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  شكر وعرفان

  الحمد للھ الذي أنار لنا درب العلم والمعرفة وأعاننا ووفقنا

  لھذا العمل المتواضع

  لك الشكر یاربنا كما ینبغي لجلال وجھك ولعظیم سلطانك

  أتوجھ بجزیل الشكر والامتنان إلى كل من ساعدني من

  بعید ولو بالكلمة الطیبة على انجاز ھذا العملقریب أو 

  كما یشرفني أن أتوجھ بعظیم الشكر والعرفان

  ...للأساتذة الكرام على إرشاداتھم وتوجیھاتھم

كما أخص بالذكر الأستاذ الفاضل "مغني ناصر" على 

  التوجیھات والإرشادات.

  

  بوعویرة رندة

  

  

  

  

 

  

  الإھداء



والتي جعلت الجنة تحت ، إلى التي أفاضت علیا بدعواتھا

إلى سر ، إلى من كانت روحھا طریقا إلى المعرفة، أقدامھا

  الوجود

"أمي الغالیة" یامن لو اتخذت أجمل عبارات العالم لما 

  وفیتك حقك یانبض القلب وحب الفؤاد

  ..إلى الذي حثني على العلم ودعمني كل ھذه السنین

 ولم، إلى الذي وعد بالسھر على راحتي وصدق وعده

  یبخل علیا یوما بالعطاء"أبي الغالي"

إلى من حبھم ، إلى من ترعرعت معھم ونما غصني بینھم

  سلسبیل –لینة : سكن القلب وتغنت بھ الجوارح أخواتي

إلى من سرنا سویا ونحن نشق الطریق معا نحو النجاح 

والإبداع إلى من تكاتفنا یدا بید ونحن نقطف زھرة تعلمنا 

  : إلى

  دربي لكم مني كل الحب والتقدیر صدیقاتي ورفیقات

أھدي ھذا العمل 

  المتواضع

 بوعویرة رندة

  



  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

   

  ملخص

  



  : الملخص

ھدفت ھذه الدراسة إلى تحلیل دور السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة في الحد من الأزمات المالیة 

خلال أدواتھا خصوصا في ظل التكتل الاقتصادي كأزمة الدیون السیادیة الأوربیة التي من 

انفجرت في منطقة الیورو والتي كانت منذرة لتجربة فریدة كان من المحتمل أن تتوج بأرقى أشكال 

وقد كشفت أزمة الدیون السیادیة في منطقة الیورو على الوضع الحقیقي ، التكامل الاقتصادي

الیونان حیث لم تلبث ھذه الأزمة حتى انتشرت إلى باقي دول الجنوب في منطقة الیورو  لاقتصاد

  على غرار البرتغال واسبانیا ایطالیا فرنسا.

قام البنك المركزي الأوربي باتخاذ مجموعة من التدابیر الحدیثة لإدارة أزمة الدیون السیادیة 

قدیة غیر التقلیدیة التي تجسدت في برنامج الأوربیة من بین ھذه الإجراءات أدوات السیاسة الن

  .والمعاملات النقدیة للأوراق، برنامج أسواق الأوراق المالیة، شراء السندات المحمیة

التیسیر ، أزمة الدیون السیادیة، الأزمات المالیة، السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة: الكلمات المفتاحیة

  الكمي.

Summary:  

This study aimed to analyze the role of unconventional monetary 
policy in reducing financial crises through its tools،especially in light of 
the economic bloc،such as the European sovereign debt crisis that 
exploded in the eurozone and which was heralded for a unique experience 
that was likely to culminate in the finest forms of economic integration. 
Sovereign debts in the eurozone on the real situation of the Greek 
economy،as this crisis soon spread to the rest of the southern countries in 
the eurozone،such as Portugal،Spain،Italy،and France. 

The European Central Bank has taken a set of modern measures to 
manage the European sovereign debt crisis. Among these measures are 
unconventional monetary policy tools that have been embodied in the 
protected bond purchase program،the stock market program،and the cash 
transactions of paper. 
Key words: unconventional monetary policy،financial crises،sovereign 

debt crisis،quantitative easing. 
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وقد أصبح لھا دور حاسم في ، الاقتصاديتحتل السیاسة النقدیة مكانة جد ھامة في الفكر 

ویظھر ذلك جلیا في ارتباط مستویات النمو الاقتصادي ، التأثیر على مختلف المتغیرات الاقتصادیة

إذ عادة ما تلجأ البنوك المركزیة إلى استعمال مختلف أدوات السیاسة النقدیة بغیة تحقیق ،  والبطالة

الفكر الاقتصادي لیس فقط في إبراز وتحلیل دورھا في  لھذا تظھر مكانتھا البارزة في، أھدافھا

تحقیق الأھداف العامة بل في دراسة مدى فعالیة منھجیة البنوك المركزیة في تحقیق التوازنات 

  الاقتصادیة الموطنة بھا من خلال الأدوات التقلیدیة للسیاسة النقدیة في ظل الأزمات المالیة.

المالیة وأدوات التمویل في الأسواق المالیة للدول ومع التطور الذي شھدتھ المعاملات 

حیث عجزت ، ظھرت أوضاع اقتصادیة جدیدة لم یسبق للبنوك المركزیة التعامل معھا، المتقدمة

أدوات السیاسة النقدیة التقلیدیة عن معالجة الأزمات المالیة التي مست أغلب اقتصادیات الدول 

وك أن تغیر من منھجیة عملھا التقلیدي من أجل تفعیل دورھا وھذا ما أجبر العدید من البن، المتقدمة

وعلى ھذا الأساس قامت مختلف البنوكبتبني أدوات استثنائیة لسیاسة نقدیة جدیدة ، المحلي والدولي

  تدعى بالسیاسة النقدیة غیر التقلیدیة.

زمة وقد عرفت أدوات السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة تطبیق واسع النطاق خاصة بعد الأ

  المالیة العالمیة. 

حتى انفجرت أزمة الدیون  2008لم یتعافى الاقتصاد العالمي من أزمة الرھن العقاري لسنة 

ة للناتج المحلي الخام بسفاع لمستویات الدین الخارجي بالنالسیادیة التي في حقیقتھا ھي أزمة ارت

د المسموح بھ في بعض والذي فاق المستوى المتفق علیھ في معاھدة ماستریخت بأضعاف الح

  الدول الأوربیة.

، إن انفجار أزمة الدیون السیادیة الأوربیة كانت بفعل غیاب الثقة في الأسواق الأوربیة

وھذا ما انعكس ، نتیجة لموقف المستشارة الألمانیة السلبي اتجاه الیونان بعدم تقدیم أي عون لھا

أن ، 2011ي في تقریر آفاق الاقتصاد العالمي كما ذكر صندوق النقد الدول، سلبا على كافة الأسواق

تداعیات أزمة الدیون السیادیة المتفاقمة في منطقة الیوروستؤثر على استقرار النظام المالي 

  .العالمي بما فیھا الدول النامیة

عن تفاقم مشكلة الدیون والعجز في الموازنات العامة 2010بدأ الحدیث منذ شھر أفریل 

الیورو كالبرتغال وایرلندا وایطالیا واسبانیا والیونان لكن الشرارة الأولى في معظم دول منطقة 

لھذه الأزمة كانت في الیونان التي تفاقمت دیونھا العامة وأصبحت تھدد استقرارھا الاقتصادي بل 

  الاستقرار الاقتصادي الأوربي ككل.

الدول الأوربیة بقیادة  سارعت، وخوفا من انتشار تداعیات تلك الأزمة إلى بقیة دول المنطقة

فرنسا وألمانیا وبمعیة صندوق النقد الدولي والبنك المركزي الأوربي إلى محاولة إیجاد صیغ 

  وحلول لإنقاذ الیونان من شبح الإفلاس والحد من تلك الأزمات واحتوائھا



 مقدمة عامة
 

 ج
 

 إشكالیة الدراسة : 

  : انطلاقا مم سبق یمكن طرح إشكالیة الدراسة كما یلي

الأزمات المالیة؟وما ھو واقع ذلك  آثارھو دور السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة في الحد من  ما"

  "في حالة أزمة الدیون السیادیة الأوربیة؟

  : من خلال ھذا التساؤل الرئیسي یمكن طرح الأسئلة الفرعیة التالیة

  واتھا؟أدما ھي لسیاسة النقدیة غیر التقلیدیة؛ وما المقصود با -

  واعھا؟أنما ھي زمات المالیة وما ماھیة الأ  -

وات السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة للحد من أدوربي كیف استخدم البنك المركزي الأ  -

  وربیة؟زمة الدیون السیادیة الأأار أث

 فرضیات الدراسة 

  : یةبغرض تقدیم إجابات مبدئیة لإشكالیة الدراسة والأسئلة الفرعیة قمنا بصیاغة الفرضیات التال

السیاسة النقدیة غیر بین السیاسة النقدیة التقلیدیة وتوجد فروقات جوھریة : الفرضیة الأولى

  .التقلیدیة

  .التجددزمات المالیة بالدوریة وتتمیز الأ: الفرضیة الثانیة

دوات السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة المستخدمة من البنك المركزي أساھمت : الفرضیة الثالثة

  مة الدیون السیادیةأزثار آوربي بفعالیة في الحد من الأ

 أھمیة البحث :  

یكتسب موضوع البحث أھمیة كبیرة كونھ بین الدور الذي تلعبھ السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة 

في الحد من الأزمات المالیة كونھا أھم سیاسة ارتكزت علیھا الدولة لتجنب الأزمات أو التخفیف 

ي من آثارھامن خلال أدواتھا خصوصا في ظل التكتل الاقتصادي كحالة أزمة الدیون السیادیة ف

ماجعل ، منطقة الأورو أین طبقت الدول المنتكسة في بدایة الأزمة حلولا فردیة لم تمنع من تفاقمھا

ھذه الأخیرة تغیر من طریقة تعاملھا مع الأزمة من خلال تطبیق أدوات السیاسة نقدیة غیر تقلیدیة 

 ینفذھا البنك المركزي الأوربي.

 أھداف الدراسة : 

  : یلي فیماتتمثل أھداف البحث 

  لنقدیة التقلیدیة وغیر التقلیدیة؛تحدید مفھوم السیاسة ا-
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  ؛توضیح أدوات السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة-

  ؛إبراز أھمیة أدوات السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة في الحد من آثارالأزمات المالیة-

  ؛تحدید مفھوم أزمة الدیون السیادیة الأوربیة-

الأوربي في معالجة أزمة الدیون السیادیة الأوربیة من خلال براز دور البنك المركزي إ -

  .استخدامھ لأدوات السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة

 أسباب اختیار الموضوع : 

  : ترجع أسباب اختیار الموضوع للنقاط التالیة

  ؛أسباب شخصیة تتمثل في المیل للبحث في مثل ھذه المواضیع-

  نقدي وبنكي.وعیة تتمثل في التخصص أسباب موض-

 المنھجیة المتبعة :  

بالنظر للموضوع محل ومن أجل الإجابة على الإشكالیة المطروحة سیتم الاعتماد على 

  : المناھج التالیة

 الذي یعني وصف وتفسیر الأحداث والظواھر المتمثل في الجوانب النظریة : المنھج الوصفي

للسیاسة النقدیة غیر التقلیدیة وأزمة للأزمات المالیة التي تتكرر باستمرار والإطار النظري 

  ویستخدم بكثافة في كامل أجزاء البحث.، الدیون السیادیة من حیث مفھومھا وأسبابھا

 سنقوم من خلالھ بدراسة التطورات الخاصة بتفاعل آثار أزمة الدیون : المنھج التحلیلي

  .السیادیة الأوربیة على دول منطقة الیورو

 دراسات سابقةال :  

  : یلي فیماھناك دراسات تناولت جوانب من الموضوع سنوجز بعضھا 

 ادة؛ أزمة الیورو) والدروس المستف(الیونان ؛ خالد عبد الحمید؛ أزمة یمان عبد خیضردراسة إ

ھذه الدراسة أزمة الیونان والوقوف على  ت؛ عالج73داریة العددمجلة العلوم الاقتصادیة والإ

  .الأسباب الحقیقیة وراء ھذه الأزمة

 المجلة الجزائریة للعولمة ، الأدوات والأھداف: السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة، صاريدراسة علی

. تناول الكاتب أدوات وأھداف السیاسة النقدیة غیر 2013، 4والسیاسات الاقتصادیة العدد

  .التقلیدیة

 دراسة حالة –تداعیات أزمة منطقة الیورو على الشراكة الأورو متوسطیة ، نادیة بلغوري

جامعة ، كلیة الاقتصاد، تخصص اقتصاد دولي، رسالة مقدمة لنیل شھادة الماجستیر، الجزائر
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عالجت ھذه الدراسة تأثیرات أزمة منطقة الیورو على ، 2014-2013بسك رةو، محمد خیضر

  .الدول العربیة

  : صعوباتالدراسة

  : تمثلت الصعوبات التي واجھتنا خلال إنجاز البحث في الآتي

  ؛19صعوبة الحصول على المراجع وذلك بسبب غلق المكتبات بسبب جائحة كوفید-

  .نقص الدراسات السابقة التي عالجت الموضوع محل الدراسة-

  : ھیكلة الدراسة

بھدف الإلمام الجید بجوانب الموضوع والإجابة على الإشكالیة المطروحة قمنا بتقسیم 

  خاتمة عامة وتختمھمموضوع البحث إلى فصلین تسبقھم مقدمة عامة 

 وتناول فیھا مفھوم كل من السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة وأدواتھا: لجزء النظريا ،

  والأزمات المالیة وأنواعھا 

 وتناول فیھ حالة أزمة الدیون السیادیة الأوربیة.: الجزءالتطبیقي



 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    

  

  

  

  

  : تمھید

الفصل الأول: الإطار النظري 
للسیاسة النقدیة غیر التقلیدیة 

 والأزمات المالیة
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تعبر السیاسات النقدیة عن الأھداف التي ترسمھا الدول للنھوض باقتصادھا أو تجنبھا الوقوع 

في الأزمات ولأنھا تخص الھیكل الاقتصادي الكلي للدولة فان السیاسة النقدیة التي تستند للبنك 

المالیة الأخیرة اتباع مما میز الأزمة ،  المركزي والسیاسة المالیة التي تكون من مھام الحكومة

البنوك المركزیة الرئیسیة الأمریكي الأوربي الیاباني المملكة المتحدة لسیاسات نقدیة غیر تقلیدیة 

واسعة النطاق لتوفیر الحواجز لتنشیط الطلب ھذه السیاسات التي تنطوي على التوسع الكبیر 

ومنح تسھیلات ائتمانیة لأسر  لموجودات البنك المركزي وخفض أسعار الفائدة على المدى الطویل

وعلیھ سنتناول ھذا ،  الشركات وتسییرات كمیة وتدخلات في العملة وأسواق الأوراق المالیة

  : الفصل وذلك من خلال المباحث التالیة

  ماھیة السیاسة النقدیة التقلیدیة: المبحث الأول

  السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة : المبحث الثاني

  الأزمات المالیة: المبحث الثالث

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  ماھیة السیاسة النقدیة التقلیدیة: المبحث الأول

ویتم الاقتصادیة،تعتبر السیاسة النقدیة أحد الركائز الأساسیة التي تقوم علیھا السیاسة 

معینة من  ةاستراتیجیحیث یقوم البنك المركزي باتباع ، استخدامھا لتحقیق أھداف ھذه الأخیرة

خلال استخدام مختلف الأدوات المتاحة لأجل بلوغ الأھداف المنشودة والمسطرة للسیاسة 

  .الاقتصادیة

  تعریف السیاسة النقدیة التقلیدیة : المطلب الأول
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السیاسة النقدیة من مدرسة إلى أخرى إلا أنھا تلتقي كلھا في  تنوعت واختلفت تعاریف

 العناصر المكونة للسیاسة وھي الإجراءات المتخذة من طرف الھیئة المصدرة والأھداف المرجو

 .المختلفة للسیاسة النقدیة تحقیقھا وھذه مجموعة من التعاریف

من قبل السلطات على أنھا مجموعة التدبیر المتخذة  GEORGE PARIENTEیعرفھاو

 .النقدیة قصد إحداث أثر على الاقتصاد ومن أجل ضمان استقرار الصرف

لقیسي یعتبر السیاسة النقدیة بأنھا التدخل المباشر المعتمد من طرف السلطة وحسب فوزي ا

الائتمان باستخدام النقدیة بھدف التأثیر على الفعالیات الاقتصادیة عن طریق تغییر عرضوتوجیھ

  قابة على النشاط الائتماني للبنوك التجاریة وسائل الر

ویعرفھا بول سام ویلسون بأنھاأھداف البنك المركزي في ممارسة سلطتھ للتحكم في النقود 

وأسعار الفائدة وشروط الائتمان وتتمثل الأدوات الرئیسیة للسیاسة النقدیة في عملیات السوق 

  1مالمفتوحة ومتطلبات الاحتیاطي القانوني وسعر الخص

تعرف بأنھامجموعة الإجراءات التي تتخذھا الدولة في إدارة كل النقود والائتمان وتنظیم كما 

  2السیولة العامة للاقتصاد

بمعناھا الضیق على أنھا مجموعة الإجراءات التي تستخدمھا السلطات النقدیة  أیضا تعرفو

صادیة محددة لتحقیق المتمثلة بالبنك المركزي لمراقبة عرض النقد بھدف بلوغ أھداف اقت

  3الاستخدام الكامل 

  : من خلال التعاریف السابقة یمكن الخروج بتعریف شامل للسیاسة النقدیة كالتالي

ھي من الإجراءات التي تتخذھا السلطة النقدیة في دولة ما بقصد تحقیق الاستقرار وھذه 

السیاسة ھدفھا التحكم في السیولة العامة في جمیع الأصول النقدیة والمالیة والتي تستخدم مباشرة 

أنھا وسیلة من وسائل معالجة الاضطرابات التي  االعملات. كمفي الوفاء بالدیون الناشئة عن 

تصیب الاقتصادي وتسري في أجزائھ المختلفة فتحدث أثارھا السیاسیة والاقتصادیة والاجتماعیة 

  4وتعوق التنمیة .

  أدوات السیاسة النقدیة: المطلب الثاني

                                                           
  .، الجزائر المركز الجامعي لتمنغاست،  2ط،  مجلة الاقتصاد للدراسات القانونیة والاقتصادیة، "السیاسة النقدیة في الجزائر"، محمد بلوافي1
، 2008،  الجزائر، بن عكنون، الساحة المركزیة، دیوان المطبوعات الجامعیة، 2ط، "محاضرات في النظریات والسیاسات النقدیة"، بلعزوز بن علي2

  .122 121  112ص، ص
 .241 240ص،  ص، 2013،  دار النشر وائل للنشر والتوزیع، عمان، "النقود والبنوك الاقتصادیة المعاصرة"، میرال روحي سمارة، طاھر البیاتي3
  .305ص، 2015، 1ط، عمان، الأردن، ، دار الحامد للنشر والتوزیع"مبادئ العلوم الاقتصادیة "، مصطفى یوسف كافي4
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ول على تسییر وتنظیم الكتلة النقدیة مجموعة من صفتھ المسؤیستعمل البنك المركزي ب

یق أھداف السیاسة الاقتصادیة وبحسب الحالات التي الأدوات لتحقیق الأھداف المسطرة بغیة تحق

  تواجھ الاقتصاد من تضخم أو كساد

تحقیق أھداف السیاسة النقدیة یتطلب الاعتماد على مجموعة من الوسائل والأدوات والتي 

إن تحقق كل الأھداف على اعتبار إن تلك الأھداف قد تتعارضمع بعضھا  نلا یمكبالضرورة 

  البعض 

ومة بالإضافةإلى وسائل السیاسة المالیة مجموعة من أدوات السیاسة النقدیة تستعمل الحك

  أدوات كمیة "تقلیدیة" وأدوات نوعیة تھدف إلى التأثیر على استخدامات المعروض النقدي: منھا

  للسیاسة النقدیة الأدوات الكمیة: أولا

تعتبر الأدوات الكمیة مجموعة من الإجراءات التي تھدف بشكل غیر مباشر في التأثیر على 

التأثیر على تكلفة الحصول على الأموالوالتأثیر على  فما. بھدمستوى الائتمان في إطار اقتصاد 

ة من اجل إحداث تغییر في كمیة النقود ویتعلق الأمر في ھذه الحالة بكل من سیاس، مستوى السیولة

  سعر الخصم وعملیات السوق المفتوحة ومتطلبات الاحتیاطي النقدي القانوني 

  

  

  

  الخصم إعادة سعر سیاسة-1

من أقدمالأدوات التي لجا إلیھا البنك المركزي في التأثیر على سعر إعادة الخصم یعتبر 

  18391السیولة والائتمان حیث استعملت في سنة 

من قدرة البنوك على  دلیح«البنك ففي حالة التضخم یرفع البنك معدل إعادة الخصم "سعر 

  التوسع في الائتمان بغیة مجابھة الأوضاع التضخمیة

ومن ثم یلجا البنك المركزي إلى سیاسة الحد من الائتمان لدى البنوك التجاریة فیقوم برفع 

فع تكلفة التمویل مما یدفع المستثمرین بالامتناع عن تكلفة الائتمان المتمثلة في معدل الفائدة فترت

الاقتراض وقد یلجئون إلى استثمار أموالھم في السوق المالیة بشرائھم أسھم وسندات وھكذا تخرج 

  الأموال من فخ السیولة فیتقلص حجم الكتلة النقدیة وینكمش 

                                                           
ص  ، 2006، جدة، سلامي للبحوث والتدریب، المعھد الإسلامي "إدمھا البنوك المركزیة في اقتصاد "أدوات السیاسة النقدیة التي تستخ، فھميحسین كامل 1

16.  
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إما في حالة اتباع البنك المركزي لسیاسة توسعیة فانھ یقوم بخفض معدل إعادة الخصم حتى 

یتیح للبنوك بخصم مالدیھا من أوراق تجاریة أولا الاقتراض منھ للتوسع في منھ للتوسع في منح 

  ة الائتمانفیقبل المستثمرین على البنوك التجاریة للحصول على المزید من الائتمان بتكلفة منخفض

ویتم تقدیم القروض المخصومة من خلال تسھیلات البنك المركزي ویطلق على تلك 

  التسھیلات "نافذة الخصم "

 إثرإن میكانیكیة تأثیر سعر الخصم على حجم القروض المخصوم على القروض المخصومة 

 ما ن رفع سعر الخصم یرفع تكلفة الاقتراض من البنك المركزي ومن ثم تقلل البنوكأ مباشر إذ

خذه البنوك من قروض تأ خذه من قروض مخصومة كما إن تخفیض سعر الخصم سیزید ماتأ

  1مخصومة 

ویدیر البنك المركزي نافذة الخصم بعدة طرق تمنع إساءة استخدام قروضھ فعندما یكون 

سعر الخصم اقل من سعر الفائدة السوقي فھناك حافز كبیر للبنوك لكي تتحصل على القروض 

ر خصم منخفض وإعادة استخدام حصیلة القروض فیشراء سندات سعر فائدة المخصومة سع

لذلك یضع البنك المركزي قواعد للحد من عدد المرات التي تلجأ فیھا البنوك إلى الحصول أعلى،

على القروض المخصومة فإذا تردد بنك على نافذة الخصم مرارا فان البنك قد یغلق النافذة من 

  2فاللجوء للنافذة ھو امتیاز ولیس حقا للبنك تقبل،المسوجھة ذلك البنك في 

خصوصا في الدول ذات أسواق ، إن ھناك علاقة وثیقة بین سعر إعادة الخصم وسعر الفائدة

وھذه العلاقة ھي علاقة تناسبیة فزیادة سعر إعادة الخصم تؤدي ، مالیة وأنظمة مصرفیة متطورة

  .فسعر إعادة الخصم ھو المتغیر التابعبالضرورةإلى زیادة معدل الفائدة والعكس صحیح 

یعمل مباشرة على تحقیق أھداف السیاسة سھلا،یبدو استخدام أداة سعر إعادة الخصم أمرا 

إذ أن ھذه الوسیلة تتطلب استحواذ البنوك لوحدھا على ذلك،إلا أن الواقع یدل على عكس ، النقدیة

ید المنال خاصة أن ھذه الوسیلة إلا أن ھذا الوضع ھوبعالقروض،تمویل المؤسسات ومعتمدي 

  كانت حقیقیة أكثر نجاعة وفعالیة في ظل نظام قاعدة الذھب 

فالكثیر من الاقتصادیین یشككون في مدى نجاعة وفعالیة ھذه الأداة في تحقیق الأھداف 

وخاصة في ظل تنوع مصادر التمویل والتخلي عن نظام قاعدة التوسعیة،الانكماشیة أو الأھداف 

ومن ثم لم یصبح ھذه الأداة سوى مؤشر أمام البنوك التجاریة الأموال،الذھب وحریة تدفق رؤوس 

  3في اتجاه السلطات النقدیة فیما یتعلق بسیاسة الائتمان

  : السوق المفتوحة سیاسة-2

                                                           
 .124 123ص،  ص، مرجع سبق ذكره، بلعزوز علي1
  .17 16ص،  ص، المرجع نفسھ، حسین كامل فھمي2
 .125 124ص،  ص، همرجع سبق ذكر، بلعزوز علي3
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ن أجل تخفیض أو زیادة حجم الكتلة النقدیة عن تعني دخول البنك المركزي للسوق النقدیة م

وتعتبر ھذه الوسیلة الأكثر شیوعا ، طریق بیع أو شراء الأوراق المالیة من أسھم وسندات

أكثر الأدوات نجاعة وفعالیة في  نم«فریدمان فقد اعتبرھا "المتقدمة،واستعمالا خاصة للدول 

  1التأثیر على المعروض النقدي

ر ھذه الأداة أكثر فعالیة مقارنة بأدواتالسیاسة النقدیة الأخرى لأنھا تؤثر " فانھ یعتبكنیزأما"

فھي أداة غیر البنوك،ومن ثم في حجم الائتمان الذي تمنعھ النقدي،تأثیرا مباشرا على المعروض 

م تصحب بأدوات أخرى خاصة تلك استعمال ھذه الأداة غیر كاف ما لإلاأنھ یقر أن تضخمیة،

  2الأدوات المتعلقة بالسیاسة المالیة وأن تتمتع الدول بأسواق نقدیة ومالیة متطورة ومنظمة 

ففي حالة معاناة الاقتصاد من ظاھرة التضخم یتدخل البنك المركزي عارضا ما بحوزتھ من 

ة نتیجة قیام البنوك بشراء تلك ومن ثم یقوم بامتصاص الفائض من الكتلة النقدی، أوراق مالیة للبیع

وتنخفض قدرة البنوك التجاریة على التوسع السیولة،فیتقلص حجم للنقود،الأوراق المالیة كبدائل 

  في منح الائتمان 

یتدخل البنك المركزي لتشجیع الائتمان ، أما إذا كان الاقتصاد یعاني من ظاھرة الانكماش

بطرح المزید من السیولة في سوق التداول مقابل ،الاقتصاديوتوفیر السیولة اللازمة للأداء 

  الأوراق المالیة والتجاریة 

فقیام البنك المركزي بعملیة شراء السندات ذلك یعني أنھ سیزید الطلب علیھا مما یؤدي إلى 

سندات" وأسعار الفوائد  مأسھ«المالیة ولما كانت العلاقة بین قیم الأصول السوقیة،ارتفاع قیمتھا 

فھذا من شأنھ أن یؤدي إلى انخفاض معدلات الفوائد ومن ثم یحفز المستثمرین على یة،عكسعلاقة 

  المزید من طلب الائتمان 

  : تتمیز عملیات السوق المفتوحة عن أدوات السیاسةالنقدیة الأخرى بما یلي

تتمیز عملیات السوق المفتوحة بمبادرة من البنك المركزي الذي یكون لھ الرقابة  -

  حجم عملیات السوق المفتوحة؛ة على الكامل

عملیات السوق المفتوحة مرنة فیمكن أن تمارس بأي درجة بغض النظر عن مدى  -

صغر الحجم المطلوب فیمكن لعملیات السوق المفتوحة أن تحقق ھذا الھدف بشراء أو 

 راق مالیة بحجم صغیر أو حجم كبیر؛بیع أو

  ؛لاتنطوي على تأخیرات إداریةفھي بسرعة،یمكن ممارسة عملیات السوق المفتوحة  -

                                                           
 .157ص، 2015، الجزائر، دیوان المطبوعات الجامعیة، 2ط، "الاقتصاد النقدي والبنكي، الطاھر لطرش1
كلیة ، مذكرة غیر منشورة، "2013-2009دراسة حالة خلال الفترة ، "فعالیة أدوات السیاسة النقدیة في ضبط المعروض النقدي في الجزائر، ایمان أسعد2

 .16ص، 2016/2017،  أم البواقي،  جامعة العربي بن مھیدي، اریة وعلوم التسییرالعلوم الاقتصادیة والعلوم التج
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فعندما یقرر البنك المركزي إحداث تغییر في القاعدة النقدیة أو الاحتیاطات فھو فقط 

  1یعطي أمرا مباشرا لتجار الأوراق المالیة للشراء أو البیع

  : الاحتیاطي النقدي القانوني متطلبات-3

التجاریة أن تحتفظ بحد أدنى من وفقا للتشریعات المالیة الحدیثة یتوجب على المصارف 

حیث تقوم ، الأرصدة النقدیة لدى المصرف المركزي وھو یمثل النسبة القانونیة للاحتیاطي

المصارف المركزیة بالتحكم في مقدرة المصارف التجاریة على خلق الودائع وتقدیم الائتمان من 

حیث تظھر صعوبة ، النامیة خلال تلك النسبة وتزداد أھمیة استخدام ھذه السیاسة في البلدان

استخدام وسائل أخرى مثل عملیات السوق المفتوحة وسیاسة تغییر إعادة الخصم وذلك لضیق 

أما بالنسبة لكیفیة عملھا أو استخدامھا كأداة من ، أسواق النقد والمال في ھذه البلاد وعدم تطورھا

  : أدوات السیاسة النقدیة فیتم كما یلي

سبة القانونیة للاحتیاطي النقدي مما یعني انخفاض قدرة البنك على یقوم المصرف برفع الن  -

تولید الائتمان وذلك في حالة التنبؤ بوجود تضخم مستقبلا أو في حال تجاوز حجم الائتمان 

  المستوى المرغوب فیھ 

یقوم المصرف المركزي بزیادة حجم الائتمان عن طریق تخفیض النیة القانونیة للاحتیاطي  -

اجھة حالة الركود الاقتصادي من أجل زیادة الكتلة النقدیة وزیادة حجم الائتمان النقدي لمو

  .دل وتحریك وثائر النمو الاقتصاديلدى المصارف التجاریة وبالتالي زیادة حجم التبا

إن فعالیة ھذه الوسیلة في مكافحة التضخم أكبر منھا : من خلال الحالتین السابقتین یمكن القول

د لأنھا في أوقات التضخم تضع قیدا كمیا مباشرا على مقدرة المصارف التجاریة في مكافحة الركو

أما في أوقات الكساد فتساعد ھذه الوسیلة على مجرد زیادة فائض ، على التوسع في الائتمان

فعالیة رفع نسب الاحتیاطي تتوقف : الأرصدة النقدیة لدى المصارف التجاریة ویمكن القول أن

ف من فائض في احتیاطاتھا وعلى مدى إمكانیة حصولھا على أرصدة نقدیة على ما لدى المصار

  2من مصادر أخرى 

  للسیاسة النقدیة الأدوات الكیفیة: ثانیا

  سیاسة الرقابة الكیفیة على الائتمان -1

یمارس المصرف المركزي ھذه السیاسة للتأثیر في توزیع الائتمان بین القطاعات الاقتصادیة 

، الجغرافیة یقوم مثلا بزیادة حصة الزراعة والصناعة على حسب حصة التجارةأو بین القطاعات 

أو زیادة حصة المناطق النامیة على حساب المناطق الأكثر تقدما وقد یستخدم المصرف المركزي 
                                                           

  .17صإیمان أسعد، مرجع سبق ذكره ،1
 
  .41ص، 2018، "السیاسة المالیة والنقدیة ودورھا التنموي في الاقتصاد السوري"، ھیفاء غدیر غدیر2
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وذلك ، أدوات كمیة تساعده على تحقیق الرقابة على الائتمان مثل سیاسة إعادة سعر الخصم

الأوراق المالیة التي تنتمي لقطاع معین دون غیرھا وان أھم أدوات للتشجیع على شراء بعض 

  : الرقابة الكیفیة على الائتمان في الدول النامیة تشمل مایلي

تحدید حصص ائتمانیة مختلفة للأنشطة الاقتصادیة كزیادة الائتمان المقدم للصناعة في  -

  م للاستھلاك مثلا؛الائتمان المقد وتخفیض، دولة تستھدف بناء القاعدة الصناعیة

تحدید أجال مختلفة لاستحقاق القروض حسب أوجھ استخدامھا بحیث تزداد أجال  -

  ؛القروض المقدمة للتنمیة مثلا

استخدام سعر الفائدة كما ذكر سابقا فقد یقوم المصرف المركزي بتخفیض سعر الفائدة  -

  طاع الأول.طاع التجاري لتشجیع القعلى الزراعة مقابل رفع سعر الفائدة على الق

  التأثیر أو الإغراء المعنوي -2

تتمتع المصارف المركزیة ولاسیما العریقة منھا والتي لاتقوم بعملیات مصرفیة تنافس بھا 

ولذلك تكون في ، المصارف العادیة بمركز معنوي ھام بین مجموعة المصارف العادیة الأخرى

والتضامن والتنسیق معھا لتنفیذ  مركز یمكنھا من التأثیر المعنوي في بقیة المصارف التجاریة

سیاسة ائتمانیة معینة كالتوسع في الائتمان أو الحد منھ وواضح أن مدى نجاح ھذه الوسیلة یرتبط 

  : بعوامل مختلفة أھمھا

  رف المركزي على المصارف التجاریة؛الھیمنة المعنویة للمص -

  ؛المركزيسیادة روح التعاون والتنسیق بین المصارف التجاریة والمصرف  -

ومن الجدیر ذكره ھنا أن الاقتصاد كلما كان متقدماازداد استخدامھ للأدوات الكمیة للسیاسة 

النقدیة وذلك نتیجة لتوفیر سوق مالیة ونقدیة متقدمة ببنیتھا الفنیة الكاملة وعلاقتھا وعمق تواصلھا 

الوسائل المعنویة  الدولة النامیة تعتمدبشكل كبیر علىأن 1في حین وعلى النقیض یمكن القول 

والأدوات الكیفیة النقدیة والمالیة فیھا وبالتالي أصبحت السیاسة النقدیة لكثیر من البلدان النامیة أداة 

فسیاسة السوق المفتوحة مثلا تتطلب وجود سوق ، لإصدار النقود ومكان أمنا للمدخرات الوطنیة

أو مشتریا حسب مقتضیات المصالح  مالیة متطورة یستطیع المصرف المركزي إن یكون فیھا بائعا

  النقدیة والأھداف الاقتصادیة العامة الأمر الذي تفتقده الكثیر من اقتصادیات البلدان النامیة.

  أھمیة وأھداف السیاسة النقدیة: المطلب الثالث

  السیاسة النقدیة أھمیة-أولا

ا إلى النشاط تلعب السیاسة النقدیة دورا ھاما في الاقتصاد الوطني حیث ینتقل أثرھ

الاقتصادي عن طریق الأدوات والأسالیب المستخدمة للتوجیھ والتأثیر في مساره بشكل یساعد 

                                                           
  .50صھیفاء غدیر، مرجع سبق ذكره،  1
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إذ یتنقل تأثیر ، على تحقیق أھداف المجتمع وتزداد ھذه الأھمیة وضوحا خاصة في الدول النامیة

  : غیرات الحقیقة وفق المسار التاليالسیاسة النقدیة إلى المت

  ____مكونات الطلب الداخلي _________أسواق الأصول الحقیقیة سیاسة نقدیة ___

فضعف الأسواق النقدیة والمالیة تجعل الآثار المترتبة عن كمیة النقود لاتنقل إلى الأصول 

 إن دورولذلك یمكن القول ، المالیة (البدائل النقدیة) وإنما تنتقل مباشرة إلى الأصول الحقیقیة

النامیة السیاسة النقدیة في التأثیر على مستوى النشاط الاقتصادي یبدو أنھ أكثر أھمیة من البلدان 

  1.عنھ في البلدان المتقدمة

كما یبرز دورھا في أوقات التضخم في الدول الرأسمالیة الصناعیة المتقدمة إذ ترتكز ھذه 

الاقتصاد ومواجھة التقلبات النقدیة  السیاسة في الأول من أجل المحافظة على التشغیل الكامل في

وتتبع ھذه الدول في ھذا العدد بعض السیاسات النقدیة كحتمیة السوق المفتوح أو تعدیل سعر الفائدة 

أما في الدول النامیة فتنحصر في خدمة التنمیة ، أو نسبة الاحتیاطي وغیرھا للتأثیر في الائتمان

  .توفیر التمویل اللازم لھا

  : سیاسة النقدیة في النقاط التالیةسبق یمكن حصر أھمیة الوبالتالي مما 

  ؛التوجیھ والتأثیر في المسار الاقتصادي عن طریق أدوات وأسالیب مختلفة-

  ؛تؤثر السیاسة النقدیة في الدول النامیة على الأصول الحقیقیة وتستخدم لتمویل التنمیة-

الدول الرأسمالیة الصناعیة للتأثیر  مكافحة التضخم والتأثیر في الأسواق المالیة ھذا في -

بحجم الائتمان بالإضافةإلى النقاط السابقة تكمن أھمیة السیاسة النقدیة في كونھا المنظم الرئیسي 

لكمیة النقود المتداولة فھي تضمن تأدیة النقود لسائر وظائفھا بفعالیة فھي تحدث أثار ھامة في 

  2حسب الوضع النقدي والاقتصادي السائر.الوضع الاقتصادي وتستخدم الأداة المناسبة 

  السیاسة النقدیة أھداف- ثانیا

ففي المدى ، تسعى السیاسة النقدیة إلى تحقیق جملة من الأھداف عبر فترات زمنیة مختلفة

القصیر تسعى إلى تحقیق أھداف أولیة وفي المدى المتوسط تسعى إلى تحقیق أھداف وسیطة كل 

من أجل تحقیق أھداف نھائیة والمتمثلة أساسا في تحقیق معدل نمو مرتفع وتحقیق الاستقرار في 

  دى الطویل الأسعار بالإضافةإلى رفع العاملة وتحقیق التوازن في میزان المدفوعات وھذا على الم

  

                                                           
  .51ص، ذكره، مرجع سبق محمد بلوافي1
 .38 37ص، ص، 2018، الأردن، دار الأیتام للنشر والتوزیع، 1ط، "السیاسة النقدیة والتوازن الاقتصادي الكلي "، محمد یبریر، علي بن قدور2
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  الأھداف الأولیة للسیاسة النقدیة  -1

تضمن الأھداف الأولیةللسیاسة التأثیر في مجموعتین رئیسیین الأولى تتكون من متجمعات 

  الاحتیاطات النقدیة أما الثانیة تتعلق بظروف سوق النقدیة

 والاحتیاطات تتضمن القاعدة النقدیة احتیاطات الودائع الخاصة : مجمعات الاحتیاطات النقدیة

الغیر مقترضة حیث تتكون من النقود المتداولة لدى الجمھور ھذه الأخیرة تحوي الأوراق 

وكذا ، نقود الودائع بالإضافةإلى الاحتیاطات المصرفیة الإجباریة، النقود المساعدة، النقدیة

جمالیة أما احتیاطات الودائع فھي تشمل الاحتیاطات الإ، النقود الموجودة في خزائن البنوك

أما الاحتیاطات غیر المقرضة ، طات الإجباریة لدى البنك المركزيمطروح منھا الاحتیا

  1فتساوي الاحتیاطات الإجمالیة مطروحا منھا الاحتیاطات المقرضة 

 ویقصد بھذا المصطلح مدى سھولة أو صعوبة أسواق الائتمان ویعني ذلك : ظروف سوق النقد

و انخفاض أو البطیئة في معدل نمو الائتمان ومدى ارتفاع أ قدرة المقرضین وموافقتھم السریعة

وسعر الفائدة للأرصدة البنكیة یتمثل في سعر الفائدة ، قراض الأخرىأسعار الفائدة وشروط الإ

ھذه المجموعة ، على الأرصدة المقترضة لمدة قصیرة تتراوح بین یوم أو یومین بین البنوك

لأرصدة المصرفیة وأسعار الفائدة الأخرى في مستوى تحتوي على الاحتیاطات الحرة ومعدل ا

  2، النقد

كما تم استخدام أنواع مختلفة من الأرقام القیاسیة من أھم ماكان مستخدما في الخمسینات 

والستینات من ھذا القرن وھو الاحتیاطات الحرة وتشمل على الاحتیاطات الزائدة للبنوك الأعضاء 

رقام القیاسیة لأوضاع سوق النقد ھو أسعار الفائدة على أذونات في البنك المركزي وثاني ھذه الأ

ما الخزینة والأوراق التجاریة وسعر الفائدة التي تفرضھ البنوك على أفضل العملاء وسعر الفائدة 

  3البنوك.نبی

  للسیاسة النقدیة الوسطیةالأھداف  -2

في المتغیرات النقدیة یتم ضبطھا من أجل بلوغ الأھداف النھائیة  الوسیطةتتمثل الأھداف 

  : وھي تربط بین الأھداف الأولیة والنھائیة وتتمثل ھذه الأھداف فیما یلي

 وتعرف المجمعات النقدیة على أنھا مؤشرات إحصائیة لكمیة النقود : التحكم في العرض النقدي

ویرتبط عدد المجمعات بطبیعة الاقتصاد ودرجة  ،تعكس قدرة المقیمین على الإنفاق، المتداولة

حیث تعطي ھذه المجمعات معلومات ، تطور الصناعة المصرفیة والمنتجات المالیة فیھ

                                                           
العلوم الاقتصادیة  كلیة، مذكرة غیر منشورة، " 2004- 1986"فعالیة السیاسة النقدیة والمالیة في معالجة التضخم دراسة حالة الجزائر ، مسمش تنجا1

 .86، ص2005، الجزائر، جامعة بسكرة، والتجاریة وعلوم التسییر
كلیة العلوم ، أطروحة دكتوراه غیر منشورة، "دور السیاسة النقدیة في تحقیق النمو الاقتصادي في ظل الإصلاحات الراھنة حالة الجزائر"، ولید بشیشي2

 .68 16 15ص ص، ، 2016، عنابة الجزائر، جامعة باجي مختار، الاقتصادیة وعلوم التسییر
، 2010، لبنان، بیروت، مكتبة حسین العصریة للطباعة والنشر والتوزیع، دط، "سیاسة الصرف الأجنبي وعلاقتھا بالسیاسة النقدیة"، لحلو موسى بوخاري3

 .63ص
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للسلطات النقدیة عن وتیرة نمو مختلف السیولات داخل الأسواق والاقتصاد وتتكون ھذه 

المركزي لسلطة النقدیة "البنك وبالتالي تسعى ا، المجمعات من النقود الورقیة والكتابیة وأشباه

  1التحكم في ھذه المجمعات بمایخدم الوضع النقدي والاقتصادي. ىإل«

 تسعى السلطة النقدیة إلى الحفاظ على معدلات الفائدة في مستوى : التحكم في معدلات الفائدة

لمعدل  وبالتالي فان المستویات المنخفضة، یسمح بالتوظیف الفعال للموارد المالیة في المجتمع

وارد معطلة ولا توظف في الفائدةلایؤدي إلى جمع الموارد الادخاریة اللازمة وبالتالي تبقى الم

أما المستویات المرتفعة من معدلات الفائدة تعطل مستوى الاستھلاك والاستثمار ، الاقتصاد

، الفعالوبالتالي تسعى السلطة النقدیة إلى الحفاظ على معدل فائدة في مستوى یسمح بالتوظیف 

5  

  : ویوجد العدید من معدلات الفائدة في الاقتصادیات المتطورة وأبرزھا ھي

 ھي معدلات النقد المركزي التي یقرض بھا البنك المركزي البنوك : الرئیسیة تالمعدلا

  یستند إلیھا في تحدید معدلات الإقراض بین البنوك؛ التجاریة كما

 الأوراق المالیة القصیرة  تتم على أساسھا تداولعدلات التي وھي م: معدلات السوق النقدیة

 ؛خ.... الالأجل القابلة للتداول "شھادات الإیداع أوراق الخزینة 

 ؛وھي على أساسھا تصدر السندات: معدلات السوق المالیة أو المعدلات طویلة الأجل 

 ؛ادخار سكني، لأجل القصیر "حسابات على الدفاترمعدلات التوظیف في ا 

  وھي المطبقة على القروض الممنوح.: المدنیةالمعدلات  

وتتأثر ھذه المعدلات كلھا بمعدل الفائدة الذي یفرضھ البنك المركزي على قروض النقد 

  2المركزي

 سعر الصرف ھو مؤشر ھام حول الأوضاع الاقتصادیة لأي دولة : التأثیر في سعر الصرف

الصرف حتى یكون قریبا من مستوى وبذلك یسعى البنك المركزي للمحافظة على معدل سعر 

وتساھم السیاسة النقدیة في التوازن الاقتصادي عبر تدخلھا من أجل ، معادل للقدرة الشرائیة

رفع معدل صرف النقد تجاه العملات الأخرى وقد یكون محاربا للتضخم وھو الھدف النھائي 

لعدید من العیوب لأن وعندما یتخذ معدل الصرف كھدف وسیط فانھ یظھر ا، للسیاسة النقدیة

فھي تتعرض لتقلبات ومعدل الصرف یلعب دورا مھما في ، أسواق الصرف لیست منظمة

معرفة الاستراتیجة الاقتصادیة والمالیة لحكومة ما وذلك فأن الاختیار المدرك لعدم تقدیر سعر 

  : اصرف ملائم لھ نتائج ثقیلة منھا

                                                           
كلیة ، أطروحة دكتوراه غیر منشورة، "2010- 1990دراسة حالة الجزائر "دور السیاسة النقدیة المالیة والنقدیة في تحقیق النمو الاقتصادي ، جھاد الطویل1

 .66 65ص،  ص، 2016الجزائر،  باتنة، رض، جامعة الحاج لخ العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر
العلوم كلیة ، غیر منشورةرسالة ماجستیر ، "2009 2000"السیاسة النقدیة ودورھا في ضبط المعرض النقدي في الجزائر خلال الفترة ، لونیس أكن2

  .41ص، 2011جامعة الجزائرو، یة والتجاریة وعلوم التسییرادالاقتص
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  لى حدوث ضغوط تضخمیة؛الصرف یؤدي إالمحافظة على مستوى منخفض لسعر -

، الحافظ على سعر صرف مرتفع یفرض على الأعوان الاقتصادیین ضغطا انكماشیة-

 ي إلى تباطؤوھو ما یؤثر على بعض المؤسسات غیر القادرة على التأقلم وقد تختفي ویؤد

  .1في النمو

  الأھداف النھائیة للسیاسة النقدیة-3

ذلك إن التشریعات ، اتفاق من حیث عددھا داف لیست محامن الجدیر بالذكر أن ھذه الأھ

المتعلق  90/10ال قانونالنقدیة تتباین من حیث التوسع والتصنیف في ھذه الأھداف فمثلا ینص 

  : بالنقد والقرض في الجزائر على

المركزي في مجال النقد والقرض والصرف على توفیر أفضل  كتتمثل مھمة البن-

والحفاظ علیھا بإنھاء جمیع الطاقات الإنتاجیة الوطنیة مع  الشروط لنمو منتظم للاقتصاد الوطني

ولھذا الغرض یكلف بتنظیم الحركة النقدیة ویوجھ ، السھر على الاستقرار الداخلي والخارجي للنقد

توزیع القرض ویسھر على حسن إدارة التعھدات المالیة تجاه ، وسائل الملائمةویراقب بجمیع ال

  الخارج واستقرار سوق الصرف.

وعموما نجد الأھداف في البلاد العربیة نتیجة استقراء التشریعات تدور حول العناصر 

  : التالیة

  ؛تحقیق الاستقرار النقدي-

  ؛ضمان قابلیة صرف الجملة والحفاظ على قیمتھا الخارجیة-

  ؛تشجیع النمو الاقتصادي-

  إنشاء أسواق مالیة ونقدیة متطورة؛المساھمة في -

  ؛الداخلي والخارجيتحقیق التوازن -

في الدول الصناعیة ھناك اتجاه متزاید نحو عدم التوسع في الأھداف والاقتصار على ھدف 

واحد للسیاسة النقدیة یتمثل في استقرار الأسعار أي استھداف التضخم بوضع معدلات یستخدم 

  البنك المركزي الأدوات الممكنة من الوصول إلى ھذه المعدلات.

، أھداف التضخم المعلنة لإنجازویمكن للبنوك المركزیة بناء المصداقیة إذا حقق سجلا جیدا 

، وعادة ماتقوم البنوك المركزیة بإصدار تقاریر دوریة عن السیاسة النقدیة تعرف بتقاریر التضخم

                                                           
كلیة العلوم ، "أطروحة دكتوراه غیر منشورة2014- 1990"دور السیاسة النقدیة في معالجة اختلال میزان المدفوعات حالة الجزائر ، سمیة حاجي1

 .58 57ص،  ص، 2016، الجزائر، بسكرة، یضرجامعة خقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، الا
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ت توضح نوایا البنوك المركزیة حول المسار المقبل للسیاسة النقدیة وتفسر الفوارق بین معدلا

/ 3/و 1وقد اختارت معظم الدول الصناعیة أھدافا للتضخم مابین، التضخم الفعلیة والمستھدفة

بالنظر إلى تشكل معدلات التضخم المرتفعة من آثار سلبیة على النمو تؤدي إلى زیادة تكالیف 

 لایعني الاتجاه بمعدل التضخم لیساوي الصفر لأن ذلك لایسمح بأن تكون أسعار االرفاھیة وھذ

 ك حاجة إلى ذلك مثل حفز الطلبالفائدة الحقیقیة سالبة في فترة دورة الأعمال إذ كانت ھنا

  1الإجمالي 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة: لمبحث الثانيا

البنوك المركزیة الرئیسیة تدبیر غیر تقلیدیة واسعة النطاق في السیاسة النقدیة سمة  تاتخذ

وتدخلات ، وتسییرات كمیة، وتسییرات ائتمانیة، ممیزة للأزمة المالیةفقد رأینا دعما ائتمانیا معززا

معتادة یرى البعض في ھذه التدابیر استمرارا للسیاسة ال، وفي أسواق الأوراق المالیة، في العملة

فبمجرد أن یصبح من غیر الممكن خفض أسعارالفائدةالاسمیة إلى ، لكن بوسائل أخرى غیر تقلیدیة

تستخدم البنوك المركزیة أدوات أخرى لتحدید موقف السیاسة ، مستویات أدنى (أقل من الصفر)

ت السیولة فوسعت موازناتھا العامة وضخ، لذا فقد تحولت إلى استخدام أدوات غیر تقلیدیة، النقدیة

  للتأثیر على بنیة الإیرادات والعائدات وبالتالي تحفیز الطلب الكلي. 

  مفھوم السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة: المطلب الأول

                                                           
، الجزائر، بن عكنون، الساحة المركزیة، دیوان المطبوعات الجامعیة، 2"المدخل الى السیاسات الاقتصادیة الكلیة دراسة تحلیلیة تقییمیة"ط، عبد المجید قدي1

  .56 55 54ص ص، ، 2005
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 حیث لم یتم، لایوجد إجماع على إعطاء تعریف شامل لمضمون السیاسة النقدیة غیر تقلیدیة

وجانب الأدوات "الوسائل" المستخدمة في جانب المستھدفات : تعریفھا حتى الآن سوى من جانبین

  : مثل ھذه السیاسات وعلیھ یمكن تعریف السیاسة النقدیة من جانبین ھما

من جانب المستھدفاتفإنھا مجموعة الوسائل والإجراءات غیر المعتادة في السیاسة النقدیة التقلیدیة 

دیة محددة خلال أھداف اقتصاولتحقیق ، تستخدمھا السلطة النقدیة للتأثیر في النشاط الاقتصادي

 .فترة زمنیة معینة

فأنھا سیاسة نقدیة تستخدم زمن الأزمات یتم من خلالھا تنفیذ دعم ت المستخدمة من جانب الأدوا

وتدخلات في العملة وفي أسواق الأوراق ، وتیسیرات كمیة، وتسھیلات ائتمانیة، ائتماني معزز

كل ذلك بھدف دعم سیر عمل القطاع المالي ، والأجنبیةوتوفیر السیولة بالعملات المحلیة ، المالیة

  وحمایة الاقتصاد الحقیقي من تداعیات الأزمة المالیة 

قیام البنك المركزي بدور الوساطة في : كما تعرف السیاسة النقدیة غیر تقلیدیة على أنھا

نك المركزي والمیزة الأساسیة في وساطة الب، عملیة الائتمان لتعویض انقطاع الوساطة الخاصة

ھو سھولة الحصول على الأموال عن طریق إصدار سندات حكومیة بلا قیود ولا مجازفة وذلك 

  لتوفیر وسیلة لتحفیز الاقتصاد 

النقدیة غیر التقلیدیة على أنھاقیام البنك المركزي بدور الوساطة من  إن السیاسةیمكن القول 

  كومیة.أجل تسھیل الحصول على أموال عن طریق إصدار سندات ح

: ومن خلال ما سبق یمكن استخلاص تعریف شامل للسیاسة النقدیة غیر التقلیدیة على أنھا

السیاسة التي تحاول التأثیر على أسعار الفائدة طویلة الأجل من خلال إصدار البنك المركزي 

سندات الخزینة "تسمى برامج شراء الأصول بالتسھیل ، أو المشتریات الأصول، لآجل"التوجیھ ا

  1الكمي بتخفیف الائتمان.

  أدوات السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة : المطلب الثاني

  : یليفیمایمكن تقسیم أدوات السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة إلى أربعة أنواع تتمثل 

  الكمي التیسیر-أولا

یعرف على أنھ سیاسة نقدیة غیر تقلیدیة طباعة النقود تستخدمھا البنوك المركزیة لتنشیط 

حیث یشتري البنك المركزي 2الاقتصاد القومي عندما تصبح السیاسة النقدیة التقلیدیة غیر فعالة

                                                           
ص،  ص، 2013، 4العدد، المجلة الجزائریة للعولمة والسیاسة الاقتصادیة الاقتصادیة، والأھداف" "السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة الأدوات، بن علي صاري1

59 60 . 
  .92ص، 2003، الجزائر، دیوان المطبوعات الجامعیة، 1ط، "المدخل إلى السیاسات الاقتصادیة الكلیة"، عبد المجید قدي2
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الأصول المالیة لزیادة كمیة الأموال المحددة مقدما في الاقتصاد وتتمیز ھذه عن السیاسة المعتادة 

  الھدف المحدد. أكثر لشراء أو بیع الأصول المالیة بالحفاظ على معدلات الفائدة في السوق عند قیمة

ینفذ البنك المركزي التیسیر الكمي من خلال شراء الأصول المالیة من البنوك ومن شركات 

ویزید ھذا الإجراء من الاحتیاطات الفائضة ، القطاع الخاص بالأموال الجدیدة المنشأة الكترونیا

  ا.للبنوك وكذلك یرفع أسعار الأصول المالیة التي تم شرائھا مما یخفض من عائدھ

وعادة ماتنطوي السیاسة النقدیة التوسعیة على شراء البنك المركزي للسندات الحكومیة 

جل "باستخدام مزیج من تیسیرات قصیرة الأجل من أجل خفض معدلات فائدة السوق قصیرة الأ

  1قراض الثابتة وعملیات السوق المفتوحة"الإ

فان ، عند الصفر أو قریبة منھومع ذلك فعندما تكون معدلات الفائدة قصیرة الأجل إما 

السیاسة النقدیة العادیة لاتكون قادرة على خفض معدلات الفائدة ثم قد تستخدم السلطات النقدیة 

التیسیر الكمي لزیادة تنشیط الاقتصاد بشراء أصول ذات فترات استحقاق أطول فحسب من 

ت الأجل الأطول بالإضافةإلى السندات الحكومیة قصیرة الأجل وبالتالي تخفیض معدلات الفائدة ذا

، منحنى العائد ویمكن استخدام التیسیر الكمي للمساعدة على ضمان ألا یقل التضخم عن الھدف

وتشمل المخاطر أن السیاسة أكثر فعالیة من الموارد في العمل مقابل الانكماش الاقتصادي أو عدم 

الجزائر وبعد إیقاف نظام النھب عام فعالیتھا بما فیھ الكفایة إذا المقترض البنوك المالیة وفي 

الذي كان یعیق قدرة البنوك المركزیة على طبعالنقود دون الاحتفاظ بمخزون یعادلھا من  1971

أصبحت البنوك المركزیة تملك خیاراجوھریا یمنحھا القدرة والحریة على طبع النقود ، الذھب

  2"نقود قانونیة" بكمیات ھائلة حسب احتیاجات الاقتصاد.

تم تطبیق عملیة التیسیر الكمي من خلال طبع نقود جدیدة وبكمیات ھائلة تعتمد بالضرورة وی

وھذا الزیادة للمعروض النقدي ، على الإصدار النقدي دون الالتزام بوجود مقابلات الكتلة النقدیة

خلال مدة زمنیة مدروسة ومع وجود مصداقیة للبنوك المركزیة یكون الھدف منھا ھو الحفاظ على 

مستویات مستھدفة لمجموعة من المتغیرات الاقتصادیة أھمھا استقرار معدلات التضخم وتخفیض 

  3معدلات البطالة.

  الفائدة الصفریة أسعار- ثانیا

حیث أن المنطق ، أجریت عدة دراسات لبیان أسباب تغیر سعر صرف العملات الأجنبیة

، قلیلة وشراء العملة ذات الفائدة المرتفعةیوحي بأن المستثمرین یتوجھون لبیع العملة ذات الفائدة ال

  مما یؤثر سلبا على سعر الأولى وإیجابا على الثانیة وبالتالي یؤثر على أسعار صرف ھذه العملات 

                                                           
 
  .43 41ص،  ص، 2005،  مصر، الفجر للنشر والتوزیعدار ، 2ط، "النقود والسیاسات النقدیة"، صالح مفتاح2
  .69ص، 1994، الكویت، دار الكتب، 4ط، "نظریة الاقتصاد الكلي"، سامي خلیل3
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وتشیر التطورات في أسعار الفائدة لدى المصارف المركزیة العالمیة والإقلیمیة خلال الربع 

لى أسعار الفائدة لدى بعض المصارف وثباتھا إلى حدوث بعض التغیرات ع 2014الثاني من عام

فقد أبقى الاحتیاطي الفدرالي على سعر الفائدة الأساس ، دون تغیر یذكر لدى مصارف أخرى

ویعتبر ھذا التثبیت لسعر فائدة عند ھذا المستوى ، / دون تغییر للعام الخامس للتوالي0.25عند

الھادفة ، العامة المتبعة في الولایات المتحدة" منسجما مع السیاسة الاقتصادیة يالصفر«المنخفض 

إلى تحفیز الاقتصاد على النمو من خلال سیاسات نقدیة ومالیة توسعیة عبر مایعرف بسیاسات 

وفي منطقة الیورو قام المصرف المركزي الأوربي بتخفیض سعر الفائدة خلال ، التحفیز المالي

في الربع  %0.75مقارنة مع  %0.5یصبح بواقع ربع نقط أساس ل 2013الربع الثاني من سنة 

  الأول من نفس السنة.

وفي المقابل أبقت المصارف المركزیة في كل من الیابان والمملكة المتحدة وسویسرا أسعار 

  الفائدة كما ھي دون أیة تغیرات علما بأن تلك الأسعار متدنیة أصلا وقریبة من الصفر.

تتبع البنوك المركزیة سیاسة أسعار الفائدة الصفریة في حالة الأزمات من أجل تسھیل 

لأن العلاقة بین أسعار الفائدة على الائتمان والكمیة المطلوبة منھ ، على الائتمان1حصول الأفراد 

قراض سوف یقلل من الطلب على یث أن ارتفاع سعر الفائدة على الإح، ترتبط بعلاقة عكسیة

وعلیھ فان" منحنى الطلب على الائتمان یتخذ شكل منحنى الطلب العادي ، والعكسصحیح القروض

وھو ما تنشده البنوك المركزیة من خلال سیاستي ، حیث ینحدر من أعلى لأسفل والى جھة الیمین"

كما تساھم أسعار الفائدة الصفریة في التأثیر على أسعار ، التیسیر الكمي وأسعار الفائدة الصفریة

ف العملة في الأسواق الدولیة للعملات من خلال عدد الوحدات من العملة المحلیة التي یمكن صر

ویمكن النظر إلى أثر سعر الفائدة على أسعار الصرف من ، بھا شراء وحدات من عملة أخرى

  : خلال

 في ظل ثبات عرض النقد فان الطلب على النقود یعتمد على : قراضسعر الفائدة على الإ

، إذ یمارس سعر الفائدة تأثیرا كبیرا على سعر الصرف، الدخل الحقیقي وسعر الفائدةمستوى 

قراض من ائدة الأجنبیة یؤدي إلى زیادة الإفارتفاع سعر الفائدة على القروض مقارنة بأسعار الف

مما یؤثر سلبا ، مما یؤدي إلى زیادة الطلب على العملة المحلیة وارتفاع قیمتھا، البنوك الأجنبیة

نخفاض معدل دفوعات مما یؤدي إلى امعلى الصادرات ووضع الحساب الجاري في میزان ال

ولھذا یتم اتباع سیاسیة معدل ، الاستثماروبالتالي إلى انخفاض الإجمالي  نمو الناتج المحلي

 " من أجل تجنب ھذه الحالات.تالأزما«الكساد الكمي" في حالة  رالتیسی«الصفري الفائدة 

                                                           
  



  للسیاسة النقدیة غیر التقلیدیة والأزمات المالیة : الإطار النظريالأولالفصل 

22 
 

  إن سعر الصرف یعتمد على : عرض النقد وسعر صرف العملة المحلیةالعلاقة بین

إلى زیادة الصادرات وبالتالي  يیؤد«الكمي فزیادة العرض النقدي "التیسیر  "ratio"نسبة

 1زیادة نمو الناتج المحلي وبالتالي إلى زیادة الاستثمار.

  ثابت سعر الصرف  ففي اقتصاد مفتوح وفي ظل: بینمیزان المدفوعات وسعر الصرفالعلاقة

إذ أن ، فان عرض النقود ھو متغیر تابع یتأثر بالمتغیرات التي تحصل في میزان المدفوعات

وجود فائض في میزان المدفوعات یؤدیإلى زیادة الطلب على العملة المحلیة مما یؤدي إلى 

انخفاض أما في حالة وجود عجز في میزان المدفوعات فانھ یؤدي إلى ، زیادة قیمتھا الخارجیة

  الطلب على العملة المحلیة وبالتالي یؤدیإلى انخفاض قیمتھا الخارجیة. 

  النوعي  التیسیر- ثالثا

یدل مصطلح التیسیر النوعي على شكل آخر من أشكال التیسیر فمن الاقتصادیین من یصنف 

طة ھذه أداة التیسیر النوعي على أنھا حالة خاصة لأداة التیسیر الكمي یقوم البنك المركزي بواس

الأداة بالتركیز على الأوراق الموجودة في أصول میزانیتھ بدلا عن التركیز على زیادة قاعدتھ 

النقدیة إذ یقوم بشراء سندات أو أسھم خاصة أو عمومیة على المؤسسات المالیة أو مباشرة على 

من خلال الأمر الذي یؤدي تلقائیا إلى زیادة خصوم البنك المركزي ، المؤسسات غیر المالیة

وتھدف عملیات الشراء السابقة إلى رفع أسعار الأصول قصد خفض معدلات ، إصدار السیولات

ما من شأنھ  الفائدة طویلة الأجل وتنشیط الاقتصاد كما تھدف أیضا إلى تخفیض علاوات المخاطر

  .أن یحفز الاستثمارات

اشر للبنوك المركزیة في لأداة التیسیر النوعي نقطة ایجابیة أساسیة تتمثل في التحكم المب

، حیث یتم توجیھ التمویل بطریقة تسمح بإعادة تنشیط الاقتصاد من جھة، عملیات صنع السیولة

وبالرغم من تأدیة أداة التیسیر النوعي ، وتحد من احتمال ظھور فقاعات مضاربة من جھة أخرى

  نفس الوقت.لدور فعال في تنشیط الاقتصاد إلا أنھا تبقى صعبة التطبیق وخطیرة في 

حتى وان اشترطت البنوك المركزیة ضمانات كافیة فإنھا في غالب الأحیان تجد بحوزتھا 

كما تدفع  QEأوراق أكثر خطورة عن تلك التي كانت بحوزتھا في حالة استخدام التیسیر الكمي 

علاوات  أداة التیسیر النوعي البنك المركزي إلى القیام بتیسیر التمویل حیث یسیر من موقفھ اتجاه

  2المخاطر المطلوبة واتجاه التقدیر الخاطئ للخسائر المتعلقة بالأوراق الممولة.

بالرغم من أن أداة التیسیر النوعي ستسمح ببعث الطلب على السیولة من خلال تخفیض 

العلاوات المفروضة إلا أن تطبیقھا یشترط أن یكون عرض القروض غیر كافیا كما ھو الحال 

  .إذ تكون ھذه الأداة غیر فعالة إذا كانت احتیاجات التمویل منعدمة، تیسیر الكميبالنسبة لأداة ال

                                                           
  .69 68 67 66ص،  ص، مرجع سبق ذكره، علي صاري1
، أطروحة دكتوراه منشورة، "2008- 2007المالیة "الأدوات غیر التقلیدیة للسیاسة النقدیة على ضوء الأزمة ، نظیرة قلادي، ولید طالبمحمد الأمین، 2

  .213ص، 2019أم البواقي جامعة العربي بن مھیدي، 
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تعتبر أداة التیسیر الكمي فعالة فیما یتعلق بإعادة الثقة إلى البنوك التي عادة ماتكون أكبر 

المتضررین من الأزمات المالیة في حین تبدو فعالة أداة التیسیر النوعي معدومة لما یكون ھناك 

  مباشر للسیولة من طرف الشركات والمؤسسات المالیة عبر إصدارھم أسھم أو سنداتطلب 

  العملات حرب- رابعا

لكن العملة القویة جدا تضعف ، في النظریة الاقتصادیة العملة القویة تمیز الاقتصاد القوي

ن دول ولھذا السبب یعمل عدد غیر قلیل م، ھذا ھو الوضع الاقتصادي الیوم في العالم، الاقتصاد

العالم على إضعاف العملیة المحلیة بالنسبة للعملات الأخرى لخلق أفضلیة تنافسیة على غیره من 

  أطلق على ھذه الظاھرة اسم "حرب العملات"، البلدان في الاقتصاد العالمي

ترىالمحللة المالیة "برندا كیلي" أن حرب العملات تشیر إلى قیام دولة بالتدخل لإضعاف 

" مثل بیع العملة المحلیة وشراء igmarrkitsوھذا یتم من خلال عدة وسائل"، عملتھا عمدا

وسیاسات التیسیر الكمي ھي طباعة المزید من العملة لخفض ، وخفض الفائدة، عملات أجنبیة

  .بھدف دعم الصادرات وقطاع العمل، قیمتھا

ھ بعض الدول كما أن حرب العملات ظاھرة تشیر إلى التخفیض التنافسي للعملة الذي تمارس

لزیادة صادراتھا وتقلیل مستورداتھا من أجل تقلیص العجز التجاري أولا وتحریك الاستثمار في 

  سعیا لخلق مزید من فرص العمل للعاطلین علیھ ، الدول المخفضة ثانیا

فحرب ، وعلیھ فان حرب العملات ھي أحد أوجھ حرب التبادلات التجاریة بین الدول

سعي كل بلد إلى خفض سعر صرف عملتھ لتكون الصادرات بأسعار العملات تأتي من جراء 

  1.زھیدة في الأسواق الخارجیة وبالتالي قادرة على التنافس

وھي امتداد للأزمة ، وكمحصلة فان حرب العملات ھي في الأساس حرب التبادل التجاري

الخروج من ھذه الأزمة وفي وھي دلیل على فشل الولایات المتحدة الأمریكیة في ، المالیة العالمیة

وأن ، كل الخطوات النقدیة والمالیة والتجاریة من أجل إیجاد حل لمشكلتھا الأساسیة6اتخاذ 

  السببیكمن في القرارات الخاصة بالسیاسة التمویلیة غیر الجیدة المعتمدة في مثل ھذه الظروف.

  شروط السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة: المطلب الثالث

ف الاقتصادیة غیر الاعتیادیة "حالة الأزمات" التي تنفذ فیھا السیاسات النقدیة نظرا للظرو

غیر التقلیدیة وكذلك استخدام الأدوات غیر المعتادة في السیاسة النقدیة فانھ یجب أن تتوفر 

فانھ یجب أن تتوفر مجموعة من الشروط لتنفیذ ، السیاسة النقدیة ذمجموعة من الشروط لتنفی

  : دیة غیر التقلیدیة وتتمثل فيالسیاسة النق

                                                           
، ینایر10، عمان، سوق مسقط للأوراق المالیة، "محاضرة في ندوة حول حرب العملات وآثارھا على أداء الأسواق المالیة"، صلاح عبد الرحمان الطالب1

2011.  
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لابد أن تكون متناسبة قدر الإمكان مع درجة التفكك والاضطراب التي تعاني منھا السوق التي  -1

وفي أغلب الحالات لابد من تفصیل التدابیر من أجل تجنب التعطیل الكلي ، تسعى إلىإنقاذھا

أو تقلیص نطاق أدواتھ غیر للأسواق والواقع أن البنك المركزي یجب أن لا یتردد في توسیع 

حجم الخلل في عمل  وخاصة مدة التوفیر غیر الاعتیادي للسیولة اعتمادا على، المعیاریة

 النظام المالي؛

، لابد أن تكون التدابیر مصحوبة برسائل قویة إلى البنوك التجاریة لمعالجة قضایاھا الخاصة -2

لأن البنوك تعد إلى حد كبیر الأداة و، بإعادة التمویل وإصلاح الموازنات في الأمد المتوسط

ھذه الرسالة تشكل أھمیة  نفا«المعیاري الرئیسیة لدى البنك المركزي لإعادة التمویل "غیر 

 ؛خاصة في حالة الأزمات

في حالة أوربا لابد من حث مؤسسات الاتحاد الأوربي فضلا عن الدول الأعضاء على تعزیز  -3

اللصیقة للسیاسات الاقتصادیة والخاصة بالموازنة التي  من خلال المراقبة، الإدارة الاقتصادیة

والواقع أن مجلس محافظي البنك المركزي الأوربي كان واضحا ، تنتھجھا الدول كل على حدا

 1؛إلى حد كبیر فیما یتصل بھذه القضیة منذ بدایة الأزمة

ي الدول المتقدمة وبقدر ماتعملمجموع التدابیر غیر التقلیدیة التي تتخذھا البنوك المركزیة ف -4

على تغییر بنیوي في البیئة النقدیة والمالیة للاقتصاد العالمي فمن حقھا أن تكون مدافعة 

لجھات والمساھمة الحاسمة من جانب ا، صریحة عن الإصلاحات الضروریة للتمویل العالمي

  المقرضة المتعددة للأطراف.

  

  

  

  

  

  

  

  

  الأزمات المالیة: المبحث الثالث

                                                           
  .62 61، ص ص، مرجع نفسھ، علي صاري1
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المالیة من القضایا الاقتصادیة التي أثارت ولتزال تثیر اھتمام عدد كبیر من الأزمات 

وقد حاول العدید ، إن ظاھرة الأزمات المالیة لیست حدیثة النشأة، المفكرین والباحثین الاقتصادیین

، رلنفس التفسی امن المفكرین الاقتصادیین تقدیم تفسیر نظري لظھور الأزمات إلى أنھم لم یصلو

  ھذا أساسا إلى الاختلاف الفكري والإیدیولوجي القائم بین مختلف المفكرین. ویرجع

  مفھوم الأزمات المالیة: المطلب الأول

لایوجد تعریف أو مفھوم محدد للأزمة المالیة لكن من المفاھیم المبسطة لمصطلح الأزمة 

الاقتصادیة یتبعھ الأزمة المالیة ھي اضطراب حاد ومفاجئ في بعض التوازنات : المالیة ھو أن

  .ثاره إلى القطاعات الأخرىانھیار في عدد من المؤسسات المالیة تمتد آ

، فترة تشھد الانخفاض المفاجئ في أسعار نوع أو أكثر من الأصول: وتعرف أیضا بأنھا

والأصول ھیا إما رأس مال مادي یستخدم في العملیة الإنتاجیة مثل الآلات والمعدات والأبنیة وإما 

الأسھم وحسابات : ھي حقوق ملكیة لرأس المال المادي أو للمخزون السلعي مثل’ مالیة أصول 

وھذه تسمى مشتقات مالیة ومنھا العقود ، أو أنھا حقوق ملكیة الأصول المالیة، الادخار مثلا

فان ذلك قد یعني ، انھارت قیمة أصول ما فجأة افإذ«مثلا المستقبلیة "للنفط أو العملات الأجنبیة 

  1لاس أو انھیار قیمة المؤسسات التي تملكھا.إف

یعرف السید علیوة بصفة عامة من الناحیة الاجتماعیة على أنھا توقف الأحداث المنظمة 

والمتوقعة واضطراب العادات العرف مما یستلزم التغییر السریع لإعادة التوازن لتكوین عادات 

  جدیدة أكثر ملائمة 

لحظة حرجة وحاسمة تتعلق بمصیر الكیان : أنھاویعرفھا محسن أحمد الخضیري على 

وبذلك ، الإداري الذي أصیب بھا مشكلة بذلك صعوبة حادة أمام متخذ القرار تجعلھ في حیرة بالغة

  : فھي تتعلق ببعدین ھما

  لح والأھداف الحالیة والمستقبلیة؛التھدید الخطیر للمصا -

  الأزمة؛تخاذ القرار المناسب لحل الوقت المحدد المتاح لا -

أما من الناحیة الاقتصادیة فیقصد بالأزمة بأنھا ظاھرة تعرف بنتائجھا ومن مظاھرھا 

  .وبطالة دائمة، وحدوث مضاربات نقدیة كبیرة ومتقاربة، انھیار البورصة

انھیار النظام المالي برمتھ مصحوبا بفشل عدد كبیر من : وتعرف الأزمة بشكل خاص بأنھا

  .مالیة مع انكماش حاد في النشاط الاقتصادي الكليالمؤسسات المالیة وغیر ال

                                                           
 .317ص، 2009، دار الفكر ناشرون وموزعون، عمان، 1ط، "الأسواق المالیة في عالم متغیر"، السید متولي عبد القادر1
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ھي تلك التذبذبات العمیقة : مجمل المفاھیم العامة نستخلص التعریف التالي للأزمة المالیةمن

وأسعار الأسھم  إصدارالتي تؤثر كلیا أو جزئیا على مجمل المتغیرات المالیة وعلى حجم 

وتعبر على انھیار شامل في ، ومعدل الصرف، الفروض والودائع المصرفیة وإجمالي، والسندات

  1.النظام المالي والنقدي

  أنواع وأسباب الأزمات المالیة: المطلب الثاني

  الأزمات المالیة أنواع-أولا

بالرجوع إلى الأزمات المالیة التي حدثت في كثیر من الدول نجدھا لأتخرج عن الأنواع 

  : التالیة

  : رفیة إذا تحققت المعاییر التالیةأزمة مص یقال أن ھناك: المصرفیة الأزمات-1

بلغت نسبة الدیون المعدومة إلى مجموع القروض بالجھاز المصرفي نسبة تتجاوز -

  ؛10%

  نتج عن الأزمة تأمیم بعض البنوك؛ إذا-

وجود حالة ھستیریة بنكیة متمثلة في تسیل كبیر للودائع من قبل المودعین مما یستدعي -

  د الودائع أو إغلاق البنوك أو تعمیم تأمین القروض تدخل السلطات في تجمی

 / من قیمة الناتج المحلي2الي إذا تجاوزت تكلفة الإصلاح أو عملیة الإنقاذ للنظام الم-

  : الأزمة المصرفیة الأشكال التالیةوتأخذ الإجمالي 

 كبیرة حیث تبدأ الأزمات المصرفیة في الظھور عندما یواجھ بنك ما زیادة : أزمة السیولة

ولأن البنك یقوم بإقراض أو تشغیل معظم الودائع لدیھ ، ومفاجئة في طلب سحب الودائع

فلن یستطیع بطبیعة الحال الاستجابة ، ویحتفظ بنسبة بسیطة لمواجھة طلبات السحب الیومي

لطلبات كل المودعین إذا ماتخطت تلك النسبة وبالتالي یحدث مایسمى بأزمة السیولة لدى 

أخذ الأزمة لقب حدثت مشكلة من ھذا النوع وامتدت إلى بنوك أخرى عندئذ ت وإذا، البنك

 أزمة مصرفیة؛

 عند تتوافر الودائع لدى البنوك ورفضت تلك البنوك منح القروض خوفا من : أزمة الائتمان

قراض وھو مایسمى اء بطلبات السحب تحدث أزمة في الإعدم قدرة المقترضین على الوف

  بأزمة الائتمان.

  : وتحدث الأزمة المصرفیة نتیجة الأسباب التالیة

                                                           
  .7ص، الجزائر، جامعة سكیكدة، 20العدد، مجلة كلیة بغداد للعلوم الاقتصادیة، مفھومھا وانعكاساتھا على البلدان العربیة": "الأزمة المالیة، فرید كورتل1
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بمعنى أن وجود التزامات قصیرة الأجل یقابلھا ، عدم الاتساق بین أصول وخصوم البنوك-

  ؛أصول طویلة الأجل أو عند وجود التزامات بالعملة الأجنبیة مقابل أصول بالعملة المحلیة

  على المخاطرة؛ اءات تحفز المقرضینوجود ضمانات حكومیة واسعة وإجر-

  ؛تحریر مالي مبكر وغیر متدرج-

  ؛زیادة المعاملات المالیة التي تجري في إطار معلومات غیر متكافئة-

الصدمات الخارجیة مثل تغیر في معدلات التبادل الدولي أو ارتفاع في سعر الفائدة -

  بالعالمي أو تدھور الصادرات 

  1.الأزمةیلعب نظام سعر الصرف المتبع دورا في أحداث -

تحدث عندما تتغیر أسعار الصرف بسرعة بالغة بشكل یؤثر على قدرة العملة : أزمة العملة-2

وعلى أداء مھمتھا كوسیطللتبادلأو مخزن للقیمـة لذلك تسمى ھذه الأزمة بأزمة میزان المدفوعات 

 وتحدث تلك الأزمات لدى اتخاذ السلطات النقدیة قرار بخفض سعر العملة نتیجة عملیات

وھو شبیھ بما حدث في تایلاند ، وبالتالي تحث أزمة قد تؤدي لانھیار سعر تلك العملة، المضاربة

إلا أنھ في ، وكان السبب المباشر في اندلاع الأزمة المالیة في شرق آسیا تطوعیا من السلطة النقدیة

الأجنبي أغلب الحالات یكون قرارا ضروریا تتخذه في حال وجود قصور في تدفقات رأس المال 

  أو تزداد في التدفقات الخارجیة 

أما البعض الآخر فیلعب دورا ، بعض تلك الأزمات لھا أثر محدود على القطاع غیر المالي

  2النمو الاقتصادي وحدوث الانكماش بل قد تصل إلى درجة الكساد تباطءأساسیا في 

ضون عن السداد أو عندما یعتقد المقر تحدث أزمة الدیون عندما یتوقف المقرض: أزمة الدیون -3

ویحاولون ، ومن ثم یتوقفون عن تقدیم قروض جدیدة، أن التوقف عن السداد ممكن الحدوث

وقد ترتبط أزمة الدیون بدین تجاري خاص أو بدین سیادي عام ، تصفیة القروض القائمة

إلى تراجع حاد في  ،وتؤدي المخاطر المتوقعة بأن یتوقف القطاع العام على تسدید التزاماتھ

ومن أمثلة ذلك المدیونة لسنة ، والى أزمة في الصرف الأجنبي، تدفقات رأس المال الخاص

أین كان حجم القروض الموجھة إلى لبلدان النامیة ینمو ، في بلدان أمریكا اللاتینیة 1982

 . وقد أدى التوظیف السیئ إلى لرأس مال المصرفي1982-1973/ خلال الفترة 27بمعدل 

الدولي وانسیابھ إلى منافذ الاستثمار القصیر المدى في ھذه البلدان إلى ارتفاع متوالي في 

 أسعار الفوائد وھو ماأرھق كاھل الاقتصادیات النامیة 

                                                           
  .318 317ص،  ص، مرجع سبق ذكره، السید متولي عبد القادر1
أطروحة دكتوراه غیر ، الوقایة والعلاج دراسة أزمة الرھن العقاري في الولایات المتحدة الأمریكیة ": "العولمة الاقتصادیة والأزمات المالیةنادیة العقون، 2
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إذا كانت الأزمة في شكل انھیار أسعار وعوائد الأوراق المالیة وإفلاسھا : الأزمات التوأم -4

ویمكن توضیح سیناریو ، عملة فتسمى بالأزمات التوأموفشل البنوك أوفي شكل انھیار قیمة ال

  : بین أزمة العملة والأزمة المصرفیة على النحو التالي، حدوث التوأمة

 عندما تقع أزمة سعر الصرف وتحسبا لانخفاض : أزمة سعر الصرف إلى أزمة مصرفیة من

یسعى المتعاملون إلى التخلص من العملات المحلیة واقتناء العملات ، قیمة العملة المحلیة

الأجنبیة مما یضعف الأجنبیة مما یؤدي إلى انخفاض حاد في احتیاطات البنوك من العملات 

كما أن تخفیض قیمة العملة نتیجة الأزمة سوف یخفض مقیمة الخصوم البنكیة ، موقفھا الحالي

  زیادة الدیون المعدومة  بالعملات الأجنبیة مما یؤدي إلى

 إذا قام البنك المركزي بمحاولة أنقاض بعض : من أزمة مصرفیة إلى أزمة سعر الصرف

فیمكن أن یحدث ، البنوك التي على وشك الانھیار من خلال تقدیم المزیدمن القروض والائتمان

دى المتعاملین الذین نتیجة ذلك الفعل تفاقم في المدیونیة المحلیة للبنوك یمكن أن تولد أزمة ثقة ل

یحاولون التخلص من العملة المحلیة مما ینتج انخفاضا كبیرا في سعر الصرف واستنزاف 

  الاحتیاطي من العملات الأجنبیة.

ونظرا لأن الأزمة السابقة لاتحدث بشكل منفرد ولأعراض التحلیل یتم وصف الأزمة نسبة 

علة أنھا ، 1997المالیة التي حدثت في دول آسیا فیتم التعامل مع الأزمة ، إلى أول سوق حدثت فیھ

 1987وأزمة الأسواق المالیة على تلك التي حدثت في أسواق المال الأمریكیة في ، أزمة عملة

بینما  1987بینما یتم إطلاق اسم أزمة مصرفیة على الأزمة المالیة التي حدثت في الأرجنتین عام 

وروسیا  2000لمالیة التي حدثت في الأرجنتین عام یتم إطلاق اسم أزمة مصرفیة على الأزمة ا

  1في الولایات المتحدة 2007/2008وأزمة الرھن العقاري على الأزمة العالمیة  2000

وتحدث عند قیام المضاربین  .تعرف أیضا بانفجار الفقاعة المالیة: أزمة الأسواق المالیة -5

بشراء أصل مالي بسعر یفوق قیمتھ الأساسیة في ظل توقع مكاسب رأسمالیة عالیة ولعل أھم 

الذي ، مایمیز ظاھرة الفقاعة المالیة ھو طریقة انفجارھا بمعنى التدھور المفاجئ في الأسعار

وحتى ، ل المعنیةیلحق خسائر كبیرة بالمدخرین ویؤدي إلى انخفاض مستمر في قیمة الأصو

  .تدھور مستمر في مجموع الاقتصاد

ونظرا لأن أسواق الأوراق المالیة ھي الإطارات لذي تتحد فیھا القیمة السوقیةللأدوات 

فان مخاطر الاستثمار فیھا ترتبط عموما بعدم الیقین بالعائد بمعنى احتمال عدم تحقق ، المالیة

وعلیھ فقد زام اھتمام إدارة السوق بكفاءة أسواق وربما احتمال وقوع خسائر رأسمالیة ، العائد

  الأوراق المالیة

ومؤشراتھا ووفقا لمفھوم الكفاءة یتوقع أن نستجیب مثلا أسعار الأسھم في سوق الأوراق 

المالیة وعلى وجھ السرعة لكل معلومة جدیدة ترد إلى المتعاملین فیھ یكون من شأنھا تغییر 
                                                           

 .320 319ص،  ص، مرجع سبق ذكره، السید متولي عبد القادر1
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إذا ، وتتجھ أسعار الأسھم صعودا أو ھبوطا تبعا لطبعة الأنباء نظرتھم في الشركة المصدرة للسھم

  كانت ایجابیة أم لا.

  : ولكي تتحقق كفاءة سوق الأوراق المالیة یجب أن تتوفر فیھ خاصتین أساسیتین ھما

 یطلق على كفاءة التسعیر بالكفاءة الخارجیة ویقصد بھا أن المعلومات الجدیدة : كفاءة التسعیر

المتعاملین في السوق بسرعة دون فاصل زمني كبیر بما یجعل أسعار الأسھم مرآة تصل إلى 

تعكس كافة المعلومات المتاحة لیس ھذا فقط بل أن المعلومات تصل إلى المتعاملین بدون أن 

یتكبدوا فیسبیلھا تكالیف باھظة بما یعني أن الفرصة متاحة للجمیع للحصول على تلك 

 ، تعامل في ذلك السوق بمثابة مباراة أو لعبة عادیةوبھذا یصبح ال، المعلومات

 یطلق علیھا بالكفاءة الداخلیة ویقصد بھا قدرة السوق على خلق توازن بین : كفاءةالتشغیل

  .الطلب والعرض دون أن یتحمل المتعاملون فیھ تكلفة عالیة

ام المالي والنظام إن انفجار الفقاعة المالیة لا یمكنالنظر إلیھ بمعزل عما یحدث في بقیة النظ

الاقتصادي وتعتبر المضاربة العامل الرئیسي المسبب لحالات عدم الاستقرار في الأسواق ا لمالیة 

  : وذلك للامتیازات التالیة

المضاربون كبار وصغار مما یعني  ق یقوم بھاإن معظم التداولات الآجلة والعاجلة في السو -

  أن أداء السوق یحدد بشكل كبیر سلوكیات وتوجھات المضاربین

إن التوقعات المستقبلیة للمضاربین حول توجھات السوق قد تكون غیر صحیحة نتیجة حالة  -

مماقد یسبب خسائر كبرى ، الذي یمیز المستقبل القریب والبعید وعدم الیقینعدم التأكد 

  1ضلا عن باقي المتعاملین في السوق الماليللمضاربین ف

  الأزمات المالیة  أسباب-ثانیا

لایمكن حصر الأسباب التي أدت للأزمات المالیة في سبب أو سببین وإنما تتضافر جملة من 

أزمة مالیة  102ففي دراسة دولیة معمقة شملت ، إحداث أزمة مالیةالأسباب تؤدي بمجموعھا إلى

العشرین عام الماضیة (استخدم مؤشر مزدوج یتكون من درجة انخفاض قیمة لعشرین بلد خلال 

وقد توصلت ھذه الدراسة إلى نتیجة مفادھا أن أكثر بلدان ، ونسبة الخسارة في الاحتیاطات)، العملة

وأزمات مصرفیة ، العینة عرضة للأزمات المالیة ھي التي شھدت تحریرا في أسواقھا المالیة

، نظرا للعلاقة السببیة بین الأزمة المصرفیة وأزمة العملات، لى أزمة عملاتوالتي أدت بدورھا إ

  .جھ میزان المدفوعات للبلد المعنيمع المشاكل التي توا

  : وبصفة عامة یمكن إرجاع أسباب الأزمات المالیة إلى مایلي

  والحروب التجاریة؛الأزمات الاقتصادیة ، الحروب، المتغیرات الدولیة من الكوارث -
                                                           

 .11 10 9ص،  ص، مرجع سبق ذكره، نادیة العقون1
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ار الصرف" و"أسواق " و"أسععدل التضخم "أسواق السنداتمتغیرات المحلیة في مال -

  وتغیر أسعار الفائدة؛، " وأسعار الأسھمالعملات الحرة

وتحول الطلب على المنتجات ، التغیرات التكنولوجیة مثل المنتجات الجدیدة والاختراعات -

  تثمار؛والخدمات وھیاكل محفظة الاس

  الملوثة وغیر الحقیقیة؛لمعلومات الإشاعات وا -

  المضاربة غیر المحسوبة؛ -

عدم الاستقرار السیاسي والنزاعات الأھلیة في بعض الحالات كما أشرنا سابقا في الدراسة  -

فان التدفقات الكبیرة لرؤوس الأموال التي تؤدي إلى التوسع ، أزمة 102التي أجریت على 

ل القاسم المشترك الذي یسبق تشك بالإضافةإلى انھیار القطاع المالي، في منح القروض

حیث شھدت معظم الدول التي حدثت فیھا الأزمات انفتاحا ، المالیة حدوث الأزمات

  1؛اقتصادیا وتجاریا غیر مسبوق

  ؛تشجیع التدفقات الرأسمالیة الأجنبیة قصیرة الأجل -

كان كما أن الفساد الإداري ، وجود قدر قلیل من الشفافیة في البنوك والشركات العامة -

إضافةإلى الافتراق بین مصالح إدارات تلك ، بصفة عامة في كثیر من ھذه الدول

حكومات بعض ھذه الدول والمنضمات ، یعمل البعض: 9المؤسساتومصالح حملة الأسھم 

كبیر من المسؤولیة بسبب سیاسات  ءجز«الدولیین الاقتصادیة الدولیة "الصندوق والبنك

بمعنى ، خیرة والوعود والضمانات التي لم تتحقق من قبلالأولى المتناقضة في الفترة الأ

  ت الدولیة ھي التي تتحمل المشكلة؛آخر فان الحكومات والمؤسسا

العدید من الأزمات وھي  ظاھرة مھمة كانت سببا في انتشاروضعت الأزمة الآسیویة  -

وانتشرت إلى دول أخرىعدیدة في  دفقد بدأت سلسلة الأحداث في تایلان، ظاھرة العدوى

كما إنھا انتشرت إلى دول خارج الإقلیم خاصة في أمریكا ، تایوان أقلھا تأثرا) تكان (الإقلیم

  2؛أصبح موضوع انتشار عدوى الأزمات مسألة معروفة في أدب الاقتصاد المالي، الجنوبیة

المیزان التجاري الأمریكي تلازم عجز ، العجز التوأم في المیزان التجاري والمیزانیة -

رادات من الصین والھند والدول الأسیویة الأخرى وازدیاد یالمزمن بسبب تزاید الاست

مع  2006ملیار دولار عام 758حركة السیاحة إلى خارج الولایات المتحدة والذي ناھز 

و ما یشكل ملیار دولار وھ 410حوالي  2008عجز متصاعد في الموازنةالعامةبلغت عام 

  الأمریكي؛الإجمالي  من الناتج المحلي3%

قیام وكالات التصنیف الائتماني بتصنیف السندات العقاریة تصنیفا مرتفعا نظرا  -

فقامت بمنع ، ولیمان برذارز، لأنھاصادرة عن بنوك كبیرة وقویة مثل مورغان ستانیلي

نا وبنك السندات التي تضم حزمة من الدیون الخطرة والمشكوك فیھا تصنیفا مرتفعا آم

                                                           
 .201ص، 1999، دار المجلاوي للنشر والتوزیع، عمان، "التمویل الدولي"، عرفات تقي الحسین1
مجلة كلیة بغداد للعلوم ، الأسباب الآثار و الدروس المنتقاة دراسة مقارنة" 2008الأزمة المالیة العالمیة  1997الآسیویة "الأزمة المالیة ، قحطان عبد سعید2

  .15 14 ،ص ص، 2009عمان ، مسقط، 21، العدد الاقتصادیة
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لأن ذلك التصنیف غیر الدقیق جعل ، تحملت جزءا منمسؤولیة الأزمة المالیة العالمیة

  الأقل كانت غیر مدركة لھ آنذاك؛ البنوك تتجاھل المخاطر الذیتتعرف لھ أو على

خروج المصارف التجاریة عن حدود نشاطاتھا التقلیدیة كوسیط مالي بین وحدات الفائض  -

" ووحدات العجز "المستثمرین" لتتحول إلى مستثمر صاف والى مؤسسات نالمبخری"

ذلك من نشاطات دون ضمانات مضاربة بالأوراق المالیة ومؤلة لصفقات تجاریة وغیر 

  فعلیة؛

سماح الحكومة الأمریكیة بفتح مجالات الاستثمارات لشركائھا خارج الولایات المتحدة  -

الإعفاء الضریبي مما ساعد على خروج حجم كبیر وفتح تسھیلات للمستثمرین الأمریكان ك

  1من الأموال إلى خارج الولایات المتحدة الأمریكیة

  آثار الأزمات المالیة وطرق معالجتھا: المطلب الثالث

  الأزمات المالیة آثار-أولا

تشیر بعض التقدیرات إلى مجموع الخسائر التي تكبدتھا أسواق المال في دول شرق آسیا مالا  -

حیث نتج عن ، لھذه الدول الإجماليأو یساوي ثلثي الناتج المحلي ملیار دولار 600یقل عن 

من قیمتھا في المتوسط خلال  %60فقد خسرت أسواق الأسھم ، الأزمة انخفاض حاد في القیم

  ؛1998حتى فیفري1997ول جویلیة الفترة من أ

كما جعلھم ، تخوف الكثیر من المستثمرین من تدھور اقتصادیات دول جنوب شرق آسیا -

سھم وھو مازاد تدور قیمة الأ، یسارعون إلى بیع حجم كبیر من الأسھم لتقلیص خسائرھم

  وزعزعة الثقة لدى المستثمرین؛

قت الذي أسھمت فیھ ھذه الأموال في رفع الانسحاب المفاجئ لرؤوس الأموال الأجنبیة في الو -

  خلال السنوات الأخیرة قبل الأزمة؛معدلات النمو 

  ؛مما أدى إلى ارتفاع قیمة البطالة والتضخم، إفلاس وانھیار العدید من البنوك والشركات -

وسوء ، وارتفاع معدلات الفقر والخلل الاجتماعي، الآثار السلبیة على قطاع الإنتاج والعمالة -

  الثروات والتحول  توزیع

وھروب رؤوس الأموال ونقص في ، النمو الاقتصادي ؤوتباطالإجمالي  انخفاض الناتج المحلي -

وزیادة عجز الحسابات الجاریة وموازین المدفوعات وتفاقم في ، الإنفاق العام والخاص

  2؛المدیونیة للخارج بدول الأزمة

وقیام العدید من المؤسسات ، والمؤسسات المالیةنقص السیولة المتداولة لدى الأفراد والشركات  -

، المالیة بتجمید أو إیقاف منح القروض إلى الأفراد خوفا من نقص السیولة وصعوبة استردادھا

                                                           
جامعة ، داریة، كلیة الاقتصاد والعلوم الإیاتھا وسبل العلاج ""الأزمة المالیة العالمیة حقیقتھا أسبابھا تداع، وصفي عبد الكریم الكسابسة، علي فلاح المناصیر1

  .16 15 14 13 12ص،  ص، 2009الزرقاء الخاصة
  .78ص، 2000، مصر، القاھرة، دار النشر، 1ط، "أزمة الدیون الآسیویة (الجذور والآلیات والدروس المستفادة)، عمر محي الدین2
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إلى توقف وھذا أدى إلى انكماش حاد في النشاط الاقتصادي وفي كافة نواحي الحیاة مما أدى 

  المقرضین عن سداد دینھم؛

خاصة في (الاستثماریة أزمتي الثقة والسیولة التي خلفتھا الأزمة لدى البنوك والمؤسسات  -

مما أدى إلى تخوف ھذه ، والیابان) نتیجة الخسائر الفادحة التي منیت بھا وأروباأمریكا 

الوفاء بالتزاماتھا  عتطیلا سالمؤسسات من بعضھا خشیة أن تكون متورطة في الأزمة بحیث 

  مستقبلا؛

ماأحدث ارتباكا وخللا في مؤشرات الھبوط ، انخفاض مستوى التداولات في أسواق النقد والمال -

وھو مایفسر تقلب مستوى التداولات التي ترتب ، والصعود في الأسھم والأوراق المالیة المختلفة

مالیة عالمیة  تمؤسسا8ل عنھا اضطرابا وخللا في مؤشرات البورصة بتراجع القیمة السوقیة 

  دولار خلال العام؛ ملیار 574اليبحو

انخفاض حاد في حجم المبیعات ولا سیما في قطاع العقارات والسیارات وغیرھا بسبب ضعف  -

ھذه الأخیرة ، وعلى رأسھا أكبر المجموعات الأمریكیة "فورد"و"جرنرال موتورز"، السیولة

  على وشك الإفلاس وھو مایھدد بطرد ملیوني عامل

وارتفاع حجم الدیون على أمریكا ، تریلیون دولار606العقاریة على نحو ارتفاع حجم الدیون  -

وحجم الدیون ، تریلیونات بدایة من عھد(بوش) إلى عشرة تریلیونات عند بدایة (أوباما)6من 

من حجم الاقتصاد الأمریكي /35تریلیونا(أي ما یزید 35.5ماجموعھ، 18.4على الشركات إلى 

مشاكل ھي أن المشتقات المالیة قد بلغت أرقاما خیالیة وھو رقم غیر مسبوق)ومشكلة ال

  ؛تریلیون دولار668وصلت

انخفاض معدلات الاستھلاك والإنفاق والادخار والاستثمار وھذا أدى مزید من الكساد والبطالة  -

  لتعثر والتوقف والتصفیة والإفلاس؛وا

اتھا بسبب ارتفاع قیام بعض الدول في فرض المزید من الضرائب لتعویض العجز في میزانی -

فلاس أو لدعم الودائع أو نحو میزانیة الدعم وتقدیم المساعدات للشركات والبنوك المقبلة على الإ

  ذلك؛

إذفقدأكثر من ملیوني أمریكي ، فقدان المقترضون لأصولھم ومنازلھم المرھونة بسبب القروض -

  اد المشردین والمھاجرین والفقراء؛عد وأصبحوا فيملكیتھم العقاریة 

، الانكماش الذي یتمیز بنمو اقتصادي سلبي على مدى عامین متتالیین یھدد العدید من البلدان -

  معاییر الإقراض؛ يوتراجع قوي في السوق العقاریة بسبب تشدد المصارف ف

تریلیون دولار 3لمعالجة أوضاع المؤسسات المالیة المتضررة والتي فاقت  الباھظةالتكالیف  -

  ؛سوف ینعكس عبئا مالیا كبیرا على الاقتصاد العالمي
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الأمریكي خلال الإجمالي  یكیة كنسبة إلى الناتج المحليتفاقم العجز في المیزانیة الفدرالیة الأمر -

وال إلى الولایات المتحدة بالإضافةإلى تراجع تحویل رؤوس الأم%4.5لیصل2008عام

  ؛1%05بحوال يالأمریكیة بنسبة انخفاض تقدر 

  و الاقتصادي وارتفاع كلفة القروض؛التأثیر علة معدلات النم -

 یة وزیادة كلفة المشاریع القائمة؛تعطیل عجلة التوسع بالمشاریع الاستثمار -

السیولة وانخفاض أسعار تضاؤل الثقة بین البنوك أو تدني خطوط الائتمان بین البنوك مع قلة  -

  .2النفط الخام

  معالجة الأزمات المالیة طرق- ثانیا

  : تخاذھا للخروج من الأزمة المالیةالخطوات التي ینبغي ا تتمثل

 وستواجھ أوقاتا عصیبة قبل ، العادیةكفي من الأسھم فالبنوك لاتملك مای: إعادة رسملة البنوك

حكومة أن تمد البنوك بھذه وھنا على ال، الراھنةأن ترفع من تلك الأسھم في ظل الظروف 

اتخاذ القرارات في  وفي المقابل تحصل الحكومة على حصص تؤھلھا للتصویت على، الأسھم

 البنك المعني؛

 إن الحكومة تضمن بقاء الناس في عقاراتھم عبر تحویل : التخلص من الاستیلاء على القارات

وعبر إصلاح ، لملكیة إلى ائتمان ضریبي نقديفوائد الرھن العقاري واقتطاعات ضرائب ا

موت سعر العقار قوانین الإفلاس بحیث تسمح بإعادة ھیكلة عاجلة لخفض قیمة الرھن عندما ی

 أقل من ارھن نفسھ؛

 قراض الحكومي والاستفادة من ن الاستیلاء على العقارات عبر الإویتم كذلك التخلص م

طبقة وتمریر الادخار إلى مالكي المنازل من الالتكالیف الحكومیة المخفضة على التمویل 

  الفقیرة وذوي الدخل المحدود؛

 لاء على العقارات تعتبر جزءا من یستإن مساعدة وول ستریت ومنع الا: لةتمریر حوافز فاع

  خطیر فلا بد من وجود حوافز كبیرة؛وبما أن الاقتصاد الأمریكي مقبل على ركود ، الحل

  بما أن الاقتصاد العالمي أصبح متداخلا فلا بد : الجوانب ذات فعالیة عالیةإیجاد وكالة متعددة

  .من وجود مراقبة دولیة

  

  

  

                                                           
جامعة ، داریة، كلیة الاقتصاد والعلوم الإ"الأزمة المالیة العالمیة حقیقتھا أسبابھا تداعیاتھا وسبل العلاج"، الكساسبةوصفي عبد الكریم ، علي فلاح المناصیر1

  .21 20 19ص ص، ، 2009، الخاصةالزرقاء 
  .3ص، الجامعة المستنصریة، 2008، 18العدد، المجلة العراقیة للعلوم الاقتصادیة، الحلول"،  ألآثار، "الأزمة المالیة العالمیة الأسباب، ھلال الطعان2
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  : خلاصة الفصل

بینت الأزمة العالمیة بأن البنوك المركزیة قد عجزت في تحقیق الاستقرار المالي بواسطة 

تفقد فعالیتھا بشكل كبیر في حال توقف اللجوء إلى استخدام أدوات التقلیدیة للسیاسة النقدیة إذ أنھا 

  قنوات انتقال أثر السیاسة النقدیة عن العمل بشكل كلي أو حتى جزئي.

لم تقف البنوك المركزیة مكتوفة الأیدي وإنما قد استعملت أدوات جدیدة ألا وھي الأدوات 

  لنوعي.أدوات التسییر ا، غیر التقلیدیة للسیاسة النقدیة وتمثلت فیأداة التسییر الكمي

حتى وان نجحت البنوك المركزیة إلى حد ما في تجاوز الأزمة المالیة باستعمال أدوات جدیدة 

فان ھذا لایجب أن یحجب عن نظرنا التحدیات الكبیرة والعدیدة التي تواجھ السیاسة النقدیة على 

نكماشي غرار تنامي حجم میزانیة البنوك المركزیة والتراجع المفاجئ للتضخم وتنامي خطر الا

  .المالي وضعف فعالیة السیاسة النقدیة



 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

    

   

الفصل الثاني: أزمة الدیون 
السیادیة الأوربیة ودور 

التقلیدیة السیاسة النقدیة غیر 
  في الحد من أثارھا
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  : تمھید

في  الأسوءلم یكد ینتھي العقد الأول من عمر الیورو حتى وجد نفسھ في طاحونة أزمة تعتبر 

على أزمة 2010فقد كان التركیز طوال عام ، تاریخھ ألا وھي أزمة الدیون السیادیة الأوربیة

بمثابة تحد لمدى صمود اقتصادیات منطقة الیورو الستة عشر أیام الدیون السیادیة للیونان وھي 

  تداعیات الأزمة المالیة وكذا مدى قدرة الحكومات على مواصلة دعم الاقتصاد الضعیف.

وتحدیدا منھ ، الدیون الیونانیة الحالیة تعد أكبر تحدیات الاتحاد الأوربي إن أزمةویمكن القول 

ما یمكن أن تؤدي إلیھ ضغوطھا المتزایدة من عواقب وخیمة تھدد النظام النقدي الموحد"الیورو"ل

بانتقال العدوى إلى بعض بلدان الاتحاد الأوربي لاسیما منھا البرتغال وایرلندا واسبانیا وبدرجة 

ووضعت احتمالیة تقھره إلى مراحل أدنى من تلك التي وصل إلیھا بداء من تفكك ، أقل ایطالیا

  "ولیورا«الموحد النظام النقدي 

نحاول خلال متن الفصل تناول الإطار النظري والتاریخي للأزمات المالیة معرجین على 

 ةأزم«الأوربیة أعلى أنواعھا ومتمثل في الدین الخارجي ومن ثم التطرق لأزمة الدیون السیادیة 

وعلیھ ، نتناول خطط الإنقاذ الأوربیة للأزمة ونتائجھا على الاقتصاد العالمي مث«الیورو منطقة 

  : سنتناول في ھذا الفصل مایلي

  تقدیم أزمة الدیون السیادیة الأوربیة: المبحث الأول

  معالجة أزمة الدیون السیادیة الأوربیة: المبحث الثاني

  

  

  

  

  

  

  تقدیم أزمة الدیون السیادیة الأوربیة: المبحث الأول

أزمة تعتبر الأسوء في لم یكد ینتھي العقد الأول من عمر الیورو حتى وجد نفسھ في طاحونة 

 ةعندما أعلنت الیونان عن خطة الموازن، 2009ظھرت بوادر الأزمة بالتحدید في نوفمبر، تاریخھ
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وذلك لتجنب الوقوع في الإفلاس وعدم قدرتھا على الوفاء بالدیون ، العامة للعام المالي الحالي

  المستحقة علیھا

  تعریف أزمة الدیون السیادیة الأوربیة : المطلب الأول

ویكون ، تعرف الدیون السیادیة على أنھا الدیون التي تترتب على الحكومات ذات السیادة

  : وتقوم الحكومات بإصدار سنداتھا بأحد الأسلوبین ھما، أغلب ھذه الدیون في صور سندات

 ھذه السندات في الأغلب وتكون ، إصدار سندات بالعملة المحلیة للدولة: الأسلوب الأول

استخدام ھذا الأسلوب ویطلق على الدیون الناجمة عن ، ینیموجھة نحو المستثمرین المحل

  دیون حكومیة؛

 وتكون في الأغلب بعملة ، إصدار سندات موجھة للمستثمرین في الخارج: الأسلوب الثاني

، ثل الدولار أو الیورو)غیر العملة المحلیة للدولة (غالبا تكون ھذه السندات بعملیة دولیة م

  ویطلق علیھا بالدیون السیادیة.

تعود أزمة الدیون السیادیة إلى عدم قدرة دول منطقة الیورو على الوفاء بالتزاماتھا المرتبطة 

إذ نلاحظ أن حجم ، والتي بدأت في بدایتھا بالاقتصاد الیوناني من جھة دانیھابالمدیونیة اتجاه 

، 7ثم ارتفع لیصل ، 2009تریلیون دولار عام  7.1لیورو بلغ حواليالدیون السیادیة في منطقة ا

، ومن جھة أخرى إلى تراكم العجز المسجل في المیزانیات العمومیة، 2010تریلیون دولار عام8

، الذي مالبث وأن أصبح دیون عمومیة متفاقمة على مدار عشریات من الزمن وأسعار فائدة مرتفعة

والتي زادت في وتیرة تراكم عجز  2008لى الآثار السلبیة للأزمة المالیة لعامإ ضافةبالإ

المیزانیات العمومیة بسبب ارتفاع النفقات العمومیة والانكماش الاقتصادي وتضرر القطاع 

  1المصرفي 

  

  

  أسباب أزمة الدیون السیادیة الأوربیة وتطورھا: المطلب الثاني

  أزمة الدیون السیادیة الأوربیة أسباب-أولا

  المالیة والاقتصادیة الأسباب-1

  : تعود ھذه الأسباب للنقاط التالیة

                                                           
كلیة العلوم الاقتصادیة والعلوم التجاریة وعلوم ، مذكرة ماستر، دور البنك المركزي الأوربي في معالجة أزمة الدیون السیادیة الأوربیة، أمیرة مرایحي1

  .42ص، 2018/2019، م البواقيأ، جامعة العربي بن المھیدي، التسییر
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الفساد في النظام المصرفي وضعف الرقابة علیھ حیث تبین أن العدید من المصارف قامت  -

بعملیات تزویر في أسعار الفائدة وتلاعب في أسعار الصرف وتھربت من دفع الضرائب 

وضا لمؤسسات متعثرة بدون دراسة علمیة وأعطت قروضا عقاریة لأفراد دون وقدمت قر

  ن مراعاة للقیمة الفعلیة للعقار؛مراعاة لمستوى دخولھم ودو

عدم الالتزام بما جاءت بھ معاھدة ماستریخت وعدم احترام مناص علیھ میثاق الاستقرار  -

/ من الناتج 3یزید عن  ألاجب وخاصة فیما یخص العجز في الموازنة العامة والذي ی، والنمو

  المحلي الإجمالي؛

الأزمة الاقتصادیة الأمریكیة التي تم تصدیرھا إلى منطقة الیورو نتیجة للتداخل في  -

  بین الحكومات والمصارف والأفراد؛ الاستثمارات المتبادلة

الخلل في المیزان التجاري حیث خسر العدید من دول جنوب أوربا حصصھ في السوق لصالح  -

دول الشمال كألمانیا بسبب الضعف في التنافسیة والتنظیم وكذلك خسارة أوروبا لحصصھا من 

ن السوق العالمیة لصالح الولایات المتحدة الأمریكیة بسبب انخفاض سعر الدولار ولصالح الصی

  والھند بسبب الأسعار المنافسة؛

وجود تشابھ أو انسجام في مشكلة بنیة منطقة الیورو الاقتصادیة حیث توجد وحدة نقدیة دون  -

  ب والتقاعد ومستوى التطور والنمو؛بنیة المؤسسات ووجود اختلاف في قوانین الضرائ

عدم وجود مرونة في الجھاز النقدي الأوربي حیث لا یسمح للدول بصك النقود لتغطیة  -

مما احتیاجاتھا لتسھیل تجارتھا وھذا دفع الدول إلى رفع الضرائب للحصول على سیولة نقدیة 

  1؛أدى إلى خفض قدراتھا التنافسیة

التنافس بین الدول الأوربیة في كثیر من الأحیان یفوق التنسیق بینھا وذلك بسبب الصراع بین  -

مراكز القرار السیاسي والاقتصادي لعدم وجود ھویة أوربیة موحدة ففي كثیر من الأحیان یكون 

  سعي لمساعدتھا؛السعي إلى معاقبة الدول أكثر من ال

  السیاسیة الأسباب-2

  : یلي فیماوتتمثل 

والى دول ، انقسام أوربا إلى شطرین شمالي وجنوبي والى دول كبیرة وأخرى صغیرة -

مانحة وأخرى مدیونة كما أن السمعة الدولیة وجاذبیة الاتحاد الأوربي تأثرتا سلبا بسبب 

  والمالیة؛ة إخفاق الدول المعنیة في إیجاد حلول ذات مصداقیة لمشاكلھا السیاسی

رفض الدستور الأوربي في  2005أزمة الھویة داخل الاتحاد الأوربي حیث في سنة  -

والذي كان یمثل تحدیا للحفاظ على الاتحاد لأن ھذین البلدین ھما ، استفتاء فرنسا وھولندا

                                                           
، 1العدددارة الأعمال، إة الاقتصادیات المالیة البنكیة ومجل، وربیةدارة أزمة الدیون السیادیة الأإ، دور الاتحاد الأوربي في بلورغي نادیةرحال فاطمة، 1

  .132ص، بسكرة الجزائر، جامعة محمد خیضر، 2016
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مؤسسا التكامل الأوربي ولتطبیق المعاھدة فانھ یتطلب التصویت الایجابي والجماعي في 

  1ن وتفاقمت ھذه الأزمة عندما رفض الایرلندیین "معاھدة الدستور".جمیع البلدا

  أزمة الدیون السیادیة الأوربیة تطور- ثانیا

حینما تراكم الدین الحكومي 2010وبدایة  2009لقد بدأت أزمة الدیون السیادیة مع نھایة عام

مالبثت إن امتدت إلى عدة والتي ، البرتغال، ایرلندا، في ثلاثة بلدان من منطقة الیورو ھي الیونان

دول وأصبحت خطرا یھدد بالانتشار في ایطالیا واسبانیا وھما یحتلان المرتبة الثالثة والرابعة على 

دراسة لنماذج من الدول التي طالتھا الأزمة وسیتم : التوالي في اقتصاد منطقة الیورو وفیما یلي

  التركیز على الیونان باعتبارھا الأكثر تضررا

  یون السیادیة في الیونانزمة الدأ -1

قبل الحدیث عن الأزمة الاقتصادیة الیونانیة والولوج إلى مایمكن أن تؤدي إلیھ ضغوطھا 

المتزایدة من عواقب وخیمة تھدد بانتقال العدوى إلى بلدان الاتحاد الأوربي وبلدان العالم العربي 

  : نستعرض بإیجاز أھم ملامح الدولة الیونانیة

منطقة البلقان الجنوبي في جنوب شرق أوربا وظلت لفترة طویلة تمثل تقع الیونان ضمن  -

  ؛أحد البلدان الأوربیة الأساسیة واستطاعت إحراز مكانة اقتصادیة عالمیة مرموقة

م قطاع الخدمات ویساھ: یقوم الاقتصاد الیوناني على ثلاث دعامات أساسیة -

، /من قوة العمل68یستوعب إضافةإلى أنھ ، جماليمن الناتج المحلي الإ%75يبحاول

إضافةإلى أنھ یستوعب ، ماليالإجمن الناتج المحلي %20.6وقطاع الزراعة یساھم بحوالي 

من إجمالي الناتج المحلي 7، 3وقطاع الزراعة یساھم بحوالي ، من قوة العمل %20حوالي 

ھذا وتبلغ نسبة البطالة ، من قوة العمل%12إضافةإلى أنھ یستوعب ، جماليالإ

  ؛وھي نسبة تمثل مؤشرا مرتفعا مقارنة بدول الاتحاد الأوربي الأخرى%9يحوال

تمثل الیونان عضوا فاعلا في كبرى المنظمات الاقتصادیة الإقلیمیة والدولیة مثل منظمة  -

  ؛التجارة العالمیة والاتحاد الأوربي ومنطقة الیورو

أما الناتج ، نسمةملیون 11.4كم مربع ویبلغ عدد سكانھا 131990تبلغ مساحة الیونان  -

ملیار دولار وفي حده الأدنى 343في حده الأعلى 2011فبلغ سنة الإجمالي  المحلي

  2دولار.30681ملیار دولار وعلى ھذا الأساس یبلغ دخل الفرد السنوي نحو339.2

  أزمة الدیون في ایرلندا -2

نشوء أزمة الدیون تعد ایرلندا ثاني أكبر الدول في منطقة الیورو بعد الیونان التي تسببت في 

  1996- 1995/في الفترة 9.6السیادیة فقد تسارع النمو على نحو مرتفع فیھا لیصل إلى نسبة
                                                           

  .133ص، رحال فاطمة، مرجع سبق ذكره 1
، 1العدد، دارة الأعمالإة الاقتصادیات المالیة البنكیة ومجل، ادارة أزمة الدیون السیادیة الأوربیةدور الاتحاد الأوربي في ، نادیة بلوغري، رحال فطیمة2

 .133ص، الجزائر، جامعة محمد خیضر بسكرة، 2016
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كما ، 2005عام يكما وصل سعر الفائدة على مدیونیتھا من ألمانیا إلى أدنى مستویاتھ ف

خ المزید إلا أن النمو السریع والسیاسة النقدیة الأوربیة ساھمت في ض، /13زادت الأجور بنسبة 

/من الناتج 200مما أدى إلى زیادة حجم الائتمان لیشكل حوالي ، من النقد الأجنبي في القطاع المالي

  2008في عام الإجمالي  المحلي

غیر أنھ نظرا لتحول الاقتصاد الایرلندي من اقتصاد صناعي إلى اقتصاد یعتمد على القطاع 

، 2008قد تأثرت ایرلندا بالأزمة المالیة العالمیةف، الخدمي والإسكان والوساطة المالیة والعقارات

وانخفضت حركة الاستثمارات بنسبة ، %16حیث تراجع الطلب المحلي العام فیھا نسبة 

إلا ، الأوربیة ةطبقا لتقاریر اللجن2010بحلول عام %40وانخفضت أسعار المساكن بنسبة 40%

حیث انخفضت الأسھم المالیة إلى ، الماليأنھ من الملاحظ أن أكثر القطاعات تأثیرا كان القطاع 

من الناتج %20ونسبة، ملیار یورو35وقدرت خسارة البنوك إلى مایصل إلى ، %70أكثر من 

وتم الإعلان عن تأمیم البنك الانجلیزي الایرلندي الذي تكبد خسائر قدرت نحو ، جماليالمحلي الإ

  .ملیار یورو12.7%

ایرلندا تصدرت قائمة دول منطقة الیورو من حیث نسبة وتشیر بیانات الجداول أدناه إلى أن 

بنسب یلیھا الیونان %14.7حیث وصلت نسبة العجز في میزانیتھا إلى نحو ، العجز في المیزانیة

  1ثم اسبانیا وفرنسا والبرتغال.%231.ة

  2010نسبة العجزفیالمیزانیةفیدولمنطقةالیوروعام: )2-1(الجدول

نسبة   الدولة

 المیزانیةالعجز في 

% 

نسبة  الدولة

العجز في 

  %المیزانیة

  5.8-  بلجیكا  14.7-  ایرلندا

  5.7-  قبرص  12.2-  الیونان

  5.5-  النمسا  10.1-  اسبانیا

  5.3-  ایطالیا  8.2-  فرنسا

  5.0-  ألمانیا  8.0-  البرتغال

  4.5-  فنلندا  7.0-  سلوفینیا

  4.4-  مالطا  6.1-  نیوزیلندا

تشیكوسلوف

  اكیا

لوكسمبور  6.0-

  ج

-4.2  

                                                           
زائر خلال الفترة أزمة الدیون السیادیة الأوربیة وانعكاساتھا على موازین مدفوعات دول المغرب العربي(دراسة حالة الج، مراغد لخضر، حمیمة خالد1

  .47ص، 2012/2013، بسكرة-جامعة محمد خیضر، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، )مذكرة لنیل شھادة ماجستیر2005-2011
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العالمي رھن الدیون الأمریكیة  دالاقتصا"الاقتصادي التقریر ، مركز البحوث والدراسات الاقتصادیة: المصدر

  .19ص، 2011ل عام19ال عددإصدار سنوي ، الغرفة التجاریة الصناعیة بالریاض السعودیة "والأوربیة

المأزق الذي یعیشھ الاقتصاد الأوربي بحیث كشفت الأزمة المالیة الایرلندیة الأخیرة عن 

حیث أعلنت ایرلندا عن عجز في ، عموما وتعتبر كتأكید للأزمة التي تعاني منھا منطقة الیورو

في الإجمالي  من قیمة ناتجھا المحلي%32.4ز ھاینالى ما2009عام%14.3میزانیتھا قفز من

جھازھا البنكي الذي أصبح یتكبد كما كشفت ذات الدولة صعوبات مالیة التي یواجھھا ، 2010

لیصبح غیر قادر ، تفاقما في الدیون المشكوك في استرجاعھا بسبب المضاربة بالقطاع العقاري

من أجل تجنب الحكومة الایرلندیة عواقب الخلل في ھیاكل ، على تحویل الاقتصاد الایرلندي

كما اعتمدت ، لمصرفيالمصارف المالیة ضخت مئات ملاین من الیورو من أجل دعم القطاع ا

ویحدث ، قراضل إلى ارتفاع سعر الفائدة على الإخطة قاسیة للتقشف إلا أن ذلك أدى في المقاب

الأمر نفسھ مع كل من اسبانیا والبرتغال إن وصل سعر الفائدة على السندات الاسبانیة والبرتغالیة 

  على التوالي.%7.5إلى مافوق

  أزمة الدیون البرتغال وایطالیا -3

  ونتناول في ھذا الفرع أزمة الدیون السیادیة في كل من البرتغال وایطالیا كما یلي

 أزمة البرتغال :  

تفاقمت أزمة الدیون في البرتغال بسبب الاضطرابات السیاسیة في منتصف شھر مارس في 

استقالة رئیس الوزراء البرتغالي"جوزیھسوكراتیس"من منصبھ بعد رفض برلمان ، 2011عام

دابیر التقشف التي فرضتھا الحكومة والتي كانت تھدف إلى تجنب عملیة خطة الإنقاذ البلاد ت

ونتیجة لذلك كانت إدارة الحزب الاشتراكي المؤقتة أي خیار سوى الحصول حزمة الإنقاذ من 

والتمویل الخارجي في حالات الطوارئ كانت ھناك نتیجة لتغطیة تكالیف ، الاتحاد الأوربي

 78وتم الاتفاق على برنامج إنقاذ ب، ویل التزامات الدیون الخارجیة للبرتغالالتعویض وإعادة تم

على خطة إنقاذ من صندوق النقد الدولي والاتحاد الأوربي من ، ملیار یورو في أوائل شھر ماي

-: والذي یرتكز على ثلاث ركائز للاقتصاد البرتغالي، أجل تحقیق الأسعار في أوضاعھا المالیة

تحسین القدرة التنافسیة فان حكومة ، تعزیز الملائمة المالیة للقطاع المصرفي-، التكیف المالي

یونیو ھو ملتزمةببرنامج 5الائتلاف یمین الوسط التي نشأت بعد الانتخابات العامة التي جرت في 

فان الحكومة على الأرجح لتحسین الثقة ، الاتحاد الأوربي وصندوق النقد الدولي مع أغلبیة برلمانیة

ومع ذلك فان التحدي ، ي السوق المالیة في البرتغال وتفادي انھیار الاقتصادي والمالي للبلادف

بحلول الإجمالي  من الناتج %3الأكبر خطة الإنقاذ الأوربیة التي تھدف إلى تخفیض عجزالمیزانیة

من خلال تنفیذه مجموعة أخرى من الزیادات الضریبیة ، 2010في  %9أكثر من 2013عام 
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، وتسریع برنامج الخصخصة، وتخفیضات في الإنفاقوإصلاحات سوق العمل وإعادة رسملة البنوك

  .حیث أن ھذه الإصلاحات تتمتع بتأیید سیاسي واسع النطاق

ویتوقع صندوق النقد الدولي أن یكون البرتغال قادرا على العودة إلى الدین السیادي في 

  2013.1بحلول نھایة عامالأسواق على المدى المتوسط والطویل الأجل 

  أزمة الدیون الایطالیة :  

وجمیعھا متخوفة من المصیر ، توجھت أنظار العالم في الأیام القلیلة الماضیة إلى ایطالیا

  ومدى تأثیرھا على الأسواق الأوربیة في أسواق المال العالمیة.، المحتوم للدیون الایطالیة

المخاوف من تأثیر أزمة ارتفاع الدین العام بالفعل ھناك عدة أسباب تثیر وتزید من حدة و

  : الایطالي وھي

لما یقارب من الإجمالي  تعتبر ایطالیا ثامن أكبر اقتصاد في العالم فقد بلغ الناتج المحلي -

  ؛كما موضح بالجدول أدناه 2010تریلیون دولار في عام 2.1

وأیإخلال منھا بسداد  ،تعد ایطالیا من أكبر الأسواق في العالم إصدارا للسندات الحكومیة -

  ؛%12دیونھا سیؤدي إلى ارتفاع سعر فائدة الدین لأكثر من 

تریلیون دولار  2.2والذي وصل إلى ، الارتفاع الھائل لحجم الدین بشكل قد یصعب اجتیازه -

  ؛2011في عامالإجمالي  من الناتجالمحلي %120وبما شكل مانسبتھ ، 2011في عام 

-1"إلى"A+/A-1ایطالي مستوى واحد من"+ تخفیض "ستاندرد أنھ بور"تصنیف -

A/Aخاصة ، "معللة ذلك بعدم قدرة ایطالیا على خفض الإنفاق العام وضبط أوضاع المالیة

 ؛في ظل توقعات النمو غیر المشجعة

أن امتداد الأزمة بتلك الأزمة بتلك السرعة إلى ایطالیا تثیر المخاوف من تتابع تداعیاتھا  -

  .لباقي الدول الأوربیة

والدین العام والاستثمارات ومیزان الحسابات الجاریة الإجمالي  تج المحلي)النا2-2(جدول رقمال

: (وحدة                  )2011- 2007( لإیطالیا

  ملیار دولار)

  2007  2008  2009  2010  2011  

الناتج 

  المحلي

2.119  2.307  2.177  2.055  2.246  

الدین 

  العام 

1.602  1.667  1.764  1.843  1.924  

  121.1  119.0  116.1  106.3  103.6العام (نسبتھ  الدین

                                                           
  .48صمرجع سبق ذكره، ، مراغد لخضر، حمیمة خالد1
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  جمالي)المحلي الإ

سابات الحمیزان 

(نسبتھ من الجاریة

الناتج المحلي 

  جمالي)الإ

51.7  67.7  44.1-  -67.6  78.2-  

ارات( إجمالي الاستثم

نسبتھ من الناتج المحلي 

  )يجمالالإ

21.9  21.2  18.9  20.2  19.9  

Source the international monetary fund(imf).world economic outlook database.september2011.  

  

  

  أزمة الدیون في اسبانیا -4

تعتبر اسبانیا منبین الاقتصادیات المتقدمة في منطقة الیورو حیث أثر الركود الاقتصادي التي 

قصیرة جدا من الزمن من وجود فائض في وسجلت اسبانیا في فترة ، أعقبت الأزمة المالیة العالمیة

إلى عجز في المیزانیة  2007في عامالإجمالي  من الناتج المحلي %1.9المیزانیة العامة للحكومة

حیث تغیر الوضع في عامین فقط ویرجع ، 2009في عامالإجمالي  من الناتج المحلي %11.1ب

وكان ، ود والى ثقب فقاعة الإسكانوذلك بسبب الرك، ذلك إلى انخفاض كبیر في العائدات المالیة

في ذلك الوقت عندما كان ھناك شعور من عدم وجود إصلاح سوق العمل الحقیقي لسنوات عدیدة 

وكان الانخفاض ، من القوة العاملة % 21والتي أنتجت مرة أخرى نسبة البطالة التي وصلت الى

ود إلى الركود وجزء آخر إلى في الإیرادات المالیة للحكومات عالیة جدا لأن جزءا من ذلك یع

والتي كانت تولد عائدات مالیة ضریبیة كبیرة لسنوات ، انفجار حقیقي لفقاعة العقارات والبناء

عدیدة ولكن بعد وقت قصیر من إعلان الاتحاد الأوربي "صندوق الطوارئ" لبلدان منطقة الیورو 

ابا تیرو"إعلان إجراءات واظطرت الحكومة الاسبانیة بقیادة "خوسیھ لویس ث2010في أوائل

ومن أجل الإشارة إلى الأسواق ، تقشف للحد من زیادة في العجز في الموازنة العامة في البلاد

 1البلاد  يالمالیة أنھا آمنة للاستثمار ف

  آثار أزمة الدیون السیادیة الأوربیة: المطلب الثالث

إلى أن ارتفاع مستویات الدین یذھب الرأي السائد في الدراسات التي تتناول التمویل الدولي 

لأن ذلك بمثابة ضریبة على مشروعات الاستثمار في ، الخارجي یقوض الأداء الاقتصادي

  2.المستقبل ویقید تمویل تلك المشروعات

بل انھ في الكثیر ، ولكن العجز المالي ومن ثم الدین العام للدولة لیس ضارا على طول الخط

العجز الذي تحققھ الدولة لكي ترفع بھ معدلات التوظیف وتقاوم مثل ، من الأحیان یصبح ضرورة

حیث یصبح العجز من أدوات صناعة الرفاھیة في المجتمع وتحسین ، ارتفاع معدلات البطالة

                                                           
 .50 49ص، ص، مرجع سبق ذكره ،مراغد لخضر، حمیمة خالد1
  .30ص، 47المجلد، 2العدد، 2010یونیو ، مجلة التنمیة والتمویل الدولي، ، الدیون والدیمقراطیةوكنزرباح أریزكیوماركزبر2
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دامھ فیھ ویمكن ومن ثم فان الأثر الصافي للدین یعتمد إذن على السبیل الذي تم استخ، مستویاتھا

  : إیجازھا فیما یلي

  على الطلب الكلي الأثر-أولا

یوجد قدر من الاتفاق بین الاقتصادیین حول أن الدین لھ آثار طیبة على الطلب الكلي في 

الأجل القصیر حیث یمكن الحكومة من زیادة الإنفاق العام بما تستدینھ ولكن في الأجل الطویل 

  .طلبایمثل  یحجم ھذا الطلب عندما تقترض الحكومةلسداد دیونھا السابقة والذي لا

  

  على المالیة العامة لأثر- ثانیا

، أن الدین السیادي یستخدم لتمویل عجز الموازنة: ویظھر ذلك من جانبین الجانب الأول

ونظرا ، العامة للدولة ةفان أعباء خدمة الدین العام تتمثل نفقات إضافیة في الموازن: والجانب الثاني

یتزاید من سنة لأخرى وبمعدل نمو أكبر من معدل نمو لسوء إدارة المالیة العامة فان الإنفاق العام 

الإیرادات العامة وبالتالي فان عجز الموازنة یتزاید ویستمر الأمر الذي یترتب علیھ مباشرة تزاید 

ومن الجانب ، الدین واستمراره في حلقة خبیثة مفرغة مما یؤثر على الأداء المالي العام بشكل سیئ

وحوالي نصف الإیرادات لخدمة ، رة تصل إلى أكثر من ربع النفقاتالثاني فان تخصیص مبالغ كبی

  .الدین یعني حرمان المواطنین من الاستفادة من ھذه المبالغ المخصصة لخدمة أعباء الدین

  باء خدمتھا ومعدل الادخار المحليثمة علاقة بین الدیون وأع: ثالثا

الجزء المتقطع من الناتج أي من الدخل الإجمالي  تتمثل خدمة الدین ونسبتھا إلىالإنتاجالمحلي

وعلیھ فان العلاقة عكسیة بین مقدار ھذا الجزء المتقطع وبین معدل الادخار ، لسداد الدین والفوائد

  .المحلي

  على میزان المدفوعات الأثر- رابعا

إذا كان الدین الخارجي یمثل تدفقات نقدیة داخلیة في میزان المدفوعات مما یساھم في 

جز الكلي في ھذا المیزان فان خدمة ھذا الدین من فوائد وأقساط تمثل تدفقات خارجیة تخفیض الع

في كثیر من الدول نظرا لتزاید أعباء خدمة الدین  ثما یحدوھذا ، تزید في العجز في المیزان

وھذا فضلا على أن الاقتصاد یتحمل ، الخارجي وخفض الاستثمارات والقروض الأجنبیة الواردة

  الح المستثمرین من الخارج.الفوائد لص

  على العدالة بین الأجیال من المواطنین الأثر-خامسا

وإذا كان الجیل الذي حدث في ، عادة مایتم الاقتراض في وقت ویتم السداد في زمن آخرإ

ظلھ الاقتراض یستفید بالأموال المقترضة فان الجیل التالي لھ ھو الذي یتحمل أعباء خدمة ھذه 

 إن الجیلویمكن القول ، بالاقتطاع من الأموال المتاحة للإنفاق على الخدمات اللازمة لھالقروض 

التالي قد أنتفع بالقروض لو استخدمت في الإنفاق على المشروعات الاستثماریة التي یطولأمد 

  1الانتفاع بھا إلى سنوات تزید عن سنوات سداد القرض اللاحقة.

                                                           
صادیة والتجاریة وعلوم تق، كلیة العلوم الاأطروحة ماجستیرومستقبل الوحدة النقدیة الأوربیة، أثر أزمة الدیون السیادیة على واقع ، مفتاح صالح، رواق خالد1

 .64 ص، 2012/2013، بسكرة - خیضر التسییر جامعة محمد
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  الدیون السیادیة الأوربیةة أزمة معالج: المبحث الثاني

  دور الاتحاد الأوربي في إدارة الأزمة: المطلب الأول

  البنك المركزي الأوربي في إدارة أزمة منطقة الیورو دور-أولا

) من اتفاقیة الوحدة النقدیة البنك المركزي الأوربي الاستقلالیة الضروریة 107منح البند(

وفي تحدید ، حمایة قیمة النقد وتحقیق استقرار الأسعارللقیام بمھامھ ومفوضا وحده بالعمل على 

ولقد ، السیاسة النقدیة الأوربیة بعیدا عن تدخل الحكومات لیتمكن من تحقیق الوظائف المحاطة بھ

، 2008جاءت استجابة أوربا وخاصة بنكھا المركزي متأخرة وغیر منسقة حتى أواخر صیف عام

الضغوط في تقدیم الیورو والتي یولدھا انخفاض الدولار حیث كانت الشواغل الرئیسیة العامة ھي 

وعواقبھا العابرة ، خاصة على المستوى الوطني، وكانت سیاسة الردود فوضویة للغایة، الأمریكي

بحیث ، مما تولد عنھ مایسمى بسیاسات إفقار الجار وبشكل عام إلى القومیة الاقتصادیة، الحدود

وجوھر بنیتھ الأوربیة ، للسوق الأوربیة الموحدةتھدد العوامل والمبادئ الأساسیة 

وقد تمت مواجھة ھذه الأزمة بتبني البنك المركزي الأوربي سیاسة نقدیة ، الاقتصادیةوالمؤسسیة

  : یمكن تقسیمھا خلال الأزمة إلى أربعة مراحل

رة من الفت يف«السوق في  بالاضطرا«مرحلة والتي یمكن أن نطلق علیھا : المرحلة الأولى

  ؛2007سبتمبر 15حتى 2007أوت9

تغطي الربع الأخیر من  يوالت«العالمیة المالیة  ةمرحلة "الأزموھي : الثانیة المرحلة

.وقد تمیزت ھذه الفترة بانكماش حاد في الناتج 2009والأرباع الثلاثة الأولى من عام2008عام

  بطيء؛ العالمي والتجارة یتبعھ إنعاش

ي الأوربي أیضا أول برنامج شراء السندات المغطاة بدأ البنك المركز2009وفي یولیو 

بھدف دعم شریحة من السوق المالیة خاصة التمویل طویلة الأجل من البنوك وتمویل الاقتصاد 

  الحقیقي في منطقة الیورو والتي أصبحت مختلفة خلال الأزمة.

بنوك مركزیة وقام البنك المركزي الأوربي أیضا بتعزیز التنسیق على الصعید الدولي مع 

أخرى من خلال مبادرات مثل إعادة تفعیل السیولة بالدولار الأمریكي. وقد تم تنفیذ ھذا النوع من 

بعد إنشاءاتفاقیات ثنائیة لتبادل العملة مع المجلس الاحتیاطي 2007العملیات بالفعل في دیسمبر

  الاتحادي.
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الى 2009دیسمبر  نما بیرة التدریجي" امتدت الفت ءالإنھا«مرحلة وھي : المرحلة الثالثة

حیث بدأ البنك المركزي الأوربي ھذه العملیة من خلال عدم تجدید عملیات إعادة ، 2010أبریل

تمویل عملیات تكمیلیة أخرى ذات أجال  ةواحدة) وإعادمدة سنة (الطویل التمویل على المدى 

  ؛البنوك نما بیائض السیولة في سوق أشھر ومما أدى إلى ف6- 3استحقاق من

أواخر  يوالتي بدأت ف، وھي مرحلة اشتداد أزمة الدیون السیادیة: المرحلة الرابعة

حیث اختلت أسواق السندات السیادیة في ، 2010وبلغت ذروتھا لأول مرة في ربیع عام 2009عام

وقد أثرت ھذه القناة بالسلب على انتقال قرارات السیاسة ، عدد متزاید من بلدان منطقة الیورو

ومن أجل معالجة ھذه المشكلة اتخذ البنك المركزي الأوربي مجموعة ، إلى الأسواق المالیةالنقدیة 

  : من الإجراءات الحدیثة والمتمثلة في

أطلق البنك المركزي الأوربي ، 2010ماي10في : )smpبرنامج سوق الأوراق المالیة( -1

خمولا لحوالي  smpالمالیةوقد سجل برنامج سوق الأوراق ، )smpبرنامج سوق الأوراق المالیة(

وھذا ، أن المشتریات ستستأنف في إطار ھذا البرنامج، 2011أربعة أشھر بین أبریل وأغسطس

بعد الإعلان عن تدابیر جدیدة لسیاسة المالیة العامة والھیكلیة من قبل الحكومات الایطالیة 

كزي إلى السوق نتیجة وعموما لم یكن ھناك أي حقن لصافي السیولة من البنك المر، والاسبانیة

 لھذه العملیات.

كانت : )mrosعملیات إعادة التمویل الرئیسي(: (mros)عملیات إعادة التمویل الرئیسي -2

حیث استخدمت لعملیات إعادة التمویل الخاصة ، عملیات إجراء مناقصات بأسعار ثابتة فعالة

لعملیات طالما لزم الأمر حیث سوف تستمر ھذه ا، الأجل والتي تستحق خلال فترة الصیانة واحدة

حیث أن معدل سعر الصرف الثابت على 2012ذلك وعلى الأقل حتى نھایة الربع الثاني من عام 

  السائدة في ذلك الوقت.mroعملیات أعادة التمویل الرئیسي یكون نفسھ معدل

النقدیة وقد أكد البنك المركزي الأوربي اعتزامھ خلال الأشھر القلیلة الماضیة بتوفیر التدابیر 

)وعلى mrosإذ قرر مواصلة القیام بعملیات إعادة التمویل الرئیسیة (، داعما النظام المالي الأوربي

  20131الأقل حتى نھایة شھر كانون الثاني /ینایر

قام البنك المركزي الأوربي : )lolrالمركزي الأوربي مقرض الملاذ الأخیر للحكومات ( البنك-3

بشراء أدوات الدین التي تصدرھا الحكومات في منطقة الیورو التي تعاني من ضائقة مالیة بدون 

) Lennder of last Resort-LOLRشروط ولا قیود باعتباره "الملاذ الأخیر للإقراض"(

مثل ھذا الدور فیما  حیثیمكن للبنوك المركزیة أن تلعب، للحكومات واستنادا إلى الأسس النظریة

  یتعلق بالبنوك التجاریة في تزویدھم بسیولة مؤقتة.

                                                           
  .140ص، نادیة بلغوري مرجع سبق ذكره، رحال فاطمة1
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كل ھذه التدابیر التي اتخذھا البنك المركزي الأوربي والتي كانت على أساس أنھا سیاسات 

  كان معظمھم في الواقع سیاسات مالیة.، نقدیة تھدف إلى الاستقرار المالي

  الإنقاذالإقلیمیة الأوربیةمتحولات- ثانیا

"یمنع البنك المركزي : من معاھدة ماسترخت على مایلي104نصت الفترة الأولى من المادة 

الأوربي والبنوك المركزیة للدول الأعضاء منح مساعدات لمؤسسات الاتحاد والإدارات المركزیة 

  والسلطات المحلیة والشركات العامة والخاصة للدول الأعضاء".

الاستقرار والنمو تحرم بشكل قطعي أیة مساعدة لدولة ھناك نصوص أخرى مماثلة في میثاق 

لأن المطلوب ھو قیام الدولة بمعالجة مشكلاتھا المالیة عن ، أوربیة تھدف إلى سد العجز المالي

والاستثناء الوحید على ھذا المنع یخص المعونات الناجمة عن الكوارث ، طریق مواردھا الذاتیة

في ھذه الحالة یمكن حسب الفترة ، خارجیة عن سیطرة الدولةالطبیعیة أو الظروف الاستثنائیة ال

من معاھدة ماسترخت تقدیم مساعدة مالیة شریطة أن تقرر من قبل مجلس 103الثانیة من المادة 

ولا أحد یشك في أن العجز المالي الحالي ، الاتحاد الأوربي بناء على اقتراح المفوضیة الأوربیة

  ي ولیس كارثة طبیعیة لایخرج عن السیطرة ومن باب أول

ووفقا لھذا المبدأ الأوروبي فلا یمكن بأي حال من الأحوال مساعدة الدول التي تعاني عجز 

مما حتم على ، في موازینھا العامة من خلال مؤسسات الاتحاد الأوربي أو مؤسسات الیورو القائم

واثیق فبدأت القمم القادة الأوربیین البحث على الحلول والمخارج دون كسر المعاھدات والم

المتعاقبة وتغییر المواثیق والمعاھدات وخلق مؤسسات جدیدة قد تشكل المخرج من أزمة الدیون 

  السیادیة الأوربیة.

  الدول التي مستھا الأزمة  خطط- ثالثا

تبنت دول منطقة الیورو التي تعاني من ارتفاع حاد في مستویات الدیون لدرجة تفوق ما اتفق 

"ماستریخت" مجموعة من الخطط التقشفیة تھدف إلى تخفیض حجم الدین العام علیھ في معاھدة 

حیث أجبرت الأزمة المتنامیةلدیون ، والعجز العام في الموازنة العامة إلى المستویات المطلوبة

  1الیونان الدول الأعضاء في منطقة الیورو علة اتخاذ تدابیر أكثر صرامة 

الحكومة الیونانیة بإجراء بعض التدابیر الخاصة لمواجھة الأزمة قامت : خطة الیونان -1

  : بالسیاسة العامة وھي

في غضون الإجمالي  من الناتج المحلي %12عملت على تخفیض العجز بنسبة -

  سنوات؛3

  العام والتوقف عن التوظیف الجدید؛خفض وتجمید الأجور في القطاع  -

                                                           
  . 142 141 140ص،  ص، مرجع سبق ذكره، مراغد لخضر، حمیمة خالد1
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  لأخرى؛القیمة المضافة والضرائب ا نقطة في ضریبة3- 2زیادة مقدارھا  -

  منھا؛800ت التابعة للدولة وإغلاق بیع الشركا -

  ؛إصدار بعض التشریعات لمواجھة الفساد الإداري -

  1عاما.78الى 62رفعت سن التقاعد من  -

مع المفوضیة الأوربیة والبنك المركزي  إیرلندياتفق وزیر 2010نوفمبر28في: ایرلندا خطة-2

أورو للحفاظ على  ملیار85بقیمةتم الاتفاق بإجماع على خطة إنقاذ لصالح ایرلندا ، الأوربي

على  لإیرلنداوسیتم تمویل ھذا البرنامج ، الاستقرار المالي في منطقة الیورو والاتحاد الأوربي

  : النحو التالي

ملیار أورو وذلك من وزارة الخزانة واللجة 17.5مساھمة ایرلندا في ھذه الخطة ب -

  نیة للمعاشات التقاعدیة لصندوق الاحتیاطي.الوط

  : أما الدعم الخارجي فكان على النحو التالي

  ؛ملیار أورو22.5ب مساھمة الصندوق النقد الدولي  -

  ؛ملیار أورو22.5ب مساھمة آلیة الاستقرار الأوربي  -

مع قروض ثنائیة من المملكة  (EFSF)مساھمة مرفق الاستقرار المالي الأوربي -

، ملیار أورو 3.8ملیار أورو المملكة المتحدة ب17.7المتحدة والدنمرك والسوید ب

وتعتمد شروط ھذا البرنامج ، ملیار أورو0.6ملیار أورو السوید ب 0.4الدنمرك ب

  : على ثلاث ركائز وھي

  ورو؛ملیار أ35المصرفي الایرلندي بالتعزیز الفوري وإصلاح شامل للنظام  -

بما في ذلك من خلال ، إجراء تعدیل في النظام المالي لاستعادة الاستدامة المالیة -

  .2015تصحیح العجز المفرط بحلول عام

بناء على طلب رسمي للحصول على المساعدة المالیة التي قدمتھا السلطات : خطة البرتغال -3

الأوربیة أن تمنح مساعدة وافق وزراء مجموعة الیورو والمفوضیة 2011أفریل7البرتغالیة في 

وكان یھدف ھذا البرنامج لتغطیة الاحتیاجات التمویلیة في ، ملیار أورو78مایب17مالیة في 

البرتغال وكان تمویل البرنامج ثلاثي من قبلالآلیة الأوربیة لتحقیق الاستقرار المالیومرفق 

  : ویقوم على الركائز التالیةأورو ملیار 26الاستقرار المالي الأوربي وصندوق النقد الدولي بمبلغ

تصحیح العجز  وذلك من خلال، إجراء تعدیل النظام المالي لاستعادة الاستدامة المالیة -

  ؛2013المفرط في عام 

شركات بین القطاعین العام زیادة كفاءة إدارة العائلات وتحسین الرقابة على ال -

  والخاص؛

                                                           
  .جامعة بغداد، 73العددن(أزمة الیورو)والدروس المستفادة، أزمة الیونا، د عبد الحمید عبد المجیدلخا، یمان عبد خیضرإ 1
. 
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برنامج الخصخصة للشركات ز إصلاحات في النظام الصحي والإدارة العامة وتعزی -

  العامة؛

تعزیز الإصلاحات التي من شأنھا زیادة النمو والقدرة التنافسیة في سوق العمل والنظام  -

وفك الاختلالات الاقتصادیة الكلیة ، القضائي والصناعات وقطاعات السكن والخدمات

  ؛الداخلیة والخارجیة

للقطاع المالي وتعزیز دعم  اتخاذ التدابیر لضمان تخفیض الدیون متوازنة ومنتظمة -

  ملیار أورو.12رؤوس أموال البنوك ب

قدمت الحكومة الاسبانیة طلبا رسمیا للحصول على 2012جوان25في : خطة اسبانیا -4

حیث تشیر احتیاجات إضافیة من رأس المال في القطاع ، المساعدات المالیة من منطقة الیورو

وتخضع ھذه الاحتیاجات من تقییم كل ، وروملیار أ62الى51المصرفي الاسباني ككل تقدر من 

حیث قدرت ، المفوضیة الأوربیة بالتنسیق مع البنك المركزي الأوربي وصندوق النقد الدولي

  ملیار أورو.100الاحتیاجات لتصل إلى 

حیث تحدد ، وسیتم التوقیع على مذكرة تفاھم من قبل الحكومة الاسبانیة والمفوضیة الأوربیة

في موازات مع ذلك ، المالیة والشروط المتعلقة بالإصلاحات المالیة والسیاسیةطرق المساعدات 

وینبغي ، "EFSFسیتم إعداد اتفاق لتسھیل المساعدات المالیة من قبل مرفق الاستقرار المالي"

وكانت الدفعة الأولى من المساعدات في نصف ، التواصل إلى اتفاق رسمي بشأن مذكرة التفاھم

باعتبارھا طارئة في حالة الاحتیاجات الملحة ، ملیار أورو30ب2012یلیة الثاني من شھر جو

  1وینبغي أن یقدمھا نھایة شھر جویلیة (إعادة رسملة البنوك)، للقطاع المصرفي الاسباني

دوات السیاسة النقدیة غیر أوربیة من خلال ثار أزمة الدیون السیادیة الأآجة معال: المطلب الثاني

  ةالتقلیدی

  لأوربیةاأدوات السیاسة النقدیة غیر التقلیدیةفي مواجھة أزمة الدیون السیادیة  -أولا

ویعود الفضل الكبیر ، استقرار مالیا ونقدیا ملحوظا2013الیورو منذ مطلع سنة شھدت منطقة 

والتي تنطوي في ظل ، في تبني البنك المركزي الأوربي لأدوات السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة

والتي ، السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة لمواجھة المخاطر المتزایدة للأزمات المالیة المتعاقبةأدوات 

  : یمكن أن نصنفھا ضمن ثلاث مجموعات رغم بعض التداخل المتواجد بینھا

  )Lowiأسعار الفائدة المنخفضة جدا والممتدة لفترة طویلة ( -1

لفترات طویلة أغلب الاقتصادیات المتقدمة سادت أسعار الفائدة الرئیسیة الحقیقیة المنخفضة 

ویتخذ البنك ، والیابان...، الاتحاد الأوربي، خلال ظروف الأزمة سواء الولایات المتحدة الأمریكیة

                                                           
  .55 54 53ص،  ص، مرجع سبق ذكره، رض، مراغد لخاحمیمیة خالد1
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من أجل ضخ ، المركزي قرار خفض معدل الفائدة عندما یلاحظ بطئ في معدلات النمو الاقتصادي

  بشكل عام لتصل إلى مرحلة الانتعاش الاقتصادي.كمیات كبیرة من السیولة لدفع حركة الاقتصاد 

على معدل  ظوترتكز ھذه الأداة من خلال الالتزام الصریح أو الضمني للبنك المركزي للحفا

ویھدف ھذا الإجراءإلى ترسیخ التوقعات المستقبلیة ، الفائدةالرئیسي القریب من الصفر لفترة معینة

دي بالضرورة إلى انخفاض معدل الفائدة وارتفاع مما یؤ، لسعر الفائدة عند مستوى جد منخفض

 إمكانیة إلى إضافة، معدلات التضخم التي تولدھا السیاسة النقدیة التوسعیة المنتھجة للبنك المركزي

وقد قام ، إعلانھ على مستوى تضخم مستھدف أعلى من السابق الذي ساد في فترة الأزمة والكساد

تدریجیة ومتتالیة في أسعار الفائدة منذ اندلاع الأزمة  البنك المركزي الأوربي بعدة تخفیضات

واستمر الوضع على حالھ في ظل أزمة الدیون السیادیة الأوربیة ، 2008المالیة العالمیة في عام 

  : وھو مایمكن أن توضیحھ من خلال الجدول التالي، لیحقق مستویات قیاسیة

  

  

  

  

  زمةالأ الفائدةالرئیسیةللبنكالمركزیالأوربیفیظلمعدلات: )2-3(لجدولرقما

العملیات الأساسیة لإعادة   تاریخ المعدل

  التمویل

  التسھیلات الدائمة  %

  القرض الھاشمي یوم بیوم  الإیداع یوم بیوم  معدل ثابت

  1.00  0.00  0.50  2013ماي8

جویلیة11

2012  

0.75  0.00  1.50  

دیسمبر14

2011  

1.00  0.25  1.75  

  2.00  0.50  1.25  2011نوفمبر9

جویلیة13

2011  

1.50  0.75  2.25  

  2.00  0.50  1.25  2011أفریل13

  1.75  0.25  1.00  2009ماي13

  2.25  0.25  1.25  2009أفریل 8

مارس11

2009  

1.50  0.50  2.50  

جانفي21

2009  

2.00  1.00  3.00  

دیسمبر10

2008  

2.50  2.00  3.00  

  3.75  2.75  3.25نوفمبر12
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2008  

أكتوبر15

2008  

3.75  3.25  4.25  

  5.25  3.25  4.25  2008جویلیة 9

  البنك المركزي الأوربي: المصدر

قام البنك المركزي الأوربي بأكثر من عشرة تخفیضات متتالیة لأسعار الفائدة الرئیسیة منذ 

تولي  اندلاع أزمة الدیون العقاریة وذلك لمواجھة حالة الركود والانكماش الاقتصادي إلا أنھ منذ

فان تكالیف ، 2011السید "ماریو دراغي" مھام محافظ البنك المركزي الأوربي في نوفمبر 

وقد كانت الضغوط قد تزایدت على ، %1قراض نم خفضھا أربعة مرات لتستقر تحت مستوى الإ

البنك المركزي لخفض أسعار الفائدة بعدما أظھرت بیانات أولیة صدرت من قبل مكتب الإحصاء 

أن معدل التضخم السنوي في منطقة الیورو قد انخفض لأدنى ، 2013في صیف الأوروبي

في الوقت الذي ارتفع فیھ معدل البطالة في ، %1.2مستویاتھ منذ ثلاثة أعوام لیصل عند مستوى 

 %12.1المنطقة إلى مستوى قیاسي جدید بلغ

 

 

  

  )Quantitatif Easinngلتسھیل الكمي(ا -2

نقدیة غیر تقلیدیة یستخدمھا البنك المركزي لنشیط الاقتصاد یمثل التسھیل الكمي سیاسة 

وتمثل في الحقیقة آخر أسلحة البنك ، الوطني عندما تصبح أدوات السیاسة النقدیة النمطیة غیر فعالة

  ومنعا للوقوع في مصیدة السیولة.، المركزي بعد أن دفع بأسعار الفائدة نحو الصفر

یاسة النقدیة المتخذة من قبل البنك المركزي الأوربي ویقصد بالتسھیل الكمي إجراءات الس

-السندات الحكومیة–بشراء كمیات كبیرة من الأوراق المالیة ، لاستعادة الثقة في الأسواق المالیة

التي تحتفظ بھا الشركات والبنوك أو المستثمرین وحتى لو كانت تلك السندات لدولة في حالة عجز 

المنشود وھو خفض تكلفة الاقتراض للدول المتعثرة أو بالأحرى وذلك قصد تحقیق الھدف ، مالي

  خفض العائد على السندات السیادیة.

  أدوات السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة في مواجھة أزمة الدیون السیادیة الأوربیة  فعالیة- ثانیا
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 فاعلیة أدوات السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة من خلال دور مختلف ھذه الأدواتتبرز

  1: والتي یمكن إیجازھا في التالي، المستخدمة في الحد من آثار الأزمة المالیة

إن تخفیض أسعار الفائدة لدى البنك المركزي الأوربي یؤدي إلى : أسعار الفائدة المنخفضة -1

تخفیض كتلة اقتراض البنوك التجاریة وبالتالي فان أسعار الفائدة لھذه الأخیرة سوف تنخفض 

حدود مقاربة لسعر فائدة البنك المركزي وھذا ما أدى بدوره إلى انخفاض تكلفة  في، بشكل تلقائي

القروض المصرفیة وبالتالي المشاریع الاستثماریة أصبحت  ىالمشاریع التي تعتمد في تمویلھا عل

ذات جدوى مالیة أكبر مما حفز على زیادة الاستثمار سواء المباشر أو غیر المباشر مما سیحرك 

 صاد ویقلل مستوى البطالة.عجلة الاقت

ماي 10وقد تم الإعلان عن ھذه الأداة من قبل البنك المركزي الأوربي في : لتسھیل الكمي -2

سلسلة أحداث ھامة بدأت من الیونان  دبع«السیادیة من خلال شراء الأصول "السندات 2010

سنداتھا مقارنة التي تأثرت بشدة من جراء حدوث أزمة سیولة مما أدى إلى ارتفاع العائد على 

، إلا أن تطبیق ھذه الأداة یبقى جد متواضع مقارنة بباقي الدول المتقدمة، بمثیلاتھا الأوربیة

ملیار دولار 2000فقیمة مشتریات الاحتیاطي الفیدرالي في إطار التسھیل الكمي بلغت حوالي 

حیث التزام في الجولة الثالثة بتاریخ : من الناتج المحلي %14أي حوالي 

ملیار دولار شھریا من ضمانات الرھون العقاریة مع تعھد 40بشراء2012سبتمبر13

أما في انجلترا ، بالاستمرار في عملیة الشراء غیر المحدود مادام معدل البطالة منخفضا

ترلیني وھو مایمثل ملیار جنیھ إس200فقد اشترى بنك انجلترا ماقیمتھ ، فالوضع لایختلف كثیرا

 من الناتج الداخلي الخام. 13%

ملیار دولار من السندات 56وفي أوج الأزمة الیونانیة تم شراء : نامج شراء الأصولبر -3

ملیار 74لتستقر قیمة مشتریات البرنامج، الحكومیة الیونانیة من قبل البنك المركزي الأوربي

ملیار یورو بعد عملیات شراء 217متھ ماقی، 2012لیبلغ في جوان ، 2011یورو بنھایة سنة 

لیعلن فیما بعد محافظ البنك المركزي في السادس من ، السندات السیادیة لكل من ایطالیا واسبانیا

أما السیولة الناتجة عن البرنامج فقد تم استیعابھا من ، عن وقف البرنامج نھائیا2012سبتمبر 

 خلال أداة استرجاع السیولة على بیاض.

إذا ما أصبح ، یمكن أن یحدث تشوھات في الأسعار وأداة السوق: لائتماني المباشرالتسھیل ا -4

وقد تزداد ھذه الآثار السلبیة ، البنك المركزي المشتري المھیمن في الأسواق التي یتدخل فیھا

وھو ، خطورة مع ارتفاع التوقعات عن قرب خروج وشیك للبنك المركزي من سوق الائتمان

وتضرر البنوك التي تحوز على ، معینة إلى تقلبات عنیفة في الأسعارمایؤدي في ظروف 

 كمیات كبیرة من الأوراق المالیة المتداولة في تلك السوق.

                                                           
مجلة ة أزمة الدیون السیادیة الأوربیة، وغیر التقلیدیة للبنك المركزي الأوربي في مواجھ ةأدوات السیاسة النقدیة التقلیدی فاعلیة، فضیلة بوطرة، نوفل سمایلي1

  .318 317 316ص،  ص، الجزائر، تبسةجامعة ، 2015، 44العدد، كلیة بغداد للعلوم الاقتصادیة
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ملیار 500یمكنھا تقدیم حزم مساعدات وقروض تصل الى: عملیات إعادة التمویل طویلة الأجل -5

فالبنك ، البنوك نما بیسوق أن تستدین من  علا ستطییورو للبنوك التي تفتقدللسیولة والتي 

أطلق علیھا 2011دیسمبر21 يأولھما ف، المركزي الأوربي قام بعملیتین منذ انطلاق الأداة

LTR01یوما ثانیھما 1134لمدةLTR02 یوما بتخصیص 1092لمدة2012فیفري 29فكانت في

بنكا أوربیا وبذلك ضخ البنك المركزي الأوربي أكثر من 800ملیار یورو لمصلحة529

 نما بیملیار یورو كسیولة في النظام المالي الأوربي لتخفیف حالة الشك حول عمل سوق 1000

ن خلال الانخفاض الكبیر م2012وھو ماترجم في مارس، البنوك وعودة الثقة لدى المستثمرین

كما أن البنوك استطاعت منذ ، على العائد للسندات السیادیة للدول الھاشمیة في منطقة الیورو

  القیام بالتمویل طویل الأجل.2012مطلع سنة

وقد أثرت أدوات السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة سواء الكمیة أو النوعیة في حجم وتكوین 

فزادت من إجمالي الأصول بشكل ملحوظ أغلبھا ، بشكل عمیق وأساسيمیزانیات البنوك المركزیة 

، سندات مدعومة برھون عقاریة أو أصول أقل جودة، في صورة سندات حكومیة قروض مصرفیة

، وقد نتج عن تلك التحولات مخاطر جدیدة للبنوك المركزیة تشمل مخاطر ائتمانیة ومخاطر السوق

  م تدار تلك الأصول بالشكل السلیم.ومصداقیة البنوك المركزیة إذا لمما قد یؤثر على كفاءة وأداء 

  : خلاصة الفصل

الدیون السیادیة لم تكن فقط بسبب عدم قدرة  إن أزمةمن خلال ما ذكرناه سابقا یمكننا القول 

بعض دول المنطقة الالتزام بتسدید دیونھا والأعباء المترتبة علیھا في الوقت المحدد بل تتعداه إلى 

أسباب أخرى أھمھا عدم احترام بنود معاھدة ماستریخت للانضمام لمنطقة الأورو وكذا ضعف 

عدم قدرة الدول على اتخاذ إجراءات في وقتھا ، ناسبالھیئات الحالیة وعدم تدخلھا في الوقت الم

 ااقتصادیاتھاللازم بسبب صلاحیاتھا المحدودة في اتخاذ قرارات فردیة تخص 

  وإتباعھاإجراءاتلتتناسبمع طبیعة مشكلتھا.
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سمح لنا ھذا البحث بإعطاء فكرة ولو بسیطة حول الأسس النظریة للسیاسة النقدیة غیر 

یمكن اعتبارھا كملجأ فالسیاسة النقدیة غیر التقلیدیة ، التقلیدیة وعلاقتھا بالحد من الأزمات المالیة

وكذا خلفیة عن أزمة الدیون السیادیة والسیاسات المتبعة ، أخیر للإقراض في حالة الأزمات المالیة

لاحتوائھا وأوجھ القصور والخلل التي أبانتھا الأزمة في ھیئات ومؤسسات الاتحاد النقدي 

  الأوربي.

عن الوضع النقدي للدولة الذي یمكنھا السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة بأدواتھا وأھدافھا تعبر و

  ، من اتخاذ القرارات والإجراءات اللازمة للنھوض بالقطاع المصرفي

إذ أنھا غالبا ماسببت ، لقد كان للأزمات المالیة وقع وأثر كبیرین على اقتصادیات البلدان

مھامھا الرئیسیة نظرا لفشل الأنظمة المصرفیة المحلیة في أداء ، تدھورا حادا في الأسواق المالیة

وبالتالي التأثیر السلبي على ، والذي ینعكس في تدھور كبیر في قیمة العملة وفي أسعار الأسھم

وما نتج عنھ من إعادة توزیع للدخول والثروات فیما بین الأسواق المالیة ، قطاعات الإنتاج والعمالة

  الدولیة ككل. 

نطلاقتھا من الاقتصاد الیوناني لم تكن أزمة فأزمة الدین العام في منطقة الأورو والتي كانت ا

غیر أنھا لم تكن الدولة الوحیدة التي عانت ، دین كلاسیكیة بل ھي تخص تاریخ الاقتصاد الیونان

وقد اختلفت ، البرتغال، ایطالیا، اسبانیا، الیونان، ایرلندا: من المشكلة بل ھناك دول أخرى مثل

رت الیونان من الدول التي كانت فیھا الأزمة أكثر واعتب، درجة خطورتھا من دولة إلى أخرى

ولعل ماساھم في ذلك ھو أنھا كانت تقدم إحصائیات غیر ، خطورة حیث وصلت إلى حافة الإفلاس

وھو ما یدفعنا للقول أن اتفاقیة ماستریخت ، حقیقیة عن اقتصادھا بغیة الانضمام لمنطقة الیورو

  وربي قد فشلت في فرض قواعدھا بشكل صحیح وسلیم.والتي تعد الاتفاقیة المؤسسة للاتحاد الأ

لقد بات الاتحاد النقدي الأوربي نموذجا ناجحا یقتدى بھ في آسیا وإفریقیا من خلال الاستفادة 

غیر أن ، من المزایا المختلفة التي یمكن تحقیقھا من الالتحاق باتحاد نقدي واستخدام عملة موحدة

ختبارا حقیقیا لجدوى التكتل النقدي الأوربي ومدى قدرتھ على أزمة منطقة الیورو الأخیرة شكلت ا

  تجاوز الأزمات المالیة.

ولتجاوز آثار أزمة الدیون السیادیة بالیونان على دول منطقة الیورو قام القادة الأوروبیون   

وعلى رأس ھذه الإجراءات حزم الإنقاذ ، بعدة إجراءات للخروج من تلك الأزمة واحتوائھا

وإضافة إلى ماسبق ، ت المالیة التي قدمھا الاتحاد الأوربي بمساعدة صندوق النقد الدوليوالمساعدا

تبنت الیونان خطط تقشف اعتبرت من شروط حصولھا على الإعانات وقد كان لسیاسات التقشف 

الوقوع مستقبلا  عاجتماعیة. ولمنأثر سلبي على النمو الاقتصادي وسبب سخطا شعبیا واضطرابات

مشابھة لأزمة الیونان عمل القادة الأوربیین على وضع ما سموه بآلیات الاستقرار في أزمات 

  الأوربي على غرار صندوق الاستقرار الأوربي.
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  : الدراسة نتائج -أولا

  : اختبار الفرضیات نتائج-1

 توجد فروقات جوھریة بین السیاسة النقدیة التقلیدیة : تنص على مایلي والتي الفرضیة الأولى

 ؛غیر التقلیدیة نثبت صحتھا والسیاسة النقدیة

 ؛صحتھا كذلك والتجدد نثبتزمات المالیة بالدوریة تتمیز الأ: الثانیة جاءت كما یلي الفرضیة 

 دوات السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة المستخدمة من البنك أساھمت : الفرضیة الثالثة تنص على

  زمة الدیون السیادیة نثبت صحتھا أیضا.أار أثوربي بفعالیة في الحد من زي الأالمرك

  : النتائج العامة للدراسة -2

تعرف السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة على إنھا مجموعة الوسائل والإجراءات غیر المعتادة  -

، في السیاسة النقدیة التقلیدیة تستخدمھا السلطة النقدیة للتأثیر في النشاط الاقتصادي

  ؛خلال فترة زمنیة معینةیة محددة ولتحقیق أھداف اقتصاد

تتمثل أدوات السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة في التسییر الكمي والنوعي ومعدل الفائدة  -

  الصفریة وحرب العملات

نھا توقف الأحداث المنظمة والمتوقعة واضطراب العادات أزمات المالیة على تعرف الأ -

  ؛عادات جدیدة أكثر ملائمةالعرف مما یستلزم التغییر السریع لإعادة التوازن لتكوین 

 المصرفیة أزمةالعملة أزمةالدیون الأزماتالتوأم أزمةنواع الأزمات المالیة ھناك الأزمات أ -

  ؛سواق المالیةالأ

عادة رسملة البنوك؛ التخلص من الاستیلاء على إعالجة الأزمات المالیة تمثلت في طرق م -

  ؛القارات؛ تمریر حوافز فاعلة

ون ویك، على أنھا الدیون التي تترتب على الحكومات ذات السیادةتعرف الدیون السیادیة  -

  ؛أغلب ھذه الدیون في صور سندات

  إیطالیا؛تطور أزمة الدیون السیادیة الأوربیة شملت الیونان؛ ایرلندا؛ البرتغال؛  -

على المالیة  الأثر ،الكليتمثلت آثار أزمة الدیون السیادیة الأوربیة في الأثر على الطلب  -

  ؛الأثر على العدالة بین الأجیال من المواطنین، على میزان المدفوعات الأثر ،ةالعام

الأزمة تمثلت في  آثاري الحد من استخدم البنك المركزي السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة ف -

سعار الفائدة المنخفضة جدا والممتدة لفترة طویلة؛ التسھیل الكمي؛ أسعار الفائدة أ

  ؛المنخفضة

  الإنقاذ؛استخدام بعض الدول لخطط  -

  : التوصیات- ثانیا

  : إلیھا یمكننا اقتراح مایلي التوصلمن خلال النتائج   
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إن التباین في الأداء في الأداء الاقتصادي بین الدول في أي تكتل شرط أساسي لنجاحھ  -1

یكون من  واستقراره وتمكن الخطورة ھنا في أن التباین بین الأداء الاقتصادي للدول الأعضاء

ولكنھ إذا كان یرجع إلى عوامل ، السھل التعامل معھ إذا كان راجع إلى أسباب اقتصادیة بحتة

  التعامل معھ؛ سیاسیة یكون من الصعب

احتواء أزمة الدیون السیادیة الأوربیة والحد من الاضطرابات المالیة وتأثیرھا المعاكس على  -2

  تحاد الأوربي للحد من ھذه الأزمة؛الاوذلك من خلال تدخل  لأروباالنشاط الاقتصادي 

ضرورة التركیز علىالاستثمار  لمالیة العالمیة والحد من أثارھاتفادي الآثار السلبیة للأزمة ا -3

المباشر لأنھ حقیقي یساعد في زیادة معدلات النمو وتحقیق التنمیة الحقیقیة بمعدلات النمو 

  ؛ر في الأسواق المالیةالاقتصادي وتحقیق تنمیة حقیقیة وأسرع من الاستثما

  ؛رجاع ثقة المتعاملین بھإلدعم الیورو بشدة والحفاظ علیھ وجراءات إاتخاذ  -4

  ؛اتم دول منطقة الیورویضرورة التنسیق المشترك بین سیاس -5

تقویة الأنظمة المصرفیة في منطقة الیورو والتحكم في الائتمان المصرفي وتوجیھھ بشكل  -6

  ؛المنتجةفعال والحد من القروض غیر 

لدراسة  اا ما دعصدار النقدي في نھایة المطاف وھذشكال الإألتسییر الكمي ھو شكل من ا -7

ولا سیما مع تطور ، ومحدداتھاصدار النقدي للبنوك المركزیة وضوابطھا مستقبل وظیفة الإ

  ؛ساسیة للنقودةوقیامھا بكثیر من الوظائفالأوسائل الدفع الالكترونی

بالتنبؤ بالأزمات المالیة والاقتصادیة ویكون موضع التطبیق  السعي لصیاغة نموذج خاص -8

  ؛لضمان الاستقرار الاقتصادي

  ؛فقیرا أمي بلد غنیا كان أیذي یعتبر عصب الاقتصاد المفتوح فصلاح القطاع المصرفي الإ -9

  ؛یجاد الحلول لھاإزمات المالیة ولوقوف على الأا -10

لة وسیلة من وسائل حلول اء لكل دولى سلسلة حلول وعطإزمة الدیون السیادیة تحتاج أ -11

 .عطاء دور للدولة في التدخل في الحیاة الاقتصادیةإالدیون و

 حث الدول النامیة على دراسة وتطبیق أدوات السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة؛ -12

الاھتمام أكثر بأدوات السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة لأنھا تعتبر الملاذ الأخیر لصناع  -13

 حالة الیأس من الإنعاش الاقتصادي؛السیاسات في 

بغیة ، القریبة والبعیدة المدى للتیسیر الكمي وأسعار الفائدة السالبةالاستمرار بدراسة الآثار  -14

  التوصل إلى تشخیصھا.

  : الدراسة آفاق- ثالثا

  : من خلال ماتطرقنا إلیھ یمكن ذكر الآفاق التالیة

  ؛للإقراضالسیاسة النقدیة غیر التقلیدیة الملجأ الوحید  -1

  ؛انعكاسات أزمة الدیون السیادیة الأوربیة على الدول- -2
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  ؛تداعیات أزمة منطقة الیورو على اقتصادیات الدول- -3

م المصرفي تعكس الاستقرار النقدي سبیل لدعم الدول في مخططاتھا وصحة النظا- -4

  صحة الاقتصاد ككل؛

عكاسات أزمة الدیون السیادیة الأوربیة على أسعار صرف العملات دراسة حالة ان -5

.الیورو
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