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

1

الـــتـــضـــخـــم هـــو الـــزيـــادة ا/ـــســـتـــمـــرة ف مـــؤشـــر اåســـعـــار, ومـــن أهـــم الـــنـــظـــريـــات الـــتـــي شـــرحـــتـــه; أن: 
, وفـقـًا /ـيـلـتـون فـريـدمـان; حـيـث يـحـدث الـتـضـخـم  2"الـتـضـخـم دائـمـًا وف كـل مـكـان هـو ظـاهـرة نـقـديـة"

بسبب زيادة حجم النقود ا/عدة لشراء نفس الكمية من السلع وا^دمات ا/نتجة ف اäقتصاد.  

îــكن اســتدعــاء الــرأي نــفسه مــن خــ;ل "الــنظريــة الــكمية لــلنقود"؛ الــتي تــتعلق بــإجــمالــي عــرض الســلع 

وا≥دمات وإجمالي عرض النقود وسرعة تداولها في معام;ت ا7قتصاد؛ وذلك كما في ا,عادلة التالية:  

 

حــيث  حجــم الــنقود، و  ســرعــة الــنقد، و  ا,ســتوى الــعام لــ¿ســعار، و  كــمية الســلع وا≥ــدمــات 

ا,نتجة. 

واستنادًا إلى هذه ا,عادلة، ومع ا7حتفاظ بثبات سرعة النقود: 

؛ فيجب زيادة مستوى السعر  لتعويض الفارق  إذا زاد عرض النقود  عن معدل اcنتاج اàقيقي 

ووفـقًا لـوجـهة الـنظر هـذه، كـان يـجب أن يـكون مـعدل التضخـم فـي الـو7يـات ا,تحـدة حـوالـي ۳۱٪ سـنويًـا بـ{ 

عامي ۲۰۰۸ و ۲۰۱۳، عندما ¢ا عرض النقود Xعدل ۳۳٪ في ا,توسط و¢ا Xعدل يقل قلي;ً عن ٪۲.  

فلماذا بقي التضخم منخفضًا باستمرار خ^ل هذه الفترة (بأقل من ۲٪)؟ 

تـتعلق ا,ـشكلة بسـرعـة الـنقود، الـتي لـم تـكن ثـابـتة أبـدًا؛ فـكما هـو مـوضـح فـي الـشكل أدنـاه، إذا انـخفضت 

سـرعـة الـنقود بسـرعـة لسـبب مـا خـ;ل فـترة السـياسـة الـنقديـة الـتوسـعية، فـبإمـكانـها تـعويـض الـزيـادة فـي عـرض 

النقود، لتؤدي ل;نكماش بدل التضخم. 

و±ســب ســرعــة الــنقود؛ بنســبة الــنا∑ اçــلي ا=جــمالــي ا7ســمي  إلــى عــرض الــنقود؛ لــقياس قــوة 

ا7قتصاد أو  ,عرفة مدى رغبة الناس في إنفاق ا,ال: 
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 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 فريدمان، ميلتون. "الثورة اVضادة في النظرية النقدية"، محاضرة وينكوت التذكارية، جامعة لندن، 16 سبتمبر 1970.
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فـكلما جـرت ا,ـعامـ;ت فـي مـختلف أنـحاء ا7قـتصاد، زادت سـرعـة تـداول الـنقود، وهـذا قـد يـؤدي إلـى تـوسـع 

ا7قتصاد. والعكس صحيح أيضًا؛ أي إذا انخفضت سرعة التداول؛ فمن ا,رجح أن يتقلص ا7قتصاد. 

1وقـد بـلغت سـرعـة الـقاعـدة الـنقديـة خـ;ل الـربـع{ اuول والـثانـي مـن عـام ۲۰۱٤؛ ٤,٤ دورة، وهـي أبـطأ 

وتـيرة مسجـلة. ومـعنى ذلـك أن الـدو7ر قـد أُنـفق ٤,٤ مـرة فـي ا7قـتصاد خـ;ل الـعام ا,ـاضـي، مـنخفضًا عـن 

۱۷,۲ قـبل الـركـود. وهـذا مـعناه أن: أكـبر ا´ـقن الـنقديـة خـ;ل الـبرامـج الـكبيرة لشـراء اuصـول فـيها زيـادة 
نسـبية عـلى اuقـل فـي الـنا∑ اçـلي ا=جـمالـي ا7سـمي. وهـذا انـخفاض فـي الـنا∑ اçـلي ا=جـمالـي ا7سـمي 

)؛ فلماذا زادت القاعدة النقدية زيادة متناسبة مع النا∑ اçلي ا=جمالي؟    (سواء  أو 

تـكمن ا=جـابـة فـي الـزيـادة الـهائـلة لـرغـبة الـقطاع ا≥ـاص فـي تخـزيـن اuمـوال بـدل إنـفاقـها، وهـذه الـزيـادة غـير 

ا,سبوقة في الطلب على النقود قد أبطأت سرعة النقد، كما يوضح الشكل أدناه. 

V = P . Q
M

GDPPQ

1 تتضمن القاعدة النقدية اfوراق النقدية والعمgت اVتداولة وكذلك احتياطيات البنوك.
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البيانات ا7قتصادية من بنك ا7حتياطي الفيدرالي سانت لويس 

لكن ,اذا يقرر الناس فجأة كنز اuموال بدل إنفاقها؟ تكمن ا=جابة اçتملة في اpمع ب{ قضيت{: 

اقتصاد متشائم بعد اuزمة ا,الية. -

والــنقصان ا,ــلفت فــي مــعد7ت الــفائــدة؛ الــذي أجــبر ا,ســتثمريــن تــعديــل مــحافــظهم نــحو اuمــوال -

السائلة بعيدا عن اuصول التي ترتبط بالفائدة؛ كالسندات ا´كومية. 

فـي هـذا الـصدد، عـززت السـياسـة الـنقديـة غـير الـتقليديـة الـركـود مـن خـ;ل ±ـفيز طـلب الـقطاع ا≥ـاص عـلى 

 . 1النقد إتباع سياسة أسعار فائدة منخفضة للغاية (مثالها؛ سياسة سعر الفائدة الصفري)

فـي الـواقـع، وخـ;ل فـترة مـا قـبل الـتراجـع، فـإن لـكل ۱٪ نـقطة نـقصان فـي مـعدل الـفائـدة خـ;ل ۱۰ سـنوات، 

تـنخفض سـرعـة الـقاعـدة الـنقديـة ۰.۱۷ نـقطة، عـلى أسـاس ¢ـوذج ا7نحـدار ا≥ـطي للسـرعـة عـلى مـعد7ت 

الـفوائـد، ومـنذ عشـر سـنوات انـخفضت مـعد7ت الـفوائـد حـوالـي ۰.٥٪ نـقطة بـ{ ۲۰۰۸ و ۲۰۱۳، وكـان 

مـن ا,ـفترض أن تـنخفض سـرعـة الـقاعـدة الـنقديـة حـوالـي ۰.۰۸٥ نـقطة؛ لـكن سـرعـتها الـفعلية انـخفضت 

 Yi Wen & Maria A. Arias, The Liquidity Trap An Alternative Explanation For Todays Low 1

Inflation،” The Economist:

https://www.stlouisfed.org/publications/regional-economist/april-2014/the-liquidity-trap-an-
alternative-explanation-for-todays-low-inflation 
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٥.۸٥ نـقطة، أي أكـبر ب ٦۹ مـرة مـن ا,ـتوقـع. وهـذا سـببه أن سـعر الـفائـدة ا7سـمي عـلى الـسندات قـصيرة 

اuجـل هـبط إلـى الـصفر، لـذلـك كـان قـرار ا,سـتثمريـن أن أفـضل شـكل لـ¿صـول الـسائـلة خـالـية ا¶ـاطـر ليسـت 

السندات ا´كومية؛ بل النقود. 
Wall	Street	Journal:	
To	 understand	 our	 complex	 world,	 you	 need	 to	 understand	 the	 influence	 of	
money.	It	permeates	every	aspect	of	our	lives—from	business	to	poli/cs	to	the	
arts.	Get	to	the	heart	of	the	story	with	WSJ's	trusted	insights	and	analysis.	

صحيفة وول ستريت جورنال: 

لـفهم عـا,ـنا ا,ـعقد، ±ـتاج إلـى فـهم تـأثـير ا,ـال. إنـها تتخـلل كـل جـانـب مـن جـوانـب حـياتـنا؛ مـن الـعمل إلـى 

السـياسـة إلـى الـفن. îـكنك الـوصـول إلـى جـوهـر الـقصة مـن خـ;ل الـرؤى والتحـلي;ت ا,ـوثـوقـة لـصحيفة وول 

ستريت. 
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