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ي الولايات المتحدة الآن  أ
ز
انية العمومية للاحتياطي الفيدرالي ف ز أضعاف الحجم الذي كانت عليه بحلول نهاية    10صبحت المي 

ي  ’Qunatitative Easing ‘QEالتيسي  الكمي للاحتياطي الفيدرالي )سياسات    ويعود ذلك بشكل رئيسي إل،    2007عام  
ز
(. ف

)  ،  2022مايو   المفتوحة  للسوق  الفيدرالية  اللجنة  ( عن خطة  ’Federal Open Market Committee ‘FOMCأعلنت 

ا مع الاحتياطيات ال
ً
ه متوافق انيتها العمومية ، بهدف خفض إجمالي أصولها إل "المستوى الذي تعتير ز ي  مناسبة"تطبيع" مي 

ز
". ف

ة ، سوف نستكشف تطبيقات سياسات التيسي  الكمي ،  فهم   ومحاولة بأدوات السياسة النقدية التقليدية ،   ومقارنتها هذه النشر

 . ي والاقتصاد المالي
 عواقبها على الاقتصاد الحقيق 

 (Unconventional( والغير تقليدية )Conventionalالتقليدية )السياسات النقدية 

ي المعروض النقدي. مع مرور الوقت  العملات لقرون ، كان تغيي  العملات المعدنية وطباعة 
ز
الورقية هي الأدوات الوحيدة للتحكم ف

ز ما نسميه الآن   ي التوسع من خلال تضمي 
ز
، ازدهرت أدوات السياسة النقدية وتطورت. بدأت مجموعة أدوات السياسة النقدية ف

ا  ومتطلبات  الأجل  ة  قصي  الفائدة  أسعار  تغيي   مثل:   ، "التقليدية"  النقدية  ،  النظامي   لاحتياطي السياسات  ة  الأخي  الآونة  ي 
فز  .

( ، والتوجيهات المستقبلية ،  NIRPاستخدمت البنوك المركزية سياسات نقدية "غي  تقليدية" مثل سياسة سعر الفائدة السلبية )

اء الأصول )  (. ’Asset Purchases Programs ‘APPsوبرامج شر

 ( الكم   التيسير  المركزية للأصول )مثل    ( QEتشمل سياسات  البنوك  يات  مشي 

اء  السندات الحكومية والأوراق المالية الأخرى(. تم   ي سياسة شر
الأصول طويلة  تبنز

نقدية   عام  الأجل كسياسة  ي 
فز اليابان  بنك  قبل  من  مرة  واعتمدتها   2001لأول 

الب ي 
فز المركزية  المالية  البنوك  للأزمة  استجابة  الأخرى  الرئيسية  المتقدمة  لدان 

ي  
. الغرض من سياسات التيسي  الكمي هو زيادة مستويات  2009-2008العالمية فز

الا ويد  ز لي  النقود  تعتير    قتصاد عرض   ، لذلك  السيولة.  من  المطلوب  بالمستوى 

المتوق من   ، وبالتالي  "توسعية".  نقدية  سياسات  الكمي  التيسي   أن  سياسات  ع 

ي  
ة الأجل ، وهي الأداة الأساسية الن  تحقق نتائج مماثلة لخفض أسعار الفائدة قصي 

ي المعروض النقدي. 
 تستخدمها البنوك المركزية للتحكم فز

ا ) ي أسواق السندات خلال سبتمير  BoEكان أحدث تطبيق للتسهيل الكمي هو تدخل بنك إنجلي 
  ية لتجنب أزمة ائتمان  2022( فز

ا    التيسي  الكمي من قبل   والتداعيات الاقتصادية. ساعد  كي من  بزيادة سعر صرف  بنك إنجلي  ي مقابل الدولار الأمي 
لينز الجنيه الاسي 

ي لم يعد فيها تغيي     1.12إل    1.06
ي المواقف الن 

ستخدم غالبًا فز
ُ
ي أقل من أسبوع. تجدر الإشارة إل أن سياسات التيسي  الكمي ت

فز

 ي  الأجل  سعر الفائدة قص
ً
ية  أو عندما ترى البنوك المركزية الحاجة إل إعطاء الاقتصاد دفعة   مجديا ز  إضافية. تحفي 

ي اليابان والمملكة المتحدة والولايات المتحدة    Covid-19  لجائحةبالنظر إل استجابة البنوك المركزية  
، لاحظنا أن البنوك المركزية فز

اء الأصول  استخدمتومنطقة اليورو   ىعلى نطاق واسع.    برامج شر مليار دولار من    120بنك الاحتياطي الفيدرالي ما قيمته    اشي 

اير    4.8الأوراق المالية شهريًا وقد أضاف حوالي   ز فير ي مايو  2022ومارس    2020تريليون دولار من إجمالي الأصول بي 
،    2022. فز

ي 
فز الانخفاض  إبطاء  تنوي  أنها  المفتوحة  للسوق  الفيدرالية  اللجنة  هذا    أعلنت  إيقاف  سيتم  حيث  العمومية.  انيتها  ز مي  حجم 

انية العمومية ل ز أعلى إل حد ما من المستوى الذي ترى أنه متسق مع  الفدرالي لمستوى  لاحتياطي  الإنخفاض عند وصول حجم المي 

 . مناسبةالاحتياطيات الحجم 

 

 

 
 

 

تعتير سياسات التيسي  الكمي سياسات 

نقدية "توسعية". وبالتالي ، من المتوقع 

أن تحقق نتائج مماثلة لخفض أسعار 

ة الأجل ، وهي الأداة  الفائدة قصي 

ي تستخدمها البنوك المركزية 
الأساسية الن 

ي المعروض النقدي. 
 للتحكم فز

https://ehata.com.sa/negative-interest-rate-policy-nirp/
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ي أدناه 
ي  يوضح الرسم البيانز

ز
 : لسنواتعير ا حجم أصول الاحتياطي الفيدرالي التغي  ف

 

ما هو    ، السؤال  ح  مناسب"الالحجم  يبق   يقي  ؟  الفيدرالي الاحتياطي  انية  ز لمي  الاحتياطي  داعموا سياسات  "  أن  الكمي  التيسي  

ضخمة   عمومية  انية  ز مي  إل  بحاجة  سيظل  التأثي  الفيدرالي  شأنها  من    من  العديد  يواجه   ، أخرى  ناحية  من  سياسية.  كأداة 

ز   المركزية  ممثلوا بمن فيهم  ) الاقتصاديي  ي    ( البنوك 
أثر برامجتحديات فز الخزانة طويلة الأجل    إيجاد  اء سندات  على خفض  شر

اء الأصول  بأن    وا طالة. وبالتالي ، جادلبال معدلات   ي   تحد من التناغميمكن أن  برامج شر
ز الأسواق المالية والاقتصاد الحقيق    . بي 

 يجب أن تظل منخفضة.  لذلك

 

  ؟لتطبيقات التيسير الكم  الفوائد والآثار الجانبية 

التقليدية    الفوائد:  ات السياسات  الفائدة قصي  الأجلمثل خفض  ) من الصعب عزل تأثي  التقليدية  (سعر  مثل  )   والسياسات غي  

اء الأصول( اء الأصول  برامج شر   . ومع ذلك ، هناك إجماع واسع على أن شر
ً
ي تعزيز سيولة السوق والمساهمة    لعب دورا

 فز
ا
فعالً

ي بعد  
التعافز ي 

العالمية شعة    الجائحة حيث بشكل كبي  فز ي    غي  مشهودة شهدت الاقتصادات 
التعافز ي 

. أشارت دراسة  ةالأزممن  فز

ي عام  
الدولي فز البنك  أن    2021أجراها  اء الأصول  إل  ي استخدمتها  برامج شر

الن 

ي البلدان النامية قد أثرت على عوائد السندات المحلية بشكل  
البنوك المركزية فز

أقوى من تخفيضات أسعار السياسة التقليدية وبرامج التيسي  الكمي للاقتصادات  

ي  المتقدمة. قدر ر 
التيسي     دورةئيس الاحتياطي الفيدرالي السابق بن برنانكي أنه فز

ي التيسي  الكمي خفضت    تم مليار دولار    500( ، كل  2014الكمي السابقة )
إنفاقها فز

نقطة أساس. إذا كانت النتائج    20سنوات بمقدار    10عوائد سندات الخزانة لأجل  

يات الأصول الفيدرالية    لا تزال سارية ي ، فإن مشي 
البالغة  و    أعقاب الجائحة ، فز

ي عوائد الخزانة لمدة    191تريليون دولار ستقلل حوالي    4.8
  10نقطة أساس فز

ي  احداث فرق جوهري  الأجل  طويلة  أسعار الفائدة  ومن شأن انخفاض  سنوات.  
فز

تكلفة   لدى  تقليل  بشكل  التمويل  الإجمالي  المحلىي  الناتج  نمو  وتعزيز  كات 
الشر

 . ي  إيجانر

ي    الجانبية: الآثار  
ى فز   زيادة كما توقع الكثي  منكم ، من خلال توفي  مستويات سيولة غي  طبيعية ، ساهمت البنوك المركزية الكير

ي البلدان المتقدمةتعزم  ، وهي مخاطر    مخاطر التضخم
 .  حلها   جميع البنوك المركزية فز

ً
التضخم غي  العادية، رفع    مستوياتل  نظرا

 ٪. 3.25 -٪ 3.00الفيدرالي إل نطاق  الاحتياطي فع سعر فائدة ر بنك الاحتياطي الفيدرالي أسعار الفائدة خمس مرات هذا العام ل
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قدر رئيس الاحتياطي الفيدرالي السابق بن 

ي حلقة التيسي  الكمي السابقة 
برنانكي أنه فز

ي  500( ، كل 2014)
مليار دولار يتم إنفاقها فز

التيسي  الكمي خفضت عوائد سندات الخزانة 

 نقطة أساس.  20سنوات بمقدار  10لأجل 

https://ehata.com.sa/inflation-risk/
http://www.federalreserve.gov/
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 النقدية السياسات   لصناعلتحديات الرئيسية ا

ز   ة لسحب التحفي  حذر تقرير صادر عن إدارة الشؤون الاقتصادية والاجتماعية بالأمم المتحدة صانعي السياسة من المخاطر الكبي 

ز العديد من البلدان ، أصبحت   ة طويلة مع التشديد. مع ارتفاع نسب الدين إل الناتج المحلىي الإجمالي بي  ة أو الانتظار لفي  بشعة كبي 

الناتج المحلىي الإجمالي مستوى مرتفعًا    تكلفة خدمة الدين  الفائدة. بلغت نسبة الدين الأمريكي إل  ات أسعار   حساسية لتغي 
أكير

ي من عام 121نسبيًا بلغ  
ز أعلى بكثي  من  2022٪ بحلول الرب  ع الثانز . علاوة على ذلك ، كان العائد على سندات الخزانة لأجل سنتي 

مقدار عبء الديون الذي يمكن للولايات المتحدة تحمله؟ أظهر تقرير الأمم المتحدة أنه إذا    . إذن ، ما (كتابة هذا التقرير)عند    4٪

٪  10البالغ    2020، فإن هامش تكلفة خدمة الدين الأمريكي من الإيرادات يمكن أن يرتفع من مستوى    ٪4  الفائدة  تجاوزت معدلات

 . 2030٪ بحلول عام 22إل أكير من 

ي الختام، أثبتت  
ز
ي  جدواها    اء الأصولبرامج شر ف

ز
الأزمات  بخفض التوتر ودعم مستويات السيولة النقدية خلال  الاقتصادات  دعم  ف

ي معطيات  ، و ال مستويات خطرة    من شأنها رفع معدلات التضخم   ق ، لكنا سو الا   اتواضطرابالاقتصادية  
ز
الاقتصاد  احداث تباعد ف

 عن مخاطر فقدان 
ا
ي والاقتصاد المالي ، فضلا

 وسط ارتفاع تكاليف خدمة الديون.  الديون السيادية استدامة الحقيق 

 

على   لمزيد  المالية،  إحاطة  كة  شر ي 
فز أول  مستشار   ، علىي آل  الله  عبد  مع  التواصل  يرجر  المعلومات،    من 

Abdullah.alali@ehata.com.sa ، هنا.  كما يمكنكم زيارة المقال على موقعنا بالنقر 
 
 
 

 

 

 نبذة عن شركة إحاطة 
(.   20-17183مرخصة من قبل هيئة السوق المالية )ترخيص رقم  و ،  السوق إحاطة هي شركة استشارية متخصصة في إدارة مخاطر  

. نحن نستفيد من قدراتنا الفنية المالية  ممارسون مستقلون يتمتعون بخبرة تغطي أسعار الفائدة والعملات الأجنبية والسلع والمشتقاتنحن  
 ومعرفتنا بالسوق لضمان حصول عملائنا على امتياز المشورة والرضا الذي يأتي معها. 

 
 إخلاء المسئولية 

(. يجوز لشركة إحاطة المالية فقط القيام بأنشطة  20-17183إحاطة هي شركة مرخصة من قبل هيئة السوق المالية )ترخيص رقم  
الخدمات المالية التي تقع ضمن نطاق ترخيص هيئة السوق المالية. مقر العمل الرئيسي في المملكة العربية السعودية: طريق الملك فهد،  

. أعدت شركة إحاطة المالية المعلومات الواردة في هذا المقال. 11322، الرياض  241106خامس ص.ب.  مبنى أفينيو، الطابق ال
د على  وعلى الرغم من أنه يُعتقد أن المعلومات الواردة هنا موثوقة، فإن شركة إحاطة لا تُقدم أي إقرار بدقتها أو اكتمالها. ينبغي ألا تعتم

المالية والتحوط   من عدمه. إذا لم تكن تمتلك الخبرة في المشتقات  أو استثمار  م معاملة مشتقاتعند اتخاذ قرار بشأن إبرا  المقالةهذه  
الشروط والمخاطر المتعلقة بمعاملات المشتقات، فيجب عليك الامتناع عن الدخول في هذه  فهم  ، أو إذا لم تكن قادرًا على  والاستثمار

في القانون والضرائب والمحاسبة فيما يتعلق بأي معاملة. ولا نتحمل، تحت أي ظرف    الاستشاريين  الخبراءالمعاملات. ينبغي لك استشارة  
من الظروف، نحن أو أي من شركائنا أو أي من المديرين أو المسؤولين أو الموظفين أو الوكلاء التابعين لشركائنا اللمسؤولية عن  

أو غير ذلك. لا ينبغي إعادة إنتاج المعلومات الواردة في هذه   ص، بما في ذلك عدم تحقيق أي أرباح أو مزايا أو فر المباشرةالخسائر  
المقالة بأي شكل من الأشكال دون الحصول على موافقة صريحة من شركة إحاطة المالية. لا تعتبر المعلومات الواردة في هذه المقالة  

 من المرسل نصيحة أو التماس لشراء أو بيع أي أوراق مالية.

https://ehata.com.sa/saudi-arabias-journey-to-sustainable-sovereign-debt/
mailto:Abdullah.alali@ehata.com.sa
https://ehata.com.sa/ar/the-role-of-quantitative-easing-qe/

