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كن جاهزuا عندما يtفسح برنامج التسهيلات الكمية لـلتشديد الكمي 
: د. سامر مظهر قنطقجي  1ترجمة

تـشـوهـات الـسـوق الـتـي سـبـبـهـا الـتـسـهـيـل الـكـمـي شـكـلـت أرضـيـة خـصـبـة لـلـمـسـتـثـمـريـن عـنـدمـا تـتـحـول 
الـبـنـوك ا/ـركـزيـة نـحـو الـتـشـديـد الـكـمـي. فـقـد ضـخـت الـبـنـوك ا/ـركـزيـة كـمـيـات ضـخـمـة مـن الـسـيـولـة 
ف اèسـواق ا/ـالـيـة خـ)ل الـعـقـد ا/ـاضـي; فـخـفـف بـرنـامـج الـتـسـهـيـ)ت الـكـمـيـة حـدة الـكـسـاد, لـكـنـه 
أضـاف تـشـوهـات èسـواق ا/ـال. وسـيـكـون لـلـتـشـديـد الـكـمـي تـأثـيـرًا مـخـتـلـفـًا عـلـى مـخـتـلـف قـطـاعـات 

سوق اèسهم. وقد يستفيد ا/ستثمرون من البيئة اñديدة. 

كـان التيسـير الـكمي Äـربـة نـقديـة قـامـت بـها الـبنوك ا,ـركـزيـة فـي جـميع أنـحاء الـعالـم، لـم يسـبق لـها مـثيل فـي 

نـطاقـها ومـدتـها. حـتى أن مـحافـظي الـبنوك ا,ـركـزيـة الـصادقـ{ سـيقولـون إنـه مـن غـير ا,ـؤكـد مـا سـتكون عـليه 

: ¥ التخـلص مـن خـطر الـركـود بـعد اuزمـة ا,ـالـية  2نـتائـج هـذه التجـربـة. لـكن، كـما يـقول أنـدرو مـيليجان

الـعا,ـية (۲۰۰۷) الـتي كـانـت أسـوأ أزمـة مـالـية عـا,ـية مـنذ عـام ۱۹۷۳ حـيث ارتـفاع أسـعار الـنفط، و†ـطُم 

وول ستريت في عام ۱۹۲۹. 

يـجادل مـؤيـدو بـرنـامـج التسهـي;ت الـكمية؛ بـأن اسـتخدامـه كـان مـبررًا لـضمان عـدم تـعرض ا7قـتصاد الـعا,ـي 

لـ;نهـيار. لـكن مـا مـن شـك فـي أن التسهـي;ت الـكمية قـد أدت إلـى تـشوهـات فـي أسـواق ا,ـال عـلى خـلفية 

تريليون ونصف دو7ر استثمرته البنوك ا,ركزية سنويا في اuصول ا,الية. 

فـقد شهـدت أسـواق اuسـهم الـعا,ـية طـفرة بسـبب أسـعار الـفائـدة ا,ـنخفضة الـناجـمة عـن التسهـيل الـكمي. 

لـكن مـع وصـول الـبنوك ا,ـركـزيـة الـتي يـقودهـا ا7حـتياطـي الـفيدرالـي اuمـريـكي إلـى نـهايـة اõـاجـة إلـى التسهـيل 

الكمي، فإن اتباع التشديد الكمي قد يكون له تداعيات مهمة. 

: إنـه عـندمـا يـتدخـل الـبنك ا,ـركـزي فـي اuسـواق فـي وقـت اuزمـات، فـهو أشـبه  3يـقول فـينسنت ريـنهارت

ب;عب كبير ضد سياسة الباب ا,فتوح. 

 JOSEPH MARIATHASAN, Be ready when QE makes way for QT, OCTOBER 2017:
1

https://www.ipe.com/investment/asset-class-reports/global-equities/be-ready-when-qe-
makes-way-for-qt/10020904.article 

2 رئيس ا�ستراتيجية العاVية في أبردين ستاندرد إنفستمنتس
Standish Mellon في شركة í3 كبير ا�قتصادي
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ومـع †ـسن اuسـواق وعـوائـد رأس ا,ـال، هـناك مـزيـد مـن الـتداول الـناشـئ عـبر اuسـواق، tـا يـخفض مـن أثـر  

أنشـطة التسهـي;ت الـكمية فـي الـبنوك ا,ـركـزيـة. فـمن ا,ـفترض أن الـبنوك ا,ـركـزيـة لـن تـبدأ فـي فـك التيسـير 

الكمي حتى يتم التأكد من أن اuسواق قد شفيت ∂امًا وبالتالي 7 ينبغي أن يكون لذلك تأثير أقل. 

وقـد أعـلن مـسؤولـو الـبنوك ا,ـركـزيـة أن التشـديـد الـكمي QT فـي وقـت مـبكر، سـيكون بـطيئا فـي تـفعيل 

ا,ـبالـغ ا=ضـافـية، حـيث سـتتم ا7سـتجابـة لـ©وضـاع ا7قـتصاديـة وا,ـالـية حسـب الـضرورة، بـرأي رايـنهارت. 

وهم يأملون أنه، على عكس عام ۲۰۱۳، سيكون تأثير انخفاض التيسير الكمي وتنفيذ QT غير مهم. 

: إذا كـان يـنبغي عـلى ا,سـتثمريـن أن يـشعروا بـا7رتـياح اعـتمادًا عـلى اسـتمرار انـخفاض  1يـتساءل إيـويـن مـاهـر

أسـعار الـفائـدة 7 مـن ا7سـتثمار خـاصـة فـي الـوقـت الـذي شـرع ا7حـتياطـي الـفيدرالـي فـي سـلسلة زيـادات فـي 

سعر الفائدة، كما دخلت البنوك ا,ركزية اuخرى في وضع تشديد أيضًا. 

: إن الـبيئة ا7قـتصاديـة هـي أفـضل مـا كـانـت عـليه مـنذ اuزمـة ا,ـالـية الـعا,ـية. حـيث لـم  2يـقول أدريـان بـيشود

تكن هناك فترة شهدت فيها الو7يات ا,تحدة وأوروبا واليابان واuسواق الناشئة øوًا متزامنًا. 

وأشـار بـيشود: إذا كـان الـنمو إيـجابـيًا، فـمن ا,ـنطقي أن تـسأل الـبنوك ا,ـركـزيـة مـا إذا كـان ا=جـراء غـير ا,تشـدد 

وا,ـقصود للتيسـير الـكمي 7 يـزال مـبررًا. ويـقول: "7 أحـد يـدافـع عـن التشـديـد لتهـدئـة الـنمو، ولـكن ¥ 

الـقيام بـالـكثير عـندمـا كـانـت مـخاطـر ا7نـكماش والـركـود مـرتـفع{ لـدرجـة أنـه قـد حـان الـوقـت ا°ن لـسحب 

جزء من هذا اõافز". 

ويـجادل بـيتشوود بـأن مـفتاح الـبنوك ا,ـركـزيـة فـي صـنع السـياسـة هـنا هـو التضخـم. جـميع ا,ـؤسـسات الـكبيرة 

لـديـها هـدف واضـح 7سـتهداف التضخـم، عـلى الـرغـم مـن أن بـنك ا7حـتياطـي الـفيدرالـي لـديـه أيـضا هـدف 

الـتوظـيف. ويـرى بـأن تـصرفـات الـبنك ا,ـركـزي اuوروبـي لـم تـكن تهـدف إلـى زيـادة الـنمو أو اõـد مـن الـبطالـة. 

بـل اسـتهدفـت †ـقيق تـفويـض الـبنك ا,ـركـزي اuوروبـي بـتحقيق هـدف تضخـم يـبلغ حـوالـي ۲٪. فـي الـواقـع، 

كـان أحـد ا°ثـار اpـانـبية للتيسـير الـكمي هـو سـوء تـخصيص ا,ـال. وكـما يـجادل مـاهـر، فـإن تـأثـير الـثروات 

ومـفهوم ا7قـتصاد ا,ـتداعـي لـم يـؤد إلـى انـتعاش فـي الـنمو ا7قـتصادي. بـل بـد7 مـن ذلـك، أدى إلـى تضخـم 

اuصول اîطرة. 

Unigestion 1 ، محلل ا\سهم في
SYZ Asset Management في شركة í2 كبير ا�قتصادي
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فـي حـ{ أن الـبنوك ا,ـركـزيـة اuخـرى تـود أن تـتبع بـنك ا7حـتياطـي الـفيدرالـي فـي تـطبيع أسـعار الـفائـدة، يـرى 

بــيشود أن مــساحــة ا,ــناورة محــدودة حــيث أن أيــا مــن الــبنوك ا,ــركــزيــة، Xــا فــي ذلــك بــنك ا7حــتياطــي 

الـفيدرالـي، †ـقق أهـدافـها للتضخـم. ويـبدو أن مـقاربـتها لـعكس التيسـير الـكمي وا7نـتقال إلـى التشـديـد 

الـكمي QT تـكون تـدريـجية. لـذلـك 7 يـنبغي أن يـؤدي إلـى تـغير هـيكلي كـبير فـي سـلوك الـسوق، عـلى 

الرغم من أنه قد يكون سببًا لبعض التقلبات. 

مـيليجان يـوافـق بـأن للتيسـير الـكمي تـأثـير كـبير عـلى هـيكل أسـعار الـفائـدة، وبـالـتالـي تـغير مـعدل اîـصم 

لـ©سـهم. ويـعود ذلـك جـزئـيًا إلـى انـخفاض أسـعار الـفائـدة قـصيرة اuجـل وجـزئـيًا بسـبب التسهـي;ت الـكمية. 

لـذلـك، هـناك تـأثـير عـلى تـقييمات اuسـهم. لـكنه يـجادل بـأن تـقييمات اuسـهم تـخفض الـتدفـقات الـنقديـة 

ا,سـتقبلية ومـا شهـدنـاه عـلى مـدى الـسنوات الـقليلة ا,ـاضـية هـو ارتـفاع مـحتمل يـأتـي مـن التحسـينات فـي 

الهوامش وا=نتاجية والنمو، إذا استفادت الشركات وليس اuسر. 

لـقد كـانـت هـناك مجـموعـة كـامـلة مـن الـعوامـل الـتي ∂ـكن مـن †ـقيق زيـادة فـي ربـحية الشـركـات فـي الـو7يـات 

ا,تحـدة وأوروبـا والـيابـان. يـقول مـيليجان: "7 يـجب أن ننسـى هـذا اpـانـب". الـسؤال هـو مـا إذا كـان ذلـك 

سـيتغير فـي ا,سـتقبل. مـن اçـتمل، عـلى حـد قـول مـليجان، ولـكن لـيس بـالـضرورة بسـبب انـعكاس التيسـير 

الكمي، حيث أن هناك سلسلة من العوامل اuخرى التي ستقود ربحية الشركات. 

سوف تؤثر عدة عوامل على تأثير التيسير الكمي.  

يــقول مــيليجان: إن الــبيانــات ا,ــالــية ســوف تــتفوق إذا كــان مــنحنى الــعائــد يــنمو Xــقدار ٥۰ نــقطة أســاس؛ 

فالع;قة ب{ أداء اuسهم ا,صرفية والتغيرات في منحنى العائد واضحة؛ إذا: 

¥ تـنفيذ QT بـبطء وحـذر، مـع احـتفاظ ا,سـتثمريـن بـالـثقة فـي دعـم الـنشاط ا7قـتصادي والـبنوك ا,ـركـزيـة -

7 †اول تهدئة النمو ا7قتصادي، فسوف تتفوق الدرجات الدورية.  

كـان مـنحنى الـعائـد شـديـد ا7نحـدار، فـقد تشـتري مخـزونـات الـسندات الـتي يـتم شـراؤهـا مـن أجـل عـوائـد -

توزيعات اuرباح قد يقل الطلب عليها. 

هـناك قـطاعـان مـهمان 7 يـتأثـران بـالتيسـير والتشـديـد؛ قـطاع الـتكنولـوجـيا الـذي يـتزايـد كـما هـو اõـال فـي ظـل 

تـغير هـيكلي فـي بـيئة الـرابـح. òـثل ربـع مـؤشـر سـتانـدرد آنـد بـورز ٥۰۰ واuسـواق ا°سـيويـة تـكنولـوجـيا (أقـل 

مـن ذلـك فـي أوروبـا). وقـطاع ا,ـواد اîـام والـطاقـة والسـلع و∂ـثل ۲۰٪ مـن ا,ـملكة ا,تحـدة ونسـبة كـبيرة مـن 
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اuسـواق الـناشـئة. يـعتمد أداء تـلك الـقطاعـات بـشكل أكـبر عـلى قـصة الـنمو والـطلب فـي الـص{ أكـثر مـن 

 .QE

لـذا، سـيتم دعـم الـبيانـات ا,ـالـية والـدورات ا7قـتصاديـة بـدرجـة مـتوسـطة مـن التيسـير الـكمي لـلتقليص خـ;ل 

العام{ ا,قبل{. ومع ذلك، فإن جزءًا كبيرًا من أسواق اuسهم 7 يتأثر كثيرًا بالتيسير الكمي. 

يــجادل بــيلتون أنــه فــي حــ{ يــشار إلــى التيســير الــكمي و التشــديــد الــكمي بــاســم "الســياســة الــنقديــة غــير 

الـعاديـة"، يـجب عـلى الـناس التخـلص مـن "الـزيـادة". إن قـدرة بـنك ا7حـتياطـي الـفيدرالـي عـلى الـتأثـير عـلى 

خـلفية مـنحنيات الـعائـد مـن خـ;ل التيسـير والتشـديـد الـكمي، وكـذلـك مـن خـ;ل †ـديـد أسـعار الـفائـدة، 

ليســت جــزءاً مــن مجــموعــة أدواتــه الــتي تــريــد التخــلي عــنها عــن طــيب خــاطــر. أصــبح اســتخدام ا,ــيزانــية 

العمومية آلية طبيعية لتنفيذ السياسة من خ;لها. 

يـقول مـاهـر إنـه إذا بـقيت أسـعار الـفائـدة مـنخفضة لـعدة سـنوات أخـرى، فـمن ا,ـرجـح أن يـكون ذلـك نـتيجة 

قـلة الـنشاط فـي ا7قـتصاد، والـتي مـن ا,ـرجـح أن تـؤدي إلـى تـباطـؤ øـو اuربـاح عـلى أي حـال، اuمـر الـذي يـنفي 

اõــجة حــول الــتقييمات ا,ــرتــفعة. ويــضيف أنــه إذا ¥ تــخفيض تــكلفة ا,ــال بــشكل مــصطنع مــن خــ;ل 

التسهــي;ت الــكمية لــفترة زمــنية طــويــلة، فــمن ا,ــنطقي تــوقــع حــدوث تــشوهــات فــي تــسعير أســاســيات 

اuسـهم. òـكن أن يـتم تـقييم قـيمة الشـركـت{ فـي اáـال نـفسه مـع مـقايـيس مـختلفة فـي ا,ـيزانـية الـعمومـية 

بشكل tاثل. 

مـثل هـذه الـتناقـضات Äـعل اõـياة أكـثر صـعوبـة بـالنسـبة pـامـعي اuسـهم. لـكن إذا كـان الـتاريـخ هـو دلـيل، فـإن  

اسـتمرت أسـعار الـفائـدة فـي الـتراجـع ا,ـطرد، وإذا وصـل التسهـيل الـكمي إلـى ذروتـه، فـقد تـكون هـناك فـترة 

متعددة من ا7رتداد في ا,ستقبل. ينبغي أن يوفر ذلك بيئة غنية pامعي اuسهم النشطة. 
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