿ مشتريا أك بائعا ليذه الأكراؽعف طريؽ البنؾ المركزم عندما يد ،عمى عرض النقكد

الاقتصاديات أما في الدكؿ النامية فيمكف اعتبار السياسة النقدية عمكما اقؿ فعالية منيا في        
مثؿ سعر الخصـ كعمميات ، إذ نجد أف بعض الأدكات الكمية لمسياسة النقدية. الرأسمالية المتقدمة

ف الاعتماد كمو ينصب عمى نسبتي الاحتياطي كالسيكلة مف إليس ليا تأثير كبير ك مفتكحةالسكؽ اؿ
. مف ناحية أخرل( النكعية كالمباشرة)ناحية كعمى الأدكات الخاصة

كىناؾ العديد مف الأسباب التي قد تحد مف سمطة البنؾ المركزم ك تحد مف دكر الجياز        
، اسة النقدية في الدكؿ الناميةكبالتالي الحد مف فعالية السي، بالمصرفي في القياـ بالدكر المطمك

ىـ ىذه الأسباب نقص أك ضيؽ الأسكاؽ المالية كضعؼ نشاطيا كبالتالي قمة التعامؿ في الأكراؽ أك
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كتبعية . كقمة ما تصدره الحككمات كالشركات المساىمة مف أكراؽ مالية، التجارية كالأكراؽ المالية
نامية إلى مناطؽ نقدية تابعة لمعالـ الخارجي كمناطؽ اليكرك كالدكلار الأمريكي كثير مف الدكؿ اؿ

كبالتالي ارتباط القيمة الخارجية لمعممة الكطنية عندئذ بقيمة العممة الأجنبية كما يخضع التطكر 
لى لذلؾ تتضاءؿ سيطرة السمطات النقدية الكطنية ع، النقدم لتطكر الأحكاؿ النقدية في البمد المتبكع

بعض الشؤكف النقدية كعدـ مركنة الاستثمار لتغيير سعر الفائدة بسبب ارتفاع درجة المخاطر 
 (.http://www.startimes.com/f.aspx)كانخفاض الكفاية الحدية لرأس الماؿ 

 (: Quantitative Easing ) QEالتسهيل الكمي :  ال اً  
: ـ مفهوم التسهيل الكمي1

لتنشيط  البنكؾ المركزية غير تقميدية تستخدميا سياسة نقديةبأنو  يعرف التسهيل الكمي       
 حيث يشترم البنؾ المركزم. الاقتصاد القكمي عندما تصبح السياسة النقدية التقميدية غير فعالة

المعتادة في  كتتميز ىذه عف السياسة. لزيادة كمية الأمكاؿ المتدفقة إلى الاقتصاد المكجكدات المالية
معدلات الفائدة في السكؽ عند عمى شراء أك بيع المكجكدات المالية بأنيا تيدؼ إلى الحفاظ 

 (.http://www.economist.com/node) المستكل المحدد كالمستيدؼ
 إف البنؾ المركزم ينفذ عمميات التسييؿ الكمي مف خلبؿ شراء المكجكدات المالية مف       

أم الأرصدة المكدعة )كمف شركات القطاع الخاص بالنقكد الجديدة المنشأة إلكتركنيان  المصارؼ
كيزيد ىذا  (http://www.bankofengland.co.uk(  )لحسابات الكتركنيا مف قبؿ مصدرىابا

الإجراء مف الاحتياطيات الفائضة لممصارؼ، ككذلؾ يرفع أسعار المكجكدات المالية التي تـ شراؤىا 
 .امما يخفض مف عائداتو

لمسندات الحككمية  كعادة ما تنطكم السياسة النقدية التكسعية عمى شراء البنؾ المركزم       
باستخداـ مزيج مف تسييلبت ) ؿقصيرة الأجؿ مف أجؿ خفض معدلات فائدة السكؽ قصيرة الأج

جؿ ذلؾ، فعندما تككف معدلات الفائدة قصيرة الأ كمع(. الإقراض الثابتة كعمميات السكؽ المفتكحة
إما عند صفر أك قريبة منو،فإف السياسة النقدية العادية لا تككف قادرة عمى خفض معدلات الفائدة 

تستخدـ السمطات النقدية التسييؿ الكمي لزيادة تنشيط الاقتصاد بشراء مكجكدات  ثـ قد. مف جديد
معدلات  تخفيض ذات فترات استحقاؽ أطكؿ بدلا مف السندات الحككمية قصيرة الأجؿ، كبالتالي

 .الفائدة ذات الأجؿ الأطكؿ بالإضافة إلى منحنى العائد لتمؾ السندات
 . اليدؼ كيمكف استخداـ التسييؿ الكمي لممساعدة عمى ضماف ألا يقؿ التضخـ عف

حد أدكات السياسة النقدية الكمية إضافة إلى سعر الفائدة أكيعتبر التسييؿ الكمي        
ة أسعار الفائدة نحك الصفر لجأت إلى آخر أسمحة السياسة فبعد أف خفضت المصارؼ المركزم

http://www.startimes.com/f.aspx
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%B3%D8%A9_%D9%86%D9%82%D8%AF%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81_%D9%85%D8%B1%D9%83%D8%B2%D9%8A
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81_%D9%85%D8%B1%D9%83%D8%B2%D9%8A
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D8%B5%D9%88%D9%84_%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D8%B5%D9%88%D9%84_%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D8%B5%D9%88%D9%84_%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81
http://www.bankofengland.co.uk/
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النقدية في محاربة الانكماش الاقتصادم كتتـ عممية التسييؿ الكمي في ظؿ أسكاؽ مفتكحة 
فعند حدكث . بمعنى أف البنؾ يتحكؿ مف صانع لمسياسة النقدية إلى بائع كمشتر للؤكراؽ المالية

الأسكاؽ كتصاب بنقص حاد في السيكلة نتيجة لاستمرار  رككد اقتصادم أك كساد تتبخر الثقة مف
عكل نزيؼ الخسائر كتحبس السيكلة داخؿ الجياز المصرفي كتتكقؼ عممية التمكيؿ بكافة أشكالو بد

أخرل في ظؿ استمرار الرككد كبالتالي تبحث  ةأمكاليا مر ةأف المصارؼ لف تستطيع استعاد
طكرة كىك ما تكفره السندات الحككمية كعندىا قؿ خأمصارؼ عف ملبذات آمنة كعف أدكات اؿ

تصاب القطاعات الاقتصادية الأخرل بشح السيكلة فيتكقؼ الإنتاج كالتصنيع كيحدث تسريح 
كعندما تستشعر المصارؼ . العمالة كلف تعكد الشركات كالمؤسسات قادرة عمى الكفاء بالتزاماتيا

فإنيا تعمؿ عمى تخفيض .ات الاقتصادية المركزية خطكرة تداعيات انحباس السيكلة عف القطاع
أسعار الفائدة نحك الصفر ليسيؿ الحصكؿ عمي السيكلة بتكمفة إقراض بسيطة كتكاد تككف معدكمة 

 .(أمكاؿ رخيصة)في ظؿ أسعار فكائد صفرية كبالتالي تستطيع المصارؼ التجارية الحصكؿ عمى
المكجكدات المتعثرة التسديد مف القطاع  كتبدأ المرحمة الثانية مف مراحؿ التسييؿ الكمي بامتصاص

كىذه كما ىك معمكـ ىي سبب ( الأكراؽ المالية المضمكنة برىكف عقارية)المصرفي كذلؾ بشراء 
إذ خصص بنؾ الاحتياط الفيدرالي ما . أزمة الرىف العقارم الأخيرة التي ضربت الاقتصاد الأمريكي

في . (http://ar.wikipedia.org/wiki)تعثرة مميار دكلار لشراء ىذه المكجكدات الـ 750يعادؿ 
كالخطكة الأخيرة في تكنيؾ التسييؿ الكمي أم خطة التسييؿ الكمي الأكلى  ( QE1) ما يعرؼ بػ 

. ىك قياـ البنؾ المركزم أك بنؾ الاحتياط بشراء سندات حككمية أك سندات خزانة حككمية
: مبررات ممارسة التسهيل الكمي -2

التي تحصؿ عمييا المصارؼ التجارية مف البنؾ المركزم لا تصؿ إلى    أف السيكلة       
 .القطاعات الاقتصادية المختمفة بؿ تقكـ ىذه المصارؼ بشراء سندات حككمية آمنة كاقؿ خطكرة

كذلؾ لاف ) فعندما يقكـ المركزم بشراء السندات الحككمية فاف سعرىا يرتفع كينخفض العائد عمييا
الذم تفعمو فعندما يرتفع السعر يقؿ العائد ؼ .لسعر كالعائدلي عنصريف ىما اسكؽ السندات يقكـ ع

كبذلؾ تفقد ( نيا تكثؼ مف عمميات الشراء ليرتفع السعر كيقؿ العائدأالمصارؼ المركزية ىك 
السندات الحككمية بريقيا كتقكـ المصارؼ بالتخمص منيا كتبدأ البحث عف خطكط ائتماف أخرل 

خرل كىك ما يعرؼ بتمكيؿ الاقتصاد الحقيقي كبالتالي يتحكؿ مسار السيكلة كقطاعات اقتصادية أ
 ...مره أخرل
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  :ـ نشوء التسهيل الكمي3
 :التسهيل الكمي في اليابان. أ

 منذ نياية التسعينات كبداية الألفية الثالثة استخدـ بنؾ الياباف سياسة نقدية تكسعية لتقميؿ       
كحتى مع قركض خالية مف الفائدة فاف معدلات الاقتراض مف (. صفر )سعر الفائدة الحقيقية إلى 

. كاستمر الاقتصاد الياباني بمكاجية المشاكؿ. بؿ الأفراد كالمنشآت بقيت متدنيةؽ
الأكلى  لممرة( التسييؿ الكمي)استخدـ البنؾ المركزم الياباني المصطمح الياباني الأصمي        

اعتمد سياسة بيذا الاسـ في  عى بنؾ الياباف أف البنؾ المركزمكقد أد. في منشكرات بنؾ الياباف
النقدية الرسمي لبنؾ الياباف ليذا التاريخ لـ  كمع ذلؾ، فإف إعلبف السياسة. 2001مارس  19

في أم مف البياف الأصمي الياباني ( أك أم عبارة تحتكم عمى كممة كمي)يستخدـ ىذا المصطمح 
 كفي الكاقع، فقد أدعى بنؾ الياباف لسنكات، بما في ذلؾ أكاخر شير. الإنجميزية أك ترجمتو بالمغة

. ليس فعالا، كرفض استخدامو مف أجؿ السياسة النقدية... ، أف التسييؿ الكمي2001فبراير عاـ 
كبأثر رجعي، عمى الكضع  بشكؿ تدريجي، 2001كشددت خطابات قيادة بنؾ الياباف في عاـ 

كانت  2001مارس  19السياسة التي اعتمدىا بنؾ الياباف في  الرسمي اللبحؽ لبنؾ الياباف بأف
كلـ يكف استخداـ بنؾ . كأصبحت ىذه كجية النظر الرسمية المقررة. في الكاقع التسييؿ الكمي

بنؾ الياباف كسياستو النقدية يستخدمكف  اناقدك فقد كاف" التسييؿ الكمي"الياباف ىك أصؿ مصطمح 
 .نياتالتسعي ىذا المصطمح منذ منتصؼ

لقد كاف بنؾ الياباف يستخدـ التسييؿ الكمي دكف جدكل لمحاربة الانكماش الاقتصادم    
معدلات الفائدة قصيرة الأجؿ عند  كقد حافظ بنؾ الياباف عمى. المحمي في بدايات الألفية الثالثة
 كبالتسييؿ الكمي، أغرؽ المصارؼ التجارية بالسيكلة .1999صفر أك ما يقرب منو منذ عاـ 

الفائضة لتشجيع الإقراض الخاص، كترؾ ليا كميات كبيرة مف الاحتياطيات الفائضة، كبالتالي 
كحقؽ بنؾ الياباف ذلؾ بشراء سندات حككمية . ليس ىناؾ خطر مف حدكث نقص في السيكلة

كاشترل أيضا أكراقا مالية بضماف المكجكدات . اللبزـ لضبط معدؿ الفائدة عند صفر أكثر مف
 .آجاؿ عمميات شراء السند الإذني التجارمكأسيـ كمدّ 

الدكتكر ريتشارد  كقد نسب أكؿ سجؿ مكتكب لعبارة كمفيكـ التسييؿ الكمي لعالـ الاقتصاد   
بالمممكة )بجامعة ساكثيامبتكف  فيرنر، أستاذ العمميات المصرفية الدكلية في كمية الإدارة

ض التقديمية لمستثمرم المؤسسات خلبؿ العرك 1994ىذا التعبير في عاـ  كصاغ(. المتحدة
 أيمكؿ  2بؿ أيضا، مف بيف أمكر أخرل، كاف في عنكاف مقاؿ تـ نشره في . طككيك في

المصطمح  ككفقا لكاتبو، أنو استخدـ ىذا(. نيكي)، في صحيفة نييكف كيزام شينبكف 1995
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مد عمى تخفيض مف أجؿ اقتراح شكؿ جديد لمسياسة النقدية مف قِبؿ البنؾ المركزم الذم لا يعت
عمى سبيؿ )المعركض النقدم  معدؿ الفائدة ، كلا عمى كصؼ السياسة النقدية التقميدية لتكسيع

النقكد المتداكلة مضاؼ إلييا الاحتياطيات  المثاؿ، مف خلبؿ طباعة النقكد، أك تكسيع مجمكع
 M2الخاصة  ليةالنقدية لدل البنؾ المركزم، أك تكسيع احتياطيات البنؾ أك زيادة السيكلة المح

فيرنر، أنو كاف مف  كبدلا مف ذلؾ، قاؿ(. التي أدعى فيرنر أيضا أف جميعيا غير فعالة
مف خلبؿ عدد مف " الائتماف تكليد"الضركرم كالكافي لتحقيؽ الانتعاش الاقتصادم دعـ 

المتعثرة مف  بالشراء المباشر لممكجكدات كما أنو اقترح أف يقكـ البنؾ المركزم. التدابير
المصارؼ؛ كالإقراض المباشر لمشركات كالحككمة؛ كشراء السندات الاذنية التجارية، كالديكف 

مف الشركات، كالتكقؼ عف إصدار سندات حككمية لتمكيؿ  الأخرل، كأدكات حقكؽ الممكية
 .متطمبات اقتراض القطاع العاـ، بدلا مف اقتراض الحككمة مباشرة مف المصارؼ

: نؾ الياباف تعتمد عمى ثلبث ركائزنت سياسة بلقد كا     
. المحافظة عمى عرض جيد مف السيكلة باستخداـ أرصدة الحساب الجارم لدل البنؾ .1
 .المحافظة عمى عرض جيد لمسيكلة بيدؼ زيادة مؤشر أسعار المستيمؾ الأساسية .2
كف ىناؾ حاجة زيادة المشتريات الحالية مف سندات الحككمة اليابانية طكيمة الأمد عندما تؾ .3

   (.Maeda , et , al , 2005 ,3) لمسيكلة 
: لاث تأثيرات عمى الأسكاؽ الماليةإف لمتسييؿ الكمي ث

. انو قد يحافظ عمى معدلات فائدة منخفضة عمى المدل البعيد  .1
إف كفرة السيكلة سيجعؿ المستثمريف في سكؽ النقد مطمئنيف حكؿ استمرار تكفر النقكد   .2

 .المستمر
ات السكؽ المفتكحة مف قبؿ البنؾ المركزم سكؼ تغير عرض المكجكدات التي إف عممي  .3

 Kimura,Takish)كما قد يقكد إلى تغيرات في أسعار المكجكدات. يحتفظ بيا الجميكر

and Small, David, 2004,1-54 .) 
(  ترليون ين *) العمميات قصيرة الأجل لبنك اليابان المركزي( 1)جدول 

 2004 2003 2002 2001 2000السنوات                       العمميات       ت 

 58 48 56,7 56,8  47,5.    صافي الأرصدة القائمة لمعمميات قصيرة الأمد 1
 59.1 48 58,4 57,1 50,7.  احتياطيات الأموال قصيرة الأمد 2
 2,8 3,3 3,7 11,5 43,2مشتريات الأوراق المالية لمحكومة اليابانية مع  3
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 .JGSاتفاقيات إعادة شراء
 36,1 23,8 28 20,7 4. مشتريات الحوالات الفورية 4
 CP.  3,6  3,6 3,8 2,8 2,7 الأوراق التجارية مع اتفاقيات إعادة شراءشراء  5

وأوراق  TBSحوالات الخزينة المشتريات الفورية من  6
 .FBSمالية  

 -21,4 22,8 18 17,5 

اق المالية المضمونة المشتريات الفورية من الأور 7
. ABS بالموجودات

 - - -0,1 0,1 

 1,1-  1,7 0,3 3,2.  تسديد الأموال قصيرة الأمد 8
. إعداد الباحثيف اعتمادا عمى البيانات المنشكرة لبنؾ الياباف: المصدر

ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ
الكمي في مككنات عممية التسييؿ ) تمثؿ غالبية العمميات التي تتـ في إطار التسييؿ الكمي* 

. (الياباف
 50مي قد بمغت بمجمميا حكالي فقد كانت عمميات التسييؿ الؾ 2011أما في عاـ       

. ترليكف يف 80كصمت إلى  2012كفي عاـ . ترليكف يف
 :م في الياباف عدة استنتاجات منيالقد ترتب عمى التسييؿ الكـ   
. ػ لا يمكف اعتبار الزيادة في الأساس النقدم عممية سيمة1
. ػ إف النظاـ المصرفي عامؿ أساسي في نجاح العممية2
تسييؿ الكمي يؤدم إلى تقميؿ عكائد السندات طكيمة الأمد مما ينتج عند ػ إف استخداـ اؿ3

. تحسيف تمكيؿ القطاع الخاص متكسط كطكيؿ الأمد
. ػ لـ تتضح بعد كيفية كضع تكقعات دقيقة لمتضخـ الناشئ تحديدا عف ىذه العممية4
خلبؿ تسييؿ عي مف ػ إذا نظرنا إلى التسييؿ الكمي عمى انو سياسة دائمة فاف لو اثر تكس5

 (.Maghi, 2009)لطمب المتراكـ خلبؿ فترة الكساد، كبالتالي تعزيز االقيكد المالية
   :التسهيل الكمي في الولايات المتحدة. ب
 Quantitative Easing1 ف ىذه الحممة مف التسييؿ الكميأب( Anderson)يقكؿ    

(QE1) الأمريكية كبدعـ مف الككنغرس ، ذلؾ إف السمطات النقدية ليست الأكلى بؿ ىي الثانية
مميار دكلار مف الأكراؽ المالية الصادرة عف الخزينة الأمريكية ( 1)بشراء  1933قامت عاـ 

(RichardG.Anderson,2010,17 .)     
كمنطقة اليكرك سياسات  استخدمت الكلايات المتحدة كالمممكة المتحدة كفي الآكنة الأخيرة،      

ككانت ىذه البمداف تستخدـ التسييؿ  .2010  -2007مالية في الفترة مماثمة خلبؿ الأزمة اؿ
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قصيرة الأجؿ الخالية مف المخاطر إما عند صفر أك  الكمي عندما كانت معدلات الفائدة الاسمية
الفيدرالية  ةالكلايات المتحدة، يعتبر معدؿ الفائدة ىذا ىك معدؿ الأمكاؿ الاتحادم كفي. قريبة منو

Federal Funds *  .
ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ

( .  8) انظر صفحة * 
خلبؿ  . LIBORمعدؿ الفائدة المصرفية الرسمي ىك اللبيبكر كفي المممكة المتحدة، يعتبر    

( الفيدرالي)، في الكلايات المتحدة، قاـ الاحتياطي الاتحادم 2008ذركة الأزمة المالية عاـ 
في شير . بالتكسع في ميزانيتو العمكمية بشكؿ كبير بإضافة مكجكدات جديدة كالتزامات جديدة

 600برنامج بمبمغ  FOMCفدرالية لمسكؽ المفتكحة أعمنت المجنة اؿ 2008تشريف الأكؿ 
 )Mortgage Backed Securitiesمميار دكلار لشراء أكراؽ مالية مضمكنة بعقارات 

MBS) كسعت المجنة الفدرالية لمسكؽ المفتكحة 2009، كفي آذار كديف عاـ Federal 
Open Market Committee   (FOMC )نة أنيا برنامج الشراء ىذا بصكرة كبيرة معؿ

 300مميار دكلار مف ديف الككالات كالى  200ك  MBSترليكف دكلار مف  1.25ستشترم 
في . كقد اكتممت ىذه المشتريات بتخمينات أدنى .مميار دكلار مف ديكف الخزينة طكيمة الأمد 

ستكسع محفظة الاحتياطي أنيا  FOMCأعمنت   2010، كفي تشريف الثاني 2010بداية 
زينة الأكبر في خالأكراؽ المالية طكيمة الأمد لؿ مميار دكلار إضافية مف 600الاتحادم بشراء 
بعض التغيرات عمى برنامج مشترياتيا  FOMC  كمنذ سنة أدخمت 2011فترة تمتد لنياية 

شراء أكراؽ ) ( Maturity Exertion program برنامج تكسيع الاستحقاؽ) MEPدعي 
مميار  400كالذم بمكجبو تـ شراء ( ية ذات أمد اقصرمع بيع أكراؽ ماؿمالية ذات أمد أطكؿ 

دكلار مف الأكراؽ المالية طكيمة الأجؿ لمخزينة كبيع مقدار مساكم مف الأكراؽ المالية قصيرة 
. 2012لفترة التي انتيت في حزيراف الأمد لمخزينة كذلؾ ؿ

المحتفظ بيا مف  للؤكراؽ المالية( معدؿ الاستحقاؽ)خلبؿ تقميؿ الاستحقاؽ المتكسط  كمف   
قد كضع ضغطا إضافيا عمى معدلات الفائدة طكيمة الأمد  MEPقبؿ الجميكر فاف برنامج 

   .(   .Bulletein.fedWWW.FRB)كتسييلب إضافيا عمى الحالة المالية العامة 
كدات كفي الحالة المالية، ككانتا في أسعار المكج ىامان  أثران  اقد أحدثت QE2 ,QE1إف       

مشكلبت رككد تضخمي ما يمكف كصفو  QE2فعالتاف في تقديـ الدعـ للبقتصاد ، كقد أنيت 
 .Ben)  ج سيستمر بتقديـ دعـ إضافيكىكذا فإنيا فعالة كاف ىذا النكع مف البراـ. عندما بدأ بيا

Bernanke, June 20,2012 ) .

http://www.frb.baard/
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عادة استثمار المدفكعات المتر MBSإف المشتريات مف        افقة مع برنامج تكسيع الاستحقاؽ كا 
فاف ذلؾ  ،MBSالأساسية مف ديف الككالات ككذلؾ ما يحتفظ بو الاحتياطي الاتحادم مف 

مميار دكلار كؿ شير  85سيؤدم إلى زيادة ما تحتفظ بو مف الأكراؽ المالية طكيمة الأجؿ إلى 
( .     (Ben. Bernanke, September , 31,2012 2012كلغاية نياية السنة 

. كفيما يمي عمميات التسييؿ الكمي التي قاـ بيا الاحتياطي الاتحادم الأمريكي       
 ( مميار دولار)الاتحادي الأمريكي عمميات التسهيل الكمي التي قام بها الاحتياطي ( 2)جدول 

QE1 QE2 QE3 

المبمغ التاريخ المبمغ التاريخ المبمغ التاريخ 
شيريا  40 2012/أيمكؿ  600 2/2010ت 750 2008/ 2ت

.  عمى بيانات الاحتياطي الاتحادم الأمريكي إعداد الباحثيف بناءن : المصدر   
: لتسهيل الكمي في الاتحاد الأوربيا. ج
إف المصارؼ المركزية لبمداف منطقة اليكرك لا يمكنيا ممارسة التسييؿ الكمي بأم صيغة إذ       

.  عمى البنؾ المركزم الأكربي في ذلؾ لضبط السياسة النقدية لبمدانياأنيا تعتمد 
 12الأجؿ لمدة  عمميات إعادة تمكيؿ طكيمة (ECB) لقد استخدـ البنؾ المركزم الأكركبي      
خلبؿ عممية تكسيع المكجكدات ( كىذا شكؿ مف التسييؿ الكمي بدكف الإشارة إليو بيذا الاسـ)شيرا 

دميا المصارؼ عمى أنيا ضماف إضافي يمكف أف يتـ تقديميا إلى البنؾ التي يمكف أف تستخ
كفيما يمي جدكؿ بأنشطة التسييؿ الكمي لمبنؾ . مقابؿ اليكرك في (ECB) المركزم الأكركبي

(.  LTROعمميات إعادة التمكيؿ طكيمة الأمد ) المركزم الأكربي التي يدعكىا 
عمميات إعادة التمويل (LTRO )ي برنامجكزي الأوربي فمشتريات البنك المر( 3)جدول 

(. Long Term Refinancing Operations) طويمة الأمد
( مميار يورو ) المقدار التاريخ 

22/12/2011 489,19   
1/3/2012 529,53 
1/11/2012 6,15 

29/11/2012 7,37 
20/12/2012 14,96 
16/1/2013 10,46 

 1057,66المجمكع 
 .www.ECB.orgرسمي لمبنؾ المركزم الأكربي المكقع اؿ: المصدر

http://www.ecb.org/
http://www.ecb.org/
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 :   التسهيل الكمي في المممكة المتحدة . د
القيمة مف المؤسسات  خلبؿ برنامج التسييؿ الكمي، اشترل بنؾ إنجمترا أكراقا مالية مضمكنة      

إذان يمكف . أصدرتيا الشركات الخاصة نسبيا المالية مع كمية أقؿ مف الديكف ذات النكعية الممتازة
استخداـ الأمكاؿ التي قد تمقتيا مف أجؿ الإقراض أك  لممصارؼ كشركات التأميف كصناديؽ التقاعد

كيمكف أيضا لبنؾ انكمترا إف . مف البنؾ -التي كانت قد باعتيا  –السندات  حتى لشراء مزيد مف
مف  لممصارؼ الخاصة أك شراء المكجكداتيستخدـ التسييؿ الكمي لإقراض أمكاؿ جديدة 

.  تركنيا عبر عمميات التسييؿ الكميالعممة المصدرة الؾ المصارؼ في مقابؿ
إف ممارسة بنؾ انكمترا لمتسييؿ الكمي جاءت كرد فعؿ لميبكط الحاد في الطمب الناشئ عف        

جة النقص في كميات النقكد ، ككذلؾ لغرض معاؿعماؿ كالمستيمكيف بتقميؿ نفقاتيـقياـ مؤسسات الأ
( %2) لحفاظ عمى نسبة تضخـ بمقدار في الاقتصاد البريطاني كاليدؼ النيائي لبنؾ انكمترا ىك ا

كفيما يمي جدكؿ يبيف  (. www. Bank of England) كالتي رفعيا بنؾ انكمترا كشعار لممرحمة 
: عمميات التسييؿ الكمي التي قاـ بيا بنؾ انكمترا

مميات التسهيل الكمي التي قام بها بنك انكمترا ع(   4) جدول 

مميار باون ) المبمغ التاريخ ت 
نوع الموجودات المشتراه (  إسترليني 

حكالات )أم  Gilts 150 2009/ أيمكؿ  1
كمية ( + خزينة انكمترا

محدكدة مف الأكراؽ 
المالية ذات النكعية 
العالية التي يصدرىا 

.   القطاع الخاص

 75 2010/  1ت 2
 50 2010/  1ؾ 3
 50 2012/ شباط  4
 50 2012/ تمكز  5
 375المجمكع  

 .of England www.Bank المكقع الرسمي لبنؾ انكمترا: المصدر
 

: السوق المفتوحة والمقارنة بينهماالعلاقة بين التسهيل الكمي وعمميات -3
ف عممية أ، إذ ليات السكؽ المفتكحة في جانب منوم يعد قريبا مف عـإف التسييؿ الكـ       

دخكؿ البنؾ المركزم إلى السكؽ المالية لشراء الأكراؽ المالية المتنكعة منيا، ىك جكىر عمميات 
نو جرل في بعض أمماثلب رغـ  السكؽ المفتكحة، ككما رأينا فاف التسييؿ الكمي يتضمف إجراءن 

، لأنيا ىي التي راؽ المالية المضمكنة برىف عقارمكراؽ مالية محددة كالأكالأحياف التركيز عمى أ

http://www.bank/
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ف العمميتيف تتشابياف مف حيث آلية الدخكؿ إلى إكىكذا ؼ. لة لممصارؼ الحائزة لياسببت أزمة السيك
 . الأسكاؽ المالية، ككذلؾ مف حيث الأثر المستيدؼ كمف حيث كيفية إحداثو

 :الإصدار النقدي والمقارنة بينهماو العلاقة بين التسهيل الكمي -4
سييؿ الكمي عمى الت لقد أطمقت بعض كسائؿ الإعلبـ كالبنكؾ المركزية كالمحممكف الماليكف       

أف استخداـ الأمكاؿ التي تمت  كمع ذلؾ، أعمنت المصارؼ المركزية(. طباعة النقكد) مصطمح 
ستخداـ الأمكاؿ التي تمت طباعتيا حديثا يتـ ا حيث. في التسييؿ الكمي ةمختمؼ طباعتيا حديثان 

 عادة( طباعة النقكد ) السندات الحككمية أك مكجكدات مالية أخرل، في حيف أف مصطمح  لشراء
ما يعني أف يتـ استخداـ النقكد المصدرة حديثا لتمكيؿ مباشر لمعجز المالي الحككمي أك سداد 

. )الحككمي فكالتي تعرؼ أيضا باسـ تسييؿ الدم)الديكف الحككمية 
مثؿ،المممكة المتحدة   )كيحظر عمى المصارؼ المركزية في معظـ الدكؿ المتقدمة        

الديكف الحككمية بطريقة مباشرة مف  ، بقانكف شراء(كالكلايات المتحدة كالياباف كالاتحاد الأكركبي
ف، حيث تبيع كىذه عممية ذات خطكتي. السكؽ الثانكية الحككمة، كيجب بدلا مف ذلؾ شراؤىا مف

القطاع الخاص ثـ يشترييا البنؾ المركزم، كقد أطمؽ عمييا العديد مف  الحككمة سندات لييئات
أنو مع  كالسمة الفارقة بيف التسييؿ الكمي كتنقيد الديكف ىي(. تنقيد الديكف) مصطمح  المحمميف

الإنفاؽ الحككمي، لتمكيؿ  التسييؿ الكمي، يطبع البنؾ المركزم النقكد لتنشيط الاقتصاد، كليس
التسييؿ الكمي عندما  كلقد أعمف البنؾ المركزم أف لديو النية لعكس. كالفرؽ كبير بيف الممارستيف

عف طريؽ بيع سندات حككمية كغيرىا مف المكجكدات المالية مرة أخرل في )يتعافى الاقتصاد 
د قاـ بتنقيد الديكف ىي مقارنة إذا كاف البنؾ المركزم ؽ كالطريقة الفعالة الكحيدة لتحديد ما(. السكؽ

فقد عممت العديد مف المصارؼ المركزية عمى الكصكؿ إلى التضخـ . بأىدافو المعمنة أدائو النسبي
فمف المحتمؿ أف يقكـ البنؾ المركزم بتنقيد الديكف إذا استمر في شراء السندات  . المستيدؼ

مشاكؿ مع التمكيؿ  الحككمةالحككمية عندما يككف التضخـ فكؽ المعدؿ المستيدؼ، كلدل 
 .بالاقتراض
تقنية تسمى  إلى أف حككمة الكلايات المتحدة لدييا 2002في عاـ * كقد أشار بف برنانكي       

معدلات النمك عند صفر، ككاف ىناؾ  المطبعة، أك ما يعادليا اليكتركنيا اليكـ، بحيث إذا كصمت
رؼ دائما لضماف منع ىذا الانكماش تتص تيديد بالانكماش الاقتصادم، فعمى الحككمة أف

لكنيا بدلا مف ( طكعا أك كرىا)لف تطبع نقكد كتكزعيا  كقاؿ، مع ذلؾ، فإف الحككمة. الاقتصادم
 عمى سبيؿ المثاؿ، شراء سندات ديف ككالة اتحادية)عمى مجالات معينة  ذلؾ سكؼ تركز جيكدىا

.  عممية التسييؿ الكمي ىذا ىك جكىرك( فيدرالية كأكراؽ مالية مدعكمة برىف عقارم
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كاف عمى استعداد بالفعؿ لمنع الانكماش الاقتصادم  كأظير ىذا الخطاب أف برنانكي       
كأدل  .كالتعامؿ مع مشكمة معدلات الفائدة الصفرية كالالتزاـ بطباعة النقكد أك ما يعادليا اليكتركنيا

أشارت بنكؾ مركزية أخرل  كقد". بف ىميككبتر"ىذا الخطاب إلى أف يطمؽ النقاد عمى برنانكي لقب 
 .السياسة النقدية خلبؿ التسييؿ الكمي كخبراء اقتصاد إلى طبع النقكد في حيف مناقشة

ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ
. البنؾ المركزم / رئيس الاحتياطي الاتحادم الأمريكي * 
 

دالاس، أف  في( الفيدرالي)كقاؿ ريتشارد دبميك فيشر، رئيس بنؾ الاحتياطي الاتحادم        
مميار دكلار أمريكي  600را إلى الكلايات المتحدة تقكـ بتنقيد الديكف مف خلبؿ التسييؿ الكمي، مشي

ف البنؾ(QE2) التسييؿ الكمي إضافية تـ إنشاؤىا لمجكلة الثانية مف المركزم للؤمة سكؼ يقكـ  ، كا 
 .بتنقيد الديف الاتحادم الفيدرالي

الاحتياطي الاتحادم  ككفقا لما قالو الخبير الاقتصادم ركبرت ماكتيير، الرئيس السابؽ لمبنؾ       
فترة الرككد الاقتصادم، كيختمؼ التسييؿ  في دالاس، لا بأس مف طباعة النقكد خلبؿ( الفيدرالي)

  .فقط في حجميا" الكمي عف السياسة النقدية التقميدية
 

: كمي في بعض المتغيرات الاقتصاديةا ر التسهيل ال -5
: ا ر التسهيل الكمي في التضخم -أ 

تمت المبالغة  ضخـ أكثر مما ىك مرغكب فيو إذايسبب التسييؿ الكمي ارتفاع معدلات الت       
كمف ناحية أخرل، يمكف أف . اللبزـ في تقدير المبمغ المطمكب لمتسييؿ كيتـ إنشاء أمكاؿ أكثر مف

منح القركض إلى الشركات الصغيرة كالأسر مف أجؿ  يفشؿ إذا كانت المصارؼ لا تزاؿ مترددة في
ؼ بفعالية عممية تخفيض المديكنية كما يخفض كيمكف لمتسييؿ الكمي أف يخؼ. تحفيز الطمب

 سياؽ الاقتصاد العالمي، قد تساىـ معدلات الفائدة المنخفضة في استمرار كلكف في. العائدات
 .بالمكجكدات في الاقتصاديات الأخرل الاحتفاظ
كمف المعمكـ في الأدبيات الاقتصادية إف الزيادة في المعركض النقدم ليا تأثير تضخمي        

كىناؾ ثغرة زمنية بيف النمك النقدم (. المعدؿ السنكم لمتضخـ كما يتضح مف الزيادة في)
يعمؿ  كالتضخـ،كيمكف بناء الضغكط التضخمية المرتبطة بالنمك النقدم مف التسييؿ الكمي قبؿ أف

 اقتصاد النظاـ قد فاؽ نمك كيتـ تخفيؼ المخاطر التضخمية إذا كاف. البنؾ المركزم عمى مكاجيتيا
ذا كاف. كتيرة زيادة المعركض النقدم مف التسييؿ الإنتاج في اقتصاد ما يزداد بسبب زيادة  كا 
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أيضا قيمة كحدة العممة، حتى كلك كاف ىناؾ مزيدا مف العملبت  المعركض النقدم، فإنو قد تزداد
 الناتج الاقتصادم، لدل البنؾ المركزم دائما خيار استعادة كخلبؿ أكقات ارتفاع. المتاحة

. أخرل إلى أعمى المستكيات مف خلبؿ رفع معدلات الفائدة أك كسائؿ أخرل الاحتياطي مرة
لمغاية فيما يتعمؽ بمعدلات  كمف ناحية أخرل، فعندما يككف الطمب عمى النقكد غير مرف       

 ، فإنو يمكف تنفيذ(الأعراض التي تتضمف فخ السيكلة)الفائدة، أك معدلات الفائدة القريبة مف صفر
 . مكاصمة تعزيز المعركض النقدم التسييؿ الكمي مف أجؿ

إف زيادة المعركض النقدم قد يؤدم إلى خفض قيمة سعر الصرؼ لعممة البمد مقابؿ          
ضافة لذلؾ فاف الآثار المتكقعة لمتسييؿ الكمي في زيادة التضخـ قد تؤدم . العملبت الأخرل  كا 

 (.Faia , 2012,3) إلى تقميؿ معدلات العائد الحقيقية 
في نطاؽ ) ة إف بعض المراقبيف يعتقدكف إف مشتريات البنؾ المركزم مف المكجكدات المالي       

سيؤدم إلى تنشيط كتكسيع عمميات الإقراض التي ستقكـ بيا المصارؼ ( عممية التسييؿ الكمي
لأسباب ) د يتعافى ، لاسيما إذا كاف الاقتصاأك الاستثمار/ا يحفز الاستيلبؾ كالتجارية كىذا ـ

 ,Kenneth Garbade) ، إف ىذا سيؤدم بالنتيجة إلى التضخـ غير التسييؿ الكمي( أخرل 

www. Federal reserve Bank of NEW YORK June 8,2011)    
 

:  ر التسهيل الكمي في سعر الفائدةا -ب
الفائدة المستيدؼ مف  ؿفي العادة، ينفذ البنؾ المركزم السياسة النقدية برفع أك خفض معد       

المركزم معدؿ الفائدة المستيدؼ في  كعمكما، يحقؽ البنؾ. أجؿ التحكـ بأسعار الفائدة بيف البنكؾ
حيث يقكـ البنؾ المركزم بشراء أك بيع السندات  الأساس مف خلبؿ عمميات السكؽ المفتكحة،

ا يقكـ البنؾ المركزم بصرؼ كعندـ. الحككمية قصيرة الأجؿ مف البنكؾ كالمؤسسات المالية الأخرل
 أسعارأك تحصيؿ ىذه السندات، فإنو يضخ اك يسحب الأمكاؿ في الاقتصاد  كىذا ما يؤثر عمى 

 .كىذا بدكره يؤثر عمى معدلات الفائدة بيف البنكؾ .كعكائدىا السندات الحككمية قصيرة الأجؿ
لمبنؾ المركزم أف  ة، فلب يمكفإذا كاف معدؿ الفائدة الاسمية عند صفر أك قريب منو لمغام       

فخ السيكلة، عمى سبيؿ المثاؿ،  كيمكف أف تحدث ىذه الحالة، الذم يُسمى. يجعمو أقؿ مف ذلؾ
كفي ىذه الحالة، فإف البنؾ . خلبؿ الانكماش الاقتصادم أك عندما يككف التضخـ منخفض جدا

ك المكجكدات الأخرل مف الكمي لشراء كمية محددة مف السندات أ المركزم قد يستخدـ التسييؿ
كاليدؼ مف ىذه السياسة ىك زيادة المعركض . المؤسسات المالية بصرؼ النظر عف معدؿ الفائدة

كغالبا ما يعتبر ذلؾ . ذلؾ النقدم بدلا مف خفض معدؿ الفائدة الذم لا يمكف أف ينخفض أكثر مف
 .لتنشيط الاقتصاد" السبيؿ الكحيد الباقي"
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البنؾ المركزم  ىيؿ الكمي، كالسياسة النقدية بشكؿ عاـ فقط، إذا سيطركيمكف تنفيذ التس       
 . عمى العممة المستخدمة

: ج ـ ا ر التسهيل الكمي في عرض النقد
مف المعركؼ أف عرض النقد يتألؼ مف النقد في التداكؿ كالحسابات الجارية كحسابات        

ف التسييؿ الكمي يصب أساسا في ا لأكنظر... التكفير لدل الجياز المصرفي كفقرات أخرل
ف عرض النقد يزداد فكر إف أثره مباشر عمى عرض النقد كإالمكجكد النقدم لمجياز المصرفي ؼ

 . ؽ خطط التسييؿ الكمي كتنفيذىاإطلب
 
: ا ر التسهيل الكمي في أسعار الصرف -د

البمد الذم ينفذ  المقيميف في كتنفع ميزة التسييؿ الكمي ىذه بطريقة مباشرة المصدريف       
صادرة بيذه العممة، حيث أنو عندما تنخفض قيمة  التسييؿ الكمي كأيضا المدينيف الذيف ليـ ديكف

ض ذلؾ، فإنيا تضر بطريقة مباشرة الدائنيف كحائزم العممة حيث تنخؼ كمع. العممة تنخفض الديكف
ف إالمستكرديف حيث  شرةف تخفيض قيمة العممة يضر بطريقة مباأالقيمة الحقيقية لرصيدىـ، كما 

كيمكف لمبنكؾ أف تستخدـ ىذه الأمكاؿ  .تكاليؼ البضائع المستكردة تتضخـ بانخفاض قيمة العممة
الجديدة للبستثمار في الأسكاؽ الناشئة كالاقتصاديات القائمة عمى السمع الأساسية كالسمع نفسيا 

 عكبة في الحصكؿ عمىمحمية بدلا مف إقراض الشركات المحمية التي تكاجو ص كفرص غير
 .القركض
حد نتائجو ستنعكس عمى أحد أىداؼ التسييؿ الكمي كأف زيادة مؤثرات التضخـ التي ىي إ       

. التي ىي النتيجة الطبيعية لمتضخـأسعار صرؼ العملبت 
 :الجوانب السمبية في التسهيل الكمي -6
 يدفع أسعار السمععند شراء سندات بكميات غير مدركس تأثيرىا في العممة قد  -1

حداث التضخـ ة بسبب زيادةمإلى الارتفاع كتفقد العممة قيمتيا الحقيؽ   .المعركض النقدم كا 
 ذات التأثير القكم في  إقرار التسييؿ الكمي في دكلة مثؿ الكلايات المتحدة -2

الي عمى الاقتصاد العالمي فالتأثير سكؼ يككف في أسعار الغذاء كالنفط كالذىب بشكؿ مباشر كبالت
. كؿ القطاعات الاقتصادية لمدكلة

ف التسييؿ الكمي يضعؼ قيمة الدكلار كبالتالي ترتفع أسعار النفط كالذىب كالغذاء كالتي تتـ إ -3
مف الأزمة  معظـ التعاملبت المالية بو كىك ما يضيؼ عبئا عمى الاقتصاد الذم لا يككف قد تعافى

 .كامؿ الخانقة بشكؿ
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ماد عمى التسييؿ الكمي قد يؤثر عمى الثقة في الاقتصاد مما قد يقكد ف المبالغة في الاعتإ -3
 .إلى نتائج عكسية

 
الاستنتاجات والتوصيات 

: الاستنتاجات: أولا 
ػ إف ممارسة التسييؿ الكمي قد زكدت البنكؾ المركزية بأدكات إضافية لإدارة السياسة النقدية في 1

. سياسة النقدية التي تستيدفيا ىذه البنكؾضكء قصكر الأدكات الأخرل في تحقيؽ أىداؼ اؿ
: داؼ المباشرة لمتسييؿ الكمي كانتػ إف الأه2

ما في الكلايات أ ػ الحفاظ عمى معدلات الفائدة ضمف الحدكد التي يرغبيا البنؾ المركزم المعني ؾ
. المتحدة كالياباف

. ب ػ الحفاظ عمى معدؿ التضخـ المستيدؼ كما في المممكة المتحدة
. المصرفي كما في الكلايات المتحدةلمحافظة عمى معدلات سيكلة مناسبة لدل الجياز ج ػ ا

دػ تحسيف أسعار المكجكدات المالية في الأسكاؽ المالية كما في الكلايات المتحدة كالاتحاد الأكربي 
. كالياباف

ير مباشرة  في ػ بينت الأبحاث النظرية كالتحميلبت الأكلية إف لمتسييؿ الكمي تأثيرات مباشرة كغ3
ىذه الآثار  دكمد ، إلا إف أبعادالصرؼ كأسعار المكجكدات المالية التضخـ كأسعار الفائدة كأسعار

فيـ آثار التسييؿ الكمي  كلا زالت الأبحاث تجرم عمى قدـ كساؽ لتعميؽ. لـ تشخص بدقة
. كنتائجو

تصادييف كالمحمميف يعارضكف ف كثيرا مف الاؽإمباشرة كالفكرية لمتسييؿ الكمي ؼػ رغـ المزايا اؿ4
التكسع في استخدامو أك تكرار استخدامو بسبب نظرتيـ المتشائمة للآثار بعيدة المدل لو عمى 

. ، لأنو يساىـ في زيادة الكتمة النقديةدلات التضخـأسعار صرؼ العملبت كعمى مع
جراء بأف ىذا الإ مراراػ لقد أعمف المسؤكلكف في البنكؾ المركزية التي مارست التسييؿ الكمي 5

كعدـ الكصكؿ  ف تكالي الأزمات الماليةأباب التي بررت المجكء إليو، إلا مؤقت كمرىكف بزكاؿ الأس
مستمرا ليذه البنكؾ لا تستطيع التخمي ( سياقا)مف عممية استخدامو  ، قد يجعؿإلى حمكؿ جذرية ليا
بديمة كاضطرارىا لاستخدامو  إلى أدكات( عمى الأقؿ في المستقبؿ المنظكر)عنو بسبب افتقارىا 

 .ت كطأة الظركؼ الاقتصادية الصعبةتح
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 :التوصيات:  انياً 
، بغية التكصؿ إلى تشخيصيا ل لمتسييؿ الكميستمرار بدراسة الآثار القريبة كالبعيدة المدػ الإ1

: نتائج لاتخاذ القرار بشأف ما يميبدقة كالاعتماد عمى تمؾ اؿ
. لا أ ػ الاستمرار في اعتماده أـ

ر سمبا عمى ب ػ المقادير المثمى مف التسييؿ الكمي التي تستخدـ كؿ مرة كبالحدكد التي لا تؤث
. المتغيرات الاقتصادية

ػ إف التسييؿ الكمي ىك شكؿ مف أشكاؿ الإصدار النقدم في نياية المطاؼ كىذا مدعاة لدراسة 2
لاسيما مع تطكر كسائؿ ك، داتيانكؾ المركزية كضكابطيا كمحدمستقبؿ كظيفة الإصدار النقدم لمب

. الدفع الالكتركنية كقياميا بكثير مف الكظائؼ الأساسية لمنقكد
ػ إف نشكء التسييؿ الكمي قد جاء لغرض مجابية بعض الأزمات المالية كبما أف بذرة ىذه 3

ف مف الضركرم دراسة السبؿ الكفيمة بتحسيف إد نبتت في بيئة الجياز المصرفي ؼالأزمات ؽ
ىذا الجياز كتطكير إجراءات السلبمة كالشفافية فيو ككضع الضكابط اللبزمة لمنع  كضعية

لمصرفية كضكابطيا عمى مستكل كتنسيؽ السياسات ا.. الممارسات الضارة في النشاط المصرفي
.           جميع كعمييـ مجابية تحدياتيا معا، لاف الأزمات تصيب اؿدكلي
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