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  ﴾قولي هوامن لساني یفق ةحلل عقدواـربي اشرح لي صدري ویسر لي أمري ﴿
  صدق االله العظیم                                               

      ]28- 25[ الآیة: سورة طه
  

  اللهم لا تجعنا نصاب بالغرور إن نجحنا ولا بالیأس إذا أخفقنا 
  وذكرنا أن الإخفاق هو التجربة  التي تسبق النجاح 

  اللهم إذا أعطیتنا نجاحا فلا تأخذ تواضعنا
ذا أعطیتنا تواضع فلا تأخذ اعتزازنا بكرامتنا    وإ

 ربنا تقبل إنك السمیع العلیم
                                                                 

   أمیــــــــــــــــــــــــــــــــن                      
  



   شكــــــــــــــــر
  

  
 
   

ربي أوزعني أن أشكر نعمتك التي أنعمت علي وعلى والدي وأن أعمل صالحا ترضاه ... ﴿
 ﴾...وأدخلني برحمتك في عبادك الصالحین

  صدق االله العظیم

  ]15[الآیة : سورة الأحقاف 

  

الله والصلاة على المصطفى سیدنا محمد صلى االله علیه وسلم، نشكر االله  الحمد
عز وجل ونحمده حمدا كثیرا مباركا على هذه النعمة الطیبة والنافعة، نعمة العقل، العلم 

  .والبصیرة

الذي أشرف على العمل منذ بدایته " مراد يونس "عرفانا منا على صنیع الأستاذ 
اللازمة لتقدیم هذا العمل على أكمل وجه، فإننا نتقدم له بجزیل بدقة، وتقدیم النصائح 

  .هتنان وما الشكر بكاف لنوافیه حقالشكر والام

ثراءه  كما نتقدم بالشكر إلى الأساتذة الكرام الذي سننال شرف مناقشتهم لهذا البحث وإ
  . بملاحظاتهم القیمة



 

  
  

  إلى قدوتي الأولى، ونبراسي الذي ینیر دربي
ولم یزل یعطیني بلا حدود  أعطانيإلى من   

 إلى من رفعت رأسي عالیا افتخارا بھ 

 أبي العزيز
 أدامھ الله ذخرا لي

 إلى التي رآني قلبھا قبل عینیھا وحضنتني أحشائھا قبل یدیھا
 إلى الشجرة التي لا تذبل 

ل الذي آوي إلیھ في كل حین الظإلى   

أمي الحبيبة   
 حفظھا الله

وتي وأخواتي وأخص إلى الشموع التي تنیر لي الطریق إخ
  "ذكرى"بالذكر 

  .إلى كل من ساعدني في كتابة ھذه المذكرة 
*نزهة* هالة  *لذین أحمل لھم المحبة والتقدیر إلى كل الأصدقاء ا  

ɺسٕڈمࡧالقلمࡧوحفظɲلࡧمنࡧɠࡧʄالقلبࡧمإڲ 

  
  
  
  
  
  

 
 

 

 نجيبة



 

  ...إلى من علمتني الصبر والجد والإجتهاد في كافة مناحي الحياة

إلى أغلى  ... إلى من كان دعائها سر نجاحي وحنانها بلسم جراحي...إلى ملاكي
  أمي الحبيبة... الحبايب

  أبي الموقر... إلى من أرسى لدي قواعد الخلق الكريم

  رفيق دربي زوجي الغالي... إلى من كان نعم السند في رحلتي العلمية والبحثية

هو أجمل من   لي ما  اإلى من أظهرو ... إلى سندي وقوتي وملاذي بعد االله  
  .إخوتي وأخواتي الكرام... الحياة

  كتاكيت العائلة... إلى القـلوب الطاهرة الرقيقة والنفوس البريئة

  إلى كل أفراد عائلة زوجي

إلى من ذاقت السطور من ذكرهم  ... لى الأخوات اللواتي لم تلدهن أميإ
  وكل صديقـاتي  * نجيبة* فوسعهم قـلبي  

أن تكلل بالنجاح    - سبحانه وتعالى –مولى  الأهدي إليكم رسالة الماستر داعية  
  لجنة المناقشة المبجلين    أعضاءوالقبول من جانب  
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 ة مقدم



  مقدمة 
 

 
 أ 

   مقدمة

أصبحت الأزمات المالیة خلال العقود الأخیرة أكثر قوة وأكثر ترددا حیث سجل الإقتصاد العالمي 
ولذلك في القطاع المالي والحقیقي عدة أزمات مالیة كبرى، تمیزت بسرعة إنتقالها بین الدول، وبخسائرها 

، حیث أصبح هدف تهابنوكها المركزیة لمعالجة الأزمات المالیة التي قد تمر بها إقتصادیابالدول  استعانت
من الأهداف الرئیسیة، فقد كانت البنوك وما یقتضیه من معالجة الأزمات المالیة الخروج من الركود 

عموما، وعلى أداة  لسیاساتها النقدیة على الأدوات التقلیدیةالمركزیة تعتمد في معالجة الأزمات المالیة 
أبانت عن محدودیة الأدوات السابقة في  2008معدل الفائدة خصوصا، إلا أن الأزمة المالیة العالمیة 

على البنوك المركزیة البحث عن أدوات جدیدة لسیاستها  هذه الأزمةحتمت وقد ، المالیةزمات الأمعالجة 
النقدیة تكون أكثر فعالیة وقدرة على مجارات الأزمات المالیة الكبرى، وهو ما تجسد على أرض الواقع 

یدیة وتمثلت أدوات السیاسة النقدیة غیر التقل اسمباستعمال مجموعة من الأدوات الحدیثة التي أطلق علیها 
  .ر الكمي، أسعار الفائدة الصفریة، حرب العملاتالتیسیأساسا في أداة 

 اتخذحیث  2008یات الأزمة المالیة الأمریكي الرد على تداعحاول بنك الإحتیاطي الفدرالي 
یة تعمل على السیاسات النقدیة غیر التقلیدیة الملاذ الأخیر له، وذلك من خلال إتباع برامج مالیة تحفیز 

ك تخفیض معدلات الفائدة في حدود الصفر في محاولة منه لإنعاش ضخ الإقتصاد بالسیولة وكذل
  .الإقتصاد الأمریكي

عصفت بدول التي  العالمیةكما حاول البنك المركزي الأوروبي هو الآخر مواجهة الأزمة المالیة 
ات ول الأول على إدارة السیاسة النقدیة داخل منطقة الیورو من خلال تطبیق أدو الإتحاد باعتباره المسؤ 

    .وسیاسات التیسیر الكمي والنوعي المقاربة للصفر الاسمیةالسیاسة النقدیة تجسدت بأسعار الفائدة 

  :الدراسة إشكالیة

  :من خلال المستحقات السابقة الذكر یمكن طرح الإشكالیة الرئیسیة التالیة

مقارنة بالإحتیاطي ذا تأخر البنك المركزي الأوروبي في تطبیق السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة الم
 وما هو دور السیاسات النقدیة غیر التقلیدیة في مواجهة الأزمة في كل من الفدرالي الأمریكي؟،

  .؟ EURO الیورو ومنطقة USA الولایات المتحدة الأمریكیة



  مقدمة 
 

 
 ب 

  :من خلال الإشكالیة الرئیسیة یمكن طرح الأسئلة الفرعیة التالیة

 ؟التقلیدیةما المقصود بالسیاسة النقدیة غبر  -
 .كیف أثرت السیاسات النقدیة غیر التقلیدیة على الاقتصاد الأمریكي؟ -
 .كیف أثرت السیاسات النقدیة غیر التقلیدیة على الاقتصاد الأوروبي؟ -

  :فرضیات الدراسة

البنوك المركزیة لا تستطیع مواجهة الأزمات المالیة الكبیرة بواسطة الأدوات التقلیدیة ولهذا لجأت  -
 .أدوات غیر تقلیدیة للسیاسة النقدیةإلى 

عبر أدوات السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة من معالجة ) BCE(تمكن البنك المركزي الأوروبي  -
  .داخل منطقة الیورو وأزمة المدیونیة 2008المالیة  تداعیات الأزمة

خلال الأزمة ي الأمریكیر الكمي الأداة الأكثر استخداما من طرف الإحتیاطي الفدرالي سییعد الت -
 .العالمیة في إطار السیاسة النقدیة

   :أسباب إختیار الموضوع

بموضوع بحثه، ومن  علقتتمن البدیهي أن لكل باحث أراد الخوض في دراسة ما، أسباب ودوافع 
  :هذه الأسباب ذكر ما یلي

 .''إقتصاد دولي''إرتباط الموضوع بالتخصص المدروس  -
، ومحاولة إیجاد الحلول للخروج منها بتطبیق 2008بالأزمة المالیة الإهتمام العالمي المتزاید  -

 .أدوات السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة
 .التحلیل أكثر والإطلاع على المواضیع الحدیثة التي تعرف تطورات وتحولات متلاحقة -
 .إثراء المكتبة الجامعیة بهذا النوع من البحوث -

  :أهمیة الدراسة

ا الكبرى من خلال الدور الهام الذي تقوم به البنوك المركزیة في مجال تكتسب الدراسة أهمیته
توجیه مسار السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة قصد المحافظة على مستوى الأسعار، وتحقیق التوازن لإقتصاد 



  مقدمة 
 

 
 ج 

المنطقة النقدیة، وتحمل الدراسة في طیاتها العدید من مظاهر التناقض والصراع خاصة في ظل الأزمات 
  .مالیة، كما زاد من أهمیة البحث تلك التطورات غیر التقلیدیةال

  : أهداف الدراسة

  :نهدف من خلال هذه الدراسة إلى الوصول إلى مجموعة من الأهداف تتمثل أهمها فیما یلي

البنك و  FED الفیدیرالي الامریكي  السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة في إقتصادعلى  التعرف محاولة -
 .BCEالمركزي الأوروبي 

 .التخفیف من حدة الأزمات غیر تقلیدیة، وفعالیتها فيط الضوء على السیاسة النقدیة یتسل -
 .إثراء المكتبة الجامعیة بهدف التنویع في المواضیع -

 :منهج الدراسة

من أجل الإجابة على الإشكالیات المطروحة تم الإعتماد في إعداد هذه الدراسة على المنهج 
الوصفي والتحلیلي من أجل الإلمام بالجوانب النظریة للدراسة، تم الإعتماد على المنهج الوصفي من خلال 
جمع البیانات المتعلقة بالدراسة ووضعها في جداول، كما تم الإعتماد على المنهج التحلیلي من خلال 

النقدیة غیر التقلیدیة في تحلیل البیانات الموجودة في جداول إلى جانب تحلیل مدى فعالیة السیاسات 
  .معالجة الأزمة

  : الدراسات السابقة

  :من المراجع التي ساعدتنا في إنجاز البحث ما یلي

  :الدراسة الأولى

خالد رواق، أثر أزمة الدیون السیادیة على واقع ومستقبل الوحدة النقدیة الأوروبیة، مذكرة  -
لت أثر أزمة الدیون السیادیة على قوة ، والتي تناو 2013ماجستیر، جامعة محمد خیضر، بسكرة، 

ومكانة الیورو الدولیة ومستقبله كعملة أوروبیة موحدة، وقد توصلت هذه الدراسة إلى أن تحقیق 
الإستقرار والنجاح لأي تكتل له عملة موحدة لا یتم فقط من خلال سیاسة نقدیة موحدة یرسمها 

 .لیة بین السلطات الوطنیة للدول الأعضاءالبنك المركزي بهذا التكتل في ظل ترك السیاسة الما
  



  مقدمة 
 

 
 د 

  :الثانیةالدراسة 

أزمة الرهن العقاري وأثرها في الأزمة العالمیة المالیة، رسالة : عبد الغاني بن علي، تحت عنوان -
ماجستیر في العلوم الاقتصادیة، فرع تحلیل اقتصادي، مقدمة في كلیة العلوم الإقتصادیة وعلوم 

 .2010-2009، إبراهیمالتسییر، جامعة دالي 

  :حدد الباحث مجموعة من الأهداف أهمها

 .محاولة التعریف بالأزمة المالیة والأسباب التي أدت إلى حدوث أزمات مالیة -
محاولة البحث عن جذور وطبیعة أزمة الرهن العقاري، آلیات انتقالها من أزمة مالیة في الولایات  -

 .المتحدة إلى أزمة مالیة عالمیة

  :الثالثةالدراسة 

عبد الحسین جلیل الغالبي ویوسف حاكم غدیر، تحت عنوان وجهة نظر جدیدة في العلاقة بین  -
أنموذجا، تقریر مقدم في ) 2008-2007الأزمة المصرفیة (السیاسة النقدیة والأزمات المصرفیة

لورة وجهة ؛ إذ أن الباحثان یدفعان باتجاه ب2019العراق، –كلیة الإدارة والإقتصاد بجامعة الكوفة 
نظر جدیدة في هذه العلاقة تؤشر إلى مدى تأثیر الأزمات المصرفیة في تجدید السیاسة النقدیة 

 .وخلق أدوات جدیدة غیر تقلیدیة لها

 :حدد الباحثان مجموعة من الأهداف أهمها

وتحدید الأسباب الكامنة وراء وقوعها ) 2008-2007(تسلیط الضوء على الأزمة المصرفیة  -
بداع أدوات غیر تقلیدیة لمواجهة مثل هذه الأزماتوبیان    .أثارها، وإ

  :أقسام الدراسة

  :تم الإعتماد في دراسة هذا الموضوع على خطة مكونة من ثلاثة فصول وفقا للسیاق التالي

 والذي جاء بعنوان الإطار النظري السیاسة النقدیة حیث قسم إلى ثلاث مباحث، : الفصل الأول
 اني فكان بعنوان دراسة مدى فعالیةالسیاسة النقدیة التقلیدیة، أما المبحث الث المبحث الأول ماهیة

 .السیاسة النقدیة التقلیدیة، أما المبحث الثالث فكان بعنوان السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة



  مقدمة 
 

 
 ه 

 جاء تحت عنوان دراسة تحلیلیة لأزمة الرهن العقاري وأزمة الدیون السیادیة وتم  :الفصل الثاني
 .تقسیمه إلى ثلاث مباحث هو الآخر، بحیث تناول المبحث الأول أزمة الرهن العقاري

  .أما المبحث الثاني فتطرق إلى أزمة الدیون السیادیة

أزمة الرهن العقاري وأزمة الدیون أما المبحث الثالث فتناول دور السیاسة النقدیة في معالجة 
  .السیادیة

 فدرالي الأمریكيالسیاسة النقدیة للـ الذي جاء بعنوان دراسة مقارنة بینو : الفصل الثالث FED 
 .في معالجة الأزمة المالیة BCE  البنك المركزي الأوروبيو 

  .الأمریكيتناول المبحث الأول سیاسة التیسیر الكمي للفدرالي : وقسم إلى ثلاث مباحث

  .فتطرق المبحث الثاني إلى سیاسة التیسیر الكمي للبنك المركزي الأوروبي

  .أما المبحث الثالث فتناول دراسة مقارنة بین بنك الإحتیاطي الفدرالي الأمریكي والبنك المركزي الأوروبي

  :صعوبات الدراسة

الصعوبات التي واجهناها بطبیعة الحال لكل دراسة أو بحث علمي توجد فیه صعوبات وتتمثل أهم 
 :فیما یلي

وتضاربها من مصدر لآخر، مما حتم علینا اللجوء إلى  البیانات الإحصائیةمشكل عدم تجانس  -
 .أكثر من مصدر من أجل إتمامه

 .صعوبة الإلمام بكل جوانب الموضوعموضوع واسع و  -
 .قلة الكتب في مكتبة الجامعة حول هذا النوع من الدراسات -



 

 الإطار النظري للسیاسة النقدیة: الفصل الأول

  تمهید      

 ماهیة السیاسة النقدیة التقلیدیة: المبحث الأول

 دراسة مدى فعالیة السیاسة النقدیة التقلیدیة: المبحث الثاني

 السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة: المبحث الثالث

  خلاصة
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  :تمهید

في النظریة الكلاسیكیة، وتطور هذا المفهوم  19ظهر مفهوم السیاسة النقدیة في بدایة القرن 
هذا والممارسة العلمیة للسیاسة النقدیة بتطور الأفكار والنظریات عبر المراحل الزمنیة المتعاقبة، ثم أخذ 

، وجراء الاهتمام یتزاید خاصة أثناء الأزمات النقدیة وعدم الاستقرار الاقتصادي الذي شهدها القرن الحالي
 –اضطرت البنوك المركزیة إلى الانتقال من سیاسة نقدیة تقلیدیة  2008التعافي من الأزمة المالیة 

إلى مجموعة  -مة القصیرة الأجلخفض أسعار الفائدة عبر المشتریات من السوق المفتوحة لسندات الحكو 
لأسعار الفائدة والذي كان  الاسميوقد ظل النمو هزیلا برغم أن حد الصفر . من السیاسات غیر التقلیدیة

ولهذا تبنت البنوك . نظري تم بلوغه وتنفیذ سیاسة سعر الفائدة الصفر بالفعل احتمالق مجرد بفي السا
وكانت قائمة التدابیر غیر التقلیدیة طویلة وممتدة كل ذلك  المركزیة تدابیر لم یكن لها وجود من قبل،

  .الاقتصاديلتعزیز النشاط 
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  ماهیة السیاسة النقدیة التقلیدیة: المبحث الأول

تعتبر السیاسة النقدیة أداة من أدوات السیاسة الاقتصادیة، وتؤدي دورا هاما في المساهمة في 
خاصة ما تعلق باستقرار المستوى العام للأسعار، وقد شهدت مكانة تحقیق أهداف السیاسة الاقتصادیة 

  .متباینة في المدارس الاقتصادیة، حسب نظرة وتقدیر كل منها لدور النقد في الاقتصاد

  وأنواعها السیاسة النقدیة التقلیدیةمفهوم : المطلب الأول

  :ر هذه المفاهیم فیما یليیختلف مفهوم السیاسة النقدیة باختلاف وجهات النظر الیها ویمكن حص

  تعریف السیاسة النقدیة التقلیدیة: أولا

نظرا للدور المتشعب الذي تلعبه النقود في الاقتصادیات المعاصرة تعددت تعاریف السیاسة النقدیة 
  :التقلیدیة، وسنتطرق في هذا العنصر إلى بعض هذه التعاریف

مجموعة الوسائل والأدوات والإجراءات والقرارات التي تلجأ  « السیاسة النقدیة التقلیدیة هي :التعریف الأول
 :إلیها السلطات النقدیة أو تستخدمها في الرقابة والتأثیر على النقود بما في ذلك

 النقود الائتمانیة من حیث حجم ونوعیة الائتمان الممنوح. 
  السیاسة إلى تحقیق النقود القانونیة من حیث كمیة ومعدل دوران النقود في الأسواق وتهدف هذه

 إلىى الدولة عأغراض ضبط النشاط الاقتصادي أو أغراض اجتماعیة وسیاسیة أخرى، مما تس
 (1)."قه عن طریق هذه السیاسةیتحق

التي تتخذها الحكومة في إدارة النقود والمصارف، والبنك  الإجراءات"السیاسة النقدیة هي : التعریف الثاني
المركزي هو الجهة التنفیذیة المسؤولة عن هذه السیاسة، ویعمل عادة وفق الصلاحیات المخولة له من قبل 
الحكومة بموجب القانون الخاص به، والذي قد تتحدد به الأهداف التي یمكن أن یعمل من اجلها 

  .(2)"البنك

                                                             
  .347، ص 2011، الإسكندریة، دار الفكر الجامعي، 1النقدي والمصرفي، طمحمد خلة توفیق، من كتاب الاقتصاد )1(
  .315 ، ص2001، دار الثقافة للنشر والتوزیع، عمان، 1نزار سعد الدین العیسى، مبادئ الاقتصاد الكلي، ط )2(
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مجموعة القواعد والوسائل والإجراءات والأسالیب والتدابیر " اتعرف السیاسة النقدیة بأنه: الثالتعریف الث
التي تقوم بها السلطة النقدیة للتأثیر والتحكم في عرض النقود بما یتلائم مع النشاط الاقتصادي لتحقیق 

  .أهداف اقتصادیة معینة خلال فترة زمنیة معینة

  .(1)"بها البنك المركزي في أي دولةوالسلطة النقدیة هنا یقصد 

 :ومن خلال التعاریف السابقة نستخلص تعریف شامل للسیاسة النقدیة التقلیدیة فتعرف بأنها
العملیة التي من خلالها تستطیع السلطة النقدیة في أي بلد أن تسیطر على المعروض من النقود وغالبا 

سعار، والثقة العامة في العملة، والتي تهدف قرار الأما تستهدف معدل التضخم وأسعار الفائدة لضمان است
وخفض حجم البطالة والحفاظ على أسعار الصرف التي یمكن التنبؤ  إلى المساهمة في النمو الاقتصادي

  .بها مع العملات الأخرى

  أنواع السیاسة النقدیة التقلیدیة: ثانیا

الوضعیة الاقتصادیة التي تشهدها هذه یعتمد تحدید نوع السیاسة النقدیة التقلیدیة الأنسب على 
  :(2)الدولة، ویمكن عرض هذه الأنواع على النحو التالي

وهي السیاسة التي تعنى بزیادة الطلب الكلي من خلال زیادة القدرة على  :السیاسة النقدیة التوسعیة/ أ
  .ز المصرفيفي الجهامتداولة في أیدي الأفراد، و وذلك بسعي الحكومة إلى زیادة حجم النقود ال. الشراء

ویستخدم هذا النوع من السیاسات في معالجة البطالة والركود الاقتصادي، بالإضافة إلى تدعیم 
في مشاریع التنمیة الاقتصادیة عبر  ةمن خلال تحقیق معدلات نمو مرتفعة والمساهم. البناء الاقتصادي
  .آلیة خلق النقود

ویكون معالجة التضخم و القضاء على الفجوة التضخمیة،  وتستخدم في :السیاسة النقدیة الانكماشیة/ ب
القدرة على  لیي، وتقللالمتداول لكبح الطلب الك ذلك من خلال سعي البنك المركزي إلى تقلیل حجم النقد

الشراء، وهنا تسعى الحكومة إلى تقلیل النقود المتداولة في أیدي الجمهور والجهاز المصرفي، من خلال 
  .لك بالتأثیر العكسي على مكونات عرض النقدآلیة المضاعف، وذ

                                                             
  .90، ص 2003، مجموعة النیل العربیة، القاهرة، 1ط عبد المطلب عبد الحمید، السیاسات الاقتصادیة،)1(
  .111، ص 2002، دار المسیرة للنشر، عمان، 1وآخرون، النقود والبنوك، ط جمال خریس وأیمن أبو خیضیر )2(
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  التقلیدیةالنقدیة أهداف السیاسة : المطلب الثاني

من دولة  الأهدافللسیاسة النقدیة أهداف عدیدة والتي تسعى لتحقیقها، ویختلف تجسید هذه توجد 
النقدیة الى ، وتقسم أهداف السیاسة لأخرى لاختلاف مستویات التقدم الاقتصادي والاجتماعي بشكل عام

  .(1) :ثلاثة أقسام

  الأهداف الأولیة: أولا

السیاسة النقدیة، وهي متغیرات یحاول البنك  إستراتیجیةتمثل الأهداف الأولیة كحلقة بدایة في 
المركزي أن یتحكم فیها للتأثیر على الأهداف الوسیطة، فمثلا عندما یتقرر تغییر معدل نمو النقود 
الإجمالیة، فإنه یجب تبني متغیر احتیاطات البنوك وظروف سوق النقد المتفقة مع إجمالي النقود في 

  .الأجل الطویل

  :النقدیةمجمعات الاحتیاطات  - 1

المصرفیة، ولقد أثیر  لمتداولة لدى الجمهور، والاحتیاطاتتتكون القاعدة النقدیة من النقود ا
النقاش داخل النظام المصرفي وخارجه حول ما هو المتغیر أو المجمع الاحتیاطي الأكثر فعالیة وسهولة؟ 

یكا عن القاعدة النقدیة كهدف فلقد دافعت بعض البنوك المركزیة في أمر . وأصبح لكل منها مؤید ومعارض
أولي أو تشغیلي لسنوات عدیدة، كما دافعت بعض الفروع الأخرى عن استخدام مجمعات الاحتیاطات 

ویتعلق الأمر كله بمدى . الأخرى كهدف أولي، وانتقل النقاش إلى الاقتصادیین حول أهمیة كل مجمع
علاقته بنمو العرض النقدي الذي یشكل  تحكم السلطات النقدیة في أي من المجامیع المذكورة، ومدى

وطالما أن الأمر كذلك فإن البنك المركزي یبقى یتسم بعدم الثبات في استخدام هذه . الهدف الوسیط
 .المجامیع كهدف أولي أو تشغیلي

  :ظروف سوق النقد - 2

قد وتحتوي على الاحتیاطات الحرة، ومعدل الأرصدة البنكیة وأسعار الفائدة الأخرى في سوق الن
قفهم السریعة أو البطیئة في اویعني قدرة المقترضین ومو . التي یمارس البنك المركزي علیها رقابة قویة

كما استعملت . معدل نمو الائتمان، ومدى ارتفاع أو انخفاض أسعار الفائدة وشروط الاقتراض الأخرى

                                                             
  .125، 124ص ص ، 2005، دار الفجر للنشر والتوزیع، القاهرة، 1النقدیة، ط صالح مفتاح، النقود والسیاسة )1(
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والأوراق التجاریة ومعدل الفائدة الخزانة  یاسیة مثل معدلات الفائدة على أذونظروف سوق النقد كأرقام ق
 .االذي تفرضه البنوك على أفضل العملاء ومعدل الفائدة على قروض البنوك فیما بینه

  الأهداف الوسیطة: ثانیا

  :(1)هداف الوسیطة هي المتغیرات القابلة للمراقبة بواسطة السلطاتالأ

 الصعید الداخلي أو  إن معدل الفائدة مهمة سواء على مستوى: معدل الفائدة كهدف وسیط
ارات المؤسسات مثل الاستثمار تؤثر على مستوى استثم: عید الداخليالخارجي، فعلى مستوى الص

تؤثر بشدة على تحركات رؤوس الأموال في الأجل : في السكن، وعلى مستوى الصعید الخارجي
  .- فضةلا مرتفعة ولا منخ - ة ایجابیةوفي المجموع یجب أن تكون معدلات الفائد. القصیر

 إن معدل صرف النقد هو مؤشر هام حول الأوضاع  :معدل صرف النقد مقابل العملات الأخرى
وذلك بالمحافظة على هذا المعدل حتى یكون قریبا من مستواه لتعادل . الاقتصادیة لدولة ما

في التوازن الاقتصادي عبر تدخلها  ةمساهم یةویمكن أن تكون السیاسة النقد. القدرات الشرائیة
 .الأخرىن أجل رفع معدل صرف النقد اتجاه العملات م

وعندما یتخذ معدل الصرف كهدف وسیط فإنه یظهر العدید من العیوب، لأن أسواق الصرف 
الاقتصادیة  الإستراتیجیةلیست منتظمة فهي تتعرض لتقلبات، ومعدل الصرف یلعب دورا في معرفة 

 .والمالیة لحكومة ما

 تثبیت معدل نمو الكتلة النقدیة في مستوى قریب بمعدل نمو الاقتصاد إن : المجتمعات النقدیة
ین الهدف المركزي للسلطات النقدیة، ولهذا السبب فإن السلطات ویالحقیقي، یمثل بالنسبة للنقد

النقدیة في كل الدول المتقدمة حددت أهدافا في هذه المجمعات بالتدریج بدایة بشكل غیر معلن 
، بنك ألمانیا الفدرالي 1972من  ابتداء، يالفیدرالي الأمریكي للاحتیاطثم معلن، مثل النظام 

على الحفاظ ولعدة سنوات على معدل نمو ثابت  ویین، وتنص نظریة النقد1974انطلاقا من 
 .للنقد) %5إلى  %3من (

 

                                                             
  .128، صسبق ذكرهمرجع صالح مفتاح،)1(



الإطار النظري للسیاسة النقدیة                                     :       الفصل الأول  
 

 
12 

  الأهداف النهائیة: ثالثا

والتي كان هدفها الوحید في دور السیاسة النقدیة، ه الأهداف الرئیسیة لتطور معرفة جاءت هذ
أصبح  اتكافحة التضخم، وفي منتصف الخمسینمو هو تحقیق استقرار الأسعار  نزیةالأول قبل الثورة الكی

هناك هدف آخر وهو تحقیق معدل عال من النمو، وفي السنوات الأخیرة ظهر هدف آخر وهو توازن 
  : میزان المدفوعات، وسنقوم بتفصیل هذه الأهداف كالآتي

 :تقرار المستوى العام للأسعاراس - 1

یبرز هدف السیاسة النقدیة لتحقیق الاستقرار الاقتصادي بوضوح في هدف استقرار الأسعار،  
فعدم الاستقرار في الأسعار یعرض البنیان الاقتصادي لأزمات كبیرة بسبب تقلبات الرواج والكساد، 

یخلق أضرارا و لبطالة في حالة الكساد فتتعرض العملة لتدهور قیمتها في حالة التضخم، كما تحدث ا
 .فة اقتصادیاتخلوخیمة على عملیة التنمیة الاقتصادیة في البلدان الم

یكمن دور الدولة في معالجة استقرار الأسعار من خلال تدخلها في الشؤون الاقتصادیة  وهنا
  .بإصدار القوانین التي كونت سیاسات عدیدة منها السیاسة النقدیة

إن استهداف السیاسة النقدیة علاج التضخم واستقرار الأسعار یظهر أن هناك علاقة بین النقود 
یین لعملیة التضخم لیست مختلفة، إذ یعتقد كلاهما أن و والنقدالكنزیین والأسعار، لأن وجهات نظر 

  . التضخم المرتفع یحدث فقط عندما یكون معدل نمو العرض النقدي مرتفعا

لا یمكن القضاء على التضخم المستمر لمدة إلا بسیاسة نقدیة انكماشیة، وهي  هإنمان فوحسب فرید
  .تخفیض معدلات النمو النقدي مع معرفة أسباب هذا التوسع النقدي والوضع الاقتصادي

  :العمالة الكاملة - 2

یق حیث تعمل قوانینها لتحق؛ تهدف معظم دول العالم المتقدم والنامي إلى الوصول للعمالة الكاملة
وتظهر أهمیة العمالة الكاملة في أنها وسیلة ولیست غایة، لأن الوصول إلى تحقیق  ،أقصى عمالة ممكنة

السلع والخدمات التي یحتاجها المجتمع ویطلبها، ولذلك تبقى العمالة  إنتاجالعمالة هو الوصول إلى 
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كما للبطالة من مضار على  اتسعى جاهدة للوصول إلیهو الحكومات  االأجل ترسمه ةالكاملة هنا طویل
 .(1)الاقتصاد

ولمحاربة وتحقیق هدف العمالة الكاملة یجب أن تلمس إجراءات السیاسة النقدیة تنشیط الحیاة 
  .الاقتصادیة لزیادة الاستثمار، وبالتالي زیادة العمالة

ا تقوم وهنا یكمن دور السیاسة النقدیة في تخفیض البطالة عن طریق تقویة الطلب الفعال، فعندم
السلطات النقدیة بزیادة العروض النقدي تنخفض أسعار الفائدة فیقبل رجال الأعمال على الاستثمار 

  .ي زیادة الاستهلاك ثم زیادة الدخللفتنخفض البطالة وبالتا

 :تحقیق معدل عال من النمو الاقتصادي الوطني -3

لمتاحة في المجتمع، الاقتصادیة اإن هذا الهدف مشابه لهدف تحقیق معدل استخدام عالي للموارد 
سوف یؤدي إلى معدلات نمو مرتفعة وذلك یكون بدعم  الإنتاجأن الاستخدام العالي لعناصر  إذ

لقد تبنى هذا الرأي مجموعة . الاستثمار، أي أن معدلات النمو المرتفعة تتطلب معدلات استثمار عالیة
، حیث یعتقدون بأنه Supply Side Economyمن الاقتصادیین یطلق علیهم اقتصادیي جانب العرض 

یمكن رفع معدلات النمو الاقتصادي عن طریق تقدیم حوافز مشجعة للاستثمار ومن ضمنها تخفیض 
  .(2)الضرائب على المنتجین

  :تحقیق توازن میزان المدفوعات - 4

وفي ظل السیطرة على التضخم . ویم سعر الصرفعویتم ذلك في إطار إتباع سیاسة تحریر وت
وتحقیق الاستقرار السعري الذي یحافظ بدوره على قیمة العملة من التدهور، وعموما یمكن أن تساهم 

عن طریق قیام البنوك المركزیة برفع  وتخفیض العجز في میزان المدفوعات إصلاحالسیاسة النقدیة في 
 ى قیام البنوك التجاریة برفع أسعار الفائدة على القروض، ویؤذيهذا بدوره إل یؤديسعر إعادة الخصم ف

رفع أسعار الفائدة إلى تقلیل حجم الائتمان والطلب المحلي على السلع والخدمات مما یخفض من حدة 
 .(3)ارتفاع المستوى العام للأسعار داخل الدولة

                                                             
  .128، صسبق ذكرهمرجع صالح مفتاح، )1(
  .328، ص 2006، مركز یزید للنشر، الكرك، 2موفق علي الخلیل، النقود والبنوك والمؤسسات المالیة، طعبد االله الطاهر و  )2(
  .93، ص مرجع سبق ذكرهعبد المطلب عبد الحمید،  )3(
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ذا انخفضت الأسعار محلیا لى تحقیق الطلب فإن هذا الإجراء سیؤدي إلى تشجیع الص وإ  ادرات وإ
على السلع الخارجیة، وكما أن ارتفاع أسعار الفائدة محلیا سیغري الأفراد الأجانب إلى توظیف أموالهم 

ز في جبالبنوك الوطنیة وبالتالي تدفق أموال أجنبیة إلى داخل الدولة، وهذا ما یساهم في تخفیض الع
نخفض معدل التضخم، وهو ما یجعل السلع المحلیة میزان المدفوعات، ومع انخفاض الأسعار المحلیة ی

  .أكثر قدرة على منافسة السلع الأجنبیة

  أدوات السیاسة النقدیة التقلیدیة: المطلب الثالث

مجموعة النقدیة لتحقیق السیاسة  إطارفي یمكن للبنك المركزي أن یستخدم العدید من الأدوات 
  : الأهداف، وتنقسم أدوات السیاسة النقدیة عادة إلى مجموعتینمن 

  (1)الأدوات الكمیة أو التقلیدیة: أولا

  :حیث یكون الغرض منها التحكم في عرض النقود وحجم الإئتمان وتتضمن

وهذا یعني دخول البنك المركزي إلى السوق المالي بقصد شراء أو بیع : عملیات السوق المفتوحة/ أ
اح هذه الأداة یتطلب توفر أسواق مالیة متطورة، ووجود وعي مصرفي لدى أفراد نجالمالیة، ولالأدوات 

  .المجتمع بالإضافة إلى جهاز مصرفي متطور

إذا استهدف البنك المركزي إتباع سیاسة نقدیة انكماشیة لمواجهة الضغوط التضخمیة فیقوم ببیع ف
لمالیة بقصد امتصاص الفائض النقدي لدى أفراد والسندات الحكومیة في الأسواق ا خزینةات النو ذأ

  .المجتمع

الأوراق المالیة من أجل البنك المركزي بشراء  أما إذا كان الإقتصاد یواجه ركودا اقتصادیا، فیقوم
  .زیادة السیولة النقدیة في السوق

رض النقدي، یستخدم البنك المركزي هذه السیاسة أیضا للتحكم في الع: سیاسة الاحتیاطي القانوني/ ب
فعندما یكون هدف السیاسة النقدیة الحد من حجم الائتمان، یلجأ البنك المركزي إلى الضغط على حجم 

رفع من نسبة الاحتیاطي القانوني الواجب الاحتفاظ به لدى البنك لالودائع المتاحة لدى البنوك، وذلك با

                                                             
  .331، ص مرجع سبق ذكرهموفق علي الخلیل، و  عبد االله الطاهر )1(
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التوسع في الإئتمان وزیادة العرض  المركزي، وعلى العكس تخفض هذه النسبة عندما یكون الهدف تشجیع
  .        (1)النقدي

م هو السعر الذي یفرضه البنك المركزي على البنوك إن سعر إعادة الخص: مخصتغییر سعر إعادة ال/ ج
 ا والتي قامت هي بخصمها لصالح زبائنهایة المتجمعة لدیهالتجاریة الراغبة في إعادة حسم الأوراق التجار 

  .وقت سابق في

وم البنوك م في ضوء ذلك تقلبنك المركزي برفع سعر إعادة الخصأوقات التضخم یقوم افي 
ل ؤدي إلى تقلیمها، مما یق التجاریة التي یرغب العملاء بخصم على الأوراالتجاریة برفع سعر الخص

  . م لدیهاالأوراق التجاریة  المقدمة للخص

 مما یحفز. مخصال إعادةتخفیض سعر  إلىالبنك المركزي  الركود الاقتصادي یلجأ أوقاتفي  أما
من قبل عملائها، وهذا سیؤدي الأوراق التجاریة المقدمة إلیها م البنوك التجاریة على تخفیض سعر خص

  .إلى زیادة حجم الائتمان والسیولة النقدیة لدى أفراد المجتمع بدوره

  الأدوات النقدیة المباشرة: ثانیا

م هذه الأدوات النوعیة في الدول النامیة لضعف نمو الأسواق تلجأ البنوك المركزیة إلى استخدا
  :، ومن الأدوات النقدیة المباشرةالمالیة والأجهزة المصرفیة

تماني لقطاعات اقتصادیة معینة، یمكن أن یحدد البنك المركزي السقف الائ: التسهیلات الائتمانیة/ أ
  . (2)عحفیزه على النمو والتوسالقطاع وتطلاقها لقطاع اقتصادي آخر بقصد تشجیع ذلك وإ 

البنوك التجاریة على  سلوب أن یقوم البنك المركزي بإجبارویقتضي هذا الأ: النسبة الدنیا للسیولة/ ب
بة إلى بعض مكونات الخصوم، وهذا الاحتفاظ بنسبة دنیا یتم تحدیدها عن طریق بعض الأصول منسو 

لخوف السلطات النقدیة من خطر الإفراط في الإقراض من قبل البنوك التجاریة بسبب ما لدیها من أصول 

                                                             
  196، ص 2006، دار المناهج للنشر والتوزیع، الأردن، 1رحیم حسین، النقد والسیاسة النقدیة، ط )1(
  .333، ص  ،مرجع سبق ذكرهعبد االله الطاهر وموفق علي الخلیل )2(
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مرتفعة السیولة، وهذا بتجمید بعض هذه الأصول في محافظ البنوك التجاریة، وبذلك یمكن الحد من القدرة 
  .  (1)على إقراض القطاع الاقتصادي

خلالها المصرف المركزي إقناع المصارف التجاریة بإتباعها أداة یحاول من هو : الإقناع الأدبي/ ج
لسیاسة معینة دون الحاجة إلى إصدار تعلیمات رسمیة، وتتوقف فعالیة هذه الطریقة على خبرة ومكانة 
المصرف المركزي وقدرته على مقاومة الضغوط التي یتعرض لها، لذا نجد هذه الوسیلة قد حققت الكثیر 

  .(2)المتقدمة دون الدول المتخلفة الحدیثة العهد بالنظم المصرفیة المتطورةمن أهدافها في الدول 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
                                                             

  .81، ص 2005، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، 2عبد المجید قدي، المدخل إلى السیاسات الاقتصادیة الكلیة، ط )1(
  .130، الجزائر، ص 2بلعزوز بن علي، محاضرات في النظریات والسیاسة النقدیة، ط )2(
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  دراسة مدى فعالیة السیاسة النقدیة التقلیدیة: المبحث الثاني

یة، وهذا بدوره یرتبط بفعالیة ئتتمثل فعالیة السیاسة النقدیة في مدى قدرتها على بلوغ الأهداف النها
  .یرتبط بظروف وأوضاع الدولة المعینةمختلف الأدوات، كما 

  فعالیة السیاسة النقدیة التقلیدیة: المطلب الأول

وسیتضح لنا من ) IS-LM(یمكن تلخیص الآثار النوعیة للسیاسة النقدیة في إطار نموذج 
، والتي )LM(و) IS(كل من منحنیات  تي أن فعالیة هذه السیاسة تتوقف على انحداراالالعرض الت
  .ها على سلوك المعاملات في النموذجتتوقف بدور 

  ):IS(فعالیة السیاسة النقدیة وانحدار منحنى : أولا

هما انحدارین ل) IS(ین على الزیادة في عرض النقود لمنحنی الآثار المترتبة یوضح :)01(الشكل 
  :مختلفین في كل حالة

  

  

  

  

  

  شدید الانحدار) IS(المنحنى ) أ(الشكل                 انحداره صغیر (IS)المنحنى ): ب(الشكل

من ) أ(، وفي الجزء )LM1(إلى ) LM0( من) LM(الزیادة في عرض النقود تنقل منحنى  إن
شدید الانحدار عاكسا مرونة منخفضة لطلب الاستثمار بالنسبة لسعر ) IS(فإن المنحنى  ):1(الشكل 
وكما هو واضح من الشكل،  السیاسة النقدیة نسبیا ضعیفة الأثر في هذه الحالة، فالزیادة في . الفائدة

من ) ب(زیادة صغیرة نتیجة لزیادة الكمیة المعروضة من النقود وفي الجزء  Y1إلى  Y0الدخل من 
وكذلك فإن . من نفس الشكل) أ(ظل على ما هو علیه في الجزء ) LM(منحنى  رفإن انحدا) 1(الشكل 

i IS0 LM0 
LM1 

y 
Y0=y1 

i0 

I1 
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ெ∆(والذي یقدر بـ ) LM(مقدار الانتقال الأفقي في منحنى 


فقد كان . والذي یحدد حجم عمل السیاسة ؛) 
من ) ب(من الشكل والجزء ) أ(، والاختلاف الوحید بین الجزء )ب(والجزء ) أ(في كل من الجزء  واحدا

لیكون أكثر استواء ) IS(من الشكل رسم المنحنى ) ب(في الجزء ف ؛)IS(الشكل هو انحدار منحنى 
  .عاكسا مرونة عالیة لطلب الاستثمار بالنسبة لسعر الفائدة

) IS(فإن السیاسة النقدیة تصبح أكثر فعالیة عندما یصبح منحنى  :وكما هو موضح من الشكل
  .أكثر استواء أي أقل انحدار

والاختلاف في أثر السیاسة النقدیة في كلا الشكلین لا یجب أن تكون مستغربة، ففي النموذج 
)IS-LM (تمالة فإن السیاسة النقدیة تؤثر على الدخل وذلك عن طریق تخفیض سعر الفائدة وبالتالي اس

  .(1)الاستثمار

  ): LM(فعالیة السیاسة النقدیة وانحدار منحى تحلیل : ثانیا

یوضح الآثار المترتبة على زیادة الكمیة المعروضة من النقود في الحالات الثلاث ) 2(الشكل 
  .)LM(فروق في أشكال منحنى 

من الشكل فإن ) ب(الجزء  وفي مستوي،نسبیا ) LM(من الشكل فإن المنحنى ) أ(وفي الجزء 
كلا الشكلین فإن الزیادة المتساویة في عرض النقود نقلت وفي . نسبیا شدید الانحدار)  LM(المنحنى 
) LM(، ویعني ذلك أن الانتقال الأفقي في منحنى )LM1(إلى ) LM0(بمقدار متساو من ) LM(منحنى 

ܺ×ܯ∆(والبالغ قدره 
ଵ


  .یكون متساو في كلا الشكلین) 

من ) أ(ون فعالیة في الجزء ل ما تكبقین أن السیاسة النقدیة تكون أقویتضح من الشكلین السا
نسبیا مستو، مما یعني أن طلب النقود مرونته بالنسبة لسعر الفائدة عالیة، ) LM(حیث منحنى  ؛الشكل

انحدار منحنى د زاكمیة المعروضة من النقود على مستوى الدخل یزداد تدریجیا كلما الوأثر التغییر في 
)LM (ا هو موضح في الجزء كم)(حیث انحدار منحنى  ؛من الشكل) بLM ( كبیر نتیجة لانخفاض

  .مرونة طلب النقود بالنسبة لسعر الفائدة

                                                             
  .508-495 ، ص1994، كلیة التجارة، الكویت، 1سامي خلیل، نظریة الاقتصاد الكلي، ط )1(
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ن جة كبیرة لتغیرات سعر الفائدة، فإمن الشكل حیث طلب النقود یكون حساسا بدر ) أ(وفي الجزء 
كله المطلوب في هذه الحالة، وبالتالي فإن الزیادة في انخفاض صغیر في سعر الفائدة یكون هو 

وفي الحالة التي تكون فیها مرونة . الاستثمار وتبعا لذلك الزیادة في الدخل تكون صغیرة في هذه الحالة
طلب النقود لتغیرات سعر الفائدة عالیة عند انخفاض سعر الفائدة، فإن الأفراد سیزیدون بقدر كبیر أرصدة 

صدون أقل بالنسبة لأرصدة المعاملات، ومعظم الزیادة في عرض النقود التي خلقت حدیثا، تالمضاربة ویق
إنما تستخدم كأرصدة مضاربة ونسبة صغیرة تستخدم كأرصدة معاملات التي تكون مطلوبة نتیجة لزیادة 

  .الدخل

ن انخفاضا فإن مرونة طلب النقود بالنسبة لسعر الفائدة تكون أقل وبالتالي فا :)2(أما في شكل 
أكبر في سعر الفائدة یكون مطلوبا وذلك لتحقیق التوازن في سوق النقود بعد زیادة الكمیة المعروضة من 

  .وبالتالي فإن الاستثمار وتبعا لذلك الدخل سیزدادان بمقدار أكبر. النقود

  

  

  

  

 

  صغیر الانحدار) LM(منحنى ): أ(شدید الإنحدار                الشكل ) LM(منحنى ): ب(الشكل 
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  عدم فعالیة السیاسة النقدیةتحلیل : المطلب الثاني
شدید الانحدار، أي عندما یكون طلب ) IS(تكون السیاسة النقدیة غیر فعالة عندما یكون منحنى 

  .(1)ار غیر مرن بالنسبة لسعر الفائدةالاستثم
  عندما یكون منحنى)LM ( وواضح في الشكل مستو)(أي أنه كلما كان  ؛)3LM ( أقل انحدارا

التي یظهر فیها بوضوح عدم فعالیة السیاسة  ، والحالةةكلما كانت السیاسة النقدیة أقل فعالی
ذه الحالة عدیم الانحدار أي أفقي، وه) LM(الحالة التي یكون فیها منحنى : النقدیة كلیة هي

وفي هذه الحالة فإن زیادة الكمیة المعروضة من النقود لن تنقل منحنى  ؛)3(موضحة في الشكل 
)LM( كون ما لانهایةذلك لأن الطلب على النقود في هذه الحالة ی.  

 

 

 

 

  

  السیاسة النقدیة أقل فعالیة: )أ(الشكل   السیاسة نقدیة عدیمة الفعالیة          ): ب(الشكل 

  عندما یكون منحنى)IS(  شدید الانحدار، وهذا واضح من الشكل)السیاسة النقدیة تكون  فإن، )3
رأسیا وهذا إلى أقصى إنحدار له، أي عندما یصبح ) IS(عدیمة الفعالیة كلیة عندما یصل منحنى 

 ):4(موضح في الشكل 

  

 

 

 

                                                             
، ص 2007الإسكندریة، عبد الرحمان یسري أحمد و محمد فوزي أبو السعود وآخرون، نظریة الاقتصادیة الكلیة، كلیة التجارة، )1(

295.  

i 

y 

Lm1 

IS0 

I0

0 

i 

Y0 Y'1 

Lm0 

(1)
݇  ∆ 

E1 E1 

E

LM0 

Y'1 

E0 

IS0 

LM0 

Y 

i0 

i 

Y0 



الإطار النظري للسیاسة النقدیة                                     :       الفصل الأول  
 

 
21 

 

  

  

  

  

  

  السیاسة النقدیة عدیمة الفعالیة ):4(الشكل 

  ؤدي إلى یأما بالنسبة للكینزیین المحدثین؛ یرون أنه نظرا لكون الزیادة في  عرض النقود لن
ألا یستجیب ظرا لأن الاستثمار ینتظر ، ون''مستو) LM(منحنى ''تخفیض سعر الفائدة بقدر كبیر 

؛ فإن السیاسة النقدیة لا ینتظر أن تكون فعالة ''شدید الانحدار) IS(منحنى ''لتغیرات سعر الفائدة 
 .في ظل ظروف الكساد

و ) IS(المرحلة بانخفاض كل مستویات الدخل وأسعار الفائدة، حیث یتقاطع منحنى تمیزت هذه 
)LM ( الشكل عند في عند نقطة موضحة)i0 (و)y0 ( الشكل في)فعند مستوى منخفض من أسعار  ،)5

  .(1)أن تكون مرتفعة للغایة قعالفائدة فإن مرونة طلب النقود بالنسبة لسعر الفائدة یتو 

 

 

 

 

  

  السیاسة النقدیة غیر فعالة في أوقات الكساد): 5(الشكل 

                                                             
  . 296محمد فوزي أبو السعود وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص  ،عبد الرحمان یسري أحمد)1(
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لا نهائي المرونة، ویمكن ) LM(تكون السیاسة النقدیة عدیمة الفعالیة في حالة كون منحنى  -
  :توضیح ذلك باستخدام الشكل البیاني التالي

 

 

 

 

  

  السیاسة النقدیة التوسعیة): 6(الشكل 

، ولكن )LM(على وضع منحنى  في الشكل السابق نجد أن إتباع السیاسة النقدیة التوسعیة سیؤثر
الجدید ) LM(في المنطقة الكینزیة لا نهائي المرونة فإن ذلك یعني أن منحنى  ) LM(طالما أن منحنى 

سیظل سعر  يلن تتغیر، وبالتال) ن(سیكون أیضا لا نهائي المرونة، ومن ثم فإن نقطة التوازن الأصلیة 
، وهذا )ى(، وأیضا سیظل الدخل التوازني ثابت عند المستوى )ف(الفائدة التوازني ثابت عند المستوى 

حیث أنها لم تؤثر على حجم الدخل التوازني  ؛الكینزیةالیة في المنطقة ععدیمة الفالسیاسة  یعني أن تلك
''Q =   .'' ∆ي

  

  

  

  

  

  

  

  

 ف

 ف

 و
 ي

 ن

 ي
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  التقلیدیةالسیاسة النقدیة غیر : المبحث الثالث

النطاق في السیاسة النقدیة سمة  ةلقد اتخذت البنوك المركزیة الرئیسیة لتدابیر غیر تقلیدیة واسع
، فقد رأینا دعما إئتمانیا معززا، وتیسیرات إئتمانیة،  2008-2007ممیزة للأزمة المالیة العالمیة الأخیرة 

الیة، وتوفیر السیولة بالعملات المحلیة رات كمیة، وتدخلات في العملة، وفي أسواق الأوراق المیسیوت
  دابیر استمرارا للسیاسة المعتادة ولكن بوسائل أخرى غیر تقلیدیةالأجنبیة، ویرى البعض في هذه التو 

'' أقل من الصفر''إلى مستویات أدنى  الاسمیةفبمجرد أن یصبح من غیر الممكن خفض أسعار الفائدة 
تحدید موقف السیاسة النقدیة، لذا فقد تحولت إلى استعمال أدوات تستخدم البنوك المركزیة أدوات أخرى ل

  .غیر تقلیدیة

  وشروط تنفیذها تقلیدیةالمفهوم السیاسة النقدیة غیر : المطلب الأول

لسیاسة النقدیة غیر التقلیدیة حیث لم تعرف حتى الآن محدد لعلى إعطاء تعریف  إجماعلا یوجد 
المستخدمة في مثل هذه السیاسات '' الوسائل''جانب المستهدفات، وجانب الأدوات : سوى من جانبین

  : هماو وعلیه یمكن تعریف السیاسة النقدیة من هذین الجانبین، 

  تعریف السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة: أولا

  جانب الأدوات المستخدمةمن : التعریف الأول

اني معزز زمن الأزمات یتم من خلالها تنفیذ دعم إئتمفي عرفت بأنها سیاسة نقدیة تستخدم 
یرات كمیة، وتدخلات في العملة، في أسواق الأوراق المالیة، وتوفیر السیولة سیوتسهیلات ائتمانیة، وت

القطاع المالي، وحمایة الاقتصاد الحقیقي من كل ذلك بهدف دعم سیر عمل . بالعملات المحلیة والأجنبیة
  .تداعیات الأزمة المالیة

في السیاسة النقدیة تستخدمها السلطة  المعتادةمجموعة من الإجراءات غیر  هي :جانب المستهدفاتمن 
  .(1)النقدیة للتأثیر في النشاط الاقتصادي، ولتحقیق أهداف اقتصادیة محددة، خلال فترة زمنیة معینة

                                                             
غیر تقلیدیة في الدول المتقدمة وانعكاساتها على أعمال البنوك المركزیة في الدول النامیة، جامعة سوق  علي صاري، سیاسات نقدیة)1(

  .469ص أهراس، الجزائر، 
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طة قیام البنك المركزي بدور الوسا: تقلیدیة بأنهاالكما یمكن تعریف السیاسة النقدیة غیر  :التعریف الثاني
في عملیة الإئتمان لتعویض انقطاع الوساطة الخاصة، والمیزة الأساسیة في وساطة البنك المركزي هو 

مجازفة، وذلك لتوفیر   لاو  سهولة الحصول على الأموال عن طریق إصدار سندات الحكومة بلا قیود
  .(1)وسیلة لتحفیز الاقتصاد

  : ومنه فمن التعریفات السابقة یمكن استنتاج أنّ 

) الأسعاراستقرار ( كان هدف السیاسة النقدیة التقلیدیة هو استهداف معدل التضخم  بعد ما -
دل مع(أصبح هدف السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة التركیز على استهداف المتغیرات الكمیة 

 ).التشغیل ومستوى إنتاج معین ومحدد

في فترة الضائقة المالیة التي قد تتعطل فیها الوساطة المالیة یمكن للبنك المركزي التدخل لدعم  -
   .أموال المدخرین ثم إقراضها للمستثمرینن والعمل كوسیط عن طریق اقتراض تدفقات الإئتما

  تقلیدیةالنقدیة غیر الة السیاسأهداف : ثانیا 

  :يتقلیدیة عدة أهداف تتمثل فالللسیاسة النقدیة غیر 

یمكن للبنك المركزي : المتعاملینالتأثیر على منحنى نسب الفائدة بما من شأنه توجیه استباقات  - 1
على نسب الفائدة الرئیسیة في مستوى منخفض جدا، وحتى في  بالإبقاءالالتزام بشكل صریح 

هذه النسبة لفترة طویلة من الزمن كما یمكنه ضبط شروط مسبقة للرفع في  رمستوى الصف
 .الوصول إلى مستوى معین من التضخم والبطالة: مستقبلا مثل

معین أو  إنتاجمعدل أو مستوى ''سة النقدیة غیر التقلیدیة على المتغیرات الكمیة ركزت السیا - 2
 .''محدد

یدیة في التعامل مع مشكلة السیولة في النظام المصرفي باستخدام أدوات السیاسة النقدیة غیر التقل - 3
 .بما یوفر تمویل كافي وبدون تكالیف للأنشطة الاقتصادیة

 

 

                                                             
، 4الأدوات والأهداف، المجلة الجزائریة للعولمة ولسایسات الاقتصادیة، العدد، : علي، السیاسات النقدیة غیر تقلیدیة صاري )1(

  .60، الجزائر، ص 2013
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  شروط تنفیذ السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة: ثالثا

التي تنفد فیها السیاسات النقدیة غیر ) حالة الأزمات(الاقتصادیة غیر الاعتیادیة نظرا للظروف 
فانه یجب أن تتوفر مجموعة من . وكذلك استخدام الأدوات غیر المعتادة في السیاسة النقدیة, التقلیدیة
  :(1)هذه الشروط هي, السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة لتنفیذالشروط 

 تي تعاني منها السوق التي تسعى لإنقاذها،مع درجة التفكك و الاضطراب ال لابد أن تكون متناسبة -
والواقع أن البنك  .التعطیل الكلي للأسواق من تفصیل التدابیر من أجل تجنبوفي أغلب الحالات لابد 

وخاصة مدّة التوفیر غیر . المركزي یجب أن لا یتردد في توسیع أو تقلیص نطاق أدواته غیر المعیاریة
  .عتیادي للسیولة اعتمادا على حجم الخلل في عمل النظام الماليالا

البنوك التجاریة لمعالجة قضایاها الخاصة بإعادة  إلىقویة  وسائلن تكون التدابیر مصحوبة بلا بد أ -
صلاح الموازنات في الأمد المتوسط، ولأن البنوك تعد  حدّ كبیر الأداة الرئیسیة لدى البنك  إلىالتمویل وإ

  .المركزي لإعادة التمویل

في حالة أوروبا لابد من حث مؤسسات الاتحاد الأوروبي فضلا عن الدول الأعضاء على تعزیز الإدارة  -
للسیاسات الاقتصادیة والخاصة بالموازنة التي تنتهجها الدول كل من خلال المراقبة اللاصقة  الاقتصادیة

  .حدى ىعل

بقدر ما تعمل مجموع التدابیر غیر التقلیدیة التي تتخذها البنوك المركزیة في الدول المتقدمة على تغییر  -
بنیوي في البیئة النقدیة والمالیة للاقتصاد العالمي فمن حقها أن تكون مدافعة صریحة عن الإصلاحات 

والمساهمة الحاسمة من جانب . عالميالضروریة للتمویل العالمي، والتعدیل الضروري للخلل في التوازن ال
 .الجهات المقرضة المتعددة الأطراف

 

 

 

  

                                                             
  .61مرجع سبق ذكره ص  ،صاري علي )1(
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  أسباب اللجوء إلى السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة: المطلب الثاني

الضخامة في الناتج مع انخفاض لا تزال هناك فجوة بالغة  ،في أغلب الاقتصادیات المتقدمة
  .الممكنةلب إلى مستویات أدنى بكثیر من المستویات الط

 والاقتصادیةالعدید من الأزمات المالیة  الأوروبيیواجه البنك المركزي  2008فمند عام 
، وحتى أزمة الحكم وروأزمة الدیون السیادیة في منطقة الی 2010والمصرفیة، والتي أضیفت إلیها في عام 

اضطر إلى الرد بسرعة والابتكار من خلال تنفیذ السیاسات  الاضطرابالأوروبي، في هذا السیاق من 
  .المعتاد لسیاسات مكافحة التضخم الإطارالنقدیة الغیر تقلیدیة، لأنها بعیدا عن 

بي إلى خفض و اضطر البنك المركزي الأور  2008في عام  المالیةففي مواجهة عنف الأزمة 
، وبذلك تم تنفیذ سیاسات نقدیة 2016مارس في  %0أسعار الفائدة الرئیسیة بسرعة، حتى وصل إلى 

للسماح للبنوك بإعادة تأسیس مهمة  2008غیر تقلیدیة من قبل البنك المركزي الأوروبي مند سبتمبر 
  .(1)الإقتصادتمویل 

 إفلاسعقبت روبي لمعالجة أزمة السیولة التي زیادة حجم المیزانیة العمومیة للبنك المركزي الأو  -
قراض عملة الفائض للبنك المركزيببنك لیمان برادرز، ورفض البنوك الوثوق ب  .عضها البعض، وإ

سیاسة أخرى وهي  إتباعلى إاستخدام أدوات السیاسة النقدیة التقلیدیة تم اللجوء من الفشل وبعد 
الأزمات؛ والسبب تلالات و لها البنوك المركزیة لمعالجة الاخالسیاسة النقدیة غیر التقلیدیة والتي تستعم

؛ وكانت مثل هذه 2008 أزمة الرئیسي في تبنیه لهذه السیاسة وبشكل متزاید هو التعافي الضعیف ما بعد
السیاسات النقدیة غیر التقلیدیة مطلوبة لمواجهة الضغوط الانكماشیة الناجمة عن الحاجة إلى عملیة 

  .تقلیص الدیون المتراكمة العامة والخاصة

دیات المتقدمة على سبیل المثال لا تزال هناك فجوة بالغة الضخامة في الناتج ففي أغلب الاقتصا
ر لدى ییسیمع انخفاض الطلب إلى مستویات أدنى بكثیر من المستویات الممكنة، وبالتالي فإن قوة الت

  .الشركات باتت محدودة

                                                             
 /https://translate.googl.com : مترجم للعربیة )1(
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 یطاردونلعمل هناك أیضا تباطؤ في أسواق العمل ذلك أن عددا كبیرا للغایة من العاطلین عن ا
لى جنب مع إعددا ضئیلا للغایة من فرص العمل المتاحة، في حین تضغط التجارة والعولمة جنبا 

التكنولوجیة الموفرة للعمالة على وظائف العمال ودخولهم بشكل متزاید وهو ما یفرض ضغوط  الإبداعات
على الطلب علاوة على ذلك لا یزال الركود غالبا على أسواق العقارات، حیث تحول الرواج إلى الكساد 

وط الانكماشیة ، أسواق السلع الأساسیة أیضا أصبحت مصدرا للضغ''اسبانیا ،المملكة المتحدة ،أ.م.الو''
  .أسعار النفط والغاز بما یؤثر على الدول المعتمدة علیه إضعافببت ثورة طاقة الصخر الزیتي في فقد تس

إلى الشرائح  إنفاقاالأكثر  بسب إعادة توزیع الدخل من الشرائحوكان كذلك اتساع فجوة التفاوت 
  .(1)الأكثر ادخارا سببا في تفاقم العجز في الطلب

  أدوات السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة: ثالمطلب الثال

إن تطبیق سیاسة نقدیة غیر تقلیدیة یتطلب مجموعة من الأدوات غیر التقلیدیة تفرضها حالة 
  :ما یليالواقع الاقتصادي المضطرب، ومن أهم هذه الأدوات 

اكز الرئیسیة في موما نحو التسهیل النقدي في المر یستهدف العالم حالیا سباقا مح: یر الكميیسالت - 1
 أوروباة في نیء برنامج لشراء سندات الدول المدبد الأوروبيالعالم، حیث أعلن البنك المركزي 

نما هي یسدون حد أقصى، هذا لا یعني أن البنك المركزي الأوروبي سیباشر بعملیة ت یر كمي؛ وإ
ول التي تعاني عملیة تهدف إلى شراء السندات بكمیات غیر محددة وذلك لرفع فرص انقاد الد

 .أزمة دیون سیادیة

  .(2)یر الكميیسفي الأسبوع ذاته أعلن الاحتیاطي الفدرالي إطلاق موجة جدیدة من الت

تقدم على التسهیل النقدي سوف تجد عملتها تمیل نحو دولة فقد أصبح من الواضح أن أي 
الارتفاع بالنسبة للعملات الأخرى، وهو ما یؤثر على تنافسیتها، الأمر الذي سوف یضع ضغوطا على 
الدول بأن ترد على مثل هذه السیاسات لحمایة عملتها؛ وهو ما یجعل دول العالم تقوم بخفض عملتها 

                                                             
فعالیة السیاسة النقدیة في تحقیق التعافي الاقتصادي، دراسة البنك الاحتیاطي الفیدرالي داب، تقییم حسلوى بن الزغدة، نسیمة م  )1(

  .64، ص 2015/2016الأمریكي، تخصص نقود ومالیة دولیة، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات شهادة الماستر الأكادمي، 
  .62ص علي صاري، مرجع سبق ذكره،   )2(
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یر الكمي الانتقال من دولة لأخرى، وهذا ما حدث في فترة ما بین یسوبإمكان هذه السیاسات من الت
  .الحربین العالمیتین

 Quantitative Easing: یر الكمي أو التسهیل الكميیستعریف الت: أولا

هي أداة نقدیة غیر تقلیدیة تستخدمها البنوك المركزیة لتحفیز الاقتصاد، فعندما یكون ركود في بلد 
تحریك عجلة الاقتصاد وبالتالي  لفائدة لدعم الاقتصاد، الركزیة بتخفیض معدلات معین تقوم البنوك الم

  .تحسینه

ندما تم استخدام التسهیل دایة القرن الحادي والعشرین، عقد تم استخدام هذا الأسلوب في  بو 
ان أ والیاب.م. بل الومن ق 2009-2008لأزمة المالیة ملیار دولار، للتخفیف من أثر ا 1700 الكمي ب

  .والمملكة المتحدة

الأولى أنه یشجع المضاربین على '': ر الكمي یعمل بطریقتین على قیمة العملةییسكما أن الت
، وبالتالي ''أن وجود أكبر مبلغ من المال في التداول یخفف أسعار الفائدة: والثاني. تخفیض قیمة العملة

المال في البلاد أو استثماره، وتوظیفه في  الطریقتین یمكن من خلالهما للشركات المحلیة اقتراض فهذین
كما أنه من الناحیة قات في أسعار الفائدة و لتحقیق الربح من خلال الفر  ،بلد آخر حیث سعر الفائدة أعلى

  .الفنیة، فهي تبیع العملة الوطنیة في السوق الدولیة مما یقلل من قیمتها

الباحث بمعهد التعاون الاقتصادي والتجاري الدولي التابع لوزارة " باي مینغ"وفي هذا السیاق قال 
 إلىان سیاسات التیسیر الكمي التي اعتمدتها بعض الدول مؤخرا تهدف في الأساس : التجارة الصینیة

ات نفسها یؤدي الداخلي لكنه أوضح أن سیر مزید من الدول على طریق تطبیق السیاس الاقتصاد إنعاش
یثیر المخاطر الكامنة إزاء وقوع حرب عملات  المنافسة على خفض قیمة العملات، وهو ما إلى

 . (1)عالمیة

 

 

  

                                                             
  .65صاري علي، مرجع سبق ذكره، ص )1(



الإطار النظري للسیاسة النقدیة                                     :       الفصل الأول  
 

 
29 

  حددات تطبیق سیاسة التیسیر الكمي آلیات وم: ثانیا

لایتطلب مجموعة من المعاییر لابد من الالتزام بها،  سیر الكميیتطبیق سیاسة الت إن تحولت  وإ
سبب من أسباب الأزمة وأكبر  باعتبارهالابد من التحوط منها  أداة إلىهذه السیاسة من أداة لحل الأزمة 

خطر تواجهه الدول المطبقة لهذه السیاسة، ففي أوقات الكساد الكبیر تعمل البنوك المركزیة على خفض 
تشجیع الائتمان وبالتالي یطبق یفقد البنك المركزي فرصته في  0% إلىمعدلات الفائدة وعندما تصل 

بشراء السندات  المركزيسیاسة التیسیر الكمي كبدیل عن أدوات السیاسة النقدیة التقلیدیة، فیقوم البنك 
 إلىالبنوك التجاریة التي یحتفظ بها مما یؤدي  احتیاطاتطویلة الأجل وتخفیض معدلات الفائدة على 

یساعد على  ما الائتمانى البنك المركزي وبالتالي زیادة حجم البنوك على الاحتفاظ بفائض لد إقبالتقلیل 
  . الاستثمار في القطاعات الاقتصادیة الحقیقیة

  : وعلیه یمر تطبیق سیاسة التیسیر الكمي بمرحلتین أساسیتین

شراء البنك المركزي من البنوك التجاریة وباقي المؤسسات المالیة السندات الحكومیة مما یرفع من  -
 .بسبب زیادة الطلب علیها وبالتالي تنخفض أسعار الفائدة طویلة الأجلأسعارها 

إصدار أدوات دین قصیرة الأجل وتوسیع القاعدة النقدیة في الاقتصاد عن طریق الإصدار  -
 .النقدي

أجریت عدة دراسات لبیان أسباب تغیر سعر صرف العملات الأجنبیة  :لصفریةأسعار الفائدة ا - 2
ة الفائدة على أسعار صرف العملات الأجنبیة؛ حیث أن المستثمرون یتوجهون ومن بینها أثر تغیر نسب

لبیع العملة ذات الفائدة القلیلة وشراء  العملة ذات الفائدة المرتفعة، مما یؤثر سلبا على سعر الأولى 
یجابا على الثانیة، وبالتالي یؤثر على أسعار صرف هذه العملات   .وإ
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  Fed, EcB, Boj , BoEیة في نماذج من البنوك المركزیة فر دة الصأسعار الفائ: )7(الشكل 

  

  /https://alektesod.comحرب العملات  / جینس ریكاردز: المصدر

  أسعار الفائدة في الولایات المتحدة ومنطقة الیورو ):1(الجدول 

  تاریخ آخر تعدیل  2015  2014  الدولة
  الربع الأول  الربع الرابع  الربع الثالث  الربع الثاني

  16/12/2008  %0.25  %0.25  %0.25  %0.25  الولایات المتحدة
  04/01/2014  %0.05  %0.05  %0.50 %0.15  منطقة الیورو

، 2015، نسیان 13دار الأبحاث النقدیة، سلطة النقد الفلسطینیة، نشرة الأسواق العالمیة، العدد  :المصدر
  .4ص 

المصارف  المركزیة العالمیة خلال الربع الثاني من سنة كما أن التطورات في أسعار الفائدة لدى 
تشیر إلى حدوث بعض التغیرات على أسعار الفائدة لدى بعض المصارف وثباتها دون تغیر لدى  2015

دون تغیر للسنة  %0.25فقد أبقى الاحتیاطي الفدرالي على سعر الفائدة الأساس عند . مصارف أخرى
، منسجما ''الصفري''ذا التثبیت لسعر الفائدة عند هذا المستوى المنخفض ویعتبر ه. الخامسة على التوالي

مع السیاسة الاقتصادیة العامة المتبعة في الولایات المتحدة إلى حفز النمو الاقتصادي، وفي منطقة 
بواقع  2013الیورو قام المصرف المركزي الأوروبي بتخفیض سعر الفائدة خلال الربع الثاني من السنة 

  .في الربع الأول من السنة نفسها %0.75مقارنة مع  %0.5قطة أساس لیصبح ربع ن

وتتبع البنوك المركزیة سیاسة أسعار الفائدة الصفریة في حالة الأزمات من أجل تسهیل حصول 
الأفراد على الائتمان، لأن العلاقة بین أسعار الفائدة على الائتمان والكمیة المطلوبة منه ترتبط بعلاقة 
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كما تساهم أسعار الفائدة الصفریة في التأثیر على أسعار صرف العملة في الأسواق الدولیة  عكسیة،
  .للعملات، من خلال عدد الوحدات من العملة المحلیة التي یمكن بها شراء وحدات من عملة أخرى

 :حرب العملات - 3

عملتها  تدخل البنوك المركزیة وتنافسها في تخفیض قیمة" :یمكن تعریف حرب العملات أنها
كلما قلت قیمة : لتكسب میزة تنافسیة ضد منافسیها من الدول الأخرى، ویتم ذلك عن طریق آلیة وهي

العملة كلما انخفضت تكلفة الإنتاج لسلعة أو خدمة ما، مما یعزز میزة المنتج التنافسیة؛ لأن التكلفة هي 
 .(1)"بحأهم عنصر من عناصر الإنتاج والذي یسعى الجمیع لخفضها لتدعیم الر 

وقد تمثلت الثلاث سوابق الأقوى  ،تعتبر حرب العملات مثل أي حرب لها سوابق یمكن قیاسها
؛ یتضح من ذلك أن حرب العملات 1914- 1870قاعدة الذهب الكلاسیكیة من : لحرب العملات الأولى

ذي على لسان وزیر المالیة البرازیلي جیدوا مانجتیا ال 2010لها تاریخ قدیم جدا وكذلك تم ذكرها سنة 
  .ملات جدیدةصرح أن العالم ینزلق نحو حرب ع

العملة القویة تمیز الاقتصاد "تعریف حرب العملات أیضا حسب النظریة الاقتصادیة  ویمكن
القوي، ولكن العملة القویة جدا تضعف الاقتصاد، هذا هو الوضع الراهن في العالم؛ ولهذا السبب یعمل 

ة العملة المحلیة بالنسبة للعملات الأخرى، لخلق أفضلی ضعافإعدد غیر قلیل  من دول العالم على 
ضعاف العملة المحلیة بالنسبة للعملات الأخرى، لخلق أفضلیة تنافسیة على غیره من تنافسیة على إ

 .(2)''حرب العملات''البلدان في الاقتصاد العالمي ولهذا أطلق على هذه الظاهرة اسم 

 

 

 

 

 

 

                                                             
 /https://alektesod.comحرب العملات  / جینس ریكاردز: ترجمة شركة المطبوعات والنشر، المصدر  )1(
  70مرجع سبق ذكره، ص  ،علي صاري )2(



الإطار النظري للسیاسة النقدیة                                     :       الفصل الأول  
 

 
32 

  :خلاصة

إلى التخفیض  2008أزمة دفع تفاقم الإنكماش بالسلطات النقدیة لأهم البلدان المتقدمة منذ بدایة   
في نسب الفائدة الرئیسیة لدیها، وبلغت هذه السیاسة التوسعیة حدودها القصوى عندما قاربت نسب الفائدة 

وهو السبب الذي جعل البنوك المركزیة تلجأ إلى إجراءات تحفیز نقدي تسمى بالسیاسات .  %0مستوى 
دیة وذلك بشكل ضخ للسیولة أو شراء مباشر لأصول غیر التقلیدیة من شأنها أن تقوم محل السیاسة التقلی

  .مالیة



 

  

دراسة تحلیلیة لأزمة الرهن : الفصل الثاني
  العقاري وأزمة الدیون السیادیة

  تمهید      

  أزمة الرهن العقاري في الولایات المتحدة الأمریكیة: المبحث الأول

 في منطقة الیورو أزمة الدیون السیادیة: المبحث الثاني

دور السیاسات النقدیة غیر التقلیدیة في معالجة أزمة : المبحث الثالث
 الرهن العقاري و أزمة الدیون السیادیة 

  خلاصة    
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  :تمهید

بدأت الأزمة المالیة الحالیة في سوق الرهن العقاري في الولایات المتحدة الأمریكیة أحد الأجزاء 
خلال  المهمة والكبیرة في القطاع التمویلي الأمریكي، ثم انتقلت إلى بقیة دول منطقة الیورو كالعدوى من

شبكة معقدة من المشتقات المالیة المترابطة، والتي كان من الصعوبة تسعیر درجة المخاطر فیها، مما 
  .أدى إلى غموض وعدم التأكد في اتخاذ القرارات وخسائر قدرت بالملیارات الدولارات
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  أزمة الرهن العقاري: المبحث الأول

ن نضم التحویل العقاري تغیرات كبیرة في العدید م شهدتعلى مدار ثلاثین عاما الماضیة 
ات القرن الماضي، خضعت أسواق الرهن العقاري لدرجة عالیة من نینیالاقتصادیات المتقدمة فحتى ثما

 1929التنظیم، سنحاول في هذا المبحث التطرق إلى أزمة الرهن العقاري التي اعتبرت اعنف أزمة مند 
  .الاقتصاد الأمریكي والعالميأسبابها وانعكاساتها على 

 أسباب أزمة الرهن العقاري: المطلب الأول 

الائتمان  أزمةالأمریكیة أو  الإسكان أزمةالرهون العقاریة الثانویة أو  أزمةالرهن العقاري أو  أزمة    
أبرز  وكانت یومنا هذا، إلىمازالت تداعیاتها مستمرة  زمةالمالیة العالمیة، كلها مسمیات لأ زمةالأأو 

بعد  2006التي بدأت خلال یل في النظام البنكي الأمریكي، و تجلیاتها نقص سیولة السوق وسیولة التمو 
مالیة عالمیة  أزمةفي الولایات المتحدة الأمریكیة، لتتطور بعد ذلك و تصبح  الإسكانانفجار فقاعة سوق 

لولایات المتحدة، ارتفاع معدلات بعد انخفاض أسعار المنازل في ا زمةالأوبدأت   2007ابتداء من عام 
ملاك لقروض العقاریة، بسبب ضعف الجدارة الائتمانیة لالتخلف عن القروض الثانویة وغیرها من ا

عام % 5.25إلى 2004عام % 1المنازل، خصوصا بعد أن رفع الاحتیاطي الفیدرالي أسعار الفائدة من 
مع انحدار معاییر الاقتراض، زادت رتفاع ، و وعات ملاك المنازل بالا، مما انعكس على أقساط مدف2007

المؤسسات و  لعدید من شركات الرهن العقاريالقروض العقاریة الثانویة المتعثرة، مما تسبب في إفلاس ا
  .العاملة في سوق الرهن العقاري

  :الرهن العقاري فهي أزمةمصطلحات تعددت 

 الرهون العقاریة المنخفضة الجدارة أنواع نوع من :)Subprime Mortgage(الرهن الثانوي  - أ
لتحمل مخاطره المرتفعة، وغالبا  )Prime(لائتمانیة بمعدل أعلى من الرهن العقاري التقلیدي ا

لهم تأه یستفید منه الأفراد الذین یعانون من انخفاض جدارتهم الائتمانیة، أو لعدم وجود ضمانات
 . للحصول على القروض العقاریة الرئیسیة

: )Subprime mortgages- backed securities(ثانویة اق المالیة المضمونة برهون عقاریة الأور  -ب 
 هن أو مجموعة من الرهون العقاریةبر  ، و تكون مضمونة)ABS(نوع من الأوراق المالیة المدعومة بأصول

أوراق  عادةفیها محدود، لأن المستثمرین یفضلون  عاما، عدد المستثمرین 30وهي أوراق مدد استحقاقها 
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، لذا قامت شركات الآخرینیقبله المستثمرین  البحث عن بدیل ماليمما أدى ب سنوات 2-10مالیة من 
  .ما یسمى بـ التزامات الدین المضمونة إلى (MBS) بتوریق )SPV(التوریق 

مجمع قرضي، و  وهو" Collateralized Debt Obligations" CDO:التزامات الدین المضمونة -جـ
سنة، و  30استحقاق  على فكرة عدم اعتبار وعاء الرهن مجموعة واحدة من الرهون ذات آجالیقوم 

عاما، تتفاوت درجات  30 إلى 1شرائح مستقلة بمجموعة من تواریخ الاستحقاق تتراوح من  إلىتقسیمها 
 ( AA to BB، الشریحة البینیة ) AAAصنف (الشرائح الممتازة: تصنیفها وهي ثلاثة شرائح رئیسیة

Mezzanine ( الأسهم الخاصة ،)غیر مقیم (. 

یتم من خلالها  و التي ):Over-the-counter Markets) OTCالمعاملات خارج البورصات  أسواق -د
یتم  العملاء و السماسرة، ولا المالیة العقاریة خارج البورصة، و یكون التداول فیها ثنائیا بین دواتتداول الأ

لتحدید فافیة،كما لا توجد مراقبة للسوق أحجام التداول، و لا تتسم عملیاتها بالشالإفصاح عن أسعار و 
أي أو   للسوق، أو مؤشرات لقیاس الأداء المراكز الكبیرة أو المعرضة للخطر، بسبب عدم وجود صناع

 .)1(طریقة لتحدید قیمة مختلف الشرائح

  :ومن أسباب أزمة الرهن العقاري ما یلي

 ):التوریق( التسنید -1
 حزمها إعادةالتسنید أو التوریق هو عملیة یتم بمقتضاها تجمیع أنواع معینة من الأصول یمكن 

مشتري  إلىم تحویل الفائدة  والمدفوعات المستمدة عن الأصول یتفي شكل أوراق مالیة تدر فوائد و 
  .للأوراق المالیة

ا جمعت الوكالات التي تساندها بدأت عملیة التسنید في السبعینات من القرن الماضي، عندم
أ رهونات المنازل وابتداء من الثمانینات بدأ التوریق أصول أخرى منتجة للدخل، وفي .م.حكومة الو

المخصصة للأوراق  الأسواقمثل  الأسواقالضخامة، وفي بعض  ات الأخیرة حققت السوق نموا شدیدالسنو 

                                                             
، مجلة علمیة محكمة تصدرها /02یوسفات علي، أزمة الرهن العقاري، مجلة العلوم الاقتصادیة والتسییر والعلوم التجاریة، العدد )1(

  .1،2 ص، ص  ISSN:1112-8984، 2009،كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر والعلوم التجاریة، جامعة المسیلة، الجزائر
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أ ضعف التدهور غیر المتوقع في نوعیة بعض .م .رهون عقاریة دون الممتازة في الو إلىالمالیة المستندة 
  .)1(الأصول الداخلة في عملیة ثقة المستثمرین

  :متعلقة بالقطاع المالي أسباب- 2
وودز في التسعینات من القرن  ریثنتساعا متزایدا بعد انهیار نظام بشهد القطاع المصرفي ا

تم  إذ، الأخیرةة لتضخم القطاع المالي وانتفاخه في السنوات یكانت تلك المدة البدایة الحقیق إذالمنصرم 
ولیا إلى أسعار نظام الصرف لثابت مع وجود قیود حركة رؤوس الأموال دالتحول من نظام سعر الصرف ا

ت مطلع الثمانینا الي بالاتساع منذصنافها واخذ التضخم المالأموال بكل أطلاق حركة رؤوس مع إ عائمةال
 أدى إلىمر الذي الأ جراءاتحركة رؤوس الأموال وغیرها من الإ كما ذكرت فاتبع نموذجا كبیرا قائما على

  .الجدیدة اللیبرالیةفوضى مالیة شدیدة في ظل الفلسفة 
انحیاز  أكثرأن القانون الضریبي  إذالمالیة ّ  زمةالأأ كان لها دور في .م.للو اللیبرالیةفالسیاسة 

ة العلیا من یحتم رفع الحد الأدنى من الدخل الخاضع للضریبة بالنسبة للشر  إذللطبقات العلیا للمجتمع، 
ة حبینما تم تخفیض للحد الأقصى للضریبة للشری ،2006ألف دولار عام 328.5  إلىألف دولار  297

 إلى 2000ألف دولار عام   297على الدخول التي تزید على  % 40الأثریاء من العلیا على الأفراد 
وهذا بدوره یزید من نجاح القطاع  ،2006ألف دولار عام 328.5من الدخول التي تزید على  35%

 إلىالمدرة للربح السریع  ا الرغبة في الاستثمار في الأصولالمالي لاسیما أن هذه الطبقة ترتفع لدیه
 73.9بلغ بنحو  إذ 2006أ سجل أعلى مستوى له عام .م.م الضرائب في الوحجأن  إذالأسواق المالیة 
ملیار  73.66یتراوح بین  فیما ملیار، 62.4بمقدار  2009حقق أدنى مستوى له عالم  ملیار دولار، فیما
 )2(.الأخرىدولار في الأعوام 

   :التحرر المالي والتطور التكنولوجي- 3
منذ  المالیة الراهنة أـن البنوك المركزیة في الدول الصناعیة الكبرى لم تعد تهتم زمةالأأبرزت 

أو  0.01عقود إلا بالتغییر في نسب التضخم وتغیر سعر الفائدة  حسب تغیر نسب التضخم بحوالي 
ها المحلیة مة الأوضاع المصرفیة المالیة في أسواقتحافظ على سلا أنونسیت تماما أنها یجب  0.02

                                                             
، مؤسسة كنوز الحكمة 1 ط، 2009 -2008العالمیة  قتصادالعالمي بعد الأزمة المالیة والإ تصاديقالإ ،ضیاء محمد الموسوي )1(

  .15، 14 ص ، ص2012للنشر  والتوزیع 
دار الصفا  ،1الاقتصادیة والمالیة، ط زمات عبد المهدي رحیم لعویدي، السیولة الدولیة في ظل الأو   عبد الكریم شنحار العیساوي)2(

  .205ص ،2014 ،عمانللنشر والتوزیع، 
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ن إلقانوني والتشریعي والنظامي، بل نوع من التأثیر ا أيالمنتوجات المالیة بدون أي وتركت موجة البدع، 
السابق قد رفض بإصرار أن یقوم بوضع ) الأمریكيالبنك المركزي ( رالي الاحتیاطي الفدحاكم الاتحاد 

  .المصرفیة والمالیة الجدیدة المنتجاتكل هذه  إصدارأو معاییر على  ضوابط
 المالیة لا بالأوراقمثل الأعمال المصرفیة والاتجار ) الآجلةالعملیات (الاتجار بالمشتقات إن 

تجار یتم عبر شركات عالمیة حیث تجري عملیات بیع وشراء یخضع للمسافات أو الحدود، فمعظم  الإ
ویلعب المضاربون دورا  ،مختلفة حول العالم على مدى الساعة أسواقالمشتقات المالیة بالتتالي في  واتدأ

  .هاما في تجارة المشتقات المالیة
ومما لاشك فیه أنه نتیجة التطبیق الواسع لتكنولوجیا الحاسبات الالكترونیة والاتصالات في 

 أن إذمن معالجة حجم اكبر كثیرا من المعاملات المالیة، كما  الأسواقالمالیة تمكنت هذه  الأسواق
، أوسع و أسرععلى نحو  توصیل التطورات إلىأدى المال  أسواقرة في التكنولوجیا المتطو  استعمال

جراءاتو  أدواترعة اكبر للمعلومات الجدیدة وابتكارات والاستجابة بس التي تقع في  الأسواق طتجاریة ورب إ
المال الدولیة بسرعة تفوق  رأس  أسواقازدادت التدفقات داخل  أنمختلفة وكانت النتیجة  أمنیةمناطق 

  .)1(كثیرا معدل نمو الدخل القومي الاسمي في البلدان الصناعیة الكبرى
   :متعلقة بالقطاع الحقیقي أسباب - 4

المالیة العالمیة وكان ذلك لعدة  زمةالأكعلامة بارزة على اندلاع  ''لیمان برادرز''مثل انهیار بنك 
النقدیة والمصرفیة  التي سبق ذكرها، فالسیاسة الأخرى الأسباب إلى ضافةبالإ إلیهاحقیقیة أدت  أسباب

  أ من دول الفائض.م.على الو  الأجنبیةالمتساهلة والسیولة الفائضة الناجمة عن فیض التدفقات المالیة 
نماو  فیها،مواضأ ناتجة عن وفرة الدخول الحقیقیة لدى .م.في الو لم تكن السیولة الفائضة إذ  هي عبارة   إ

میل حاد  عن دیون مستحقة علیهم ولأن المواطن الأمریكي وخاصة من ذوي الدخل المنخفض لدیه مثل
 الأسبابلتحسین مستواه المعیشي وهذه  إلیهاتراض من أهم الوسائل التي یلجأ قنحو الاستهلاك فكان الا

  .)2(تتعلق بجانب العرض
  
  

 
                                                             

  .15، 14 ص ص، 2010 ط،  د، دیوان المطبوعات الجامعیة ،الأزمة المالیة العالمیة الراهنة ،ضیاء مجید الموسوي  )1(
  .217، 216ص  ، ص، مرجع سبق ذكرهعبد المهدي رحیم لعویدي، عبد الكریم شنحار العیساوي)2(
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  على دول الولایات المتحدة الأمریكیةالرهن العقاري  أزمةانعكاسات : المطلب الثاني
أ، وهذا . م. المالیة التي اندلعت من الو زمةالأتعتبر الدول المتقدمة أول الدول المتضررة من    

  .ها المالیة خصوصاأسواقالدول المتقدمة عموما و  اقتصادنتیجة الترابط الكبیر القائم بین 
بقیة الدول المتقدمة من خلال انخفاض  إلىالمالیة انتقلت  زمةالأیین بأن قتصادرى العدید من الای

لقناتین رئیسیتین  زمةالأسلوك  إلىیون ذلك قتصادفس الاالطلب الداخلي في هذه الدول، كما یرجع ن
بصفة مباشرة على الاستهلاك، وقناة التمویل الذي یؤثر بصفة مباشرة على  قناة الثروة الذي یؤثر:هما

ي وبالتالي قتصادتراجع النشاط الا إلىارتفاع تكلفة التمویل بالنسبة للمؤسسات والعائلات  الاستثمار یؤدي
  .یساهم في استمرار انخفاض الاستثمار الاستهلاك وهو ما

لقد سجلت قیمة ثروة العائلات الأمریكیة سواء المالیة أو العقاریة تراجعا كبیرا بحیث انخفضت 
ویرى كل من  % 22بحوالي  2009والثلاثي الأول من عام 2007بین الثلاثي الثالث من عام 

boltوtimbean  مشابهة لحد كبیر تلك زمةالأبأن تقلبات قیمة ثروة العائلات الأمریكیة خلال هذه 
أدى انكماش ) 2000(التكنولوجیا الحدیثة التي انفجرت في بدایة الألفیة  أزمةالتقلبات المسجلة خلال 
  . )1(انخفاض قدرتها الافتراضیة ومن تم تراجع نفقاتها الاستهلاكیة إلىثروة العائلات الأمریكیة 

المختلفة وتصدیراته المتنوعة، نراه حالیا فقد  هإراداتوضخامة  قتصادالا الكن رغم كبر حجم هذ
للاقتصاد كبیرة  أزمةالوراء وخلف وراءه  إلىمصداقیته عند بعض الدول والمستثمرین وتراجع قلیلا 

الشلل انعكس الأمر سلبا على بعض  الشركات المختلفة خصوصا  اسبب هذوببالشلل  هأصاب الأمریكي
فقدان وظائف  إلى أدىالتي  الأسبابفكان سببا من ، یااقتصادالعقاریة وكان من ضحیة ذلك كسادا 

بعض العاملین في قطاعات مختلفة وكذلك أدى هذا الكساد الذي لم یكن متوقعا من قبل بعض 
وهم بالآلاف في شبح البطالة التي تتزاید وبشكل مستمر فقد سجلت  فرادالأدخول بعض  إلى نالاقتصادیی

غیر مسبوق منذ  ياقتصادرسمیا في كساد  أمریكاأ ارتفاعا جدیدا، تؤكد دخول .م.نسبة البطالة في الو
فقط لیصل بذلك عدد  2008ألف وظیفة في مارس  80تسعینات القرن الماضي، حیث ألغیت  أوائل

 إدارةشهر من دفع  52ألف وظیفة بعد حوالي  232 إلىمضت  أشهردى ثلاثة الوظائف الملغاة على م
الوظائف ا استمرت خسارة، إذوظائف جدیدة وعادة یعتبر البلد في حالة تباطؤ وكساد  إضافةبوش الابن ب

                                                             
والأزمة  BCEحالة البنك المركزي الأوروبي،  ( دور السیاسات النقدیة في معالجة الأزمات المالیة : محمد الأمین ولید طالب )1(

- 2015معة محمد خیضر، بسكرة تخصص علوم اقتصادیة، جاتصادیة، قأطروحة دكتوراه في العلوم الا 2008-2007المالیة
  .240،241 ، ص ص2016
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والبناء والصحة ع ت في قطاعات عدیدة أبرزها التصنیغیلأشهر متتالیة وهي الوظائف التي أ 3لمدة 
  )1( .والتعلیم

لاستطاعة هجر منازلهم بسبب عدم القدرة وا إلىاضطر كثیر من العائلات الأمریكیة والأسر 
 8 الأمریكیینبلغت قیمة الدیون على  إذعالیة الفوائد التي ترتبت علیهم،  ونالكافیة على تسدید الدی

الناتج  لإجماليلون دولار لیصبح مساویا تقریبا تری 14، وبلغ حجم الدیون % 137لیون دولار بزیادة یتر 
مع الشركات الممولة لهم جراء  الأمریكیینالعدید من المستهلكین  إفلاس إلى ضافة، بالإقتصادالسنوي للا

ر نمط حیاتهم وتكییف حیاتهم لمواجهة یبتغیلمواطني الو، م، أ  أدىالتعامل بعملیة الرهن العقاري ما 
  )2(.مستویات التضخمالارتفاع الحادّ في 

  العالمي قتصادالرهن العقاري على الا أزمةانعكاسات : الثالثالمطلب 
العالمي وفي تغییر التوازن بین  قتصادتشكیل الا إعادةوالاستجابات الوطنیة لها في  زمةالأبدأت    

من العولمة وهي  الأخیرةالفاعلة في عملیة العولمة وتتعرض محركات الموجة  قتصادیةالقوى السیاسیة والا
المنفتحة، وسلسلة العرض العالمیة، والشركات المتكاملة عالمیا، والملكیة الخاصة وعادت الروح  الأسواق

 إلىالظهور، وبدأت الشركات العالمیة التي كانت یوما ذات مواطئ أقدام واسعة في العودة  إلىالحمائیة 
  .جذورها الوطنیة

تدهورا حاد في جمیع أقالیم العالم، فقد  أخد یتدهور زمةالأأصبح من الواضح أن النمو بعد نشوب 
داخل  إلىترتب علیه كوقف مفاجئ للتدفقات المالیة  ضربت الزیادة الحادة في النفور من المخاطرة وما

بوجه خاص بالنسبة للبلدان المستوردة  ةدیدشالناشئة والنامیة بصورة فوریة تقریبا، وكانت الصدمة  الأسواق
فاقمت الاختلالات التي كانت قائمة من قبل وعجلت ت، حیث أوروباال خاصة في وسط وشرق الم رأسل

 إلىمالیة الخاصة الصافیة رأسبطلب المساعدات من صندوق النقد الدولي وتضاءلت التدفقات ال
  .2008ات الناشئة في نهایة قتصادالا

كما قدر  زمةالأمالیة الدولیة عاملا قویا في انتشار عدوى رأسكان التقلب الشدید في التدفقات ال
 أوروباالشمالیة و  مریكاتكون قناة نقل كبرى بالنسبة لشرق آسیا، التي تبلغ صادراتها المجمعة لأ أنللتجارة 
فالتجارة لم تكن فحسب ناقلا للعدوى، بل  للإقلیم الإجماليمن الناتج المحلي   % 12تبلغ  مذهلةبنسبة 

                                                             
  .156ص ،2009 ،، دار جریر للنشر والتوزیع2قراءة في  الأزمة المالیة المعاصرة، ط  ،بن حبیب الكروان السعري إبراهیم  )1(
  .158، ص  سبق ذكره مرجع إبراهیم بن حبیب الكروان السعدي،)2(
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الصناعي في العالم یتدهوران بالترادف  والإنتاجأن التجارة   2008لها وتظهر أرقام نهایة معجلاأیضا 
  .بمعدلات من رقمین

في المائة عام   20و 10هبوطا في صادراتها بنسب تتراوح  بین  آسیویةفقد شهدت عدة بلدان 
ل بتقلص یوكذلك عاملا في التعج عتبر قناة للنقلبعد عام، والأمر الواضح هو أن تقلص التجارة الدولیة ی

  )1(.الناتج
  :في مقدمتها) أ.م.الو(تبني عدد من السیاسات في  إلى إضافة

ود حد ضعأ في المقام الأول من خلال و .م.ولل قتصادیةوضع سیاسة تجاریة تراعي وتضع المصالح الا - 1
 آلیةبین المزایا والسلبیات، ویدخل في هذا الشأن حتمیة وضع   التوازنللسیاسة التجاریة تضمن تحقیق 

فبدون تنظیمات  ،الصرف بما یضمن تحقیق التجارة العادلة أسعارتلزم كبار الشركاء  التجاریین بتحریر 
العالمي محل  قتصادالأمریكي أو الا قتصادتضمن مراقبة أنظمة الصرف ستكون مسألة الاستقرار سواء للا

 . تساؤل كبیر
القرار والقضایا وثیقة الصلة بالتجارة في نظام التجارة الدولیة حیث أن التنظیم   اتخاذتوسیع دائرة وقاعدة  - 2

یتم تجاهلها في  القائم كثیرا ما یتجاهل أمور كثیرة وفي مقدمتها المسائل البیئیة والعمالیة التي غالبا ما
 .دوائر التجارة الدولیة

لا ستستمرمع الصین في حال یضمن التوازن و  ضرورة وضع التجارة الأمریكیة - 3 وستتصاعد المشكلات  إ
لاعتبارات تتعلق بالموازنة  سبیل المفاوضات مع الصین اتخاذأ على .م.فعلى مدى عقدین ركزت الو

ومن ثم  الإستراتیجیةیل العجز فیها ودور الصین في هذا الخصوص ولكن التجربة أثبتت فشل تلك وتمو 
 )2(.توازن أكثردلات اصرامة لضمان مب أكثر إستراتیجیةینبغي تبني 

  

  

  

 

                                                             
  .141، 140 ص ص ،مرجع سبق ذكره ،ضیاء محمد الموسوي)1(
  .104، 103 ص ، ص2010 ،مصر ،1طالعصریة للنشر، المكتبة أزمة مالیة أم أزمة رأسمالیة،  ،رضا عبد السلام )2(
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  الدیون السیادیة في الیونان أزمة: الثانيالمبحث 
بسبب  الدیون السیادیة والتي ابتدأت أزمةقویة عرفت ب أزمة 2009منذ مطلع  أوروبالقد واجهت 

، إلا أن الأوروبيتعتبر أصغر الدول وأضعفها في الاتحاد إذ الصعوبات المالیة التي عرفتها الیونان 
  .یا قائما بذاتهاقتصادتهدد كیانا  أزمة إلىدین یوناني  أزمةتحولت من مجرد فرتها خلق مشكلة خطیرة غث

  الدیون السیادیة في الیونان أزمة: الأول المطلب
ظهرت  إذة، الأوروبیالدیون السیادیة  أزمةر اتجاه خطق ناقوس الدالیونان أول من  أزمةتعد 

، وذلك كي 2010دما أعلنت الیونان عن خطة الموازنة لسنة عن 2009في نوفمبر سنة  زمةالأبوادر 
مستویات  إلىوعدم قدرتها على الوفاء بالدیون المستحقة علیها والتي وصلت  الإفلاستتجنب الوقوع في 

، اتجهت الحكومة الإفلاسحرجة، وفي ظل تصاعد وتیرة المخاطرة المحدقة حول سقوط الیونان في 
وصندوق النقد الدولي تفعیل  الأوروبيعن سیاسات تقشفیة صارمة وطلبت من الاتحاد  للإعلانالیونانیة 

  .)1(هالمساعدت إنقاذخطة 
  الدیون  السیادیة أزمةتعریف:  

السیادة ویكون أغلب هذه  یون التي تترتب على الحكومات ذاتالسیادیة هي الدتعتبر الدیون 
  :أن الحكومات  تصدر سنداتها بأحد الأسلوبیین التالیین إلى الإشارةالدیون في صورة سندات وتجدر 

السندات بالعملة، وتكون هذه السندات في الأغلب موجهة نحو المستمرین  إصدار: الأول الأسلوب
  .دینا حكوميویطلق على الدیون الناجمة عن استخدام هذا الأسلوب من الدیون  المحلیین،
وتكون في الغالب بعملة غیر  ،مرین في الخارجثسندات موجهة غالبا للمست إصدار: الثاني الأسلوب

  .ویطلق علیها دیون سیادیة) الدولار أو الیور( العملة المحلیة للدولة 
 إلىدیون تخلفت عن دفعها یتم اللجوء  أيالحكومات عن تسدید  إجبار إمكانیةونظرا لعدم قدرة 

  .)2(تخفیض معدلات الفائدة أویة لهذه الدیون لزامالجدولة الإ إعادة
وطرحها للبیع لمستثمرین من  أجنبیةبعملة  بإصدارهاأو هي عبارة عن سندات تقوم الحكومة 

راض ولهذا فعلى الحكومة أن تكون قادرة على الوفاء قتأنه على شكل من أشكال الا أيخارج الدولة 
                                                             

دراسة تحلیلیة لحالة  -انعكاسات أزمة الدیون السیادیة الأوروبیة على موازین مدفوعات دول المغرب العربي ،شریفي بوراوي)1(
، مذكرة مقدمة لنیل متطلبات شهادة الماستر أكادیمي في العلوم الاقتصادیة، )2013و2005(الجزائر، خلال الفترة  ،تونس،المغرب

  .57ص ، 2015تخصص نقود ومالیة، جامعة محمد الصدیق بن یحي جیجل، 
، سكیكدة، 1955أوت  20، جامعة 13العددنور الدین بوالكور، أزمة الدیون السیادیة في الیونان، الأسباب والحلول، مجلة الباحث، )2(

  .60، ص2013
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، وأن یكون لدیها هیكل تدفقات من النقد الأجنبي الذي الأجنبیةبدیونها المقومة في شكل سندات بالعملة 
ئتماني في سوق الاتصنیفها یسمح لها بذلك، حرصا منها على ثقتها بالمستثمرین الأجانب، وكذلك على 

  .)1(قراضالإ
  :داخلیة وأخرى خارجیة تتمثل في أسبابالیونانیة نجد  زمةالأ أسبابومن 
  :الداخلیة في الأسبابتتمثل أهم  :الداخلیة الأسباب: أولا

 لإخفاءها اقتصادخاطئة عن  إحصائیةحیث ثبت أن الیونان قدّمت أرقام  والإحصائیاتتزییف الأرقام  -
 . الأوروبيها، من أجل المحافظة على عضویتها في الاتحاد في میزانی حجم الدیون

 .والمعاشات  بالأجوریتعلق  الحكومي خاصة ما الإنفاقالتوسع في  -
 .الیوناني قتصادتسمح به ظروف الا ما أكثرالاجتماعي ب الإنفاقتضخیم برامج  -
 . الإنتاجیةوانخفاض  الأجورضعف القدرة التنافسیة بسبب ارتفاع  -
 .الرقابة ونقص الشفافیةضعف قواعد  -
، وارتفاع وزن القطاع الإجماليمن الناتج المحلي % 4نسبة  ارتفاع النفقات العسكریة حیث تمثل ما -

 )2(.الموازي
 :وتتلخص فیما یلي:  الخارجیة الأسباب :ثانیا

تراجع وتباطؤ في النشاط  2008المالیة العالمیة  زمةالأخلفت  :2008المالیة العالمیة  زمةالأ  -
ضعف  إلىحیث أدّت هذه الأخیرة  زمةالأي على المستوى العالمي، ولقد تأثرت الیونان بهذه قتصادالا

ي ، ترتب اقتصادأدخل الیونان في حالة ركود  قطاع الخدمات وبالخصوص السیاحة والنقل البحري، ما
العدید من  إفلاسالضرائب بسبب  مدخولتراجع و ) 2009سنة  % 9(علیه زیادة نسبة البطالة 

لجأت هذه  الیوناني قتصادلهذه الآثار السلبیة على الاالمؤسسات وارتفاع العجز في میزانیتها، ونظرا 
نعاشالمدیونیة الخارجیة من أجل الحصول على التمویل و  إلىالأخیرة   إلىي ما أدى قتصادالنشاط الا إ

 .رجیةتفاقم دیونها الخا
 إلى، وهذا ما  أدى الأوروبيارتفاع قیمة الیورو واستحالة تخفیضه بسبب العضویة في الاتحاد النقدي  -

 .تزاید العجز الخارجي 
                                                             

مكتبة المجلس الوطني الاتحادي الإمارات (فارس ثابت بن جراري، أثر الیورو على اقتصادیات الدول العربیة، صندوق النقد الدولي  )1(
  .74، ص 2002، ) العربیة المتحدة

مقدمة للملتقى الدولي الثاني حول واقع التكتلات الاقتصادیة، زمن الأزمات  ، أزمة الیونان، ورقة بحث برهوم هاجرو برهوم أسماء   )2(
  .3، ص 2012فیفري 27-26المركز الجامعي بالوادي، الجزائر، 
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الحكومة العجز  مولتحیث  الأوروبيالاتحاد  إلىوهذا منذ الانضمام : زیادة عجز الموازنة والدین العام -
بالمائة من الناتج المحلي  116 إلىارتفاع الدیون الخارجیة  إلىفي المیزانیة عن طریق الاقتراض 

 .2009سنة  الإجمالي
نیف الدولیة  قامت العدید من وكالات التص: تماني للدین السیادي الیونانيانخفاض التصنیف الائ -

وهذا  -BBB إلى  +BB، حیث اختلفت هذه التصنیفات من ةئتماني للسندات الیونانیبتخفیض التصنیف الا
 إلىعدم استقرار مستوى الدین العام وارتفاعه المستمر مما أدى  إلى إضافةسبب عجزها الموازي الكبیر ب

 )1(.في الیونان   زمةالأتفاقم 
  :الیونان زمةالمسار الزمني لأ : ثالثا

یة مرت بالعدید من المحطات التي شهدت خلالها مجموعة اقتصادمالیة و  أزمةالیونان  أزمةتعد 
  :الموالي ندرج أهمها في الجدول الأحداثمن 

  .أهم أحداث الأزمة الیونانیة): 02(الجدول 
  الیونانیة زمةالأ أهم أحداث   التاریخ

  أكتوبر 4
2009  

  تشكیل حكومة یونانیة جدیدة

  
 نوفمبر 8

2009  
  

 12.7لغ أن العجز في المیزانیة الیونانیة ب'' جورج بابا ندریو''صرح الوزیر الأول الجدید
من الناتج المحلي  113.4ودین عام قدر بنحو  الإجماليي من الناتج المحلبالمائة 
قبل ثلاثة أشهر ، بعد انكشاف الأمر  ضعف ما صرحت به الحكومة السابقة أي الإجمالي

  .میزانیتها الحكومة الجدیدة مهلة سنتین حتى تنخفض عجز الأوروبيأمهل الاتحاد 
سبتمبر  8

2009  
  

ثم  -A  إلى Aبتغیر نقطة سندات الخزینة الیونانیة من  Fitchقامت لجنة التنقیط الدولیة 
  مواصلة تخفیضه من

 A-إلى  BBB+  

دیسمبر   14
2009  

سیعمل على تطبیق سیاسة تقشفیة بهدف استرجاع التوازن  الوزیر الأول للیونان یصرح بأنه
  .العمومیة في المیزانیة والنفقات

دیسمبر   22
2009  

  

بسبب التدهور  A2 إلى A1بتخفیض التنقیط على دیون الیونان منs'Moodyقیام وكالة 
  .الدولة المالي الذي تشهده مالیة

                                                             
، مجلة دفاتر الاقتصادیة 02العدد  ،جذورها وتداعیاتها وآلیات إدارتها2010، أزمة الدیون بمنطقة الیورومعزوز لقمان، غرایة زهیر)1(

  .15 ص ، 2012یان عاشور الجلفة، الجزائر، جامعة ز 
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 جانفي 14
2010  

  

الیونان عن الخطوط العریضة لبرنامجها التعدیلي لنفقات العمومیة الذي سیخفض  إعلان
الذي لم یقتنع  الأمر، 2012سنة  الإجماليمن الناتج المحلي %  2.8 إلىعجز المیزانیة 

  .المالیة الأسواقبه مستثمرو 
فیفري  11

2010  
  .الاتحاد الأوروبي یعلن اصدرا برنامج مساعدة الیونان دون تحدید آلیاته

فیفري  24
2010  

  .إضراب عام بالیونان لیوم كامل  احتجاجا على سیاسة التقشف المتبعة من طرف الحكومة

فیفري  25
2010  

                                      .الأوروبيالاتحاد  بین الیونان وصندوق النقد الدولي  تشكیل لجنة مشتركة   

مارس  5
2010  

ملیار دولار یورو من خلال  4.8 إعلان أثینا على سیاسة تقشف  جدیدة لتوفیر ما یقارب
عام، خفض الأجور في القطاع  63بیع أملاك عقاریة عامة رفع متوسط سن التقاعد  إلى 

، زیادة الضریبة على القیمة المضافة ل  %30إلى  ومعاشات التقاعد %20العام إلى 
30%.  

مارس  18
2010  

  .تهاتصریح بابا ندویر على عجز حكومته على خفض العجز في میزانی

مارس  25
2010  

  .2011قبول البنك المركزي الأوروبي للسندات الیونانیة منخفضة التنقیط إلى غایة 

أفریل  23
2010  

  .الیونان تطلب مساعدات من الاتحاد الأوروبي وصندوق النقد الدولي

 يام 9
2010  

وصندوق النقد لتجنب انتشار أزمة الدیون ولإنعاش الأسواق المالیة المفوضة الأوروبیة 
  .ملیار یورو 750الدولي بدراسات إمكانیة إقراض الیونان 

أكتوبر  23
210  

  .ملیار یورو 61ملیار یورو من أصل  8.5منح الیونان أول قسط مساعدات 

جوان 13
2011  

Standard and Poor’s    خفضت تنقیط الیونان إلىccc  .  

أزمة الیونان، ورقة بحث مقدمة للملتقى الدولي الثاني حول واقع التكتلات  ،برهوم هاجر ،برهوم أسماء: المصدر
  .6-4 ص، 2012 فیفري 27- 26بالوادي، الجزائر،  الاقتصادیة، زمن الأزمات ، المركز الجامعي
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  ى منطقة الیورو إلالدیون السیادیة من الیونان  أزمةانتقال : الثانيالمطلب 

  :الدیون السیادیة أزمةانتشار  أسباب- 1

  )1(. :یلي ما الأوروبيالدیون السیادیة الیونانیة داخل الاتحاد النقدي  أزمةانتشار  أسبابمن 

 الأسواقأصبح یمثل صدمة لجمیع  لإفصاح عن حقیقة الدیون السیادیةعدم الشفافیة الكافیة ل 
  .الأوروبيبالاتحاد  الأخرىة مما زاد الشكوك حول الموقف المالي في البلدان الأوروبی

  الأوروبيضخامة الفجوة بین نسبة دیون الحكومة الیونانیة والنسبة التي یحددها میثاق الاستقرار 
  .زمةالأصعوبة احتواء  إلىوهو ما أدى 

 قتصادالعالمي والا قتصادجاءت مشكلة الدیون السیادیة الیونانیة في توقیت أصبح فیه كل من الا 
وفي توقیت   2008العالمیة  زمةالأالنفقات التي تحملها لمواجهة  من كثرة منهك  الأوروبي

  .زمةالأالعالمي في الخروج من تداعیات هذه  قتصادمازالت الشكوك قائمة وبقوة بشأن نجاح الا
  استعمال عملتها الوطنیة السابقة  إلىطرح مقترحات بانسحاب الیونان من الیورو وعودتها

  . الأوروبياحتمالات انهیار وتفكك الاتحاد النقدي  إلىبعیة وامتداد  ذلك بالت) الدراخمة(
في بقیة  زمةالأ عدوى الیونان من الإفلاس لإنقاذالخلافات بین دول الاتحاد  حول ضرورة التدخل   -2

  :ةالأوروبیالدول 
سیادیة، بل الدیون ال أزمةلقد تبین أن الیونان لیست العضو الوحید في منطقة الیورو الذي یواجه 

 ،فهي التي حالها مثل الیونان الأولىأما  ؛دول متعثرة ودول متأثرة إلىخرى ویمكن تقسیمها أهناك دول 
  :یاتها والتي سیتم توضیحها فیما یلياقتصادعلى سطح  زمةالأوأما الثانیة فهي التي بدأت تطفوا آثار  

  ):المتعثرةالدول ( زمةالأ الدول الواقعة في : أولا
  .وتتمثل هذه الدول في كل من ایرلندا، البرتغال، ایطالیا، اسبانیا، قبرص 
  
  
  
  

                                                             
  .15،16ص ص ، مرجع سبق ذكرهمعزوز لقمان، ، غرایة زهیر  )1(
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  : الدیون السیادیة في ایرلندا أزمة/ أ
  .2012 - 2007یمثل أهم مؤشرات الاقتصاد الایرلندي مابین : )03(رقم  الجدول
  %: الوحدة

  2012  2011  2010  2009  2008  2007  البیان
  1.9  0.6  1.0-  7.5-  3.5 -  5.6  الناتج المحلي الإجمالي
  توازن المیزانیة العامة

  معدل دوري
-1.8  - 7.4  -12.0  30.3  -9.2  -8.5  

  14  14.6  13.7  11.9  6.3  4.6  البطالة
  117.9  112  96.2  65.6  44.4  25  إجمالي الدیون

Source: European Commision European Ecomomic Forecast luscembourg spring 
Spring.2012.p104 . 

  
راقبة بشكل جید مع وضعیة الیونان، حیث أن میزانیة الدولة كانت م تتشابه الوضعیة في ایرلندا

، إلا 2007سنة  من الناتج المحلي الخام % 25الحكومي نسبة  لم یتجاوز الدین حیث 2007حتى قبل 
حیث انخفض الناتج  في منطقة الیورو، اقتصادكأول  2008 الایرلندي دخل في ركود سنة قتصادأن الا

 أزمةالدیون في ایرلندا في البدایة  أزمة، وقد كانت 2009سنة  %9.5كان  إذ %3.5 إلى  الخامالمحلي 
حینما أعلن  زمةالأدیون خاصة، حیث كانت سوق العقارات تحتوي على سوق كافیة، وبدأ الدخول في 

لى تأمیمه والموافقة على تقدیم دفع الحكومة  إ إفلاسه وهذا ما إمكانیةمن خطر  الایرلنديالبنك الانجلیزي 
لتها  دیون عمومیة وقد انتقلت  إلىالضمانات للقطاع البنكي، كما قامت الحكومة بشراء دیون البنوك وحوّ

وتضاعفت نسبة  2010سنة  %17.7، ثم 2009سنة  14.6 إلى 2008سنة  % 7.3قیمة العجز من 
، وبلغ معدل البطالة 2010و 2007تین نالناتج المحلي الخام ثلاث مراّت بین س إلىالدین الحكومي 
  .% 13.5خلال هذه السنة 

 الأوروبيالصندوق  منالمساعدة رسمیا توجهت الحكومة بطلب  2010نوفمبر  21وفي 
 إلىملیار  6، منها 2014غایة  إلىرو ملیار أو  14ت الحكومة الحصول على للاستقرار المالي، وقد أراد

، ومن أجل رفع مواردها قامت الحكومة بفرض ضرائب 2011ملیار في سنة  6، منها 2014غایة 
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تخفیض نفقاتها، فقد قامت الحكومة بتخفیض  ل، من أجلیجدیدة ورفع معدّلات الضرائب على المداخ
  )1(.الأجور وأجور الوزراء

  :الدیون السیادیة في ایطالیا أزمة  - ب
بشكل  هاتأزمیات  منطقة الیورو لذلك تهدد اقتصادالایطالي المرتبة الثالثة بین  قتصادیحتل الا  

(  الأوروبيفي الاتحاد  الأكبرالمالیة هي  زمةالأكبیر، ولقد كانت نسبة الدین الحكومي الایطالي قبل 
من الدخل  % 120 إلىحیث ارتفع  الدین العام  زمةالأ، وازدادت نسبته خلال )2007ة سن 103%

 الأوروبيأقل من المستوى  سنوات 10من  كثري ولأقتصادمستویات النمو الا توبقی 2010القومي لعام 
لتوفیر  إجراءات، لذلك اتخذت الحكومة الایطالیة  % 5فقط  2009حیث لم یتجاوز معدل  النمو سنة 

  )2(.تدل على أن ایطالیا تجاوزت أزمتها ملیار لتجاوز أزمتها ولكن المؤشرات حتى هذه اللحظة لا 124
  :الدیون السیادیة في البرتغال أزمة - ج

  یة للبرتغالبعض  المؤشرات الاقتصاد: )04( الجدول رقم
  % :الوحدة                                                                                    

  2013  2012  2011  2010  2009  البیان
  1.9-  3.2-  1.6-  1.9-  2.9-  الناتج المحلي الإجمالي
  123.9  120.6  108  93.5  83.2  الدین الإجمالي للحكومة

  2.9-  4.4-  7.8-  10.6-  10-  المیزان التجاري
  2.5-  4.3-  1.5-  1.5-  2.6-  معدل العمالة

  
 Source: Europe an Commission European European  Ecomomic Forecast  
winter2013.p:75. 

یة فأزمتها لیست ولیدة قتصادتعد البرتغال من أضعف الدول في منطقة الیورو من الناحیة الا  
حظة و  نمااللّ المنطقة،  ي مقارنة مع بقیة دولقتصادالضعف والتباطؤ في النمو  الاعقود  من إلى ترجع  إ

نماالمالیة، و  الأسواقوضعیة  القطاع البنكي ولا فقاعة  ریكن تدهو  لكن المشكل الأساسي لم في یكمن  إ
                                                             

رحال فاطمة، دور الاتحاد الأوروبي في إدارة أزمة الدیون السیادیة الأوروبیة، مجلة الاقتصادیات المالیة البنكیة ، لورغيو نادیة ب  )1(
  .136 ص، 2013، جامعة محمد خیضر، بسكرة 01ودارة الأعمال، العدد

 03/09/2011وار المتدمن، نشر في یوم رحیمة العبود، أزمة الدیون الدولیة أبعادها وآثارها على دول العالم، مجلة الح بد الأمیرع )2(
  .سا11.08 25/04/2019تاریخ الاطلاع  ، www.M.Ahewar.org/s.asp aid 0-27413125-على الموقع الالكتروني 
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البرتغالي من مشاكل هیكلیة وتباطئ في النمو وانخفاض الانتاجیة لها، مما دفعها لزیادة  قتصادمعاناة الا
ما تسبب في عجزها عن م الأجنبیةلاستیراد من الخارج، الأمر الذي تسبب في عجز التدفقات النقدیة ا

، ویعتبر 2007 -2002بین عامي  % 160الوفاء بدیونها السیادیة حیث  زاد معدل نمو البطالة بنسبة 
من السكان % 60یقارب  یوظف قطاع التعلیم العالي ما أنهوخدمات بدرجة،  اقتصادالبرتغالي  قتصادالا

  )1(.في القطاعات الأولیة %12مقابل 
 62 إلى 2010 -2007وارتفع الدین العام خلال الفترة % 9.4 يبلغ العجز المواز  2009في    

إلا أنه كان أقل من ذلك المحقق في الیونان وارتفعت معدلات البطالة هي  الإجماليمن الناتج المحلي %
، لتكون بذلك هذه المؤشرات دلیلا على انتقال اثر 2012سنة  17 إلى 2010سنة  12لتنقل من  الأخرى

رفعا في الرسم على القیمة  ذاالإنقالبرتغالي وقد تضمنت خطة  قتصادالا إلىالدیون السیادیة  أزمة
  .ل والأرباح ی، كما شملت رفعا في الضرائب على المداخ %23 إلى % 21المضافة من 

  :اسبانیا -د
وكان  زمةالأات المتقدمة قبل قتصادكان لدى اسبانیا مستوى منخفض نسبیا من الدیون بین الا

نقطة   20من  أي أقلفقط  %60نسبة   2010في عام  الإجماليالناتج المحلي  إلىالعام بالنسبة الدین 
  .نقطة من ایطالیا وایرلندا والیونان 60 أكثرو أ .م.الو أووفرنسا  ألمانیامن 

مما ساعد  الإسكانة من فقاعة یالضریب الإیراداتحد كبیر من خلال  إلىوقد تم تجنب الدیون 
الحكومي دون تراكم الدیون وعندما انفجرت الفقاعة أنفقت  الإنفاقعلى استیعاب عقد من الزیادة في 
 19بقیمة  انقادعلى  البنكحصل  2012ياالمصرفي وفي م ذاالإنقاسبانیا مبالغ كبیرة من المال على 

ملیار یورو السابقة لدعم البنك وأسالیب المحاسبة المشكوك فیها خسائر 4.5 رأسملیار یورو على 
ملیار  59 إلىن البنوك الاسبانیة تحتاج أ إلىأشار المنظمون  2012مصرفیة مصنعة وخلال سبتمبر 

  .ضافي لتعویض الخسائر الناجمة عن الاستمارات العقاریةلرأس مال إ )أمریكیةملیار دولار  77( یورو 
بنسبة  قتصادض الااوانخف% 27ن اسبانیا كانت تعاني من البطالة بنسبة وعلى الرغم من أ

فینانشال تایمز الخاص وفقا لتقریر  صلاحاتالإعلى  تعهدت الحكومة المحافظة  2013ام في ع 14%
في سوق العمل والمعاشات التقاعدیة ووعدت  إصلاحاتهاستعرض  مدریدن إ :الأوروبيمستقبل الاتحاد ب

                                                             
عبد االله عناني، أزمة منطقة الیورو على العلاقات الأوروبیة مع دول مجلس التعاون الخلیجي، المؤتمر الدولي ، محمد یعقوبي  )1(

  .7ص ،2013يام 7.8سكیكدة 1955أوت  20الثامن حول إدارة الاتحادات النقدیة في ظل الأزمات المالیة، جامعة 
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بنهایة هذا العام بتحریر مهمتها المنظمة بشكل كبیر ولكن اسبانیا تستفید من تحسین القدرة التنافسیة  
  .تكالیف العمالةو 
التابعة  لإنقاذاالأجانب خرجت اسبانیا من آلیة نظرا لاستعادة ثقة المستثمرین  2014ینایر  23وفي  

انخفض معدل البطالة في اسبانیا  2016 وبحلول نهایة أكتوبر وصندوق النقد الدولي  الأوروبيللاتحاد 
  )1(.%18.9 إلى

  :قبرص  -  ه
رغم أن عدد سكان قبرص یقل عن الملیون نسمة، ورغم أن النظام المصرفي والتجاري یوفران 

 الیونانیة، حیث یقدر  قیمة ما لدیها من سندات یونانیة زمةالأیل عالیة إلا أنها تأثرت بمداخلقبرص 
 إلىتماني لمصاریفها، سعت قبرص ن أجل المحافظة على المستوى الائملیار یورو ، م 22بحوالي 

  )2( .ملیار من المؤسسات المالیة الدولیة 2.5الحصول على 
  )3(:للخطر تعرضالتي تالدول : ثانیا

یات دول اقتصادها یحتل المركز الثاني بین اقتصادتكمن أهمیة فرنسا لمنطقة الیورو في أن : فرنسا -1
بالمائة من الدخل القومي  83حوالي  أيتریلیون دولار  2.1 إلىمنطقة الیورو یصل الدین العام لفرنسا 

ة، وهي  من الأوروبی زمةالأالفرنسي ب الاقتصادوقد تأثر  2011في عام % 7 إلىوتصل نسبة العجز  
الحكومة الفرنسیة خطة تقشف وضعت بین المترشحین لخدمة المساعدة المالیة بعد اسبانیا  وایطالیا، لذلك 

 .لتفادي ذلكقاسیة 
من الدخل القومي وهي أعلى نسبة دین بعد الیونان وایطالیا % 110 إلىوصل دین بلجیكا : بلجیكا -2

حافظ  بالمائة ، قامت الحكومة بتمویل الدین الخارجي من صنادیق التأمین ما 5 إلىوتصل نسبة العجز 
 إتباعقروض خارجیة، والمطلوب من بلجیكا  إلىالمالیة العالمیة حیث أنها تلجأ  الأسواقفي على سمعتها 

من الدخل القومي ولا یزال ثمة شك في  %2.8 إلىملیار وخفض نسبة العجز  11خطة تقشف لتوفیر 
 .نظامها المصرفي سیتجاوز أزمتهأن 

                                                             
(1) https ://ar.wikipedia.org/wiki      

''  -فرنسا-سة حالةانور الهدى شیخة، تداعیات أزمة منطقة الیورو على تذفق الاستثمار الأجنبي المباشر على منطقة الیورو، در   )2(
  .58، ص 2014-2013، تخصص مالیة واقتصادیا دولي، قسم العلوم الاقتصادیة ، جامعة محمد خیضر، بسكرة، ''مذكرة ماستر

تخصص دولي كلیة العلوم '' رسالة ماجستیر'' خالد رواق، أثر أزمة الدیون السیادیة على واقع ومستقبل الوحدة النقدیة الأوروبیة،   )3(
  .58، 57 ص ، ص2013-2012یر، جامعة محمد خیضر، بسكرة، التجاریة وعلوم التسی
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عملاق  اقتصادیات دول منطقة الیورو، وهو اقتصادبین  الأولى تبةالمر  لمانيالأ قتصادیحتل الا: ألمانیا -3
دول منطقة الیورو  إقراضبفي الحصول على قروض من مؤسسات دولیة  ألمانیاومنظم وهذا یساعد 

عادةو  من الوحدة  ألمانیاتفادت س، ا لمانیاطائلة لأ دول منطقة الیورو، وهذا بحذ ذاته یحقق أرباحا إقراض إ
كما نجحت ، أوروبا إلىیذهب  إنتاجها 1/3ة، الأوروبی الأسواقة حیث سهلت علیها غزو الأوروبیالنقدیة 

تصل نسبة یة وتداعیاتها قتصادالا الأزماتالسوق الداخلیة ونظامها المصرفي في منأى على  إبقاءفي 
: ملیون شخص، ویمكن القول 2.88 إلىعدد العاطلین عن العمل یصل  % 6.8 إلى ألمانیاالبطالة في 

قادر على حمل أعباء الشعب الألماني، وأنه  عملاق ولكنه صغیر جدا لكي یتمكن من  ألمانیا اقتصادأن 
ساسي  في الدعم المالي للدول المتعثرة تحمل أعباء منطقة الیورو كاملة، حیث أنه یلعب الدور الأ

 .ترلیون یورو لمواجهة أزمتها 1.6من  أكثر إلىیا، وكیف یمكن ذلك ومنطقة الیورو بحاجة اقتصاد
بلغاریا، جمهوریة (  الأوروبيوعلى الرغم من هذا الوضع المتشائم هناك تسعة بلدان من الاتحاد 

الدین العام ) ا، سلوفاكیایلیتوانیا، لوكسمبورغ، رومانیا، سلوفینالتشیك، النمسا، مالطا، الدنمارك، استونیا، 
  )1(.الیورو  يمنها أربع دول هي من ناد 2010ام في ع% 40أقل من 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

                                                             
  .58ص مرجع سبق ذكره، خالد رواق، )1(
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في معالجة أزمة الدیون العقاریة غیر التقلیدیة  النقدیةدور السیاسات : المبحث الثالث
  وأزمة الدیون السیادیة

النقدیة على الوضع النقدي للدولة الذي یمكنها من اتخاذ القرارات والإجراءات تعبر السیاسة 
اللازمة للنهوض بالقطاع المصرفي كونه المحرك الإقتصادي لأي دولة، سنقوم في هذا المبحث بدراسة 

 .دور السیاسات النقدیة غیر التقلیدیة وطرق معالجتها لأزمتي الرهن العقاري والدیون السیادیة

  السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة في معالجة أزمة الرهن العقاريدور  :ب الأولالمطل

في أسواق المال وخاصة من طرف شركات التأمین وصنادیق التحوط  الاضطراباتبعد ظهور 
نهیار الثقة والأسواق المالیة هما  والبنوك، أحدثت حالة من عدم التأكد في المستقبل وأصبح الدعر وإ

  ركان بین المستثمرین في الولایات المتحدة الأمریكیة حتى أنها انتشرت إلى بنوك أخرىالعاملان المشت
وان إختلفت حدتها من منطقة إلى منطقة في العالم فقد حاولت الولایات المتحدة وكذلك الدول التي مستها 

  .أزمت الرهن العقاري علاج هذه  الإضطرابات

  الرهن العقاريأزمة معالجة لخطة الإنقاد المتبعة : أولا

 :خطة الإنقاد الأمریكیة - 1

، أعلن الرئیس الأمریكي جورج بوش مجموعة من الإجراءات ومساعدة 2007بحلول نهایة أوت 
وأطلق ) Hpe Now Alliance(العائلات الغیر قادرة على سداد قسط الرهن العقاري وسمي البرنامج 

فهو على حد : بولسون، والهدف من ذلك دو شقین، من قبل وزیر الخزانة هاري 2007رسمیا في دیسمبر 
لأزمة عن طریق البنوك ولقد تركزت هذه الخطة مكافحة انتشار امساعدة العائلات الأكثر ضعفا، و  سواء

  :في ثلاثة مبادئ هي

  الدخول في اتصالات مع أصحاب المنازل الذین یواجهون صعوبات في بزیادة الجهود المبدولة
نتیجة لعم وجود تواصل  الإفلاسمن حالات  %50أي هنري بولسون فإن الوفاء بدیونهم، حسب ر 

 .ئي القروض ولا حتى مع المستثمرینبین المقترضین ومنش

  تحسین فرص الحصول على الائتمان للمقترضین الذین سیواجهون إعادة تنظیم سعر الفائدة
ى أصحاب المنازل ، لكن هذه التسهیلات موجهة خصیصا إل)مراجعة أسعار الفائدة المرتفعة(
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الذین هم حالیا في مقدرة على سداد القروض، ولیست موجهة للذین هم في عجز بسبب أسعار 
التوزع في برامج الكیانات القائمة أهمها مشروع التجدید : ونوقشت عدة مقترحات. الفائدة المرتفعة

FHA إصدارطریق  مكانیة تمویل البرامج المحلیة عنتجري مناقشته حالیا في الكونغرس وا 
 .سندات معفات من الضریبة

 في  القاعدة الأساسیة تكمن: مة تسمح للتحول إلى قروض الرهن العقاري المدعمةظبدل جهود من
تجمید أسعار الفائدة لمدة خمس سنوات بالنسبة لبعض قروض الرهن العقاري الثانوي بنسب 

زء صغیر من المقترضین، بدون ثر فقط على جؤ ت مع كل هذه الإجراءات إلا أنها سوفو . متغیرة
عون تحمل الزیادة في معدلات الفائدة لكن یمكنهم الاستمرار یالأخذ بعین الإعتبار الذین لا یستط

عدل الحالي تتذكر أسعار الفائدة لسنتین حول السنوات الثلاث الأولى، تكون منخفضة مفي دفع ال
الأخرى  الفئاتین لنا أن ما یبوهذا ) %11، - 9(ثم ارتفعت في السنوات الأخرى ) 8%، -7(

عون سداد یللحصول على المساعدة والعائلات الأكثر تضررا والذین لا یستط مؤهلةلیست 
 .القروض حتى قبل السیولة لمعدلات الفائدة فهي إذا لیست معنیة

لأنها ترتیبات بین وكلاء  الأمریكیةومع كل هذا فإن هذه التدابیر غیر مكلفة للحكومة 
البنوك تقبل تسدید دفعات أقل من تلك المتوقعة من أجل تجنب افلاس : اصالقطاع الخ
  .المقترضین

 : دور البنوك المركزیة - 2

تحركات قویة لمعالجة خسائر السیولة عن طریق وقد اتخدت البنوك المركزیة الرئیسیة 
توفیر الوصول على نطاق واسع إلى التمویل قصیر الأجل باستخدام التسهیلات القائمة، ولكن 

 2007نجاحا أولیا جزئیا فمع ظهور أولى الاضطرابات المالیة في أوت  إلاتلك الفترة لم تحقق 
ورو من طرف البنك المركزي و ملیار أ 48و 61ثم  94.8قامت بضخ سیولة في أسواق النقد 

بمقدار  2007الأوروبي أما بالنسبة للبنك الاحتیاطي الفدرالي فقد قام بضخ سیولة في دیسمبر 
روبي مع عدم تغییر و البنك المركزي الأ الذي حققته هذه العملیة قامملیار دولار، وبعد النجاح  64

 348(وذلك قصد توسیع الجهود في سوق النقد أسعار فائدته بضخ السیولة بطریقة بدون تقیید 
  .(1))%4.21ملیار أورو بسعر الفائدة 

                                                             
وم عبد الغاني بن علي، أزمة الرھن العقاري وأثرھا في الأزمة المالیة العالمیة، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات لنیل شھادة الماجستیر في العل )1(

  .104،105ص ، ص 2010،جامعة دالي إبراھیم، الجزائر، الاقتصاديالاقتصادیة، فرع التحلیل 
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إلى ضمان السیولة الملائمة بما في ذلك  كما أعلنت البنوك المركزیة الرئیسیة مبادرة منسقة ترمي 
وزیع توفیر خطوط المبادلات من قبل مجلس الإحتیاطي الفیدرالي للسماح للبنوك المركزیة الأوروبیة في ت

بما في ذلك  2008نطاق سیولة الدولار، وقد اتخذ مجلس الإحتیاطي الفدرالي إحتیاطات جدیدة في مارس 
فتح نافدة خصم فعلیة أمام المضاربین دوي الجدارة الائتمانیة العالیة، كما قامت عدد من البنوك المركزیة 

ة في مخاطر الناتج دون المتوقعة بإرخاء مواقف السیاسات النقدیة تحت تأثیر الزیادة المستمر  أیضا
بینما قام بنك كندا المركزي وبنك انجلترا المركزي أیضا  ،المحیطة بالأفاق المستقبلیة للنمو في هذه الفترة
لبنك المركزي الأوروبي وبنك الیابان سة النقدیة وتنازل ابتخفیض أسعار الفائدة المستخدمة كأداة للسیا

السلطات أیضا ضمانا  تدة في أسعار الفائدة، وفي المملكة المتحدة وفر المركزي على إحداث زیادات جدی
كاملا في الودائع كي تساعد على استرداد ثقة المودعین إلى أن السیاسات النقدیة لیست مجهزة بشكل 

الأصول هو فصولا عن الإتجاه العام  أسعارعات المضاربة في اجید لمعالجة هذه الاختلالات فظهور فق
  .ر، كما أن سعر الفائدة عاجزة تماما عن هذه الظواهرفي الأسعا

 :صنادیق الثروة السیادیة - 3

التي تحوزها حكومات بعملة بلد أخر وتمتلك جمیع  الأصولصنادیق الثروة السیادیة یطلق على 
الدول الاحتیاطات بعمولات أجنبیة وعندما یتوفر في بلد ما متصل من الحساب الجاري ویتراكم لدیه 

بالاحتیاج إلیها في أغراض آنیة فإنه یستطیع إنشاء صندوق  إحساسهالمزید من الاحتیاطات أكثر من 
كما أكد مسؤولون من صندوق النقد الدولي ومنظمة التعاون . فیةتلك السیولة الإضاسیادي لإدارة 

الإقتصادي والتنمیة على الدور الإیجابي الذي لعبته الصنادیق السیادیة من خلال ضخ السیولة في البنوك 
عتبار أن هذه العملیة االأمریكیة والأوروبیة والتي عانت من خسائر فادحة بسبب أزمة الرهن العقاري، ب

  .(1)ي تحقیق الإستقرار في الأسواقف تساهم

  

  

  

  
                                                             

  .109- 106عبد الغاني بن علي، مرجع سبق ذكره، ص  )1(
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دور السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة في مواجهة أزمة الدیون السیادیة في منطقة : الثانيالمطلب 
  الیورو

استقرارا مالیا ونقدیا ملحوظا ویعود الفضل الكبیر في  2013شهدت منطقة الیورو مطلع سنة 
تقلیدیة، والتي أدت إلى تراجع أوجه الضغط النقدیة غیر الة السیاسالبنك المركزي الأوروبي لأدوات  تبني

في القطاع المصرفي وساهمت في الاستقراء المالي على المدى القصیر، ومع دعم واضح وكبیر 
  .للاقتصاد

  دوات التقلیدیة للسیاسة النقدیةالأ: أولا

التي لجأ البنك المركزي  سنحاول فیما یلي التعرض لأبرز الأدوات التقلیدیة للسیاسة النقدیة
  .2008- 2007الأوروبي لاستعمالها في مواجهته لتداعیات الأزمة المالیة 

قام البنك المركزي الأوروبي باستخدام أربع أدوات تدخل في إطار أداة  :أداة السوق المفتوحة - 1
 :السوق المفتوحة وهي

ساعة وهي تمثل  24أیام وتنفد في أجل  7تمتد لمدة  (MRO)عملیات إعادة التمویل الرئیسة  -
 .أبرز عملیات السوق المفتوحة

ویل شهریة مرفوقة وهي عبارة عن عملیات إعادة تم (LTRO)ویل طویلة الأجل عملیات إعادة تم -
 .بأجل استحقاق مدته ثلاثة أشهر

قد لا تتجاوز مدته  عملیات التعدیل الطفیف تكون بكمیات محدودة وعادة ما تتم وفق مزاد سریع -
 .ساعة من الزمن وتهدف إلى مواجهة التقلبات المفاجئة التي قد تقع في السوق النقدیة

إلى تمكین البنوك المركزیة من الحصول على قروض  BCEالعملیات الهیكلیة یهدف من خلالها  -
م بالتركیز على ساعة مقابل تقدیم ضمانات وبمعدل مرتفع إذ أن البنك المركزي الأوروبي قا 24لمدة 

أداتین فقط من بین الأدوات الأربع المتاحة في إطار عملیات السوق المفتوحة، وهما عملیات إعادة 
مع الإشارة أنه تم اللجوء إلى  (LTRO) دوعملیات إعادة تمویل طویلة الأم (MRO)التمویل الرئیسیة 

 -2007فيخیرة كانت صغیرة وهذا أداة عملیات التعدیل الطفیف في حالة نادرة فقط وأن قیمة هذه الأ
2010. 
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 ):معدل الفائدة(الدائمة  تأداة التسهیلا - 2

تسمح هذه الأداة بتوفیر امتصاص السیولة من یوم لیوم آخر، وتسمح أیضا بتحدید الاتجاه العام 
التسهیلات للسیاسة النقدیة والإحاطة بمعدل الفائدة السائد داخل الأسواق یوم بیوم، یأخذنا التطرق لأداة 

التي تعتمد على ثلاث معدلات ) تحدید معدلات الفائدة الرئیسیة(الدائمة إلى التطرق لسیاسة الائتمان 
  :رئیسة ألا وهي

  Le toux de refinancennent (REFI): المعدل الرئیسي لإعادة التمویل  -  أ

من طرف البنك  حصل مقابلها البنوك التجاریة على قروض مقدمةیمثل هذا المعدل التكلفة التي ت
المركزي الأوروبي، وقد یتغیر هذا المعدل حسب قیمة القروض التي یرغب البنك المركزي تقدیمها، وعادة 

من أهم أدوات السیاسة النقدیة التي یحوزها البنك المركزي   toux de refiما یسمى هذا المعدل 
  .ل منطقة الیوروخاعلى حجم القروض  وفي تغیرات الأسعار دبها الأوروبي حیث یؤثر 

فإن الطلب على الائتمان سیحفز حیث  refiقام البنك المركزي الأوروبي بخفض معدل ال  إذ
سینجذب الزبائن نحو أسعار الفائدة المنخفضة المعروضة من قبل البنوك التجاریة، وفي مقابل ذلك یقل 

  .refiارتفع معدل ما الطلب على الائتمان في حالة 

 Le toux de facilitè de dépote: المعدل الرئیسي لتسهیلات الإیداع   - ب

هو المعدل الذي یقدمه البنك المركزي الأوروبي للبنوك التجاریة مقابل الاحتیاطات الإلزامیة 
للبنوك التجاریة، حیث یجب على كل مؤسسة إقراض أن تفتح حساب جاري لدى البنك المركزي مقابل 

دفع فائدة كما یمكن للبنوك التجاریة أن تودع في حسابها الجاري بالإضافة إلى هذه السیولة ب تجمید
لدیها ویطبق على هذه الأرصدة الفائضة نفس معدل الفائدة المطبق على الاحتیاطي  ي الإلزاميالاحتیاط
  .الإلزامي

  Le taux de facilité de pretmorginal: يمشالمعدل الرئیسي لتسهیلات الإقراض الها -جـ

 24یمكن للبنوك التجاریة أن تطلب من البنك المركزي تزویدها بالسیولة مقابل أصول معینة لمدة 
ي وعادة ما یكون هذا شساعة، وهي تدفع مقابل ذلك معدل فائدة یعرف بمعدل تسهیلات الإقراض الهام
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نفسه المعدل الذي  المعدل مرتفع حیث یمثل الحد الأقصى لمعدلات الفائدة الیومیة السائدة في السوق وهو
  ).أي معدلات الخصم(تخصم به البنوك التجاریة أوراقها المالیة لدى البنك المركزي 

عادة ما تلجأ البنوك التجاریة إلى استعمال هذا التسهیل في حالات نادرة فقط بالأخص في حالة 
  .العقاري توقف سوق ما بین البنوك عن العمل وهي الحالة التي سادت عند انفجار أزمة الرهن

 :أداة الاحتیاطي الإلزامي - 3

جاء لجوء البنك المركزي الأوروبي لاستعمال أداة الاحتیاطي الإلزامي للرد على تداعیات الأزمة 
الأدوات التقلیدیة النقدیة على غرار السوق  بقیةفي مرحلة جد متأخرة مقارنة ب 2008-2007المالیة 

استعمل البنك المركزي الأوروبي أداة الاحتیاطي ، فقد )فائدةمعدل ال(لتسهیلات الدائمة المفتوحة وأداة ا
حیث قرر خلال الاجتماع الذي  2011الإلزامي لأول مدة  بعد اندلاع الأزمة المالیة في شهر دیسمبر 

تخفیض نسبة الاحتیاطي الإلزامي المطبقة  2011دیسمبر  8عقده مجلس محافظي البنك المركزي بتاریخ 
 18مع دخول القرار حیز التنفیذ بتاریخ   %1إلى   %2ة داخل منطقة الیورو من على البنوك التجاری

  .2012جانفي 

لاحتیاطي داخل لأدى اتخاذ البنك المركزي الأوروبي لقرار التخفیض إلى انخفاض القیمة الكلیة 
ام ملیار أورو وهو ما أدى إلى ضخ سیولة داخل النظ 103.3ملیار یورو إلى  207منطقة الیورو من 

نما نحن بصدد تحریر رصید مالي كان محتجز لأسباب احترازیة وهو ما  BCEبصدد تقدیم  لقرض وإ
  .أعطى للبنوك التجاریة الحریة التامة في التصرف بهذه الأموال

 100بتضخیم السیولة الصادرة عن البنك المركزي الأوروبي بأكثر من الإجراء هذا  لقد سمح
یم هذا الإجراء ر الكمي في محاولة منا لتقییسیالتملیار یورو ما یقودنا إلى القول بأنها تندرج في فكرة 

لة یمكننا القول بأن من ایجابیاته أنه وفر سیولة معتبرة للبنوك التجاریة ساعدتها على تجاوز مشاكل السیو 
ا تخذ هذأعندما التي تعاني منها وبالتالي توفیر السیولة اللازمة للمؤسسات والعائلات، إلا أنه یبدو جلیا 

بالدرجة الأولى للرد على تداعیات أزمة الدیون السیادیة التي انفجرت في منطقة الیورو منذ عام الإجراء 
2010 ((1))  .  

  
                                                             

  . 323- 313ص، مرجع سبق ذكره، محمد الأمین ولید طالب) 1( 
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  تقلیدیةالوات السیاسة النقدیة غیر أد: ثانیا

معظم البنوك المركزیة في اقتصادیات الدول المتقدمة اتخذت  2007زمة المالیة في سنة الأمنذ بدایة 
مجموعة من التدابیر والإجراءات الحدیثة والتي تنطوي في ظل أدوات السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة في 

أن نصنفها ضمن ثلاثة مجموعات رغم  مواجهة المخاطر المتزایدة للأزمات المالیة المتعاقبة والتي یمكن
  :بینها ةبعض التداخلات المتواجد

 ):LOWI(أسعار الفائدة المنخفضة جدا والممتدة لفترة طویلة  أداة - 1

الحقیقیة المنخفضة لفترات طویلة أغلب الاقتصادیات المتقدمة  الرئیسیةأسعار الفائدة  ادتس
إلخ ویتخذ البنك ...خلال ظروف الأزمة سواء في الولایات المتحدة الأمریكیة، الإتحاد الأوروبي والیابان 

، من أجل ضخ النمو الاقتصاديت لافي معد خفض معدل الفائدة عندما یلاحظ بطءبقرار  يالمركز 
  .لسیولة لدفع حركة الاقتصاد بشكل عام لتصل إلى مرحلة الانتعاش الاقتصاديكمیات كبیرة من ا

لحفاظ على معدل الفائدة الصریح أو الضمني للبنك المركزي باوتركز هذه الأداة من خلال الالتزام 
ة القریب من الصفر لفترة معینة، ویهدف هذا الإجراء إلى ترسیخ التوقعات المستقبلیة لسعر الفائد الرئیسي

معدل الفائدة وارتفاع توقعات التضخم التي تولدها  انخفاضلمستوى جد منخفض مما یؤدي بالضرورةّ إلى 
على السیاسة النقدیة التوسعیة للبنك المركزي، إضافة إلى إمكانیة إعلانه عن مستوى تضخم مستهدف أ

بعدة تخفیضات تدریجیة أزمة الكساد وقد قام البنك المركزي الأوروبي من السابق الذي ساد في فترة 
واستمر الوضع على حاله في ظل أزمة  2008ومتتالیة في أسعار الفائدة منذ اندلاع الأزمة العالمیة في 

  .الدیون السیادیة الأوروبیة لیحقق مستویات قیاسیة

 Quantitative easing: أدوات التسهیل الكمي - 2

البنك المركزي لتنشیط الاقتصاد الوطني یمثل التسهیل الكمي سیاسة نقدیة غیر تقلیدیة یستخدمها 
في الحقیقة آخر أسلحة البنك المركزي بعد أن دفع  هتمثیلو  عندما تصبح أدوات السیاسة النقدیة غیر فعالة

  .بأسعار الفائدة نحو الصفر، ومنعا للوقوع في مصیدة السیولة

المركزي الأوروبي  قبل البنكویقصد بالتسهیل الكمي إجراءات السیاسة النقدیة المتخذة من 
تحتفظ ادة الثقة في الأسواق المالیة، بشراء كمیات كبیرة من الأوراق المالیة السندات الحكومیة التي لاستع
مرین وحتى لو كانت تلك السندات لدولة في حالة عجز مالي، وذلك قصد ثالشركات والبنوك أو المست بها 
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العائد على السندات دول المتعثرة بالأحرى خفض تكلفة الاقتراض للهو خفض المنشود و  تحقیق الهدف
  .السیادیة

 :التسهیل النوعي - 3

التسهیل النوعي له تأثیر آخر على میزانیة البنك المركزي ذو طابع نوعي ویرتكز على تغییر تركیبة 
تم أصول میزانیة دون الضرورة لرفعها، هذه السیاسة قد تؤدي في النهایة إلى زیادة في المیزانیة إذا لم ی

تعقیم عملیات الشراء من خلال بیع أصول أخرى ومع ذلك، فإن الهدف من ذلك لیس زیادة كمیة 
  .ر الأسعار المتعلقة بالأوراق المالیة المستهدفةیالإضافیة للخصوم بل تغی الاحتیاطات

ویركز نهج تسهیل الائتمان على مزیج من القروض والأوراق المالیة التي یحتفظ بها البنك 
ت ویشمل على شروط الائتمان للشركات والعائلاالمركزي وعلى كیفیة تكوین هذه الأصول التي تؤثر 

ع اطالتسهیل النوعي على زیادة المعروض النقدي بعدم شراء السندات الحكومیة، ولكن شراء أصول الق
سماح للبنك ) أصول غیر تقلیدیة(الخاص مثل سندات الشركات والأوراق المالیة المدعومة برهن عقاري 

  .المركزي للوصول إلى السقف المحدد لمعدل الفائدة المحددة

  :ویركز التسهیل النوعي على المبادئ التالیة

وتحقیق معدل التضخم الهدف من الأداة هو تحسین إجمالي الظروف المالیة لدعم الطلب الكلي  -
 .المستهدف

 .ضرورة تطبیق التدبیر بصفة شاملة ومحایدة -

على البنك المركزي تقصي الحذر، من خلال الحد من المخاطر المرتبطة بالمیزانیة وضمان  -
  .  (1) الخروج من الإستراتیجیة بالطریقة والوقت المناسبین

  
  

  
                                                             

فضیلة بوطورة، فعالیة أدوات السیاسة النقدیة التقلیدیة وغیر التقلیدیة للبنك المركزي الأوروبي في مواجهة أزمة ، نوفل سمایلي)1( 
  عنابة، جامعة تبسة -مجلة كلیة بغداد للعلوم الاقتصادیة الجامعة، جامعة باجي مختار، 44.الدیون السیاسیة الأوروبیة العدد

  .320-306 ص، ،2015، جزائرال
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  :خلاصة

شكلت أزمتي الرهن العقاري والدیون السیادیة اللتان طالتا عدد كبیر من دول العالم تحدي كبیر 
فلم . بالنسبة للبنوك المركزیة، ولمدى فعالیة السیاسات النقدیة التقلیدیة في مواجهة أزمات بهذا الحجم

نما اعتمد اة دوات السیاسأتنحصر مهمة البنوك باستخدام معدل الفائدة الذي یعتبر أداة من  لتقلیدیة، وإ
لتي سعى البنك الفدرالي الأمریكي والبنك المركزي الأوروبي من على أدوات السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة ا

إذ سمح لنا هذا الفصل بالتعریف على مدى  ؛ر الكميسیولة اللازمة أهمها سیاسة التیسیورائها توفیر ال
ا، وحدتهما على مختلف الاقتصادیات، كما سمح لنا أیضا حدة الأزمتین سابقتي الذكر وما تقتضیهم

  . الأزمتین تیناهمعرفة دور السیاسة النقدیة الغیر تقلیدیة في تحقیق الاستقرار المالي ومعالجة 

  
  
  
  



 

السیاسة النقدیة للـ دراسة مقارنة بین : الفصل الثالث
FED  وBCE في معالجة الأزمة المالیة  

  تمهید 

  سیاسة التیسیر الكمي للفدرالي الأمریكي : المبحث الأول

  سیاسة التیسیر الكمي للبنك المركزي الأوروبي: المبحث الثاني

بنك الاحتیاطي الفدرالي النقدیة لالسیاسات دراسة مقارنة بین  :المبحث الثالث
  في الإقتصاد المحلي والدولي الأمریكي والبنك المركزي الأوروبي

  خلاصة
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  :تمهید

زاد المعروض النقدي في معظم الدول الكبرى عن مثیله خلال السنوات الماضیة إلى أن معدلات 
 الاقتصادالتضخم فیها لازالت دون المستهدف فیما كشفت حجم تداعیات الأزمة المالیة العالمیة على 

حاول كلا .روبيلأو الفیدرالي الأمریكي والبنك المركزي ا الاحتیاطيالعالمي، والتي كانت أكبر تحدي یواجه 
غیر تقلیدیة بطبع الأموال لضخ السیولة في السوق مباشرة أو  النقدیةالجانبین التدخل باستعمال سیاسته 

الاقتصادي الذي ضرب  اطئتبالمن خلال شراء أصول حكومیة في محاولة لإنعاش إقتصاداتها بعد 
  الأسواق العالمیة 
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  یر الكمي للفدرالي الأمریكيیسسیاسة الت: الأولالمبحث 

مؤخرا بتغییر كبیر وغیر متوقع في سیاسته  الأسواقفاجأ بنك الاحتیاطي الفدرالي الأمریكي 
جنة الفدرالیة للسوق المفتوحة   2018كانون الأول / دیسمبرفي ) FOMC(النقدیة، عندما اجتمعت اللّ

لى رفع سعر الفائدة وأشارت إ %2.5، 2.25-لى لفائدة لبنك الاحتیاطي الفدرالي إسعار ارت رفع أقرّ 
العمومیة لسندات  میزانیتهاكما أكدت على استمرار فك  .، قبل أن یتوقف%3.25،  -%3 إلىالقیاسي  
ملیار دولار  50 إلىأجل غیر مسمى، بما یصل  إلىوراق المالیة المدعومة بالرهن العقاري الأالخزینة و 

  .شهریا

جنة الفدرالیة للسوق المفتوحة في أواخر شهر ینایر  ستةلكن بعد  / أسابیع فقط في اجتماع اللّ
أنه سیوقف رفع أسعار الفائدة في المستقبل المنظور  إلىالفدرالي  يالاحتیاطبنك  أشاركانون الثاني، 

  .العمومیة في وقت ما هذا العامویتراجع عن فك میزانیته 

  الأمریكيدرالي یلفمن طرف ار الكمي یسیسیاسة الت ستخدامكیفیة ا: الأولمطلب ال

ستراتیجیة تهدخطة طارئة  عبربل تدخل  الأیديمكتوف  الأمریكيلم یقف الفدرالي   إلىف وإ
ر الكمي التیسی سیاسة ولقد تم تنفیذ ،ر الكميسیاسات نقدیة سمیت بالتیسی عبر الأمریكيتحفیز الاقتصاد 

  :عبر ثلاث برامج وهي

  :الكمي الأول ریالتیسامج نبر  -1

ملیار دولار من دیون  100أعلن عن خطة لشراء ما قیمته  2008تشرین الأول  25في 
ملیار أخرى من الأصول المدعومة برهون عقاریة، ثم أعلن  500المدعومة من قبل الحكومة، و تالشركا

من الأصول المدعومة برهون عقاریة،  دولارملیار  750، و2009عن خطة شراء إضافیة في آذار 
اعفت هذه المشتریات القاعدة النقدیة في ویلة الأجل، وقد ضطمن سندات حكومیة  أخرىملیار  300و
 .مرتین الأمریكیةولایات المتحدة ال

 : یر الكمي الثانيرنامج التیسب -2

لار تشمل سندات ملیار دو  600عن خطة شراء بقیمة  الإعلانتم  2010تشرین الثاني  3  
 %2مستویاته المعتادة عند معدل  إلىنمو إعادة التضخم لیز اائم تحفدع إرساءحكومیة، وذلك بهدف 
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ر الكمي، وقد صمم خصیصا لتخفیض معدّلات بالبرنامج الثاني من التیسی الإجراءاتسنویا، عرفت هذه 
 .الطویل، ورفع معدّلات التضخم الأجلالفائدة الحقیقیة على السندات الحكومیة في 

  :ر الكمي الثالثبرنامج التیسی -3

التي امتد خلالها البرنامجین الأول  الأربعظل النمو الاقتصادي بطیئا على مدار السنوات 
، عن إجراء عملیة ثانیة لتبدیل 2012عام ران یز حالاحتیاطي الفدرالي في  أعلنوالثاني، ولمواجهة ذلك 

بأخرى ذات  الأجلمن سندات الخزینة قصیرة  دولارملیار  267السندات، من خلال استبدال ما قیمته 
ا أقلق .م.عمل في الوأجل طویل، رغم ذلك استمرت بیانات سوق ال الاحتیاطي  وليمسؤ أ بالتراجع، ممّ

عن برنامج جدید عوضا عن شراء  2012 أیلول 13ن مجلس عملیات السوق المفتوحة  في الفدرالي، لیعل
 45إضافة من السندات المفتوحة عن  دولارملیار  40تم شراء  لبالفعو  كمیة ضخمة منها دفعة واحدة،

ملیار السابقة لیصبح إجمالي حجم المشتریات  40ـال إلىالأجل  طویلةملیار دولار من السندات الحكومیة 
 .(1)ملیار دولار شهریا 85من الأصول  الشهریة

ترلیون دولار : (الكمي رالتیسیالمیزانیة العمومیة لبنك الإحتیاطي الفدرالي ومراحل ): 8(الشكل رقم 
  )أمریكي

  

  QNBالفدرالي وتحلیلات مجموعة  الاحتیاطيمجلس إدارة بنك : المصدر  

                                                             
(1) https://www. Saentrepemeurs. Ch/index. Php/ economy- ar/item/ 385-2018-11-04-11-26-09. 
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من خلال سیطرته على أسعار الفائدة قصیرة  الاقتصادالفدرالي بضبط  الاحتیاطيیقوم البنك 
بشكل عام مما یؤدي إلى المزید من  والاستثمار الاستهلاكالأجل، فحینما تنخفض أسعار الفائدة، یرتفع 

لكن معدلات الفائدة قصیرة الأجل كانت قد وصلت إلى مستوى قریب من الصفر أو  ،الاقتصاديالنشاط 
ولم یكن بالإمكان تخفیضها أكثر من ذلك وكان السبیل الوحید لتقدیم حوافز إضافیة هو  2008آخر عام 

الفدرالي  الاحتیاطير الكمي، فمشتریات بنك یسیخفض أسعار الفائدة طویلة الأجل، وهو أحد أهداف الت
فع أسعارها ویخفض أسعار الفائدة ر تخلق طلب إضافیا على السندات الحكومیة طویلة الأجل، مما ی

  .المرتبطة بها

أما الهدف الثاني فهو ضمان إستقرار التوقعات المرتبطة بمعدلات التضخم لمنع وصول إنكماش 
ان العمومیة بشكل كبیر لضم الإحتیاطي الفدرالي توسیع میزانیتهالأسعار إلى الأجور، وقد دفع هذا البنك 

مرین على إمتلاك أصول ذات تثأراد بنك الإحتیاطي الفدرالي تشجیع المس :ثالثا. إبقاء التوقعات مستقرة
مخاطر أكبر عبر إزالة السندات الحكومیة طویلة الأجل الآمنة نسبیا من السوق، حیث أن الزیادة الناتجة 

ید من ثروة الأفراد مما سیعزز إستهلاك القطاع الخاص، وقد في أسعار الأسهم والمنازل من شأنها أن تز 
سیر الكمي في الواقع، أدت هذه التدابیر إلى نتائج تیكان هذا هو الهدف من المرحلتین الأخیرتین من ال

إیجابیة في إقتصاد الو م أ، فقد تمكنت الولایات المتحدة من تفادي الدخول في فترة طویلة من إنكماش 
ن شكل مطرد مند ب %10عند نسبة  2009ض معدل البطالة الذي بلغ ذروته في أكتوبر اخفالأسعار، وإ

 أدى إلى إرتفاع نسبته عائدات هوماالن دافع البحث عن وقد كا %5.9ذلك الحین واستقر الآن عند نسبة 
 یر الكمي قد تجاوزیس، بل إن البعض یجادل بأن الت2009في الأسهم الأمریكیة مند مارس  %190 الى

الحد المعقول وبات مصدرا لعدم الإستقرار المالي وخلق فقاعات في أسعار الأصول وسیكون الزمن وحده 
ر الكمي قد خلق فقاعات في أسعار الأصول، وسیكون الزمن وحده كفیلا یسیكفیلا بإثبات ما إذا كان الت

  .صول عالیة المخاطریر الكمي خلق بالفعل طلبا أكثر من المطلوب على الأیسبإثبات ما إذا كان الت

یر الكمي للبنك الإحتیاطي الفدرالي على الإقتصاد العالمي أمرا قلیل یسلم یكن تأثیر برنامج الت
 والإسكانالأهمیة، فقد إتسع نطاق البحث عن عائدات أعلى لیشمل لیس فقط أسواق الأسهم والإئتمان 

التدفقات قیمة تلك الأصول  ذلك، وعززت هذهإلى السندات والأسهم في الأسواق الناشئة ك امتدالمحلیة بل 
الناشئة، غیر أن تدفقات المحافظ  الأسواقض العجز الكبیر في الحساب الجاري في بعض مما عو 

الحد من عملیات شراء الأصول  في عكست وجهتها بسرعة عندما أعلن بنك الإحتیاطي الفدرالي عن نیته
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ات وكانت الكامنة في عدد من تلك الإقتصاد الضعف، وقد كشف ذلك عن نقاط 2013الشهریة في مایو 
البرازیل، الهند، أندونیسیا، جنوب إفریقیا (الدول الأكثر تضررا هي تلك التي تعرف بالدول الخمس الهشة 

  .والتي عانت من إنخفاض كبیر في عملاتها بعد هروب مقادیر كبیرة من رؤوس الأموال) وتركیا

ر الكمي التي خاضها بنك الإحتیاطي یسیلبیة، فإن تجربة التسواء كانت نتائجها إیجابیة أو س
الفدرالي قد إنتهت، وقد بات تركیز الأسواق الآن منصبا على التاریخ الأول الذي سیقوم فیه بنك 
الإحتیاطي الفدرالي برفع سعر الفائدة، وبحسب بیانه الأخیر فإنه من المرجح أن یقوم بنك الإحتیاطي 

بعد نهایة برنامج '' لفترة طویلة من الوقت''على أسعار الفائدة عند المستویات الحالیة الفدرالي بالإبقاء 
، 2015ر الكمي، وتتوقع الأسواق أن یتم رفع أسعار الفائدة لأول مرة في النصف الثاني من عام یسیالت

آثاره ستستمر  ةت الراهن، إلا أن دراسته ومناقشیر الكمي قد أبلغ نهایته في الوقیسورغم أن برنامج الت
  .(1)لسنوات عدیدة قادمة

  درالي الأمریكيیدور البنك الف: الثانيمطلب ال

  :أساسیةمجالات  خمسفي  الأمریكيیتركز عمل الفدرالي 

ها عبر التأثیر على شروط دفة إدارة  - ق النقد لضمان اشتغال و وس الإقراضالسیاسة النقدیة كلّ
 .بكامل قدراته الأمریكيالاقتصاد 

 .وعلى معدّلات معتدلة للفائدة على المدى الطویل الأسعارالحفاظ على استقرار  -
سیاسة احتیالیة أو متدهورة  إتباعهاللتأكد من عدم  الأمریكیةعلى عمل البنوك  والإشرافالتنظیم  -

 .وضمان المنظومة البنكیة والمالیة وحمایة حقوق المستهلكین في مجال القروض
 .النظام المالي واحتواء أي مخاطر تهدد هذا النظام الحرص على ضمان استقرار -
 .المؤسسات الأجنبیة الرسمیةالإیداع والحكومة الأمریكیة و تقدیم خدمات مالیة لمؤسسات  -

من هیئة تدبیر مركزیة هي مجلس محافظیها البنك، والى جانبه  يالأمریكوتتكون بنیة الاحتیاطي 
  .الأمریكيالتراب  نجغرافیة محددّة م رقعةبنكا فدرالیا یتحمل المسؤولیة في  12

                                                             
  :الستار على برنامج التسییر الكمي في الولایات المتحدة الرابطال إسدا)1(

https://sa.investing.com/ana/ysis/27312  سا11:03، 2019ماي  30تاریخ الإطلاع                                 .
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وهي بنوك بوسطن ونیویورك وفیلادیفیا وكلیفلاند وریتشموند وأتلنتا وشیكاغو وسانت لویس ومینیا 
 .(1)رانسیسكوس وسان فساس ودلاتكبولیس و 

) QE1( Quantitative Easingبأن عملة التسهیل الكمي ) Anderson( العالم الإقتصادي یقول
 1993الكونغرس قامت عام دعم من وبیة الأمریكیة بل الثانیة، ذلك أن السلطات النقدلیست الأولى 

  .ملیار دولار من الأوراق المالیة الصادرة عن الخزینة الأمریكیة 1بشراء 

وفي الآونة الأخیرة استخدمت الولایات المتحدة التسهیل الكمي عندما كانت معدلات الفائدة 
ة الأجل الخالیة من المخاطر إما عند الصفر أو قریبة منه، یعتبر معدل الفائدة هذا هو الإسمیة قصیر 

  .موال الإتحادي الفدراليمعدل الا

جدیدة قام الإحتیاطي الفدرالي أیضا بالتوسع في میزانیته العمومیة بشكل كبیر بإضافة موجودات  -
لتزامات جدیدة، ففي شهر ت  FOMCالفدرالیة للسوق المفتوحة أعلنت اللجنة  2008شرین الأول وإ

 .ملیار دولار لشراء أوراق مالیة مضمونة بعقارات 600برنامج بمبلغ 

(MBS) Mortage Backed.Securities وسعت اللجنة  2009، ودین عام، وفي آذار
برنامج الشراء هذا  FederaL  Committee  Martage  Open (FOMC)الفدرالیة للسوق المفتوحة 

ملیار دولار من دین الوكالات  200و MBSترلیون دولار من  1.25بصورة كبیرة معلنة أنها ستشتري 
لى  وقد إكتملت هذه المشتریات بتخمینات أدنى، في . الأمدملیار دولار من دیون الخزینة طویلة  300وإ
 600محفظة الإحتیاطي بشراء وسع أنها ست FOMCأعلنت  2010، وفي تشرین الثاني 2010بدایة 

، ومند سنة 2011في فترة تمتد لنهایة  الأكبرالأمد للخزینة  إضافیة من الأوراق المالیة طویلة ملیار دولار
 Moturityبرنامج توسیع الإستحقاق( MEPبعض التغییرات على برنامج مشتریاتها على  FOMCأدخلت 

Exertion Program) ( ملیار دولار من  400والذي بموجبه تم شراء ) أقصرشراء أوراق مالیة ذات أمد
الأوراق المالیة طویلة الأجل للخزینة وبیع مقدار مساوي من الأوراق المالیة قصیرة الأمد للخزینة وذلك 

  .(2) 2012ران یز تي انتهجت في حللفترة ال

  

                                                             
(1) https://www.aljazeera.net/encyclopedia/economy/2015/11/17. 

بشرى عبد الباري أحمد، التسھیل الكمي ودوره في السیاسة النقدیة، مجلة جامعة كركوك للعلوم  لعزیز شویش عبد الحمید وا عبد  )2(
  .128،129، ص ص2014، 2، العدد4الإداریة والإقتصادیة، المجلد 
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  للفیدرالي الأمریكي ر الكميیسیأثر سیاسة الت: الثالثمطلب ال

  3.6یر الكمي المتتالیة مبلغ برامج التیس أضافت 2014وحتى نوفمبر  2008 سبتمبرمنذ 
تریلیون دولار من  2.9من  %25المیزانیة العامة للفدرالي وهو ما یعادل  إلى دولارتریلیون 

 .المحلي خلال الفترة ذاتها الإجماليج مكاسب النتا
  وفي السیطرة على أزمة مالیة  یر الكمي كانت ناجحة للغایةأول دفعة للتیس أنیتضح ذلك في

اعتقد لكن الدورة الثانیة والثالثة من البرنامج كانت أقل فعالیة بكثیر، حیث  2009مؤلمة في 
 .زمة بإمكانه أن یعمل بشكل متساوي بعدهاالأوقت  حنج الفدرالي بشكل خاطئ أن ما

والغیر مسبوق  البطيءجلیا في حقیقة التعافي الاقتصادي  الأمریكيفي حین یظهر خطأ الفدرالي 
في الدورات  %4 سنویا على مدار السنوات التسعة الماضیة مقارنة بمستوى %2عند مستوى 

  .الاقتصادیة السابقة
واء كان فخ السیولة المالیة الضعیفة على الانتعاش الاقتصادي الضعیف وسوأي كان السبب في 

بدلا من الاستثمار أو الاستهلاك، فإن  للادّخارغرار فترة الثلاثینات أو الركود الاقتصادي بسبب الاتجاه 
  .ت مخیبة للآمالالكمي كان ریالتیسنتائج عملیة 

 أسواق  إلىفقط  سلیالسیولة المتزایدة والتي نتجت عن التوسعات في میزانیة الفدرالي  لذا امتدت
  .بل حتى سوق السندات الأسهم
الذي یشكل أسعار الأصول ولیس  الأساسيریة العامل یسیأصبحت السیاسة النقدیة التوبهذا 

  .الاقتصادیة الأساسات

 أسواقوفرت تأثیرات الثروة الناجمة عن التسهیلات الكمیة من الدخل وفي عصر ضعف نمو 
  .الأصول الردیئة الدعم للمستهلكین الأمریكیین المتضررین من الأزمة

ولكن مع الدعم تأتي أیضا الآلام الناتجة عن سحب هذا الدعم، ولیس فقط بالنسبة للمستهلكین 
لكن بالنسبة للاقتصادیات الأجنبیة  ،الأمریكیة في الولایات المتحدة الأصولوالشركات المعتمدین على 

  .(1)یر الكميیسة نتیجة للتمشبوهتدفقات رأس المال المدفوعة بفوارق أسعار الفائدة ال المعتمدة على

  

                                                             
(1) https://www.saentrepemeurs.ch/index.php/economy-ar/itern/385-1018-11-04-11-26-09 
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  :الأمد وهناك آثار بعیدة

ر الكمي لم تقتصر على الدخل الأمریكي، كما لم تقتصر على یسیالت تسیاسامن المؤكد أن 
، إذ تشیر التقدیرات الأموالدولیة، بل أن المتغیر الأهم جرى في عملیات انتقال رؤوس " حرب العملات"

الكمي، وقد توجه قسم كبیر  رییسالتأن تدفقات خارجیة كبیرة خرجت من الولایات المتحدة خلال فترة  إلى
  .(1)الأسواق الناشئة إلىمن هذه الأموال 

یر الكمي كانت بشكل عام ایجابیة على المدى القصیر یسإذ یمكن القول أن آثار سیاسة الت
أصبح  الإقراض(تاج الناشئة عبر تخفیض تكلفة الإن الأسواقفي  تاجیةنالإث أنها زادت والمتوسط من حی

نمو وتشغیل  معدلاتما ساهم بتحقیق م، ومن ناحیة أخرى زیادة الاستثمارات الأجنبیة المباشرة )أقل تكلفة
  .2009-2008سنتین مر بها في الالأسواق بعد فترة من الركود التي  أنعشتمرتفعة 

  :سلبیةآثار 

لك یر الكمي على كل من الدول المتقدمة والناشئة إلا أن تیسبالرغم من إیجابیات سیاسة الت
للدول المتقدمة وعلى رأسها  ، فبالنسبةبسبب تعقیدات الأزمة المالیة ةالسلبیم تخلو من الآثار السیاسة ل

. اق الدول الناشئة آثار سلبیةأسو  إلى أسواقهاالولایات المتحدة الأمریكیة كان لهروب رؤوس الأموال من 
ولقد عبر رئیس الاحتیاطي الفدرالي في حینها بن برنانكي عن ذلك  ،الأمریكيإنعاش الاقتصاد  اهمن

 تالسیاساعندما انتقد  2010نوفمبر / بوضوح خلال اجتماع البنك المركزي الأوروبي في تشرین الثاني
ا بالنسبة للدول النقدیة الغیر منتظمة للدول الناشئة، والتي  تسببت في تدفقات رأسمالیة كبیرة إلیها، أمّ

جعلت  الأسواقهذه  إلىتكمن في ارتفاع حجم المدیونیة، فالسیولة العالیة التي تدفقت  ففالمخاو الناشئة 
السریع لرؤوس  لوالانتقا، فارتفاع حجم المدیونیة )الرخیصة الأموالمدمنة على (الحكومات والشركات 

زمة التسعینات د من المراقبین للتنبؤ بالعودة لأالعدی دفعت ،المعاكس هبالاتجاالدول الناشئة من  الأموال
 .(2) )النمور الأسیویة( التي أصابت 

 

 

                                                             
(1) https://www.mubasher.info/news/3326720/10. 
(2) https://www.saentrepemeurs.ch/index.php/economy-ar/itern/401-2. مرجع سبق ذكره 
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  مركزي الأوروبيال للبنك یر الكميسیسیاسة الت: الثانيالمبحث 

الإتحاد الأوروبي الت عدد كبیر من دول العالم بما فیها دول التي ط 2008الأزمة المالیة شكلت 
لمدى فعالیة سیاسته النقدیة على مواجهة أزمات بهذا تحدي حقیقي بالنسبة للبنك المركزي الأوروبي و 

  .في هذا المبحث  هسنتناولوهذا ما  الكمي  الحجم، وقد لجأ البنك المركزي إلى استعمال التیسیر

  بيو الأور المركزي  من طرف البنكیر الكمي سآلیات تطبیق سیاسة التی: الأولالمطلب 

ت إن تطبیق سیاسة التیسیر الكمي  لا تحولّ یتطلب مجموعة من المعاییر لابد من الالتزام بها، وإ
هذه السیاسة من أداة لحل الأزمة إلى أداة لا بدّ من التحّوط منها باعتبارها سبب من أسباب الأزمة وأكبر 

بي على خفض معدلات و الكساد عمل البنك الأور خطرا تواجهه الدول المطبقة لهذه السیاسة، ففي أوقات 
وبالتالي یقوم بتطبیق  ،الائتمانیفقد البنك المركزي فرصته في تشجیع  %0الفائدة، وعندما تصل إلى 

بي بشراء و یر الكمي كبدیل عن أدوات السیاسة النقدیة التقلیدیة فیقوم البنك المركزي الأور سیسیاسة الت
ما  معدلات الفائدة على احتیاطات البنوكالسندات طویلة الأجل وتخفیض  التجاریة التي یحتفظ بها مّ

یؤدي إلى تقلیل إقبال البنوك على الاحتفاظ بفائض السیولة لدى البنك المركزي، وبالتالي زیادة حجم 
  .ما یساعد على الاستثمار في القطاعات الاقتصادیة الحقیقیة الائتمان

  :ي بمرحلتین أساسیتینیر الكمسیوعلیه یمر تطبیق سیاسة الت

  ا یرفع من شراء البنك المركزي من البنوك التجاریة وباقي المؤسسات المالیة السندات الحكومیة ممّ
 .أسعارها بسبب زیادة الطلب علیها وبالتالي تنخفض أسعار الفائدة طویلة الأجل

  الإصدارإصدار أدوات دین قصیرة الأجل وتوسیع القاعدة النقدیة من الاقتصاد عن طریق 
 .النقدي

 إطلاقعن  2015ینایر  22، الخمیس بيو البنك المركزي الأور  أعلنفي خطوة اعتبرت تاریخیة 
من مارس  ابتداءً ملیار یورو  60یادیة بنحو یر الكمي یطبع بموجبه نقودا لشراء سندات سسیبرنامج للت

ئمة ویتضمن البرنامج دولا تنفد وحتى نهایة سبتمبر من العام القادم، وتشمل الأموال جزءا من برامج قا
  .برامج انقاد مثل الیونان
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اقتصاد منطقة الیورو  إنعاشفإن البنك المركزي سیطلق البرنامج بهدف " روتیرز" ووفقا لوكالة 
وهذه أقل بكثیر من هدف البنك البالغ أقل ) %0.2(المتعثر، حیث تحول التضخم إلى قراءة بالسالب 

 . %2من  قلیلا

بموجب هذا البرنامج الموسع ستصل " دراجي، رئیس البنك في مؤتمر صحافي  وقال ماریو
وأضاف من ". ملیار یورو  60المشتریات الشهریة المجمعة من الأوراق المالیة العامة والخاصة إلى 

وفي كل الأحوال سیجري البرنامج إلى أن تشهد تغیراً  2016المستهدف تنفیذ ذلك حتى نهایة سبتمبر 
  .ي مسار التضخممتواصلا ف

  ''أكتیف تریدسشركة ''في  طجورج البتروني مدیر الشرق الأوس إلى ذلك علق الخبیر الاقتصادي
مفاجئا للأسواق، حیث نفّذ ماریو دراغي ما  الخبرلم یكن " ك الیورو بعد الخبر بالقول رّ البریطانیة على تح

قبل الخبر  1,1620 د الخبر بالمقارنة مع دولار بع 1,1525توقعه الجمیع، وتراجع الیورو إلى مستویات 
ل السنوات الماضیة، إلى نسب فقد زاد المعروض النقدي في معظم الدول الكبرى، عن مثیله خلا ،مباشرة

، وبالتالي معدّلات التضخم فیها مازالت دون المستهدف وأقل مقارنة بمعدّلات الأعوام السابقة، فیما فاقالإن
  .الأزمة المالیة العالمیة الأخیرة على الاقتصاد العالمي كشف حجم تأثیرات وتداعیات

روبي الولایات المتحدة الأمریكیة والاتحاد الأو : وجاء ارتفاع المعروض من النقود في دول مثل
طبع أموال لضخ سیولة في السوق مباشرة أو  –یر الكمي أو التحفیز النقدي سینتیجة الت. والیابان والصین

الذي ضرب  يالاقتصاداقتصاداتها، بعد التباطؤ  لإنعاشفي محاولة  -من خلال شراء أصول حكومیة
ة  أنهاالعالمیة، إلاّ  الأسواق ن . حتى الآن -2008في  إتباعهامند  –لم تأت بالنتائج المرجوّ اختلفت وإ

  .(1) ها العامة من دولة لأخرىنتائج

یر الكمي ستزید من سیأن سیاسات الت 2008بیة بعد أزمة وقد ذكر رؤساء البنوك المركزیة الأورو 
  .أهداف التضخم الخاصة بهم إلىوالمعروض النقدي، وبالتالي تمكنهم من الوصول  الإقراض

لكمي یر اسیعن برنامج التندما كشفت انجلترا وقال بول فیشر، وهو مسؤول في بنك إنجلترا، ع
عن  ينتعاش الاقتصادالایر الكمي كان المقصود منها أن تؤدي إلى سیأن سیاسة الت: 2009في مارس 

ح هارو هیكو كورودا محافظ بنك  الإقراضطریق زیادة  المصرفي وزیادة المعروض من النقود، كذلك صرّ
                                                             

  :نقلا عن الرابط. التیسسر الكمي من المركزي الأوروبي خبیر )1(
www.alarabiya-net.cdn.ampproject.ovg/v/s/www.alarabiy.net/ar/amp/aswaq/economy/2015/01/22 
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ر تیسیبأن سیاسة ال -كحافظا للبنفي أول خطاب له بعد أن أصبح م 2013فریل أ 12في –یابان لا
في  % 2 عدّل التضخم المستهدف عندمومن ثم تسمح بالوصول ل. الإقراض نها أن تزیدأالكمي من ش

علن عن بي الذي تأخر حتى أو رئیس البنك المركزي الأور : وبالمثل قال ماریو دراغي. غضون عامین
تدعم المعروض النقدي والنمو سوف «أن هذه السیاسة : 2015ینایر من عام  22یر الكمي في سیالت

   (1) .» %2، وبالتالي تسهم في عودة معدلات التضخّم نحو تمانيالائ

النمو العالمي على الرغم من ضعف تعافي منطقة الیورو وتصاعد المعوقات المرتبطة بتباطؤ 
شراء الأصول في إطار برنامج  ر البنك المركزي الأوروبي إنهاءالنقدیة، قرّ اسة ین السأوازدیاد الشكوك بش

ا في السابقسیالت ا كان مقررً ا إلى النظر في طبیعة برنامج یتطرق تحلیلن. یر الكمي وفي وقت أبكر ممّ
في  لمضي قدماالأخیر الذي یقضي با ربي ویحدّد الأسباب وراء القراو یر الكمي للبنك المركزي الأور سیالت

   .یر الكميسیخطط خفض برنامج الت

یر الكمي، أو البرنامج الموسّع لشراء سیروبي رسمیا في تنفیذ برنامجه للتبدأ البنك المركزي الأو 
شكلها تراجع التضخم تخلق مخاطر  في ذلك الوقت، كانت الضغوط التي 2015الأصول في مارس 

وروبیة، وقد الأ قتصادي في أعقاب أزمة الدیوننكماشیة حقیقیة على خلفیة نوبات جدیدة من الضعف الاا
تم تنفیذ برنامج شراء الأصول بعد سلسلة من التدابیر النقدیة غیر العادیة الأخرى، مثل أسعار الفائدة 

للبنوك من  السلبیة على الودائع والتسهیلات التي قدّمها البنك المركزي الأوربي لتوفیر تمویل أطول أجلاً 
وسّع برنامج شراء الأصول أدواته غیر التقلیدیة من خلال إطلاق أربعة برامج و . القروض الجدیدة

بما في ذلك سندات القطاع العام وسندات قطاع . تستهدف الاستحواذ على أنواع مختلفة من الأصول
. الشركات والأوراق المالیة المدعومة بالأصول والسندات المغطاة وعلى مدى السنوات الثلاث الماضیة

ل  وفي . برنامج شراء الأصول إلى الأداة الأساسیة لقیاس وضع السیاسة النقدیة في منطقة الیوروتحوّ
ملیار  80بي، حیث بلغت ذروتها عند و الواقع تباینت أحجام شراء الأصول من قبل البنك المركزي الأور 

 2,3ة م أضاف برنامج شراء الأصول موجودات بقیماوبشكل ع. 2017-2016یا في الفترة یورو شهر 
ا ساهم ف تریلیون  1,9ة ي خلق فوائض في الاحتیاطات بقیمتریلیون یورو للبنك المركزي الأوربي، ممّ

  .یورو

  
                                                             

)1( www. google.com  
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  ملیار یورو –إجمالي أصول البنك المركزي الأوروبي  ):9(الشكل رقم   

  

بي عن نیته في بدء تخفیض أو التخلي التدریجي عن و أعلن البنك المركزي الأور  2017في 
عد وقف صافي المشتریات ببي أنه سیو مشتریاته من الأصول ومؤخرا أكدّ البنك المركزي الأور صافي 
ن خطة التخفیض، سیواصل البنك أفصاح عن مزید من التفاصیل بشوفي حین ینتظر الإ 2018دیسمبر 

ة زمنیة بي إعادة استثمار الأرباح المتحققة من السندات التي تصل تواریخ استحقاقها لمدو المركزي الأور 
  .إضافیة

  :(1)بي بالتوجه نحو تطبیع السیاسة النقدیةو وهناك أربعة أسباب تشرح قرار البنك المركزي الأور 

حققت السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة هدفها الرئیسي جزئیا، كما وفّرت مدة الاستثمار القصیرة  :أولا
ا دعّم الأ ةروفا مالیالمخاطر ظ وعلاوات وقاربت معدلات البطالة وطاقة  الاقتصادیةنشطة ملائمة، ممّ

 على %16,1و   %8,1نتاج الصناعي الاحتیاطیة أدنى مستویات لها في عشر سنوات حیث بلغت الإ
  .نكماش الاقتصادي بالكامل في الوقت الراهنالتوالي، وقد تم تحیید مخاطر الا

تفرضها قواعد مبطنة مرتبطة  ضافیة من سندات القطاع العامهناك قیود على المشتریات الإ: ثانیا
وحیث ینبغي أن یتناسب . بي للدول الأعضاءو بأحكام معاهدة ماستریخت حول تمویل البنك المركزي الأور 

ن البنك المركزي الأوربي یقترب من حدود إجمالي، فریات الأصول من الناتج المحلي الإتكوین مشت

                                                             
  : ، نقلا عن الرابط2018دیسمبر  23بینتو، البنك المركزي یمضي قدما في تطبیع سیاستھ النقدیة، لویس ) 1( 

https://w.w.w.qnb.com/cs/satellite?C=QNBNews-c&cid.2:05.2019,11:12. 
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ذا لم یقم ، في عد»ثلث الدیون لكل بلد عضو«ملكیته من السندات  البنك الأوربي بتخفیض د من البلدان وإ
  .یر الكمي، فإن السندات التي بمقدوره شراءها ستنفذ قریبا في ألمانیا وسلوفاكیا وفنلنداسیبرنامج الت

لى زیادة تطبیع السیاسة النقدیة من إیر الكمي سدفع تخفیض برنامج التیمن المتوقع أن ی :ثالثا
ط لأي تراجع اقتصادي محتمل في خلال جولات من رفع أسعار ال ا سیتیح للسیاسة النقدیة التحوّ فائدة، ممّ

المستقبل وتكمن أهمیة ذلك بالخصوص في كون الاقتصادیات المتقدمة الرئیسیة بلغت حقا المراحل 
  .ا یلوح في الأفق من ركود خلال السنوات القادمةمالأخیرة من دورتها الاقتصادیة، وم

یر الكمي من تحقیق التضخم المستهدف من قبل البنك المركزي سیلم یتمكن برنامج الت :رابعا
ن الاستقرار المالي، وتفویض أرنامج شراء الأصول خلقت مخاوف بشالأوربي، كما أن الآثار الجانبیة لب

 %1,9یزال التضخم، وخاصة التضخم الأساسي منخفضا عند مستوى  ولا. تقاعدیةالأنظمة المعاشات 
تخفیف المفرط للسیاسة النقدیة إلى تضخم أسعار الأصول وتحفیز مزاج على التوالي، لقد أدى ال %1,1و

السوق بشكل أكبر من اللازم مع بروز خصائص مشابهة للفقاعات علاوة على ذلك، وحیث أن الصنادیق 
ة، فإن تقلیص الأوراق التقاعدیة تعتمد على العائدات طویلة الأمد من أجل استیفاء الالتزامات المستقبلی
 .المالیة طویلة الأجل یتسبب في حدوث أثر سلبي دائم على برامج التقاعد الأوربیة

 دور الأدوات غیر التقلیدیة للسیاسة النقدیة في معالجة الأزمة بالنسبة للبنك المركزي :الثانيالمطلب 
  الأوروبي

بي لتدابیر غیر تقلیدیة في السیاسة النقدیة سمة ممیزة للأزمة و البنك المركزي الأور  ذاختمثل ات
تغیرت اتجاهات السیاسة النقدیة لهذه البنوك نحو استخدام أدوات غیر معتادة  إذ - 2008-العالمیة 

، بهدف تحفیز النشاط الاقتصادي خاصة بعد ما أصبحت السیاسة النقدیة 2008استجابة لهذه الأزمة 
ة أثناء الظروف غیر الطبیعیة ولعّل من أهم أدوات السیاسة النقدیة غیر لواتها غیر فعّاالتقلیدیة بمختلف أد

 یر الكميیسالت: عن تداعیات هذه الأزمة هي  الواقع الاقتصادي المضطرب الناجم التقلیدیة التي فرضها
  :توجیه استباقات المتعاملین إستراتیجیةیر النوعي، أداة سیالت

التسییر الكمي یقوم على أساس قیام السلطة النقدیة باستخدام النقود المصدّرة نّ إ: یر الكميسیالت  -  أ
رت أسعارها لغرض زیادة سیولة المصارف  من قبلها بشراء السندات المالیة طویلة الأجل والتي تعثّ

 .جة هذه السیولةلالتجاریة التي تمتلك تلك السندات ومن ثمّ معا
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لتجاوز ) LTRO(عملیات التسهیل الكمي التي قام بها البنك المركزي الأوربي في برنامج  :)05(جدول 
  .2008أزمة 

  )ملیار یورو( المقدار   التاریخ
  489.19  2011كانون أول 

  529.53  2012أذار 
  13.52  2012تشرین الثاني 
  14.96  2012كانون أول 

  10.46  2013كانون الثاني 
  157.66  المجموع

  www.ecb.org 28/04/2019 الموقع الرسمي للبنك المركزي الأوروبي متاح على الأنثرنت :المصدر

باستخدام سیاسة التسهیل الكمي، والتي یطلق ) BCE(قیام البنك الأوربي  )05(ویمثل الجدول 
كمیات النقد في الاقتصادیات لمعالجة النقص في ) LTRO(ویلة الأمد طعلیها عملیات إعادة التمویل 

لى البنك إرف كضمان إضافي، ومن ثم تقدیمها بیة إذ یتم توسیع الموجودات التي تستخدمها المصارو الأو 
  .بي مقابل الیوروو المركزي الأور 

الكمي یمثل الرجوع إلى النظریة النقدیة لمیلتون فریدمان والتي تشیر إلى أن  یرسیاستخدام الت إن
المقدّم من قبل المصارف التجاریة  الائتمانفي النقدیة یمكن أن تؤدي إلى زیادة حدوث زیادة في القاعدة 

ة جدًا بمعنى آخر أن تدخل البنك المركزي بشراء السندات في السوق المفتوحة وبأسعار مرتفع. لعملائها
ا یعني زیادة أرصدتها النقدیة بصورة  ع الوحدات المصرفیة لبیع ماسیشجّ  لدیهم من هذه الأوراق، ممّ

ضافة تتألف من سندات طویلة الأجل بالإ ملحوظة، وبالتالي تحقیق التوازن في محفظتها الاستثماریة التي
  .(1)إلى الموجودات المالیة الأخرى

ا تطول حالة یر الكسیویتم استعمال أداة الت مي لما یكون معدّل قصیر الأجل قریب من الصفر ولمّ
عادة تنشیط معدلات الفائدة الطویلة الأجل لإ الانكماش والهدف من استعمال هذه الأداة هو خفض

ي هذا نم میزانیة البنك المركزي حیث یقتیر الكمي على زیادة خصو سیویقوم میكانیزم التالاقتصاد مباشرة، 
ا كدیون الأخیر أصول م ختلفة قد تشمل أصول قلیلة المخاطر كسندات الخزینة أو أصول أخرى أكثر خطرً

                                                             
، ص 2006عبد الحسین جلیل الغالبي ویوسف حاكم غدیر، وجهة نظر جدیدة في العلاقة بین السیاسة النقدیة والأزمات المصرفیة، العراق، )1(

124.  
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مثل سندات الرهن العقاري ) ABS(، والسندات المدعومة بأصول dettes d’agencesالوكالات 
)MBS.(  

ر الكمي من طرف عدة یسیعمال أشكال مختلفة من أداة التاست 2008وتم خلال الأزمة المالیة 
صدار النقود إر الكمي أداة مشابهة لأداة یسیلت؛ إذ یعتبر ا)BCE(بي و بینها البنك المركزي الأور  بنوك من

)planche à billet ( تكز على عاملین أساسینر جراءات تنفیذها، وهي تإإلاّ أنها أكثر تطورا منها في:  

 .توفیر السیولة لیتم تداولها في الاقتصاد -
 .زیادة احتیاطات القطاع البنكي -

عتبر العامل الأول في حالة الأزمات المالیة عاملا جوهریا حیث تستطیع البنوك المركزیة بتحقیقه ی
  .la déflationتجنب الكساد 

  .مجددّا الإقراضني بتحفیز البنوك التجاریة على افي حین یسمح العامل الث

خاصة  یر وهي حالةسالتیوهو شكل آخر من أشكال : credit easing/CE :یر النوعيسیالت  - ب
 .یر الكميسیلأداة الت

میزانیته بدلا من یقوم البنك المركزي بواسطة هذه الأداة بالتركیز على الأوراق الموجودة في أصول 
) Non stérilésés(ذ یقوم بشراء سندات أو أسهم غیر معقمة إ. التركیز على زیادة قاعدته النقدیة

، الأمر الذي )ANF(ى المؤسسات غیر المالیة خاصة أو عمومیة على المؤسسات المالیة أو مباشرة عل
 وتهدف عملیات الشراء السابقة، لاتصدار السیو إادة خصوم البنك المركزي من خلال لى زیإا ییؤدي تلقائ

لاقتصاد، كما تهدف أیضا لى رفع أسعار الأصول قصد خفض معدلات الفائدة طویلة الأجل وتنشیط اإ
  .نه أن یحفز الاستثماراتأعلاوات المخاطر ما من شلى تخفیض یر النوعي إسیأداة الت

یر النوعي نقطة ایجابیة أساسیة تتمثل في التحكم المباشر للبنوك المركزیة في عملیات سیداة التلأ
دّ من احتمال حة تنشیط الاقتصاد من جهة، وتدبإعاصنع السیولة حیث یتم توجیه التمویل بطریقة تسمح 

فعّال في تنشیط  یر النوعي لدورسیأداة الت وبالرغم من تأدیة ،أخرىمن جهة  ةظهور فقاعات مضارب
  .نها تبقى صعبة التطبیق وخطیرة في نفس الوقتأالاقتصاد، إلاّ 
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الوضع  مام تأزمأ :)forward guidance (توجیه استباقات المتعاملین  إستراتیجیةأداة  - ج
بي بخفض معدلات و ور وفي سوق من بین البنوك قام البنك المركزي الأ ،في السوق المالي 2008عام 

ها الأدنى أي الصفر، ومنها حتى من اقتربت من حدّ  فائدتها الرئیسیة، إلاّ أن هذه الأخیرة سرعان ما
بلوغه، حیث كان یفترض أن تصبح معدلات الفائدة سلبیة في ظل الأوضاع الكارثیة التي كانت سائدة لو 

  .التقلیدیة" قاعدة تایلور" تم تطبیق 

جراءات غیر تقلیدیة لتجاوز مصیدة السیولة إاتخاذ بي نفسه مجبرا على و الأور المركزي یجد البنك 
ة علمت البنوك المركزیأذا إنقدیة أن ترفع من درجة فعالیتها التي وقعت فیها، حیث یمكن للسیاسة ال

زم اتخاذها خلال الفترة التي تلي الاجتماع القادم تالتي تع تلك حتى( الأسواق بإجراءاتها المستقبلیة 
  ).لمحافظي البنوك المركزیة

سواق لإعلامهم بالوجهة المحتملة لى الأإشارات إرسال إعلى  forward guidanceترتكز أداة 
 Nouvelleوترى نماذج الاقتصاد الكینزي الجدید  ،التي ستسلكها معدلات الفائدة في المستقبل

économie keyné sienne ل الحقیقي، ولارتفاع المستوى العام دخأن استباق المتعاملین لارتفاع الب
نه أن یترجم آنیا أمن ش إلى تحفیزهم على رفع اتفاقهم الحقیقي، ما ديؤ سیللأسعار في الفترة المستقبلیة 

ن للتضخم فإلى ضغوط تضخمیة، فإذا كان البنك المركزي یسع الفائدة  ن معدلاتإى إلى تحقیق معدل معیّ
نفاق، ویكبح ارتفاع الأسعار، أما إذا ضلّت ا سیؤدي إلى احتواء ارتفاع الإقصیرة الأجل سترتفع، ممّ 

سیما في حالة نه لاأأكبر، الأمر الذي من ش فاق سیكونندة الاسمیة ثابتة فإن ارتفاع الإأسعار الفائ
  .ن یسمح للسلطات النقدیة بتحفیز النشاط الاقتصاديأالانكماش 

تبرز من خلال العاملین  forward guidance بأن أهمیة أداة " woodford"الاقتصادي  یرى
  :التالیین

 الوضع  مكانیة عدم تشخیص العملاء لنوایا البنك المركزي، حیث یشكلإمتعلق ب :العامل الأول
تشددّا من جبر مستوى الصفر البنوك المركزیة الحفاظ على سیاسة نقدیة أكثر أالسابق مشكلا حقیقیا إذا 

قناع المتعاملین بأن هذه السیاسة ستكون إذا حاولت البنوك المركزیة إ لك التي كانت ترغب في تطبیقها، و ت
ا تفرضه الظروف الاقتصادیة  .أكثر مرونة عمّ
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ن إة أكثر مرونة في المستقبل فستوضیح قراراتها، ووعدت بتبني سیاإذا قامت البنوك المركزیة ب
ا على النشاط الاقتصادي في المستوى جدّ مرتفع للم عدلات الحقیقیة خلال الفترة الحالیة سیكون أقل ضررّ

 .المدى القصیر

 ـهو أن أداة ال :العامل الثاني forward guidance تنفیذ تجبر السلطات النقدیة على الالتزام ب
 .(1)نه أن یحسن من مصداقیتهأقراراتها، الأمر الذي من ش

 بيو البنك الأور  طرفیر الكمي من سسیاسة التیمخاطر وآثار تطبیق : المطلب  الثالث

ر بعض الأصول خاصة السلع اهم مخاطر تطبیق هذه السیاسة هو خطر ارتفاع أسعأمن 
  . یسبب زیادة نسبة البطالة والأسهم العادیة، كما قد تساهم في تخفیض العوائد على الاستثمارات ما

معدل الفائدة وزیادة السیولة یؤدي إلى احتمال حدوث التضخم في المستقبل كما أن انخفاض 
  .والتي لا تؤدي إلى حدوثه یة ضخّ النقود المناسبة للاقتصادباعتبار انه لا توجد وسیلة دقیقة تحددّ كم

 كما أن الزیادة في طبع النقود یؤدي إلى فقدان العملة لقیمتها ولثقة الجمهور بها وبالتالي یسارع
ا یزید في حدّة التضخم   .المستثمرون إلى التخلص من الأصول المالیة المرتبطة بالعملة ممّ

هم آثار التضخم هو الارتفاع في أسعار السلع التي تدفع حصیلتها الدول المستوردة، كما أومن 
  :ما یليیمكن تلخیص آثارها فی

من خلال تأثیرها على القروض  یر الكمي على القطاع البنكيسیتؤثر سیاسة الت :الآثار المالیة )1
الممنوحة من طرف البنوك التجاریة كما ونوعا فشراء البنك المركزي للسندات الحكومیة وزیادة ضخّ النقود 
تجعل البنوك التجاریة تتمتع بالسیولة الكبیرة، ما یجعلها ترفع من حجم القروض الممنوحة خاصة القروض 

 .ر من معدّل الفائدة على السندات طویلة الأجلالاستهلاكیة بهدف الحصول على عائد أكب

یر الكمي على القروض الممنوحة من طرف البنوك التجاریة وتؤثر على ستؤثر سیاسة التی
، والتي تقابل ةبي تتركّز على السندات الحكومیة طویلة الأجل المشتراو الودائع، فودائع البنك المركزي الأور 
للبنوك التجاریة لدیه  یاطيالاحتبي لنسبة و وتخفیض البنك الأور  وعة،قیمتها قیمة الأوراق النقدیة المطب

  .نتیجة انخفاض معدّل الفائدة یؤدي إلى زیادة السیولة لدى البنوك

                                                             
  .161-157محمد الامین ولید طالب، مرجع سبق ذكره، ص  )1(
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ة للمستثمرین وعلى نسبة السیولة في ومن الآثار المالیة أیضا تأثیرها على مكونات المحفظة المالی
  .لانخفاض وعلى قیمة العملةعلى معدلات الفائدة باو  الأسواق المالیة،

بي بشراء و سیر الكمي من قبل البنك المركزي الأور ین تطبیق سیاسة التإ: الآثار الاقتصادیة )2
البنوك التجاریة، وبالتالي زیادة  فيفي زیادة الاحتیاطي السندات الحكومیة وزیادة المعروض النقدي یساهم 

السیولة وهذا بسبب معدّل الفائدة الصفري، مما یساهم في زیادة القروض الممنوحة من قبل البنوك 
 ُ  .م في خلق مناصب شغلهسْ التجاریة للمستثمرین للحصول على معدل فائدة، وهذا بالضرورة ما ی

باعتبار أن هذه السیاسة تعمل على ضخّ ر الكمي على الطلب وعلى التضخم یسیتؤثر سیاسة الت
یر الكمي هو تحقیق النمو الاقتصادي في كافة سیتالنقود في الاقتصاد، كما أنّ الهدف الأساسي لسیاسة ال

من البنك  قتراضالامجالاته والخروج من حالة الكساد فمعدّل الفائدة المنخفض یحثّ البنوك التجاریة على 
عادة الإو ور المركزي الأ نفاق الاستثماري نفاق الاستهلاكي والإراض للأفراد والمؤسسات لتمویل الإقبي وإ

  . (1)الاقتصادینعش  لي زیادة الطلب الكلي مااوبالت

، وربما لفترة 2016یلول أملیار أورو حتى  60بي عند و الأور  يتقدّر المشتریات الشهریة من المركز  -
مقبل قد تصل موازنة البنك ال معاال، ومع نهایة %2أطول إذا ظل التضخم دون المستهدف، عند 

 .وروأتریلیون  3 وإلى نح

بیة خاصة، مثل بنك و وسندات مؤسسات أور  %8ویتضمن البرنامج شراء سندات حكومیة بنسبة 
الأخرى  %80 ـوفیما یتعلق بال %20، وبالتالي تتوزع الأخطار بالإجمالي %12الاستثمار الأوربي بنسبة 

ورو أي خسائر محتملة، في حال وقوع تعثر عضاء في منطقة الأنوك المركزیة للدول الأتتحمل الب فسوف
   (2) .في سداد الدیون في دولة ما

  :لى بوضوح لهذه السیاسةجثار أخرى تتآوهناك  «-

                                                             
 حدیث لإدارة السیاسة النقدیة في ظل الأزمات، كأسلوبكمي مطاي عبد القادر وراشدي فتیحة، سیاسة التسییر ال  )1(

دیسمبر  11، مجلة رؤى اقتصادیة، جامعة الشهید حمة لخضر الوادي الجزائر، العدد 2016دیسمبر  30الجزائر، 
2016.  

  www-an ahav-com.cdn.amppoject للوكالات: ، المصدر2015كانون الثاني  23تقاریر وتحالیل،   )2(
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بي كانت لها فوائد مهمة للاقتصاد و أن عملیات شراء الأصول التي نفدّها البنك المركزي الأور : الأولى
ي،  ر من توقعات الجمیع وثالثها أن الأمر یاكبر بكث یر الكمي كانتسلیف السیاسیة للتیوثانیها أن التكاالكلّ

مته كان سیئا للغایة بالنسبة للبنك المركزي الألماني   .برّ

قراض للشركات الصغیرة والأسر عبر منطقة الیورو بتقلیل تكلفة بي الإو شجّع البنك المركزي الأور  -
مو الاقتصادي وأدى یسخلال برنامج التوض المصرفیة من القر  ا أعطى دفعة مهمة للنّ یر الكمي ممّ

 .(1) » تصاعدیة على تكالیف الأجور  إلى انخفاضات كبیرة في البطالة، فضلا عن ضغوط
في  %5.3ن وصل إلى أبعد  %3.9لیصل إلى  2011مو الاقتصاد العالمي في عام ن ئتباط -

وذلك بعد ما بلغ  2011في  %1.4العام السابق؛ وعلى مستوى منطقة الیورو وصل إلى نحو 
ات منطقة الیورو في فترة ركود اقتصادي خلال قتصادإم السابق، ویتوقع أن تدخل في العا  1.9%
 .2012عام 

تباع إفي  البنوك المركزیة حول العالم وفي جانب الأوضاع النقدیة العالمیة استمرت العدید من -
العدید منها في تنفیذ  سیاسات نقدیة توسعیة من خلال خفض أسعار الفائدة، بالإضافة إلى استمرار

ففي منطقة الیورو . ئتمان والنمو الاقتصاديلكمي وضّخ السیولة بهدف تحفیز الایر اسیسیاسة الت
المصارف والذي ساهم فقد أدّت أزمة الدیون السیادیة في بعض دول المنطقة إلى شحّ السیولة بین 

في ارتفاع أسعار الفائدة قصیرة الأجل، وبالنسبة لأسعار الفائدة طویلة الأجل مقاسة بأسعار 
 .فقد تباین اتجاهها في الدول المتقدمة. السندات الحكومیة طویلة الأجل

عملات الرئیسیة سعار صرف الأشهدت  2011ي أسعار الصرف في عام وفیما یخص التطورات ف -
فقد سجّل الیورو صعودا أمام الدولار كما  ،ثرة بعدد من العوامل الاقتصادیةأملحوظة مت تقلبات

ر سلبا على نشاط  كملذات آمنة ودفع قیمة هذه العملات للارتفاع بشكل ملحوظ، وبالتالي أثّ
 . المصدّرین في بعض هذه الدول

مثلما یدل علیه  2014ة قام البنك المركزي الأوروبي بمزید من تیسیر سیاسته النقدیة في سن
التخفیض في مناسبتین في نسبه الرئیسیة خلال شهري جوان وسبتمبر، وذلك بهدف التصّدي للضغوط 
الانكماشیة التي تحوم حول اقتصاد منطقة الیورو، وبالفعل تم التخفیض على حدّ السواء في نسبة 

ة للرجوع  10 العملیات الرئیسیة لإعادة التمویل ونسبة تسهیل الإیداع، وذلك ب نقاط أساسیة في كل مرّ

                                                             
. (1)  www.project-syndicate.org/commontary/ecb- Quantitative-easing- economic- political  31ستیف غیرلاش،   

2019جانفي   
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عن  2014، على التوالي، وفي جانب آخر وقع الإعلان خلال شهر جوان %0.2-و %0.05بهما إلى 
جهة على المدى الطویل  طلاق برنامج لشراء قیم ) LTRO(سلسلة من عملیات إعادة التمویل الموّ وإ
الإجراءات الإضافیة إلى تحفیز إسناد  مستندة لأصول وسندات مؤمنة خلال شهر سبتمبر، وتهدف هذه

القروض البنكیة للقطاع الخاص غیر المالي، لاسیما وأن النمو الضعیف للقروض ما زال یعیق الانتعاشة 
  .(1) 2014خلال سنة 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
  .14، ص 2015جوان  19الشادلي العیاري،  -البنك المركزي التونسي – 2014التقریر السنوي )1(
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دراسة مقارنة بین السیاسات النقدیة لبنك الاحتیاطي الفدرالي الأمریكي  :المبحث الثالث
  المركزي الأوروبي في الإقتصاد المحلي والدوليوالبنك 

لتقییم أثر التیسیر الكمي على الاقتصاد، لا بد من وجود نموذج والمشكلة هي أن نماذج الاقتصاد 
  .الكلي لا یمكن الاعتماد علیها فجمیعها تحتوي على افتراضات منمقة للغایة وغیر واقعیة

صاد الحقیقي، ولكنه في جمیع الأحوال قادر على فلا یمكن معرفة حجم إسهامها في تعزیز الاقت
منع ارتفاع معدلات التضخم، عندما ظهر التیسیر الكمي، كانت هناك توقعات واسعة بمستویات مرتفعة 

  .من التضخم، وهذا منطقي مع الاعتقاد بأن المال شيء أنشأته الحكومة

 البنك المركزي الأوروبيو  FED  الامریكيفدرالي السیاسات النقدیة للـ دراسة مقارنة بین: الأولالمطلب 
BCE في الاقتصاد المحلي  

  یر الكمي في الاقتصاد المحليیسآثار الت: أولا

لقد تحولت البنوك المركزیة نحو سیاسات نقدیة غیر تقلیدیة لتقدیم المزید من الحوافز للمال 
الائتمانیة للمصارف، والقیام بعملیات والاقتصاد، وتشمل هذه السیاسات توفیر السیولة وسوق التسهیلات 

  ".المعروف عنها بالتیسیر الكمي"شراء واسعة النطاق للأصول 

عندما بدأت الأزمة المالیة العالمیة جفت وبسرعة السیولة في أسواق الإقراض  :توفیر السیولة  -  أ
ما حصل في الولایات المتحدة الأمریكیة وفي . على المدى القصیر الأجل على سبیل المثال

منطقة الیورو؛ حیث تم توسیع نطاق مزاد إلى نموذج كامل المخصصات بسعر ثابت 
"ollotmentata fixed rate full "یث یصبح باستطاعة المصارف أن تستدین بشكل غیر ح

 .محدود شرط وجود ضمانات إضافیة
وجدت المصارف المركزیة أن الائتمان من القطاع المصرفي على بقیة : التسهیلات الائتمانیة  - ب

 2008الاقتصاد قد تضاءلت لذلك تدخلت لتشجیع الإقراض وعلى سبیل المثال أنشأت في عام 
. ودعم إصدار الأوراق المالیة المدعومة بالأصول. یوما 90التجاریة مدّتها برامج شراء الأوراق 

قام البنك المركزي الأوروبي بدعم تعزیز الائتمان للمصارف من خلال إطالة  2011وفي عام 
سنوات فضلا عن زیادة المبالغ المتاحة  ثعملیات إعادة التحویل من ثلاث أشهر إلى ثلا

 .للمصارف
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عندما لامست أسعار الفائدة نقطة الصفر، وتحولت  :الأصول على نطاق واسعمشتریات  - ج
المصارف المركزیة إلى شراء سندات حكومیة طویلة الأجل وأوراق مالیة أخرى، كما فعل الفیدرالي 

ى 2012، 2010، 2008الأمریكي في  على التوالي، QE1، QE2، QE3، عبر عملیات تسمّ
والتي تسعى إلى إبدال سندات قصیرة الأجل "  Operation twist "واستخدام أیضا عملیة تویست 

  .بسندات طویلة الأجل

لاشك أن السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة أدّت إلى خفض كلفة الإقراض لدى الحكومات، كذلك 
استفادت الشركات غیر المالیة في الولایات المتحدة ومنطقة الیورو كثیرا من انخفاض أسعار الفوائد، 

، علما أن ذلك 2012و  2007بلیون دولار على خدمة زبائنها ما بین  710كنت من توفیر ما قیمته وتم
انعكس سلبا على المكاسب من الضرائب والإنفاق أكثر من أي مكاسب جاءت نتیجة انخفاض أسعار 

  .الفائدة

بلیون دولار  630ولكن الأسر في الولایات المتحدة الأمریكیة ومنطقة الیورو فقدت مجتمعة مبلغ 
اء انخفاض أسعار الفوائد نتیجة انخفاض الفائدة على الودائع أكثر منها على الدیون   .جرّ

 2012وأوضح أثر للفوائد المنخفضة قد یكون من خلال دراسة الإنفاق الحكومي في نهایة العام 
قارنة مع العام تریلیون دولار م 1.4و وبریطانیا مجتمعة بنحو تفادت حكومات أمریكا ومنطقة الیور اس

كانت حصة الأسد من نصیب الولایات المتحدة تبعتها "من خلال انخفاض الفوائد على الدیون  2007
  .(1)" منطقة الیورو

 یر الكمي على بعض المتغیرات الاقتصادیة المحلیةأثر التیس:  

  :یر الكمي على البطالةیسأثر الت - أ

إلى مستویات  2009م عا %9.9البطالة من الفدرالي الأمریكي تخفیض معدل لقد استطاع 
في الإنفاق الاستهلاكي وهذا ما یظهر في أرقام النمو الاقتصادي من  نوهناك تحس 2015عام  05%

 ، وكذلك هناك تحسن في أجمالي الناتج المحلي وهذا ما2015في عام  2.4%إلى  2010في  2.5%
كانت نسبته  2010لم نراه في أوروبا لعدة أسباب فالتضخم لا یزال عند مستویات متدنیة ففي عام 

                                                             
:، نقلا عن الرابط2019أفریل  2غریتا صعب، جریدة الجمھوریة  )  1) 

 
www.aljoumhoria.com/news/index/108970. 
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أي  0.23%قدرت ب  2015وفي  %0.16-انخفضت إلى السالب لتصل إلى  2014وفي 2.21%
كانت مادون المستهدفات للبنك المركزي الأوروبي، لیس هاذ فقط، هذه المستویات انخفضت مادون 

  .2015مرات في  الصفر عدة

أما عن معدلات البطالة فلا تزال مرتفعة جدا أي عكس الذي أراده البنك المركزي الأوروبي قدّرت 
لتعاود الانخفاض  %10.2لتصل إلى  2014واستمرت في الارتفاع إلى غایة  9.6%بنسبة  2010في 
  .9.4%یقارب  ما 2015عام 

بنك المركزي الأوروبي في لر الكمي بالنسبة لیالسبب الأول في فشل سیاسة التیس وبالتالي یكمن
على عملة الیورو لان أغلب الصادرات  طفبعد الاعتماد على التیسیر الكمي قامت بالضغ: الصادرات

  .داخل منطقة الیورو وهي كلها تتعامل بالیورو

 وحسب الدراسات الحدیثة كانت تتحدث عن الصادرات إلى الو م أ والذي أخذ وقت طویل لتعدیل
  .الأسعار

كان هناك تأخر البدء في تحفیز الاقتصاد من قبل البنك الأوروبي بالقیام بهذه  :الثانيالسبب 
  .الإجراءات غیر التقلیدیة

في حین الفدرالي الأمریكي كان من السباقین إلى اتخاذ هذه الخطوة لأن المركزیة في الولایات 
الأوروبي الذي كان هناك اعتراض دائم من قبل  المتحدة الأمریكیة تدعوا إلى الإنفاق عكس الاتحاد

  .(1)ألمانیا

  :یر الكمي على أسعار الفائدةیسأثر الت-ب

وهو المستوى المنشود  %2الهدف الرئیسي من سیاسة التیسیر الكمي هو استقرار الأسعار عند 
  .لبنك المركزي الأوروبي بالدفاع عنه، هذه النسبة في طریقها نحو التحقیقوالمكلف ل

المطروحة في الأسواق، أما الهدف الآخر هو تخفیض نسبة الفائدة على السندات الحكومیة 
فیف الضغط على كاهل المالیة الحكومیة، وهذا ما حصل بالفعل لدرجة أن بعض البلدان وبالتالي تخ

ة قد لكن هذه الایجابی. شهدت معدلات فائدة سلبیة على سنداته الحكومیة في الأسواق كألمانیا وفرنسا

                                                             
(1) https://www.youtube.com/watchv=vfs9k81 rqm.2019/04/28, 11 :30. 
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تحجب وراءها قلق حدوث فقاعة في سوق السندات باعتبار أن السندات الحكومیة لبعض بلدان الیورو لم 
تعد موضع رغبة لدى المستثمرین، كما أن إقبال البنك المركزي الأوروبي خلال السنوات الثلاث الماضیة 

خرین، هذه النقطة بالذات تسببت على السندات الحكومیة لم یترك منها الكثیر في الأسواق للمستثمرین الآ
حتى الآن في قلق من حصول مخاطر تتعلق في السندات التي تتكلم عنها، حیث أن الأمر متعلق 

  .بأصول مالیة الأكثر ضمانا في  تحصیلها، وهذا كان السبب في استبعاد أصول الیونان من السباق

الموثوق بها وعدم ترك الكثیر منها  إنما إصرار البنك المركزي الأوروبي في الإقبال على الأصول
في الأسواق قد یدفع المستثمرین للإقبال على السندات المشكوك باستردادها، وهنا تكون الأمور قد فلتت 

  .من سیطرته ویصبح الخطر واردًا في الأسواق

النقطة الثانیة والمهمة أیضا في الموضوع تكمن في أن سیاسة البنك المركزي الأوروبي تهدف 
ى تخفیض سعر الفائدة في الأسواق مع السندات الحكومیة، إنما البنوك الخاصة وشركات التأمین التي إل

تملك كمیات كبیرة من هذه السندات ترى قیمة هذه الأخیرة تتدنى مع تراجع الفائدة علیها، ما یؤدي إلى 
  .(1)أزمة مالیة حقیقیة عندما ترید هذه المؤسسات المالیة بیع هذه السندات

  البنك المركزي طرفتطبیق معدلات الفائدة السالبة من: 

وضع البنك المركزي الأوروبي سعر الفائدة السلبي الذي لا ینطبق إلا على  2014 مففي عا
؛ فمنذ شالودائع المصرفیة، والذي من خلاله یهدف إلى منع منطقة الیورو من السقوط في دوامة الانكما

 20الأوروبي معدلات الفائدة السالبة انخفض الیورو في مقابل الدولار بأقل من  ركزيمالأن تبنى البنك 
وقد رحّب قادة الدول في منطقة الیورو بتراجعه، وقد أظهرت البیانات عن التجارة الخارجیة لمنطقة  %

 195ق المنطقة فوائض تجاریة بلغت تحق" یورو ستات" حصاءات الأوروبيالیورو الصادرة عن مكتب الإ
وهذا یعني أن الیورو  2013ملیار یورو في  152.3وذلك مقارنة بفوائض بلغت  2014ملیار یورو في 

  .وهذه أقوى التأثیرات المحتملة لمعدلات الفائدة السالبة في منطقة الیورو. بدأ یؤتي ثماره بالفعل

ع سیاسات غیر أن هذه السیاسة لا تخلو من المخاطر التي ومن أهم المخاطر التي یمكن أن تتب
معدلات الفائدة السالبة هي أنها إذا سحبت مودعات الأفراد لدى البنوك فإنها من الممكن أن تدفع 
المدخرین لاكتناز مدّخراتهم بدلا من استثمارها أي سحب المودعین مودعاتهم والاحتفاظ بها سائلة، وهو 

                                                             
(1)www.uabonline. org/en/magazine.2019/04/28, 14 :45. 
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نفخ أسعار الأصول وتتكون  ما یؤدي إلى تجفیف منبع السیولة لدى البنوك، وبالتالي هي تسهم في
  .فقاعات أسعار نتیجة لذلك؛ وهو ما یرفع مخاطر الانهیارات السعریة للأصول 

ومن المتوقع أن تعمل هذه الآثار المفترضة لمعدل الفائدة السالب في حالة واحدة، وهي أن یكون 
ة السالب یؤدي إلى رفع معدل التضخم موجبا، ولكن إذا كان سالبا فإن فرض البنك المركزي لمعدل الفائد

معدّل الفائدة الحقیقي، الذي یساوي معدّل الفائدة الاسمي مطروح منه معدّل التضخم ولیس خفضه، وعلى 
قنا ذلك على حالة البنك المركزي الأوروبي نجد أنه في ظل سعر الفائدة الســــــالب: سبیل المثال   لو طبّ

فإن معدل الفائدة الحقیقي یصبح في ذلك  2016 في ینایر) 0.6-(ومعدّل التضخم سالب ) 0.2%- (
  .(1)ولیس سالبا یعكس ما یستهدفه البنك المركزي الأوروبي %0.8الشهر معدلا موجبا 

بشكل سنوي،  %0.1وتشیر الدراسات إلى أن أسعار الفائدة سترتفع على المدى الطویل بمقدار 
ى أن الفائدة الصفریة ستستمر وأنّ عملیة رفع الفدرالي في ذلك الوقت عل يهذا ولقد أكدّ مجلس الاحتیاط

الفائدة سیتم بحذر شدید حتى لا یؤثر في مساعي التعافي للنشاط الاقتصادي ولقد كان من الواضح أن 
  .ذلك عبارة عن تهیئة الأوضاع للخروج الآمن من سیاسة التیسیر الكمي

 سیاسة أسعار الفائدة السالبة: 

، وتلك تعتبر negative interest rate سالبةوصلت البنوك المركزیة إلى تبني أسعار فائدة 
ل في عمل البنوك المركزي، وتعني ببساطة معدّلات الفائدة السالبة أن یقوم البنك المركزي : نقطة تحوّ
لدیه ) excess reserves(بفرض فائدة على النقود المودعة من قبل البنوك التجاریة كاحتیاطي فائض 

ت تلك البنوك تتبنى إجراءات ، هذا ولقد كانت الأهداف التي جعلتبدلا من دفع فوائد على هذه الإیداعا
، وذلك 2014ة الفائدة السالبة تختلف من دولة لأخرى ، فمنطقة الیورو اتخذتها في منتصف عام سیاس

وانخفاض البطالة بالرغم من أن النمو عندما أدت سیاسة التیسیر الكمي إلى تحسن في معدّلات  النمو 
كان بطیئا، وللاستمرار في هذا التحسن أدخل البنك المركزي الأوروبي سیاسة أسعار الفائدة السلبیة حیز 

إلاّ أن أهدافه الرئیسیة كانت مختلفة عن الدول السابقة ولیس من ضمنها  2016التنفیذ في بدایة عام 
 ضه على مستوى الاقتصاد الكلي وهو دفع البنوك التجاریة للإقراتعمد خفض قیمة العملة، بل كان هدف

ا یشجع المؤسسات والأفراد على الاقترا وبالتالي زیادة الإنفاق  ضالأموال التي لدیها بأسعار منخفضة ممّ

                                                             
  .95ص مرجع سبق ذكره،سلوى بن الزغدة ونسیمة محداب، )1(
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والطلب على المستوى الكلي، ومن ثم رفع معدلات النمو والتضخّم والخروج من دوامة الانكماش، وخفض 
  .البطالة

ا أدى إلى انخفاض تكالیف  ولقد بدأت هذه السیاسة تعطي ثمارها داخل اقتصاد منطقة الیورو ممّ
ر النمو 2017إلى أدنى مستویاها على الإطلاق في الربع الأول من عام  ضالاقترا ، ونتیجة لذلك استمّ

اریة زیادة هائلة، القوي في الاستهلاك والانخفاض في معدلات البطالة، فیما زادت خطط المشاریع الاستثم
وارتفعت وتیرة معدلات النمو الاقتصادي، كما ساعد في دفع هذا النمو قوة صافي الصادرات بسبب تراجع 

  .الدولار مقیمة الیورو أما

ت في هموبالرغم من أن جمیع سیاسات التیسیر الكمي بما فیها أسعار الفائدة السالبة فقد سا
قتصادي، إلاّ أنها باتت الآن اقرب إلى بلوغ نهایة تأثیرها، فأسعار تعزیز أسعار الأصول وتحقیق النمو الا

الفائدة السالبة لفترة أطول تؤدي إلى انتكاسة أقوى في الأسواق العالمیة، حیث تفوقت هذه الدول من 
الارتفاع الذي حدث في أسعار الأصول والذي وصفه بعض المراقبین بمرحلة الفقاعة، والتي إذا انفجرت 

  .حدث أزمة مالیة أخرىفربما ت

إلى أن كل المؤشرات الاقتصادیة والمالیة الحالیة قد أظهرت تحسنا غیر مسبوق  ةهذا بالإضاف
في نمو النشاط الاقتصادي العالمي وانتعاش التجارة الدولیة ومن المتوقع أن یعود النمو الاقتصادي 

في عام  %3.6زمة المالیة إلى نحو العالمي إلى مستوى أقرب من المستویات التي كانت سائدة قبل الأ
، ولذلك فقد اتخذت الكثیر من البلدان المتقدمة القرار بالخروج من 2018في عام  %3.8، والى 2017

  .(1)سیاسات التیسیر الكمي

  :BCEو  FEDأثر التیسیر الكمي على میزانیة البنوك المركزیة  -ج

انعكاسا مباشرا على میزانیة الـ  Q1، Q2،Q3كان لمختلف إجراءات التیسیر الكمي النقدي  -
FED  التي سجلت ارتفعا مستمرا، حیث تجاوزت قیمة المیزانیة الـFED  في الثلاثي الأخیر من
للو م أ ، ) PIB(من الناتج الداخلي الخام  %19ملیار دولار ما یمثل  3700قیمة  2013عام 

) pib(الناتج الداخلي الخام  من 32%) BCE(في حین تمثل میزانیة البنك المركزي الأوروبي 
 .لمنطقة الیورو

                                                             
  .20-9، ص 2018اتحاد شركات الاستثمار، سبتمبر حسن الحاج، التغیر في أسعار الفائدة وأثرها على حركة الاقتصاد،  )1( 



  في معالجة الأزمة المالیةBCE  و FEDدراسة مقارنة بین السیاسة النقدیة للـ         :الفصل الثالث
 

 
88 

السابق یجب الرجوع إلى الفرق بین كلا النظامین المالیین حیث یعتمد  فلتفسیر سبب الاختلا -
 .التمویل في منطقة الیورو على البنوك بینما یعتمد في الو م أ على السوق

القرن الحالي ارتفاع حجم  المركزیة منذ بدایة كسجلت البنو : میزانیة المركزیةالتنامي حجم  -
بأن قیمة إجمالي أصول كل  )10(میزانیتها لتبلغ مستویات غیر مسبوقة إذ یبین لنا الشكل رقم 

و  2000ن عامي یوبنك انجلترا قد ارتفعت بشكل كبیر ب FEDالفدرالي الأمریكي  يمن الاحتیاط
قیمة إجمالي أصول في حین أن ) %20إلى  PIBمن الناتج الداخلي الخام %8من (  2010

 .لمنطقة الیورو PIBمن النتاج الداخلي الخام %20إلى  %13النظام الأوروبي قد انتقلت من 
ج وقد نت 2011من الناتج الداخلي الخام خلال عام   %30بلغت قیمة میزانیة بنك الیابان حوالي  -

ضافة إلى عملیة ضخ یر الكمي مند بدایة الألفیة الجدیدة بالإذلك أساسا عن إتباع سیاسة التیس
 .عل على الزلزال الذي ضرب الیابانكردّ ف 2011السیولة التي تعدت في شهر مارس 

  تطور أصول البنوك المركزیة): 10(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

 

  .167ولید طالب، مرجع سبق ذكره، ص  الأمینمحمد : المصدر

وبنك ) FED(الفدرالي الأمریكي قامت البنوك المركزیة في الدول المتقدمة لاسیما الاحتیاطي 
ر كبیر في شروطها النقدیة خلال الأزمة وقد قامت هذه البنوك المركزیة في بادئ الأمر یسیبت اانجلتر 

من خلال ) 03یظهر ذلك في الملحق ( بخفض معدّلات الفائدة ثم بعد ذلك بتضخیم حجم میزانیتها 
، وكذلك من خلال تبني تسهیلات جدیدة للإقراض قیامها بعملیات شراء كبرى لأوراق دین خاصة وعمومیة

 .وقیامها بتقدیم قروض لمؤسسات مالیة والعمل على إنقاذها
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بإظهار تطورات حجم میزانیة كل من الاحتیاطي الفدرالي الأمریكي ) 11(یسمح لنا الشكل رقم 
)fed ( والبنك المركزي الأوروبي)bce ( 2012إلى  1999خلال الفترة.  

  ).1999-2012( PIBمن  BCEو الـ  FEDحجم میزانیة الـ  نسبة :)11(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

 .68محمد الأمین ولید طالب، مرجع سبق ذكره، ص : المصدر

وات الأخیرة نكانت الزیادة في میزانیة البنوك المركزیة بالنسبة للدول الناشئة خلال العشر س
لنهایة التسعینات ببناء احتیاطي صرف لمواجهة كل تدریجیة، حیث قامت هذه الدول من الأزمة الأسیویة 

أزمة محتملة، إذ أن هذه الاحتیاطات تستعمل خاصة لمواجهة تقلبات سعر الصرف لاسیما في الدول 
  .(1)التي لا تستطیع أسواقها المالیة توفیر تغطیة كافیة من العملة الصعبة

  نة بالاحتیاطي الفدرالي الأمریكيالكمي مقار  یرسك الأوروبي بتطبیق سیاسة التینبأسباب تأخر ال: ثانیا

  : الأولالسبب 

یر الكمي خلال عشرینات القرن العشرین وكانت النتیجة تضخما یسقامت ألمانیا بتطبیق سیاسة الت
 .هائلا، بسبب زیادة عرض النقود دون أن یرافقها زیادة في كمیات السلع والخدمات المعروضة

ألمانیا لهذه السیاسة هو خروجها من الحرب العالمیة الأولى باقتصاد ضعیف  والسبب وراء تبني
. ما أدى بالحكومة الألمانیة لطباعة كمیات كبیرة من النقود لسداد الدیون المترتبة علیها: ومثقل بالدیون

د إلى أن مضت الحكومة الأ لمانیة ولإنعاش الاقتصاد الألماني المنهار، في البدایة جرى الأمر بشكل جیّ
                                                             

 بسكرة الاقتصادیة أطروحة دكتوراه في العلوم زمات المالیة، جامعة محمد خیضر،النقدیة في معالجة الأ ةالسیاسطالب، دور محمد الأمین ولید  )1(
  .، ص2016، 
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ا أدى إلى انخفاض قیمة العملة المحلیة وبدأ معدّل أسعار  شوطا بعیدا في طباعة النقود وعرضها ممّ
السلع والخدمات بالارتفاع فبات یتوجب على المستهلك دفع مبالغ أكبر للحصول على ذات المقدار من 

  " وهو ما یعرف بالتضخم" هذه السلع والخدمات 

المعارضین لذلك البرنامج خوفا من أن یكون ذلك البرنامج شكلا من  فقد كانت ألمانیا من أكبر
أشكال تمویل عجز الحكومات، أو أن یؤثر على الحكومات للمضي قدما في طریق الإصلاحات 

  .(1)" الاقتصادیة

  :السبب الثاني

 من العوائق الأخرى التي واجهت البنك المركزي الأوروبي هي التقشف والقواعد الصارمة والتي -
منعت البنك المركزي الأوروبي من تنفیذ عملیات الشراء الكبیرة في وقت سابق، هذا وفي أثناء 
شهور الصیف المتاح للشراء من الأصول، علاوة على ذلك فإن معاهدة ماستریخت نفسها تحدّد 

ویرجع . نسبة الدین إلى الناتج المحلي الإجمالي والتي سوف تحدّ من تحقیق الأهداف الشرائیة
بب هذا ببساطة إلى تردّد الحكومات عند طلب قروض حتى مع وجود معدلات إقراض س

منخفضة أو متناقصة، أضف إلى هذا أن البنك المركزي الأوروبي ربما لن یقوم بشراء سندات 
ولهذا یعتقد البعض أن المعروض سوف یستمر في  %0.2مالیة ذات سعر فائدة أقل من 

  .العائداتبالمزامنة مع انخفاض  ضالانخفا

  :الثالثالسبب 

جاء ارتفاع المعروض من النقود في دول الو م أ والاتحاد الأوروبي والیابان والصین نتیجة 
التیسیر الكمي أو التخفیض النقدي، طبع أموال لضخ السیولة في السوق مباشرة أو من خلال شراء 

الذي ضرب الأسواق العالمیة، إلا  أصول حكومیة، في محاولة لإنعاش اقتصادها بعد التباطؤ الاقتصادي
ها لم تأت بالنتائج المرجوة من أتباعها في  حتى الآن، وان اختلفت نتائجها العامة من دولة  2008أنّ

  .لأخرى

                                                             
(1) https://www.syr-res.com/article/5023.htw/.2019/05/02.  
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حققت معدل نمو ( فبینما حدت الولایات المتحدة الأمریكیة طریق التعافي الاقتصادي التدریجي 
یق معدلات انفاق تستطیع من خلالها ضبط معدّل لم تفلح حتى الآن في تحق) 2015عام  2.4%

  .التضخم الذي یضمن معدّل النمو المستهدف، وبالتالي تقل معه نسب البطالة

أما الاتحاد الأوروبي الذي ینتهج سیاسة التیسیر الكمي أیضا مازال یعاني من نسب ضعیفة ومعدّلات 
  .(1)تضخم قلیلة

إلى تخفیض سعر الفائدة في الأسواق على السندات إنّ سیاسة البنك المركزي الأوروبي تهدف  -
الحكومیة ، أما البنوك الخاصة وشركات التأمین التي تملك كمیات كبیرة من هذه السندات ترى 
قیمة هذه الأخیرة تتدنى مع تراجع الفائدة علیها ما یؤدي إلى أزمة مالیة حقیقیة عندما ترید هذه 

ذه الوضعیة قد تجبر بدورها الدول على عرض فائدة مالیة ه. المؤسسات المالیة بیع هذه السندات
 .(2)مرتفعة في السوق لتقنع الجهات التي  تشتري منها السندات على الاستمرار في الشراء

  :BCEو  FEDـ للسیاسة واحدة وأهداف مختلفة : ثالثا

نجحت إستراتیجیة التیسیر الكمي في الولایات المتحدة الأمریكیة في تحقیق المستهدف، حیث  -
 13%فحسب، كما زادت أسعار المنازل بنحو  2013في عام  30%قفزت أسعار الأسهم بنسبة 

 .في نفس الفترة
 ما ،2013ملیارات دولار خلال عام  10نتیجة لذلك ارتفع صافي ثروات الأسر الأمریكیة بنحو  -

، وخفض معدل  %2.5نتج عنه زیادة في الإنفاق، وهو ما دعم الناتج المحلي الإجمالي بحوالي 
 .بین خریجي الجامعات 25%والى  5%قبل أن ینخفض إلى  %6.7إلى  %8البطالة من 

على الجانب الآخر اتبع البنك المركزي الأوروبي إستراتیجیة مماثلة من خلال برنامج واسع لشراء  -
قرار أسعار فائدة منخفضة للغایة على المدى القصیر، إلاّ أنّ الهدف من هذه  الأصول، وإ

 .السیاسة مختلف عن نظیره الأمریكي
تفتقر أوروبا إلى الملكیة الواسعة للأسهم مثلما هو الحال في الولایات المتحدة، وهو ما یمنع  -

نّ المركزي الأوروبي استهدف استخدام سیاسة التیسیر الكمي لتعزیز الإنفاق الاستهلاكي، إلاّ أ
 .من هذه السیاسة تحفیز الصادرات من خلال الضغوط الهبوطیة على قیمة الیورو

                                                             
، 13762سیاسة طبع الأموال غیر مجدیة لاقتصادیات الدول، جریدة العرب الدولیة الشرق الاوسط، العدد سماء الخولي، التیسیر الكمي أ) 1( 

  .https://aawsat.com: ، نقلا عن الرابط2016أغسطس،  2القاھرة، 
(2) www.aabanline.org.2019/05/02, 11 :20.  
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تقریبا  %25نجح البنك المركزي الأوربي في هذا ا لشأن، حیث انخفضت قیمة الیورو بنسبة 
سة رغم نجاح سیا 2015دولار في عام  1.06إلى  2014دولار في صیف عام  1.40لیتراجع من 

البنك المركزي الأوروبي في دعم صافي الصادرات في منطقة الیورو، إلاّ أن الأثر على صادرات 
  .أعضائها والناتج المحلي الإجمالي كان محدودا

من أبرز أسباب محدودیة أثر هذه السیاسة على الصادرات النهائیة هو أن دول منطقة الیورو 
  .وهو ما یجعل مسألة أثر سعر الصرف غیر ذات جدوىتتعامل تجاریا مع بعضها البعض بشكل كبیر، 

كما لم تستفد الصادرات الأوروبیة إلى الولایات المتحدة من انخفاض سعر الیورو مقابل الدولار 
حیث أن المصدرین الأوروبیین یطلقون فاتورة صادراتهم بالدولار، لكنهم یضبطون سعر العملة ببطئ 

نتیجة لذلك اقتصرت الزیادة في  2015فارد في منتصف عام شدید، بحسب دراسة أجرتها جامعة هار 
أیلول / ملیارات یورو فحسب في الفترة بین سبتمبر  9إجمالي الصادرات من منطقة الیورو على أقل من 

 11، وهو معدل ضئیل بالنظر إلى حجم الاقتصاد الكلي البالغ 2015إلى نفس الشهر من عام  2014
  .تریلیون یورو 

التیسیر الكمي في الولایات المتحدة في رفع معدل التضخم الأساسي والذي یستثني نجحت سیاسة 
الماضیة، مع ارتفاع الطلب الحقیقي بدعم هبوط 12خلال الأشهر الـ  2.1%أسعار الطاقة والغذاء إلى 

  .البطالة وارتفاع الأجور

ل البطالة لنحو من غیر المرجح أن تنجح هذه السیاسة في منطقة الیورو مع حقیقة وصول معد
تقریبا عن مستویاتها فیما قبل الركود الاقتصادي من المحتمل أن تنجح سیاسة  05%بزیادة  %12

التیسیر الكمي في ارتفاع معدلات التضخم في منطقة الیورو من خلال زیادة أسعار الواردات بفعل 
 .1%أعلى مستوى  انخفاض قیمة الیورو، إلاّ أنّ هذا النجاح لن یرفع معدل التضخم الأساسي
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رغم ارتفاع أسعار الأسهم وانخفاض أسعار الفائدة على المدى الطویل وتراجع الیورو أما الدولار  
إلاّ أنّ هذه النتائج لن تساعد بالدرجة الكافیة على زیادة النشاط الحقیقي، ورفع الأسعار في منطقة الیورو 

على برنامج التیسیر الكمي الخاص بالبنك المركزي  یتطلب الأمر قیام دول منطقة الیورو بخفض التركیز
 .(1)الأوروبي، والتركیز على الإصلاحات الهیكلیة والتیسیرات المالیة

  الدولي الاقتصادفي  BCEو  FEDبین السیاسات النقدیة للـ دراسة مقارنة : المطلب الثاني

نسب  إلىزاد المعروض النقدي في معظم الدول الكبرى، عن مثیله خلال السنوات الماضیة، 
الإنفاق وبالتالي معدلات التضخم فیها مازالت دون المستهدف وأقل مقارنة بمعدلات الأعوام السابقة، فیما 

  .العالمي الاقتصادكشفت حجم تأثیرات وتداعیات الأزمة المالیة العالمیة الأخیرة على 
. الإتحاد الأوروبي والیابان والصین أو.م.الو: وجاء ارتفاع المعروض من النقود في دول مثل

طبع أموال لضخ السیولة في السوق مباشرة أو من خلال شراء  - نتیجة التیسیر الكمي أو التحفیز النقدي
الذي ضرب الأسواق العالمیة، إلا  الاقتصاديبعد التباطؤ  أصول حكومیة في محاولة لإنعاش إقتصاداتها

ن اختلفت نتائجها العامة من دولة إلى  2008في  إتباعهامنذ . أنها لم تأت بالنتائج المرجوة حتى الآن، وإ
  .أخرى

٪ العام 2.4حققت معدل نمو (التدریجي  الاقتصاديأ طریق التعافي .م.ینما حذت الوبف
، ولم تفلح حتى الآن في تحقیق معدلات إنفاق تستطیع من خلالها ضبط معدل التّضخم الذي )الماضي

  .یضمن معدل النمو المستهدف وبالتالي تقل معه نسبة البطالة
قیق وهناك بعض الجدل في أوروبا حول فعالیة التیسیر الكمي، بینما فشلت الیابان في تح

  .الأهداف التضخمیة المنشودة من البرنامج
في  عندما كشفت انجلترا عن برنامج التیسیر الكمي. وقال بول فیشر وهو مسؤول في بنك انجلترا

الإقتصادي عن طریق  الكمي كان المقصود منها أن تؤذي الإنتعاش ، إن سیاسة التیسیر2009مارس 
 -وكذلك صرح هاروهیكوكورودا محافظ بنك الیابان.لنقودزیادة الإقراض المصرفي وزیادة المعروض من ا

بأن سیاسة التیسیر الكمي من  -في أول خطاب له بعد أن أصبح محافظا للبنك 2013أبریل 12في 
٪ في غضون عامین، 2شأنها تزید الإقراض، ومن ثم تسمح بالوصول لمعدل التضخم المستهدف عنه

 22ركزي الأوروبي، الذي تأخر حتى أعلن  التیسیر الكمي في وبالمثل قال ماریو دراغي، رئیس البنك الم
                                                             

 (1  :الكمي، نقلا عن الرابطكیف یعمل برنامج التیسیر  )
https://www.argaam.com/articledetail/iu/408099. 2019/05/02, 14:30. 
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وبالتالي تسهم في  الائتمانيأن هذه السیاسة سوف تدعم المعروض النقدي والنمو  2015ینایر  من عام 
  .٪2عودة معدلات التضخم نحو 

ثمارها  التي انتهجها البنك الیاباني على مدى ثلاث أعوام ذلك لم تؤت سیاسة التیسیر الكمي ورغم
  .المرجوة

وسط مخاوف حول ارتفاع  2016العام المالي  الاقتصاديوخفض البنك الیاباني توقعاته للنمو 
  .قیمة الین وتباطؤ النمو في الصین

وأظهرت توقعات الحكومة  الیابانیة أنها لم تتمكن من تحقیق هدفها المتمثل في الوصول إلى ناتج 
یتحقق ذلك حتى  ، وقد لا2020ن یاباني في السنة المالیة ترلیون ی 600یبلغ  اسميمحلي إجمالي 

إذا بقي النمو البطيء مستمرا على  الوتیرة ذاتها، مما یزید من الضغوط على 2024بحلول السنة المالیة 
ووفقا لتقاریر تم نشرها من مكتب رئیس الوزراء  الاقتصادصناع السیاسات الذین یجاهدون لإنعاش 

ترلیون ین في السنة المالیة  551للیابان سیبلغ  الاسميفإن الناتج المحلي الإجمالي . الیاباني شینزو آبي
  .الوتیرة الحالیة للنمو افتراضعلى  2029التي تبدأ في 

ترلیون ین یاباني، وهذا یعني أن  500نحو  2015وكان الناتج المحلي الإجمالي للیابان في عام 
ترلیون ین على مدى السنوات الأربعة  100الإجمالي بنحو  الیابان لدیها هدف زیادة الإنتاج المحلي

  .المقبلة
للأسر الیابانیة مؤشر نسبي للإنفاق  الاستهلاكيوأظهر تقریر حكومي أیضا أن معدل الإنفاق 

  .٪ في یونیو مقارنة بالشهر نفسه من العام الماضي 2.2الخاص تراجع بنسبة  الاستهلاكي
تعهد بن الیابان المركزي بمراجعة برنامجه النقدي في . سلبیةال الاقتصادیةوفي ضوء البیانات 

بما یقود إلى تحفیز . سبتمبر بالتوقعات بأن یتبنى أحد أشكال سیاسة طبع النقود للإنفاق الحكومي
  .التضخم

أن یقوم البنك المركزي بطبع كمیات من النقود تتوازى مع النمو في حجم  اقتصادیافمن المفترض 
المحلي، بحیث یحدث البنك المركزي التوازن المناسب بین النمو في  الاقتصادفي تتم  المبادلات التي

وبالتالي یفترض طباعة النقود باعتبارها وسیلة  الاقتصادعرض النقود والنمو في حجم مبادلات في 
  )1(.الاقتصاديلضمان عدم تأثر مستویات النشاط 

                                                             
:نقلا عن الرابطالخولي، مرجع سبق ذكره، أسماء  )  1) 

http :aawsat.com./home./article/704136/11.48.15/05/2019. 
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بعد أن بدأ من تعافیه من الأزمة المالیة العالمیة  2011العالمي في عام  الاقتصادإذ تباطأ نمو 
وقد ساهمت عدة عوامل في ذلك أهمها تفاقم الدیون السیادیة في منطقة الیورو  2009-2008لعامي 

التي برزت خلال شهر أغسطس وتبني سیاسات مالیة تقشفیة في عدد من دول الإتحاد الأوروبي لمواجهة 
  .م هذه الدیون وتعزیز أوضاعها المالیة رغم المخاطر المتوقعة على النمو والبطالةمخاطر تفاق

٪ في  5.3بعد أن وصل إلى  2011٪  في عام 3.9العالمي  الاقتصادولقد بلغ معدل نمو   
وعلى مستوى اقتصادات الدول المتقدمة انخفض النمو في منطقة الیویو لیصل معدله إلى . العام السابق

٪ في العام السابق، ویتوقع أن تدخل اقتصادات  1.9وذلك بعدما بلغ  2011في عام  ٪ 1.4نحو 
، أما في الولایات المتحدة الأمریكیة فقد ساهمت 2012منطقة الیورو في فترة ركوض اقتصادي خلال 

في تحقیق  2011الخاصة وتحسن سوق العمل خلال النصف الثاني من عام  الاستثماراتالزیادة في 
  . 2010٪في عام 3٪في نهایة العام، وذلك بعد أن وصل إلى  1.7الأمریكي معدل نمو بلغ  دالاقتصا

والتي تشكل ) الإتحاد الأوروبي والیابان أو.م.الو(ومع تباطؤ نمو اقتصادات الدول المتقدمة 
لناشئة ٪من الناتج المحلي العالمي، تراجع النمو أیضا في الدول النامیة والإقتصادات ا60مجتمعة حوالي 

الأخرى بسبب تراجع صادراتها إلى الدول المتقدمة والتدفقات المالیة الواردة إلیها، وتشیر تقدیرات صندوق 
 2011٪في عام 6.2النقد الدولي إلى أن النمو في الدول النامیة واقتصادات السوق الناشئة الأخرى بلغ 

، بسبب 2011٪في عام 9.2ن لیبلغ، وتراجع النمو أیضا في الصی2010٪في عام 7.5مقارنة مع نحو 
  .في القطاع العقاري والاستثماراتتباطؤ نمو الصادرات 

في ضوء ارتفاع أسعار  2011وفي جانب التضخم العالمي قد سجلت معدلات أعلى خلال عام    
 عدد من السلع الأولیة والأساسیة كالنفط الخام الذي تأثر بالأحداث الجیوسیاسیة في منطقة الشرط الأوسط

  .في أسواق السلع الأساسیة الاستثماروزیادة تدفق 

في عام  1.5بعدما بلغ ٪ 2011٪في عام  2.7ویقدر معدل تضخم الدول المتقدمة بنحو 
٪بعدما 7.1، في حین یقدر معدل التضخم في الدول النامیة واقتصادات السوق الناشئة الأخرى 2010

  .٪ خلال الفترة نفسها6.1بلغ 

فیما یتعلق بمعدلات البطالة في العالم فقد بدأت تشهد انخفاضا في عدد من الدول المتقدمة وفي 
مقدمتها الولایات المتحدة التي یشهد فیها سوق التشغیل تحسنا تدریجیا حیث تراجع قلیلا معدل البطالة 
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الیورو وتحسن وفي منطقة . 2010٪في  نهایة عام 9.6مقارنة بمعدل  2011٪في نهایة  9لیصل إلى 
 2010٪في عام 7.1سوق العمل خاصة في ألمانیا التي انخفضت معدلات البطالة فیها من نحو  أداء
یطالیا والمملكة المتحدة بقي مرتفعا في حدود  2011٪في نهایة عام  6إلى  وأن معدل البطالة في فرنسا وإ
  .٪على التوالي خلال الفترة نفسها8٪و8.4٪و 9.7ِ

سیاسة  بإتباعالعدید من البنوك المركزیة حول العالم  استمرالنقدیة العالمیة،  في جانب الأوضاع  
نقدیة توسعیة من خلال خفض أسعار الفائدة بالإضافة إلى استمرار العدید منها في تنفیذ سیاسة التیسیر 

خاصة إثر تقلص الهامش المتاح أمام  الاقتصادوالنمو  الائتمانالكمي وضخّ السیولة بهدف تحفیز 
الكبیر في  الارتفاعحكومات هذه الدول للتدخل من خلال سیاسات مالیة توسعیة لحفز النمو في ضوء 

، 2010أظلت أسعار الفائدة قصیرة الأجل على ماهي علیه في عام .م.مستویات الدین العام ، ففي الو
ان، أما في منطقة الیورو فقد أدت أزمة الدیون السیادیة بینما انخفض سعر الفائدة قصیر الأجل في الیاب

في بعض دول المنطقة إلى شح السیولة بین المصارف والذي ساهم في ارتفاع أسعار الفائدة قصیرة 
وبالنسبة لأسعار الفائدة طویلة الأجل مقاسة بأسعار السندات الحكومیة طویلة الأجل، قد تباین . الأجل

قدمة، ففي الوقت الذي انخفضت فیه الأسعار في كل من الولایات المتحدة والمملكة اتجاهها في الدول المت
  .المتحدة، شهدت أسعار الفائدة ثباتا في الیابان، وارتفاعا في منطقة الیورو

٪في  14.3٪ بعدما وصل إلى 6.3لیبلغ  2011ولقد تباطأ نمو حجم التجارة العالمیة خلال عام   
ت أزمة الدیون السیادیة فیما ساهم تراجع أسعار العدید من السلع الأولیة ، متأثرا بتداعیا2010عام 

  .بخلاف النفط في تراجع قیمة صادرات عدد من الدول النامیة واقتصادات السوق الناشئة الأخرى

الخارجیة العالمیة بشكل  الاختلالفیما یتعلق بموازین المعاملات الجاریة فقد تراجعت مستویات 
نتیجة التراجع الملموس في نسبة فائض میزان المعاملات الجاریة إلى الناتج  2011م ملحوظ خلال عا

، وهو ما یعزى إلى اتجاه 2007٪ في عام 10مقارنة بنحو 2011٪عام  3المحلي للصین إلى  نحو 
على  الاعتمادوتقلیل مستویات  الاقتصاديبشكل أكبر على الطلب المحلي لحق  النمو  للاعتمادالصین 

ب الخارجي من جانب آخر ساهم النمو الملحوظ للصادرات الأمریكیة في زیادة حجم الصادرات الطل
وبالنسبة لمجموعات الدول . ، ومن ثم التخفیف من حدة الإختلالات العالمیة2011الأمریكیة خلال 

 ، وسجلت جمیع المجموعات الفرعیة للدول2010النامیة واقتصادات السوق الناشئة الأخرى في عام 
  .النامیة زیادة في مدیونیتها الخارجیة
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، شهدت أسعار صرف العملات 2011في عام : فیما یخص التطورات في أسعار الصرف  
المذكورة سابقا، فقد سجل الیورو والفرنك  الاقتصادیةالرئیسیة تقلبات ملحوظة، متأثرة بعدد من العوامل 

بشكل ملحوظ وبالتالي  للارتفاعة هذه العملات السویسري صعودا أمام الدولار كملاذات آمنة ودفع بقیم
في المقابل وجد الدولار الأمریكي دعما قویا خلال . أثر سلبا على نشاط المصدرین في بعض هذه الدول

إضافة إلى .النصف الثاني من العام على ضوء تأثر الیورو سلبا بتداعیات أزمة الدیون السیادیة الأوروبیة
سري لضمان استقرار الفرنك السویسري مقابل الدولار الأمریكي وقد أدت هذه تدخل البنك المركزي السوی

العوامل إلى زیادة مستویات الطلب على الدولار، ومما عزز من مكاسب الدولار اتجاه العملات الرئیسیة 
 2011الأمریكي خلال النصف الثاني من عام  الاقتصاد أداءالأخرى التحسن النسبي في مؤشرات 

  )1(.لدولار مكانته كملاذ آمن للمستثمرینلیستعید ا

  

  

  

  

 

 

 

 

 

 

  

                                                             
1http ;/www.un.org/esa/policy :wess/wesp. 
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  :خلاصة

لقد كان للبنوك المركزیة الرئیسیة في العالم بما في ذلك البنك الفدرالي الأمریكي دورا مهما في تفعیل 
في  ةسیاسة التیسیر الكمي والمحافظة على استقرار عمولاتها، بعدما عجزت السیاسة النقدیة التقلیدی

 السیطرة على تقلیدیة الغیر النقدیة السیاسة خلال من البنوك هذه ساهمت إذ ،معالجة الأزمات والحد منها

 المیزانیة على والحفاظ الأسعار، وضبط الاقتصادي النمو وتعزیز النقدي الاستقرار وتحقیق التضخم على

  .كالبنو  هذه احتیاطات على وتركیز العمومیة

 

  



 

  ةخاتم
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  خاتمة 

تجاوزت السیاسة النقدیة دورها التقلیدي سعیا وراء تحقیق الإستقرار النقدي، إذ لم یعد التحكم في 
ه الأداة أقل تأثیر هاتأصبحت على النشاط الإقتصادي، فقد  للتأثیرأسعار الفائدة الآداة الأكثر إستخداما 

فبعد فقدان السیاسة النقدیة سعار الفائدة إلى أدنى مستویاتها، أ وانخفاضفي خضم الأزمة المالیة العالمیة 
غیر جدیدة سمیت بالسیاسات النقدیة  قدرتها على تنشیط الإقتصاد كان لا بد للبنوك المركزیة إیجاد أدوات

  .أوقات الأزمات في أمرا لا بد منهإذ أصبح إستخدام هذه السیاسات  ،تقلیدیةال

حتم علیها إعادة النظر في ، حالیا والظهور المتتالي للأزمات الواقع الذي تعیشه الإقتصادیاتو 
النشاط أهم السیاسات التي تؤثر على سیاستها الإقتصادیة الكلیة خاصة السیاسة النقدیة باعتبارها 

مواجهة الأزمات المالیة باستعمال عدة ) FED( الأمریكي الفدرالي قد حاول الإحتیاطيفدي، الإقتصا
مجموعة من الإجراءات  اتخاذمن خلال  BCEأدوات، نفس الشيء بالنسبة للبنك المركزي الأوروبي 

یر الكمي والتي تقوم على ط الإقتصادي فاستخدمت سیاسة التیسالهادفة لتفادي هذه الأزمات وبعث النشا
  .كل أصول مالیة أو زیادة السیولة في إقتصاد الدولضخ الأموال في السوق على ش

  :إختبار الفرضیات

نطلاقا من الفرضیات الأساسیة تم الوقوف على أهم جوانب الموضوع لهذا  من خلال الدراسة وإ
  :أردنا إختبار الفرضیات من عدمها

  :الأولىالفرضیة 

بواسطة الأدوات التقلیدیة ولهذا لجأت البنوك المركزیة لا تستطیع مواجهة الأزمات المالیة الكبیرة  -
لم تتمكن البنوك المركزیة من معالجة الأزمات المالیة : وات غیر تقلیدیة للسیاسة النقدیةإلى أد

الكبیرة بواسطة أدوات السیاسة النقدیة التقلیدیة وهذا ما تم التأكد من صحته في تحلیلنا لرد فعل 
، حیث لا حظنا أن هذه البنوك قد حاولت أمام 2008هذه البنوك على مجریات الأزمة المالیة 

النتائج الهزیلة المحققة إضطرت إلى البحث عن وسائل جدیدة والتي تمثلت في أدوات السیاسة 
 .النقدیة الغیر تقلیدیة والتي تماشت أكثر مع حجم الأزمة المالیة
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  :الثانیةالفرضیة 

عبر أدوات السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة من معالجة ) BCE(تمكن البنك المركزي الأوروبي 
إثبات صحة هذه الفرضیة  لا یمكن: وأزمة المدیونیة داخل منطقة الیورو 2008المالیة  الأزمةتداعیات 

یر الكمي، فنلاحظ أن البنك المركزي طقة الیورو التي تبنت سیاسة التیسعلى كامل دول منأو تعمیمها 
فقد أدت هذه السیاسة إلى تحقیق  2008في تعزیز النمو الإقتصادي خلال أزمة  نسبیاالأوروبي نجح 

نتائج إیجابیة في إقتصادیات بعض الدول، بینما لم یتمكن البنك المركزي الأوروبي للوصول إلى الحد 
  .وبناءا على ما سبق ذكره لا یمكن تأكید بشكل كلي صحة هذه الفرضیة ،المنشود

  :الثالثةالفرضیة 

الأمریكي خلال الأزمة  یر الكمي الأداة الأكثر إستخداما من طرف الإحتیاطي الفدراليالتیسیعد  -
یر الكمي هي الأداة الأكثر إستخداما من طرف الفدرالي سیالت :العالمیة في إطار السیاسة النقدیة

سهیلات الأمریكي، حیث تم إثبات هذه السیاسة خلال الأزمة العالمیة بتقدیم تسهیلات إئتمانیة وت
دعم القطاع المالي وحمایة الإقتصاد من وتوفیر السیولة بالعملة المحلیة والأجنبیة بهدف  كمیة

  .الآثار المختلفة للأزمات

  :نتائج الدراسة

إنطلاقا من الطرح العام المقدم حول دور السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة في معالجة الأزمات 
  .النتائج النظریة والتطبیقیة التي توصلنا إلیها في هذه الدراسةالمالیة، نقوم فیما یلي بعرض أهم 

 النتائج النظریة: 
تعتبر الأدوات الكمیة والنوعیة الأدوات الفعالة للسیاسة النقدیة وتستخدم بحسب السیاسة  -

وتعتبر الأدوات الكمیة أدوات شاملة، بینما الأدوات  .المستهدفة، توسعیة كانت أم إنكماشیة
ي أدوات إنتقائیة متعلقة ببعض القطاعات والتي تكون سببا إما في إرتفاع  معدل النوعیة فه

التضخم، وبالتالي تقییدها أو تكون سببا في الإنكماش فتقوم الدولة بتشجیعها بتوجیه الإئتمان 
 .نحوها
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تحفیز دفع تفاقم الإنكماش بالسلطات النقدیة لأهم البلدان المتقدمة منذ بدایة الأزمة إلى إجراءات  -
من شأنها أن تقوم محل السیاسة التقلیدیة، وتعتمد البنوك  -بالسیاسات التقلیدیة–نقدي تسمى 

 . المركزیة على مثل هذه الإجراءات في حالة الأزمات
على الجانب المالي للإقتصاد بل تطورت لتصیب  2008لم تقتصر آثار الأزمة المالیة لسنة  -

تها اهور مشكل ركود إقتصادي واسع، حیث أثرت تداعیالجانب الحقیقي لإقتصاد، مما أدى لظ
سلبا على لنشاط الأسواق المالیة وحجم السیولة العالمیة وكذا على معدلات النمو الإقتصادي 

 . والصناعي والتجاري، وموجات من الإنخفاض الحاد في معدلات التشغیل
ضربت قلب النظام الأمریكي في ظل التداعیات والآثار المتلاحقة لأزمة الرهن العقاري التي  -

 .ح عدد من الحلول التي كانت ولا تزال محل أخد ورد من قبل الإقتصادییناوالعالمي إقتر 
قدمت الأدوات الجدیدة للبنك المركزي الأوروبي من برنامج شراء الأصول وبرنامج شراء السندات  -

 .السیادیة العدید من المزایا الإیجابیة لتجاوز الأزمة
جزء مم حل الأزمة أو عامل مساعد فقط ولیس هو الحل الكامل للأزمة التي بلغ  هذه البرامج -

نما شراء المزید من صبر المستثمرین  .عمرها أكثر من ثلاث سنوات وإ
هناك مخاوف سیاسیة متزایدة حیال التوسع في إختصاص وصلاحیات البنوك المركزیة مع  -

ف تضعیف القیود النقدیة عندما شراء الأصول بهدیة من قبیل برامج إسخدامها لتدابیر غیر تقلید
 تكون أسعار الفائدة صفریة أو قریبة من الصفر، وقد أدت هذه الأنشطة إلى تضخیم میزاتها

نكماش إقتصادي العامة، وقد أدى إستخد ام المیزانیات العامة كأداة للسیاسة لمنع حدوث ركود وإ
 .التضخم بسبب المخاوف المالیة إلى تراجع تركیز البنوك المركزیة على إستهداف

سیاسة التیسیر الكمي من أدوات السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة الأكثر إستخداما من طرف البنوك  -
المركزیة والتي تتمثل في ضخ الأموال في السوق على شكل أصول مالیة والهدف من ذلك هو 

 .زیادة السیولة
ر ما لدى السلطات النقدیة من وسائل في سبیل إن سیاستي معد الفائدة الصغرى السالب هما آخ -

 .الحد من آثار الأزمة
 النتائج التطبیقیة: 

 .الإحتیاطي الفدرالي الأمریكي نظام یحظى بسلطة كبیرة تسمح له بالتحكم في الإقتصاد العالمي -
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إضطر البنك الإحتیاطي الفدرالي الأمریكي إلى تبني سیاسات نقدیة غیر تقلیدیة من أجل الحد  -
 .2008الآثار السلبیة للأزمة المالیة  من

ها بنك الإحتیاطي الفدرالي الأمریكي سنة ممیزة النقدیة غیر التقلیدیة التي إتخذ كان للسیاسات -
 .حیث ساهمت وبشكل كبیر في التأثیر على المتغیرات الإقتصادیة للإقتصاد الأمریكي

لجة تداعیات الأزمة المالیة سعى هذا الأخیر إلى معا BCEلل هام الموكلة مإنطلاق من ال -
تمثلت مجموعة من التدابیر الغیر تقلیدیة  واتخاذمن خلال إتباع مجموعة من الإجراءات  2008

 :أساسا في
  برنامج عملیات إعادة التمویل على المدى الطویلVLTRO. 
 توسیع قائمة الأصول المقبولة كضمان. 

وروبي بتدلیل تداعیات الأزمة المالیة سمحت الإجراءات المتبعة من طرف البنك المركزي الأ -
، لكنها لم تقض علیها نهائیا حیث ظلت التوترات المالیة سائدة داخل منطقة الیورو، ولعل 2008

 .2010ما یؤكد ذلك هو إنفجار أزمة الدیون السیادیة في أوروبا عام 

المالیة،  الأزمةعالجة النقدیة غیر التقلیدیة في میمكننا القول بعد دراستنا لموضوع دور السیاسة 
بأن البنوك المركزیة سواء بنك الإحتیاطي الفدرالي الأمریكي أو البنك المركزي الأوروبي وعبر أدوات 

أو الغیر تقلیدیة تؤدي دور بالغ الأهمیة في الحد من الأزمات المالیة  سیاساتها النقدیة التقلیدیة
  .ومعالجتها

 الإقتراحات: 
بنك الإحتیاطي  لفعلرد مما تم التعرض له في هذه الدراسة وبالأخص من خلال تحلیلنا  إنطلاقا

ولنا اح 2008على مجریات الأزمة المالیة  BCEوالبنك المركزي الأوروبي   FEDالفدرالي الأمریكي 
  :تقدیم مجموعة من الإقتراحات جاءت كالآتي

نرى بأنه حتى تنجح السیاسة النقدیة في معالجة الأزمات المالیة المعاصرة ینبغي على البنوك  -
(  ما النقدیة الإعتماد في أن واحد على كل من الأدوات التقلیدیة لسیاسته BCEو FEDالمركزیة 

إستیاقات ر النوعي وتوجیه سیر الكمي والتیسییتالمتمثلة أساسا في الو ) بالاخص معدل الفائدة 
المتعاملین الإقتصادیین، وبالتالي فإن إعتماد هذه البنوك المركزیة على إحدى أدوات سیاستها 

 .النقدیة لن یكون بنفس الفعالیة التي لو تم فیها الإعتماد على كلا الأداتین معا
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نتشرت بسبب عدم إعطائها أهمیة من  - إن أزمة الرهن العقاري وأزمة الدیون السیادة تطورت وإ
البدایة من طرف الهیئات المشرفة على التسییر وتحركها بوتیرة متباطئة جعل الإجراءات المتبعة 

 .غیر فعالة لإحتواء الأزمة في طرف وجیز
الإستفادة من الأدوات غیر التقلیدیة للسیاسة النقدیة قدر  BCEو FEDلا بد للبنوك المركزیة للـ  -

 .الإمكان للوقوف ضد الأزمات
   .تابعة تطور أسعار الأصول للتمكن من إكتشاف بدایة تكون الفقاعة المالیةتبني مؤشرات م -
الكمي بغیة التوصل إلى تشخیصها بدقة والإعتماد على تلك  لتیسیرالإستمرار بدراسة آثار ا -

 .النتائج لإتخاذ القرار بشأن الإستمرار في إعتماده أولا
شل الخطط المالیة والإقتصادیة لإحتوائها، إن تعرض النظام المالي والنقدي للأزمات المالیة وف -

عادة النظر في مؤسساته  .یؤكد ضرورة إجراء إصلاحات عمیقة على النظام المالي العالمي وإ
 .ضرورة التوصل إلى توصیات جوهریة لفهم تداعیات الأزمات ووضع أسس لمنع تكرارها -
السیاسات المطبقة ضاعفت  حسن إنتقاء السیاسات المنتهجة لمعالجة الأزمات، لأن العدید من -

 .من الأزمات ولم تسهم

  :آفاق الدراسة
من خلال دراستنا یمكن طرح العدید من المواضیع التي تحتاج إلى التحلیل والدراسة في المستقبل   

  : ومن أهمها
  .أثر سیاسة الخروج  من التسهیل الكمي على إقتصادیات منطقة الیورو -
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  : ملخص

في سوق القروض العقاریة  2007شكلت أحداث الأزمة المالیة العالمیة التي اندلعت عام 
إلى أزمة مالیة عالمیة أكبر تحدي یواجه الاحتیاطي الفدرالي  2008الأمریكي، ثم تحولت في عام 

الأمریكي، والبنك المركزي الأوروبي خلال القرن الحالي، حاول فیها كلا الجانبین باعتبارهما یمثلان 
أ ومنطقة الیورو على التوالي استعمال أدوات سیاستها النقدیة التقلیدیة .م. السلطة النقدیة في كلا من الو

  .واستحداث أدوات وبرامج غیر تقلیدیة للحد من تداعیات هذه الأزمة

قام كلا الجانبین بدور بالغ الأهمیة خلال مختلف أطوار الأزمة حیث سمحت عملیات ضخ 
السیولة داخل النظام المالي وشراء كمیات كثیرة من الأصول من تخفیف حالة الهلع المالي التي رافقت 

 .2008أزمة 

  :الكلمات المفتاحیة

 .بنك المركزي الأوروبي، السیولةالأزمة المالیة، السیاسة النقدیة، الاحتیاطي الفدرالي، ال

  

Resume : 

Création de la crise financière mondiale qui a eclaté en 2007 sur le marché 
hypothécaire américain, en 2008 ; la crise financière mondiale est devenue le 
principal défi de ma réserve fédérale americane et de lz banane centrale 
européenne au cours de ce siècle les deux parties, representant l’autorité 
monétaire des étate- unis et de la zone euro, ont essayé d’utiliser leurs outile de 
politique et de développer des outils et des programmes non conventionnels afin 
de reduire les répercussions de cette grise, les deux partiies ont joué un role très 
importont ou cours des différentes phases de la grise, ou l’inhection de l’iqudités 
au sein du systéme finanacier et l’achact d’ importants actifs pour atténuer la 
panique de la grise. 

Finanaciére qui a accompangné les 2008. 
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USA  الولایات المتحدة الأمریكیة  
EURO  منطقة الیورو  
BCE البنك المركزي الأروبي  
FED الاحتیاط الفدرالي الأمریكي  
BOJ بنك الیابان  
BOE بنك انجلترا  
ABS سندات مدعومة بأصول  
CDO التزام الدین المضمون  
OTC أسواق المعاملات خارج البورصات  
LTRO أ.ط( عملیات إعادة التمویل(  
MRO عملیات إعادة التمویل الرئسیة  
REFI المعدل الرئیسي لإعادة التمویل  
LOWI أداة أسعار الفائدة المنخفضة  
FOMC اللجنة الفدرالیة للسوق المفتوحة  
MEP برنامج توسیع الاستحقاق  
DIB الناتج المحلي الإجمالي  

  


