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 الشكر والعرفان

 الحمد لله الذي هدانا لهذا وما كنا لنهتدي لو لا هدانا الله 

أول شكر لله عز وجل الذي وفقنا في إتمام هذا العمل سبحانك لا يقال لغيرك 
 سبحان وأنت عظيم البرهان شديد السلطان لا يعجزك انس ولا جان .

" الذي لم يبخل علينا  يونس مرادنتقدم بخالص الشكر والامتنان للأستاذ المشرف " 
  .بتوجيهاته وإرشاداته القيمة ووقته الثمين وكذا ، ندعو الله أن يجازيه خير جزاء

 كما نتقدم بالشكر للجنة التحكيم المقررة لمناقشة هذا العمل .

دون أن ننسى جميع أساتذة كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير الذين 
 زويدنا بالمعلومة طيلة المشوار الدراسي .ساهموا في ت

 .وفي الأخير نسأل الله أن يزيدنا علما نافعا وآخر دعوانا أن الحمد لله رب العالمين 

 



 

  إهداء
الحمد لله الذي يقبل التوبة عن عباده ويغفر السيئات ، والصلاة والسلام على من علم الناس 

.دين الإسلام   
 أهدي عملي هذا إلى ....

 
أنارت دربي بالصلاة والدعاء، من علمتني الكفاح رغم العنان، إلى نبع الحنان ملهمة الروح  من

.بلسم الجروح والعطاء، غالية القلب ـ أمي ـ حفظها الرحمان  
 

أجمل ما أراه ببصيرتي الذي عمل بكد وألبسني ثوب المكارم والأخلاق، وعلمني أن ابني فوق 
.أبي الغالي ـ حفظه العالي شامات الجبال أحلامي،نور القلب ـ  

 
 من قاسموني ألاعيب و هموم الحياة إخوتي ـ شبيلة، سارة، محمد، خلود ـ

 
  .سمية وتوأم الروح ، رفيقات الدرب وأغلى الناس في القلب ـ أميمة 

 من ساعدني في إتمام هذا العمل ـــ عبد الجليل ـــ
 

،  ابتسام ، أحلام الخفاء ــــ إلهام ،لارة ، سارة ،كل من ساعدني ولو بالكلمة الطيبة جنود 
ـمحمد ، مهدي ، عماد ، كريم ـــ  

 
. حبائي من نساهم قلمي وذكرهم قلبيأقربائي وأ  

* .في الأخير أسأل الله نفعا طيبا يستفيد منه غيري  *  

 



 

مام المرسلين       الحمد و امشكر لله الذي أ ىزل ػلى غبده امكتاب ولم يجؼل له غوجا ، وامصلاة وامسلام ػلى ا 

وسلمس يدنا محمد وػلى أ له وصحبه  وس يد الخلق أ جمؼين  

 ا لى من من أ كدر ػلى شكرهم ما حييت ... 

  أ بي وأ مي 

 أ طال الله في عمرهما وأ بلاهما لي .

 ا لى من هم كدوتي وس يدي في الحياة ...

  الحبيبات خواتيأ خي امؼزيز وأ  

 بهجة كلبي .

 ا لى براءة اموجود وطهر الحياة ...

 أ حفاد أ مي وأ بي 

 حفظهم الله .

 يس تحق امفرح دائما... ثذكري أ ن لك كلب طيب      ...ا لى هفسي

 ...بتؼدي غن كل شيء يؤلمم مهما كانا                                          

 ...ابتؼدي غن ال شخاص الذين يحاومون امتلليل من شأ هم 

 امؼلاكات وامكاذبين والميافلين.... اوسحبي من مهزلة                                                    

دي غَن كلل مَن لا يؼَرةف كدر   .كابتؼَة

 .2019ا لى امزملاء و كل خرجي ماستر اكتصاد دولي  دفؼة 

ميه هفسي ... أ هدي هذا امؼمل المتواضع .ا لى من وثق بي وساػدني نلوصول ا لى ما ثصبوا ا   
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 مقـــدمـــــــــــة



 مقدمة
 

 
 ‌أ

منذ عقد الثمانينات وحتى اليوم أحداثا عالمية متسارعة، أحدثت تحولات يشيد عالمنا المعاصر  
جذرية وعميقة في النظام الاقتصادي و السياسي العالمي، أسفرت نتائج و تطورات ىامة وضعت العالم و 

جعمتيا تبحث عن سبل مختمفة تمكنيا من تمبية احتياجات العصر و شعوبو أمام متطمبات وتحديات جديدة 
العالم عدة صدمات اقتصادية كان سببيا ظيور مشكلات جديدة متتالية لم  ، وقد عرفتحدياتو  مواجية

يعرفيا من قبل ، تتمثل في كل من الكساد، البطالة، التضخم و غيرىا مما أدى إلى بروز عدة أفكار 
خيص ىذه اقتصادية متباينة جسدتيا عدة مدارس مختمفة ظيرت خلال حقبات زمنية متعاقبة عممت عمى تش

 الأزمات و طرق علاجيا. 

 أيمن حيث  81السياسة المالية محل جدل منذ القرن قد كانت كل من السياسة النقدية و ول 
السياستين أفضل في تحقيق التنمية الاقتصادية و التوازن الاقتصادي ، فظيرت مدارس و مذاىب منيا ما 

 تفضل السياسة النقدية . 

رة لازمت القطاع المالي بحيث أصبحت الدول لا تتعافى من أزمة ظيرت أزمات في العقود الأخي 
كية يوصولا إلى أزمة الرىن العقاري الأمر  8191حتى تظير مؤشرات أزمة جديدة، بداية من أزمة الكساد 

ولقد كان للأزمة المالية  ، 8191الأسوء بعد أزمة لأعنف و التي أجمع كل المحممين عمى أنيا ا 9001سنة 
كبير عمى اقتصاديات الدول وىذا ما أكدتو ارتداداتيا التي ىزت مختمف الدول لاسيما في القارة واقع وأثر 

 مجموعة من دول منطقة اليورو. أصابتالأوروبية عمى غرار أزمة الديون السيادية التي 

بعد الإعلان عن المخاطر  9001ويعود ظيور أزمة الديون السيادية الأوروبية إلى نياية سنة  
المصاحبة لمديون السيادية اليونانية، أين برزت اليونان كأكبر دولة متضررة من ىذه الأزمة مما دفع بيا إلى 

ن و العجز في الموازنات عن تفاقم مشكمة الديو  9080الحديث منذ شير  ء، حيث بدطمب المساعدة الدولية 
تيدد استقرارىا الاقتصادي  وأصبحتالعامة في معظم منطقة اليورو كالبرتغال، ايرلندا، ايطاليا و اسبانيا . 

إلى بقية دول المنطقة سارعت الدول  الأزمةبل الاستقرار الأوروبي ككل . وخوفا من انتشار تداعيات تمك 
لبنك المركزي الأوروبي إيجاد صيغ وحمول لإنقاذ منطقة اليورو من ا قامالأوروبية إلى طمب المساعدة، حيث 

عمى التيسير الكمي و أسعار  أساساشبح الأزمة واحتوائيا مستعملا سياسات نقدية غير تقميدية ارتكزت 
، وفي المقابل الفائدة الصفرية بالإضافة إلى مجموعة من برامج مؤقتة في إطار عمميات السوق المفتوحة 

امت الحكومات الأوروبية بتيني سياسات مالية ذات طابع تقشفي ، وبالتالي من خلال ىذه المفارقة الآخر ق
 :  التالية الإشكاليةيمكن طرح 



 مقدمة
 

 
‌ب  

 ؟  اقتصاد منطقة اليورو إنعاشذات الطابع التوسعي كيف يمكن لمسياسة النقدية غير التقميدية 

 التساؤلات الفرعية التالية :ومن الإشكالية الرئيسية نطرح الأسئمة الفرعية :

 أدوات السياسة النقدية غير التقميدية لمعالجة الأزمات المالية ؟ أىمماىي  -8

 ماىي أىم أسباب الرئيسية التي أدت إلى وقوع أزمة الديون السيادية و تفاقميا ؟ -9

أزمة الديون ىل تعتبر السياسات النقدية غير التقميدية لمبنك المركزي الأوروبي الحل الوحيد لمعالجة  -:
 السيادية؟ 

 الفرضيات : 

يعتبر التسيير الكمي من أىم الأدوات السياسة النقدية غير التقميدية التي ارتكزت عمييا الدول لمعالجة -8
 .الأزمات المالية 

 منطقة اليورو.حقيقة ضعف اقتصاديات دول بعض من أىم أسباب كشف  9001تعتبر أزمة  -9

 .منطقة اليورو لإنعاشالسياسات النقدية غير التقميدية ىي الحل الوحيد المتبع  -:

 أهداف الدراسة : 

 يمي : نصبوا من خلال ىذه الدراسة إلى الوصول إلى مجموعة من الأىداف تتمثل أىميا فيما

 تحميل طبيعة أزمة الديون السيادية و ذلك بالوصول إلى أىم الأسباب التي ساىمت في تفاقميا. -

أىم أدوات السياسة النقدية التقميدية كانت أو غير التقميدية المنتيجة من طرف البنك المركزي  إبراز -
 الأوروبي لمعالجتيا و آثارىا عمى الاقتصاد المحمي والعالمي .

 

 

 

 : الدراسةمنهج 



 مقدمة
 

 
‌ت  

الفرعية و اختبار الفرضيات سنعتمد عمى المنيج الوصفي  الأسئمةعمى الإشكالية الرئيسة و  الإجابةمن أجل 
من خلال جمع البيانات المتعمقة بالدراسة في الجداول كما نعتمد عمى المنيج التحميمي من خلال تحميل 

نعاشفي معالجة الأزمة و دمة خالبيانات الموجودة في الجدول إلى جانب تحميل السياسات المست  الاقتصاد . ا 

: فقد اعتمدنا عمى عدة مراجع مختمفة بين المغتين العربية و الأجنبية من  المستخدمة في البحث الأدواتأما 
 . الانترنتالكتب و مجلات، مذكرات، تقارير ، مقالات بالإضافة إلى شبكة 

 أسباب اختيار الموضوع :

 المدروس "اقتصاد دولي" .ارتباط الموضوع بالتخصص  -

 الأزمة في منطقة اليورو من الأزمات الحديثة عمى الساحة الاقتصادية. -

 الرغبة في معرفة أسباب حدوث الأزمة وآلية معالجتيا . -

 ني و المكاني لمدراسة: الزم الإطار

، والفترة الزمنية  9080إلى فترة انفجارىا في  9001ني لمدراسة فترة بداية ظيورىا سنة الإطار الزميشمل 
 تمتد إلى يومنا ىذا .لمحاولة معالجة ىذه الأزمة التي 

 الدراسات السابقة :

أزمة الديون السيادية الأوروبية وانعكاساتها عمى موازين مدفوعات دول المغرب  ، "خالدأحميمة   -
مذكرة ماجيستير ، جامعة خيضر، بسكرة ،  -(:908-9002دراسة حالة الجزائر خلال الفترة )– "العربي
من حيث الوصول إلى أدق ، تناول الطالب في ىذه الدراسة تشخيص أزمة الديون السيادية :9089-908

و  الإحصائياتالأسباب التي ساىمت في ظيورىا وتوصل في دراستو إلى أن الممارسات غير الشفافة في 
المؤشرات الاقتصادية المقدمة من طرف اليونان ساىمت في انفجار الأزمة وانتقاليا إلى بعض الدول 

 الأوروبية الأخرى مثل ايرلندا ، البرتغال ، اسبانيا ، ايطاليا.

" مذكرة ماجستير أثر أزمة الديون السيادية عمى واقع ومستقبل الوحدة النقدية الأوروبية"رواق خالد،  -
، تناولت ىذه الدراسة أثر أزمة الديون السيادية عمى قوة ومكانة :908،جامعة محمد خيضر ، بسكرة ، 

اليورو الدولية ومستقبمو كعممة أوروبية موحدة ، وقد توصمت ىذه الدراسة إلى أن أزمة اليونان كشفت عن 



 مقدمة
 

 
‌ث  

ليورو ليس منطقة عممة مثمى بالشكل الكامل بسبب االأوروبية ودول الاتحاد النقدي و قصور الوحدة النقدية 
 عدم وجود سمطة مالية مركزية في دول الاتحاد.

 هيكل الدراسة :

المطروحة قمنا بتقسيم موضوع البحث إلى  الإشكاليةالجيد بجوانب الموضوع و الإجابة عن  الإلمامبيدف 
 ثلاث فصول كما يمي : 

قسم إلى ثلاث مباحث تضمن المبحث الأول ماىية السياسة  " يةالسياسات النقدمدخل إلى ":  الفصل الأول
الكيفية ، المبحث الثاني فكان بعنوان إلى مفيوميا و أدواتيا الكمية و  النقدية التقميدية من خلال الإشارة

أدوات أىدافيا الرئيسية بالإضافة إلى الغير تقميدية من خلال تعريفيا وتبيان شروط تنفيذىا و السياسة النقدية 
 عدم فعاليتيا .سة النقدية عبر تحميل فعاليتيا و تنفيذىا ، أما المبحث الثالث فتطرقنا إلى فعالية السيا

زمات م ىو الآخر إلى ثلاث مباحث تناولنا فيو ماىية الأقس "دراسة أزمة الديون السيادية":  الفصل الثاني
ني تطرقنا إلى تحميل أزمة الديون السيادية من خلال المالية من مفيوم ، أنواع وأسباب الأزمات المالية  والثا

أزمة الديون عمى منطقة  مفيوميا، جذورىا وأسباب تفاقميا و تطورىا ،أما الثالث فأشرنا فيو إلى انعكاسات
 الاقتصاد العالمي .اليورو و 

قسمناه إلى  الأوروبية "معالجة البنك المركزي الأوروبي لأزمة الديون السيادية سياسة ":  الفصل الثالث
من خلال نشأتو ورأس مالو وىيكمو التنظيمي ،  BCEأربعة مباحث جاء في المبحث الأول التعريف بالـ 

وىي  BCEوظائفو واستقلاليتو عن البنوك الأخرى ، المبحث الثاني تضمن أدوات السياسة التقميدية النقدية لمـ 
فيو  أدرجناالمبحث الثالث  أمامة و أداة الاحتياطي القانوني ، أداة السوق المفتوحة وأداة التسييلات الدائ

المبحث الرابع تحت عنوان سياسة برامج السياسة النقدية غير التقميدية في إطار السوق المفتوحة ، وأخيرا 
 معدل الفائدة و التيسير الكمي في معالجة الديون وآثارىا عمى الاقتصاد.

 

 

 

  صعوبات الدراسة :



 مقدمة
 

 
‌ج  

 صص لمدراسة .خالم ضيق الوقت 
  تضاربيا من مرجع لآخر.و  الإحصائياتصعوبة الحصول عل 
 . صعوبة الحصول عمى المراجع الحديثة 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 السياسات النقدية  مدخل إلى الأول: الفصل

 التقليدية.السياسات النقدية  الأول: المبحث

 .السياسات النقدية غير التقليدية الثاني: المبحث

 النقدية.فعالية السياسة  الثالث: المبحث
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 الفصل : تمييد

ترسـ السياسة النقدية لتعالج واقعا اقتصاديا في بمد ما يعاني اقتصاده مف مشاكؿ معقدة تراكمت عمى 
مر الزمف فخمقت معوقات لتطويره أبرزىا ظاىرتا التضخـ والكساد ، ويتسـ مف خلاؿ توظيؼ سياسة نقدية 

ضاع غير العادية . وتتبع دية أو بإجراءات تتسـ بطبيعة توسعية لتصحيح مثؿ تمؾ الأو تقيي إجراءاتذات 
السمطة مف خلاؿ ىذه السياسة مجموعة مف الأدوات ، ولنجاح ىذه السياسة وتحقيؽ ىدفيا لابد مف امتثاؿ 

 البنوؾ التجارية لأوامر البنؾ المركزي حتى تتحقؽ فعالية ىذه الأدوات .

 :ا يمي تشمؿ مليذا تـ التطرؽ في ىذا الفصؿ إلى السياسات النقدية عبر ثلاث مباحث 

برازتحميؿ السياسة النقدية التقميدية  معالجة :الأول المبحث* المركزية أدواتيا المستعممة مف طرؼ البنوؾ  وا 
 . سواء الكمية أو النوعية

 أىـ أدواتيا . إبرازالجانب النظري لمسياسة النقدية غير التقميدية مع  التطرؽ إلى المبحث الثاني :*

 .LM و Isإلى فعالية السياسة النقدية وتحميؿ منحنى  التطرؽ :الثالث المبحث*
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 المبحث الأول : السياسات النقدية التقميدية .

ميف الاقتصادييف منيـ جوف ملاقتصادية التي نالت اىتماـ المحتعد السياسة النقدية أىـ السياسات ا
، فيي وسيمة مباشرة لتدخؿ الدولة في النشاط الاقتصادي مف طرؼ السمطة النقدية  فيردمافو ، كينز مينارد

مف أجؿ تحقيؽ أىدافيا ، بالإضافة إلى تزويد ىده السياسة النقدية في الاقتصاد الوضعي تمكف البنوؾ 
قتصادية التجارية مف التأثير عمى حجـ الائتماف سواء بالزيادة أو بالنقصاف وذلؾ تماشيا مع الظروؼ الا

 السائدة في البمد .

 . التقميديةمفيوم السياسة النقدية  الأول:المطمب 

التي  الإجراءاتو تعرؼ بأنيا " مجموعة  الاقتصاديةالسياسة  نوع مف أنواعالسياسة النقدية تعتبر 
تحقيؽ الأىداؼ  يتوافؽ معتتخذىا السمطة النقدية في المجتمع بغرض الرقابة عمى الائتماف والتأثير عميو بما 

التي تصبوا إلييا الحكومات فالنقود لا تدير نفسيا بنفسيا، بؿ يجب أف تتدخؿ السمطة النقدية في الدولة 
 السمطةأىداؼ السياسة النقدية أداة لتحقيؽ  تعتبرتوجيييا لبموغ الأىداؼ المرجوة ، و الكتمة النقدية و لإدارة 

 النقدية " .

كما تعرؼ السياسة النقدية عمى أنيا تنظيـ النقود المتوفرة في المجتمع بيدؼ تحقيؽ السياسة 
لتصحيح وفؽ أنماط سريعة لاتخاذ القرار وتنفيذه عف طريؽ التدخؿ المباشر و غير المباشر  الاقتصادية،

 . 1أوضاع السوؽ النقدية

في الاقتصاد بيدؼ تحقيؽ الاستقرار النقدي  تتمثؿ السياسة النقدية التقميدية في إدارة وسائؿ الدفعو 
،ومف ثـ فيي تيدؼ إلى سيطرة البنؾ المركزي عمى عممية خمؽ النقود وعمى النقيض بميؿ الاتجاه في الفكر 
المعاصر إلى توسيع مفيوـ السياسة النقدية ليغطي السيولة العامة ، بحيث يمكف القوؿ بأف ىذه السيولة 
أصبحت تمثؿ نقطة الارتكاز الجديدة لمسياسة النقدية وبحيث تشتمؿ كؿ تصرؼ مف شأنو أف يؤثر عمى 

 كمية و شكؿ و ثمف الأصوؿ المالية . 

وتتمثؿ السيولة العامة في مجموع الأصوؿ النقدية و المالية المتاحة والتي يمكف استخداميا بطريؽ مباشر 
 لموفاء بالالتزامات .

                                                           
دار بياء الديف لمنشر و التوزيع ، الطبعة الأولى ، جامعة منتوري قسنطينة ، الجزائر  ،الاقتصاد النقدي والمصرفيمحمد سحنوف ،  1
 . 114،ص   2003،
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( عمى أنيا " كؿ ما تقوـ بو الحكومة مف عمؿ يؤثر بصورة فعالة Bachدي باش )وعرفيا الاقتصا
 .1في حجـ وتركيب الموجودات السائمة التي يحتفظ بيا القطاع غير المصرفي" 

الحفاظ عمى أوضاع نقدية وائتمانية ملائمة في ظؿ اقتصاد سميـ ، تستيدؼ السياسة النقدية إلى و 
وما بأنيا الرقابة التي يمارسيا البنؾ المركزي عمى عرض النقود في المجتمع حيث تعرؼ السياسة النقدية عم

، وتتولى السياسة النقدية استخداـ المعروض النقدي و الائتماف لتحقيؽ الاستقرار الاقتصادي ، كما تستعيف 
النقود و  المؤثرة في كميات الإجراءاتفي تحقيؽ أىدافيا عموما بالبنؾ المركزي الذي يتوسؿ بمجموعة مف 

بصفة عامة مف سياسة  معدلات الفائدة مف أجؿ تعزيز السياسة الاقتصادية القومية ، و تستيدؼ الحكومات
 .2المتاحة لممجتمع دوف تضخـ مفرطنقدية ليا تحقؽ التوظيؼ الكامؿ و المعقوؿ لمموارد الاقتصادية 

عف مجموعة مف الإجراءات ومف خلاؿ التعاريؼ السابقة نستنتج أف السياسة النقدية ىي عبارة 
والتدابير التي تقوـ بيا السمطة النقدية لمتأثير عمى حجـ وسائؿ الدفع داخؿ الاقتصاد الوطني بغية الوصوؿ 

 إلى الأىداؼ المسطرة لمسياسة الاقتصادية الدولية .

 النقدية التقميدية الكمية .السياسة  المطمب الثاني : أدوات

 : 3سياسة معدل الخصم/ 1
 الأوراؽيعرؼ سعر إعادة الخصـ بأنو ذلؾ السعر الذي يحصؿ عميو البنؾ المركزي مقابؿ خصـ 

المالية التي تقدميا البنوؾ التجارية ، كما أنو يمثؿ سعر الفائدة عمى القروض التي يقوـ البنؾ المركزي 
 بمنحيا لمبنوؾ التجارية .

عمى طبيعة السياسة النقدية المطبقة وفقا  الأولىرجة ، فانو يعتمد بالد الأداةلية عمؿ ىذه آوفيما يتعمؽ ب
لموضع الاقتصادي ، فإذا كاف الاقتصاد يعاني مف حالة ركود اقتصادي فإف البنؾ المركزي سيقوـ بسياسة 
نقدية توسعية عف طريؽ تخفيض سعر إعادة الخصـ ، وبالتالي سيشجع البنوؾ التجارية عمى القياـ بعمميات 

إلى زيادة حجـ النقد المتاح لمبنوؾ التجارية ، وعميو فإف ذلؾ  بالإضافةرية التي تممكيا خصـ للأوراؽ التجا

                                                           
 ،دار اليازوري العممية لمنشر والتوزيع ، الطبعة الثانية ، بيروت  ، السياسات الاقتصاديةنزار كاظـ الخيكاني ، حيدر يونس الموسوي ، 1

 . 13، ص  2015،لبناف 
 . 73دار الفكر الجامعي ، الإسكندرية ، مصر ، ص  ،المعاملات المصرفية والمدفوعات الالكترونيةد حامد قباؿ ، أشرؼ السي 2
 ، ص 2013،الطبعة الأولى دار وائؿ لمنشر و التوزيع ،  ،مبادئ الاقتصاد الكميسامر عبد اليادي ، شادي الصرايرة ، نضاؿ عباس ، 3

 . 256،  255 ،ص 
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و تحقيؽ التنمية  إلى الأماـ سيؤدي إلى توسيع حجـ الائتماف و بالتالي دفع عجمة النمو الاقتصادي
 مف حالة الركود الاقتصادي . مما يدفع إلى الخروجالاقتصادية 

يعاني مف وجود تضخـ ، فإف ىذا سيدفع البنؾ المركزي لتطبيؽ سياسة نقدية أما إذا كاف الاقتصاد 
إعادة الخصـ ، و بالتالي زيادة تكمفة خصـ الأوراؽ التجارية بالنسبة  رانكماشية ، و ذلؾ عف طريؽ رفع سع

كزي ، و لمبنوؾ التجارية ، و ما يرافقو مف ارتفاع في أسعار الفوائد عمى القروض الممنوحة مف البنؾ المر 
ينتج عف ذلؾ تخفيض معدؿ  مما الشرائية لدى الأفرادبالتالي سيقؿ الطمب عمى النقود مما سيقمؿ مف القدرة 

 التضخـ .

تقوـ المصارؼ التجارية برفع كمفة القروض التي تقدميا لعملائيا سيؤدي إلى قمة إقباليـ عمى  
مف استثمار الأمواؿ المقترضة سيكوف المتوقع  مف المصارؼ التجارية لأف العائدأو طمب الائتماف  الإقراض

أقؿ مف السابؽ ، وتقميؿ اقتراض القطاع الغير مصرفي مف المصارؼ سيضع حدا لمتوسع في منح الائتماف 
 المصرفي ، وبالتالي في وسائؿ الدفع المتاحة في الاقتصاد .
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وىذا مف شأنو أف يقمؿ مف الإنفاؽ النقدي ويخفؼ مف حدة الضغوط التضخمية ، أي الارتفاع  
 : 1المستمر والشديد في مستوى الأسعار كما ىو موضح في المخطط التالي 

 قة بيف سعر إعادة الخصـ وانخفاض عرض النقود .لاالع : 01الشكل رقم 

 ارتفاع سعر إعادة الخصـ 

 

 المصارؼ التجارية مف البنوؾ المركزية  اقتراضزيادة تكمفة 

 

 تقميؿ اقتراض المصارؼ التجارية مف البنوؾ المركزي 

 

 تقميص حجـ احتياطاتيا النقدية 

 

 رفع تكمفة قروضيا إلى الأفراد والمشروعات 

 

 إحجاـ العملاء عف طمب الائتماف 

 

 تقميص منح الائتماف 

 

 انخفاض عرض النقود

منشر والتوزيع ، الطبعة الأولى دار اليازوري العممية ل ،النقدية اتالبنوك المركزية والسياسزكرياء الدوري ويسرى السمرائي ، المصدر : 

 . 195، ص  2013،  بيروت ، لبناف، 

                                                           
بيروت ، منشر والتوزيع ، الطبعة الأولى ، دار اليازوري العممية ل ،النقدية اتالبنوك المركزية والسياسزكرياء الدوري ويسرى السمرائي ، 1

 . 195، ص  2013،  لبناف
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 : 1/ سياسة السوق المفتوحة2

 تعريف سياسة السوق المفتوحة: -2-1

ببيع وشراء الأوراؽ  عف طريؽ في السوؽ النقدية يقصد بسياسة السوؽ المفتوحة تدخؿ البنؾ المركزي
المالية و التجارية بصفة عامة و السندات الحكومية بصورة خاصة بيدؼ التأثير عمى الائتماف، وعرض 

أىـ أدوات السياسة النقدية في الأنظمة الرأسمالية ، وكاف  تعتبرالنقود حسب الظروؼ الاقتصادية السائدة ، و 
سنة  ؿ إعادة الخصـ فعاؿلسياسة ىو بنؾ إنكمترا كوسيمة إضافية بيدؼ جعؿ معدأوؿ مف استخدـ ىذه ا

، و كانت تستعمؿ باعتبارىا مجرد وسيمة تدعيمية بيدؼ جعؿ أسعار خصـ البنوؾ المركزية أكثر  1931
فعالية ، وبمرور الزمف أصبح تطبيؽ ىذه العمميات الطريقة الرئيسية لمسيطرة عمى الائتماف ،وفي بعض 

 تستعمؿ كأداة مستقمة . حيافالأ

عندما يرغب البنؾ المركزي في علاج التضخـ يتدخؿ في السوؽ النقدية عارضا أو بائعا للأوراؽ 
المالية )كأذوف الخزانة( ، وذلؾ بيدؼ امتصاص قيمتيا النقدية ، وتكوف في المقابؿ البنوؾ التجارية ىي 

قراضية إذا كاف غرض البنؾ المركزي ىو قدرتيا الإ،وم المشترية ليذه الأوراؽ ، وبالتالي تنخفض سيولتيا
بشراء ىذه الأصوؿ التي تعرضيا البنوؾ تقييد الائتماف و محاربة التضخـ ، وعندما يقوـ البنؾ المركزي 

قراضية إذا كانت رغبة لتيا و ىو ما يزيد مف مقدرتيا الإالتجارية ، فتحصؿ عمى مقابميا نقودا مما يرفع سيو 
 زي ىي التوسع في الائتماف .المرك البنؾ

 تأثير سياسة السوق المفتوحة : -2-2

ى البنوؾ التجارية وسعر تحدث ىذه السياسة أثرا مباشرا عمى كمية الاحتياطات النقدية الموجودة لد
فإذا قاـ البنؾ المركزي بشراء كمية مف الأوراؽ المالية ، و يدفع مقابميا نقدا لمبنوؾ التجارية ، ترتفع ، الفائدة 

سعر الفائدة  انخفاضالاحتياطات النقدية ليا ، و بالتالي تستطيع أف تقوـ بعمميات الإقراض مما يؤدي إلى 
في سعر الفائدة ، مما  انخفاضاقود تحدث المالية ، كما أف زيادة عرض الن الأوراؽبسبب زيادة الطمب عمى 

يرفع مف حجـ الاستثمار و الدخؿ و العمالة . وىذا عندما يتبع البنؾ المركزي سياسة نقدية توسعية لمخروج 
 ، أما في حالة التضخـ فاف البنؾ المركزي سيعمؿ عمى الحد مف الائتماف ، وامتصاصمف حالة الركود 

 لعارضيدخؿ إلى سوؽ الأوراؽ المالية  وبذلؾسياسة نقدية انكماشية ،  بإتباعالعرض النقدي ، وذلؾ  فائض

                                                           

1 صالح مفتاح ،النقود و السياسات النقدية ، دار الفجر، الطبعة الأولى ، القاىرة ، 2005 ، ص  150 .
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لأوراؽ المالية ، فتدفع البنوؾ التجارية ثمنيا نقدا فتنخفض الاحتياطات النقدية لمبنوؾ التجارية ، وبالتالي ا
سعار السندات و قد قدرتيا عمى منح الائتماف مما يقمؿ مف حجـ الاستثمار و الدخؿ و العمالة وتنخفض أفت

 يرتفع سعر الفائدة .

 : 1سياسة تعديل نسب الاحتياطي / 3
أدوات السياسة النقدية التي يأخذ بيا البنؾ المركزي في الرقابة عمى  أنجعتعتبر ىذه الأداة مف 

الائتماف ، فقد استخدمتيا كثير مف البنوؾ المركزية في بمداف العالـ لمكافحة الفساد أو الحد مف الاتجاىات 
مف  مجتمع النقدي ، ولقد كاف اليدؼ الحجـ الائتماف في التضخمية ، و ذلؾ عف طريؽ زيادة أو إنقاص 

وسيمة فنية تستخدـ لمتأثير عمى السيولة النقدية و عمى مقدرة البنوؾ  مما جعميا، ىو حماية المودعيف الرقابة 
التجارية في خمؽ الائتماف مف خلاؿ ما يمنحو المشرع مف سمطات لمبنؾ المركزي تتيح لو تغيير ىذه النسبة 

 لتحقيؽ أىداؼ السياسة النقدية .عند المزوـ 

لاتجاىات التضخمية في المجتمع فإف البنؾ المركزي يبدأ بالتدخؿ لتقميؿ و خفض تمؾ فعند ظيور ا
بالبنؾ المركزي ، بؿ قد يزيد  إيداعوالنقدي المطموب  للاحتياطيالموجات عف طريؽ رفع النسبة القانونية 

في رفع ىذه النسب إلى درجة تقوـ معيا البنوؾ باستدعاء بعض قروضيا مما  المغلاتالبنؾ المركزي في 
يسيـ في انخفاض حجـ الائتماف الممنوح لمعملاء فعلا ، و بالتالي تفرض ىذه الأداة قيودا شديدة تحد مف 

الطمب حجـ النقود المتداولة و مف قدرة البنوؾ عمى خمؽ النقود ) الودائع( و بالتالي منع الائتماف فيقؿ 
 النقدي و تنخفض الأسعار .

 المطمب الثالث : أدوات السياسة النقدية التقميدية الكيفية .

الكيفية في التحكـ في أنواع معينة مف القروض و تنظيـ الإنفاؽ في وجوه معينة  الأدواتتستخدـ 
و الحد مف  الأجؿمثؿ تشجيع القروض الإنتاجية دوف القروض الاستيلاكية أو تشجيع القروض القصيرة 

أو العكس ، وكذلؾ تدخؿ السياسة النقدية في قطاعات معينة و أنشطة تعاني مف  الأجؿالقروض الطويمة 
عدـ الاستقرار أو بعض الصعوبات مما يتطمب علاجا خاصا باستخداـ أدوات نوعية، فقد تواجو بعض 

 الأخرىفي بعض القطاعات  الذي يتسـ فيو النشاطالقطاعات تضخما يحتاج معو إلى التقييد في الوقت 
 الأمواؿبالانكماش مما يتطمب تنشيطو ، فالأدوات الكيفية تؤثر مباشرة عمى حجـ التمويؿ الكمي و توظيؼ 

                                                           

1  محب خمؽ الله ، الاقتصاد النقدي و المصرفي، دار الفكر الجامعي ، الطبعة الأولى ، الإسكندرية ،2011 ، ص 367 .
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وتتمثؿ أدوات  واستثمارىا ، فيي أدوات تتصؼ بالشمولية إذ تتدخؿ السمطة النقدية في القطاعات ككؿ .
 :1يمي السياسة النقدية فيما

 :تنظيم القروض الاستيلاكية  /1

تعتبر ىذه الوسيمة مف أىـ الأدوات النوعية لسياسة الرقابة عمى القروض الاستيلاكية ، كأف يقوـ المصرؼ 
المركزي بفرض حد أقصى للأمواؿ التي تستخدميا المصارؼ في شراء السمع الاستيلاكية المعمرة ، ويمكف 

الاستيلاكية المختمفة ، أو يقوـ المصرؼ المركزي بفرض حدود تنويع ىدا الحد حسب درجة أىمية السمع 
قصوى لممبيعات المؤجمة أو تحديد رصيد مف المدفوعات النقدية يطمب مف المشتري بنظاـ التقسيط بأف يدفعو 
كجزء مف قيمة الشراء في حيف يمكف تحديد حدود قصوى زمنية تسدد خلاليا قيـ السمع المختمفة وىو ما 

 فيض عدد الأقساط مع رفع قيمة القسط .يؤدي إلى تخ

 : السقوف التمويمية/2

و جعمو عند المستوى المأموف لمتوسع  الإجماليتعمؿ السقوؼ التمويمية عمى الحد مف التوسع مف التمويؿ 
و التمويمي يمتزـ بأف يودع لدي قفالنقدي و التمويمي الذي يحدد في الخطة ، وأف أي مصرؼ يتجاوز س

عميو غرامة مناسبة حسب تقدير المصرؼ أو المصرؼ المركزي مبمغا يعادؿ ىذا التجاوز أو أف تفترض 
 السمطة النقدية .

ومف ثـ فإف استخداـ المصرؼ المركزي سقؼ إجمالي عمى ما يمكف أف يمنحو المصرؼ لكؿ عميؿ لضماف 
 شؾ بالفائدة عمى الفرد المجتمع .تنوع وتوزيع الاستثمار يعود بدوف 

 :تخصيص التمويل  /3

يستطيع المصرؼ المركزي أف يضمف توزيعا ىادفا لاستثمارات المصارؼ بيف الصيغ المختمفة ، بالإضافة 
إلى ضماف تخصيص الأمواؿ في أوجو الاستثمارات التي تحقؽ الرفاىية الاقتصادية ، مف خلاؿ الخطة التي 

لممصرؼ المركزي أف يحدد ترسميا الدولة في تحديد أولويات المجتمع وأىدافو ، و في نفس الإطار يمكف 
نسب معينة لتمويؿ القطاعات ذات الأولوية ، كتمويؿ القطاعات الصغيرة الزراعية أو التجارية أو الصناعية 

                                                           
 بف عكنوف ، الجزائر ، ، الطبعة الثالثةديواف المطبوعات الجامعية ،  ،  محاضرات في النظريات و السياسات النقديةبمعزوز بف عمي ،  1

 . 129ص  ، 2008
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بالقروض اللازمة ، ولممصرؼ المركزي أف يقدـ مساعدة مالية إلى بعض المصارؼ أو المؤسسات المالية 
ئتماف اللازـ ليذه المؤسسات ، و إنما ليدؼ إعادة التمويؿ ليس لكونو المقرض الأخير ، لتوفر السيولة و الا

 لتشجيع التدفقات التمويمية إلى القطاعات ذات الأولوية أو لتشجيع أنشطة معينة . الإلزاميةبموجب الخطط 

 :الأدبي الإقناع/4

السياسة النقدية عمى التأثير الأدبي والرجاء والإقناع ، تجاه البنوؾ التجارية مف  أىداؼيعتمد البنؾ في تنفيذ 
 الأىداؼأجؿ التعاوف لتنفيذ سياسة نقدية معينة ، فقد يرجو البنؾ المركزي البنوؾ التجارية بعدـ تقديـ قروض 

 تعميبحدث معيـ حوؿ المضاربة ، ويتـ ذلؾ مف خلاؿ استدعاء البنؾ المركزي مدراء البنوؾ التجارية لمت
المصمحة الوطنية والعامة في قضايا منح التمويؿ وبالنظر لما يحظى بو البنؾ المركزي مف احتراـ مف قبؿ 

 . 1ىذه الدعوة والتوجيو بمزيد مف الاىتماـ تأخذالبنوؾ التجارية فإنيا 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
، عماف ، الطبعة الأولى ،، دار وائؿ لمنشر والتوزيع  ،النقود والمصارف والنظرية النقديةىيؿ عجمي الجنابي ورمزي ياسيف أرسلاف ، 1

 . 272، ص  2009
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 .المبحث الثاني : السياسات النقدية غير التقميدية 

بتدابير  208بعد أزمة الرىف العقاري في سنة  البنوؾ المركزية الرئيسية في العالـبعض قامت 
بتقديـ دعـ ائتماني معزز لمنظاـ المصرفي ،  حيث قامتالسياسة النقدية ،  إطار غير اعتيادية في

ائتمانية ، وتيسيرات كمية ، وتدخلات في العممة ، وفي أسواؽ الأوراؽ المالية وتوفير تسييلات و 
لسيولة بالعملات المحمية والأجنبية . وىذا عمى سبيؿ المثاؿ لا الحصر مف التدابير المتخذة . ويرى ا

البعض في ىذه التدابير استمرار لمسياسة المعتادة ولكف بوسائؿ أخرى غير تقميدية ، فبمجرد أف يصبح 
خدـ البنوؾ المركزية مف غير الممكف خفض أسعار الفائدة الاسمية إلى مستويات أقؿ مف الصفر ، تست

أدوات أخرى لتحديد موقؼ السياسة النقدية ، لدى فقد تحولت إلى استخداـ أدوات غير تقميدية ، 
، وضحت السيولة لمتأثير عمى بنية الإيرادات والواردات أو مف ثـ  ميزانية بنوكيا المركزيةفوسعت 

 تحفيز الطمب الكمي .

 : ير التقميديةالمطمب الأول : تعريف السياسة النقدية غ

لا يوجد إجماع عمى إعطاء تعريؼ شامؿ لمضموف السياسة النقدية غير التقميدية ، حيث لـ 
تعرؼ حتى الآف سوى مف جانبيف : جانب المستيدفات وجانب الأدوات المستخدمة في مثؿ ىذه 

 : 1كما يمي السياسات وعميو يمكف تعريؼ السياسة النقدية مف ىذيف الجانبيف وىما 

عرفت بأنيا: "سياسة نقدية تستخدـ في زمف الأزمات يتـ مف / من جانب الأدوات المستخدمة : 1
يرات كمية ، وتدخلات في العممة وفي يسخلاليا تنفيذ دعـ ائتماني معزز ، وتسييلات ائتمانية ، وت

عـ سير عمؿ أسواؽ الأوراؽ المالية ، وتوفير السيولة بالعملات المحمية والأجنبية ، كؿ ذلؾ بيدؼ د
 القطاع المالي ، وحماية الاقتصاد الحقيقي مف تداعيات الأزمة المالية ".

"ىي مجموعة مف الوسائؿ والإجراءات غير المعتادة في السياسة النقدية  / من جانب المستيدفات :2
ية التقميدية تستخدميا السمطة النقدية في التأثير في النشاط الاقتصادي ، ولتحقيؽ أىداؼ اقتصاد

محددة ، خلاؿ فترة زمنية معينة "، ومف ىذا التعريؼ نجد أف تعريؼ السياسة النقدية غير التقميدية 
 ينطوي عمى استيداؼ تحقيؽ متغير اقتادي حقيقي محدد ) نمو ، تشغيؿ ، ...( .

                                                           
جامعة  ،السياسات النقدية غير التقميدية في الدول المتقدمة وانعكاساتيا عمى أعمال البنوك المركزية في الدول الناميةعمي صاري ،1

 . 470،  469ص، ص  2013،  4الجزائر ، مجمة الجزائرية لمعولمة والسياسات الاقتصادية ، عدد  أىراس،سوؽ 



السياسات النقديةمدخل إلى الفصل الأول:                                                                               

 

 
17 

ممية : قياـ البنؾ المركزي بدور الوساطة في ع كما يمكن تعريف السياسة النقدية غير التقميدية بأنّيا
الائتماف لتعويض انقطاع الوساطة الخاصة  ، والميزة الأساسية في وساطة البنؾ المركزي ىو سيولة 
الحصوؿ عمى الأمواؿ عف طريؽ إصدار السندات الحكومية بلا قيود ولا مجازفة ، وذلؾ لتوفير وسيمة 

 لتحفيز الاقتصاد .

ي مجموعة مف الوسائؿ والتدابير غير وفي الأخير نستنتج أف السياسة النقدية غير التقميدية ى 
وقت الأزمات مف أجؿ تحقيؽ ىدفيف المعتادة في السياسة لنقدية التقميدية ، تقوـ بيا السمطات النقدية 

 نيائي يتمثؿ في تحفيز الاقتصاد. متلاحقيف أوليما ىدؼ وسيط يتمثؿ في تنشيط السوؽ المالي وىدؼ

 غير التقميدية.المطمب الثاني : أىداف السياسة النقدية 

، التي تسببت في حالة مف 2008تطورت أىداؼ السياسة النقدية بعد أحداث الأزمة المالية العالمية 
شبو التوقؼ مست القطاع المالي ثـ انتقمت إلى الاقتصاد الحقيقي فأدت إلى حدوث رکود اقتصادي عالمي، 

تقميدية استيدفت بالأساس تحفيز الاقتصاد مف خلاؿ مما دفع بالبنوؾ المركزية إلى اعتماد سياسة نقدية غير 
يتضمف الإطار الجديد لعمؿ البنوؾ المركزية ، تحقيؽ ىدؼ وسيط تمثؿ في إعادة الاستقرار لمقطاع المالي

مجموعة مف الضوابط والإجراءات اليادفة لتحقيؽ الاستقرار المالي، والحد مف تداعيات الأزمات عمى 
يـ عمميات منح الائتماف والرافعة المالية وأسعار الأوؿ، علاوة عمى مجموعة مف الاقتصاد، كما يتضمف تنظ

الأدوات الاحترازية المستحدثة في إطار الاستقرار المالي، التي يمكف استخداميا لمحد مف انتقاؿ تداعيات 
ع مسؤوليات الأزمات المالية مف القطاع المالي إلى القطاعات الاقتصادية الأخرى، وفي ىذا الإطار تتوس

 :1البنؾ المركزي لتشمؿ ما يمي 

  التحقؽ مف سلامة النظاـ البنكي في حالة حدوث اختلالات تشكؾ في قدرتو عمى مواجية
 ؛الصدمات

  ؛ البنؾ المركزي مقرض أخير ومسؤوؿ عف المؤسسات البنكية المتعثرة 

  ؛التحقؽ مف سلامة نظاـ المدفوعات والتسوية والمقاصة 

                                                           
1
جامعة حسيبة بف بوعمي  ة لاقتصاديات العمؿ ،دمجمة الريا ،دور السياسة النقدية غير التقميدية في تحفيز الاقتصاد، عمر عبدو   

 . 53، ص  2019 ،الجزائر  ، الشمؼ
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  اضية لتحديد قدرة النظاـ المالي عمى امتصاص تداعيات الأزمات، وتصميـ تطوير نماذج ري
البنوؾ وتوافيو لنتائجيا بصورة دورية. وتسعى السياسة النقدية غير  اختبارات التحمؿ تقوـ بيا

 التقميدية لتحقيؽ ثلاثة أىداؼ أولية تتمثؿ فيما يمي:

  ييدؼ الضخ المكثؼ لمسيولة إلى الاقتصادالرفع بشكل مكثف في كمية الأموال المتداولة في :
د نسب الفائدة، ويحاوؿ البنؾ المركزي تمبية الطمب عمى النقاد مف قبؿ المتعامميف تجمي تفادي عائؽ

الاقتصادييف، عمى أمؿ أفحـ سينفقوف مباشرة ىذه الأمواؿ، وفي الظروؼ العادية لا يمكف استعماؿ 
قد غير مستقر عمى المدى القصير، نلنقدية لأف الطمب عمى الىذه القناة المباشرة عف طريؽ الكتمة ا

القصير لا يشكؿ عامؿ انشغاؿ  أما في الفترات الاستثنائية، فإف عدـ الاستقرار المذكور عمى المدى
بعض  المركزي مستعدا لضخ الأمواؿ بكميات غير محدودة، بيد أنو في ؾطالما أف البن يرکب

الأحياف، يمكف حتى لعرض غير محدود أف لا يكفي لتحفيز الإنفاؽ إذا ما كاف الطمب عمى النقاد 
في حد ذاتو غير محدود ، وليذا السبب يتـ توجيو عرض النقود نحو الدولة بما أنيا المتعامؿ 

 .سينفؽ ىذه الأمواؿ مف خلاؿ عجز الميزانية الاقتصادي الوحيد الذي مف المؤكد أنو

 يمكف لمبنؾ استباقات المتعاممين تأثير عمى انحدار منحني نسب الفائدة بما من شأنو توجيوال :
بشكؿ صريح بالإبقاء عمى نسبة الفائدة الرئيسية في مستوى منخفض جدا وحتى في  المركزي الالتزاـ

يمكنو ضبط شروط مسبقة لمرفع في ىذه النسبة مستقبلا، مثؿ  مستوى الصفر لفترة طويمة، كما
 الوصوؿ إلى مستوى معيف مف التضخـ أو البطالة. 

  إزالة عوائق السيولة في أسواق القروض من خلال شراء السندات مباشرة من ىذه الأسواق بيدف
وؽ التمويؿ يمكف لمبنؾ المركزي أف يقوـ محؿ البنوؾ والس عمى بدل المخاطرة: التأثير جديا

الاقتصاد مباشرة مف خلاؿ التنويع في خطوة أولى في مجموعة القروض الممنوحة للاقتصاد التي 
دات خاصة( في سندات التي تمثؿ قروضا للاقتصاد )نيقوـ بإعادة تمويميا، ويشتري مباشرة الس

ندات ومف خطوة ثانية، وتمكف ىذه العمميات في نفس الوقت مف إضفاء الحيوية عمى سوؽ ىذه الس
توفير تمويلات للاقتصاد بشكؿ مباشر، ومع ذلؾ، يتعيف عمى البنؾ المركزي تحمؿ مخاطر القرض 
ونسب الفائدة والتي لا تندرج ضمف ميامو العادية. وتجدر الإشارة إلى أف ىذه الإجراءات تكوف أكثر 

يد دالتي يقع فييا تسفاعمية في الاقتصاديات التي يتـ فييا تمويؿ المؤسسات بالأساس عبر السوؽ و 
القروض الممنوحة للأسر عمى نطاؽ واسع، وفي المقابؿ، حيف توفر الوساطة البنكية الجزء الأعظـ 
 مف التمويؿ يتـ بالأحرى استعماؿ تمؾ الإجراءات التي تؤثر عمى منحنى نسب الفائدة المتعامؿ بيا.
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 شروط تنفيذ السياسة النقدية غير التقميدية . الثالث :المطمب 

حالة الأزمات ( التي تنفذ فييا السياسات النقدية روؼ الاقتصادية غير الاعتيادية )نظرا لمظ
غير التقميدية وكذلؾ استخداـ الأدوات غير المعتادة في السياسة النقدية ، فإنو يجب أف تتوفر مجموعة 

 :1تتمثؿ أىـ ىذه الشروط فيما يمية غير التقميدية ، مف الشروط لتنفيذ السياسة النقدي

* لابد أف تكوف متناسبة قدر الإمكاف مع درجة التفكؾ والاضطراب التي تعاني منيا السوؽ التي  
تسعى إلى انتقاليا ، في أغمب الحالات لابد مف تفصيؿ التدابير مف أجؿ تجنب التعطيؿ الكمي 

ي يجب أف لا يتردد في توسيع أو تقميص نطاؽ أدواتو غير للأسواؽ ، والواقع أف البنؾ المركز 
ػػػػػػػ وخاصة مدة التوفير الغير الاعتيادي لمسيولة ػػػػػػ اعتمادا عمى حجـ الخمؿ في النظاـ  ،المعيارية 
 المالي .

* لابد أف تكوف التدابير مصحوبة برسائؿ قوية إلى البنوؾ التجارية لمعالجة قضاياىا الخاصة ، 
صلاح الموازنات في الأمد المتوسط ولأف البنوؾ تعد الأداة الرئيسة لدى البنؾ  بإعادة التمويؿ وا 

 المركزي لإعادة التمويؿ "غير المعياري " فإف ىذه الرسالة تشكؿ أىمية خاصة في حالة الأزمات .

المتقدمة عمى * وبقدر ما تعمؿ مجموعة التدابير غير التقميدية التي تتخذىا البنوؾ المركزية في الدوؿ 
تغيير بنيوي في البيئة النقدية والمالية للاقتصاد العالمي ، فمف حقيا أف تكوف مرافعة صريحة عف 
الإصلاحات الضرورية لمتمويؿ العالمي ، والتعديؿ الضروري لمخمؿ في التوازف العالمي ، والمساىمة 

 الحاسمة مف جانب الجيات المقرضة المتعددة الأطراؼ .

وروبا ، لابد مف حث مؤسسات الاتحاد الأوروبي ، فضلا عف الدوؿ الأعضاء عمى * في حالة أ
تعزيز الإدارة الاقتصادية ، مف خلاؿ المراقبة المصيقة لمسياسات الاقتصادية والخاصة بالموازنة التي 
تنتيجيا الدوؿ كؿ عمى حدا ، والواقع أف مجمس محافظي البنؾ المركزي الأوروبي كاف واضحا إلى 

 كبير فيما يتصؿ بيذه القضية منذ بداية الأزمة .حد 

 

 

                                                           
 . 470ؽ ، ص بصاري عمي ، المرجع السا 1
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 : أدوات تنفيذ السياسة نقدية غير التقميدية . الرابعالمطمب 

استقرارا ماليا ونقديا ممحوظا ويعود الفضؿ الكبير  2013شيدت منطقة اليورو في مطمع سنة 
والتي أدّت إلى تراجع أوجو  في تبني البنؾ المركزي الأوروبي لأدوات السياسة النقدية غير التقميدية

الضعؼ في القطاع المصرفي ، وساىمت في الاستقرار المالي عمى المدى القصير مع دعـ واضح 
 وكبير للاقتصاد .

وتطبيؽ سياسة نقدية غير التقميدية يتطمب مجموعة مف الأدوات غير التقميدية تفرضيا حالة الواقع 
 ومف أىـ ىده الأدوات ما يمي : ،الاقتصادي المضطرب 

 ير الكمي ) التسييل الكمي ( :يس/ الت1

قامت البنوؾ المركزية ) البنؾ الياباني ، البنؾ  2008بعد أزمة الرىف العقاري في سنة 
الأوروبي ، بنؾ إنجمترا ، الاحتياطي الفدرالي ... ( بتبني أدوات سياسات نقدية غير التقميدية مف أجؿ 

لنشاط الاقتصادي بعد استنفاذ استخداـ أدوات السياسة النقدية التقميدية وقد تمثمت إحدى محاولة دعـ ا
أدوات ىذه السياسة في تسييؿ شراء الأصوؿ المالية ، والتي يطمؽ عمييا بالضبط التسييؿ الكمي ، 

سندات كما تعرؼ أيضا بسياسة التوسع في ميزانية البنؾ المركزي نتيجة قيامو بشراء أصوؿ مالية ) 
الخزينة ، السندات المضمونة بالرىف العقاري ، ديوف الوكالات ( مف أجؿ تخفيض أسعار الفائدة 

 .1المتوسطة والطويمة الأجؿ في الأسواؽ المالية

سياسة نقدية غير تقميدية تستخدميا البنوؾ المركزية  عمى أنوسير الكمي أيضا يويعرؼ الت
لتنشيط الاقتصاد القومي عندما تصبح السياسة النقدية غير فعالة ، حيث يشتري البنؾ المركزي 

سير يالأصوؿ المالية وذلؾ لزيادة كمية الأمواؿ المحددة مقدّما في الاقتصاد . وتتميز سياسة " الت
ادة أكثر لشراء أو بيع الأصوؿ المالية ، وذلؾ  بالحفاظ عمى معدلات ىذه عف السياسة المعت .الكمي 

 .2"الفائدة في السوؽ عند قيمة اليدؼ المحدد 

                                                           
 ،في ظل عدم اليقين بعد أزمة الرىن العقاري  الأمريكيسياسة مصيدة السيولة والتسييل الكمي كحمول للإنعاش الاقتصاد مراد يونس ،1

 .96،95ص ، ص  2016 الجزائر ، ، 08العدد  الجامعة لمدراسات الاقتصادية ، مجمة 
2 رمزي محمود ، التسيير الكمي ، سياسة نقدية غير تقميدية لتنشيط الاقتصاد القومي ، دار التعميـ الجامعي ، 2012 ، ص 43 .
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سير الكمي ىو ممارسة يقوـ بيا البنؾ المركزي عند محاولتو لمحد مف تأثير الركود الاقتصادي يوالت
نقود ) إصدار كمية جديدة مف عمى الأنشطة الاقتصادية الحقيقية . عف طريؽ إصدار فائض مف ال

النقود وطرحيا في الاقتصاد دوف مقابؿ( ، وقد تـ استخداـ ىذا الأسموب في بداية القرف الحادي 
مف  2009 – 2008والعشريف عندما تـ استخداـ التسييؿ الكمي لمتخفيؼ مف أثر الأزمة المالية مف 

 حدة . قبؿ الولايات المتحدة الأمريكية والياباف والمممكة المت

، وىي تستخدـ  الأفرادومف الناحية النظرية وفؽ ىذا الأسموب فإف النقود الجديدة يمكف توزيعيا بيف 
أساسا لشراء الأصوؿ مف المؤسسات المالية ، والفكرة ىي أف ىذه الأمواؿ سوؼ تتدفؽ إلى قطاعات 

واؽ المالية ودفعيا إلى مف خلاؿ برمجة البنؾ المركزي لمبنوؾ التجارية في الأسأخرى مف الاقتصاد 
 . العودة إلى وظائفيا التقميدية

 سير الكمي :يآلية عمل الت -1-1

 : 1يمكف تحميؿ نظريا آلية عمؿ سياسة التيسير الكمي مف خلاؿ المراحؿ التسمسمية التالية

 ؛لمركزي بإصدار النقود بدوف مقابؿ / يقوـ البنؾ ا1

/ يستخدـ البنؾ المركزي تمؾ الأمواؿ في شراء السندات المتوسطة والطويمة الأجؿ مف المصارؼ 2
 ؛والمؤسسات المالية 

/ يؤدي ذلؾ إلى توفير السيولة لدى البنوؾ والمؤسسات المالية وتراجع معدلات الفائدة الطويمة الأجؿ 3
 ؛في الأسواؽ المالية 

اؽ المالية وتوفر السيولة لدى البنوؾ يدفع بيا عمى العودة إلى / انخفاض معدلات الفائدة في الأسو 4
 ؛وظائفيا التقميدية وىو إقراض الأفراد والمشروعات الاستثمارية 

 ؛/ توفير المزيد مف الائتماف وتوسع المشروعات تمكف الشركات مف توظيؼ المزيد مف العماؿ 5

نعاش الاقتصاد ./ زيادة الطمب الكمي يؤدي إلى زيادة معدؿ النمو الا6  قتصادي وبالتالي تحريؾ وا 

 

                                                           
 . 97،96ص  مراد يونس ، مرجع سابؽ ، ص 1
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 :1ير الكمي يسمبررات الت -1-2

ف السيولة التي تحصؿ عمييا المصارؼ التجارية مف البنؾ المركزي لا تصؿ إلى القطاعات إ
الاقتصادية المختمفة بؿ تقوـ ىذه المصارؼ بشراء سندات حكومية آمنة واقؿ خطورة .فعندما يقوـ 

السندات الحكومية فاف سعرىا يرتفع وينخفض العائد عمييا ) وذلؾ لاف سوؽ السندات المركزي بشراء 
يقوـ عمى عنصريف ىما السعر والعائد. فعندما يرتفع السعر يقؿ العائد فالذي تفعمو المصارؼ المركزية 

ريقيا ىو أنيا تكثؼ مف عمميات الشراء ليرتفع السعر ويقؿ العائد ( وبذلؾ تفقد السندات الحكومية ب
وتقوـ المصارؼ بالتخمص منيا وتبدأ البحث عف خطوط ائتماف أخرى وقطاعات اقتصادية أخرى وىو 

 .ما يعرؼ بتمويؿ الاقتصاد الحقيقي وبالتالي يتحوؿ مسار السيولة مرة أخرى

  2:/ أسعار الفائدة الصفرية 2

سات بياف أثر أجريت عدة دراسات لبياف تغير سعر صرؼ العملات الأجنبية ومف ىذه الدرا
تغير نسبة الفائدة عمى أسعار صرؼ العملات الأجنبية ، حيث أف المنطؽ يوحي بأف المستثمريف 
يتوجيوف لبيع العممة ذات الفائدة القميمة وشراء العممة ذات الفائدة المرتفعة مما يؤثر سمبا عمى سعر 

يجابا عمى الثانية وبالتالي يؤثر عمى أسعار صرؼ ىده الع  ملات .الأولى وا 

التطورات في أسعار الفائدة لدى المصارؼ المركزية العالمية والإقميمية خلاؿ الربع  أثبثت
( إلى حدوث بعض التغيرات عمى أسعار الفائدة لدى بعض المصارؼ  2014الثاني مف العاـ )

ساس وثباتيا دوف تغير يذكر لدى مصارؼ أخرى ، فقد أبقى الاحتياطي الفدرالي عمى سعر الفائدة الأ
دوف تغير العاـ الخامس عمى التوالي ، ويعتبر ىذا التثبيت بسعر الفائدة عند ىذا   %0.25عند 

المستوى المنخفض ) الصفري ( منسجما مع السياسة الاقتصادية العامة المتبعة في الولايات المتحدة 
ما  الأمريكية ، اليادفة إلى تحفيز الاقتصاد عمى النمو مف خلاؿ سياسات نقدية ومالية توسعية عبر

يعرؼ بسياسات التحفيز المالي ، وفي منطقة اليورو قاـ المصرؼ المركزي الأوروبي بتخفيض سعر 

                                                           
مجمة جامعة كركوؾ لمعموـ الإدارية  ،التسييل الكمي ودوره في السياسة النقديةعبد العزيز شويش عبد الحميد وبشرى الباري أحمد، 1

 . 125، ص  2013،  02، العدد رقـ  03والاقتصادية ، جامعة تكريت ، المجمد رقـ 
2
 . 66،  66ص ،  صاري علي ، مرجع سبق ذكره ، ص 

: ىو عبارة إطار لمسياسة النقدية ، يستند عمى إعلاف ىدؼ عددي لمتضخـ مع التزاـ جميع المؤسسات  سياسة استيداف التضخم* 
 بتحقيؽ ىذا اليدؼ .
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مقارنة مع %  0.5ربع نقطة أساس ليصبح  معدؿب 2013الفائدة خلاؿ الربع الثاني مف سنة 
 في الربع الأوؿ مف نفس السنة . 0.75%

والمممكة المتحدة ، وسويسرا أسعار الفائدة كما في المقابؿ أبقت المصارؼ المركزية في كؿ مف الياباف 
 ىي دوف أية تغيرات ، عمما أف تمؾ الأسعار متدنية أصلا وقريبة مف الصفر .

قوـ بإتباع سياسة ومف المعروؼ أف بعض المصارؼ المركزية في دوؿ ىذه المجموعة ت
عار المستيدفة ، ، حيث يتـ ضبط وتعديؿ أسعار الفائدة لتحقيؽ مستوى الأس*استيداؼ التضخـ

يضاؼ إلى ذلؾ أف وجود ىوامش واسعة في أسعار الفائدة بيف الدوؿ يجعؿ اقتصاديات الدوؿ ذات 
( الذي ينتج عنو  Hot moneyالفائدة المرتفعة عرضة لمتدفقات المالية السريعة  وىو ما يعرؼ باسـ ) 

 مشاكؿ مالية كثيرة في معظـ الأحياف .

أسعار الفائدة الصفرية في حالة الأزمات مف أجؿ تسييؿ حصوؿ  تتبع البنوؾ المركزية سياسة
الائتماف منو ترتبط بعلاقة عكسية حيث أف ارتفاع و الأفراد عمى الائتماف لأف العلاقة بيف أسعار الفائدة 

سعر الفائدة عمى الاقتراض سوؼ يقمؿ مف الطمب عمى القروض والعكس صحيح ، وعميو  وىو ما 
 سير الكمي وأسعار الفائدة الصفرية .يية مف خلاؿ سياستي التتنشده البنوؾ المركز 

كما تساىـ أسعار الفائدة الصفرية في التأثير عمى أسعار صرؼ العممة للأسواؽ الدولية 
لمعملات مف خلاؿ عدد الوحدات مف العممة المحمية التي يمكف بيا شراء وحدات مف عممة أخرى ، 

 : 1ما يمي  مى أسعار الصرؼ مف خلاؿويمكف النظر إلى أثر سعر الفائدة ع

 : في ظؿ ثبات عرض النقد ، فإف الطمب عمى النقود يعتمد عمى مستوى  سعر الفائدة عمى الإقراض
الدخؿ الحقيقي وسعر الفائدة ، إذ يمارس سعر الفائدة تأثير كبيرا عمى سعر الصرؼ فارتفاع سعر 
الفائدة عمى القروض مقارنة بأسعار الفائدة الأجنبية يؤدي إلى زيادة الاقتراض مف البنوؾ الأجنبية 

يادة الطمب عمى العممة المحمية وارتفاع قيمتيا ، مما يؤثر سمبا عمى الصادرات مما يؤدي إلى ز 
ووضع الحساب الجاري في ميزاف المدفوعات مما يؤدي إلى انخفاض معدؿ نمو الناتج المحمي 

سير يالإجمالي وبالتالي إلى انخفاض الاستثمار . وليذا يتـ إتباع سياسة معدؿ الفائدة الصفري ) الت
 في حالة الكساد ) الأزمات ( مف أجؿ تجنب ىذه الحالات .الكمي ( 

                                                           
 . 478 ، ص مرجع سبؽ ذكرهصاري عمي ، 1
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 : العلاقة بين عرض النقد وسعر صرف العممة المحمية ( إف سعر الصرؼ يعتمد عمى نسبةRatio )
سير الكمي ( يؤدي إلى تغير مستوى الأسعار المحمية ، وانخفاض سعر يفزيادة العرض النقدي ) الت

زيادة الصادرات وبالتالي زيادة نمو الناتج المحمي . وبالتالي إلى صرؼ العممة المحمية ويؤدي إلى 
 زيادة الاستثمار .

 : ففي اقتصاد مفتوح وفي ظؿ ثبات سعر الصرؼ فإف  العلاقة بين ميزان المدفوعات وسعر الصرف
عرض النقود ىو متغير تابع يتأثر بالتغيرات التي تحصؿ في ميزاف المدفوعات ) إذ أف وجود فائض 

ميزاف المدفوعات يؤدي إلى زيادة قيمتيا الخارجية ( ، أما في حالة ) وجود عجز في ميزاف في 
المدفوعات فإنو يؤدي إلى انخفاض الطمب عمى العممة المحمية ( وبالتالي يؤدي إلى انخفاض قيمتيا 

 الخارجية .

ر في الدخؿ أما خلاؿ تأثيره ) سعر الفائدة الصفري ( عمى الحساب الجاري وذلؾ بسبب التغي
الحقيقي ومستوى الأسعار أو كلاىما ، فإف تخفيض سعر الفائدة المحمي يشجع عمى الاقتراض لإقامة 
ف التوسع في الإنفاؽ تنتج عنو زيادة في الناتج المحمي الإجمالي وفي  مشاريع استثمارية جديدة ، وا 

 . الدخؿ ، بافتراض مجود موارد متاحة لمتوسع في الإنتاج داخؿ الاقتصاد
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 المبحث الثالث : فعالية السياسة النقدية .

يعتمد نجاح السياسة النقدية في تنظيـ الائتماف عمى التعاوف التاـ والثقة المتبادلة بيف البنوؾ التجارية     
والمركزية مف ناحية ، ومف ناحية أخرى يعتمد عمى وجود أسواؽ نقدية ومالية متطورة ومنتظمة ، وبالتالي 

تجارب البنوؾ التجارية مع البنؾ المركزي إلى تحقيؽ الأىداؼ المرسومة لمسياسة النقدية وبالتالي تزيد  يؤدي
 فعالية السياسة النقدية في التأثير عمى النشاط الاقتصادي .

   . المطمب الأول : تحميل فعالية السياسة النقدية

 / فعالية السياسة النقدية واستقلالية البنك المركزي :1

تتناوؿ فعالية السياسة النقدية مف حيث دور البنؾ المركزي واستقلاليتو في تنفيذ ىذه السياسة ، بداية نوضح 
مرونة وفعالية أدوات السياسة النقدية والتحوؿ مف استخداـ الأدوات المباشرة إلى الأدوات الغير المباشرة في 

 :  1ونبيف ذلؾ في الآتي كثير مف الحالات 

 ة النقدية :اسعالية أدوات السيمرونة وف -1/1

إذا حددت السياسة النقدية ىدفا نيائيا وليكف المستوى العاـ للأسعار ، يجب أف تحدد أدوات لتحقيؽ ىذا 
اليدؼ عبر المرور عمى ىدؼ وسيط مختار بدقة ، الأمر الذي يتطمب توافر أكبر قدر ممكف مف المرونة 

 والفعالية ليده الأدوات .

ي درجة استجابة أو حساسية شيء ما نتيجة تغير شيء آخر ، وبالنسبة لمرونة أدوات ى أ/ المرونة :
رأ عمى السياسة النقدية تعني درجة استجابة أو حساسية أداة مف أدوات السياسة النقدية لمتغيرات التي تط

وتغيير الأدوات . وباختصار تعني مرونة أدوات السياسة النقدية ، إمكانية تعديؿ النشاط الاقتصادي لبمد ما
إذا ما طرأت الحاجة لذلؾ ، وعمى البنؾ المركزي أف يكوف دائـ الاستعداد لذلؾ . كما تعني المرونة إمكانية 
استخداـ الأدوات بشكؿ ضيؽ أو شكؿ أوسع ، وذلؾ أف تكوف المبادرة مف البنؾ المركزي لا مف البنوؾ ، 

 بشرط أف تكوف الأولى مستقمة .

                                                           
 . 170 -168ص  ص،  2012 الجزء الثاني ،  ديواف المطبوعات الجامعية ، ،مبادئ الاقتصاد النقدي والمصرفيعبد القادر خميؿ ،  1
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الفعالية بدلالة الفرؽ بيف النتيجة المحصمة واليدؼ المحدد مسبقا . وبالنسبة لفاعمية تقيـ  ب/ الفعالية :
أدوات السياسة النقدية ، تعني أف تكوف قادرة عمى نقؿ آثارىا بسرعة لكافة أركاف النظاـ المالي والمصرفي 

 قريبة مف ذلؾ .والاقتصاد ككؿ ، بحيث تكوف الأىداؼ المنوطة باستخداـ تمؾ الأدوات محققة تماما و 
وبعبارة أخرى يقصد بفاعمية السياسة النقدية مدى قدرة ىده السياسة في التأثير عمى النشاط الاقتصادي ، 

 بغية تحقيؽ أىداؼ السياسة النقدية . 
 وتتوقؼ ىده الفعالية عمى ما يمي :

  ؛ما  استقلالية البنؾ المركزي ، وتطبيؽ النظاـ الاقتصادي والسياسي السائد في بمد - 

 ؛تطور الاقتصاد الوطني وكفاءة مؤسساتو  -

كفاءة السمطات النقدية ونجاحيا في اختيار الأىداؼ والوسائؿ والمرونة في الاستجابة في تعديؿ الأخطاء  -
 ؛أثناء التنفيذ 

 ؛النقديةتجنب الآثار المتعارضة ، والسعي عمى التجاوز في تطبيؽ أدوات السياسة المالية رفقة السياسة  -

نوع الأفكار والنظريات الاقتصادية المستند إلييا في إعداد وتنفيذ مختمؼ مراحؿ السياسة النقدية ) النظرية  -
 الكلاسيكية ، الكينزية ، النقدييف ( .

 الانتقال من استخدام الأدوات المباشرة إلى استخدام الأدوات غير المباشرة بشكل رئيسي :  -2/ 1

نتقاؿ ، انسجاما مع الاتجاه العاـ المعتمد عمى قوى السوؽ في تسيير عممية الاقتصاد ، ا الاذيعتبر ى     
 وتخفيؼ أو إزالة القيود مف كافة الأدوات والسياسات الاقتصادية والمالية والنقدية .

ف الأدوات المباشرة لا يمكف إنكار نسبية قوتيا وفاعميتيا وفورية آثارىا في تحقيؽ أىداؼ السياسة  النقدية ، وا 
لؾ أنيا تمثؿ جانبا ىاما في ترسانة أدوات البنؾ المركزي رغـ تغير استخداميا عما سبؽ . كذلؾ في ذ

الجانب الآخر ىناؾ العديد مف السمبيات كانت وراء ىذا التحوؿ إلى الاعتماد بشكؿ رئيسي عمى الأدوات 
 حد سواء . غير المباشرة ، ونجد ىذا في الدوؿ المتقدمة والدوؿ النامية عمى

 :Is/ فعالية السياسة النقدية وانحدار منحنى2

ذا كاف انحدار منحنىفعالية كؿ مف السياسة النقدية و  في Isيؤثر انحدار منحنى   Isالسياسة المالية ، وا 
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مستويا  Is، فكمّما كانت المرونة كبيرة كاف منحنى  iبالنسبة لمعدؿ الفائدة  Iعمى مرونة الاستثماريعتمد 
 : 1نسبيا ، ويكوف أكثر انحدارا عندما تكوف المرونة منخفضة ، ونتناوؿ فعالية السياسة النقدية ، كما يمي 

 :  Isفعالية السياسة النقدية وانحدار منحنى  أ /

عمى مدى استجابة الطمب الاستثماري في سوؽ السمع والخدمات إلى معدؿ Isتتوقؼ درجة انحدار منحنى 
) أي المرونة ( حيث تعتبر مرونة الاستثمار بالنسبة لسعر الفائدة إحدى محددات الفعالية النسبية  iالفائدة 

 لمسياسة النقدية .

وعمى  –لو ثلاث انحدارات  - Isلمنحنى  Msولذلؾ نتناوؿ في ىذه النقطة انعكاسات زيادة عرض النقود 
،  02بما يوضح الشكؿ رقـالفائدة والاستثمار  ، لأف السياسة النقدية تعمؿ مف خلاؿ سعر iالدخؿ مف خلاؿ 

 . المنعدـ المرونة I2(i)ثـ منحنى I1(i)أكثر مرونة ، يميو منحنى  I0(i)نلاحظ أف منحنى حيث 

قميؿ التغير كمّما كانت  Iيتغير طرديا حسب مرونة الاستثمار ، أي أف  I، فإف  i1إلى  i0مف   iعند انخفاض
 مرونتو اقؿ ، ويؤدي ذلؾ إلى سياسة نقدية أقؿ مرونة .

 . مرونة الاستثمار بالنسبة لسعر الفائدة و فعالية السياسة النقدية( : 02الشكل رقم )

 i 

 

  

 I0(i)   I1(i) I2(i)  

 I 

 . 194الجزء الثاني ، ديواف المطبوعات الجامعية ص  ،مبادئ الاقتصاد النقدي والمصرفيعبد القادر خميؿ ، المصدر : 

كمما قمت مرونة الاستثمار بالنسبة لسعر الفائدة ، كانت السياسة لنقدية أقؿ فعالية ،  : ومنو نستنتج أنو
 والعكس في السياسة المالية التي تكوف أكثر فعالية .

 نتوصؿ إلى : 03الواردة في الشكؿ رقـ  Isواستنادا التحميؿ أشكاؿ الأخرى المرتبطة بمنحنى 

                                                           

. 200 -193عبد القادر خميؿ ، المرجع السابؽ ، ص ص    1
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السياسة النقدية تؤثر عمى الدخؿ ، مف خلاؿ تأثيرىا عمى معدؿ الفائدة وتكوف ىذه السياسة غير فعالة إف 
كما يوضح شديد الانحدار ، أي في حالة طمب الاستثمار غير مرف لسعر فائدة ،  Isعندما يكوف منحنى 
الانتقاؿ الأفقي في المنحنى نتيجة زيادة الإنفاؽ الحكومي ىو بمقدار  مع الإشارة أفالشكؿ في الأسفؿ ، 

 المضاعؼ مضروب بالتغير بعرض النقود .

 . Isفعالية السياسة النقدية وانحدار منحنى : 03الشكل رقم 

 LM0 i i 

    LM1  i0 LM0   i 0 

 i 1 LM1  i 1 

 Is0    Is0 

 Y Y1 Y0 Y Y1 Y0 

 اقؿ انحدار   Isحالة منحنى  -ب شديد الانحدار  Isحالة منحنى  -أ

 LM0 Is0   i 

 LM1   i0 

 i 1  

 

 Y حالة منحنى -جIs . رأسي 

 . 195ص ،الجزء الثاني ، ديواف المطبوعات الجامعية، مبادئ الاقتصاد النقدي والمصرفيعبد القادر خميؿ ، المصدر : 

( كبير المرونة أو قميؿ ISالتوسعية فعاليتيا كبيرة عندما يكوف منحنی)تكوف السياسة النقدية 
( قميؿ المرونة أو كبير الانحدار ISالانحدار و تكوف ىذه السياسة فعاليتيا قميمة عندما يكوف منحنى )
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الفعالية كمما (، فتزداد ىذه ISوبمعنى أخر ترتبط فعالية السياسة النقدية ارتباطا طرديا بدرجة مرونة منحنی )
 :1المشروح كما يمي( 03زادت درجة مرونة المنحنى، و يمكف توضيح ذلؾ مف خلاؿ الشكؿ رقـ )

( LM1( إلى )LMo( مف )LMمف الشكؿ يتضح أف الزيادة في عرض النقود تنقؿ منحنی ) -أ  –في الجزء 
( إلى Y0إلى زيادة الدخؿ مف )( في ىذه الحالة قميؿ الانحدار )كبير المرونة(، مؤديا بذلؾ ISو منحنى )

(Y1. و عاكسا كذلؾ مرونة عالية لطمب الاستثمار بالنسبة لسعر الفائدة ، ) 

 (LM1) إلى (LMo) مف (LM) مف الشكؿ فإف الزيادة في عرض النقود تنقؿ منحنی -ب  –أما في الجزء 
ستثمار بالنسبة لسعر في ىذه الحالة شديد الانحدار عاكسا مرونة منخفضة الطمب الا (IS) و منحنى

، مع الإشارة أف زيادة الدخؿ في الجزء الأوؿ أكبر (Y1) إلى (Yo) الفائدة، مؤديا بذلؾ إلى زيادة الدخؿ مف
 (IS) مف زيادة الدخؿ في الجزء الثاني، مما يعني أف السياسة النقدية تكوف كبيرة الفعالية عندما يكوف منحنى

قميؿ المرونة أي  (IS) وتكوف نفس السياسة قميمة الفعالية عندما يكوف منحنىكبير المرونة أي قميؿ الانحدار 
شديد الانحدار. في النموذج السابؽ فإف السياسة النقدية تؤثر عمى الدخؿ عف طريؽ تخفيض سعر الفائدة و 

اؿ الجزء بالتالي جمب الاستثمار، فمو أف طمب الاستثمار يكوف تأثره قميلا بتغيرات سعر الفائدة كما ىو ح
الثاني فإف السياسة النقدية تكوف عديمة الفعالية، أما إذا كاف ىناؾ حساسية الاستثمار لتغيرات سعر الفائدة 

 . بدرجة كبيرة فإف السياسة النقدية تكوف كبيرة الفعالية

( شديد ISأف السياسة النقدية تكوف ضعيفة الفعالية في حالة منحی ) وفي الأخير يمكف القوؿ
الانحدار أي عندما يكوف طمب الاستثمار غير مرف بالنسبة لسعر الفائدة، و تكوف السياسة النقدية كبيرة 

( قميؿ الانحدار أو ISالفعالية عندما ترتفع مرونة طمب الاستثمار بالنسبة لسعر الفائدة و يكوف منحنى )
 . مستو  

 : LMب/ فعالية السياسة النقدية وانحدار منحنى 

، فانو في حالة المرونة المرتفعة الفائدة رة طمب النقد بالنسبة لسعيتوقؼ عمى مرون LMمنحنى عتبار أفبا
أكثر انحدارا في حالة المرونة المنخفضة ، LM ، ويكوف المنحنى  نحنى مستو نسبيا )قميؿ الانحدار(يكوف م

 يكوف رأسيا . LMىندما تكوف المرونة منخفضة فاف منحوعن

ف أماـ ثلاث وضعيات لمنحنى ) أقؿ مرونة ، كو عمى زيادة عرض النقود ، عندما نالمترتبة  الآثارندرس 
 . أكثر مرونة، عديـ المرونة (

                                                           
 . 6،  5الجزائر ، ص ص ،  ، فعالية السياسة النقدية وآثارىا في اقتصاديات الدول المتقدمة والناميةعبدات عبد الوىاب ، 1
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الثلاثة حيث تتبايف المرونة ، فإف الزيادة المأساوية في عرض النقود نقمت  بأجزائوانطلاقا مف الشكؿ 
الثلاثة ،  للأشكاؿ، ويعني ذلؾ بيانيا انتقالا أفقيا متساويا  LM1إلى  LM0بمقدار متساو مف  LMمنحنى

                   (،أ ) ء المضاعؼ في تغير عرض النقود وعميو تكوف السياسة النقدية أقؿ فعالية مف الجزء دامقداره ج
في الكمية أثر التغير  أي أفّ  ( ،ج )، وأكثر فعالية مما سبؽ في الجزء  (ب)ثـ أكثر فعالية في الجزء 

 ويمكف تفسير ما سبؽ كما يمي :.  LMالمعروضة مف النقود يزداد تدرجيا كمما زاد انحدار 

 أفّ  (أ)عند مقارنة انخفاض الناتج عف زيادة عرض النقود في كؿ حالة ) أ ، ب، ج ( ، نجد مثلا في الحالة 
يزيد بذلؾ مستوى الناتج الاستثمار ، و لتراجع سوؼ يستميؿ ، وىذا اiالزيادة في عرض النقود أدت إلى تراجع 

 . Md, Msبمقدار ملائـ حتى يتعادؿ i و الدخؿ ، و يجب أف ينخفض 

أقؿ ، و مف ثـ كانت زيادة iأكثر مرونة بالنسبة لسعر الفائدة ، كاف الانخفاض في  Mdو كمما كاف 
 ىو ما ينطبؽ عمى الجزء )أ( .الاستثمار والدخؿ أقؿ ، ونتيجة لذلؾ تكوف السياسة النقدية أقؿ فعالية ، و 

ذا نظرنا لمجزء )ب( ، حيث منحنى   iبالنسبة ؿ Mdشديد الانحدار ) قميؿ المرونة( ، تكوف مرونة  LMوا 
بمقدار أكبر ، لتحقيؽ توازف سوؽ النقد بعد زيادة  iقميمة مقارنة بالجزء )ج(  ،وبالتالي يجب أف تنخفض 

 رتفع الاستثمار ، وتبعا لذلؾ يرتفع الدخؿ بمقدار أكبر .الكمية المعروضة مف النقود ، وبالتالي ي
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 .LMفعالية السياسة النقدية وانحدار منحنى : 04الشكل رقم 

  Is0 i  LM0 i 

 LM0     LM1   

 LM1  I0    I0 

   I1  Is0 Is0 I1 

      Y    Y  

 Y0 Y1 Y0 Y1 

 شديد الانحدار . LMحالة منحنى  -ب اقؿ انحدارا . LMحالة منحنى  -أ

  ) أقؿ مرونة (  ) أكثر مرونة (  

 LM1 LM0 Is0 i 

 

            I0 

   I1 

 Y Y2 Y1 
 راسيا ) عدـ المرونة (  LMحالة منحنى  -ج 

ص  ،2012، الجزء الثاني ، ديواف المطبوعات الجامعية ،مبادئ الاقتصاد النقدي والمصرفيعبد القادر خميؿ ، المصدر :
197 . 
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 .المطمب الثاني : تحميل نظري لعدم فعالية السياسة النقدية
إذا افترضنا أف السياسة النقدية تؤثر في الاقتصاد مف خلاؿ سعر الفائدة و الاستثمار و مف ثـ يتزايد الدخؿ 

أكثر مرونة بالنسبة لسعر الفائدة ، كاف الانخفاض في سعر الفائدة اقؿ ، و لمف كمما كاف الطمب عمى النقود 
، ومف ثـ كانت زيادة الاستثمار و الدخؿ أصغر ، وكنتيجة لذلؾ تكوف السياسة النقدية أقؿ فاعمية و الشكؿ 

 : 1كما يوضح الشكؿ L0(y0,x)  يكوف   y0التالي يوضح الفكرة عند منحنى الطمب عمى النقود لمدخؿ
 . منحنى الطمب عمى النقود بالنسبة لسعر الفائدة: (05الشكل رقم )

    Ms1/p0Ms0/p0   

 iسعر الفائدة    

 i 

 

 L1(y0,i1) i1  

   Ms/p   Y L0(y0,i) i0  

   Y1 Y0 
 . 170ص  2005الطبعة الأولى ، دار الفجر ، القاىرة ،  ،النقود و السياسات النقديةمفتاح ، صالحالمصدر :

و سعر الفائدة التوازني ىو y0 الدخؿ و  Ms0/pفي الشكؿ المبيف أعلاه ، يكوف عرض النقود بالقيمة الحقيقية 
i0 فإذا تـ زيادة عرض النقود الاسمي إلى ،Ms1  مع فرض ثبات مستوى الأسعار فإف عرض النقود بالقيمة

يكوف الطمب عمى النقود أكثر مرونة  وعندماi1و ينخفض سعر الفائدة إلى  Ms1/p0وؼ يرتفع إلى سالحقيقة 
 بالنسبة لسعر الفائدة فإف الانخفاض في سعر الفائدة يكوف قميؿ جدا .

 ie و كاف سعر الفائدة التوازني  L0(y0,i0)بدلا مف  L1(y0,i1)و لنفترض أف منحنى الطمب عمى النقود ىو 
بدلا i2  و القيمة الحقيقية ، فإف انخفاض سعر الفائدة سيكوف  الاسميةومع الزيادة في عرض النقود بالقيمة 

 ومع انخفاض سعر الفائدة بقميؿ فأف الزيادة في الاستثمار و الدخؿ ستكوف أيضا قميمة و بالتالي. i1مف 

                                                           
 . 171 -170،  ص  صالح مفتاح ، مرجع سبؽ ذكره ، ص1
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لية انتقاؿ أثر السياسة النقدية في الاستيلاؾ و الاستثمار أي الجانب الحقيقي مف النشاط آ: إف  خلاصة
صادي سوؼ تكوف بطيئة جدا عندما يكوف الطمب عمى النقد مرنا مرونة كبيرة بالنسبة لسعر الفائدة ، الاقت

وىذا الأخير لا يستجيب لمتغيرات في عرض النقود ، فإف السياسة النقدية تكوف غير فعالة و كاف كينز ىو 
ىذه الحالة فإف السياسة الذي تكمـ عف ىذه الوضعية في الاقتصاد و التي تسمى بمصيدة السيولة و في 

( المبيف 06النقدية تتوقؼ تماما عف العمؿ إذا كاف الاقتصاد قد وصؿ إلى حالة مصيدة السيولة شكؿ رقـ )
 أسفمو .

  .السياسة النقدية و مصيدة السيولة : (06الشكل )

 Ms1/p Ms0/p  i  

 

 

 L1(y1,i) 

 مصيدة السيولة 

 Md/p Ms/p 

 . 171ص 2005الطبعة الأولى ، دار الفجر ، القاىرة ،  ،النقود و السياسات النقديةمفتاح ، صالحالمصدر :

، وحسب حالة مصيدة السيولة فإنو لف يكوف ىناؾ ة تكوف لمسياسة المالية حسب كينزو بالتالي فإف الفعالي
 تغير في سعر الفائدة ، وىكذا فأف الاستثمار لف يتغير للأفضؿ .

كنتيجة فأف مرونة الطمب عمى النقود بالنسبة لسعر الفائدة ىي مف المحددات لفعالية السياسة النقدية و 
محدودة وليذا تـ استخداـ والسياسة المالية ، وعند بموغ حالة مصيدة السيولة تكوف فعالية السياسة النقدية 

 ركود .السياسة النقدية غير التقميدية كحموؿ لإنعاش الاقتصاد في حالة ال
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 خلاصة الفصل : 

تطرقنا في ىذا الفصؿ إلى مفيوـ السياسة النقدية والتي ىي عبارة عف مجموعة إجراءات تستعمميا  
معينة . كالمحافظة عمى استقرار النقد والحد مف التضخـ وتحقيؽ نمو  أىداؼالسمطة النقدية مف أجؿ تحقيؽ 

اقتصادي مرتفع ، ويتـ انتقاؿ أثر السياسة النقدية لبموغ ىذه الأىداؼ عبر قنوات تعتبر ىمزة وصؿ بينيما 
ا ما وبيف أدوات السياسة النقدية . وقد تعددت ىذه الأدوات واختمفت بحسب نوعية تدخؿ السمطة النقدية فمني

سمي بالأدوات الكمية المتمثمة في عمميات السوؽ المفتوحة والاحتياطي القانوني وكذا معدؿ إعادة الخصـ ، 
والسقوؼ لتمويمية ، تخصيص ومنيا ما سمي بالأدوات النوعية وتمثمت في أداة تنظيـ القروض الاستيلاكية 

 التمويؿ والإقناع الأدبي .

تعامؿ مع التطور الذي شيده القطاع المالي نتيجة الابتكارات التي ومع عجز الأدوات التقميدية عف ال 
جراءات غير  شيدتيا أدوات التمويؿ والمعاملات المالية اضطرت البنوؾ المركزية إلى استخداـ تدابير وا 

 مسبوقة عرفت فيما بعد بالسياسة النقدية غير التقميدية وارتكزت أساسا عمى التسيير الكمي .

فعالة أو غير فعالة ، حيث تـ ة النقدية التي تطبقيا السمطة النقدية يمكف أف تكوف كما أف السياس 
  IS، وبالتالي تتوقؼ الفعالية عمى انحدارات كؿ مف منحنيات ISو LMشرح ىذه الفعالية في إطار نموذج 

 ومنو تتوقؼ بدورىا عمى سموؾ المتغيرات التي يتكوف منيا النموذج .  LMو 
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الفصل : تمهيد  

في تاريخ القارة الأوروبية لتوحيد أمم أوروبا، تعود نشأة الاتحاد الأوروبي إلى المحاولات التي تكررت  
اكتساب موقع اقتصادي أكثر حيث اشتدت الضرورة لذلك بين الحربين العالميتين الأولى والثانية، سعيا في 

قوة و تنافسية، وبحثا عن القدرة لمتصدي للأزمات المالية و النقدية والاقتصادية التي تصيبيا ، ثم عممت 
صدارول الأوروبية عمى استكمال وحدتيا الاقتصادية، بتأسيس اتحاد نقدي الد عممة أوروبية موحدة مشكمة  وا 

بداية، ثم وقوعيا في أعنف  2008عيا من آثار الأزمة المالية لسنةبذلك منطقة اليورو، إلا أن ذلك لم يمن
 أزمة ليا منذ طرح عممتيا الموحدة، وىي ما يعرف بأزمة الديون السيادية الأوروبية .

 :وقد قسمنا ىذا الفصل إلى ثلاث مباحث 

 وأسباب ظيورىا. فيو ماىية الأزمات الممية أشرنا إلى مفيوميا، أنواعيا ،نتناول : حيث  المبحث الأول

 حميل لأزمة الديون السيادية بالتركيز عمى أزمة الديون السيادية الأوروبية وأسباب تفاقميا.ت :المبحث الثاني

 الاقتصاد العالمي .ية الأوروبية عمى منطقة اليورو و انعكاسات أزمة الديون السياددراسة :  المبحث الثالث
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 المبحث الأول : ماهية الأزمات المالية 

تعد الأزمات المالية واحدة من أىم الظواىر الاقتصادية التي تترك تأثيرا عميقا عمى حركة النشاط  
الاقتصادي وعمى العلاقات الاقتصادية الدولية، وىي تحتاج إلى فترات زمنية طويمة أحيانا لمتخمص من 

تيدد الاستقرار الاقتصادي والسياسي لمدول عامة وعمى مر العصور الآثار السمبية ليا، فضلا عن أنيا 
 .حيث اختمفت أنواعيا و تباينت أسباب ظيورىا  ظيرت أزمات مالية متعددة

 . لأزمات المالية ا عموميات: المطمب الأول

 مفهوم الأزمة المالية .أولا : 

 تعريف الأزمة :/1

بمرادفات بديمة أخرى ليا ، فيي تشير إلى شدة أو وضع أو بداية يمكن القول بأن كممة أزمة تعرف 
 حالة تتصف بأنيا فاجعة أو نازلة أو كارثة أو مصيبة موجعة .

 ,Disaster , Dilemmaكما أنيا تطمق بمترادفات بديمة متعددة في المغة الانجميزية أىميا : 
catastrophe , Crisis .  وتعتبر الكممة الأخيرة ىي الأكثر شيوعا في الاستخدام في حالة التعبير عن

ىور دأو ت إخفاقالأحوال والجوانب الاقتصادية التي تعاني من شدة سوء أو من مظاىر أو دلائل عجز أو 
لى الركود بية والاتفاقية غير المستقرة عبر فترة حرجة تؤدي إوبالحياة المعيشية والتكس بالأنشطةخطير ترتبط 

 . 1المتنامي الذي يمكن أن يتسبب في بعض الحالات إلى القضاء التام عمى اقتصاد ما

محوظ عمى أنيا نقطة تحول مصيرية في مجرى حدث ما ، تتميز بتحسّن م"وتعرّف الأزمة أيضا : 
بات قديمة لابد أن تزول لتحل محميا ارتباطات جديدة ، وتورث تغيرات كمية أو بتأخر حاد ، وترتبط بتجاذ

 .2" ونوعية في ىذا الحدث 

 

                                                           
، ص 2010بية لمنشر والتوزيع ، مصر، ىبة النيل العر  ،الأزمة الاقتصادية المالية زينب صالح الأشوح وصلاح الدين فيمي محمود ،  1

10  . 
 .16، ص2016دار خالد المحياني لمنشر والتوزيع، عمان، ، إدارة الأزمات الماليةأحمد جلال ، 2
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:           1كتابو إدارة الأزمات وىي في Steve Albert يذكرىا وتمتاز الأزمات بست خصائص 
بالأزمة، وتعني المفاجأة أن : وتتسم الأزمات بأنيا تحدث بشكل مفاجئ إذ أنو لا يمكن التنبؤ المفاجأة-1

، بل بشكل مفاجئ مما يعني حدوث أمر غير متوقع أو قرع للأجراس الأزمات تحدث بدون سابق إنذار،
ينذر بوضع جديد أقل ما يوصف بأنو سيء.                                                      لنا،مما 

السبب إلى  المتسبب ليذه الأزمة أو التصرف، ويعود وتعني عدم توفر معمومات من نقص المعمومات: -2
 ،في المعمومات، خصوصا إذا كانت تحدث لأول مرة، حيث لا تعرف من المتسبب في حدوث الأزمة النقص

  . ولا تعرف حجم الأزمة، ولا توجد ضوابط عممية لمعرفة كيفية التصرف

القرار  عمى من يمر بالأزمة، و عمى صاحبإن توالي الأحداث بسرعة يضيق الخناق تصاعد الأحداث:  -3
 أيضا.

جميع أحداث الأزمة تقع خارج نطاق قدرة صاحب القرار وتوقعاتو عن الأمور إن فقدان السيطرة:  -4
 العادية.

حيث تصدر ردود أفعال شديدة من قبل جميع الجيات المتعمقة بالأزمة، كأن يعمد المدير أو حالة ذعر: -5
 .من لو علاقة بوقوع الأزمة المسؤول إلى إقالة كل

فالأزمات لا تنتظر الإدارة حتى تتوصل إلى حل جذري، فضلا عن غياب :  غياب الحل الجذري السريع -6
ىذا الحل أصلا، بل تيدد بتدمير سمعة المؤسسة أو الشركة أو غيرىا في غمضة عين، وىنا لابد من 

 قميا ضررا. المفاضمة بين عدد محدود من الحمول المكمفة واختيار أ

 تعريف الأزمة المالية :/ 2

موقف صعب يتعرض لو اقتصاد دولة أو اقتصاد مجموعة دول  " :يمكن القول أن الأزمة المالية ىي
، وىذا الموقف يؤدي إلى تيديد كبير ليذا الاقتصاد وقطاعاتو ومحاوره ومضامينو الأساسية وغالبا يأتي ىذا 

المبكرة التي تتوقعو وىذه المفاجأة في تفجر الأزمة تؤدي إلى  والإنذاراترغم البوادر التيديد بصورة مفاجئة 
أن إذ محدودية وضيق الوقت المتاح لمتعامل مع الأزمة ومعالجتيا ومواجيتيا بكفاءة وفاعمية قبل استفحاليا،

 .2"لأزمةومؤسساتو من تيديدات ىده ا أي أزمة مالية تتطمب تدخلا سريعا في صناع القرار لانقاد الاقتصاد

                                                           
 . 20،21ص  ، ص 2010، دار أسامة لمنشر والتوزيع، الأردن ،  إدارة الأزمات محمود جاد الله ، 1
دار وائل لمنشر والتوزيع ،الطبعة الأولى ،  2008بالتركيز عمى الأزمة المالية العالمية  الأزمات المالية والاقتصادييوسف أبو فارة ، 1

 .  37،ص  2015،الأردن ، 
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الأسواق المالية لدولة ما والتي من أبرز سماتيا فشل في  تدىور حاد في "كما عرفت عمى أنيا :
النظام المصرفي في أداء ميامو الرئيسية والتي ينعكس سمبا في تدىور قيمة العممة ، وفي قيمة أسعار 

والعمالة ، وتحدث الأزمة المالية بصورة مفاجئة نتيجة  الإنتاجالأسيم وبالتالي ينتج آثار سمبية في قطاع 
لأزمة ثقة في النظام المالي ، ومن الأسباب الرئيسة تدفق رؤوس الأموال الضخمة في الداخل والتي يرافقيا 

 . 1" توسط غير مقيد وسريع في الاقتراض 

ولات في أسواق النقد ىي انخفاض مستوى التدا ماليوبعبارة أخرى فإن الأزمة المالية من منظور  
، وتأتي الأزمة المالية عندما 2والمال وينعكس ذلك عمى حدوث ارتباك وخمل في مؤشرات اليبوط والصعود

، حيث يتم إنشاء ظروف الأزمة الذي لا يمكن التحايل عميو الإقراضيواجو البنك في النياية قيودا عمى 
في الديون بزيادة التوسع في ىيكل الديون ، زيادة السريعة المالية عندما ييدد عدم قدرة الأرباح عمى مواكبة ال

وتحدث الأزمة في حد ذاتيا لأن أشكال الائتمان ىذه التي تستخدم كنقود أو شبو النقود خلال الأوقات العادية 
لم تعد تفعل ذلك عندما يتوقف عرض الائتمان وتعطمت أنماط التمويل العادية حيث يجيب عمى البنوك أن 

 . 3دودة بشكل مفاجئ في قدرتيا عمى الحصول عمى النقد الذي يحتاجونو لموفاء بالتزاماتيم تكون مح

 .المطمب الثاني : أنواع الأزمات المالية 

، حيث توجد أزمات العممة وأسعار الصرف ، والأزمات  العديد من أنواع الأزماتيمكن التمييز بين 
 يمي :  المصرفية ، وأزمات الأسواق المالية ، وأزمة الديون وذلك وفق ما

 : 4/ الأزمة البنكية ) المصرفية (1

تظير الأزمة المصرفية عندما يواجو بنك ما زيادة كبيرة ومفاجئة في طمب سحب الودائع، فبما أن  
البنك يقوم بإقراض أو تشغيل معظم الودائع لديو ويحتفظ بنسبة بسيطة لمواجية طمبات السحب اليومي فمن 

لتالي يحدث ما يسمى يستطيع بطبيعة الحال الاستجابة لطمبات المودعين إذا ما تخطت تمك النسبة، وبا
ذا حدثت مشكمة من ىذا النوع وامتدت إلى بنوك أخرى، فتسمى في ىذه الحالة  بأزمة سيولة لدى البنك. وا 

                                                           
، 2008الأزمة المالية والمصرفية والسيادية الناجمة عن الأزمة المالية العالمية لعام محمد عماد عبد العزيز وسعد صالح عيسى ،  1

 . 308، ص  2015،  13عدد  11مجمة تكريت لمعموم الإدارية والاقتصادية ، جامعة تكريت ، كمية الإدارة والاقتصاد ، مجمد رقم 
 . 19، ص 2010، مجموعة نيل العربية ،الطبعة الأولى، مصر، زمات المالية العالميةإدارة الأ عادل رزق،  2

3
Martin H Wolfson, Financial Crises, library of corgress cataloging in publication data ,united states of 

America,1986,pp 126-129 . 
، دار جميس الزمان ، الطبعة الأولى، عمان الأزمات الدولية والمالية والاقتصاديةإدارة حمد فواز الدليمي و أحمد يوسف دودين ،  4
 . 14، 13ص  ، ص2011،
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أي تتوافر الودائع لدى البنوك وترفض ، وعندما يحدث العكس Systematic Banking Crisisأزمة مصرفية 
بطمبات السحب تحدث أزمة في الإقراض، وىو ما  تمك البنوك منح القروض خوفا من عدم قدرتيا عمى الوفاء

وقد حدث في التاريخ المالي لمبنوك العديد من حالات التعثر  ,Credit Crunchيسمى بأزمة الائتمان او 
وماحدث في الولايات المتحدة عندما انيار  "  Overend &Gurney" المالي مثل ماحدث في بريطانيا لبنك 

 "۔Bear Stearnsوبنك " 1931في عام " Dails of United States"بنك الولايات المتحدة 

 : 1/ أزمة أسعار الصرف2

بما يمي : يقال أن ىناك أزمة سعر صرف في حالة  حث والخبير الاقتصادي أحمد طمفاحيعرفيا البا
ية لمتدخل من خلال بيع العملات الأجنبية ة الصرف أو إجبار السمطات التنفيذحصول انخفاض كبير في قيم

لحماية سعر الصرف أو من خلال رفع كبير في سعر الفائدة . وتحدث الأزمة في النقد الأجنبي أو العممة ، 
عندما تؤدي إحدى ىجومات المضاربة عمى عممة بمد ما إلى تخفيض قيمتيا أو إلى ىبوط حاد فييا ، أو 

عن العممة ببيع مقادير ضخمة من احتياطاتو ، أو رفع سعر الفائدة بنسبة ترغم البنك المركزي عمى الدفاع 
 :. ويقال أن ىناك أزمة عممة عندماكبيرة 

مة المحمية مقومة بعممة يحدث ارتفاع كبير في سعر الصرف الأجنبي ) انخفاض كبير في قيمة العم -
 ؛لات الأجنبية لحماية سعر الصرفعم، أو إجبار السمطة النقدية عمى التدخل من خلال بيع الأجنبية (

 ؛ رفع كبير في سعر الفائدة المحمية -

عندما تتغير أسعار الصرف بسرعة بالغة بشكل يؤثر عمى قدرة العممة عمى أداء ميمتيا كوسيط لمتبادل أو  -
 ؛مخزن لمقيمة 

السمطات النقدية قرار بتخفيض سعر العممة نتيجة عمميات المضاربة وبالتالي تحدث أزمة قد تؤدي  اتخاذ -
لانييار سعر تمك العممة وىو تشبيو لما حدث في تايلاند وكان السبب المباشر في اندلاع الأزمة المالية في 

 ؛ 1997شرق آسيا عام 

في أغمب و تطوعيا من السمطة النقدية إلا أنو قيام الدولة بخفض سعر صرف العممة الوطنية قد يبد -
ه في حالة وجود قصور في تدفقات رأس المال الأجنبي أو تزايد في التدفقات الحالات يكون ضروريا تتخذ

                                                           
(  2008 – 2007( والأزمة المالية )  1933 – 1929ظهور الأزمات المالية ، دراسة أزمة الكساد الكبير ) ، داودي ميمونة 1
 .43 ، 42 ص ، ص2014-2013اقتصاد دولي ، جامعة وىران ، مذكرة ماجيستر في العموم الاقتصادية ، تخصص ،
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الخارجية . بعض تمك الأزمات ليا أثر محدود عمى القطاع غير المالي ، أما البعض الآخر فيمعب دورا 
 .النمو الاقتصادي وحدوث الانكماش بل قد تصل إلى درجة الكساد  ؤأساسيا في تباط

 وىناك ثلاثة أسباب لحدوث أزمة الصرف ىي :  

 ؛عدم الاتساق بين أساسيات الاقتصاد الكمي وسعر الصرف  -

 ؛المضاربة والتوقعات في ظل عدم تماثل المعمومات  -

 الصدمات الخارجية . -

 : 1قاعات (ة أسواق المال ) حالة الفأزم /3

تحدث أزمات أسواق المال نتيجة ما يعرف اقتصاديا بظاىرة الفقاعات حيث تتكون الفقاعة عندما يرتفع سعر  
يحدث عندما يكون اليدف اتجاه  الأصول بشكل يتجاوز قيمتيا العادية عمى نحو ارتفاع غير مبرر ، وىو ما

في الظيور ، فتنيار الأسعار ويمتد ىذا الأثر  الذعرقوي لبيعو ، فيبدأ سعره في اليبوط ، ومن تم تبدأ حالة 
أو في القطاعات الأخرى ، ويتم الحديث عن أزمة  ذاتونحو أسعار الأصول الأخرى ، سواء في القطاع 

 . 1987و  1929بالمائة قياسا عن أزمتي  20عندما ينخفض مؤشر السوق المالية بأكثر من 

 : 2أزمة المديونية /4

تعثر سداد المقترض أو توقف القطاع العام عن سداد التزاماتو تؤدي إلى انخفاض تدفقات تحدث الأزمة عند 
الداخمة وىذا راجعا لمجموعة من الأسباب تشمل الملاءة المالية ، أو تساىل إدارة البنوك في  الأموالؤوس ر 

اجية حالة التوقف منح القروض دون ضمانات كافية من المقترض ، أو عندما يعتقد المقترضون أنو يمكن مو 
عن السداد وبالتالي يتوقفون عن تقديم قروض جديدة ، ويحاولون تصفية القروض القائمة . كما يمكن أن 

 ) عام ( . بدين تجاري ) خاص ( أو دين سياديترتبط أزمة الديون 

 

                                                           

1أحميمة خالد ،أزمة الديون السيادية الأوروبية وانعكاساتها عمى موازين مدفوعات دول المغرب العربي، دراسة حالة الجزائر خلال 
. 7 ص،  2013-2012 الجزائر،. مذكرة ماجيستر في العموم الاقتصادية ، جامعة محمد خيضر بسكرة ، 2005-2011  

، مذكرة ( 2010،  2007الأزمة المالية والاقتصادية العالمية ، دراسة تحميمية للأسباب والتداعيات والحمول ) بيية بوكروح ، 2
لجزائر، ا، كمية العموم الاقتصادية التجارية والتسيير قسم عموم التسيير فرع نقود مالية ،  3ماجيستر في عموم التسيير ، جامعة الجزائر 

 .10، 09، ص ص  2010/2011
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 :1الأزمة النظامية /5

ىي الأزمة التي تقتصر عمى قطاع أو مظير واحد بل تمتد إلى  Systemic Crisisالأزمة النظامية 
 النظام ككل ، فيي أزمة عضوية أو أزمة بنيوية تتصف بمجموعة من الخصائص أىميا : 

يمكن اعتبار حدث محدد كمفجر للأزمة ، فيي تتولد في الأسواق المالية أو يتم تضخيميا بواسطة  لا
الأسواق المالية ، وبصورة أكثر دقة تتولد المخاطر النظامية في عممية التمويل الخارجي والت تخص 

 عن ىذا تنطوي عمى الاحتياجات التمويمية لممشروع التي يتم توفيرىا بواسطة مستثمرين خارج المشروع فضلا
وتراجع الكفاءة الاقتصادية ولا  الإنتاجعنصر العدوى وتعرف تكمفة مالية عالية جدا متمثمة في انخفاض 

تؤثر عمى مستوى النشاط الاقتصادي بأزمة نظامية حيث أن ىذه  التي لا الأسيميمكن اعتبار انييار سوق 
وتمس حتى الأفراد العاديين ، كما أن أضرارىا لا  الأخيرة تتعدى آثارىا عمى المتعاممين في البورصة ،

تقتصر عمى المتعاممين والشركات والمشروعات التي أشيرت إفلاسيا بل تمتد الأضرار إلى خارج دائرة 
 المتعاممين مع المشروعات المعنية .

الأزمات المالية .المطمب الثالث : أسباب   

لإحداث الأزمة ، فالأزمات  تتضافريناك جممة أسباب الأزمات المالية إلى سبب واحد ف إرجاعلا يمكن 
بعضيا داخمي و بعضيا خارجي و ىناك عوامل تزيد من حدتيا و مع اختلاف الأسباب المطروحة إلا أنيا 

:2الآتييمكن أن تركز في   

عدم استقرار الاقتصاد الكمي :  -1  

تعد التقمبات في المتغيرات الداخمية و الخارجية للاقتصاد الكمي عنصرا ميما في حدوث الأزمات  
التاريخية للأزمات ، فعمى صعيد المتغيرات الخارجية نلاحظ أن  الأحداثالاقتصادية و كما نشير إلى ذلك 

حدوث الأزمات المالية و  تدىور شروط التبادل التجاري ) خاصة بالنسبة لمدول النامية ( عنصرا مؤثرا في
 انخفاضا( من الدول النامية التي تعرضت لأزمات مالية شيدت %75تشير بيانات البنك الدولي إلى حوالي )

 ( قبل حدوث الأزمة . % 1في شروط التبادل التجاري بحوالي )

                                                           
 .7بيية بوكروح ، مرجع سبق ذكره ، ص  1
 .31، ص 2011الطبعة الأولى ، عمان ، ،  مكتبة المجمع العربي ،الأزمة المالية العالمية و الآفاق المستقبميةموسى الموزي وآخرون ،2
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و تدفق الاستثمار  الإقراضكذلك التغيرات في أسعار الفائدة العالمية و التي تؤثر عمى تكمفة  
من مصادر عدم الاستقرار  أخرالأجنبي ، كما تعد التقمبات في أسعار الصرف الحقيقية مصدرا ميما 

كأحد أثار ارتفاع الأرباح في قطاع التجارة  الاقتصاديةالكمي الخارجية حيث تشير الدراسات  الاقتصاد
 الخارجية أو ارتفاع أسعار الفائدة المحمية .

ات الداخمية فيعد التضخم من أىميا كونو يحد من قدرة القطاع المالي في مجال الوساطة أما المتغير  
 المالية كما أنو قد يكون عامل مؤثر في حصول كساد اقتصادي .

 تشوه نظام الحوافز :  -2

العميا في المؤسسات المالية بدور ميم في قيام الأزمات المالية من  الإداراتيساىم القائمون عمى  
أما المخاطر الناجمة  الأرباحيعني مزيدا من  الإقراضخلال سعييم لمحصول عمى أرباح طائمة ، فمزيد من 

في تمك المؤسسات خاصة مع ضعف نظم الرقابة  الإدارةفيي لاتيم مجال  الإقراضعن التوسع في 
محاسبية و التي تيتم فقط بالأرباح قصيرة الأجل حيث يتوقف عمييا حجم مكافآت مالية سخية المصرفية و ال

بالأرباح في المدة القصيرة إلى تعريض النظام المالي لممخاطرة في المدة  الاىتماملرؤساء البنوك و ىكذا أدى 
 الطويمة . 

 : الإفصاحضعف نظم الرقابة و  -3

م المحاسبية المتبعة و الأطر التشريعية و إجراءات الإفصاح يرى معظم المحممين أن ضعف النظ 
المحاسبي خاصة فيما يتعمق بالديون المعدومة و نسبتيا في محفظة المصرف و المقدرة الائتمانية لمعملاء و 
المقرضين تقود إلى تدىور معدلات الربحية وتضعف من قدرة المشروع الخاص أو القائمون عمى إدارة وتقييم 

التي ترتكب أخطاء بدون معمومات تتسم بالدقة و الموضوعية وخاصة إذا ترافق ذلك مع نظام ترابط  البنوك
يتسم بالتعقيد وبطء الإجراءات الأمر الذي يرفع من تكاليف الإقراض ،وتشير الدراسات إلى أنو في أكثر من 

يث يؤدي نقص الرقابة التي دولة كان نقص الرقابة المصرفية الفعالة سببا مباشرا في حدوث الأزمة ح 28
 تقييم غير دقيق لممخاطر الائتمانية و تركيز المخاطر في مجال واحد .
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 : 1اضطرابات القطاع المالي -4

شكل التوسع في منح الائتمان و تدفقات كبيرة لرؤوس الأموال من الخارج وانييار أسواق الأوراق  
المالية في حالة دول جنوب شرق آسيا . إذ شيد القطاع المالية القاسم المشترك الذي سبق حدوث الأزمات 

المالي في تمك الدول خلال حقبة الثمانينات و التسعينات توسعا كبيرا ، تواكب مع الانفتاح الاقتصادي 
والتجاري و التحرر المالي غير الوقائي وغير الحذر بعد سنوات من الانغلاق وسياسات الكبت المالي بما في 

راض وصغر حجم ودور القطاع المالي في الاقتصاد . فضلا عن ذلك فقد أدى التوسع في ذلك ضغط الاقت
منح الائتمان إلى حدوث ظاىرة تركز الائتمان سواء في نوع معين من القروض مثل القروض الاستيلاكية أو 

و الصناعي أو العقارية كما في حالة الأزمة المالية في كوريا الجنوبية أم لقطاع واحد كالقطاع الحكومي أ
التجاري كما حدث في الأزمة المالية في تايلاند . ومن الأمور التقميدية في جميع الأزمات المالية التي 
شيدتيا الدول النامية ، حصول انتعاش كبير في منح القروض . ولم تقتصر ىذه الظاىرة عمى الدول النامية 

 يج و السويد و اليابان و الولايات المتحدة .فحسب بل شممت أيضا الدول الصناعية مثل فمندا و النرو 

 سياسات سعر الصرف : -5
يلاحظ أن الدول التي انتيجت سياسة سعر الصرف الثابت كانت أكثر عرضة لمصدمات الخارجية . ففي 
ظل مثل ىذا النظام يصعب عمى السمطات النقدية أن تقوم بدور مصرف الملاذ الأخير للاقتراض بالعملات 

ذ أن ذلك يعني فقدان السمطات النقدية لاحتياطاتيا من النقد الأجنبي وحدوث أزمة العممة مثال الأجنبية إ
حالة المكسيك و الأرجنتين . وقد تمخض عن أزمة العممة ظيور العجز في ميزان المدفوعات ومن ثم نقص 

لأزمة المالية عمى القطاع في عرض النقود وارتفاع أسعار الفائدة المحمية مما يزيد من الضغوط و تفاقم حدة ا
المصرفي . وفي المقابل ، وعند انتياج سياسة سعر الصرف المرن فإن حدوث أزمة العممة سوف يؤدي فورا 
إلى تخفيض قيمة العممة و زيادة في الأسعار المحمية مما يؤدي إلى تخفيض قيمة أصول وخصوم المصارف 

 ي .إلى مستوى أكثر اتساقا مع متطمبات الأمان المصرف

ويقصد بيا عدم دقة المعمومات عن أداء الكثير من الشركات و المؤسسات  نقص الشفافية : -6
الاقتصادية ، خاصة فيما يتعمق بالكشف عن الحجم الحقيقي للاحتياطات الدولية من العملات الأجنبية ، مما 

 يؤدي إلى فقدان وىروب رؤوس الأموال إلى الخارج .

                                                           
دار الكتاب الجامعي ، الطبعة الأولى،  ،المالية الاقتصادية في العالمتاريخ الأزمات  ، نبيل جعفر عبد الرضا ، عدنان فرحان الجوارين 1

 . 35 – 33، ص ص 2014الإمارات ، 



أزمة الديون السيادية دراسةالفصل الثاني :                                                                              
 

 
45 

 لمداخل :تدفق رؤوس أموال ضخمة  -7
والتي يرافقيا توسع مفرط وسريع في الإقراض دون التأكد من الملاءة الائتمانية لممقترضين ، مما  

يعمل عمى زيادة حجم القروض المشكوك في تحصيميا لدى البنوك المحمية. وعندىا يحدث انخفاض اسمي 
 ات الرأسمالية نحو الخارج .التدفقفي قيمة العممة المحمية إزاء العملات القيادية. وىذا ما يؤدي إلى موجة من 

 المالية الكمية الملائمة :خمل في تطبيق السياسات النقدية و وجود  -8
خاصة إذا تزامن ذلك انعدام الشفافية والفساد و التلاعب في البيانات و القوائم المالية في المؤسسات  

 التي تكون المبعث الأولي للاضطراب .

 مالي : الطبيعة الدورية للاقتصاد الرأس -9
يمر الاقتصاد بالمراحل المعروفة لمدورة الاقتصادية ، فبعد مرور الاقتصاد بمرحمة الكساد ، تفضل  

الشركات تمويل أنشطتيا بحرص وعدم تحمل مخاطر كبيرة في تعامميا مع القطاع المالي ، وىو ما يسمى 
لأرباح ،  ومن ثم تبدأ في الحصول "التمويل المتحوط ". وفي إبان مرحمة النمو ، تتوقع الشركات ارتفاع ا

عمى التمويل و التوسع في الاقتراض بافتراض القدرة المستقبمية عمى سداد القروض ، ويبدأ المقرضون في 
التوسع في إقراض الشركات دون تحوط كاف أو التحقق من قابمية استرداد القروض مجددا ، ولكن بناء عمى 

حصول عمى تمويل مستقبمي نظرا لأرباحيا المتوقعة . وفي ذلك قدرة تمك الشركات عمى الشركات عمى ال
الوقت يكون الاقتصاد قد تحمل مخاطرة بشكل معنوي في نظام الائتمان . وفي حال حدوث مشكمة مادية أو 
أزمة مالية لكيان اقتصادي كبير يبدأ القطاع المالي في الإحساس بالخطر مما يؤثر في قابمية للإقراض ، 

يؤثر بدوره في قدرة معظم الكيانات الاقتصادية عمى سداد التزاماتيا، وتبدأ الأزمة المالية التي قد الأمر الذي 
لا يتمكن ضخ أموال في الاقتصاد من حميا و تتحول إلى أزمة اقتصادية تؤدي إلى حدوث كساد ويعود 

 الاقتصاد إلى نقطة البداية مجددا .

ا التسعينات رواجا في القروض قصيرة الأجل التي قدمتيشيدت حقبة دور الديون قصيرة الأجل :  -10
. فقد ارتفعت الديون قصيرة الأجل المستحقة عمى ىذه الدول حسب بيانات المصارف الدولية لمدول النامية

. 1997بميون دولار عام  454إلى حوالي  1990بميون دولار عام  176بنك التسويات الدولي من حوالي 
لمديون قصيرة الأجل من العوامل الرئيسية لحدوث الأزمة المالية في المكسيك عامي  يعوكان ىذا التراكم السر 

امي عن روسيا و البرازيل في ع 1998و  1997و دول جنوب شرق آسيا في عامي  1995و 1994
 . 1999و  1998
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 .المبحث الثاني : تحميل أزمة الديون السيادية 

بتصدع في منطقة اليورو، وقد تعتبر أزمة الديون السيادية من أىم الأزمات التي كادت تؤدي  
أظيرت ىذه الأزمة حقيقة ىشاشة بعض اقتصاديات دول منطقة اليورو، كما أظيرت أن وجود دولة في تكتل 

  معين لا يعني أنيا أصبحت بعيدة عن الانزلاق نحو الأزمة .

 .الأوروبية  ة الديون السياديةالمطمب الأول : مفهوم أزم

 الديون السيادية :  أزمة مفهوم أولا:

ىذه  كومات ذات السيادة ، و يكون أغمبىي الديون التي تترتب عمى الح:  تعريف الديون السيادية /1
 ىما :  الأسموبينإلى أن الحكومات تصدر سنداتيا بأحد  الإشارةيجدر الديون في صورة سندات. و 

وتكون ىذه السندات في الأغمب موجية نحو  لمدولة،إصدار سندات بالعممة المحمية  الأول: الأسموب
 حكومية.ويطمق عمى الديون الناجمة عن استخدام ىذا الأسموب ديونا  المحميين،المستثمرين 

إصدار سندات موجية لممستثمرين في الخارج ، وتكون في الأغمب  بعممة غير العممة  الأسموب الثاني :
المحمية لمدولة )غالبا تكون ىذه السندات بعممة دولية مثل الدولار أو اليورو ( ، و يطمق عمى الديون الناجمة 

 عن استخدام ىذا الأسموب ديونا سيادية .

إجبار الحكومات عمى سداد أية ديون )تخمفت عن دفعيا( فإنو يتم المجوء إلى  إمكانيةنظرا لعدم و 
 .1سبل أخرى لمعالجة ىذا الأمر مثل إعادة الجدولة الإلزامية ليذه الديون أو تخفيض معدلات الفائدة

 فالديون السيادية ىي عبارة عن قروض في شكل سندات ، تصدرىا دول سيادية ما بعممة دولية أجنبية إذا
غير عممتيا المحمية ، بغرض الحصول عمى أموال من مستثمرين غير محميين ، وغالبا ما تمجأ إليو ىذه 

 .  2الدول عندما لا تستطيع مواجية نفقاتيا و إيراداتيا

 

 
                                                           

.  52يوسف أبو فارة ، مرجع سبق ذكره ، ص  1 
 45العدد  ،-دراسة حالة اليونان –دور صندوق النقد الدولي في إدارة أزمة الديون السيادية الأوروبية  حنان رحمون ، حسين بورغدة ،2
 . 199، ص 2016مارس  ،جامعة سطيف، الجزائر ،
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 :1خصائص الديون السيادية/ 2

  الديون السيادية ىي ديون آمنة بشكل عام ، غير أن ضخامة حجميا تجعل المخاطر الكامنة
المصاحبة ليا عمى الأسواق الكبيرة جدا وىذا في حالة تعرض إحدى الدول المدينة إلى أزمة سيولة 

 ؛تيدد قدرتيا عمى السداد في المواعيد المجدولة ليذه الديون 
 حقق إقبالا كبيرا من قبل المستثمرين في العالم ، نظرا لانخفاض تتميز الديون السيادية بأنيا ت

مستويات المخاطر المصاحبة لإقراض الحكومات بشكل عام ، مقارنة بديون مؤسسات الأعمال 
 الخاص . 

 مفهوم أزمة الديون السيادية : / 3

تحدث أزمة الديون السيادية إما عندما يتوقف المقرض عن السداد ، أو عندما يعتقد المقرضون أن 
التوقف عن السداد ممكن الحدوث و من ثم يتوقفون عن تقديم قروض جديدة ،ويحاولون تصفية القروض 

في مستويات ديونيا بحيث  القائمة  أما أزمة الديون السيادية ىي الحالة التي تواجو فييا الدولة تزايدا مستمرا
تصبح ىذه المستويات من الدين و الفوائد عمييا غير مستدامة )غير قابمة لمسداد( ، ما يؤدي في النياية 

علان عجزىا أو حتى إفلاسيا   . 2بالدولة عن التوقف عن خدمة ديونيا وا 

ديونيا المقومة في تعريف آخر يقصد بأزمة الديون السيادية فشل الحكومة في أن تقوم لتسديد و 
ستحقة عمييا بموجب الدين بالعملات الأجنبية لعدم قدرتيا عمى تدبير العملات اللازمة لسداد الالتزامات الم

إلى أن معظم حكومات العالم تحرص عمى ألا تفشل في سداد التزاماتيا نحو ديونيا  الإشارةوتجدر  السيادي.
 . 3يفيا لائتماني في سوق الاقتراض وتفادي تدىورهالسيادية ، وذلك حرصا منيا عمى الحفاظ عمى تصن

يمكن أن يكون لأزمة الديون السيادية درجات مختمفة من الجدية: يمكن أن تتحول أزمة السيولة و 
)قدرة إعادة التمويل لتغطية خدمة الدين( إلى أزمة تشبع )ضمان قدرة الدين( وتتعرض لمخطر عمى المدى 

م فيما يتعمق بمسار الاقتصاد الحقيقي والنمو المحتمل. علاوة عمى ذلك ، فإن الطويل ، واستدامة الدين العا
                                                           

ماستر في عموم التسيير ، جامعة العربي بن مييدي أم البواقي  مذكرة ،انعكاسات أزمة اليونان عمى دول منطقة اليورومناصرية أنور ، 1
 .73، ص  2016/2017 الجزائر، ،
مذكرة ماجستير في العموم الاقتصادية ، جامعة  ،مستقبل الوحدة النقدية الأوروبيةأثر أزمة الديون السيادية عمى واقع و رواق خالد ،  2

 .59، ص  2012/2013، ، الجزائرمحمد خيضر ، بسكرة 
، ص 2014الجزائر،  ، 29مجمة عموم الاقتصاد و التسيير و التجارة، العدد  ،أزمة الديون السيادية و سيناريوهات الحمولكبير سمية،  3

119. 
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أزمة الديون السيادية اليونانية والأزمة التي أعقبت ذلك قد سمطت الضوء بوضوح عمى حمقة مفرغة خطيرة 
قبل  لمغاية بين المخاطر المصرفية والمخاطر السيادية ، بسبب ارتفاع حيازات الديون لمختمف الدول من

 .1لأزمات المصرفية ارتباطًا وثيقًاالبنوك في منطقة اليورو. ترتبط أزمات الديون السيادية وا

 :2أزمة الديون السيادية الأوروبية حقيقة ثانيا :

، حينما تراكم الدين  2009بدأت ملامح أزمة الديون السيادية الأوروبية في البروز نياية عام 
م المخاطر المصاحبة لمدين السيادي اليوناني ىي أسوأ بكثير مما كان ىالحكومي في اليونان ، و تبين أ

سبانيا ،  يعتقد، وسرعان ما انتقمت ىذه الأزمة إلى عدة دول أوروبية أخرى مثل ايرلندا ، البرتغال ، إيطاليا وا 
 ومدى قدرتيا عمى سدادا ديونيا . الأمر الذي أدى إلى زيادة تكمفة الاقتراض .

الدول الأعضاء في الاتحاد الأوروبي لاستيفاء شروط الانضمام إلى اليورو عض وقد أدى تحمس ب
إلى الإفراط في الاقتراض من أجل رفع معدلات النمو وتحسين الأداء الاقتصادي ، وتعمد تمميع بعض 
مؤشراتو ، خاصة ما يتعمق بمؤشر عجز الموازنة العامة ، و ىو ما جعل بعض ىذه الدول تعمن في وقت 

حقيقة وضعيا المالي ، وحقيقة نسبة عجز الموازنة ونسبة الدين العام لمناتج المحمي الإجمالي ، وكانت لاحق 
 المؤشرات الحقيقية مفاجئة في كثير من ىذه البمدان خاصة في اليونان ، البرتغال و إسبانيا .

يا إلى إعلان وبذلك أصبحت معظم ىذه الدول مثقمة بالديون السيادية صعبة السداد ، مما يؤدي ب
إفلاسيا عن سداد ىذه الديون ، وما قد يترتب عن ذلك من التسبب في أزمة لمقطاع المصرفي الأوروبي ، أو 

 المجوء إلى طمب المساعدة من الدول الأعضاء في الاتحاد الأوروبي من خلال برامج الإنقاذ .

 المطمب الثاني : جذور أزمة الديون السيادية الأوروبية

، من الأزمات المالية التي 2009الديون السيادية التي ضربت منطقة اليورو أواخر سنة تعد أزمة  
، والذي كان سببيا في الأصل فقاعة 2008تضررت منيا الدول الأوروبية بعد الأزمة المالية العالمية لسنة 

الية اتصمت ، أين تكونت حمقات من الأزمات الم2007سوق العقارات بالولايات المتحدة مع نياية سنة 
ببعضيا، نتيجة لمتوسع في التحرير المالي وشدة الارتباط بين البنوك والأسواق المالية الأمريكية والأوروبية؛ 
مما تسبب في تضخم الائتمان في أوروبا وشجع الدول عمى الاقتراض ليصل إلى حدود ىددت إفلاس 

                                                           
1
 Laurent Braquet , David Mourey , économie monétaire et financiére, paris , juin2018 , p 219 . 

 .177،178، ص ص  2012، ، الجزائر 26العدد  ،عدوى الأزمات المالية دراسة حالة أزمة اليونان، يرقي حسين ، غزازي عماد  2
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إلا أن  المنطقة عن خدمة ىذه الديون وانييار منطقة اليورو، وذلك لارتفاع عبء الدين وعجز بعض دول
جذور أزمة الديون السيادية الأوروبية ترجع في الواقع إلى وقت طويل، إذ تعود إلى جممة من الاختلالات في 
اقتصاد الاتحاد الأوروبي ومنطقة اليورو، نتيجة لعدم اكتمال الاندماج الاقتصادي والمالي وبالخصوص 

اج إلى تغييرات ىيكمية أساسية، حيث إنو تم تحويل سمطة اتخاذ القرارات جانب المالية العامة والذي يحت
النقدية إلى المستوى الأوروبي في إطار الاتحاد الاقتصادي والنقدي الأوروبي، إلا أن سمطة السياسة المالية 

كما أن ضعف النمو في بعض الدول الأعضاء المنطقة  ،بقيت عمى مستوى الدول الأوربية كل عمى حدة
اليورو، راجع أساسا إلى الاختلالات الشديدة في التدفقات التجارية والرأسمالية التي تراكمت بعد اتخاذ اليورو 
كعممة مشتركة، بالإضافة إلى نقاط الضعف الناجمة عن ارتفاع الأسعار وضعف القدرة التنافسية، إضافة 

وكذا مشكلات التوظيف والفصل من العمل إلى تكاليف العمل في بمدان الجنوب منذ بداية الاتحاد النقدي، 
وارتفاع الحد الأدنى للأجور ومركزية التفاوض عمى الأجور، مع تقييد الحصول عمى الوظائف والوصول إلى 

 .1بعض الأسواق

اعترفت الحكومة اليونانية أنيا تعاني من عجز في  2009في عام وكانت البداية من اليونان حيث  
% من الناتج المحمي أو ما 13الأزمة ذروتيا مع وصول عجز الموازنة في اليونان إلى الميزانية، ثم تخطت 

% 5يمثل خمسة أضعاف ما ىو مسموح بو في منطقة الأورو. و تدين اليونان الصندوق النقد الدولي بحوالي 
ح المؤسسات % لمصندوق الأوروبي، وبالتالي فالجزء الأكبر من ديونيا لصال70من ناتجيا القومي، وبحوالي 
% من 2% من الناتج الأوروبي بالإضافة إلى 1ويشار إلى أن اليونان يمثل  الرسمية للاتحاد الأوروبي

ورو. ي% من الناتج القومي لمنطقة ال3ن الصادرات الأوروبية، بالتالي الناتج المحمي الإجمالي لدولة اليونا
ضا لا يوجد شرط معين يقول أنو مع وجود أزمة ورو أييتحاد الأوروبي وقوانين منطقة الوبحسب قوانين الا
إن جذور المشكمة تعود إلى سنوات سابقة حيث كان الأداء الاقتصادي لميونان سيء قبل  مالية تخرج الدولة

انضماميا إلى منطقة اليورو فكانت دائما تعاني من مشكمة المحافظة عمى معدلات النمو الاقتصادي 
لديون وبعضويتيا في منطقة سيطرة عمى النفقات العامة والسيطرة عمى زيادة اوالرفاىية لمواطنييا، وأيضا ال

شجع ىذا الأمر اليونان عمى المزيد من الاقتراض خاصة من الدول الأوروبية الأخرى وبالتالي أصبح  اليورو
 .2عمى اليونان ديون عالية جدا بحيث أصبح من الصعب عمييا أن تسددىا

                                                           
 .201حنان رحمون ، حسين بورغدة ، مرجع سبق ذكره ، ص 1
 .245، الجزائر، ص الإنقاذأزمة الديون اليونانية جذورها، انعكاساتها وحمول بمحسن صارة،  2
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، فيو يشيد أزمة حادة في المالية العامة عمى نحو ينذر  امزدوج اتحدييواجو الاقتصاد اليوناني  
بالخطر تتسم بمستوى شديد من تزايد العجز ونسبة الدين العام التي تراكمت عمى مدار عشرة سنوات، حيث 

% من إجمالي الناتج المحمي الإجمالي ووصمت نسبة الدين العام إلى الناتج  13.6بمغ عجز الموازنة نسبة 
، ما يعني أن ىذه الأرقام ىي أعمى بكثير من تمك المسموح بيا وفقا لميثاق الاستقرار 2003عام  115%
%، وسقف لنسبة الدين العام لا يزيد عن 03عمى وضع سقف لعجز الموازنة لا يتعدى  مو والتي تنصوالن
 ؛% من الناتج المحمي الإجمالي60

في أوروبا عمى أنو اقتصاد غير تنافسي، ويعزى ذلك إلى  انخفاض تنافسية الاقتصاد اليوناني، حيث يصنف
ارتفاع مستويات الأجور والذي لا يصاحبو زيادات مماثمة في الإنتاجية لمعامل اليوناني، الأمر الذي يترتب 
عميو ارتفاع تكاليف السمع اليونانية بالنسبة لغير اليونانيين، وىو ما يؤدي إلى انخفاض الطمب الخارجي عمى 

 يزان الخارجي بيا والذي يحتاج ىو الأخر إلى تمويل ؛مدرات اليونانية، ومن ثم تصاعد عجز الالصا

حالة الكساد التي يتعرض ليا الاقتصاد اليوناني، مثمو مثل باقي دول العالم وذلك بسبب الأوضاع 
ارتفاع عجز  المالية العالمية، وىو ما تسبب في استمرار الاقتصادية السيئة التي صاحبت ظروف الأزمة

 الموازنة وارتفاع معدلات البطالة؛

مميار أورو سنويا، ناىيك عن  20كل التيرب الضريبي الذي تفقد من خلالو الخزينة اليونانية ما يربو عن 
التوسع في الإنفاق الحكومي بأكثر مما تسمح بو طاقة الاقتصاد اليوناني خاصة فيما يتعمق بالأجور 

 .1والمعاشات 

 . لث : أسباب أزمة الديون السيادية الأوروبيةالمطمب الثا

جاه دائنييا سبب من أسباب عدم قدرة بعض الدول في منطقة اليورو عن الالتزام بوفاء مديونيتيا ت 
، عمما أن ىذه الدول تعاني من عجز مسجل في الميزانية العمومية و ديون عمومية متراكمة لسنوات الأزمة

في أعقاب الأزمة المالية  الاقتصادياتوأدى ىذا العجز إلى انكماش اقتصادي الذي مس  الأزمةقديمة قبل 
إلى باقي دول العالم وبحسب  أثارىاوامتدت  الأمريكيةأت في الولايات المتحدة د، التي ب 2008العالمية لسنة 

في  الأزمةئيسية لتطور الر  الأسبابدرجة الاندماج في الاقتصاد العالمي لكل دولة ، وعميو يمكن بيان بعض 
 منطقة اليورو: 

                                                           
أزمة الديون –فعالية التكتلات الاقتصادية في مواجهة أثر الأزمات المالية و الاقتصادية العالمية ،  زرازر العياشي و مداحي محمد 1

 . 193،194ص  ، الجزائر، ص، مجمة المستقبل الاقتصادي -السيادية نموذجا
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ىي مجموعة التعيدات المالية التي تمت تحت صيغة :ديون عمومية مفرطة وارتفاع في معدلات الفائدة -1
أذونات الخزينة المصدرة من طرف الدولة أو الجيات المحمية  أوسندات حكومية  إصدار أوقروض بنكية 

نصت اتفاقية ماستريخت عمى أن لا تتجاوز نسبة المديونية إلى الناتج  والمؤسسات العمومية التابعة ليا ، وقد
لكل دولة من دول منطقة اليورو غير أن أغمب الدول الموقعة عمى المعاىدة لم  % 60الداخمي الخام نسبة 

 .1تمتزم بيذه النسبة

بشكل خاص بسبب ضخامة وقد تفاقمت أزمة الديون الأوروبية :  نقض لقواعد معاهدة الاستقرار المالي -2
مديونيتيا مقارنة بالناتج المحمي بالإضافة إلى انكشاف البنوك الأوروبية، خاصة الألمانية والفرنسية بشكل 
كبير عمى الديون الأوروبية، ويبمغ مجموع الديون عمى قائمة ىذه البنوك ما يعادل نحو تريميون دولار، وىو 

مالا، وىذا يعني أن عجز الحكومات الأوروبية عن سداد ديونيا تقريبا نصف انكشاف البنوك الأوروبية إج
المصرفي الأوروبي وبالرغم من إنشاء صندوق إنقاذ بحجم تريميون دولار لمدول الأوروبية  سييدد النظام

المعنية، لو تنجح الجيود في احتواء تدىور الوضع الائتماني ليذه الدول وتم تخفيض الجدارة الائتمانية 
 .2متفاوتة لعدد من الحكومات الأوروبية بمستويات 

الواسعة لمحيمولة  الإقراضعندما قامت بعمميات : وانعكس ذلك 2008تداعيات الأزمة المالية العالمية  -3
 20دون إفلاس العديد من بنوكيا والمؤسسات المالية، ففي إيطاليا مثلا قامت الحكومة بتوفير تمويل بقيمة 

قامت بيا الدول لمحد من آثار الأزمة المالية  إجراءاتمميار يورو لقطاع البنوك ومن دون ضمانات، وىي 
المالية  الملاءاتعالمي، فما كان من ىذه الدول صاحبة العالمية التي ىددت بالفعل استقرار الاقتصاد ال

 ديونياالضعيفة إلا المجوء إلى المديونية الخارجية لتمويميا بالأموال اللازمة لذلك، وىو ما أدى إلى تفاقم 
 الأخربعضيا  إنقاذأن أفمست العديد من المصارف في حين جرى  إلىاستمرت الأزمة .والاتجاه نحو الصعود

 .3إنقاذبتدخل الدولة عبر مخططات 
تعود جذور الأزمة إلى تفاقم الاختلالات في التجارة بين دول  ورو:ياختلالات التجارة لدول منطقة ال -4

خمت الفجوة ورو وتضيازداد التباعد بين دول منطقة ال ورويدول الجنوب فخلال مرحمة تداول الالشمال و 
ورو إلى ارتفاع الأسعار و الأجور في الدول ذات العملات الأضعف سابقا بينما كان يالتجارية فمقد أدى ال

                                                           

. 333،  332 ،محمد عماد عبد العزيز ، سعد صالح عيسى، مرجع سبق ذكره ، ص ص   1
 

، دراسة مدعومة من برنامج المنح البحثية في كرسي سابك، الإسلاميالأزمة المالية في ضوء الاقتصاد السويمم،  إبراىيمسامي بن  2
 .   9،  ص13،2012-02مشروع 

 ،02العدد مجمة دفاتر اقتصادية، ،جذورها وتداعياتها وآليات إدارتها2010أزمة الديون بمنطقة اليوروغراية زىير، معزوز لقمان ،  3
 . 9الجزائر، ، ص
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ورو مما زاد في تنافسية يمارك الألماني في وقت سبق عمى العمى ألمانيا بسبب قوة ال معكوساالتأثير 
 2007و 1998بين سنوات فالبضائع الألمانية في الأسواق الأخرى معززا الفجوة التجارية لدول الأطراف. 

يدت ورو الأكثر تضررا، وفي الفترة نفسيا شيريا أفضل من بقية أعضاء منطقة الشيدت ألمانيا فائضا تجا
، ففي اليونان ارتفع العجز التجاري مدفوعاتيارلندا واسبانيا عجزا كبيرا في ميزان يدول مثل اليونان البرتغال وا

أي يمكن القول ،% 5.2، ايرلندا % 9.7نيا سباا%، في 11.6% في البرتغال وصمت إلى 14% إلى 3من 
الاندفاع  أنو لا يوجد توازن في التجارة البينية الأوربية والخمل الذي يوجد في الدول الجنوبية الأوربية يكمن في

تصل إلى درجة المنافسة الكافية التي تسمح ليم بدخول  لمللاتجاه إلى الانفتاح ودرجة نموىم لم تكتمل بعد و 
الأسواق الخارجية وىذا ما يؤدي إلى استغلال الدول الشمالية لمدول الجنوبية وجعميا أسواق لتصريف 

 .1منتجاتيا
قام  2009مارس  25: ففي وروين التي تعاني منها بنوك منطقة الالتأخر الكبير في معرفة حجم الديو -5

ورو حيث وصمت يائر المحتممة لمبنوك في منطقة ال( بتقييم الخس Goldman Sachsبنك جولدمان ساكس ) 
ورو، من ىذا المبمغ ياتج المحمي الإجمالي في منطقة ال% من الن 10.1مميار أورو، وىو ما يمثل  922إلى 

و ما يعني أن البنوك في رو ( لأغراض محاسبية، وىمميار أو  346المقدر تم الاعتراف بحوالي الثمث ) 
 .2مميار أورو من خسائر لم يصرح بيا 584ورو لا تزال لدييا أكثر من يمنطقة ال

ي ىذا الصدد أن ما " فAglieta Michelحيث أوضح  :قوة الصدمة وهشاشة الوحدة النقدية الأوروبية -6
كاممة وىشة، وجعا ذلك بشكل رئيسي إلى ضعف فعالية غير  ورو غير مفاجئ لأنيا وحدةيحدث لمنطقة ال

التنسيق في السياسات الكمية لمدول الأعضاء خاصة في حالات عدم الاستقرار الناجم عن الصدمات 
 .3زادت شدة ىذه الصدمات وتناقصت قدرة السمطات العمومية عمى التصدي ليا 2008الخارجية، فمنذ عام 

لتصنيفاتيا السيادية  "ستاندردز أند بورز"تقييم وكالات التصنيف الائتماني مثل دور وكالات التصنيف:  -7
ورو التي تعاني من الأزمة المالية أدى إلى ارتفاع معدلات يالطويل الدولة من أعضاء منطقة العمى المدى 

 . 4ا سالباومنو فإن الدور الذي لعبتو كان دور اعمى الدول التي تعاني عسرا مالي أسعار الفائدة خصوصا

 
                                                           

، مجمة جديد الاقتصاد، التنظيمية المصرفية في منطقة اليورو بعد أزمة الديون السيادية الإصلاحاتمعيزي نجاة،  بوزرب خير الدين،1
 . 52، ص 2018، ، 13الجزائر، العدد

 .53بوزرب خير الدين، مرجع نفسو،ص 2
 . 195زرازر العياشي، مرجع سبق ذكره، ص 3
 . 8الجزائر ، ص ،الديون السيادية لمنطقة الأورو وتداعياتها عمى الاقتصاد القبرصيأزمة غريبي أحمد، ركي أحسن ،  4
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 : 1كذلك من بين الأسباب الداخمية التي أدت إلى تفاقم الأزمة ما يمي

الفساد في النظام المصرفي وضعف الرقابة عميو، حيث تبين أن العديد من المصارف قامت بعمميات • 
 قروضا لمؤسسات دمتدة وتلاعبت في أسعار الصرف، وتقربت من دفع الضرائب، وقفي أسعار الفائ تزوير

قيمة لم متعثرة دون دراسة عممية، وأعطت قروضا عقارية لأفراد دون مراعاة لمستوى دخوليم، ودون مراعاة
 ؛الفعمية لمعقار

 ، برامج التقشف لأسباب سياسية واجتماعية واستمرارىا في سياسةذعدم قدرة الحكومات عمى تنفي•  

 ؛ الاقتراض

 مك القروض لكاىل الدول التي ضمنتارتفاع نسبة القروض المتعثرة للأفراد والمؤسسات، وانتقال ت•  
 ؛ القروض

 الخمل في الميزان التجاري، حيث خسرت العديد من دول جنوب أوروبا حصصيا في السوق لصالح دول•  
 با لحصتيا من السوق العالميةالشمال كألمانيا بسبب الضعف في التنافسية و التنظيم، وكذلك خسارة أورو 

لصالح الولايات المتحدة الأميركية بسبب انخفاض سعر الدولار ولصالح الصين واليند بسبب الأسعار 
 ؛ المنافسة

 حيث توجد وحدة نقدية دون وجود تشابو أو انسجام في بنية ،مشكمة بنية منطقة اليورو الاقتصادية• 

 ؛والنمور الضرائب والتقاعد، ومستوى التطو المؤسسات، وبوجود اختلاف في قوانين 

 عدم وجود مرونة في الجياز النقدي الأوروبي، حيث لا يسمح لمدول بصك النقود لتغطية احتياجاتيا•  
يا، وىذا دفع الدول إلى رفع الضرائب لمحصول عمى سيولة نقدية، مما أدى إلى خفض قدراتيا جارتلتسييل ت
 ؛ التنافسية

•  ؛الدول المتعثرة ورحيل رؤوس الأموال أدى إلى استفحال الأزمة سنداتتردد المصارف والأفراد في شراء • 
 مراكزالتنافس بين الدول الأوروبية في كثير من الأحيان يفوق التنسيق بينيا، وذلك بسبب الصراع بين 

ير من الأحيان يكون السعي إلى القرار السياسي والاقتصادي، ولعدم وجود ىوية أوروبية موحدة، ففي كث
 معاقبة الدول أكثر من السعي لمساعدتيما.

 
                                                           

مجمة  ،-أزمة الديون السيادية بمنطقة اليورو-الاقتصادية الحالية عمى جهود مكافحة الفقرأثر الأزمات عزيزة بن سمينة، ليندة رزقي،  1
 . 173ص  الجزائر،،  03إدارة الأعمال والدراسات الاقتصادية، العدد 
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 : تطور أزمة الديون السيادية . لرابعالمطمب ا

، حيث تراكم الدين الحكومي  في ثلاث  2010وبداية عام  2009بدأت تمك الأزمة في نياية عام 
والتي لبثت أن امتدت إلى عدة دول أوروبية أخرى بمدان في منطقة اليورو ىي اليونان ، ايرلندا ، البرتغال ، 

والي في ت، وأصبحت خطرا ييدد بالانتشار في ايطاليا واسبانيا ، وىما يحتلان المرتبة الثالثة والرابعة عمى ال
 اقتصاد منطقة اليورو .

 : أزمة اليونان . أولا

ة اقتصادية شديدة كي تستطيع قامت الحكومة اليونانية في التسعينات من القرن الماضي باتباع سياس 
. وقد اتضح بعد ذلك التاريخ أن اليونان قدمت 2001المحاق بتطبيق قواعد اليورو، الذي انضمت إليو عام 

، أميل الاتحاد 2004معمومات غير صحيحة عن أداء اقتصادىا للاتحاد .وبعد اكتشاف الأمر في عام 
 % 3الأداء و خفض عجز الموازنة لأقل من  ( لتصحيح2006و 2005الأوروبي اليونان مدة عامين )

حسب بنود ميثاق الاستقرار و النمو الخاص باليورو، ىذه المحاولة أضعفت مصداقية اليونان أمام شركائيا 
لم تجد تعاطفا واسعا مع أزمتيا، اعتمدت اليونان عمى عضويتيا في  في الاتحاد النقدي الأوروبي لذلك

ية بمتانة اقتصادىا واستطاعت خلال سنوات عدة تمرير سياسات اقتصادية الاتحاد لإقناع الأسواق المال
توسعية تفوق قدرة اقتصادىا وقدرة ميزانية حكومتيا عمى الاستمرار، ولجأت إلى ذلك عن طريق الاقتراض 

بسرعة حينما بدأت آثار الأزمة المالية العالمية تحط رحاليا عمى  الأمرالداخمي و الخارجي ، انكشف 
 .1الاقتصاد اليوناني 

حيث أن السياحة والنقل البحري ، 2007 بدأت الأزمة اليونانية نتيجة الأزمة المالية العالمية عام 
، بدأ القمق 2010يتأثران كثيرا في الأزمات، ونتيجة لذلك بدأ الدين الحكومي يتضخم بسرعة، وفي بداية 

يزداد تجاه النمو المتزايد لمدين الحكومي، وقد طمبت الحكومة اليونانية من صندوق النقد الدولي خطة إنقاذ، 
حيث أصبح العائد عمى السندات لأجل  BB +وخفضت ستاندرد آند بورز التصنيف الائتماني لميونان لتصبح 

، ظير الدين الحكومي كمسألة 2011% وبيذا انخفضت أيضا الأسواق المالية للأسيم. وفي  15.3سنتين 
خفضت ستاندرد أند بورز التصنيف  2011خطيرة ومزعجة لمحكومة اليونانية وبالضبط في منتصف جوان 

                                                           
-211ص ص  ،2012دار المنيل المبناني، الطبعة الأولى، بيروت،   ،الاقتصاد العالمي في زمن الأزمات المتناسمةعبد الله رزق ،  1

213. 
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ل في ، مع العمم بأن ىذا التصنيف ىو من أقل التصنيفات لمدو  CCCالائتماني لمحكومة اليونانية إلى 
 .1العالم، وأن اليونان دولة متعثرة لا تستطيع تسديد ديونيا

وقع الاقتصاد اليوناني في فخ المديونية العامة صعبة السداد، فقد توسعت اليونان في الاقتراض من  
نعاش الاقتصاد، لكن ىذه  أجل الإنفاق العام وتحسين مستويات المعيشة ورفع الرواتب ومعاشات التقاعد وا 

مميار يورو ( بنياية عام  300مميارات دولار ) 406تفاقمت بشكل مبالغ فيو حتى بمغت نحو الديون 
% من الناتج المحمي الإجمالي، والخطورة في ىذه الديون, فضلا عن 120، وىذه الديون تمثل نحو 2009

مة، أي يصعب أنيا تمثل نسبة بالغة من الناتج المحمي الإجمالي, أنيا تستحق عمى أجال قصيرة وليست طوي
 10% ونسبة بطالة نحو  14ترحيميا، والخطورة الأكبر أنيا مصحوبة بعجز في الموازنة العامة في حدود 

%، وىو ما يجعل حل المشكمة معقدة من الناحية الاقتصادية، حيث إن تسديد ىذه الديون أو تقميصيا 
ة الانتعاش الاقتصادي ورفع معدلات يتطمب سياسات اقتصادية لا تتوافق مع أىداف مواجية البطالة وزياد

 .2النمو

 :3وبتفصيل الديون اليونانية فإنو يمكن تقسيميا كما يمي 

 270 ؛  مميار يورو ديون القطاع العام  

 30 ؛مميار يورو ديون حكومية داخمية عمى شكل سندات القطاع التأمين  

 25 ؛% منيا غير قابمة لمسداد أو الاسترداد80بضمان القطاع العام  ةمميار يورو قروض معطا 

 8  ؛مميار يورو ديون لمؤسسات قامت بمشاريع وقدمت خدمات و مستمزمات مستشفيات لمدولة 

 7 ؛مميار يورو عمى شكل سندات والتزامات واستحقاقات للإدارات المحمية كديون عمى الدولة  

 3 ؛تحقة لموظفي شركة الأولمبيك لمطيران مميار يورو مرتبات والتزامات مس 

 1 ؛ مميار يورو ديون أخرى  

 300  ؛2006 – 2005مميار يورو عجز لمؤسسات التأمين الاجتماعي عام  

 280 ؛ مميار يورو ديون الشركات والأفراد لمبنوك 

                                                           
 . 60، ص 2013الجزائر ،  ، 13مجمة الباحث ، عدد  ،أزمة الدين السيادي في اليونان الأسباب و الحمولبالكور نور الدين، 1
جوان ، ، الجزائر 06، مجمة رؤى الاقتصادية ، العدد  تداعيات أزمة الديون الأوروبية عمى الاقتصاديات المغاربيةسميمان شيبوط ،  2

 . 145 ، ص2014
 . 04، ص 2012جويمية  11تقرير مركز الجزيرة لمدراسات، ، الأزمة المالية اليونانية جذورها وتداعياتهاعبد المطيف درويش ،  3
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 28 .مميار يورو تم تقديميا لمبنوك خلال الأزمة المالية العالمية عمى شكل ضمانات 

من الدخل القومي،  % 400مميار يورو وىذا يعني أنيا تصل حد  948إن مجمل الدين العام ىو وبذلك ف
وبالرغم من أن تمك الأرقام تعود إلى مصادر رسمية إلا أنو تبقى تقريبية وأن الديون تفوق تمك الأرقام التي 

، وكيفما يتم النظر إلى الدين فإنو كبير جدا إلى الحد الذي يؤدي إلى إعاقة التنمية ، ويحول دون ذكرت آنفا 
 غير المباشرة، ويجعل اليونان أسيرا ومحتكما لمقرارات الدولية الخارجية .و جذب الاستثمارات الأجنبية المباشرة 

قف عن سداد ديونيا السيادية ومن ثم أصبحت اليونان أمام خيار صعب وىو إعلان إفلاسيا والتو  
لمدائنين الذين يتركز معظميم في دول الجوار الأوروبي. خاصة في ألمانيا وفرنسا، وىو ما يعني مرة أخرى 
ىزة عنيفة لمجياز المصرفي، لكن ىذه المرة في الاتحاد الأوروبي، ومن ثم بدأت دول الاتحاد الأوروبي 

مى الخط لإيجاد حمول لممشكمة قبل أن تتسبب في أزمة عالمية وصندوق النقد الدولي بالدخول ع ومؤسساتو
 .1جديدة 

 : تطور نسبة الدين العام إلى الناتج المحمي الإجمالي في اليونان . 01 الجدول رقم

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
100% 97.1% 95.6% 99.2% 113.4% 120.4% 120.6% 

، 06مجمة رؤى الاقتصادية ، العدد  ، بية عمى الاقتصاديات المغاربيةأزمة الديون الأورو تداعيات ، سميمان شيبوط : المصدر
 . 14ص ، ، الجزائر2014جوان 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 . 146سميمان شيبوط، مرجع سبق ذكره، ص  1
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 ني.اليونا الاقتصاد في تطور نسبة الدين العاممنحنى يبين : 07 الشكل رقم

 
أزمة الدين الحكومي اليوناني قال رئيسي ، ممخطط مستند لبيانات أميكو من المجنة الأوروبيةالمصدر : 

.https://www.marefa.org : 11:01،  11/00/11تاريخ الاطلاع. 

 :1حمول الأزمة اليونانية 

عمى دول منطقة اليورو وصندوق النقد  2010يونيو  23قدمت الحكومة اليونانية طمبا رسميا في 
المالي التي اتفق عمييا قبل عشرة أيام مع المفوضية الأوروبية ، وتتضمن الخطة  ذقانالدولي تفعيل خطة الإ

مميار يورو تحتاجيا الحكومة اليونانية لمنفقات  45قروضا من دول الاتحاد الأوروبي وصندوق النقد بقيمة 
اجل سدادىا مع  مميار يورو لسندات يحل 16المالية خلال السنة الجارية إضافة إلى حاجة اليونان لتسديد 

فإن اليونان غير قادر عمى إعادة تمويل ىده  % 8.3نياية شير مايو وبسبب ارتفاع معدلات الفائدة إلى 
 السندات . 

وردت المفوضية الأوروبية عمى الطمب اليوناني بأنيا سوف تقوم بتفعيل الآلية في أسرع وقت ممكن 
روس :" نحن مستعدون لمتحرك سريعا لتمبية ىذا فيما صرح مدير عام صندوق النقد الدولي دومينيك شت

مميار دولار" . وأضاف :" كما نعمل بشكل وثيق مع  2الطمب وتقديم المساعدة لميونان والبالغ قيمتيا 

                                                           
 . 61بالكور نور الدين ، مرجع سبق ذكره ، ص 1

https://www.marefa.org/
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السمطات اليونانية منذ أسابيع لبحث المساعدة التقنية ولدينا فريق عمى الأرض في أثينا يعمل منذ أيام مع 
 روبي ". الشركات والاتحاد الأو 

ويتعين عمى المفوضية والبنك المركزي الأوروبي تقييم أحقية اليونان بالطمب وبعد ذلك ستقرر الدولة 
. وقالت المفوضية ما إذا كانت ستدعم اليونان مالياالخمسة عشر الأخرى الأعضاء ) في منطقة اليورو ( 

 الأوروبية إن قروضا طارئة ستصرف لميونان في أقرب وقت ممكن . 

ماي وافقت جميع دول الاتحاد الأوروبي إضافة إلى صندوق النقد الدولي عمى منح اليونان  02في و 
حتى  2010سنوات خلال الفترة من مايو  3مميار يورو عمى مدى  110سمسمة من القروض المالية بمجموع 

مميار  80د الدولي مميار يورو مقدمة دول الاتحاد الأوروبي فيما قدم صندوق النق 80. منيا  2013يونيو 
سنوات وقد خفضت الفائدة في قمة  3وفترة سداد  % 5.2يورو ، وتبمغ الفائدة عمى ىذه القروض نحو 

فيما  % 4.2لتبح  % 1حيث تقرر تخفي الفائدة بنحو  2011بروكسال لقادة لاتحاد الأوروبي في مارس 
لمحصول عمى القروض القيام بإجراءات  سنوات ونصف ، وقد اشترط عمى اليونان 7زيدت فترة السداد لتبمغ 

 تقشف تيدف إلى خفض الإنفاق .

من الناتج المحمي % 8.1وبحسب الخطة يتعين عمى اليونان عمى خفض العجز في ميزانيتيا إلى 
. ويتوقع أن ينخفض العجز إلى  2012عام  % 6.5و 2011في عام % 7.6الإجمالي في العام الحالي و

. في حين سيرتفع  2014لناتج المحمي الإجمالي وىو الحد الأقصى بحمول عام في المائة من ا 3أقل من 
قبل أن يبدأ تراجعو بداية عام  2013في المائة من الناتج المحمي الإجمالي في  150الدين العام إلى نحو 

2014 . 

الحزمة الثانية لانقاد اليونان ، وتتضمن الحزمة جممة  2012فبراير  21أقرت دول منطقة اليورو 
مميار يورو ، فضلا عن اتفاق تبادل سندات ديون أثينا مع دائنييا من القطاع  130إجراءات خصصت ليا 

الخاصة ينص مميار يورو . من خلال اتفاق مبادلة مع المؤسسات المالية  107الخاص ينص عمى شطب 
مميار  107من قيمة سندات الدين اليوناني التي تحوزىا تمك المؤسسات أي ما يعادل  % 53.5عمى شطب 

سنة وبنسبة فائدة متغيرة  30يورو عن طريق تبديل السندات القديمة بأخرى جديدة بتاريخ استحقاق يحل بعد 
الموالية ، إلى أن تنتيي آجال  في السنوات 4.3، و 2020حتى  % 3، و 2013حتى  % 2تتراوح بين 

. وأما القروض التي سيقدميا الدائنون الدوليون فتصل في مجموعيا  2042استحقاق الديون اليونانية في 
 . 2014مميار يورو ، تسدد تدريجيا غاية  130إلى 
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أن  مميار يورو ، ومن المتوقع 350إلى إعادة ىيكمة ديون اليونان التي تناىز  ذنقالإاوتيدف خطة 
بالمائة في  120.5من ناتجيا المحمي الإجمالي إلى  % 160تقل إجراءات الحزمة الثانية ديون اليونان من 

 . وىي النسبة الأقصى لمدين التي يمكن أن تتحمميا البلاد عمى المدى البعيد . 2020
 . 2015ي وكانت اليونان أولى الدول المتقدمة التي تأخرت عن السداد في صندوق النقد الدولي ف

 .ندا: أزمة ايرل ثانيا

أسعار فائدة منخفضة مما أدى إلى التوسع السريع في  يرلندالا، كان 2007-2002في الفترة 
الائتمان نتيجة للارتفاع في نشأة الرىن العقاري الذي رافقو الاقتراض الخارجي لمبنوك التي مولت جزءا كبيرا 

اض السندات الدولية من البنوك من ىذا التوسع من السندات الصادرة لممستثمرين الدوليين، وقد ارتفع اقتر 
، مما أدى إلى بداية فقاعة 2007بحمول عام  يورومميار  100الست الرئيسية إلى ما يقرب من  يةيرلندالا

عقارية ضخمة من مركز إيداع الأوراق المالية الذي كان سببو التوسع السريع في الميزانيات العمومية لمبنوك، 
قتراض الذي تحول إلى الا في يرلندا إلى تراكم مفرطإن يعزى أزمة الديون السيادية في كما يمكن أيضا أ

مشكمة مالية وليس إلى الدين العام كما ىو الحال بالنسبة لميونان. فالوضع في ايرلندا يختمف عن اليونان إلى 
، والدين العام لم تتجاوز 2007حد أن الموازنة العامة لمدولة كانت تحت السيطرة حتى قبل الأزمة. في عام 

من الركود لتكون أول دولة في منطقة  يرلنداا، عانت 2008في عام ، و % من الناتج المحمي الإجمالي25
% في عام  7.5% ليرتفع إلى نسبة 3.5اليورو. انخفض الناتج المحمي الإجمالي الخاص بيا بنسبة 

20091. 

انفجار الفقاعة العقارية في ايرلندا وضع مصارفيا في موقف حرج ومماثل لذاك الذي واجيتو  
غارقة حتى الأذنين في القروض العقارية  الايرلنديةالمصارف الأمريكية والبريطانية قبل عامين، فالمصارف 

ة عمى أشدىا. وأدى وأن معظم القروض منحتيا المصارف خلال السنوات الأخيرة حيث كانت الحركة العقاري
يم نالانفجار إلى تدىور أسعار العقار بشكل دراماتيكي جعل المطورين العقارين عاجزين عن الوفاء بديو 

لممصارف، ما اضطر إلى المجوء إلى الحكومة للاستدانة بحيث يمكن ليا أن تستمر. وكانت التدابير التي 
جميع ديون البنوك، حيث حولت معظم القروض  ضمانا لتغطية الايرلنديةاتخذت لا تصدق أصدرت الدولة 

( وضخت NAMAالأصول ) المعدومة إلى وكالة حكومية خاصة تعرف باسم الوكالة الوطنية لإدارة

                                                           
مجمة المؤشر  ، لديون السيادية الاوروبية عمى الاقتصاديات المتوسطيةأثر أزمة ابن عاشور أم الخير ، مناقر نور الدين ،  1

 .24، ص 2017ماي  الجزائر ،،  02، العدد 01الاقتصادية ، المجمد 
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مميار دولار(  66مميار يورو ) 50ضخت المؤسسة حوالي 2010المميارات لإنقاذ البنوك وبحمول سبتمبر 
تعرضيا البنوك  الأموال من أجل شراء جميع القروض التيما يكفي من  إيجادلمبنوك. إلى أنيا عجزة عن 

 ث عن أزمة مستعصية ولا قدرة عمى ايرلندا عمى حميا.البحلمبيع، وىنا بدأ 

في الإنفاق الحكومي ولكن في الضمانات الحكومية التي تم  الايرلنديةوبالتالي لا تكمن المشكمة 
مميار ما أدى إلى انتقال  100لتغطية القروض العقارية، وقد خسرت البنوك حوالي  الايرلنديةتقديميا لمبنوك 

%عام 4تمك الخسارة إلى الدولة كضامن لتمك القروض، تبعيا الانييار الاقتصادي وارتفعت البطالة من 
المرجح أيضا أن تنمو  % من الدخل القومي32ووصمت نسبة العجز حد 2010% عام 14إلى  2006

بحمول %14.4، ومن المتوقع أيضا أن ترتفع البطالة إلى% 4.2انخفاضا من  % 3.5ر بنسبة ببطء أكث
اتفق الاتحاد الأوروبي وصندوق النقد الدولي عمى خفض سعر الفائدة من  2011. وفي جويمية 2014عام 
 عاما، وقد ساعد الإجراء في إعفاء 15%وتمت مضاعفة مدة سداد الديون حتى وصمت إلى 3.5%إلى 6

مميون سنويا. وطبقا لخطة الإنقاذ سيقدم كل من صندوق النقد  700إلى  600من مبمغ  الايرلنديالاقتصاد 
مميار دولار( وستقدم السويد  29.8مميار يورو )22.5الدولي ودول منطقة اليورو، ودول الاتحاد الأوروبي 

مميار يورو باستخدام أموال  17.5فستقدم  ايرلنداوبريطانيا والدنمارك مساعداتيا ضمن الاتحاد الأوروبي، أما 
%  6.5إن سعر الفائدة عمى القروض سيبمغ الايرلنديةصندوق المعاشات الحكومية. وقالت وزارة المالية 

 . 1% لصندوق النقد الدولي 5.7% للاتحاد الأوروبي و 5.7بالنسبة لمنطقة اليورو و

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 . 81،82رواق خالد، مرجع سبق ذكره ، ص ص  1
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 .2012إلى  2005، من  الإجمالي، و نمو الناتج المحمي الحكومي العام  والعجزالدين :  08الشكل رقم

 
، مذكر لاستكمال الماجستير ثر أزمة الديون السيادية عمى واقع ومستقبل الوحدة النقدية الأوروبيةأرواق خالد، المصدر : 

 . 82فرع اقتصاد دولي ، الجزائر ، ص 

 . 1: أزمة البرتغال ثالثا

ندا ، بحيث بدأت الأزمة المالية العالمية في البرتغال اليونان وايرلغال أضعف حمقة بعد تعتبر البرت
ميلادي مما أدى إلى  2009من إجمالي الناتج الإجمالي سنة   9.3عند حدوث عجز في ميزانيتيا إلى 
بالمائة من الناتج المحمي الإجمالي  82مميار يورو أي ما يعادل  145.5استخدام الدين العام والذي قدر ب 

بالمائة من الدين العام يتكون من سندات وذلك كضمان لاتخاذ تدابير لمواجية التقمبات  70ب  2010 لعام
الدورية التي اعتمدتيا الحكومة لمتخفيف من الآثار الاقتصادية والاجتماعية للأزمة المالية العالمية ، وىذا 

بالديون البرتغالية ، حيث خفضت  أدخمت البرتغال في دوامة الديون ، والرأي السمبي المعرب عنو يتعمق
تصنيف الائتمان من درجة واحدة لتصنيف الديون السيادية البرتغالية  2010ديسمبر  23وكالة فيتش في 

الذي في نفس الوقت كان مصحوبا بتوقعات سمبية ، منيا الخوف من الركود المقدر من  +Aليصل إلى 
 ي الإجمالي .طرف الوكالة بنحو واحد بالمائة من الناتج المحم

مع الإشارة أنو إدا أضفنا دين الأسر والشركات والديون العامة فسيتجاوز الدين الإجمالي لمبرتغال 
بالمائة من الناتج المحمي الإجمالي ، وىذا عبء سيثقل كاىل الاستيلاك والاستثمار في ىذا السياق ،  300

                                                           
ماستر ، قسم عموم  ةمذكر  ،الديون السياديةواقع التنسيق بين السياستين النقدية والمالية ودوره في أزمة وردة روابح وبريزة روابح ،  1

 . 102ص  الجزائر،اقتصادية تخصص مالية وبنوك ، جامعة جيجل ،
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يلاك بالمقارنة مع الطاقة الإنتاجية لبلاد أما ويرجع ىذا إلى ضعف المفرط لممدخرات المحمية وزيادة الاست
فيما يخص ديون الأسر فيي تتعمق أساسا باقتناء الممتمكات العقارية ، إذ أن ىذا الاتجاه لم يساىم في شكل 

 . % 36، زادت أسعار العقارات سوى ب  2008و  1998فقاعة عقارية في البلاد بين عامي 

الاقتصادية لمبرتغال من العجز العمومي و نسبة الدين العام والجدول التالي يبين بعض المؤشرات 
 : 2011و  2010سنوات ما بين عامي  10ومعدلات الفائدة لسندات 

 2011-2010بعض المؤشرات الاقتصادية لمبرتغال بين : 02الجدول رقم 

 10معدلات الفائدة لسندات  (%PIB)نسبة الدين العام  (%PIB)العجز العمومي 
 سنوات 

 % 9.1:  2010في 
 %  6.4:  2011في 

 % 93:  2010في 
 % 98.7:  2011في 

7.8 % 

،  19، مركز البحوث والدراسات ، العدد :  الأوروبية الأمريكيةالاقتصاد العالمي رهن الديون التقرير الاقتصادي ، المصدر : 
 . 19-18 ،، ص ص 2011

 . 1اسبانيا: أزمة  رابعا

يحتل الاقتصاد الاسباني المرتبة الرابعة في منطقة اليورو ، وىنا تكمن أىمية اسبانيا وتأثيرىا عمى  
وىو ما يتجاوز ديون  2010مميار دولار في عام  820منطقة اليورو ، وقد وصل الدين الاسباني إلى 

العالي عمى  الإنفاقناتجة عن اليونان وايرلندا والبرتغال مجتمعة ، وغالبية ديون اسبانيا تحت السيطرة وىي 
 القطاع العام .

وبداية الكساد في  2008الذي شيد انفجار فقاعة الإسكان بسبب الأزمة المالية  2008ومنذ سبتمبر  
اليونان مما أدى إلى ظيور نقاط ضعف في الاقتصاد الاسباني ، فمع انخفاض الضرائب المتعمقة بأرباح 

يزانية الاسبانية بشكل دراماتيكي من الفائض الضئيل إلى عجز بمغ قطاع الإسكان تأرجح وضع قطاع الم
 % 10وفي الوقت نفسو تراوحت البطالة من  2009من إجمالي الناتج الوطني الإجمالي في عام  % 15.5

 2009بعد الأزمة . كما شيدت الديون الاسبانية ارتفاعا ممحوظا منذ سنة  % 20قبل الأزمة إلى أكثر من 
أي أكثر من النسبة المحددة في اتفاقية ماستريخت وظمت ىذه النسبة في الارتفاع  % 62بة حيث بمغ نس

                                                           
مذكرة ماستر في العموم الاقتصادية تخصص اقتصاد نقدي  ،مستقبل اليورو في ظل أزمة الديون السيادية الأوروبيةصوراية ،  بوعشير1

 . 75، ص  2016/2017، ، الجزائروبنكي ، جامعة جيجل 
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سنة  % 105ومن المتوقع أن يستمر في الارتفاع ليصل إلى  2012سنة  % 86حيث وصمت إلى 
2019. 
نحو  2011وبحسب البنك المركزي الاسباني فإن القطاع المصرفي كان يستخدم حتى نياية  

عاملا وانخفض عدد الوكالات الاسبانية  270855حيث بمغو  2008، أي أقل من سنة  شخص 243041
حيث تعتبر الأرقام مؤشر عمى خطورة الوضع المصرفي الاسباني . وبسبب  39843إلى  45662من 

الأزمة طمبت الحكومة الاسبانية من أوروبا مساعدة لزيادة رأسمال عدد من مصارفيا المتعثرة في القروض 
ارية ، وبذلك أصبحت رابع دولة في منطقة اليورو تطمب المساعدة لمواجية الأزمة التي تيدد منطقة العق

 اليورو .

و الحكومي و  الإجماليمن الناتج المحمي  لإسبانياوالجدول التالي يبين بعض المؤشرات الاقتصادية  
 :  2013إلى  2009الميزان التجاري و معدل العمالة ما بين 

 %الوحدة : . 2012 - 2009 لإسبانيابعض المؤشرات الاقتصادية  : 03رقم  الجدول  

 2013 2012 2011 2010 2009 البيان

 1- 2.2- 0.4 1.8  5.5- الناتج المحمي الإجمالي 

 128.1 127.7 120.7 119.2 116.4 الناتج الإجمالي لمحكومة 
 2.4 1.2 1.1- 1.3- 0.1 الميزان التجاري 

 0.9 2.8 1.4 0.3- 1.1- معدل العمالة 

:51 p ,op.cit, , European Economic Forecast: European Commission  Source 
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 . 1ايطاليا: أزمة  خامسا

توجيت أنظار العالم إلى ايطاليا ، وجميعيا متخوفة من مصير المحتوم لمديون الايطالية ومدى  
تأثيرىا عمى الأسواق الأوروبية في أسواق المال العالمية ، وىناك عدة أسباب تثير وتزيد من حدة المخاوف 

 من تأثير أزمة ارتفاع الدين العام الايطالي وىي : 

 تريميون 2.1بر اقتصاد في العالم فقد بمغ الناتج المحمي الإجمالي ليا ما يقرب من تعتبر ايطاليا ثامن اك -
 ؛ميلادي كما ىو موضح في الجدول أدناه  2010دولار في عام 

تعد ايطاليا من أكبر الأسواق في العالم إصدارا لمسندات الحكومية ، وأي إخلال منيا بسداد ديونيا ،  -
 % ؛ 12الدين لأكثر ل سيؤدي إلى ارتفاع سعر فائدة 

ثرليون دولار في عام  2.2ي وصل إلى ذالارتفاع اليائل لحجم الدين بشكل قد يصعب اجتيازه ، وال -
 ؛ 2011بالمائة من الناتج المحمي الإجمالي في عام  120، وبما شكل ما نسبتو  2011

معممة ذلك بعدم  A/A-1إلى  +A+/A-1تخفيض " ستاندر أند بور " تصنيف ايطاليا مستوى واحد من  -
قدرة ايطاليا عمى خفض الإنفاق العام وضبط أوضاعيا المالية ، خاصة في ظل توقعات النمو غير المشجعة 

 ؛كما قامت وكالة موديمز بتخفيض تصنيف ايطاليا ب ثلاث درجات 

 دول الأوروبية .أن امتداد الأزمة بتمك السرعة إلى ايطاليا تثير المخاوف من تتابع تداعياتيا لباقي ال -
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 . 76صوراية ، مرجع سبق ذكره ، ص  بوعشير1
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الجدول التالي يبين الناتج المحمي الإجمالي والدين العام و الاستثمارات وميزان الحسابات الجارية ما  
 : 2011إلى  2007بين 

 . لإيطاليا بعض المؤشرات الاقتصادية: 04الجدول رقم  

 البيان  2007 2008 2009 2010 2011

 الناتج المحمي الإجمالي ) مميار دولار ( 2.119 2.307 2.117 2.055 2.246

 الدين العام ) مميار دولار ( 1.602 1.667 1.764 1.843 1.924

 ( PIBالدين العام ) نسبة من 103.6 106.3 116.1 131.3 132.7
 ميزان الحسابات الجارية )نسبة من 51.7 67.7- 44.1- 67.6- 78.2-

PIB ) 
 (PIB إجمالي الاستثمارات )نسبة من 21.9 21.2 18.9 20.2 19.9

Source : 

The Internetional Montary Fund (IMF),World Economic Outlook Database,September,2011. 
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. انعكاسات أزمة الديون السيادية الأوروبيةدراسة المبحث الثالث :   

الآثار تكون متوسطة أو طويمة الأجل تمس الدول و القطاعات و  تترك الأزمات المالية العديد من 
لقد أثرت أزمة الديون الفئات الاجتماعية ويكون التأثير وفقا لمستوى اندماج الدول في الاقتصاد العالمي ، و 

 السيادية في اليونان بشكل كبير عمى دول منطقة اليورو والاقتصاد الأوروبي بصفة عامة.

انعكاسات أزمة الديون السيادية عمى منطقة اليورو .المطمب الأول :   

 :1سنحاول في مطمبنا ىذا الوقوف عمى أىم الانعكاسات التي خمفتيا الأزمة إذا 

حدوث اضطراب عظيم في الأسواق المالية التي من الممكن أن تستجيب عمى نحو أسوأ مما يتوقعو  -
: الدول الأخرى المضطربة ماليا مثلاحتمالية انييار  المراقبون ، حيث ستزداد في ىذه الحالة الشكوك حول

البرتغال ، اسبانيا ، ومن ثم سوف ترتفع معدلات الفائدة عمى السندات الأوروبية جميعا بما في ذلك الدول 
الغير مضطربة مثل ألمانيا وفرنسا ، وىو ما يؤدي إلى رفع تكمفة إعادة سداد الديون الأوروبية ويقمل من 

 ؛تمرار تعافي اقتصاديات الدول الأوروبية احتمالات اس

انتشار برنامج التقشف الاقتصادي ، حيث سوف تضطر الدول ذات الدين العام الضخم ، أن تخضع  -
نفسيا لبرامج تقشف قاسية لمتعامل مع أوضاعيا المضطربة وتعديل أوضاع ميزانيتيا العامة من خلال زيادة 

فاق العام ، إن مثل الحزم تساعد الميزانية عمى الاستقرار ، ولكن معدلات الضرائب وتخفيض مستويات الان
في نفس الوقت قد تحمل آثار سمبية عمى النمو ومثل ىذه النتائج سوف يؤدي إلى استمرار ارتفاع معدلات 

 ؛البطالة بصورة أكبر في تمك الدول 

 %10.8بالمائة في منطقة اليورو و  11.9أدت أزمة الديون السيادية إلى ارتفاع معدلات البطالة إلى  -
، وذلك بسبب دخول الاقتصاد في مرحمة ركود اقتصادي   2013بالنسبة للاتحاد الأوروبي ككل سنة 

وارتفاع عدد الشركات المفمسة ونقص الطمب عمى السمع والخدمات الأوروبية سواء عمى الصعيد المحمي أو 
سنة  %27ققت أعمى معدلات البطالة ، حيث وصمت إلى الخارجي ، كما تعتبر اليونان من الدول التي ح

وىذا ما يدل عمى عمق الأزمة الضاربة في الاقتصاد ، ووفقا بتقديرات يوروستات بمغ عدد العاطمين  2013
  في منطقة اليورو؛ 19.211بي منيم في دول الاتحاد الأورو  2013مميون في مارس  26.521عن العمل 

                                                           
 . 123-118ص ص ،  مرجع سبق ذكره ، ،أنوار  مناصرية1
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ا كبيرا في معدلات التضخم بين الانخفاض والارتفاع تفاعلا مع العوامل الدولية سجمت منطقة اليورو تذبذب -
عمى  2010-2001من جية وأزمة الديون السيادية من جية أخرى حيث حافظت نسبة التضخم خلال الفترة 

بسبب ارتفاع الوقود ما أثر عمة تكاليف الإنتاج  % 3.3بمغت  2008لكن في  % 3المعدل المطموب 
جراء أزمة الرىن العقاري، وشيد  % 0.3إلى  2009ارتفاع في المستوى العام ، وانخفاض في  وانعكس

، بسبب  % 2.6،  % 2.7 % 1.6عمى التوالي  2012،  2011،  2010بعدىا ارتفاع في سنوات 
،  % 2.6إلى  2012الاضطرابات التي شيدىا اليورو كما سارع التضخم في منطقة اليورو من شير أوت 

  ؛كونات الرئيسية لمتضخم آنذاك وسائل النقل ، المشروبات الكحولية ، التبغ ، السكن ، التعميم والم

ازدياد الضغوط بصورة حادة عمى اليورو واستمرار تراجع معدلات صرفو أمام الدولار وتراجع الثقة التي  -
الأزمة المالية العالمية ،  اكتسبيا العالم فيو كعممة دولية نتيجة ضعف الدولار ، خصوصا في فترة مابعد

وربما يترتب عمى ذلك انييار الاتحاد النقدي واختفاء اليورو ، وذلك إذا اضطرت الدول المضطربة ماليا إلى 
الخروج من منطقة اليورو ، ومن ثم ستفقد الدول الاتحاد النقدي الأوروبي الفوائد التي تحققت من إدخال ىذه 

حيث بمغ متوسط سعر  2002. فمنذ التعامل سجل انخفاضات متتالية إلى  العممة بدلا من عملاتيم الوطنية
 2009و  2008دولار ، وتستمر عمى ىذه الحالة إلى غاية  1.1 2003دولار ، ليبمغ في جوان  0.946

دولار عمى التوالي وذلك في أصعب أوقات  1.4و  1.39اتو مسجلا في المتوسط إذ يسجل أعمى مستوي
ن أزمة الرىن العقاري ومع اندلاع الأزمة الأوروبية بدأت أوضاع اليورو تتدىور حيث تدنت الدولار الناتجة ع
 30حتى نياية أفريل من نفس السنة ، وخلال الفترة  % 4.3، وبنسبة  % 9.5بنسبة  2010قيمتو في ماي 

لياباني ب وكذلك أمام الين ا % 6انخفضت قيمة اليورو أمام الدولار بنسبة  04/07/2012و  04/2012/
 ؛ % 8.5

انخفاض حجم التجارة الدولية بسبب تراجع مستويات النشاط الاقتصادي وانخفاض حركة الواردات إلى  -
دول منطقة اليورو ، نتيجة تباطؤ النمو الاقتصادي مما يشكل خطرا بالغا عمى الدول المصدرة ، حيث 

الاتحاد الأوروبي ومنطقة اليورو بشكل  ستواجو ضعفا في معدلات الطمب عمى منتجاتيا ، حيث تعتبر دول
خاص أىم شريك اقتصادي لمدول المتقدمة والدول النامية عمى حد السواء ، وبالتالي فان الإختلالات التي 

  ؛بي عمى مختمف اقتصاديات العالم من زوايا مختمفةسمبتعاني منيا اقتصادىا ستؤثر بشكل 
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واسبانيا تعود إلى بنوك ألمانية وفرنسية وىذا ما جعل ىذه الدول ندا مب ديون اليونان والبرتغال وايرلأغ -
يشكل تيديدا  الغنية قمقة بشأن انتقال العدوى إلى أسواقيا المالية إذا ما تعقدت الأمور بشكل أكبر وىذا ما

 ؛لمنظام بشكل كبير 

قدرتو عمى الاستدامة انتقد بعض الاقتصاديين الأمريكيين اتفاقية الاتحاد النقدي الأوروبي وشكك في  -
وىو ضرورة وجود نظام لمتحويلات المالية ، بسبب افتقاده أحد الشروط الأساسية في منطقة العمل المثمى 

بين الدول الأعضاء ، خصوصا في أوقات الأزمات بما يساعد الاتحاد النقدي عمى التخفيف من أثر أي 
حقيقيا  اختباراشكمت أزمة الديون السيادية لميونان  أزمة سيولة طارئة تمحق بالدول الأعضاء في الاتحاد وقد

 ؛لمنطقة اليورو وىذا ما جعل اليورو عمى محك حقيقي ، تطرح بشأن مستقبمو عدة سيناريوىات 

من الناتج المحمي الإجمالي لمنطقة اليورو إلا  % 3عمى الرغم من أن الاقتصاد اليوناني يشكل أقل من  -
أثر الاقتصادي لدول منطقة اليورو بأزمة الديون السيادية اليونانية . ولعل أىم أن الواقع يشير إلى مدى الت

تأثير عرفتو أزمة اليونان عمى منطقة اليورو ىو انتشارىا وتشبعيا في أنحاء أخرى من دول منطقة اليورو ، 
امتدت إلى عدة  لبثت أن ندا والبرتغال ، وماي ثلاث بمدان وىي اليونان ، ايرلحيث تراكم الدين الحكومي ف

دول أوروبية أخرى وأصبحت خطرا ييدد بالانتشار في اسبانيا وايطاليا وىما يحتلان المرتبة الثالثة والرابعة 
عمى التوالي في اقتصاد منطقة اليورو ، كما أدت الأزمة إلى اضطرابات الأسواق المالية الأوروبية ، ويرجع 

نكشاف العديد من البنوك الأوروبية وعمى أزمة الديون السيادية ، ذلك لترابط الاقتصاد في منطقة  اليورو ، وا
الضغوط المكثفة  2010حيث أظيرت بيانات صندوق النقد الدولي في تقرير الاستقرار المالي العالمي يوليو 

في عمى أسواق سندات الدين السيادية الأوروبية الناتجة من إعادة التقييم الجارية لمخاطر الائتمان السيادية 
 ؛1منطقة اليورو

تسببت أزمة الديون السيادية في تراجع معدلات النمو في جميع دول منطقة اليورو ، فقد انكمش النشاط  -
من إجمالي الناتج المحمي لممنطقة ويأتي ىذا انعكاسا لمتأخر في  % 0.5بنسبة  2013الاقتصادي سنة 

انتقال آثار ضيق فروق العائد عمى السندات السيادية وظروف الاقتراض في القطاع الخاص غير أن ىذه 
العوامل ستتراجع بعد الإصلاحات المخططة لمعالجة الأزمة إذ سجمت منطقة اليورو نموا ايجابيا في سنة 

 ؛ % 0.8 بنسبة 2014

                                                           
،  08مجمة الدراسات الاقتصادية والمالية ، جامعة الوادي ، الجزائر ، العدد  ،دراسة تحميمية لأزمة الديون السياديةشنايت مراد ،  1

 . 238، ص 03المجمد 
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استمرار زيادة نسبة الدين العام ، فإن عددا من الدول كانت لدييا نسبة الدين العام مرتفعة وخطيرة تجاوزت  -
باليونان ، إذ أن برامج التقشف الحالية لم  2011سنة %  170ضعف النسبة المتفق عمييا حيث قاربت 

من الناتج  % 93.1ي منطقة اليورو ككل تكفي لاستقرار نسبة الديون ، حيث أن إجمالي الدين العام ف
ثريميون دولار  1.4الإجمالي المحمي . حيث نجد ايطاليا تحتل المركز الأول من حيث حجم الديون إذ بمغت 

من ديون ايطاليا ، أما  % 37مميار دولار أي ما يعد  511، وتعتبر فرنسا المقرض الأول لايطاليا بقيمة 
مميار دولار تمييا ألمانيا  75ر دولار وتعتبر فرنسا المقرض الأكبر بقيمة مميا 236اليونان بمغت ديونيا 

مميار دولار . واحتمت اسبانيا المرتبة الثانية من حيث حجم الديون التي  15مميار و  45وبريطانيا بقيمة 
يون ، كما بمغ حجم إجمالي د من الناتج المحمي الإجمالي % 75ثريميون دولار أي ما يعادل  1.1بمغت 

 . 1مميار دولار 188مميار دولار وتعتبر بريطانيا أكثر دولة مقرضة ليا بقيمة  867ندا ايرل

. عمى الدول العربيةأزمة الديون السيادية المطمب الثاني: الانعكاسات   

عمى الدول العربية :الانعكاسات أولا :   

من المتوقع أن تكون تداعيات أزمة الديون السيادية أثر عمى كافة الدول الشريكة ، وبالأخص  
المنطقة العربية . وعمى أساس ذلك سيتم التركيز عمى جممة من المعطيات والمؤشرات الاقتصادية خلال 

اتجاه التجارة الأزمة ، خاصة ما تعمق منيا بصادرات وواردات السمع و الخدمات لمدول العربية ومعدل 
المحقق ونوضح فيما يمي  الإجماليالخارجية إلى الاتحاد الأوروبي بالإضافة إلى معدل نمو الناتج المحمي 

 :  2ذلك

/ صادرات وواردات السمع و الخدمات :1  

لقد شيدت صادرات وواردات الدول العربية مجتمعة تغييرات ممحوظة خلال أزمة الديون السيادية الأوروبية . 
 : 2015-2010الشكل الموالي يبين ىذا التطور خلال الفترة الممتدة بين و 
 

 
                                                           

وتأثيرها عمى أداء سوق  ةديون الدول الأوروبي دارة الأصول ،بحوث الاستثمار في شركة مشاريع الكويت الاستثمارية لإتقرير إدارة  1
 . 2، ص 2010وان ج3، المالية الكويت للأوراق 

مجمة التنمية والاقتصاد  ،أزمة الديون السيادية الأوروبية وانعكاساتها عمى اقتصاديات الدول العربيةسفيان خوجة علامة ، قايد مريم ، 2
 .84 -82، ص ص  2018، مارس  3التطبيقي ، المسيمة ، العدد 
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. م 2015-2010: قيمة الصادرات و الواردات في الدول العربية خلال الفترة 09 شكل رقم  

 
.2016،2015،2013صندوق النقد العربي ، التقرير الاقتصادي العربي الموحد لمسنوات  المصدر:    

تم تسجيل زيادة مستمرة في حصيمة صادرات  2012-2010من خلال الشكل يلاحظ أن خلال الفترة  
 2012مميار دولار سنة  1322.1إلى  2010مميار دولار سنة  90.9المنطقة العربية حيث انتقمت من 

الواردات وذلك راجع بالأساس لارتفاع أسعار النفط الخام . كما شيدت قيمة  % 46بمعدل نمو بمغ حوالي 
 10.75مميار دولار بمعدل نمو بمغ  819م في حدود  2012كذلك ارتفاعا حيث وصمت قيمتيا سنة 

إلى أن موازين الدول العربية خاصة غير النفطية قد تأثرت سمبا خلال  الإشارة. وتجدر 2011مقارنة سنة %
ورو نتيجة تفاقم أزمة الديون السيادية تراجع معدلات الطمب في منطقة الي ىذه الفترة بجممة من العوامل أىميا

تراجعت  2015-2013بالإضافة إلى تأثيرات التحولات السياسية بالمنطقة و الملاحظ أيضا أنو خلال الفترة 
 832.5إلى  2013مميار دولار سنة  1313صادرات الدول العربية بصفة مستمرة حيث انخفضت من قيمة 

 . % 47درت بحوالي بنسبة انخفاض ق 2015مميار دولار سنة 

ويمكن القول أنو انعكاسا لانخفاض إجمالي الصادرات العربية .لوحظ بالمقابل أن ىناك انخفاض في  
الصادرات العربية المتجية لأىم الشركاء التجاريين و في مقدمتيا الاتحاد الأوروبي . والجدول الموالي يوضح 

 . 2015-2005 اتجاه التجارة العربية مع ىذا الشريك خلال الفترة
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 .2015-2005اتجاىات التجارة العربية إلى الاتحاد الأوروبي خلال الفترة  : 05جدول رقم 

السنوا
 ت

200
5 

200
6 

200
7 

200
8 

200
9 

201
0 

201
1 

201
2 

201
3 

201
4 

201
5 

 13 12.8 13.2 13.5 13.5 12.7 15.3 15.8 17.6 22.7 23.8 النسبة
 . 2016،  2015، 2013، 2009صندوق النقد العربي ، التقرير الاقتصادي الموحد لمسنوات :  المصدر:

لاحظ وجود نسبة ميمة من اتجاىات التجارة العربية تتم مع الاتحاد يحسب البيانات المتاحة في الجدول ،  
ورو بأزمة الديون منطقة الي إصابةالأوروبي ، فسياسات الانفتاح الاقتصادي التي اعتمدتيا الدول العربية بعد 

يا ، والملاحظ أن حصة الاتحاد الأوروبي من الصادرات العربية خلال سنتي ياتالسيادية وانكماش اقتصاد
عمى الترتيب ، لتستمر النسبة في الانخفاض  % 22.7و  % 23.8كانت تقدر بحوالي  2006و2005

،  %12.7حيث بمغت نسبة  2011ادية عام وتصل إلى أدنى مستوى ليا سنة استفحال أزمة الديون السي
والمقدرة  2015-2012خلال الفترة  الأوروبيورغم الزيادة المحدودة لاتجاه الصادرات العربية نحو الاتحاد 

، يمكن القول بأن نسبة مساىمة الاتحاد في الصادرات العربية لا تزال ضعيفة % 13في المتوسط بحوالي 
. وعميو فإن تأثير أزمة الديون 2006-2005التحديد فترة الاستقرار الممتدة بين مقارنة بفترة ما قبل الأزمة وب

السيادية الأوروبية لا يزال متواصلا عمى الاقتصاديات العربية رغم السياسات الاقتصادية الأوروبية المنتجة 
 لدعم الاستقرار الاقتصادي .

 الناتج المحمي الإجمالي :/2

 2015-2011وفيما يخص الناتج المحمي الإجمالي لاقتصاديات الدول العربية فقد شيد بدوره خلال الفترة 
 : الأتيوىذا كما يبينو الشكل  % 2.8ما يقارب  2015انخفاض متواصل ، حيث بمغ سنة 
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 . م(2015-2011بالأسعار الثابتة لمدول العربية ) الإجمالي: معدل نمو الناتج المحمي  10شكل رقم

 
 . 2016،  2015،  2013صندوق النقد العربي ، التقرير الاقتصادي العربي الموحد لمسنوات :  المصدر:

م سجمت الدول العربية مجتمعة معدلات نمو منخفضة ،  2013-2011من الشكل يلاحظ أنو في الفترة  
سيادية التي تعاني منيا مدان المجموعة الأوروبية عمى خمفية أزمة الديون الوذلك نتيجة تراجع النمو في ب

ورو . وىذا عمى غرار تأثر بعضيا بالظروف السياسية الداخمية أثرت عمى حركة السياحة و منطقة الي
الخدمات والاستثمار ، بالإضافة إلى عوامل أخرى خاصة بكل بمد ، شممت مثلا الانقطاع الجزئي والمؤقت 

 لإجمالياحقق الناتج المحمي  2015-2014لإنتاج النفط في كل من البحرين و اليمن .وخلال الفترة 
متأثر تقريبا بنفس العوامل التي أثرت عمى % 2.8بالأسعار الثابتة لمدول العربية مجتمعة معدل نمو قدره 

 . 2013أداءه سنة 

 : 1عمى الجزائرالانعكاسات ثانيا : 

تزايدت المخاوف من تداعيات الأزمة الأوروبية وعمى غرار دول شمال إفريقيا وبصفة خاصة  
يربطيا معو الأوروبي و الجزائر ، التي تعتمد بشكل كبير عمى قطاع المحروقات و تعتبر قريبة من الاتحاد 

من الأزمة نتيجة  عقد شراكة ، ولاعتبار أوروبا أىم زبون ليا في مجال المحروقات فإن اقتصادىا يستأثر

                                                           
أفريل  ، الجزائر ، 07العدد  ،أزمة الدين السيادي في اليونان و أثرها عمى منطقة اليورو واقتصاديات الدول العربيةمداحي محمد ، خمخال منال ،  1

 .75، ص  2017
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انخفاض الطمب عمى بعض المواد كالطاقة و المواد الأولية التي تصدرىا . وأكد المختصون أن أزمة منطقة 
البعيد خاصة تأثير عمى الجزائر ، بحكم أن معظم مداخيميا من صادرات  ىاليورو سيكون ليا عمى المد

ائري ، رغم أن لمجزائر ىامش لابأس بو من المحروقات ، وىذا انعكاس كبير للازمة عمى الاقتصاد الجز 
أن استمرار المشكل سيؤثر عمى مخططات  إلااحتياط العممة الصعبة الذي يسمح ليا بالتحرك بسيولة ، 

 التنمية .

وبما أن الجزائر بمد مصدر لممحروقات إلى منطقتي اليورو والدولار و مستورد لمسمع والخدمات من 
أوروبا التي تمتص ثمث الصادرات الجزائرية )المقومة بالدولار( ، فإنو عمى مستوى الميزان التجاري 

ليورو يعد ايجابيا لمتجارة تراجع ا إذالانعكاسات إيجابية عمى الاقتصاد الجزائري وعمى المالية العمومية ، 
أن استمرار أزمة اليورو مدة طويمة فإن  إلاالخارجية الجزائرية نظرا لزيادة سعر البرميل )مقوما بالدولار( . 

انعكاساتيا عمى الاقتصاد الجزائري قد تكون سمبية ، لان تراجع قيمة العممة الموحدة قد يؤدي إلى ركود 
عمى النفط.اقتصادي ، مما يؤدي تباطؤ الطمب 
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 . المطمب الثالث : الانعكاسات عمى الاقتصاد العالمي

إن انتقال تداعيات أزمة الديون السيادية اليونانية إلى دول أخرى في منطقة اليورو، أدى إلى تزايد  
المخاوف من انتشار مشكمة الديون السيادية وعجز الميزانيات العامة ، وارتفاع حجم الديون العامة لمدول 

يا، واحتمالات انتقال عدواىا إلى الاقتصاد العالمي في شكل ياتروبية كافة ، وخطورة ذلك عمى اقتصادالأو 
أزمة مالية جديدة ، وظيرت بالفعل آثار أزمة الديون السيادية اليونانية في الاقتصاد العالمي خاصة في 

 : 1ن أىم ىذه الآثار ما يميأسواق رأس المال وأسواق النقد ، وأسواق الذىب ، وأسواق النفط ، وكان م

الآثار عمى أسواق المال العالمية :  /1  

، حيث تراجعت التعاملات  2010تأثرت أسواق المال العالمية خلال الأسبوعين الأول و الثاني من ماي 
في أسواق الأسيم في معظم دول العالم ، وأذى ىذا الاضطراب في أسواق الأسيم العالمية ، إلى تراجع 

لشركات إصدارىا خوفا التي تعتزم العديد من الدول و ا الإصداراتمبيعات السندات ، وتأخير كثير من 
 من تداعيات ىذه الأزمة .

 الآثار عمى أسواق العملات :  /2

تأثرت العملات الرئيسية في العالم بأزمة الديون السيادية ، إذ تراجعت الثقة بالعممة الأوروبية )اليورو( 
ت دولار مع تزايد احتمالا 1.18، لتصل إلى نحو  2010ووصمت إلى أدنى مستوياتيا خلال سنة 

خلال  % 41دولار لفترة طويمة، وقدرت نسبة تراجع اليورو أمام الدولار بـ  1.5تراجعو بعد أن تجاوز 
فريل خلال الفترة من أول أ % 7، كما تراجع بأكثر من 2010الفترة من أول جانفي إلى أول أفريل سنة 

دولية من الجنيو . و طال عدم الاستقرار كثيرا من العملات ال 2010حتى العشرين من ماي سنة 
والتجارية  ةو الين الياباني ، وىو ما فرض مؤيدا من المخاطر عمى التعاملات المالية ،النقدي الإسترليني
 العالمية .

 

 

 
                                                           

 .187 ،186 ،برقي حسين ، غزازي عماد ، مرجع سبق ذكره، ص ص 1
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 الآثار عمى الأسواق النقدية :  /3

لقد امتد تأثير أزمة الديون السيادية من خلال تراجع فرص الحصول عمى التمويل في الاقتصاد العالمي ، 
الأمر الذي أدى إلى تعطل كثير من المشاريع التي تعتمد عمى الاقتراض من أسواق المال ، إذ نتج عن 
الأزمة ارتفاع أسعار الفائدة ، والحد من التوسع في منح الائتمان ، وبالتالي رفع من تكمفة الاقتراض في 

 الاقتصاد العالمي .

 الآثار عمى أسواق النقط :  /4

العالمية بأزمة الديون السيادية ، حيث تراجعت الأسعار العالمية لمنفط لتصل إلى أقل تأثرت أسعار النفط 
دولار في  80دولار لمبرميل ، واستقرت لأكثر من شيرين فوق  80دولار لمبرميل بعد أن تجاوزت  70من 
العالمي ،  ، و يرجع ذلك إلى تزايد المخاوف من تأثير الأزمة عمى النمو و الأداء الاقتصادي 2010سنة 

وانخفاض حجم الطمب عمى النفط وتزايد التوقعات بمزيد من التراجع في أسعار النفط في حال استمرار 
المتفق عمييا مع اليونان ، وامتداد الأزمة إلى دول أخرى  الإنقاذالأزمة ، أو تأخر معالجتيا أو فشل برامج 

 في الإتحاد الأوروبي .
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 خلاصة الفصل :

الأزمات المالية والاقتصادية العالمية تعصف لاقتصاديات الدول المتقدمة والنامية عمى مازالت  
 حد السواء ، وقد تسارعت الأزمات المالية الحالية أكثر من السابق في ظل عولمة الأسواق المالية .

ارات وجابيت الأزمة المالية والاقتصادية الاتحاد الأوروبي ومنطقة اليورو بعدد ضخم من الاختب
، وانتشرت إلى كل من 2009المتنوعة إذ تفجرت أزمة السيادية اليونانية في المنطقة بداية من نياية 

سبانيا، قبل أن تتمكن منطقة اليورو من اكتساب الفعالية اللازمة بعد الأزمة العالمية  البرتغال و إيرلندا وا 
 ميددة النظام المالي والإقميمي.

السيادية الأوروبية أن اتفاقية ماستريخت قد فشمت إلى حد ما في ويتضح من خلال أزمة الديون 
فرض قواعدىا بشكل صحيح وسميم، كما أن القيود المؤسسية التي تفرضيا الوحدة النقدية ىي أحد 

الأسباب التي ساىمت في زيادة التباعد بين الدول الشمالية والجنوبية فقد أظيرت الاختلالات التجارية بين 
الشمالية والجنوبية أن آلية التكيف في منطقة اليورو لا تعمل بشكل جيد رغم حرية انتقال دول أوروبا 

العمالة ومرونة الأسعار لا يضمن استقرار الدول الأعضاء ولا يساعد عمى تحقيق التضامن المطموب في 
 ما بينيا.

لة في منطقة اليورو ورغم أن ىناك ميثاق الاستقرار والنمو والذي يعتبر دليلا لمتابعة وضع كل دو 
إلا أن ىذه الأزمة قد كشفت عن خمل كبير في التمكن من السيطرة والتحكم في الأوضاع المالية والنقدية 

في منطقة اليورو، وذلك لنقص الشفافية والمصداقية في الأرقام والإحصائيات المقدمة إذ لا تعكس الوضع 
يونان الدولة الوحيدة في الاتحاد الاقتصادي والنقدي الحقيقي للاقتصاد كما حدث في اليونان. ولم تكن ال

الأوروبي التي تجاوزت الحدود في المديونية وعجز الميزانية ما جعل الأزمة اليونانية تمدد مستقبل منطقة 
 اليورو بالانييار.

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

معالجة البنك المركزي الأوروبي لأزمة الديون السيادية سياسة الفصل الثالث : 
 .الأوروبية 

 المبحث الأول : البنك المركزي الأوروبي .

 المبحث الثاني :أدوات السياسة النقدية للبنك المركزي الأوروبي .

 المبحث الثالث : برامج السياسة النقدية غير التقليدية في إطار السوق المفتوحة.

: سياسة معدل الفائدة الصفري والتيسير الكمي في معالجة أزمة الديون المبحث الرابع : 
 والعالمي . السيادية و أثرها على الاقتصاد المحلي
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 تمهيد الفصل :

لبنك المركزي الأوروبي دور ىام ومتجدد في التخفيف من وطأة التداعيات السمبية لأزمة لعب ا 
الديون السيادية لميونان وباقي الدول الأوروبية الأخرى الميددة بعد أن تم السماح لو بالتدخل في الأسواق 

سياسة نقدية جديدة  المالية ، كمساىمة لحل الأزمة بإعطاء المزيد من الصلاحيات إضافة إلى تبني أدوات
واتساع مجال التنسيق والتعاون مع الحكومات الأوروبية لمنطقة اليورو . وفي ظل تمك الظروف الغير عادية 

التي سنتطرق إلييا من خلال تدخل البنك المركزي الأوروبي من خلال أدوات السياسة النقدية غير التقميدية 
 المباحث التالية :

 بالبنك المركزي وتبيان عناصره الأساسية .التعريف  :المبحث الأول* 

 مبنك المركزي الأوروبي .لأدوات السياسة النقدية  * المبحث الثاني :

 برامج السياسة النقدية غير التقميدية في إطار السوق المفتوحة . * المبحث الثالث:

وآثارىا  سياسة معدل الفائدة الصفري والتيسير الكمي في معالجة أزمة الديون السيادية * المبحث الرابع :
 عمى الاقتصاد .
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 .المبحث الأول : البنك المركزي الأوروبي 

بنك البنوك و يمعب دورا محوريا في تحقيق التنمية في الاقتصاد من خلال البنك المركزي ىو  
عمى شؤون النقد و الائتمان ويعتبر البنك المركزي الأوروبي ىو  الإشرافالتي يقوم بيا في إطار  الوظائف

ومن أىم  منطقة اليوروواحد من أىم البنوك المركزية في العالم وىو المسؤول الأول عن السياسة النقدية في 
أطمق عمى البنك المركزي  مكونات ىذه السياسة الحفاظ عمى قيمة اليورو أمام العملات الأخرى وبذلك

  .منطقة اليوروالأوروبي بنك البنوك المركزية في 

 المطمب الأول : نشأة و مهام البنك المركزي الأوروبي .

، ويقع 1999وانطمق فعميا في العمل في جانفي 1998تأسس البنك المركزي الأوروبي في جوان  
لإدخال و إدارة العممة *بموجب معاىدة ماستريخت إنشاؤهمقر البنك في مدينة فرانكفورت بألمانيا ، تم 

، البنك ي وضمان سلالة تشغيل أنظمة الدفعالأوروبية الموحدة )اليورو( عن طريق عمميات الصرف الأجنب
 1.الأوروبي للاتحادكزي الأوروبي مسؤول أيضا عن وضع وتنفيذ السياسة الاقتصادية و النقدية المر 

أشرف عمى إطلاق اليورو في  ،Wim Duisenbergوبي كان أول رئيس لمبنك المركزي الأور 
 Jean-Claude Trichet، وحل محمو  2002و الأوراق النقدية والعملات الأوروبية في عام  1999جانفي 1

وفي سنتو الأولى تعرض البنك المركزي لانتقادات كبيرة بسبب انخفاض قيمة اليورو ، عمى  2003سنة  
الرغم من أن سعر الصرف مقابل الدولار في تمك الفترة تعافى بشكل جيد ، ومع ذلك فإن البنك المركزي ىو 

دول منطقة اليورو من يتحمل غالبا مسؤولية ضعف النمو الاقتصادي وارتفاع معدلات البطالة في العديد من 
الرئيس القادم لمبنك المركزي الأوروبي  ليكونMario Draghi  تم التصويت عمى الإيطالي  2011جوان  في. 

 . 20192إلى أكتوبر  2011من نوفمبر 

 

                                                           
,cardiff university ,2013 , p2 .  Eropean central bank,Eric Davies

1
 

2
Will james , Rachel Maclean , The european central bank , civitas institute for the study of civil sosiety ,2015, 

England ,disponiblesur: http://www.civitas.org.uk/eu-facts/. Consulté le 06/50/2019 à 08 :20. 

ىي الاتفاقية المؤسسة للإتحاد الأوروبي تم الاتفاق عمييا من قبل المجمس الاوروبي في مدينة ماستريخت اليولندية  :اتفاقية ماسترخيت *
، ادخمت عدة تغييرات عمى مجموعة من قوانين المجموعة الاوروبية و شكمت أيضا أساس الدستور  1993دخمت حيز التنفيذ ابتداءا من 

 .2004الأوروبي عام
 

http://www.civitas.org.uk/eu-facts/
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كافة الأدوات و التقنيات التي تساعده عمى تحقيق أىدافو النقدية و دعم الاستقرار ويمتمك ىذا البنك 
النقدي في دول الاتحاد ، ومخول بشكل كامل بسمطة الييمنة عمى الضرائب و سياسات معدل التحويل دون 

الاتحاد  أي تدخل من أي جية ،ويتمتع بدرجة عالية من التنسيق المنتظم مع البنوك المركزية التابعة إلى
 :  1كالآتياتفاقية ماستريخت ميام البنك المركزي الأوروبي الأوروبي ، ولقد حددت 

  ؛الأوروبي كتكتل اقتصادي  للاتحادرسم و تنفيذ السياسة النقدية 
  ؛إدارة ىذه الاحتياطات و توظيفيا ،وتحديد كيفيةالأجنبيمن النقد الرسمية  الاحتياطاتالإشراف عمى 
  المركزي الأوروبي بمفرده بسمطة إصدار أوراق النقد في منطقة اليورو؛يتمتع البنك 
  صادية بما يحقق أىدافيا وسياستيا الاقت الأعضاءالعمل عمى تدعيم موازيين المدفوعات لمدول

 ؛التنموية
  ؛القيام بعمميات الصرف الأجنبي 
  يقوم البنك المركزي الأوروبي بجمع المعمومات الإحصائية اللازمة لأداء ميام المجمس الاقتصادي و

مباشرة أو مع الوكلاء الاجتماعي، بمساعدة السمطات الوطنية المركزية، إما مع السمطات الوطنية 
 ؛2الاقتصاديين

  التحوطي لمؤسسات الائتمان المنشأة في منطقة اليورو  الإشرافالبنك المركزي الأوروبي مسؤول عن
والدول الأعضاء وغير الأعضاء في منطقة اليورو ضمن آلية الرقابة الفردية، والتي تضم أيضا 
السمطات الوطنية المختصة. وبالتالي فإنو يساىم في حماية وسلامة النظام المصرفي واستقرار 

 .3وكل دولة عضو مشاركة النظام المالي، داخل الاتحاد الأوروبي

 

 

 

 

                                                           
، 23ية لمعموم الاقتصادية ، العدد ، المجمة العراق العممة الأوروبية الموحدة وانعكاساتها عمى واقع المصارف العربيةمصطفى كامل ، 1

 . 12ص ، 2007العراق ، 
2
https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/html/index.fr.html  .consulté le: 03/05/2019 , 10 :26. 

3
https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/escb/ecb-mission/html/index.fr.html consulté le:03/05/2019, 15 :03. 

https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/html/index.fr.html%20%20.consulté
https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/escb/ecb-mission/html/index.fr.html
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 الأوروبي.رأس مال البنك المركزي  الثاني:ب المطم

مميار يورو، يقوم بدفعيا الدول الأوروبية الأعضاء في  50يبمغ رأس مال البنك المركزي الأوروبي  
عمى مؤشرات حجم السكان و القوة الاقتصادية  بي، ويتم تحديد حصة كل دولة بناءالبنك المركزي الأورو 

 .1أىمية واحدة لكل عنصر من عناصر التخصيصأوزان  بإعطاء

 10.8إلى  الأوروبيحيث وصمت مساىمة ىيئات التنسيق الوطنية لجميع الدول الأعضاء للاتحاد 
في رأس مال البنك المركزي الأوروبي عمى  BCN. يتم احتساب أسيم 2015جانفي  1مميار يورو في 

 .2الأوروبيللاتحاد  الإجماليأساس مفتاح يعكس حصة البمدان المختمفة في إجمالي السكان و الناتج المحمي 

بتعديل ىذه الأسيم كل خمس سنوات وفي كل مرة تنضم دولة جديدة  الأوروبييقوم البنك المركزي  
لسنوات الخمس الماضية تشيد بمدان شمال أوروبا زيادة حصتيا النسبية، لى الاتحاد الأوروبي، وعمى مدى اإ

 14.21إلى  14.18،وبنك فرنسا من  % 28.34إلى  18من  (le Bundesbank)وبذلك ارتفع البوندسبنك
، من ناحية أخرى خفضت ولايات الجنوب من % 2.53إلى  2.48، والبنك الوطني البمجيكي من %

 % 1.64إلى  1.74،و البرتغال التي انخفضت من %12.31مقابل  11.8بنسبة مشاركتيا خاصة إيطاليا 
 .3مميون يورو 58، وبعد خروج بريطانيا من الاتحاد الأوروبي، سوف يسترد بنك انجمترا حصتو بأكثر من 

الاتحاد تم تغيير مفتاح رأس المال لمبنك المركزي الأوروبي سبع مرات منذ بداية المرحمة الثالثة من 
، 2004جانفي 1: تم إجراء مراجعة مدتيا خمس سنوات في  1999جانفي 1قتصادي و النقدي في الا
عندما  2004ماي 1تعديلات إضافية في  جراء، تم إ2019جانفي 1و  2014جانفي 1 ، 2009جانفي 1

ستونيا وقبرص وليتوانيا والمجر ومالطا وبولندا وسموفينيا وس موفاكيا إلى انضمت كل من الجميورية التشيكية وا 
عندما انضمت  2013جويمية 1عند انضمام بمغاريا ورومانيا وفي  2007جانفي 1الاتحاد الأوروبي، في 

 كرواتيا إلى الاتحاد الأوروبي .

 

 
                                                           

 . 49، ص  2004، مؤسسة شباب الجامعة ، مصر ،  اليورو العممة الأوروبية الموحدةفريد النجار ،  1
2
Eric Bocquet, Fabienne Keller et Richard yung, La Banque centrale Européenne face à la crise .rapport 

d’information ;SENAT,N°533,2015,p8. 
3
Guillaume Benoit ,La France et l’Allemange progressent au capital de la BCE . publier le 03/02/18 .dinsponible 

sur : https://www.lesechos.fr/finance-marches/marches-financiers/la-france-et-lallemagne-progressent-au-capital-de-

la-bce-206725 consulté le : 04/05/2019 à 07 :32. 

https://www.lesechos.fr/finance-marches/marches-financiers/la-france-et-lallemagne-progressent-au-capital-de-la-bce-206725
https://www.lesechos.fr/finance-marches/marches-financiers/la-france-et-lallemagne-progressent-au-capital-de-la-bce-206725
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 : البنوك المركزية الوطنية في منطقة اليورو* مساهمة 

مدفوع بالكامل من قبل البنك الأىمي المركزي في الإجمالي الاشتراكات في رأس مال البنك المركزي الأوروبي 
 : 1يورو ويتم توزيعيا كما يمي 7 536 110 121,69منطقة اليورو يبمغ إجماليا 

 . البنوك المركزية في منطقة اليورو في رأس مال البنك المركزي الأوروبي مساىمات:  06الجدول رقم 

Banque centrale nationale 

Clé de répartition du 

capital (en %) Capital libéré (€) 

1) Du fait des arrondis, les totaux peuvent ne pas correspondre à la 

somme des chiffres indiqués. 

Banque nationale de Belgique (Belgique) 2,5280 273 656 178,72 

Deutsche Bundesbank (Allemagne) 18,3670 1 988 229 048,48 

EestiPank (Estonie) 0,1968 21 303 613,91 

Banc Ceannais na hÉireann/Central Bank 

of Ireland (Irlande) 1,1754 127 237 133,10 

Banque de Grèce (Grèce) 1,7292 187 186 022,25 

Banco de España (Espagne) 8,3391 902 708 164,54 

Banque de France (France) 14,2061 1 537 811 329,32 

Banca d’Italia (Italie) 11,8023 1 277 599 809,38 

Banque centrale de Chypre (Chypre) 0,1503 16 269 985,63 

Latvijas Banka (Lettonie) 0,2731 29 563 094,31 

Lietuvosbankas (Lituanie) 0,4059 43 938 703,70 

Banque centrale du Luxembourg 

(Luxembourg) 0,2270 24 572 766,05 

Central Bank of Malta / Bank Ċentrali ta’ 

Malta (Malte) 0,0732 7 923 905,17 

De Nederlandsche Bank (Pays-Bas) 4,0677 440 328 812,57 

OesterreichischeNationalbank (Autriche) 2,0325 220 018 268,69 

Banco de Portugal (Portugal) 1,6367 177 172 890,71 

Banka Slovenije (Slovénie) 0,3361 36 382 848,76 

NárodnábankaSlovenska (Slovaquie) 0,8004 86 643 356,59 

SuomenPankki – Finlands Bank 

(Finlande) 1,2708 137 564 189,84 

Total 69,6176 7 536 110 121,69 

Source :www.ecb.europa.eu consulté le : 04/05/2019 . 

                                                           
1
https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/capital/html/index.fr.html, consulté le : 04/05/2019,16 :40. 

https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/capital/html/index.fr.html
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من إجمالي المشاركات في رأس مال البنك المركزي الأوروبي  % 70نلاحظ من الجدول أن حوالي 
 .، فالنسبة الكبيرة من الاشتراكات ترجع ليذه الدول كانت من البنوك المركزية لدول الاتحاد الأوروبي

 :نطقة اليورو البنوك المركزية خارج ممساهمة * 

يُطمب من البنوك المركزية التسعة غير التابعة لمنطقة اليورو المساىمة في تكاليف تشغيل البنك المركزي 
نتيجة لمشاركتيا في النظام الأوروبي لمبنوك المركزية من خلال إطلاق نسبة مئوية صغيرة من  الأوروبي

 3.75، تمثل مساىماتيم 2010ديسمبر  29منذ حصتيا في رأس المال المشترك لمبنك المركزي الأوروبي. 
من إجمالي حصتيم في رأس المال المكتتب بو. يبمغ رأس المال المدفوع إلى البنك المركزي الأوروبي من  %

 يورو .123 333 635,55البنوك المركزية غير التابعة لمنطقة اليورو 

 .لمنطقة اليورو في رأس مال البنك المركزي الأوروبيمساىمات البنوك المركزية غير التابعة :  07الجدول رقم 

Banque centrale nationale 

Clé de répartition du 

capital (en %) 

Capital libéré 

(€) 

1) Du fait des arrondis, les totaux peuvent ne pas correspondre à la somme des 

chiffres indiqués. 

Българсканароднабанка (Banque nationale de 

Bulgarie) (Bulgarie) 0,8511 3 454 936,32 

Českánárodníbanka (République tchèque) 1,6172 6 564 825,54 

DanmarksNationalbank (Danemark) 1,4986 6 083 383,35 

Hrvatskanarodnabanka (Croatie) 0,5673 2 302 884,94 

Magyar Nemzeti Bank (Hongrie) 1,3348 5 418 457,29 

Narodowy Bank Polski (Pologne) 5,2068 21 136 367,55 

BancaNaţională a României (Roumanie) 2,4470 9 933 297,11 

SverigesRiksbank (Suède) 2,5222 10 238 562,31 

Bank of England (Royaume-Uni) 14,3374 58 200 921,14 

Total 30,3824 123 333 635,55 

Source :www.ecb.europa.eu consulté le : 04/05/2019 . 

من رأس مال البنك المركزي الأوروبي مساىماتيا من دول الغير تابعة  %30تبقى نسبة  نلاحظ من الجدول
 لدول الاتحاد الأوروبي.
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 المطمب الثالث : الهيكل التنظيمي لمبنك المركزي الأوروبي .

عمى تنفيذ  BCE ــ( يسير الSEBCمن مبادئ النظام الأوروبي لمبنوك المركزية )  92طبقا لممادة  
 ميام النظام الأوروبي وىذا بالرجوع إلى وسائميا الخاصة أو بالرجوع إلى البنوك المركزية الوطنية .

 : 1يميما ( يؤدي العديد من الميام أبرزىا  BCEطبقا ليذا الدور فإن البنك الأوروبي )

 .( والنظام الأوروبيSEBCيشكل الجية الرئيسية لاتخاذ القرارات داخل النظام الأوروبي لمبنوك المركزية ) -

 . BCEضمان تطبيق متجانس لمسياسات الــــ  -

 القيام بإصدار القوانين مع إمكانية فرض العقوبات . -

لإرشادات والتوجييات لمختمف المؤسسات تممك حق المبادرة في مجال التشريعات الجماعية كما تقدم ا -
 .الأوروبية والدول الأعضاء في مجال القوانين

 من معاىدة " ماستريخت " . 102و  101يسير عمى تطبيق ما جاء في المادتين  -

التي يجب استكمال تطبيقيا في الرحمة الثالثة من الاتحاد النقدي  IMEتنفيذ ميام مجمس النقد الأوروبي  -
 الأوروبي حيث أن بعض دول الإتحاد الأوروبي لا تشارك في الإتحاد النقدي الأوروبي .

 :* الهيكل التنظيمي

حددت المادة الثامنة من لائحة النظام الأوروبي لمبنوك المركزية ىيئات اتخاذ القرار في البنك 
التنفيذي ومجمس  النظام الأوروبي لمبنوك المركزية. وىما المجمسالأوروبي والتي تسير كذلك  المركزي

 :ويمكن إيجاز ذلك عمى النحو الآتيالمحافظين بالإضافة إلى المجمس العام 

 : 2/ المجمس التنفيذي1

رة ودراية يتكون من رئيس ونائب رئيس البنك المركزي الأوروبي وأربع أعضاء آخرين ممن لدييم خب 
كافية بالشؤون النقدية. ويتم تعيينيم من طرف المجمس الأوروبي لرؤساء الدول والحكومات بتزكية من مجمس 

                                                           
1
Hanspeter K Scheller, La banque centrale européenne: Histoire, Rôle et fonction, BCE, 2 Emme édition 

révisée, Allemagne, 2006, P.51. 
 ،التقميدية وغير التقميدية لمبنك المركزي الأوروبي في مواجهة أزمة الديون السيادية فعالية أدوات السياسة النقديةفضيمة بوطورة ،  2

 . 310ص  ، 2015، الجزائر،  44مجمة كمية بغداد لمعموم الاقتصادية لمجامعة ، العدد 
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الوزراء وذلك بعد استشارة البرلمان الأوروبي ومجمس المحافظين ، لمدة عضوية تساوي ثماني سنوات غير 
في نظام اليورو فقط . ويتمتع كل عضو في قابمة لمتجديد ، وتقتصر العضوية عمى ممثمي الدول الأعضاء 

المجمس التنفيذي بصوت واحد ، ويتم التصويت داخل مجمس القرارات بالأغمبية البسيطة ، أما في حالة 
التعادل فيتم ترجيح صوت رئيس المجمس . وتتمثل الميمة الرئيسية لممجمس التنفيذي في تنفيذ السياسة 

التي يتخذىا مجمس المحافظين ، عن طريق إعطاء التعميمات لمبنوك النقدية وفقا لمتوجييات والقرارات 
 المركزية الوطنية . بالإضافة إلى ذلك فيو المسؤول عن الأعمال التجارية لمبنك المركزي الأوروبي . 

 : 1/ مجمس المحافظين 2

يذي يتموقع مجمس المحافظين عمى قمة ىرم البنك المركزي الأوروبي ويضم أعضاء المجمس التنف
وحافظي البنوك المركزية الوطنية لمدول السبعة عشر المشاركة في الاتحاد النقدي . ولكل عضو صوت واحد 
، ويمكن أيضا أن يشترك رئيس مجمس الاتحاد الأوروبي وعضوا من المفوضية الأوروبية في الاجتماعات ، 

بما في ذلك القرارات المتعمقة بالسياسة  ويمكن اتخاذ معظم القرارات ،إلا أنّيما لا يممكان الحق في التصويت 
الاقتصادية بالأغمبية البسيطة ، غير أن التصويت عمى القرارات التي تؤثر عمى مراكز البنوك المركزية 
الوطنية باعتبارىا حممة أسيم النظام الأوروبي لمبنوك المركزية ) مثلا : المرتبطة باحتياطات رأس المال 

المركزي الأوروبي .( أو توزيع الأرباح يتم ترجيحيا بنصيب كل بنك مركزي وطني والعملات الأجنبية لمبنك 
وفق مفتاح التوزيع النسبي لحصة كل بنك وطني في رأس مال البنك المركزي الأوروبي  وتعطى أصوات 

 أعضاء المجمس التنفيذي وزن صفر .

النقدية الموحدة وتحديد التوجييات الخاصة وتتمثل الميام الأساسية لمجمس المحافظين في إعداد السياسة 
بتنفيذىا ، كما يعتبر المسؤول عمى التنظيم الداخمي لمبنك المركزي وىيئات اتخاذ القرارات . بالإضافة إلى 
دوره الاستشاري في مجال اختصاصو إلى جانب توقيع العقوبات عمى مخالفة قواعده والقرارات التي يمكن أن 

 مية لممجموعة الأوروبية .تنشر في الجريدة الرس

 

 

                                                           
مجمة العموم الاجتماعية ، إشكالية استقلالية البنك المركزي الأوروبي في ظل الأزمات المالية والمصرفية الراهنةنوفل سمايمي ،  1

 . 253، جامعة تبسة ، الجزائر ، ص  07والإنسانية ، العدد 
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 :1/ المجمس العام 3

يقوم المجمس العام بالربط بين النظام الأوروبي والبنوك المركزية الوطنية لمدول الأعضاء التي لم  
ام كل دول الاتحاد الأوروبي إلى منطقة يورو ، ومن جية أخرى سيزول مع انضمتنظم بعد إلى منطقة ال

العام الأىمية البالغة التي أولتيا معاىدة " ماستريخت " لقضية الحفاظ عمى اليورو وتظير مبادئ المجمس 
 الروابط والتعاون مع البنوك المركزية الوطنية لدول الاتحاد الأوروبي التي تتبين بعد اليورو .

ونائبو ومحافظي كل البنوك المركزية الوطنية التابعة  BCEيضم المجمس العام كل من رئيس الـــ 
للإتحاد الأوروبي ، ويمكن لباقي الأعضاء الأربعة المنتمين إلى مجمس الإدارة المشاركة في اجتماعات 
المجمس العام لكن دون التمتع بحق التصويت كما يمكن لرئيس مجمس الاتحاد الأوروبي ولأحد الأعضاء 

 اجتماعات المجمس العام دون حق التصويت . المفوضية المشاركة في

( ، فيو مكمّف أساسا بتقديم  IMEورث المجمس العام التي كان يؤدييا المجمس النقدي الأوروبي)  
 رأيو في مجال التحضيرات اللازمة للانضمام إلى منطقة اليورو .

( اليادف إلى  MCEII صرف )عمى متابعة السير الحسن لميكانيزوم ال BCEيسير أيضا المجمس العام لمــ 
ربط اليورو بعملات دول الاتحاد الأوروبي التي لم تنظم بعد منطقة اليورو ، كما يراقب أسعار صرف 

 عملات دول الاتحاد خارج منطقة اليورو فيما بينيا .
 

 

 

 

 

 

                                                           
،  2007دور السياسات النقدية في معالجة الأزمات المالية ، حالة البنك المركزي الأوروبي والأزمة المالية محمد الأمين وليد طالب ، 1

، 287ص،  ، ص 2016 – 2015الجزائر ، ، أطروحة دكتورة ، تخصص عموم اقتصادية ، جامعة محمد خيضر ، بسكرة ، 2008
288 . 
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 . الييكل التنظيمي لمبنك المركزي الأوروبي:  11الشكل رقم 

 
جامعة محمد مذكرة ماجيستر ، ، أزمة الديون السيادية عمى واقع ومستقبل الوحدة النقديةأثر رواق خالد ، المصدر : 

 . 45، ص  2012/2013 خيضر،بسكرة ، الجزائر،
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 : استقلالية البنك المركزي الأوروبي .الرابع المطمب 

 تعريف الاستقلالية : أولا :

يتمثل مفيوم استقلالية البنك المركزي في إدارة السياسة النقدية عن قيام الدولة بوضع القواعد  
 .1الخاصة التي تحكم عمل البنك المركزي في إدارة السياسة النقدية وعميو الالتزام بيذه القواعد 

المباشر عمى  يقصد باستقلالية البنك تحرر متخذ القرارات النقدية من النفوذ السياسي والحكومي 
مزاولتيم السياسة النقدية ، وعدم ارتباط البنك المركزي بوزارة المالية أو السمطة التنفيذية ، فتكون مؤسسة 
قائمة بذاتيا تعمل بموجب قانونيا ، وتتولى السياسة النقدية بالكامل بما في ذلك اختيار الأدوات ، وكيفية 

 إدارة العمميات لتحقيق الأىداف . 

 :2يمخص استقلالية البنك المركزي في النقاط التالية  وىناك من

 ؛استقلالية التعميمات والأوامر عن الحكومة والبرلمان ) استقلالية مؤسسية (  -

إتاحة أدوات السياسة النقدية بالكامل والحرية السياسة والاقتصادية في استخدام ىذه الأدوات ) استقلالية  -
 ؛الأدوات ( 

ك المكمفين بصناعة القرار من الأعضاء الذين يستقمون في آرائيم عن أي رأي خارج البنتعيين الأشخاص  -
 . يم في أماكنيم لفترة طويمة نسبيا، ومكوثالمركزي ) استقلالية الشخصية (

 :3استقلالية البنك المركزي الأوروبي في ظل الأزمات المالية والمصرفية  ثانيا :

روبي وفق نموذج مدروس ومحدد ليكون أكثر النماذج تطورا في لقد تم إنشاء البنك المركزي الأو 
تطبيق مبدأ الاستقلالية وذلك ما تضمنتو معاىدة " ماستريخت " . وقد تم الاعتماد في تصميم البنك المركزي 

 -نظام الاحتياطي الفيدرالي -من جية والنموذج الأمريكي -البندز بنك -الأوروبي عمى النموذج الألماني 
من جية أخرى ، فالنظام الأوروبي لمبنوك المركزية المتشكل من البنك المركزي الأوروبي والسبعة عشر بنكا 
مركزيا وطنيا لمدول الأعضاء يمثل نظام فدرالي منح أكبر قدر من الاستقلالية لمبنك المركزي الأوروبي من 

                                                           
 . 132، ص  2014دار صفاء لمنشر والتوزيع ، الطبعة الأولى ، الأردن ،  ،أساسيات الاقتصاد الكميإياد عبد الفتاح النسور ، 1
معارف مجمة عممية دولية محكمة ، قسم العموم الاقتصادية ،  ،المركزي بفعالية السياسة النقديةعلاقة استقلالية البنك بنابي فتيحة ، 2

 . 65، ص  2017، مسيمة ، الجزائر ، 22العدد
 . 256، ص  مرجع سبق ذكرهنوفل سمايمي ،  3
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الوطنية لمدول المنظمة لموحدة الأوروبية من  ناحية ، واشترط حدودا دنيا من الاستقلالية في البنوك المركزية
جراءات دقيقة واستراتيجيات  ناحية أخرى . وعممية منح الاستقلالية ليذه السمطة اليائمة تتطمب جيودا كبيرة وا 
حديثة ومتطورة وذلك لضمان استقلال عضوي ووظيفي وتنظيمي لبنك المركزي الأوروبي بصفة خاصة ، 

المركزية بصفة عامة ، إلا أن الاستقلالية الكاممة والمثمى تبقى أملا صعب المنال والنظام الأوروبي لمبنوك 
 والتحقيق لأن أرض الواقع تفرض شروطيا وقيودىا خاصة في زمن الأزمات المالية والمصرفية .

 وتعتبر استقلالية البنك المركزي الأوروبي شرطا أساسيا لقيام الاتحاد النقدي ويرجع ذلك لسببين : 

إذا أريد لمعممة الموحدة أن تكون قوية ، وضمان معدل تضخم منخفض في منطقة اليورو ، يجب أن  -
يتمتع البنك المركزي الأوروبي بالحرية المطمقة في تحديد معدل الفائدة في المدى القصير عند المستوى 

 ؛المطموب بعيدا عن ضغوطات الحكومات 

ر مباشرة عمى رغبة دولتو ، وخصوصا حكومتو ، يصبح إذا كان كل عضو من مجمس المحافظين يعب -
 المجمس مكانا لمصراع وتضارب المصالح .
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 : أدوات السياسة النقدية لمبنك المركزي الأوروبي .الثاني المبحث 

المتبناة في مجال السياسة النقدية بتوجيو سعر الفائدة  لإستراتيجيتويقوم البنك المركزي الأوروبي وفقا  
دارة السيولة داخل الأسواق، ومن خلال توجو السياسة النقدية و  إظيارفي الأسواق النقدية عبر  الأجلقصير  ا 

 تغيير الشروط التي يتعامل بيا النظام الأوروبي مع الأسواق النقدية. 

 المطمب الأول : أداة السوق المفتوحة .

يتم تعامل البنك المركزي في الأصول المالية خارج البنك في السوق ، ومن ىذا أطمق عمى ىذا  
التعامل عمميات السوق المفتوحة وىي الوظائف التقميدية التي استخدمتيا البنوك المركزية لمتأثير عمى حجم 

مال بائعا أو مشتريا للأوراق الائتمان والمقصود بعمميات السوق المفتوحة ىو تدخل البنك المركزي في سوق ال
 . 1المالية ) الأسيم والسندات ( أو السوق النقدي بائعا أو مشتريا لأدونات الخزينة والعملات الأجنبية

لك ذتعتبر عمميات السوق المفتوحة واحدة من أىم الأدوات المستخدمة في التحكم في عرض النقود و  
آثار تضخم قد توجد في الأدوات الأخرى ، وتستخدم  لسرعة حدوث الأثر المطموب وكذلك خموىا من أي

ع والشراء عن طريق التفاوض يعادة البنوك المركزية عدة طرق لتنفيذ عمميات السوق المفتوحة ، ومنيا الب
 .2المباشر ، البيع والشراء عن طريق مزادات البيع الثابت ، ثم البيع والشراء عن طريق المزادات المفتوحة 

المفتوحة من الأدوات الأكثر مرونة والأكثر شيوعا والتي يستخدميا بنك الاحتياطي  عمميات السوق 
و السيطرة عمييا في الولايات المتحدة، ومع ذلك، يتم استخدام معدل الخصم  السياسة النقدية الفدرالي لتنفيذ

ومتطمبات الاحتياطي، كما يمكن أن يستخدم بنك الاحتياطي الفدرالي أنواع مختمفة من عمميات السوق 
الية الحكومية، حيث يسمح شراء المفتوحة، لكن أكثر العمميات شيوعا ىي عمميات الشراء والبيع للأوراق الم

وبيع السندات الحكومية لبنك الاحتياطي الفيدرالي بالسيطرة عمى أرصدة التموين الاحتياطي التي تحتفظ بيا 
قصيرة الأجل حسب  أسعار الفائدة البنوك مما يساعد مجمس الاحتياطي الاتحادي عمى زيادة أو خفض

 .3الحاجة
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2 www.aljazairalyoum.com ، 22:30،. 12/05/2019:تاريخ الاطلاع . 

3 secrets.guru-https://trading  ، 22:45 ، 12/05/2019الاطلاع : تاريخ . 
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الأدوات الرئيسية لمعمميات النقدية في الاتحاد الأوروبي ويتم إجراؤىا  من عمميات السوق المفتوحةو  
في عدة أشكال مثل في شكل المعاملات العكسية والمعاملات الخاصة وزفي شكل إصدار شيادات الدين 

 ومبادلات صرف أجنبي. 

يمكن تقسيم عمميات السوق المفتوحة التي يؤدييا البنك المركزي الأوربي إلى أربعة أنواع و ىذا حسب ىدفيا 
 :1و ترددىا و الإجراءات المتبعة 

تعتبر ىذه الأداة أبرز عمميات السوق المفتوحة حيت تشكل الأداة  العمميات الرئيسية لإعادة التمويل:/ 1
مة التي يحتاجيا النظام البنكي الرئيسية لمسياسة النقدية الأوربية، و تسمح ىذه الأداة لتوفير السيولة اللاز 

الرئيسية  تمعب دورا رئيسيا في توجيو سعر الفائدة و في إدارة السيولة النقدية داخل الأسواق. تتم العممياتو 
أيام، وتنتج ىذه العمميات عن مزاد عادي ينقذ حسب برنامج  7لإعادة التمويل بصفة أسبوعية تمتد عمى 

ساعة يمكن لكل المتعاممين الذين يوفون بالشروط المشاركة في ىذه  24زمني محدد سمفا و تنفذ في أجل 
 دئيا لممشاركة في المزاد(.العممية )كل مؤسسات الإقراض المتواجدة بمنطقة اليورو مقبولة مب

ىي عبارة عن عمميات إعادة تمويل شيرية مرفوقة بأجل  عمميات إعادة التمويل عمى المدى الطويل:/ 2
تجديد کامل السيولة المتواجدة في السوق بأشير، وتيدف ىذه الأداة إلى تزويد النظام  ثلاثةاستحقاق مدتو 

التمويل عمى المدى الطويل مثل العمميات الرئيسية لإعادة  شكل أسبوعي، كما تخضع عمميات إعادةبالنقدي 
 . التمويل إلى مزاد عادي تشارك فيو كل مؤسسات الإقراض المستوفية لمشروط

في حالات  BCEـ ىي نوع من عمميات السوق المفتوحة التي يمجأ إلييا ال عمميات التعديل الطفيف: /3
معينة، وىي عبارة عن عمميات ضخ أو امتصاص لمسيولة و لكن بكميات محدودة، وتيدف ىذه الأداة إلى 

 .إدارة السيولة و توجيو معدل الفائدة في الأسواق النقدية و مواجية التقمبات المفاجأة التي تقع في ىذا الأخير

م وفق مزاد سريع حيت لا يمر أكتر من ساعة نظرا لخصوصيات عمميات التعديل الطفيف فيي عادة ما تت 
بين الإعلان عن المزاد و الإعلان عن نتائج المزاد، كما أنو و لأسباب عممياتية يتم تحديد عدد محدود فقط 
من المتعاممين لممشاركة في عمميات التعديل الطفيف. يمكن لعمميات التعديل الطفيف أن تتم دون الرجوع 

بإجراءات ثنائية مع متعامل واحد أو مجموعة من المتعاممين  BCEـد يكفي قيام الإلى إجراء المزاد حيت ق
تتم عمميات التمويل الطفيف بطريقة لا مركزية إذ تنفذ من طرف البنوك المركزية، إلا أنو ىناك بعض 
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ـ ال بتنفيذ عمميات التمويل الطفيف بشكل مباشر من طرف BCEـالحالات التي قد يأمر المجمس التنفيذي لم
BCE. 

إلى استعمال ىذه الأداة بغية تصحيح ىيكل السيولة الخاص لمنظام ـ BCE ـيمجأ ال العمميات الهيكمية: /4
البنكي أي كمية السيولة المتوفرة في السوق عمى المدى الطويل، و يمكن أن تأخذ العمميات الييكمية عدة 

 دين .أشكال أىميا عمميات تنازل مؤقتة و عمميات إصدار أوراق 

 .المطمب الثاني : أداة التسهيلات الدائمة )معدل الفائدة( 

 24يستعمميا البنك المركزي الأوروبي بغية تمكين البنوك المركزية من الحصول عمى قروض لمدة  
ساعة ، مقابل تقديم ضمانات و بمعدل فائدة محدد مسبقا ، وعادة ما يكون معدل الفائدة المطبق في 

تستعمل ىذا  الإقراضأكبر بكثير عن معدل الفائدة السائد في السوق ، ما يجعل مؤسسات  التسييلات الدائمة
التسييل إذا اقتضت فقط الضرورة لذلك ، إن ارتباط الحصول عمى ىذا التسييل بالضمانات المتوفرة يجعل 
من معدل فائدتيا بمثابة الحد الأقصى لمعدلات الفائدة السائدة في السوق اليومي .أدى معدل الفائدة المطبق 

مميار يورو  1بأن قيمتو لا تتعدى  الإحصائياتت في ىذا التسييل إلى جعل استعمالو جد محدود ، حيث بين
 . 1وىو ما يدل عمى أن استعمال ىذا التسييل جد محدود ومخصص بدرجة أولى لمحالات الاستثنائية

تيدف ىذه التسييلات إلى تحقيق الاستقرار الذاتي لمنطقة اليورو وتحدد سياستيا النقدية ، كما أنيا  
الفائدة السائدة داخل السوق .يأخذنا التطرق لأداة التسييلات  أسعارر تخفض نقص السيولة أو عدم استقرا

الدائمة الى التطرق لسياسة الائتمان )تحديد معدلات الفائدة الرئيسية( التي تعتمد عمى ثلاث معدلات رئيسية 
 وىي :

Le taux de refinancementالمعدل الرئيسي لإعادة التمويل  /1
2 : 

يستخدم ىذا المعدل لقروض البنك المركزي الأوروبي لمبنوك التي تحتاج إلى سيولة قصيرة )أسبوع  
واحد( يمكنيم طمب ذلك كل أسبوع شرط أن يسددوا القرض في الأسبوع السابق، من المفترض أن تقوم 

ئيا أو الأفراد أو البنوك بتطوير الحد الأدنى لسعر إعادة التمويل عمى أسعار الفائدة التي تمنحيا لعملا
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Alexandre Pouchard , C’est quoi les taux directeurs de la BCE ?.https://www.lemonde.fr/les-
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إلى ما يقارب الصفر كما يوضحو  الشركات ، ىذا يعني أنو إذا خفض البنك المركزي الأوروبي سعر الفائدة
فإنو يريد تفضيل القروض وبالتالي زيادة الاستثمار حيث إذا زاد ذلك فيناك  ( في الأسفل  12الشكل )رقم 

ترتفع بسرعة كبيرة ( ، مع معدل صفر ستكون البنوك  خطر التضخم )الكثير من الأموال تتداول و الأسعار
قادرة عمى تمويل نفسيا دون رسوم من البنك المركزي الأوروبي ، وبالتالي ينبغي أن تخفض الأسعار التي 
يمارسونيا مع عملائيا الذين يذىبون إلى الدين ولن تتحقق استثمارات المدخرين مع البنوك أي شيء ، مما 

 لاك بدلا من التخزين. يشجعيم عمى الاستي
 والمنحنى التالي يبين تطور معدل إعادة التمويل الرئيسي :

 . 2014إلى  1999تطور معدل إعادة التمويل الرئيسي من  : 12رقم  الشكل

 
https://www.lemonde.fr/les-decodeurs/article/2016/03/10/c-est-quoi-les-taux-directeurs-de-la- :المصدر 

:bce_4880844_4355770.htmlconsulté le : 07/05/2019. 

    :taux de facilité de dépôt 1المعدل الرئيسي لتسهيلات الإيداع  -2

تي يمكن لمبنوك إقراضيا دون تحديد المبمغ الىو المعدل الذي يكافئ بو البنك المركزي الأوروبي الإمكانات 
لا سيكون ىناك  أو المدة ، يتم تعيينو عند مستوى أقل من سعر الفائدة الرئيسي )معدل إعادة التمويل( وا 
احتمال لممراجحة خلال عممية إعادة التمويل الرئيسة ، حيث سيكون كافيا إيداع الأموال التي تم الحصول 

أو  % 1لأوراق المالية بيذا السعر عادة ما يكون أقل بمقدار نقطة واحدة ) إما عمييا أثناء إعادة شراء ا
 نقطة أساس ( . 100

                                                           
1
http://www.iotafinance.com/Definition-taux-de-la-facilite-de-depot.html,consulté le: 06/05/2019 à 21:30. 
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https://www.lemonde.fr/les-decodeurs/article/2016/03/10/c-est-quoi-les-taux-directeurs-de-la-%20المصدر:%20:bce_4880844_4355770.html
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تم إطلاقيا بواسطة عمى عكس معدل إعادة التمويل الرئيسي التي يا دائم تسييلا الإيداعوتعتبر تسييلات 
 .البنك المركزي

 :Le taux de prête Marginalالمعدل الرئيسي لتسهيلات الإقراض  -3
،يجب عمى ساعة 24ك المركزي الأوروبي لمدة ىو المعدل الذي تدفعو البنوك عندما تقترض السيولة من البن

 .1البنوك تقديم ضمانات مثل الأوراق المالية لضمان سداد الأموال المقترضة
بالتالي دون أعمى من معدل إعادة التمويل، حيث يمكن لمبنوك الوصول إلى ىذا التسييل دون قيود و إنو 

سيطرة فورية عمى حجم إعادة التمويل من قبل البنك المركزي الأوروبي وعادة ما يكون الفائض نقطة واحدة 
 .2إعادة التمويل لو ىذا التسييل دائم عمى عكس معد

 : 2015إلى  1999ويبين المنحنى في الأسفل تطور المعدل الرئيسي لتسييلات الإقراض من 
أن معدل التمويل الرئيسي بدء في الانخفاض منذ حيث نلاحظ من خلال الشكل الموجود في الأسفل  

ليستمر في الانخفاض خاصة بعد أزمة المديونية في منطقة %2ليصل إلى حدود أقل من  2008أزمة 
 اليورو ليصل إلى ما يقارب الصفر .

 تطور المعدل الرئيسي لتسييلات الإقراض . : 13رقم  الشكل

 
 france.fr/fr/quickview.do?SERIES_KEY=255.FM.M.U2.EUR.4F.KR.MLF.LE-http://webstat.banqueالمصدر :

Consulté le : 07/05/2019. 
                                                           

1
Qu’est-ce que le taux de la facilité de prête Marginal ?disponible sur : 

https://www.ecb.europa.eu/explainers/tellme/html/marginal_lending_facility_rate.fr.html,consultéle:07/05/2019 à 

10:28. 

2
http://www.iotafinance.com/Definition-taux-de-la-facilite-de-pret-marginal.html, consulté le : 07/05/2019 à 15 :30 . 
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 : أداة الاحتياطي الإلزامي .الثالث المطمب 
بموجبو المصارف التجارية بالاحتفاظ بنسبو معينو من  ةأجراء نقدي تمزم البنوك المركزيويقصد بو 

عمى  ةا يؤثر عمى قدرة المصارف التجاريمن م والأزمات الإفلاسودائعيا لديو لحماية المودعين من مخاطر 
تشكيل الائتمان، في حالة قيام البنك المركزي بزيادة العرض النقدي وذلك بتحرير بعض ودائع المصارف 
لديو كتخفيض نسبة الاحتياطي مثلا ، مما يؤدي إلى زيادة الموجودات النقدية لدى المصارف وبالتالي 

أن سوق الائتمان  وبافتراضل ستحاول العمل عمى توظيفيا فتقوم بتوسيع الائتمان المقدم لقطاع الأعما
من طرف المصارف  الإقراضالمصرفي في حالة توازن من حيث المبدأ فأن زيادة معينة في الرغبة في 

،وبفرض استقرار الطمب عمى الائتمان فان ذلك يؤدي إلى حال فائض في سوق الائتمان المصرفي وىذا 
سعر فائدة أدنى من  إلىالفائدة عمى القروض المصرفية وىذا ما سيؤدي  أسعارخفض  إلىالفائض سيؤدي 

الوضع التوازني وتتوفر مقادير كبيرة من القروض وبالتالي سيرتفع مستوى الودائع المصرفية التي تمكن من 
وتعد  م ،لتعويض عن اثر التضخ الإلزاميطي توسع الائتمان اليدف من التعديل السنوي لنسبة الاحتيا

حتياطيات خط الدفاع الأول لممصارف لمواجية الخسائر التي من الممكن أن تتعرض ليا كما أنيا من الا
السياسة النقدية ولكن عمييا أن لا تبالغ بحجم الاحتياطيات لان ذلك ينعكس بآثار سمبية عمى مستمزمات 

 .1 1933لي سنة مرة من قبل البنك الاحتياطي الفدرا لأولعوائدىا ، وقد استعممت ىذه الوسيمة 

يمكن تعريف احتياطي المصرف أيضًا بأنو نسبة تفرض عمى الودائع من قبل البنك المركزي عمى 
البنوك لحماية أصحاب الودائع من إفلاس ىذه البنوك في المستقبل من ناحية احترازية، ومن ناحية أخرى 

 2.طريق زيادة النسبة أو تقميمياتستخدم ىذه النسبة التحكم في الاقتصاد وكمية النقد في الأسواق عن 

تعتبر إحدى الأدوات التي تستطيع الدولة السيطرة بيا عمى كمية النقد في الأسواق بواسطة البنك 
المركزي، فإذا أرادت الدولة تشجيع الاستثمار أو تقميل قيمة العممة محميا تعمل عمى تخفيض ىذه النسبة مما 

فتستطيع الأخيرة عمى إعطاء كمية أكبر من القروض للأفراد، وبتالي يؤدي الزيادة كمية النقد في البنوك 
الدولة  زيادة النقود في الأسواق فتزيد القوة الشرائية في الأسواق فتنخفض قيمة العممة وبالعكس، إذا أرادت
ة نسبة زيادة قيمة العممة أو وجود مشاكل اقتصادية في الأسواق تعمل الدولة بواسطة البنك المركزي عمى زياد

                                                           
ماجيستر ، قسم الدراسات المالية / المصارف ، جامعة  ،رسالةأثر الاحتياطي الإلزامي في النشاط الائتماني لممصارفآية عادل حسين ، 1

 . 30، ص  2016بغداد ، العراق ، 
2
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%AD%D8%AA%D9%8A%D8%A7%D8%B7%D9%8A_%D8%A7%

D9%84%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81   . consulter le : 30/05/2019 , 06 :35 . 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%AD%D8%AA%D9%8A%D8%A7%D8%B7%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%AD%D8%AA%D9%8A%D8%A7%D8%B7%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81
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النقد الإلزامي فعندىا تقل كمية النقد في البنوك فيقمل الاقتراض من البنوك فيؤدي إلى تقميل كمية النقد في 
 .الأسواق فتقل القوة الشرائية في الأسواق ينتج عن ذلك زيادة قيمة العممة

لمركزي دون لدى ا تحدد البنوك المركزية نسبة محددة، عمى البنوك العاممة في الدولة أن تودعيا
مقابل ىذه الأموال، وىذه النسبة تكون عمى إجمالي الودائع الموجودة في كل  –فائدة  –الحصول عمى عائد 

بنك سواء كانت الودائع بالعملات المحمية أو العملات الأجنبية، والمشيور ىو أن البنك يفرض ىذه النسبة 
 .س قد يحدث ليذه البنوك في المستقبلباعتباره إجراء احترازي، لحماية أصحاب الودائع من إفلا

تمجأ البنوك لتحريك نسبة الاحتياطي الإلزامي بالزيادة أو الخفض لمسيطرة عمى كمية النقود المتداولة، 
ففي حال كانت نسبة النقود في السوق كبيرة وتسعى الدولة لخفضيا، يتدخل البنك المركزي لزيادة نسبة 

مة العممة وحل المشاكل الاقتصادية في الأسواق بسبب زيادة السيولة، الاحتياطي الإلزامي بيدف زيادة قي
فيؤدي ىذا الإجراء إلى تقميل كمية النقد في البنوك، ويتراجع الاقتراض، فتكون النتيجة ىي انخفاض كمية 

الاقتصاد يعاني من نقص السيولة أي انخفاض في كمية  انك عمى الجانب الآخر في حال.النقد في الأسواق
النقود في السوق تتجو الدولة من خلال البنك المركزي لخفض نسبة الاحتياطي الإلزامي، وىذا الإجراء يؤدي 
إلى زيادة كمية النقد في البنوك، وىو ما يمكنيا من توفير كمية أكبر من القروض للأفراد، وبالتالي تزيد كمية 

 .1ود في الأسواقالنق

إجبارية لديو، و  باحتياطاتبواسطة ىذه الأداة البنوك المركزية الوطنية عمى الاحتفاظ  BCE يجبر الـ
مضروب في نسبة الاحتياطي يحدد  الاحتياطاتيتم تحديد قيمة الاحتياط لكل بنت انطلاقا من وعائو من 

ميزانيتو مع الإشارة إلى نك مركزي وطني لنا عمى المطموبات قصيرة الأجل الواردة في بوعاء احتياطات كل 
و  BCE ـاتو اتجاه البمطمو الاحتياطي الإلزامي و نظام  اتو اتجاه مؤسسات الإقراض الخاضعة إلىبأن مطمو 

 .2الاحتياطاتعاء مركزية الأخرى لا تدخل في حساب و باقي البنوك ال

إن الدور الأول الذي تؤديو أداة الاحتياطي الإلزامي ىو المحافظة عمى استقرار أسعار الفائدة في 
السوق النقدي، و يتم تحقيق ىذا اليدف عبر آلية التأسيس المتوسط و التي تعني ارتباط الاحتياطي الإجباري 

ة لشير بخلال مدة زمنية مقار  طاتبالاحتيالمؤسسات الإقراض بمتوسط الأرصدة اليومية لحساباتيا المتعمقة 
يوم(، و تمكن ىذه الآلية مؤسسات الإقراض من تخفيف حدة التقمبات اليومية لمسيولة وكذلك  30)

                                                           
1 https://www.sasapost.com/chinas-policy-of-reducing-the-mandatory-reserve-of-banks/ . consulter le : 30/05/2019 , 

06 :30 . 
 . 291محمد الأمين وليد طالب ، مرجع سبق ذكره ، ص  2

https://www.almalnews.com/Story/348088/12/%D9%85%D8%A7-%D9%87%D9%88-%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%AD%D8%AA%D9%8A%D8%A7%D8%B7%D9%89-%D8%A7%D9%84%D8%A5%D9%84%D8%B2%D8%A7%D9%85%D9%89-%D8%A7%D9%84%D8%B0%D9%89-%D8%B1%D9%81%D8%B9%D9%87-%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%86%D9%83-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B1%D9%83%D8%B2%D9%89-%D8%9F-%D9%88%D9%85%D8%A7-%D8%AA%D8%A3%D8%AB%D9%8A%D8%B1%D9%87-%D8%9F-%D9%88%D9%87%D9%84-%D9%84%D9%87-%D8%B9%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%A9-%D8%A8%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1-%D8%9F
https://www.almalnews.com/Story/348088/12/%D9%85%D8%A7-%D9%87%D9%88-%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%AD%D8%AA%D9%8A%D8%A7%D8%B7%D9%89-%D8%A7%D9%84%D8%A5%D9%84%D8%B2%D8%A7%D9%85%D9%89-%D8%A7%D9%84%D8%B0%D9%89-%D8%B1%D9%81%D8%B9%D9%87-%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%86%D9%83-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B1%D9%83%D8%B2%D9%89-%D8%9F-%D9%88%D9%85%D8%A7-%D8%AA%D8%A3%D8%AB%D9%8A%D8%B1%D9%87-%D8%9F-%D9%88%D9%87%D9%84-%D9%84%D9%87-%D8%B9%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%A9-%D8%A8%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1-%D8%9F
https://www.sasapost.com/chinas-policy-of-reducing-the-mandatory-reserve-of-banks/
https://www.sasapost.com/chinas-policy-of-reducing-the-mandatory-reserve-of-banks/
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، و تسمح أيضا آلية التأسيس المتوسط لمؤسسات الإقراض بالاستفادة من الاحتياطاتالمؤقتة في  الاختلالات
كمما كان معدل الفائدة قصير  الاحتياطاتو بإظيار عجز في عوائد القروض الممنوحة في الأسواق المالية 

 . الأجل في السوق النقدي أكبر من ذلك المتوقع خلال فترة التأسيس

الدور الثاني الذي تؤديو أداة الاحتياطي الإلزامي ىو زيادة عجز النظام البنكي من السيولة، حيث أما 
لدى البنوك المركزية سيؤدي إلى ارتفاع طمب إعادة التمويل  الاحتياطاتأن إلزامية تكوين مؤسسات الإقراض 

 ۔قدينفائدة في السوق اللمعدل ال BCE عمى مستوى البنوك المركزية، وىو ما سيسيل عممية توجيو ال

الإلزامي بطريقة لا تجعميا عبء عمى النظام البنكي لمنطقة اليورو من جية  الاحتياطيتم إنشاء أداة 
الإلزامية  الاحتياطاتعوائد عمى  BCEـولا تعرقل التوزيع الجيد لمموارد من جية أخرى، حيث يمنح ال

لممؤسسات الإقراض المودعة لديو و ىذا وفق معدل فائدة قريب من معدل الفائدة قصير الأجر السائد في 
 . لسوق النقديةا
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 .المبحث الثالث : برامج السياسة النقدية غير تقميدية في إطار السوق المفتوحة 

لمبنك المركزي الأوروبي دور ىام ومتجدد في التخفيف من وطأة والتداعيات السمبية لأزمة الديون  
 2009إلى تبني منذ سنة  إضافةحيث تدخل في الأسواق المالية كمساىمة لحل الأزمة  الأوروبيةالسيادية 

 معظميا ساعد في التخفيف من حدة الأزمة. مجموعة من البرامج المؤقتة 

 . المطمب الأول : برنامج شراء السندات المحمية

وعة من السندات المغطاة ىي سندات دين صادرة عن بنك أو مؤسسة رىن وضمانيا ضد مجم 
الأصول التي ، في حالة فشل المصدر ، يمكن أن تغطي المطالبات في أي وقت. يخضعون التشريعات 
محددة لحماية حاممي السندات. عمى عكس الأوراق المالية المدعومة بالأصول التي تم إنشاؤىا في التوريق ، 

 .1تستمر السندات المغطاة كالتزامات لممصدر
 اعتمد البنك المركزي في تنفيذ برنامج شراء السندات المحمية عمى مرحمتين : 

 :  CBPP1البرنامج الأول لشراء السندات المحمية / 1

من بين أىم أدوات التمويل لدى البنوك داخل منطقة اليورو نجد السندات المحمية ، وبعد انييار بنك  
قام البنك المركزي الأوروبي بالتدخل من خلال إعادة تنشيط ف ،"لمان براذر" تعرضت ىذه البنوك إلى الخطر

 .2الأسواق من خلال الإعلان عن البرنامج الأول لشراء السندات المحمية

نك مركزي لمنظام النقدي الأوروبي من بينيا البنك الفرنسي ب 16من قبل  2009في ماي  إطلاقوتم  
 مميار من السندات 60تم الحصول عمى ، حيث  2010جوان  30، انتيى كما ىو مخطط لو في 

يسعى ىذا البرنامج إلى تقميل اليوامش ،  ،صادرة عن مؤسسات الائتمان في منطقة اليورو (المغطاةالمحمية)
استعادة سيولة السوق الأولية و الثانوية و مساعدة البنك في تمويل الاقتصادي ، و بالفعل حقق ىذا البرنامج 

في حين ان المتوسط  2010في جوان  % 27صة السوق الأولية سجمت الأىداف المرجوة حيث أن ح
أشير الأخيرة ،  12مميار يورو صدرت خلال  150، كانت ىناك سندات مغطاة بقيمة  % 25السنوي ىو 

من احتياجاتيا  % 20كما شيدت انتشار اليوامش بشكل عام .كانت البنوك الفرنسية قبل الأزمة تغطي 

                                                           
1
https://en.wikipedia.org/wiki/Covered_bond consulté le : 10/05/2019, à 09 :30. 

، مجمة الاقتصاد و -دراسة التجربة الأمريكية الأوروبية–التيسير الكمي لمواجهة الأزمات المالية نبيمة دودو ، فوزي عبد الرزاق ،  2
 . 217،  ص  2019،الجزائر ، 01، العدد  05المالية ، المجمد 

https://en.wikipedia.org/wiki/Covered_bond
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بنك "ليمان برادرز"  إفلاسدين السندات المضمونة )السندات المغطاة( ومع  دارإصالتمويمية عن طريق 
 . 1انخفضت الثقة في سوق السندات المضمونة

يمكن القول أن برنامج شراء السندات المحمية في بعض الدول كان فعالا في المرحمة الأولى عندما كانت 
ا أصبح غير مبرر وذلك بعد أن مدنالمحمية؛ وعدول منطقة اليورو تعاني من مشاكل في سوق السندات 

 . 2أصبحت الاختلالات في سوق السندات المحمية ناتجة عن مشاكل في المالية العامة لبعض الدول

CBPP2البرنامج الثاني لشراء السندات المحمية /2
3: 

عن تبني ثاني برنامج لو لشراء السندات  2011نوفمبر  03أعمن البنك المركزي الأوروبي في تاريخ  
كآخر أجل لتنفيذ ىذا  2012أكتوبر 31مميار يورو، وقد حددت تاريخ  40المحمية بقيمة اسمية حددت بــ 

 البرنامج . 
لى دفع معدلات الفائدة المتوسطة و الطويمة الأجل إىدف البنك المركزي الأوروبي عبر ىذا البرنامج 

لى أيضا تسييل عممية  لى تحسين شروط تمويل البنوك والمؤسسات، وا  والسيولة  الإقراضنحو الانخفاض وا 
 داخل سوق الديون الخاصة.

و مميار يور  40المرجوة حيث أنو كان ييدف إلى شراء سندات محمية بقيمة  الأىدافلم يحقق ىذا البرنامج 
مميار يورو من السندات المحمية ، ومن بين العوامل التي أدت  16.42لكنو لم يسمح بشراء سوى ما قيمتو 

 إلى فشل ىذا البرنامج : 

 تنامي المخاوف و الشكوك داخل منطقة اليورو بسبب تنامي أزمة الديون السيادية . -

السياسة النقدية غير التقميدية ألا وىو  إجراءاتلإجراء آخر اندرج في  BCEمع تبني الـ  CBPP2تزامن  -
مميار يورو و جعمت من  1000والتي وفرت قرابة   LTROعمميات إعادة التمويل عمى المدى الطويل 
 عممية إصدار السندات المحمية عممية مكمفة .

 

 
                                                           

1
 Marché Européen de coveredbonds ,CNO(Comité de Normalisation Obligataire/The French Bond Association) 

17/04/2012, paris , p6. 
 . 218نبيمة دودو، فوزي عبد الرزاق، مرجع سبق ذكره ، ص  2
 .327-326محمد الأمين وليد طالب ، مرجع سبق ذكره ، ص ص  3
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 المطمب الثاني : برنامج شراء السندات السيادية .

الخاصة بالبنك المركزي الأوروبي )يندرج تحت السياسة الكمية ىو أحد أدوات تطبيق السياسة النقدية  
و ىو نوع من أنواع عمميات السوق المفتوحة( ويعني حقوق الشراء مباشرة من السوق الثانوي و بدون قيود و 

  ”Monetary  Outrightو يعرف اصطلاحا بالمغة الانجميزية” التعاملات النقدية المباشرة“يطمق عميو 
Transactions (OMTs)”  ىو عبارة عن برنامج لشراء السندات السيادية من دول منطقة اليورو في السوق و

اليدف الأساسي لمبرنامج ىو خفض تكمفة الاقتراض أو معدل العائد عمى السندات السيادية في  .الثانوي 
ثلاث سنوات، و كذا  يستيدف شراء السندات ذات أجل )استحقاق( من سنة واحدة إلى .السوق الثانوي

والبنك المركزي الأوروبي ىو الوحيد صاحب  .السندات طويمة الأجل التي بقي من عمرىا ثلاث سنوات فأقل 
القرار النيائي فيما يتعمق بإدارة البرنامج و قيمة الشراء و تبعية السندات لدولة ما و الحق في إلغاء عممية 

 .1الشراء ووقف أو تعميق البرنامج كميا

حتى يتم تفعيل البرنامج يجب عمى الدولة التي تحتاج إلى ذلك البرنامج أن تتقدم بشكل رسمي لطمب 
 ”(ESM)صندوق آلية الاستقرار المالي الأوروبي (EFSF) صندوق الاستقرار المالي الأوروبي“المساعدة من 

ندات تمك الدولة، و يشترط أن و بعد أن تحصل عمى الموافقة يقوم البنك الأوروبي بتفعيل البرنامج و شراء س
تخضع الدولة لإصلاحات مالية )خفض الدين العام و عجز الموازنة( جادة و أن تمتزم بتمك الإصلاحات و 

 .في حالة التقاعس يحق لمبنك إيقاف البرنامج عمى الفور

ل التي جدير بالذكر أن البرنامج يحتوي عمى شقين الأول إصلاح مالي و اقتصادي كامل بالنسبة لمدو 
يرلندا، أما إحصمت بالفعل عمى مساعدات من صندوق الاستقرار الأوروبي عمى غرار اليونان البرتغال و 

الشق الثاني وىو أقل في الشروط )البرنامج الوقائي( وىو أقل صرامة عن البرنامج الأول موجو لدول 
 .إسبانياالمساعدات مثل إيطاليا و 

بعد سمسمة أحداث ىامة بدأت من اليونان التي تأثرت بشدة من جراء  2010ماي  10تم الإعلان عنو يوم 
حدوث أزمة السيولة من جراء انييار بنك ليمان براذرز في الولايات المتحدة الأمريكية في سبتمبر عام 

السندات السيادية الأوروبية و )انفجار الأزمة المالية العالمية( و أدى ذلك إلى ارتفاع العائد عمى  2008
بالتبعية عمى سندات اليونان الحكومية ىذا بجانب ضعف الارتباط بين العائد عمى السندات الأوروبية و 

                                                           
: متاح عمى  حقيقي أم مجرد شراء لموقت؟، إنقاذبرنامج شراء السندات الأوروبي: هل هو برنامج محمد جلال ،  1

https://alphabeta.argaam.com/article/detail/89618?fbclid=IwAR0zXFtmhJw4xC9tvhtNNKpD40BkSdUXGBq6L8e6

AhIOZFoSYkYKdgYbeL0 .  : 11:25عمى:  11/05/2019تاريخ الاطلاع. 

https://alphabeta.argaam.com/article/detail/89618?fbclid=IwAR0zXFtmhJw4xC9tvhtNNKpD40BkSdUXGBq6L8e6AhIOZFoSYkYKdgYbeL0
https://alphabeta.argaam.com/article/detail/89618?fbclid=IwAR0zXFtmhJw4xC9tvhtNNKpD40BkSdUXGBq6L8e6AhIOZFoSYkYKdgYbeL0
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مثيمتيا اليونانية بعد أن كانت الأخيرة تتبعيا لعقود أي أصبحت السندات اليونانية تسير في اتجاه منفصل عن 
 2010أفريلاحتدم الأمر في .فروق العائد بينيا و بين مثيمتيا الأوروبيةمثيمتيا الأوروبية ومن ثم ازدادت 

عندما لم يعد بإمكان الحكومة اليونانية الحصول عمى ائتمان من الأسواق المالية في الوقت الذي يتوجب 
وىنا دق ناقوس خطر إفلاس أحد  2010عمييا أن تسدد ديون جاء معاد استحقاقيا في الربع الثاني من عام 

أعضاء منطقة اليورو ،الأمر استدعى اجتماعا عمى المستوى الدولي بين الاتحاد الأوروبي و البنك المركزي 
الأوروبي و صندوق النقد الدولي لوضع حمول للأزمة من ضمنيا فرض خطط تقشفية يجب عمى الحكومة 

العائد عمى السندات السيادية اليونانية، و بات من الواضح أن الأزمة ليست فقط في اليونان بل امتد ارتفاع 
لكلا من البرتغال و ايرلندا )جميع ىذه الدول حصمت عمى حزم مساعدات دولية فيما بعد( وىو ما زاد من 

في و .عدم ثقة المستثمرين في السندات السيادية الأوروبية و بالتالي بداية موجة تصاعدية لمعائد عمى السندات
في التاسع من  (EFSF)صندوق الاستقرار المالي الأوروبي“بيين عمى إنشاء نياية البداية استقر القادة الأورو 

 .(SMP)و بعدىا بيوم واحد أعمن البنك الأوروبي عن برنامج شراء الأصول السندات السيادية 2010ماي

، أطمق البنك المركزي الأوروبي بالفعل برنامجًا لتقديم قروض رخيصة لمبنوك ،  2012في عام 
، عندما أطمق  2015ولكن ىذا البرنامج كان محدودًا جدًا في الواقع بحيث لم يكن لو أي تأثير. في عام 

ر في السوق: عمميات شراء ماريو دراجي ، الرئيس الإيطالي الشيير لمبنك المركزي الأوروبي ، "بازوكا" الشيي
غير محدودة لمسندات والسندات الحكومية وفقًا لمفتاح التوزيع المحدد بين البمدان ، ولكن أيضا السندات من 

 :1البمدان الأوروبية المحرومة. ولد ىذا البرنامج النتائج التالية 

صول عمى القروض. ساعد / انخفضت الفائدة ، التي اضطرت ىذه الدول إلى دفعيا بمعدلات عالية لمح1
 ؛ىذا التدخل عمى منع خطر إفلاس بعض الدول ، وكذلك تأثير الدومينو عمى الأسواق المالية 

الفائدة طويمة الأجل. أصبحت القروض ذات السعر  ت شراء السندات إلى انخفاض أسعار/ أدت عمميا2
 .الثابت أكثر بأسعار معقولة 

ذلك. من ذلك التاريخ ، وضع أنظاره عمى سندات الشركات. لم  ، ذىب دراجي إلى أبعد من 2016في عام 
 يسمع بو وكان السوق مندىشًا جدًا. تمكنت العديد من الشركات من إعادة تمويل ديونيا بأسعار أقل.

                                                           
1
https://www.axabank.be/fr/blog/bce-annonce-fin-politique-achat-obligations, consulté le 11/05/2019, à 22 :35 . 

 

https://www.axabank.be/fr/blog/bce-annonce-fin-politique-achat-obligations,%20consulté%20le%2011/05/2019
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، أشار البنك المركزي الأوروبي بالفعل إلى نيتو التخمي عن عمميات الشراء الضخمة  2017في عام 
، أو التضخمبمجرد أن ينخفض ي، وبي قد خطط عمى الفور لحل احتياطالمركزي الأور لمسندات ، لكن البنك 

 إذا تباطأ الاقتصاد ، فمن يتردد في إعادة تشغيل البرنامج مرة أخرى .

 .LTRO/TLTROالمطمب الثالث : عمميات إعادة التمويل عمى المدى الطويل

 :  LTRO(Longue Term Refinancing Operation)عمميات إعادة التمويل عمى المدى الطويل /1

يرمز ىذا المختصر إلى البرنامج المعروف تحت اسم عمميات إعادة التمويل طويمة الأجل، وىي  
عممية سوق مفتوحة عادية ينفذىا نظام اليورو في شكل صفقة عكسية ،قام البنك المركزي الأوروبي بتنفيذىا 

السيادية ، وتنطوي ىذه العممية في الأساس عمى قيام البنك  بشكل جديد من أجل معالجة أزمة الديون
المركزي بإقراض المال بسعر فائدة منخفض  جدا لمبنوك في منطقة اليورو وىو الأمر الذي أدى إلى بروز 
مصطمح المال المجاني ويعني ضخ الأموال الرخيصة ويمكن لمبنوك استخداميا لشراء الأصول ذات العوائد 

قيق أرباح أو توفير السيولة لمشركات و المستيمكين ،والذي يساعد عمى عودة الاقتصاد إلى المرتفعة و تح
 مسار النمو الحقيقي .

، تم توزيع  2012و 2011وىو قرض طويل الأجل منحو البنك المركزي الأوروبي لمبنوك عامي 
، ىذا ىو تحول مميار يورو عمى المؤسسات المالية في منطقة اليورو عمى مدى ثلاث سنوات 1100

نموذجي كبير لمسياسة النقدية و التي عادة ما تقدم نفسيا لمبنوك عمى المدى القصير لمغاية ،حيث في بداية 
 .1عل ثورةلفقروض تبدو باالكانت  2007الأزمة المالية في عام 

، غالالبرتإلى سقي البنوك خاصة تمك الموجودة في البمدان الطرفية)إيطاليا، إسبانيا،  LTROييدف 
 .2عملائيم وبنوك أخرى بسيولة أكبر إقراضاليونان( حتى يتمكنوا من 

 489.19مزادا بقيمة حوالي  الأوروبيطرح البنك المركزي  2011ديسمبر 21عمى وجو الخصوص في 
مع خيار دفع مقدم لعام واحد، تم تحديد معدل  2015جانفي 29مميار يورو من تاريخ انتياء الصلاحية في

لأوروبية و تم توسيع نطاق الأصول التي يمكن أن تضعيا البنوك ا % 1بمعدل مرجعي  عرض السيولة
 529.53قدم البنك مزاد آخر بسيولة إضافية لمبنوك بحوالي  2012فيفري  29كضمان ليذه القروض . في

                                                           
1
Romaric Godin ,Le LTRO arme anti crise de la BCE, mode d’emploi , disponible sur :  

https://www.latribune.fr/actualites/economie/union-europeenne/20131002trib000788420/le-ltro-arme-anti-crise-de-

la-bce-mode-d-emploi.html consulté le : 07/05/2019 à 13 :30. 
2
https://www.cafedupatrimoine.com/lexique/definition/ltro,consulté le 08/05/2019 à 23 :03. 

https://www.latribune.fr/actualites/economie/union-europeenne/20131002trib000788420/le-ltro-arme-anti-crise-de-la-bce-mode-d-emploi.html
https://www.latribune.fr/actualites/economie/union-europeenne/20131002trib000788420/le-ltro-arme-anti-crise-de-la-bce-mode-d-emploi.html
https://www.cafedupatrimoine.com/lexique/definition/ltro
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، كان اليدف ىو رسم معايير الائتمان في منطقة اليورو  2015فيفري 26مميار يورو بتاريخ استحقاق 
وتجنب حدوث أزمة ائتمانية ـ تم تشجيع البنوك بشكل أساسي عمى إعادة شراء جزء من الديون السيادية 
الأوروبية التي سجمت معدلات مرتفعة تمك الأشير، ومع ذلك استخدمت البنوك جزءا كبيرا من ىذه القروض 

عادة ىيكمة رأس ماليا لتوحيد نظام الائتمان الأور   .1وبيلإعادة شراء سنداتيا  وا 

اليدف من البنك المركزي الأوروبي ىو تزويد البنوك بالسيولة حتى يتمكنوا من بناء وسادة وتحويل 
بعضيا إلى قروض ، والتي من الأفضل استخداميا لمديون السيادية. تحظر معاىدة لشبونة فعمياً عمى البنك 

لا يمكن أن تتدخل في السوق (. أو عمى نحو أكثر دقة ، 123المركزي الأوروبي شراء ديون الدولة )المادة 
الأولية )أي شراء سندات خلال إصدارىا( ، وىو ما خرق فيو التدخل لمتدخل في السوق الثانوية. بدأت في 

مميار يورو. ولكن عمى عكس  219ولدييا الآن محفظة بقيمة  2010شراء سندات حكومية في مايو 
عمى القيام بو مع النقدية التي حصموا عمييا ، فإن أول شيء كانت البنوك حريصة  Mario Dragiتوقعات 

مميار يورو  776.9ىو إعادتيا  إلى البنك المركزي الأوروبي. في أعقاب المعاممة ، وصمت الودائع إلى 
مميار يورو أكثر من يوم العممية.  345.6مارس ، أو  2مميار يورو في  820قبل أن تصل إلى ذروتيا عند 
 .2٪ بدلًا من الإقراض لمولايات0.25٪ والعودة إلى 1.00بنسبة لذلك تفضل البنوك الاقتراض 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

1
https://www.borsaitaliana.it/notizie/sotto-la-lente/le-longer-term-refinancing-operation193.htm consulté le : 

09/05/2019a 14:45. 

2
https://www.contrepoints.org/2012/03/06/71978-bce-de-la-creation-monetaire-profitable-pour-les-banques,  

consulté le : 09/05/2019 a 15 :30. 

 

https://www.borsaitaliana.it/notizie/sotto-la-lente/le-longer-term-refinancing-operation193.htm%20consulté%20le%20:%2009/05/2019
https://www.borsaitaliana.it/notizie/sotto-la-lente/le-longer-term-refinancing-operation193.htm%20consulté%20le%20:%2009/05/2019
https://www.contrepoints.org/2012/03/06/71978-bce-de-la-creation-monetaire-profitable-pour-les-banques
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 عمى إيرادات الخزينة . LTROتأثير شراء الأصول لبرنامج  : 14الشكل رقم 

 
 lebanques-pour-profitable-monetaire-creation-la-de-bce-https://www.contrepoints.org/2012/03/06/71978المصدر:

Consulté le :09/05/2019 

 

 2012قد ارتفع بعد جانفي LTRO  من خلال الشكل نلاحظ أن شراء الأصول في إطار برنامج  
 ،لشراء سندات الخزينة لمدول التي تعاني من عجز في تسديد ديونيا الدول وىذا راجع إلى اعتراض مختمف

بب حصول ىذه في منطقة اليورو بسإلى جانب انتشار عدم الثقة في سندات الخزينة العامة لمدول المدينة 
وىذا ما دفع بالبنك المركزي الأوروبي  ،السندات عمى تنقيط سيء من طرف وكالة التصنيف الائتماني

  .14وىذا ما يعكسو الشكل رقم  LTROما يعرف ببرنامج  إطارع في شراء سندات الخزينة في يالتوس

 

 

 

 

 

 

 

https://www.contrepoints.org/2012/03/06/71978-bce-de-la-creation-monetaire-profitable-pour-lebanques


سياسة معالجة البنك المركزي الأوروبي لأزمة الديون السيادية                           الفصل الثالث :                 

 

 
105 

 :  TLTRO(Targeted Longue TermRefinancing Operation)عمميات إعادة التمويل المستهدفة/2

تعد عمميات إعادة التمويل طويمة الأجل المستيدفة واحدة من أدوات السياسة النقدية غير التقميدية  
قروضا طويمة الأجل لمبنوك وبالتالي تشجعيا عمى زيادة نشاط  TLTROsلمبنك المركزي الأوروبي، تتيح 

لصالح الشركات و المستيمكين في منطقة اليورو، فيي تساعد عمى خفض معدلات التضخم إلى  الإقراض
وتم تقديم السمسمة  2014سنة  TLTROعمى المدى المتوسط . تم إطلاق أول سمسمة  %2معدلات اقل من 

سنوات لذلك  4حيث تكون مدة سداد القروض أطول من  2016في مارس  TLTROIIالثانية و التي تسمى
 .1تتمتع البنوك بتمويل مستقر وآمن في فترة من عدم يقين السوق

 2014اقترضت بنوك منطقة اليورو مبمغا صغيرا فقط من البنك المركزي الأوروبي في ديسمبر  
، وىذا النجاح المختمط دعة لاتخاذ تدابير TLTROكجزء من عممية إعادة التمويل المستيدفة طويمة الأجل

مؤسسة مالية في  306مميار يورو ل 129.84مبمغ  BCEون السيادية ، خصص الـ جديدة تشمل شراء الدي
، و تم اعتبار عمميات إعادة  %0.15سنوات بمعدل منخفض جدا يقدر ب  4عممية إعادة التمويل ىذه لمدة 

تصاد اق لإنعاشفي محاولة  BCEالتمويل الاستثنائية ىذه من الأسمحة الجديدة الرئيسية التي يستخدميا الــ 
 .2منطقة اليورو ومنع الانكماش

 .3المطمب الرابع : برنامج المعاملات النقدية الصريحة 
عندما بدأت عدة أشير من ارتفاع علاوة  2012 أوتظير برنامج المعاملات النقدية الصريحة في 

المخاطر عمى السندات السيادية الإسبانية والإيطالية تيدد قدرة منطقة اليورو عمى البقاء وتعرض الاقتصاد 
 البنك رئيس تعيد الاقتراض من لمحد لمحكومات الوقت وكسب الثقة لاستعادة محاولة وفي.العالمي لمخطر

 مشتريات يعني ىذا وكان اليورو، منطقة عمى لمحفاظ يمزم" ما "بكل بالقيام دراغي ماريو الأوروبي المركزي
 اليورو. منطقة في المتعثرة الأعضاء البمدان حكومات سندات من محدودة غير

                                                           
1
https://www.ecb.europa.eu/explainers/tell-me/html/tltro.fr.html ,consulté le :12/05/2019 à 20:02 . 

2
John O'Donnellet Paul Carrel ,La BCE incitée à agir par le succés limité des TLTRo, disponible sur :  

https://www.capital.fr/economie-politique/la-bce-incitee-a-agir-par-le-succes-limite-des-tltro-997938 consulté le : 

12/05/2019 à 20 :21 . 

 
 /article/44766http://www.jbcnews.net: أشوكا مودي ، مقال البنك المركزي الأوروبي والسندات المتعثرة ،متاح عمى  3
 . 17.30،  13/05/2019يوم : 

https://www.ecb.europa.eu/explainers/tell-me/html/tltro.fr.html
https://www.capital.fr/economie-politique/la-bce-incitee-a-agir-par-le-succes-limite-des-tltro-997938
http://www.jbcnews.net/article/44766
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 اليورو منطقة تاقتصاديا مختمف في المخاطر علاوات في حاد انخفاض استحثاث في دراغي إعلان ونجح
 الأوروبي المركزي البنك محافظي مجمس وعضو الألماني المركزي البنك رئيس ويدمان ينس المتعثرة.لكن

 البنك صلاحيات تجاوز البرنامج أن مؤكدا الصريحة، النقدية المعاملات برنامج في الطعن إلى سارع
 السيادية لمديون النقدي التمويل تحظر التي لشبونة معاىدة من 123 المادة وخالف الأوروبي المركزي
 المتعثرة.

 برنامج أنصار وصُعق، الألمانية الدستورية المحكمة إلى بدعواه ويدمان ذىب البرنامج تفعيل وقبل
 الغوث بمثابة كان البرنامج عن الإعلان مجرد أن ذلك ويدمان، سعي إزاء الصريحة النقدية المعاملات
 دراغي ماريو أن والواقع الأقل. عمى مؤقتا ولو النقدي، الاتحاد سينقذ كان ولعمو الأزمة تواجو التي لمحكومات

 عمى نجاحا الأكثر التدبير البرنامج ىذا كان "ربما قائلا بجرأة، الصريحة النقدية المعاملات برنامج وصف
 الأخيرة". الآونة في النقدية السياسة عالم في الإطلاق
 : لشبونة معاهدة مخالفة

من أن التأثير الإيجابي الذي خمفو برنامج المعاملات النقدية الصريحة عمى الأسواق وعمى الرغم 
المالية كان دليلًا عمى نجاحو، فإنو لم يسمم من اليجوم الشرس من قِبَل عامة الناس والأحزاب السياسية 

ا البرنامج الآن، وخبراء الاقتصاد في ألمانيا. ويبين استطلاع حديث لمرأي أن ثمث الألمان فقط يفضمون ىذ
يزعم معارضو حيث .في حين يعارضو غالبيتيم. والآن يُطمب من المحكمة الدستورية أن تصدر قراراً بإلغائو

 برنامج المعاملات النقدية الصريحة بألمانيا أنو غير دستوري، لأنو لا يشكل سياسة نقدية،

والكسولة. كما يزعمون أنو ليس من ميام بل سياسة مالية تيدف إلى تمويل حكومات منطقة اليورو المفمسة  
 .1البنك المركزي الأوروبي أن ينقذ اليورو أو يمنع الدول من الخروج من الوحدة النقدية

 احتراما النيائي لمحكم حجبيا ورغم قاطع، بشكل الأمر تحسم لم الألمانية الدستورية المحكمةو 
 في الصريحة المعاملات برنامج بأن الألماني لمركزيا البنك نظر وجية أيدت فإنيا الأوروبية العدل لمحكمة
 يتم أن المرجح فمن ىذا حدث إذا لكن البقاء، من البرنامج يتمكن لشبونة.وقد معاىدة يخالف الحالية ىيئتو
 مصمما البرنامج يكن الظيور.ولم إلى بالعودة إنشائو إلى دعت التي لممشاكل يسمح الذي النحو عمى تخفيفو
 الأسس في التشكيك في محقة المحكمة وكانت الحواة، بألعاب أشبو لو الترويج كان ماك جيدة، بصورة
 أساس لا مخاوف تعكس المخاطر علاوات بأن زعمو في الأوروبي المركزي البنك إلييا استند التي الواقعية

                                                           
1
https://www.aljazeera.net/news/ebusiness/2013/6/22/ . consulter le ; 30/05/2019 ; 07 :17 . 

https://www.aljazeera.net/news/ebusiness/2013/6/22/
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 لا التي المضاربة ضغوط وجود افتراض إلى يستند شعبيا البرنامج عن الدفاع أن والواقع ،السوق في ليا
 ليا. أساس

 حقيقيا خطرا تعكس كانت الائتمانية لمجدارة السوق تقديرات بأن ذلك رغم يسمم البرنامج تصميم لكن
 أن مركزي بنك أي عمى يتعين سيادية جيات لإقراض الأخير الملاذ وبوصفو السداد. عن العجز في يتمثل
 التقمبات عمى المترتبة التأثيرات تحييد أجل من شرط أو قيد دون السيادية الديون لشراء استعداد عمى يكون

 السوق. في المؤقتة
 أسموب إلى أقرب نحو عمى يعمل أن منو الغرض كان الصريحة النقدية المعاملات برنامج لكن

 المالي. التقشف تدابير تتبنى أن شريطة بعينيا حكومة إنقاذ يعني وىذا الإقراض، في الدولي النقد صندوق
 المبالغة حد إلى مرتفعة كانت المخاطر علاوات بأن حقا اقتناع عمى الأوروبي المركزي البنك كان اإذ لكن
 ضرورة. بلا سيصبح الشروط فرض فإن السداد عمى قدرتيا نطاق في المتعثرة البمدان ديون وأن

 عن العجز رلخط بالتصدي جديدة مشكمة الصريحة النقدية المعاملات برنامج أنشأ فقد ذلك، عمى وعلاوة
 يمنع سوف الأوروبي المركزي البنك أن إلى اطمأنوا الذين- الخاص القطاع من الدائنين أن ذلك السداد:

 في الانخفاض قراءة وكانت القروض، من المزيد تقديم عمى تشجعوا -السداد عن التخمف من الحكومات
 سوء بمثابة المتعثرة السيادية لمجيات الائتمانية الجدارة في السوق ثقة تجدد إلى كإشارة المخاطر علاوات
 ضغوط نشوء في الإيطالية الميرة دعم تسبب اليورو قبل ما عصر ففي ذاتية. مصمحة يخدم آخر تفسير

 ساذجا. تفكيرا ليعد كان السيادية الديون عمى العائدات عمى الإبقاء فإن الميرة زوال ومع شديدة، مضاربة
 يصبح السداد عن التخمف فإن حتما، الانخفاض إلى تقديرىا في بالغالم الصرف أسعار تنتيي كما وتماما

 البنك عزوف ضوء في خاص بشكل ىذا أىمية وتتجمى المفرطة، السيادية الديون حالات في ضروريا
 الفعمية. الديون سداد أعباء زيادة إلى تؤدي التي الانكماشية شبو الشروط عن التراجع عن الأوروبي المركزي

 بلا "تختبر قد الأسواق أن من جولاتي وميتو بوشيو لي السيادية الديون مجال في اميانالمح ويحذر
 السيادية الديون من محدودة غير كميات شراء في للاستمرار الأوروبي المركزي البنك استعداد مدى رحمة

 المتعثرة". البمدان عمى المستحقة
 بشق نالو الذي واستقلالو الأوروبي المركزي لبنكا مصداقية يقوض قد الصريحة النقدية المعاملات برنامج
 قاسيا الاختبار ىذا يكون وسوف. النجاة من معيا اليورو منطقة تتمكن لا قد التي النتيجة وىي الأنفس،
 لممحكمة الأوروبي المركزي البنك انصياع مع الواقع في محدودة المشتريات أصبحت إذا خاص بشكل

 الألمانية. الدستورية
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 حيث السيادية، الديون سداد عن التخمف من انتقائية بحالات تسمح أن اليورو منطقة مىع يتعين
 قد الحال وبطبيعة ديونيا، سداد عمى القادرة لمحكومات للإقراض أخير كملاذ الأوروبي المركزي البنك يعمل
 سداد عن تعجز لا ةالسيادي الجيات بأن التظاىر ولكن الأزمة، أثناء صعبا السداد عمى القدرة تقييم يكون
 السداد عن التخمف احتمال فإن الألمانية المحكمة أشارت وكما المشكمة. تفاقم إلى إلا يؤدي لن أبدا ديونيا
 المالية. الأسواق انضباط عمى الحفاظ في يساعد

 منطقة لمشاكل سريع علاج خمق حاول عندما سياسي مستنقع إلى الأوروبي المركزي البنك انزلق لقد
 الصريحة النقدية المعاملات برنامج إحاطة الأوروبي العدل محكمة قررت إذا وحتى الجذور، العميقة اليورو

 المركزي البنك يدفع أن شأنو من ما وىو تساؤل، محل تظل سوف البرنامج شرعية فإن فقط بالشكوك
 المتعثرة. السيادية الجيات مع سياسية مناورات في الخوض إلى -الكواليس وراء من ولو- الأوروبي

 نجاح قضية باعتباره إليو النظر من وبدلا لمغاية، دقيق والغطرسة الجرأة بين الفاصل الخط إن
 ممح. مطمب عن تولد خطأ إلى ذاكرتنا في يتحول قد الصريحة النقدية المعاملات برنامج فإن عظيمة
 وىي الأنفس، بشق نالو الذي واستقلالو الأوروبي المركزي البنك مصداقية يقوض قد أنو ىذا من والأسوأ
 النجاة. من معيا اليورو منطقة تتمكن لا قد التي النتيجة
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المبحث الرابع : سياسة معدل الفائدة الصفري والتسيير الكمي في معالجة أزمة الديون 
 . وأثرها عمى الاقتصاد المحمي و العالمي السيادية

بعدما رأى البنك المركزي الأوروبي استمرار الأسعار في الانخفاض عمى أساس سنوي في منطقة  
اليورو ، قرر إطلاق العنان لنفس الأداة المستخدمة من قبل المصرف المركزي الياباني و البنك الفيدرالي 

ة عن طريق شراء سندات الأمريكي ، فقد قام البنك المركزي الأوروبي بإغراق النظام المصرفي بأموال جديد
والأىم تمك السيادية التي تنفخ جوف البنوك ، وىذا في سبيل تحقيق ىدف واحد وىو رفع التضخم لمشركات 

عادة الائتمان.  وا 

 المطمب الأول : سياسة معدل الفائدة الصفري .

لمبنوك تكمفة اقتراض الأموال من البنك المركزي  عمى أنياأسعار الفائدة أو معدلات الفائدة تعتبر 
، وتقترن معدلات الفائدة باقتصاد الدول وتعتبر إحدى أىم الأدوات التي تستخدميا البنوك المركزية التجارية

لمتحكم بالوضع الاقتصادي في البلاد كونيا تمثل تكمفة اقتراض الأموال لصالح البنوك التجارية والاستثمارية 
المركزي ، وعمى ذلك تعتبر أىم العوامل المؤثرة عمى قيمة عممة الدولة وبالتالي فيما يرتبط بتجارة من البنك 

العملات فإن معدلات الفائدة التي نتحدث عنيا ىي لا تقتصر عمى مفيوم الفائدة البسيط ، الفائدة ىي العائد 
ة تنازلو عن حق التصرف في ىذه عمى رأس المال المستمر من خلال النسبة التي يحصل عمييا المرء نتيج

نما يتسع المفيوم ليشمل أداة فعالة بيد البنك المركزي لمتحكم بكمية النقود  الأموال لفترة زمنية محددة وا 
 المتداولة في الدولة .

أصبحت السياسة النقدية في السنوات الست الأخيرة تمارس بأدوات غير تقميدية عمى نحو متزايد، 
، والتيسير النقدي الكمي، والتيسير الائتماني، الصفري سعر الفائدة مركزية سياساتحيث نفذت البنوك ال

ولكن الآن وصمنا إلى الأداة الأكثر بعدا عن والتوجيو المسبق، والتدخل بلا حدود في أسعار الصرف. 
، لسمبية(ا نسب التضخم الأساليب التقميدية، وىي أسعار الفائدة الاسمية )ىي معدلات الفائدة قبل احتساب

وىذه الأسعار السمبية ىي السائدة حاليا في منطقة اليورو وسويسرا والدنمارك والسويد. وليست الأسعار 
القصيرة الأجل فقط ىي التي أصبحت الآن سمبية وفق القيمة الاسمية، فقرابة ثلاثة تريميونات دولار من 

https://www.aljazeera.net/home/getpage/e7382a29-8cce-446d-9973-f9971c308afa/06e33713-f4c1-4f39-8e72-bbb890f2d769
https://www.aljazeera.net/home/getpage/e7382a29-8cce-446d-9973-f9971c308afa/06e33713-f4c1-4f39-8e72-bbb890f2d769
https://www.aljazeera.net/NR/exeres/A8225E24-D5A3-4B26-AFA0-F3C4C3451FB9.htm
https://www.aljazeera.net/NR/exeres/A8225E24-D5A3-4B26-AFA0-F3C4C3451FB9.htm
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السويسرية( أصبحت  الحكومة سندات مثلالأصول في أوروبا واليابان بمواعيد استحقاق تناىز عشر سنوات )
 .1أسعار الفائدة عمييا سمبية في الوقت الراىن 

أي خيار غير قبول إن البنوك التي تحتفظ بالأموال النقدية تتجاوز الاحتياطيات المطموبة ليس ليا  
أسعار الفائدة السمبية التي تفرضيا البنوك المركزية بل إنيا لا تستطيع أن تحتفظ بيذه الاحتياطيات الزائدة 
وتديرىا وتنقميا إذا كانت في ىيئة أموال نقدية وليس في حساب ذي عائد سمبي لدى البنك المركزي وعمى كل 

ئدة الاسمي ليس سمبيا لمغاية، إلا فإن التحول إلى ادخار النقد ، حال لا يستقيم ىذا الأمر إذا كان سعر الفا
 رغم تكاليف تخزينيا وتأمين سلاماتيا ، تصبح أكثر منطقية.

في سويسرا والدنمارك يريد المستثمرون الإقبال عمى العممية من المتوقع أن ترتفق قيمتيا الاسمية ،  
عائد اسمي سمبي قبل أن يتخمى البنك المركزي عن ربطو فإذا كانت تحتفظ بأصول مقومة لمفرنك السويسري ب

بين عشية  % 20باليورو في منتصف يناير كانون الثاني الماضي ، فيذا يعني أنيا حققت عائدا بنسبة 
ومع ىذا عائدات ،عو في مقابل مكسب رأس مالي ضخم وضحاىا ، والعائد الاسمي السمبي ثمن زىيد تدف

في بمدان ومناطق حيث تشيد قيمة العممة انخفاضا ، عمى غرار ألمانيا ودول السندات السمبية تحدث أيضا 
 أخرى في قمب اليورو وفي اليابان أيضا .

إن العديد من المستثمرين عمى الأجل الطويل ، مثل شركات التأمين وصناديق التقاعد لا يجدون  
تسبب العائدات السمبية في جعل موازناتيم بديل فيم مطالبون بالاحتفاظ بسندات أكثر أمانا ، وبطبيعة الحال ت

العمومية أقل استقرارا ، فخطط التقاعد المحدد الفائدة تحتاج لعائدات إيجابية لتحقيق التعادل وعندما تحقق 
وتتسبب العائدات ، ه النتائج يصبح متزايد الصعوبة أغمب أصوليا عائدا اسميا سمبيا فإنيا تحقق مثل ىذ

تيم العمومية أقل استقرارا وبسبب الالتزامات الطويمة الأجل المفروضة عمى ىؤلاء السمبية في جعل موازنا
المستثمرين ) القروض والفوائد ( فإن تفويضيم يتمخص في الاستثمارات أساسا في السندات والتي ىي أقل 

بد أن من مخاطرة من الأسيم وغير ذلك من الأموال المتقمبة ، وحتى إذا كانت العائدات الاسمية سمبية لا
ذلك طمبا لمسلامة . وىذا أيضا ما يزيد من التقميص من الادخار وزيادة الإنفاق وىذا ىو عمى وجو التحديد 

 اليدف من أسعار الفائدة الصفرية والسالبة.

                                                           
تاريخ  shttps://www.aljazeera.net/news/ebusines.  سياسة الفائدة الصفرية سبيل سيئ لحفر النمو رويني ، نوريل 1

 . 10:15عمى :  19/05/2019الاطلاع : 

https://www.aljazeera.net/NR/exeres/433549DF-A64F-452D-86BC-8D64F49F74A9.htm?GoogleStatID=9
https://www.aljazeera.net/NR/exeres/433549DF-A64F-452D-86BC-8D64F49F74A9.htm?GoogleStatID=9
https://www.aljazeera.net/news/ebusiness
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إن المستثمرين رحبوا لفترة طويمة بالعائدات المترتبة عن أسعار الفائدة بالقيمة الحقيقة ) عكس الاسمية ( ، 
ا تحتفظ بحساب الشيكات أو حساب جاري في البنك بسعر الفائدة صفر كما يفعل أغمب الناس في فعندم

الاقتصاديات المتقدمة ، يصبح العائد الحقيقي سمبيا ) عائد معدل الفائدة الصفري الاسمي مع خصم نسبة 
يوم و وضعت التضخم ( ، بعد عام من الآن تشتري لك أرصدتك كما من السمع أقل مما يمكن شراؤه ال

باعتبارك الرسوم التي تفرضيا العديد من البنوك عمى ىذه الحسابات فيتبين لك أن العائد الاسمي الفعال كان 
سمبيا بالفعل حتى قبل أن تتبنى البنوك المركزية أسعار الفائدة الاسمية والسمبية ويقبل المستثمرين بالعائدات 

 .جديد في الأسعار الاسمية السمبيةصدتيم نقدا ، وبيذا المعنى لا السمبية بأنيا تعفييم من مشقة الاحتفاظ بأر 
البنك المركزي الأوروبي سياسة تحقيق معدل الفائدة إلى ما يقارب الصفر بعد تأثره بعدوى لقد تبنى  

 تباطؤاقتصاد دول من منطقة اليورو من أزمة الرىن العقاري إلى جانب ظيور أزمة الديون حيث انزلق 
، لسياسة بعد وقوعو في أزمة الركودإلى ما يقارب الصفر عمى الرغم من أنو تأخر في تبني ىذه ا معدل النمو

 في الأسفل:  15كما يوضح الشكل  2008وبذلك فقد انزلق الاقتصاد الأوروبي إلى مصيدة السيولة منذ بداية 

 .: أسعار الفائدة الرئيسية لمبنوك المركزية الكبرى15الشكل رقم 

 
la-pour-cepla-quelle-i-monetaire-politique-la-de-renouvellement-lyon.fr/articles/le-http://ses.ens-:المصدر

futur-le-dans-conventionnelle-non-monetaire-politique 
Consulté le : 20/05/2019 . 
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 المطمب الثاني : سياسة التيسير الكمي .

عمى الرغم من المعارضة الألمانية المستميتة لبرنامج التيسير الكمي، باعتباره يدفع الدول الأوروبية  
ىمال  المطموبة منيا لمخروج من أزمات ديونيا، إلا أن البنك المركزي  صلاحاتالإالمتعثرة إلى الخمول وا 

 .1الأوروبي اتخذ قرار بدء برنامج موسعا لشراء الأصول و السندات وىو ما يعرف بالتيسير الكمي

نقدية غير تقميدية تستخدميا البنوك المركزية التنشيط ال الأدواتيعتبر برنامج التيسير الكمي من  
، يتم استخداميا بعد الأزمات المالية و القومي عندما تصبح السياسة النقدية التقميدية غير فعالةالاقتصاد 

وال المتاحة في . حيث يشتري البنك المركزي الأصول المالية لزيادة كمية الأمالركود الاقتصادي العميق
الأسموب عن  ىذا ويتميز .عبر شراء سندات الدين الحكومية وسندات الشركات الميمة للاقتصاد الاقتصاد

السياسة النقدية المعتادة بأكثر شراء أو بيع للأصول المالية من اجل الحفاظ عمى معدلات الفائدة في السوق 
 .2عند القيمة المستيدفة )معدلات فائدة صفرية(

 ورو شيريا بدايةمميار ي60دات حكومية وخاصة بقيمة ويتجو البرنامج الكمي الأوروبي إلى شراء سن 
من ىذا الحجم ديون سيادية، وييدف برنامج التيسير الكمي إلى تحفيز النمو  %80، نسبة 2015من مارس 

عبر ضخ أموال مباشرة في  2014في ديسمبر  %0.2الاقتصادي ومواجية انخفاض التضخم الذي سجل 
. كما يعمل  الإنفاقخزائن حكومات منطقة اليورو من خلال شراء سندات الديون لمساعدتيا عمى زيادة 

منطقة اليورو، حتى تتمكن من الاستثمار  تلاقتصادياالبرنامج عمى شراء سندات الشركات الرئيسية والميمة 
وتمويل مشاريع جديدة أو توسيع مشاريعيا القائمة، ومن النقاط الميمة ليذا البرنامج توسيع الكتمة النقدية وىو 

عمى زيادة حجم الصادرات، ويتضمن البرنامج شراء سندات ما يعني عمميا انخفاض قيمة اليورو التي تعمل 
وبالتالي %12وسندات مؤسسات لأوروبية خاصة مثل بنك الاستثمار الأوروبي بنسبة% 8حكومية بنسبة 

من الخسائر % 80وتتحمل البنوك المركزية لمدول الأعضاء في منطقة اليورو %20تتوزع الأخطار بإجمالي 
ي سداد الديون في دولة ما، وستقوم البنوك المركزية الوطنية بشراء سندات الدين المحتممة حال وقوع تعثر ف

الحكومية وسندات الشركات في دولتيا لصالح البنك المركزي الأوروبي وبالتالي يتحمل كل بنك مركزي 
ون الخسائر التي سترتب من مشتريات السندات في بمده ،عادة ما تستخدم سياسة التيسير الكمي عندما تك

                                                           
، متاح عمى : مميار يورو لبرنامجه التاريخي1000البنك المركزي الأوروبي يخصص أكثر من سعدة الصابري ،  1
-doualiya.com/articles/20150122-https://www.mc  : 12:14، 14/05/2019تاريخ الاطلاع. 

 . 9ص ، مجمة الاقتصاد والمالية ،الجزائر، البنوك المركزية في الدول النامية وقدرتها عمى الممارسات غير التقميديةصاري عمي ،  2

https://www.mc-doualiya.com/articles/20150122-%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF-%D8%AE%D8%B7%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%86%D9%83-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B1%D9%83%D8%B2%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D9%88%D8%A8%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D9%8A%D9%88%D8%B1%D9%88-%D8%AA%D9%86%D9%81%D9%8A%D8%B0-%D8%A8%D8%B1%D9%86%D8%A7%D9%85%D8%AC
https://www.mc-doualiya.com/articles/20150122-%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF-%D8%AE%D8%B7%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%86%D9%83-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B1%D9%83%D8%B2%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D9%88%D8%A8%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D9%8A%D9%88%D8%B1%D9%88-%D8%AA%D9%86%D9%81%D9%8A%D8%B0-%D8%A8%D8%B1%D9%86%D8%A7%D9%85%D8%AC
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دون  %0.05الذي أبقى عمى الفائدة الرئيسية عند BCE الفائدة قرب الصفر، وىذا ما نلاحظو في قرار الـ 
 .1تغيير

 : 2018-2008ويبين الشكل التالي إجمالي أصول البنك المركزي الأوروبي خلال الفترة 

 إجمالي أصول البنك المركزي الأوروبي  :16الشكل رقم 

 
 .1، صQNB،2018البنك المركزي الأوروبي يمضي قدما في تطبيع سياستو النقدية، تقرير المصدر :

حجم مساىمتو في شراء الديون  BCEبعد ذلك خفض الـ  2017إلى  2015ىذا الحال استمر من  
مميار يورو، بعدما بدأت الأمور تدخل في نطاق التحسن في أغمب بمدان منطقة اليورو التي  30إلى 

استفادت من سياسة التيسير الكمي، وكان الدافع وراء اتخاذ البنك المركزي الأوروبي قرار شراء سندات ديون 
نظمة في بمدان اليورو وفي طميعتيا إيطاليا، وكذلك تراجع حكومية وخاصة ىو تراكم الديون عمى بعض الأ

الأكثر نشاطا مقل ألمانيا و فرنسا،وأيضا تدني معدل التضخم الذي قارب  تالاقتصاديامعدلات النمو في 
اتباع ىذه السياسة  BCE، فقرر الـ % 2الصفر بالمئة بينما المعدل الوسطي المستيدف من قبل البنك ىو 

لنيج الأمريكي في الاحتياطي الفيدرالي الذي نجح في تجربتو واستطاع أن يعيد الاقتصاد متبعا في ذلك ا
                                                           

متاح  ، الإفلاسالتيسير الكمي أحد الكبسولات لإنقاذ أوروبا من موسى ميدي،  1
 . 17:02، 14/05/2019، يوم   https://www.alaraby.co.uk/economy/2015/3/12عمى:

https://www.alaraby.co.uk/economy/2015/3/12
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قرار شراء  BCEالأمريكي إلى سكة النمو وتبع في ذلك عودة إلى رفع الفائدة المصرفية الأمريكية. فاتخذ الـ 
يون لأجل وحقق من ذلك السندات الحكومية وفي المقابل ضخ السيولة اللازمة واتخذ عمى عاتقو استرداد الد

حجم الديون التي اشتراىا الـ  أماأكثر من مميار وربع المميار يورو،  2017أرباحا لا يستيان بيا وبمغت عام 
BCE  مميار يورو متخطيا بذلك سياسة التيسير الكمي في  4500من القطاعين العام و الخاص تعدت

ذاأمريكا وأيضا في اليابان،  فقط أي بداية اعتماده ىذه السياسة نجد أن حجم  2015نظرنا إلى العام  وا 
التالي مسار برنامج التيسير الكمي  شكل. ويوضح ال 1مميار يورو 2400المشتريات من الديون بمغ أكثر من 

 :2017لغاية 

 .2017مسار برنامج التيسير الكمي لغاية  :17الشكل رقم 

 

 

 . 14، ص 2017العالمي النصف الأول من عام : تقرير أداء الاقتصاد equiti:المصدر

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
، لا توجد صفحة ، باريس ،فرنسا451، العدد اليورو اقتصادياتالبنك المركزي الأوروبي يعمن قرابة نهاية سياسته لدعم مازن محمود ، 1
. 
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 : 1ومراحل عمل برنامج التيسير الكمي آليةالشكل التالي يوضح 

 آلية و مراحل التيسير الكمي . :18الشكل رقم 

 

 : المصدر

:http://www.uabonline.org/en/magazine/158315851575158715751578/157516041576160616031575160

41605158516031586161015/53993/0 

Consulté le : 15/05/2019. 

فــي البدايــة يقــوم البنــك باســتحداث نقــود إلكترونيــة أو "طباعــة المــال"، عمــى الــرغم مــن عــدم إنشــاء أي  
 .أموال نقدية

كخطوة ثانية، يقوم بشراء أسيم متعددة. يتضمن الشكل الكلاسيكي لمتيسير الكمي قيام البنك المركـزي  
أيضـــا باســـم ســـندات الخزينـــة. يحصـــل حـــاممو الســـندات عمـــى الكـــاش  بشـــراء الســـندات الحكوميـــة، والمعروفـــة

ويضيف البنك السندات إلى الميزانية العامة كأصول. ومع ذلك، فإن سندات الخزينة ليست الشكل الوحيـد مـن 
الأسيم التي يمكن لمبنك المركزي شراؤىا. عمى سبيل المثال، اشترى البنك المركـزي الأوروبـي سـندات القطـاع 

 .وكان البنك الاحتياطي الفيدرالي بدوره، يقوم بشراء قروض الرىن المدعومة عقارياالخاص. 

ضع في اعتبارك أن البنوك المركزية لا تقوم بشراء السندات مباشـرة مـن الحكومـة. تمـك الحالـة تعـرف 
ذلـك،  الكبـرى. بخـلاف تللاقتصـاديابتسييل الديون )التمويل النقدي( وىي غير قانونيـة فـي السياسـات النقديـة 

                                                           
1
https://fbs.ae/analytics/guidebooks/%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%B3%D8%A9-

%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B3%D9%87%D9%8A%D9%84-

%D8%A7%D9%84%D9%83%D9%85%D9%8A-240consulté le : 19/05/2019 à 13 :50. 

http://www.uabonline.org/en/magazine/158315851575158715751578/15751604157616061603157516041605158516031586161015/53993/0
http://www.uabonline.org/en/magazine/158315851575158715751578/15751604157616061603157516041605158516031586161015/53993/0
http://www.uabonline.org/en/magazine/158315851575158715751578/15751604157616061603157516041605158516031586161015/53993/0
https://fbs.ae/analytics/guidebooks/%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%B3%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B3%D9%87%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D9%83%D9%85%D9%8A-240
https://fbs.ae/analytics/guidebooks/%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%B3%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B3%D9%87%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D9%83%D9%85%D9%8A-240
https://fbs.ae/analytics/guidebooks/%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%B3%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B3%D9%87%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D9%83%D9%85%D9%8A-240
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تقــــــوم البنــــــوك المركزيــــــة بشــــــراء الســــــندات أو القــــــروض مــــــن كبــــــار المســــــتثمرين، مثــــــل البنــــــوك أو صــــــناديق 
عنــدما يــتم "ضــخ" المــال فــي الاقتصــاد، فإنــو يزيــد مــن حجــم الأمــوال القابمــة للاســتخدام فــي النظــام .الاســتثمار
 المالي. 

 cheap) مــوال إلــى تــوفير الأمــوال الرخيصــةوفقــا لمقــانون الاقتصــادي الأساســي، يــؤدي تــدفق الأ

money)،  ــــدة لتشــــجيع الشــــركات ــــة الأخــــرى أســــعار الفائ ــــة والمؤسســــات المالي ــــل البنــــوك التجاري ــــالي، تقم وبالت
والمســـتيمكين عمـــى الاقتـــراض أكثـــر. إذا أنفـــق المســـتيمكون والمســـتثمرون أكثـــر، فـــإن ىـــذا يـــؤدي إلـــى ارتفـــاع 

مركزي عن شراء سندات عندما يتوقف البنك ال.مستويات العمالة والتضخم. لذلك، فإنو يعزز النمو الاقتصادي
يـتم اسـتبداليا بسـندات  مسـتحقة اتنـدلسجديدة، فإنو يحتفظ بتمك الموجودة في ميزانيتو العامة. إذا كانـت ىـذه ا

 .استحقاق دون استبداليا أو أن يقوم ببيعيا لمسوق إضافة لذلك يمكن لمبنك أن يترك لمسندات اختيار جديدة 

رئيسي من سياسة التيسير الكمي و ىـو اسـتقرار الأسـعار عنـد حقق البنك المركزي الأوروبي اليدف ال 
اليــدف الآخــر ىــو تخفــيض نســبة الفائــدة عمــى الســندات الحكوميــة المطروحــة فــي الأســواق، وبالتــالي ، % 2

تخفيف الضـغط عـن كاىـل الماليـة الحكوميـة، وىـذا مـا حصـل بالفعـل، لدرجـة أن بعـض البمـدان شـيد معـدلات 
تحجــب وراءىــا قمــق فائــدة ســمبية عمــى ســنداتو الحكوميــة فــي الأســواق كألمانيــا وفرنســا، لكــن ىــذه الإيجابيــة قــد 

حدوث فقاعة في سوق السندات، باعتبار أن السندات الحكومية لبعض بمدان اليورو لم تعد موضع رغبة لدى 
المستثمرين، كما أن إقبـال البنـك المركـزي الأوروبـي خـلال السـنوات الـثلاث الماضـية عمـى السـندات الحكوميـة 

. ىــذه النقطــة بالــذات تســببت حتــى الآن فــي قمــق مــن لــم يتــرك منيــا الكثيــر فــي الأســواق لممســتثمرين الآخــرين
حصول مخاطر تتعمق في السندات التي نتكمم عنيا، حيث إن الأمر متعمق بأصـول ماليـة الأكثـر ضـماناً فـي 

إنمـا إصـرار البنـك المركـزي الأوروبـي فـي ، اليونـان مـن السـباقتحصيميا وىذا كان السبب في اسـتبعاد أصـول 
ثــوق بيــا وعــدم تــرك الكثيــر منيــا فــي الأســواق قــد يــدفع بالمســتثمرين للإقبــال عمــى الإقبــال عمــى الأصــول المو 

 .1السندات المشكوك باستردادىا. وىنا تكون الأمور قد فمتت من سيطرتو ويصبح الخطر وارداً في الأسواق

استمر اقتصاد منطقـة اليـورو فـي إظيـار مـدى تحسـنو عمـى مـدار الفتـرة الماضـية، حيـث تجـاوز نمـو و  
نطقة بشكل جزئي النمو المحقق في الولايات المتحدة وبريطانيـا خـلال الربـع الأول مـن العـام الجـاري، ونمـا الم

أو أكثر لمربع الثالث عمى التـوالي وذلـك لأول مـرة عمـى مـدار عقـد مـن الـزمن. وتؤكـد  0.5الاقتصاد بنسبة %
صــادية أو البطالــة أو الإنتــاج الصــناعي، الأرقــام المختمفــة أن الاقتصــاد أخــذ فــي النمــو ســواء كانــت الثقــة الاقت

                                                           
 ، لا توجد صفحة . مازن محمود، مرجع سبق ذكره  1
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لـــذا يســـتعد ، الأمـــر الـــذي يـــدعم توقعـــات البنـــك المركـــزي الأوروبـــي بـــأن الضـــغوط الســـعرية آخـــذة فـــي الارتفـــاع
والأمـر الـذي قـد يكـون غيـر ممحـوظ إلـى حـد كبيـر أن  ،صانعوا السياسة لمناقشة مسـتقبل التيسـير الكمـي قرينـا

ذا مـا لاحظنـا خـلال عـام أداء منطقة اليورو يتفوق بشكل ك وفـي  2015بير عمـى أداء الاقتصـاد الأمريكـي، وا 
أوج الأزمــة اليونانيــة تجــاوز النمــو الإجمــالي لمنطقــة اليـــورو النمــو فــي الولايــات المتحــدة عمــى مــدار العـــامين 

فـي   4.6خلال ىذه الفتـرة مقارنـة بنسـبة % 5.1ونصف الأخيرين، حيث سجمت منطقة اليورو نموا بنسبة %
 1.لولايات المتحدةا

، أعمن البنك المركزي الأوربي عن نيتو في بدئ تخفيض أو التخمي التدريجي عـن صـافي 2017في  
مشـــترياتو مـــن الأصـــول. ومـــؤخرا، أكـــد البنـــك المركـــزي الأوربـــي أنـــو ســـيوقف صـــافي المشـــتريات بعـــد ديســـمبر 

التخفـيض، سيواصـل البنـك المركـزي . وفي حين ينتظر الإفصاح عـن مزيـد مـن التفاصـيل بشـأن خطـة 2018
 الأوربي إعادة استثمار الأرباح المتحققة من السندات التي تحل تواريخ استحقاقيا لمدد زمنية إضافية.

 :2وىناك أربعة أسباب تشرح قرار البنك المركزي الأوربي بالتوجو نحو تطبيع السياسة النقدية

ا الرئيسي جزئية. كمـا وفـرت مـدد الاسـتثمار القصـيرة وعـلاوات حققت السياسة النقدية غير التقميدية ىدفي: أولا
ـــة  ـــا ماليـــة ملائمـــة، ممـــا دعـــم الأنشـــطة الاقتصـــادية. وقاربـــت معـــدلات البطالـــة وطاق ـــاجالمخـــاطر ظروف  الإنت

% عمـى التـوالي. وقـد  16.1و%8.1الصناعي الاحتياطية أدنى مستويات ليا فـي عشـر سـنوات حيـث بمغـت 
 تم تحييد مخاطر الانكماش الاقتصادي بالكامل في الوقت الراىن.

ىناك قيود عمـى المشـتريات الإضـافية مـن سـندات القطـاع العـام تفرضـيا قواعـد مبطنـة مرتبطـة بأحكـام  ا :ثاني
تكــوين  ســبمعاىــدة ماســتريخت حــول تمويــل البنــك المركــزي الأوربــي لمــدول الأعضــاء. وحيــث ينبغــي أن يتنا

مشــتريات الأصــول مــع النــاتج المحمــي الإجمــالي )المعيــار الرئيســي(، فــإن البنــك المركــزي الأوربــي يقتــرب مــن 
ــم يقــم البنــك المركــزي  ذا ل حــدود ممكيتــو مــن الســندات )ثمــث الــديون لكــل بمــد عضــو( فــي عــدد مــن البمــدان. وا 

ره شراءىا سـتنفذ قريبـة فـي ألمانيـا وسـموفاكيا الأوربي بتخفيض برنامج التيسير الكمي، فإن السندات التي بمقدو 
 .وفنمندا

                                                           
،  equiti،تقرير أداء الاقتصاد العالمي ،  التعافي الاقتصادي يمهد الطريق لتشديد السياسة النقديةحمد ىشام، محمد جيمي ، م1

 . 14، ص 2017لندن،
، تقرير تحميل اقتصادي في  البنك المركزي الأوروبي يمضي قدما في تطبيع سياسته النقدية، لويس بينتو ، عبد الرحمن الجيني2

QNB ، 2،1، ص،ص2018،الدوحة ، قطر . 
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من المتوقع أن يدفع تخفيض برنامج التيسير الكمي إلى زيادة تطبيع السياسة النقدية من خلال جولات  : ثالثا
المستقبل. وتكمـن  من رفع أسعار الفائدة، مما سيتيح لمسياسة النقدية التحوط لأي تراجع اقتصادي محتمل في

المراحـــل الأخيـــرة مـــن دوراتيـــا  االمتقدمـــة الرئيســـية بمغـــت حقـــ تالاقتصـــادياذلـــك بالخصـــوص فـــي كـــون أىميـــة 
 .الاقتصادية وما يموح في الأفق من ركود خلال السنوات القادمة

ر الكمي من تحقيق التضخم المستيدف من قبل البنك المركزي الأوروبي ، كما يسيلم يتمكن برنامج الت ا :رابع
أن الآثــار الجانبيــة لبرنــامج شــراء الأصــول خمقــت مخــاوف بشــأن الاســتقرار المــالي وتقــويض أنظمــة المعاشــات 

% عمـــى 1.1و%  1.9التقاعديــة. ولا يــزال التضــخم، وخاصـــة التضــخم الأساســي، منخفضــة عنـــد مســتوى 
قد أدى التخفيف المفرط لمسياسة النقدية إلى تضخم أسعار الأصول وتحفيز مزاج السوق بشكل أكبر التوالي. ل

من اللازم مع بروز خصائص مشابية لمفقاعات. علاوة عمى ذلك، وحيث أن الصناديق التقاعدية تعتمد عمـى 
الأوراق المالية طويمة الأجل يتسبب طويمة الأمد من أجل استيفاء الالتزامات المستقبمية، فإن تقميص  العائدات

 .في حدوث أثر سمبي دائم عمى برامج التقاعد الأوروبية

باختصار، لقد تمكن البنك المركزي الأوروبي من منع حدوث انكماش من خـلال تـدابيره النقديـة غيـر العاديـة، 
 وكان برنامج التيسير الكمي أكثرىا أىمية.

ىـــو عبـــارة عـــن المرحمـــة الثانيـــة  فـــي إنيـــاء برنـــامج التيســـير الكمـــي القـــرار الأخيـــر الـــذي قضـــى بالبـــدء 
 لبرنامج التيسير الكمي حيث يقوم البنك المركزي الأوروبي ببيع السندات في الأسواق المالية .

 .المطمب الثالث : أثر السياسات النقدية غير التقميدية عمى الاقتصاد المحمي و العالمي 

 :1الكميأولا: أثر سياسة التيسير 

تنطــوي عمميــة اســتخدام سياســة التيســير الكمــي عمــى مجموعــة مــن الأىــداف الايجابيــة لممتغيــرات الاقتصــادية 
خاصــة فــي الظــروف الصــعبة كحالــة الأزمــات، لكــن فــي نفــس الوقــت وعمــى المــدى المتوســط والطويــل تــنعكس 

 تصاد المعني.تمحق بالاق جديدمحاسن سياسة التيسير الكمي إلى أثار سمبية وربما أزمات 

 الايجابية لسياسة التيسير الكمي: الآثار /1

تيدف سياسة التيسير الكمي إلى خفض معدلات الفائدة طويمة الأجل عمى الأدوات المالية ذات العائـد الثابـت 
مثــل الســندات الحكوميــة وغيــر الحكوميــة، وبالتــالي تصــبح ىــذه الســندات غيــر جاذبــة للاســتثمارات، لأن العائــد 

                                                           
، الآفاق لمدراسات الاقتصادية ، العدد الخامس ، الجزائر ،  تقييم فعالية سياسة التيسير الكمي في تخفيف أثر الأزمات ،صاري عمي 1

 .176 -174ص  ص
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قــراض الشــركات، بيــذه عمييــا  ضــئيل مقارنــة بالعوائــد الاســتثمارية المتغيــرة فــي الأســيم والقطاعــات الإنتاجيــة وا 
الحيمـــة يأمـــل رئـــيس مصـــرف الاحتيـــاط الفيـــدرالي أن يجبـــر البنـــوك الأميركيـــة عمـــى الاســـتثمار فـــي القطاعـــات 

لــى القطــاع الخــاص والشــركات، وبالتــالي يــ تمكن مــن رفــع معــدل النمــو الإنتاجيــة عبــر زيــادة القــروض إلييــا وا 
% مـن 10الاقتصادي وخمق فرص عمل جديدة لجيـوش العـاطمين عـن العمـل فـي أميركـا الـذين قـارب معـدليم 

 القوة العاممة.

تيدف سياسة التيسير الكمـي عمومـا إلـى تحقيـق ثلاثـة أىـداف رئيسـية، أوليـا تغييـر مسـار التـدفقات الماليـة  -
قطاعات الإنتاجية التي توفر فرص عمل وترفع من حجم الصادرات، وثانية من أدوات الاستثمار الثابتة إلى ال

خفــض ســعر صــرف العممــة لزيــادة القــوة التنافســية لمبضــائع الوطنيــة مقارنــة بنظيراتيــا مــن الــدول الأخــرى فــي 
السوق المحمية والعالمية. ووفقا لممنطق الاقتصادي، كممـا زاد المعـروض النقـدي مـن عممـة مـا، انخفـض سـعر 

كانت بضاعتيا أرخص وثالثـة ف العممة حسب معادلة العرض والطمب، وكمما كانت عممة الدولة ضعيفة،صر 
تسييلا لائتمان البنك وتوفيره بما يكفـي لبعـث النشـاط الاقتصـادي )إنتـاج ، تشـغيل ، تصـدير...( ونسـبة فائـدة 

 .لثقة المفقودة في النظام الماليمغرية )تقريبا معدومة أو معدومة( لطالبي القروض البنكية ، وىو ما يعزز ا

تقميــل حجــم أقســاط الــديون القوميــة التــي تــدفعيا لمــدائنين؛ خصوصــا بالنســبة إلــى الاســتثمارات الأجنبيــة فــي  -
، إلـى «سـي آي بـي سـي»إذ أشـارت توقعـات وحـدة الأسـواق العالميـة فـي مصـرف  ، سندات الخزينة الأميركية

، فقد بمغت 2012في المائة نياية عام  8و 5أن عائدات ىذه السندات مقبمة عمى انخفاض تتراوح نسبتو بين 
 ، لكنيـــا فـــي2012 أوتقيمـــة الاســـتثمارات الأجنبيـــة فـــي ســـندات الخزينـــة الأميركيـــة أربعـــة تريميـــون دولار فـــي 

تريميون دولار، مع الأخذ في الاعتبار سندات المؤسسات شـبو الحكوميـة العاممـة فـي مجـال  10الواقع تتجاوز 
 الرىن العقاري، وسندات الشركات الأميركية وأسيميا.

إن مــن الأىــداف الخفيــة الأساســية فــي خطــة التيســير الحاليــة ىــي أنــو مــن المتوقــع أن يترتــب عمييــا تغيــر  -
النسـبية لمعمـلات العالميـة بالنسـبة لمـدولار، وىـو مـا يـنعكس عمـى القـدرات التنافسـية لعـدد واضح فـي الأوضـاع 

كبيــر مــن الــدول بمــا فييــا الصــين، حيــث ســتؤدي خطــة التيســير الكمــي إلــى تزايــد الضــغوط عمــى اليــوان نحــو 
لال التـدخل الارتفاع، وىو الأمر الذي حاولت الصـين جاىـدة طـوال السـنوات السـابقة أن تتجنبـو، وذلـك مـن خـ

 المكثف في سوق الصرف الأجنبي لمحفاظ عمي اليوان أقل من قيمتو الحقيقية.
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 سياسة التيسير الكمي عمى الاقتصاد المحمي والعالمي:الآثار السمبية ل -2

أســـيمت ىـــذه السياســـة بشـــكل مباشـــر فـــي إضـــعاف الـــدولار كمـــا رفعـــت أســـعار الســـمع و عمـــى رأســـيا الـــنفط  -
 ، الأخرىوالذىب والمعادن 

ويقــول اقتصــاديون، وعمـــى رأســيم رئــيس البنـــك المركــزي الأميركــي الســـابق آلانغرينســبان، إن سياســة التيســـير 
 ؛ الكمي ستعمل عمى رفع التضخم لمعدل قياسي سيكون من الصعب السيطرة عميو في المستقبل

التيســير الكمــي »اســة كمــا أن بعــض الاقتصــاديين، وعمــى رأســيم رئــيس البنــك الــدولي، يــرى أن ســمبيات سي -
ضــخمة، خاصــة أثارىــا فــي الاقتصــاديات الناشــئة. حيــث يقــول إن التــدفقات الدولاريــة عمــى الأســواق « الثانيــة

الناشئة نتيجة سياسة التيسير الكمي، لأنو ستتدفق ىذه الاستثمارات بسبب الفارق في معدلات النمو، وبالتـالي 
ت الأميركيـة فـي أسـواق آسـيا والأسـواق الناشـئة مقارنـة بالسـوق الفارق فـي العائـد الأعمـى الـذي سـتحققو الشـركا

 ؛ الأميركية

ويقول اقتصاديون أميركيون إنو رغم مخاطر سياسة التيسير الكمي المتمثمة في إضعاف الدولار واحتمالات  -
انات الذي سيأكل القيمة الحقيقية لمدخرات ودخول مـواطني أميركـا، لا تمـنح السياسـة ضـم« التضخم الجامح»

 ؛ بشأن إنعاش الاقتصاد وتنشيط الإقراض للأعمال التجارية الصغيرة والمتوسطة

أن الخطر الحقيقي لخطط التيسير الكمي ليس عمى معدلات التضخم في الولايات المتحدة، بقدر ما ىو عمـى 
ع، مثممـا حـدث معدلات التضخم العالمي؛ حيث من المتوقع أن تأخذ أسعار السمع التجارية الدولية فـي الارتفـا

بالنسبة لأسعار النفط، ارتفاع أسعار السمع التجارية يعرض معظم دول العـالم لصـدمة تضـخم مسـتورد، الأمـر 
 ؛ الذي سيرفع من درجة عدم التأكد ومن ثم يؤثر سمبا في الآفاق المستقبمية لمنمو في العالم

لآن أنيـا فـي ورطـة كبيـرة، مثـل الـدول في الدول التي تحتفظ باحتياطيات ضخمة مـن الـدولار، التـي تشـعر ا -
الناشئة، بصفة خاصة الصين، التي تجد نفسيا في موقف لا تحسد عميـو؛ مـن وجيـة نظـر الصـين فـإن خطـة 
التيسير الكمي ستؤدي إلى تحقيق أضرار أكثر من المنافع المتوقعة ليا، والحقيقة عندما نحمل الآثار المحتممة 

مخـاوف الصـين مبـررة إلـى حـد كبيـر، فاحتياطاتيـا الضـخمة مـن الـدولار لمتيسير الكمـي فـي الصـين سـتجد أن 
تتراجــع فــي القيمــة، بينمــا تجــد أن الخيــارات المتاحــة أماميــا لمتعامــل مــع ىــذه المواقــف محــدودة جــدا، حيــث لا 
تســـتطيع للأســـف أن تفعـــل شـــيئا فـــي الأجـــل القصـــير، لأن أي تحـــرك عمـــى نطـــاق واســـع مـــن جانـــب الصـــين 

الدولاريــة يمكــن أن يترتــب عميــو انخفــاض كبيــر فــي قيمــة الــدولار تــدفع ثمنــو الصــين  طاتيــالمــتخمص مــن احتيا
 ؛ وليس الولايات المتحدة
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أسـوأ نتــائج التيســير الكمــي، ســيكون عمــى الــدول الفقيــرة، حيـث تمثــل الســمع الأوليــة مثــل الغــذاء، عمــاد الــرقم  -
واجــو تمـك الــدول فــاتورة غـذاء ضــخمة فــي مــوازين القياسـي للأســعار فــي تمـك الــدول، وبالتــالي مـن المتوقــع أن ت

 ؛، فضلا عن تزايد الضغوط التضخمية، مع تراجع قيمة الدولاردفوعاتيام

أن ىناك مخاوف حقيقية بأن تمجأ بعض دول العالم، بصفة خاصة الدول الناشئة، في محاولة منيا لمـدفاع  -
الأمـــوال لتفـــادي التـــدفقات الضـــارة الـــرؤوس عـــن أســـواق الأصـــول بيـــا، إلـــى وضـــع قيـــود عمـــى تـــدفقات رؤوس 

 ؛الأموال الساخنة، بصفة خاصة الدولارية، عمى أسواق المال بيا، حيث يمكن أن يتسبب ذلك في فقاعة

أن ىناك مخاوف حقيقية بأن تمجأ بعض دول العالم، بصفة خاصة الدول الناشئة، في محاولة منيا لمـدفاع  -
د عمـــى تـــدفقات رؤوس الأمـــوال لتفـــادي التـــدفقات الضـــارة الـــرؤوس عـــن أســـواق الأصـــول بيـــا، إلـــى وضـــع قيـــو 

الأمــوال الســاخنة، بصــفة خاصــة الدولاريــة، عمــى أســواق المــال بيــا، حيــث يمكــن أن يتســبب ذلــك فــي فقاعــة 
أصــول فــي ىــذه الــدول، ولا شــك أن تقييــد تــدفقات رؤوس الأمــوال عبــر العــالم ســيؤثر ســمبا فــي معــدلات النمــو 

شـــديد، العـــالم كمـــو، غنيـــو وفقيـــره، يقـــع الآن فـــي مرمـــى النيـــران التـــي أطمقيـــا الاحتيـــاطي  الكـــامن، و باختصـــار
 ، الفيدرالي في إطار خطتو لمتيسير الكمي

وعمــى الجانــب الآخــر، ســتواجو دول الاقتصــاديات الناشــئة مشــكمة التعامــل مــع ىــذه الســيولة الضــخمة التــي  -
رين عـن عائـد أكبـر، بـالطبع لـيس كـل تـدفق رأسـمالي ذا ، وذلـك بسـبب بحـث المسـتثمااقتصـادياتيستتدفق إلـى 

عائــد إيجــابي عمــى الاقتصــاد، خصوصــا إذا كانــت طبيعتـــو قصــيرة الأجــل؛ نتيجــة ذلــك ســيحدث ارتفاعــا فـــي 
أسعار صرف عملات ىذه الـدول، وانخفـاض تنافسـية منتجاتيـا، فـي مقابـل رخـص منتجـات الـدول التـي تتبنـى 

افسية صادراتيا. وىذا بـالطبع مـا يجعـل الكثيـر مـن دول الاقتصـاديات الناشـئة عممية التيسير الكمي، وزيادة تن
تتخذ إجراءات مضادة لذلك من خلال فرض القيود عمى تدفقات رأس المال، وىو ما حدا بوزير ماليـة البرازيـل 

رب القـــول إن الحزمـــة الثالثـــة مـــن التيســـير الكمـــي للاحتيـــاطي الفيـــدرالي الأمريكـــي ىـــو عبـــارة عـــن إعـــلان حـــ
 عملات.
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 :1أثر السياسة النقدية الجديدة عمى العممة الموحدة "اليورو" ثانيا :
وعمى صـعيد العممـة، فـإن ارتفـاع حجـم الطمـب المحمـي يـدفع بـالبلاد فـي مرحمـةٍ أولـى إلـى زيـادة وارداتيـا لتمبيـة 

تمـك الفائض من الطمب، ما يعني زيادة الطمب عمى العملات الأجنبية مقابل اليورو الذي يـنخفض سـعره أمـام 
والمبادلات التجارية العالمية. ويصب ذلك في  سيما الدولار الذي يعتبر العممة الأولى في التداولاتالعملات لا

 مصمحة الصادرات الأوروبية في مرحمةٍ لاحقة.
ومن المفترض إذا جرت الأمور كمـا ىـو مخطـطٌ ليـا، أن يقـوم البنـك المركـزي الأوروبـي، حـال تعـافي اقتصـاد 

تـــي ضـــخيا فـــي منطقـــة اليـــورو، بإعـــادة بيـــع جميـــع الأصـــول التـــي اشـــتراىا. وبـــذلك يســـحب كامـــل الأمـــوال ال
 الاقتصاد ويبعدىا عن النظام المالي تماماً.
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 الفصل : خلاصة

وضعت الأزمة المالية و الاقتصادية الاتحاد الأوروبي ومنطقة اليورو في عدد ضخم من الاختبارات  
و انتشرت إلى البرتغال و ايرلندا و  2009السيادية اليونانية في المنطقة من نياية  الأزمةالمتنوعة إذ تفجرت 

اسبانيا ، قبل أن تتمكن منطقة اليورو من اكتساب الفعالية اللازمة بعد الأزمة المالية العالمية ميددة النظام 
زمة ومحاولتو لعلاجيا إلى ، مما أدى إلى لجوء البنك المركزي الأوروبي في رده عمى الأالإقميميالمالي و 

استعمال أدوات سياسة نقدية غير تقميدية أىميا أداة التيسير الكمي و التي سعى من ورائو إلى توفير السيولة 
كما أن أسعار الفائدة المفروضة حددت عند الصفر ما سميت بسعر الفائدة اللازمة داخل منطقة اليورو، 

 في منطقة اليورو . الأزمةجية و تعزيز النمو لمخروج من الصفرية وىذا لمحد من الاختلالات الخار 
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شيدت منطقة اليورو أزمة ديون سيادية زعزعت الترابط الاقتصادي والمالي لممنطقة ، حيث بدأت 
الأزمة في اليونان وتعتبر من أكثر الدول التي كانت فييا خطورة الأزمة كبيرة حيث وصمت إلى حالة 

الانضمام إلى غير حقيقية عن اقتصادىا بغية  إحصائياتالإفلاس . ولعل ماساىم في ذلك ىو أنيا تقدم 
منطقة اليورو وىو ما  يدفعنا لمقول أن اتفاقية ماستريخت قد فشمت في فرض قواعدىا بشكل صحيح وسميم 

،  ايرلندا، ي عانت من مشكمة الديون السياديةوانتقمت فيما بعد إلى دول منطقة اليورو من الدول الأوروبية الت
 اسبانيا ، ايطاليا ، البرتغال .

الأداء الاقتصادي مع إفلاس العديد من البنوك  طقة ككل انخفاضا في مستوىلتشيد بذلك المن 
وفقدان المؤسسات لجزء كبير من أسيميا وتحمميا خسائر مالية كبيرة وىذا في ظل عجز الحكومات 

 احتواء الأزمة . والمؤسسات الدولية عمى 

م القادة الأوروبيين بعدة إجراءات ولتجاوز آثار أزمة الديون السيادية باليونان عمى منطقة اليورو قا 
لمخروج من تمك الأزمة واحتوائيا ، وعمى رأس ىذه الإجراءات آليات تدخل البنك المركزي الأوروبي غبر 

 سياسات نقدية غير تقميدية تتمثل في مجموعة برامج حديثة في إطار عمميات السوق المفتوحة . 

 الفرضيات :  اختبار

  حيث يعتبر التسيير الكمي إحدى أدوات السياسة النقدية غير التقميدية التي ،  مؤكدةالفرضية الأولى
تستخدم في زمن الأزمات ، حيث تمجأ إليو البنوك المركزية في الظروف غير الطبيعية مثل الأزمة 

 الحالية .
  ر في إذ ساىمت أزمة الرىن العقاري بالولايات المتحدة الأمريكية بشكل كبي،  مؤكدةالفرضية الثانية

الكشف عن ضعف اقتصاديات العديد من دول منطقة اليورو عبر تداعياتيا التي مست جميع أطراف 
حيث الذي جعل آثارىا تكون مضاعفة عمى اقتصاديات منطقة اليورو ،  يءالاقتصاد العالمي ، الش

 أدخمتيا في ركود اقتصادي وىذا دليل عمى ضعف اقتصادياتيا .
 لم تكن السياسات النقدية غير التقميدية حلا أساسيا وحيدا لإنعاش منطقة ، إذ  نفي الفرضية الثالثة

اليورو وذلك لأن معالجة أزمة الديون السيادية لم يتطمب تدخل البنك المركزي الأوروبي وحده بل تطمب 
 إجراءات أخرى من بينيا تدخل صندوق النقد الدولي وسياسة التقشف .
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 النتائج المتوصل إليها : 

 يمكن الوصول إلى مجموعة من النتائج يمكن استخلاص أىماىا فيما يمي : 

  قدمت الأدوات الجديدة لمبنك المركزي الأوروبي من برنامج الأصول وبرنامج السندات السيادية العديد من
مساعد فقط وليس ىو الحل المزايا الإيجابية لتجاوز الأزمة ، ىذه البرامج جزء من حل الأزمة أو عامل 

نما مجرد شراء المزيد من صبر المستثمرين الكامل ل لأزمة التي بمغ عمرىا أكثر من ثلاث سنوات ، وا 
ومن ثم لابد أن ننتظر حتى نرى تأثير البرامج عمى العائد عمى السندات ونعيد النظر مرة أخرى في تقييم 

 ىذه البرامج الجديدة لإدارة الأزمة .
  قبل المسؤولين في منطقة اليورو ىو إعطاء المزيد من الصلاحيات أىم القرارات التي تم اتخاذىا من

 لمبنك المركزي الأوروبي وذلك بالسماح لمبنك المركزي بالإشراف عمى بنوك منطقة اليورو .
  042بنحو تعزز دور البنك المركزي لممجأ أخير للإقراض من خلال تدخمو لشراء سندات حكومية تقدر 

نان ، ايطاليا ، واسبانيا ، بعضيا فقد قيمتو الائتمانية أو سيكون البنك المركزي مميار أو رو من بمدا كاليو 
الاتحاد   انيارالأوروبي معرض لخسائر أخرى في تمك السندات إذا ما تخمفت الحكومات عن السداد أو 

 النقدي ، وبدون شك فإن مختمف الأدوات المستحدثة اليادفة إلى شراء السندات السيادية من السوق
الثانوية تعتبر تسييل لمديون وتعني بمفيوميا البسيط تمويمو لعجز الحكومة ، وعند الأزمة يصبح البنك 

 المركزي الملاذ الوحيد لمتمويل والإقراض .
  تعددت أسباب تعاظم الدين السيادي لكل من اليونان ، ايرلندا ، اسبانيا والبرتغال ، وكان أىم سبب ىو

صدارإلى منطقة اليورو ، وعدم الانضباط  الانضماموط عدم التزام ىذه الدول بشر  ت اىذه الحكوم وا 
 تقارير مغموطة حول اقتصادياتيا . أومعمومات 

 ساىمت أزمة الرىن العقاري بالولايات المتحدة الأمريكية بشكل كبير في الكشف عن ضعف اقتصاد 
 العديد من دول منطقة اليورو .

  ميدية في إدارة الأزمات أدى إلى تبني البنوك المركزية لسياسات جديدة عدم فاعمية السياسات النقدية التق
 سميت بالسياسات النقدية غير التقميدية تتغير مؤشراتيا حسب الوضع المالي للأزمة .

  إن أزمة الدين العام أي أزمة الديون السيادية في منطقة اليورو تطورت وانتشرت بسبب عدم إعطائيا
تيرة و النقدي الأوروبي وتحركيا ب الاتحادرف الييئات المشرفة عمى تسيير أىمية من البداية من ط

 وجيز . فظر متباطئة جعل الإجراءات المتبعة غير فعالة لاحتواء الأزمة في 
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 التوصيات : 

  التقميل من الأزمات . وأالحد  بيدفقابية مستقمة وذلك ر ىيئة  إنشاءضرورة 
  المتعمقة بسياسة الدولة في الإقراض الحكومي وكيفية سداد ىذه ثر بدراسة نتائج التقارير الاىتمام أك

 الديون .
   بذل اليونان والدول الأخرى مزيدا من الجيد لحل الأزمة ، لأن انييار أحدىا أو خروجو سيعني انييار

 كاملا للإتحاد الأوروبي وتفككو .
 ة أي ىزات قد تضعف ضرورة ضمان استقرار الاقتصاد لجميع الأعضاء في التكتل وسرعة مواجي

اقتصاد أي دولة عضو وذلك لأن التكتل الاقتصادي الذي يضم اقتصاديات قوية وأخرى ضعيفة يكون 
 التكتل ىش وعرضة لانتشار العدوى بين أعضائو .

 يزال يعاني نسب نمو ضعيفة ومعدلات  عدم نجاح سياسة التسيير الكمي في الاتحاد الأوروبي الذي لا
الإتحاد الأوروبي سياسة  لإتباع% قد يكون سببا  0إلى المعدل المحدد ، وىو تضخم قميمة لا تصل 

نقدية موحدة لمنطقة اليورو بينما تعد السياسات المالية الأمر الذي يتطمب توحيد السياسات المالية في 
 دول منطقة اليورو .

 آفاق الدراسة : 

اد الأوروبي في ظل أزمة الديون السيادية ، وىذه تناولنا دراسة السياسة النقدية غير التقميدية في الاتح  
 .حيث ىناك العديد من الأسئمة بحاجة إلى الدراسة والتحاليل  ،الدراسة جزء بسيط يحول الكثير من التعقيد 

 ويمكن اعتبارىا أبحاثا مستقبمية نذكر بعضيا فيما يمي : 

  الأوروبي عمى الأسواق المالية .أثر سياسة الخروج من التسييل الكمي من طرف البنك المركزي 
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 بالمغة العربية :أولا: 
 الكتب : /1
دار الفكر الجامعي ،  ، المعاملات المصرفية والمدفوعات الالكترونيةأشرف السيد حامد قبال ، /1

 الإسكندرية ، مصر .
 .2016خالد المحياني لمنشر والتوزيع، عمان، دار  ، إدارة الأزمات الماليةأحمد جلال ،/ 2
والتوزيع ، الطبعة الأولى ، دار صفاء لمنشر  ، أساسيات الاقتصاد الكميإياد عبد الفتاح النسور ، / 3

 . 2014، الأردن ، عمان
ديوان المطبوعات  الطبعة الثالثة ، ،محاضرات في النظريات و السياسات النقدية بمعزوز بن عمي ، / 4

 .  2008الجامعية ،  بن عكنون ، الجزائر،
، دار جميس إدارة الأزمات الدولية والمالية والاقتصاديةحمد فواز الدليمي و أحمد يوسف دودين ، / 5

 .2011، الطبعة الأولى، عمان ،الزمان
منشر ل دار اليازوري العممية ، البنوك المركزية والسياسات النقديةزكرياء الدوري ويسرى السمرائي ، /6

 .2013والتوزيع ، الطبعة الأولى ، بيروت ، لبنان ،
دار الباروري العممية لمنشر  ،البنوك المركزية والسياسات النقدية زكريا الدوري ويسرى السامرائي ، / 6

 .   2005والتوزيع ،الطبعة العربية ، الأردن،
هبة النيل العربية لمنشر  ،الأزمة الاقتصادية المالية زينب صالح الأشوح وصلاح الدين فهمي محمود ، / 7

 . 2010والتوزيع ، مصر ، 
، والتوزيع دار وائل لمنشر  ،مبادئ الاقتصاد الكمي سامر عبد الهادي ، شادي الصرايرة ، نضال عباس ، /8

 .  2013الطبعة الأولى، 
، دراسة مدعومة من برنامج المنح الإسلاميالأزمة المالية في ضوء الاقتصاد السويمم،  إبراهيمسامي بن / 9

 .02،13،2012 البحثية في كرسي سابك، مشروع
2005القاهرة ،  الطبعة الأولى ، دار الفجر ، ،النقود و السياسات النقدية صالح مفتاح ، / .  10 

 . 2010مجموعة نيل العربية ،الطبعة الأولى، مصر، ، إدارة الأزمات المالية العالميةعادل رزق، / 11
،  الجزء الثاني،  ديوان المطبوعات الجامعية ،مبادئ الاقتصاد النقدي والمصرفي عبد القادر خميل ، / 12

2012. 
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،  دار المنهل المبناني، الطبعة الأولى، الاقتصاد العالمي في زمن الأزمات المتناسمةعبد الله رزق ، / 13
 .2012بيروت، 

 . 2004، مؤسسة شباب الجامعة ، مصر ،  اليورو العممة الأوروبية الموحدةفريد النجار ، / 14
 . 2011،الإسكندرية،، دار الفكر الجامعالطبعة الأولى ،الاقتصاد النقدي و المصرفي محب خمق الله ،/ 15
دار بهاء الدين لمنشر و التوزيع ، الطبعة الأولى ،  ، الاقتصاد النقدي والمصرفيمحمد سحنون ، /16

 . 2003جامعة منتوري قسنطينة ، الجزائر ،
 .  2010، دار أسامة لمنشر والتوزيع، الأردن ،  إدارة الأزماتمحمود جاد الله ، / 17
،  . ربيمكتبة المجمع الع ، الأزمة المالية العالمية و الآفاق المستقبمية موسى الموزي وآخرون ،/ 18

 .  2011الطبعة الأولى ، عمان ، 
دار  ، تاريخ الأزمات المالية الاقتصادية في العالم نبيل جعفر عبد الرضا ، عدنان فرحان الجوارين،/ 19

 . 2014الكتاب الجامعي ، الطبعة الأولى، الإمارات ، 
دار اليازوري العممية لمنشر  ، السياسات الاقتصاديةنزار كاظم الخيكاني ، حيدر يونس الموسوي ، /20

 . 2015 ،لبنان ،والتوزيع ، الطبعة الثانية ، بيروت 
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، ، مجمة رؤى الاقتصادية المغاربيةتداعيات أزمة الديون الأوروبية عمى الاقتصاديات سميمان شيبوط ، /10
 ، الجزائر.2014، جوان 06العدد 
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 .خيضر بسكرة 
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 . 2016/2017الاقتصادية تخصص اقتصاد نقدي وبنكي ، جامعة جيجل ، 
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 . 2016/2017جامعة العربي بن مهيدي أم البواقي ، 
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 خـــــــــــــصــــــــالمل



 

 الممخص : 

بعد انتقال عدوى أزمة الرهن العقاري من الولايات المتحدة الأمريكية إلى اقتصاديات منطقة اليورو  
اقتصاده  لإنعاشوظهور أزمة الديون السيادية ، تبنى البنك المركزي الأوروبي سياسات نقدية غير تقميدية 

ير التقميدية إلى جانب عدم القدرة عمى تبني سياسة مالية تنفاد استخدام السياسة النقدية غوذلك بعد اس
توسعية من أجل إنعاش اقتصاده بسبب ارتفاع الديون واستخدام سياسة التقشف لمحد من الارتفاع المستمر 

 لممديونية ودول منطقة اليورو .

 دية ، منطقة اليورو ، الديون السيادية .قالسياسات النالكممات المفتاحية : 

Résumé  :  

Après la propagation de la crise des prêts hypothécaires à risque aux 

États-Unis dans les économies de la zone euro et le début de la crise de 

la dette souveraine, la BCE a adopté des politiques monétaires non 

conventionnelles pour relancer son économie après avoir épuisé 

l'utilisation de la politique monétaire traditionnelle et l'incapacité 

d'adopter une politique budgétaire expansionniste pour relancer son 

économie. En raison de l'endettement croissant et du recours à la 

politique d'austérité pour freiner la montée continue de l'endettement 

et des pays de la zone euro . 

Mots clés: politique monétaire, zone euro, dette souveraine . 

Summary :  

After the US subprime mortgage crisis spread to the Euro Zone 

economies and the onset of the sovereign debt crisis, the ECB adopted 

unconventional monetary policies to revive its economy after 

exhausting the use of traditional monetary policy and the inability to 

adopt an expansionary fiscal policy to revive its economy. Due to 

rising debt and the use of austerity policy to curb the continued rise of 

indebtedness and eurozone countries . 

Key words: monetary policy, euro area, sovereign debt . 

 


