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یعد القطاع المصرفي في الاقتصادیات الحدیثة من أهم القطاعات كونه یحشد المدخرات 
میة بین المستثمر المحلیة والأجنبیة ویمول الاستثمار، وبالتالي یعد حلقة الاتصال الأكثر أه

أصبح تطوره ومتانة مراكزه المالیة عوتشعب أنشطة هذا القطااتساعوبفعل ،ومصادر التمویل
المعیار المهم الذي یحكم من خلاله على سلامة الاقتصاد في أي بلد وقدرته على جذب رؤوس 

.الأموال المحلیة والأجنبیة
وفي هذا الإطار تسعى البنوك المركزیة في كل أنحاء العالم إلى لعب دور حجر الأساس 

وهذا من أجل تحقیق هدفها المتمثل في الاستقرار النقدي الذي یرتكز علیه الاقتصاد الكلي، 
والمالي، وحتى یقوم البنك المركزي بذلك ینبغي علیه أن یتمتع بقدر كافي من المرونة والحریة 
بعیدا عن الضغوط الحكومیة، ولقد واجهت البنوك المركزیة في هذا الصدد تحدیات كثیرة 

تي من أهمها العولمة المالیة أو ما یعرف خاصة بعدما عرف العالم تطورات سریعة وال
بسیاسات التحریر المالي التي تبنتها العدید من الدول والتي أدت في الأخیر إلى خلق أزمات 

.بشكل متكرر
أقوى الأزمات التي عصفت بالاقتصاد العالمي دىإح2008ر الأزمة المالیة العالمیة وتعتب

وذلك من حیث عمقها ومدى انتشارها، حیث كانت لدیها تداعیات سلبیة على الاقتصاد العالمي 
خصوصا بعد تسببها في ما عرف لاحقا بأزمة الدیون السیاسیة الأوروبیة التي بدأت أواخر سنة 

تبرز كأزمة غیر 2008جعل الأزمة المالیة لـ وهو ما ،، والتي اعتبرت امتدادا رئیسیا لها2009
.1929مسبوقة في الاقتصاد العالمي منذ أزمة الكساد الكبیر عام 

من غیره من القطاعات وطالما تأثر النظام المالي العالمي وخاصة القطاع المصرفي أكثر
العالم للحد من الأمر الذي ترك عبئا على البنوك المركزیة في،بالأزمات المالیةالاقتصادیة

تداعیات أو انتشار الأزمة المالیة على الجهاز المصرفي خاصة والنشاط الاقتصادي بشكل 
عام، ومن هنا نرى الترابط الشدید ما بین السیاسات الاقتصادیة والأوضاع المالیة للبنوك، وفي 

على تعزیز هاحرصهذا الإطار تسعى البنوك المركزیة إلى تحقیق الاستقرار النقدي في إطار
حیث بدأت البنوك المركزیة الیوم في البحث عن منهج جدید لمعالجة هذه الأزمات، استقلالیتها

نحو سیاسات نقدیة غیر تقلیدیة والتي تمیزت بالطموح واتساع الاقتصاد في الاتجاهوبدأ علماء 
هاویة الكساد ائیة في انقاد العالم من السقوط فيثنوقد ساهمت هذه الإجراءات الاستالنطاق،

الكبیر مرة أخرى، ولكن وبالرغم من الإیجابیات التي یمكن لهذه السیاسات أن تحققها، إلا أنها 
مالیة أخرى، حیث اتالتي یمكن أن تؤدي إلى حدوث أزمتنطوي على مجموع من المخاطر
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الیة هذه یترافق مع هذه السیاسات آثار على استقلالیة البنوك المركزیة، وهذا یضعنا أمام إشك
:التاليالرئیسيالدراسة والتي یمكن إبرازها في التساؤل

فیما تكمن آثار الحلول المتبعة من طرف البنوك المركزیة للخروج من الأزمة المالیة على 
.استقلالیتها؟

:وتندرج ضمن هذه الإشكالیة جملة من التساؤلات الفرعیة
.الأسباب التي أدت إلى حدوثها؟ي كیف تحدث الأزمات المالیة، وما ه-
؟ وكیف كان تأثیر  هذه 2008ما هي أهم العوامل التي سرعت وتیرة أحداث الأزمة المالیة لـ -

.الأزمة على القوى الاقتصادیة العالمیة؟
.؟2008كیف كان أداء البنوك المركزیة بعد الأزمة المالیة لـ -

فرضیات الدراسة:
:وللإجابة على التساؤلات السابقة تم وضع الفرضیات التالیةقصد معالجة الإشكالیة 

البنوك المركزیة في إطار عملها للحد من تداعیات الأزمات المالیة لتجنب تكرارها نجحت-
.مستقبلا

.بفعالیتها2008لتمیزت الآلیات التي تبنتها البنوك المركزیة في إطار مواجهة الأزمة المالیة-
.المركزیة في الحفاظ على استقلالیتها في ظل تعدد أهداف السیاسة النقدیةفشلت البنوك -

أهداف الدراسة:
تهدف هذه الدراسة إلى تسلیط الضوء على موضوع في غایة الأهمیة ألا وهو موضوع الأزمات 
المالیة وذلك في محاولة للتعرف على أنواعها، وأهم الأسباب المؤدیة لحدوثها والحلول المقترحة 
للحد من هذه الأزمات، وكذلك إبراز دور البنوك المركزیة في محاولة إخراج الاقتصاد من حالة 

.الركود، كما تهدف أیضا إلى توضیح مدى تأثیر هذه الحلول على استقلالیة البنوك المركزیة
منهج الدراسة:

على من اجل الإجابة على الإشكالیة المطروحة، تم الاعتماد في إعداد هذه الدراسة
المنهج الوصفي والتحلیل من أجل الإلمام بالجوانب النظریة للدراسة، ثم استخدمنا المنهج 

.أرض الواقعالإحصائي للتحلیل والذي یساعد بشكل كبیر على تفسیر النتائج على 
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الدراسات السابقة:
على استقلالیة 2008لفي ما یخص الدراسات السابقة المتعلقة بموضوع أثر الأزمة المالیة

: البنوك المركزیة تعتبر حدیثة وهذا نتیجة حداثة الموضوع حیث یمكننا ذكر هذه الدراسات

المالیة الأزمات: تحت عنوان2013سنة Alan Blinderدراسة الاقتصادي الشهیر –1
Financial Crises and Central Bank Independence. واستقلالیة البنك المركزي

ووزارات من النتائج المتوصل إلیها أنه على الرغم من أن التعاون بین البنوك المركزیة
لأن فك الارتباط عن . أنه أمر مرغوب فیه ولا مفر منه أثناء الأزماتالخزانة مثیر للجدل، إلا

.   الحكومة واستعادة استقلال البنك المركزي في أعقاب الأزمة هي مسألة في غایة الصعوبة

استقلالیة الاحتیاطي : التي جاءت تحت العنوان2014سنة Donal Kohnدراسة –2
هل یجب علینا أن نقلق؟  : الفیدرالي في أعقاب الأزمة المالیة

Federal Reserve Independence in the Aftermath of the Financial Crisis

Should we be Worried?

من النتائج المتحصل علیها یقول الكاتب أنه یجب على الأمریكیین أن یكونوا یقضین إزاء 
إمكانیة تآكل استقلالیة البنك الاحتیاطي الفیدرالي في المستقبل القریب من قبل الحكومة 
المنتخبة إثر تزاید المخاطر والتهدیدات التي یتعرض لها من قبل الكثیر من المحللین نتیجة 

. 2008ودیة نتائج السیاسات التي اتبعها على نطاق واسع في أعقاب الأزمة المالیة لعام محد

استقلال البنك المركزي : التي جاءت تحت عنوان2014سنة Arthur Duffدراسة –3
. نظرة نقدیة على الاستقرار المالي في الولایات المتحدة: والسیاسة الاحترازیة الكلیة

Central Bank Independence and Macro prudential Policy: A Critical Look at
the U.S. Financial Stability Framework

منح صلاحیات أوسع للبنك المركزي فیما یتعلق بتحدید الأهداف وكذا من أهم نتائجها أن 
هدف تحقیق فعند منح البنك المركزي. تقل استقلالیتهالأدوات الكفیلة بتحقیق هذه الأهداف 

لأن الاستقرار المالي إلى جانب تحقیق الاستقرار في الأسعار سیؤثر على استقلالیته لا محالة 
. الاستقرار المالي هو أقل وضوحا وأكثر صعوبة للقیاس مقارنة باستقرار الأسعار
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أقسام الدراسة:
:ذلك كما یليو من أجل دراسة هذا الموضوع، اعتمدنا على خطة مكونة من ثلاث فصول

:الفصل الأول
، والذي قسم إلى ثلاث مباحث إذ بینا في "أزمات النظام النقدي الدولي"جاء تحت عنوان 

المبحث الأول منه المفاهیم المتعلقة بالأزمات المالیة من تعریف للأزمة أنواعها، وأسباب 
حث الثاني إلى الأزمة نشوئها، ووضحنا أیضا أبرز أزمات القرن العشرین، ثم تطرقنا في المب

بمعرفة جذورها التاریخیة قبل أسبابها، وكذا تداعیاتها على الاقتصاد 2008المالیة العالمیة 
العالمي، ثم تطرقنا في المبحث الثالث لأزمة الدیون السیاسیة على اعتبارها من بین التداعیات 

مة الدیون طرق إلى نشأة أز السلبیة للأزمة المالیة على الاتحاد الأوروبي وذلك من خلال الت
م تطور الأزمة وانتشارها إلى باقي منطقة الیورو، بعد ذلك أشرنا إلى السیادیة في الیونان، ث

.خطط الانقاد الأوروبیة والحلول المقترحة للخروج من أزمة الدیون السیادیة
:الفصل الثاني

في المبحث الأول الإطار وبینا " مقاربة مفاهمیة حول البنوك المركزیة"حیث جاء بعنوان 
وصولا یة، وتنظیم وإدارة البنك المركزيبنوك المركزیة من حیث النشأة والتطور، والماهالنظري لل

وافع لمركزیة مبرزین دإلى تحلیل میزانیته، ثم تطرقنا في المبحث الثاني إلى استقلالیة البنوك ا
تحقیق یة في معاییر الاستقلالیة، ثم أشرنا في المبحث الثالث إلى دور البنوك المركز ومبررات و 

وفعالیته وكذا الاستقرار البنوكلدىوذلك من خلال  التطرق إلى النظام الرقابي الاستقرار الكلي
.الأزماتمواجهةوالإشارة إلى سیاسات البنوك المركزیة لالمالي

:الثالثالفصل 
واقع عمل البنوك المركزیة في "ا في المبحث الأول من هذا الفصل الذي جاء بعنوان نتطرق

إلى الحلول المقترحة للخروج من الأزمة والمتعلقة بالبنوك " 2008ظل الأزمة المالیة العالمیة 
یة للتخطیط المركزي، وإتباع سیاسات نقدیة غیر تقلیدخلال ضرورة العودةالمركزیة من

، أما المبحث الثاني فقد جاء كتوضیح للآلیات فكرة الاستقلالیة في أعقاب الأزمةبالإضافة إلى 
زمة المالیة وذلك من خلال التطرق إلى ماهیتها المتبعة من طرف البنوك المركزیة بعد الأ

لیة وطریقة عملها، وأخیرا تطرقنا في المبحث الثالث إلى أثر هذه السیاسات المتبعة على استقلا
البنوك المركزیة من خلال تسلیط الضوء على الاستقرار المالي والسیاسات النقدیة غیر التقلیدیة 

.ومدى تأثیرها على استقلالیة البنوك المركزیة
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:تمهید
ستقرار الان أن الأساس في الاقتصاد هو التوازن و مقتصادیین الاءلقد انطلقت كل نظریات وأرا

ستثناء هو الأزمات، لكن وتیرة الأزمات المالیة المتكررة وتلاحقها عالمیا عارضت ذلك حتى الاوأن 
قتصادیة، وصار الاأصبحت القاعدة في النشاط الاقتصادي هي تعرضه للأزمات والمشاكل 

تاریخ دول العالم من أزمات اقتصادیة ومالیة هالاستثناء هو الاستقرار الاقتصادي، وهذا لما شهد
واقف والأحداث التي تنشأ بسببها، فتبدأ مكل أزمة تختلف عن الأخرى وتتعدد وتتنوع حسب ال

إلى أزمة عالمیة كماغالبا ما تتحول معینة أو إقلیمیة تصیب أسواق معینة، ثمكأزمات في دولة 
م التسعینات من نفس القرن، وكما یحصل الآن في الأسواق حصل في ثلاثینیات القرن الماضي ث
.الأمریكیة التي تمثل ربع اقتصاد العالم

أزمة مالیة اقتصادیة، ما لبثت أن أطاحت بأكبر المراكز 2008إذ شهد العالم خلال سبتمبر 
المالیة منتشرة بذلك في في مختلف الأسواقحدتهادادالولایات المتحدة الأمریكیة، وتز المالیة في

ن أكبر الاقتصادیات مالأوروبي با و بالتحدید الاتحاد النقديو مختلف دول العالم، وكانت أور 
الاتحاد الأوروبي للانضمام إلى الوحدة المتضررة إذ ورغم معاییر التقارب التي اعتمدتها دول 

ذلك لم یمنع حدوث أزمة الدیون نأاٍلالنقدیة الموحدة الهادفة إلى تحقیق الاستقرار المالي والنقدي،ا
واعتبرت كامتداد لتداعیات الأزمة المالیة 2009السیادیة التي ظهرت إلى الواجهة مع نهایة 

الدول الأوروبیة نمخیرة تحقیق عدید ترتب على الأزمة المالیة العالمیة الأد، فلق2008العالمیة لـ
وبصفة خاصة دول منطقة الیورو، عجزا مالیا غیر مسبق أدى إلى ارتفاع مستویات الدیون 
السیادیة في تلك الدول إلى مستویات حرجة، ما جعل البنك المركزي الأوروبي یخوض مهمة شاقة 

.في واجهة أسوء أزمة تمر بها اقتصادیات المنطقة
:على النحو التالينا بتقسیم هذا الفصل مقوعلیه
.التأسیس النظري للأزمات المالیة:المبحث الأول
.العام للأزمة المالیة العالمیةالإطار:المبحث الثاني
.أزمة الدیون السیادیة:المبحث الثالث
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التأسیس النظري للأزمات المالیة: المبحث الأول
مالیة أزماتتحریر المالي على وقع عتقدات المیعیش النظام المالي العالمي منذ بدایة تبنیه 

.العالميستوى مالثة أضرار على دحمتتالیة یغلب علیها طابع الانتشار بین الدول م
ماهیة الأزمات المالیة: المطلب الأول

شكل تكرار وانتشار الأزمات المالیة عبر دول العالم ظاهرة مثیرة للقلق واهتمام لدى الباحثین 
.عنها آثار سلبیة حادة وخطیرة هددت استقرار الاقتصاد العالميتح نالاقتصادیین، 

مفهوم الأزمة المالیة: الفرع الأول
kont"الأزمة المالیة لأول مرة عند الكاتب مفهومظهر  Delas kanz ")1766-1872((1) وتتضمن

.الأزمات المالیة تولیفات مختلفة من المشاكل النقدیة ومشاكل الدیون
:الأزمات المالیةتعریف- 1

أو في سوق ة دولة مالمفاجئ في سوق الأسهم أو في عملیقصد بالأزمة المالیة ذلك الانهیار ا
قتصاد، ویحدث مثل هذا لاالعقارات أو مجموعة من المؤسسات المالیة، لتمتد بعد ذلك إلى باقي ا

(2)."فقاعة سریعة"انفجارالانهیار المفاجئ في أسعار الأصول نتیجة 

كما تعرف أیضا على أنها تلك الاضطرابات التي تؤثر كلیا أو جزئیا على مجمل التغیرات 
3)(.العملاتف أسعار الأسهم والسندات وأسعار صر المالیة مثل

لمالیة لدولة أو مجموعة من الدولوتعرف كذلك على أنها ذلك التدهور الحاد في الأسواق ا
فشل النظام المصرفي المحلي في أداء مهامه الرئیسیة والتي ینعكس في والتي من أبرز سیماتها

وبالتالي الأثر السلبي على قطاع الإنتاج والعمالة ،تدهور كبیر في قیمة العملة وفي أسعار الأسهم
مما سبق یمكننا )4(.ن إعادة توزیع الدخل فیما بین الأسواق المالیة الدولیةمعنهاوما ینجم

الأزمة المالیة هي اختلال، عدم استقرار، واضطراب حاد یصیب عمل المنظومة استخلاص بأن 
وخیمة المالیة لدولة ما أو أكثر، یؤدي إلى اختلال التوازنات المالیة لهده الدولة محدثا بدلك أضرار

. على الاقتصاد الوطني والاقتصادیات العالمیة
، مركز أبحاث الاقتصاد الإسلامي، مركز النشر، جامعة عبد العزیز، جدة، ، الأزمة المالیة العالمیةبلعباس عبد الرزاق سعید-)1(

.5،6: ، ص ص2009، المملكة السعودیة
لعلمي الدولي حول الازمة ، مداخلة مقدمة للملتقى اعلاقة الالتزام بمعاییر الحوكمة بالأزمة المالیة العالمیةمریم شریف جنحیط، -)2(

04:، ص، سطیف، الجزائر2009اكتوبر 21-20المالیة و الاقتصادیة العالمیة، یومي 
، مداخلة مقدمة للملتقى العلمي الدولي حول الأزمة المالیة الجذور و التداعیات:2008الأزمة المالیة العالمیةساعد مرابط، -(3)

.13:صالجزائر ،،سطیف2009أكتوبر21-20والاقتصادیة یومي 
.200: ، ص9199، دار مجدوي للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، التمویل الدوليعرفان تقي، -(4)
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لمالي سببها الرئیسي نتیجة لأزمة في النظام اوعادة ما تحدث الأزمات المالیة بصورة مفاجئة
أموال ضخمة للداخل یرافقها توسع مفرط وسریع في الإقراض دون التأكد من الملاءة تدفق رؤوس 

مؤدیا إلى حدوث موجات من ندها یحدث انخفاض في قیمة العملةرضین، وعتئتمانیة للمقالا
(1).التدفقات الرأسمالیة إلى الخارج

: خصائص الأزمات المالیة- 2
(2):من خلال ما سبق من التعاریف یمكن استنتاج الخصائص التالیة

إذ تسبب الأزمة في بدایتها صدمة ودرجة عالیة من التوتر، وعنصر :المفاجأة وعدم التوقع-
التوقعر عدم دالأزمة ولیس في الأزمة ذاتها، وبقدر المفاجأة وقانفجارالمفاجأة یكون في توقیت 

.لائمة الكفیلة بمواجهتهاممقدرة صاحب القرار على اتخاذ الإجراءات المتكون قوة قسوتها وعد
داث بشكل كبیر بعد انفجار الأزمةإذ تتصاعد الأح:نقص المعلومات وسرعة تصاعد الأحداث-

.المعلوماتي ظل عدم توافر یجعل السیطرة علیها والتحكم فیها أمر بالغ الصعوبة لاسیما ف

إذ أن جمیع أحداث الأزمة تقع خارج نطاق قدرة صاحب القرار وتوقعاته عن :فقدان السیطرة-
، ومن ثم المألوفةالأمور العادیة للأعمال، وبذلك فهي تستوجب المجابهة خروجا عن الأنماط 

.التغیرات المفاجئةهذهضرورة إحداث استثناءات ومبتكرات جدیدة لمواجهة
أسباب الأزمات المالیة: نيالفرع الثا

بها والبعض الآخر یصعب سباب عدیدة، البعض یمكن التنبؤ لأزمات المالیة أن تحدثیمكن للأ
(3):قسمین كما یليإلىبأن أسباب حدوث الأزمات المالیة تنقسمببعض الكتایرىعلیه و قیاسه،

:زمة وهيوتحریك الأولى تتضمن الأسباب التي تؤدي إلى بدایة المجموعة الأ
.عجز ضخم في المیزان التجاري-
.انخفاض كبیر في الإنتاجیة-
.انخفاض حجم الاحتیاطي من النقد الأجنبي-
.ضعف رقابة البنك المركزي على كل من أسواق سعر الصرف والجهاز الصرفي-

دور الأسالیب الحدیثة لإدارة المخاطر الائتمانیة للبنوك في تخفیض من حدة الأزمة المالیة حرفوش سهام، صحراوي إیمان، -(1)
أكتوبر 21- 20لدولي حول الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة والحكومیة العالمیة، یومي ، مداخلة مقدمة للملتقى العالمي االحالیة
.02: صالجزائر،جماعة فرحات عباس، سطیف،،2009

، مذكرة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر في العلوم الأزمة المالیة العالمیة وتأثیرها على البلدان النامیةدیش فاطمة الزهرة، -(2)
.57، 56:ص ص،2011الجزائر،، معة أبو بكر بلقاید، تلمساناقتصادیة، جا

.38: ، ص1999مصر،،، دار الفكر العربيإدارة الأسواق والمؤسسات المالیة نظرة معاصرةعبد الحافظ السید البدوي، -(3)
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:وتتمثل فيحدة الأزمةزیادة والأسباب التي تؤدي إلى ا المجموعة الثانیة فتحتوي على أم
.خامة حجم الدین الخارجي قصیر الأجل الممنوح للقطاع الخاصض-
.قراض الخارجي للقطاع الخاصالإتلقیه أیة معلومات عن مضعف رقابة البنك المركزي وعد-
.انخفاض أداء الجهاز المصرفي-
.البورصةارتفاع نسبة الاستثمارات الأجنبیة غیر المباشرة داخل -
الخوف عرعوامل نفسیة أبرزها مخاوف المستثمرین من انخفاض السعر، حیث تجتاحهم مشا-

الدافع لقرارات غیر رشیدة سواء بسرعة الدخول أو الخروج من بعض القلق المزید منحدوثمن
.الأسواق

أنواع الأزمات المالیة: الفرع الثالث
1)(:تصنیف الأزمات المالیة إلى ثلاث أنواع رئیسیة هيیمكن

قرار تحدث الأزمة في النقد الأجنبي عندما تتخذ السلطات النقدیة: أزمة سعر الصرف- 1
بخفض أسعار العملة نتیجة لهبوط حاد في قیمتها بسبب المضاربة مرغمة بذلك البنك المركزي 

وعلى .رفع أسعار الفائدةأومة من احتیاطاته على التدخل للدفاع عن العملة ببیع حصص ضخ
إلا ،تعویم أو خفض سعر صرف العملة قد یبدو قرارا تطوعیا من السلطة النقدیةقرارالرغم من أن

في حالة أوالة وجود قصور في تدفقات رأسمال الأجنبي حالحالات یكون ضروریا كبعضنه فيأ
.تزاید في التدفقات الخارجیة

هذه الأزمات لها أثر محدود على القطاع غیر المالي، أما البعض الآخر فیلعب دورا بعض
.قتصادي وحدوث الانكماش، والتي قد تصل إلى درجة الكسادالاأساسیا في تباطؤ النمو 

ل على سحب متظهر الأزمة المصرفیة عند وجود اندفاع فعلي أو محت:الأزمة المصرفیة- 2
أو تشغیل معظم الودائع لدیها واحتفاظها بنسبة بسیطة بإقراضقیامها الودائع من البنوك نتیجة

ستجابة لطلبات المودعین إذا الان تستطیع بطبیعة الحال لالیومي، لذا فبلمواجهة طلبات السح
بذلك أزمة سیولة لدى البنك، لتتحول إلى أزمة مصرفیة إذا امتدت إلى عینة محدثة متخطت نسبة 

.لى الاستمرار لمدة أطول أزمة العملة تمیل الأزمة المصرفیة إبنوك أخرى، وعلى عكس
تحدث أزمة الدیون عندما یتوقف المقترض عن السداد أو عندما یعتقد المقرضون :أزمة الدیون- 3

أن التوقف عن السداد ممكن الحدوث، ومن ثم یتوقفون عن تقدیم قروض جدیدة، ویحاولون تصفیة 
، وتؤدي )عام(ین سیادي أو بد) خاص(مة الدیون بدین تجاري أز القروض القائمة، وقد ترتبط 

.64، 63: دیش فاطمة الزهراء، مرجع سبق ذكره، ص ص-)(1
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المخاطر المتوقعة بأن یتوقف القطاع العام عن سداد التزاماته إلى تراجع حاد في تدفقات رأس 
.المال الخاص وإلى أزمة في الصرف الأجنبي ومن أمثلة ذلك المدیونیة في بلدان أمریكا اللاتینیة

زمات المالیةتحلیل الأ : المطلب الثاني
هذا المطلب تحلیل فيعد التعرف على مفهوم الأزمات المالیة، أسبابها وأهم أنواعها، نحاول ب

.رات الاقتصادیة لها بالإضافة إلى قنوات انتشارهاالأزمات المالیة من خلال معرفة أهم المؤش
المؤشرات الاقتصادیة للأزمات المالیة: الفرع الأول

وإلا لأمكن مستقبلالا توجد مؤشرات واضحة للدلالة على حدوث الأزماتنه أمن الواضح 
هناك مجموعة من المؤشرات الدالة بلبمجرد ظهورها، ومن ثم إمكانیة تجنب الأزمة، معالجتها

بكر ماللمستخدم هو نظام للإنذار واقف تتسم بتزاید مخاطر التعرض للأزمات، والنهج امفقط على 
(1).ذیر متخذي القرار باحتمال تعرض الاقتصاد لأزمة مالیةلتحعتبر أداةالذي ی

قتصادیة التي یختلف سلوكها في الفترة التي الاوعة من المتغیرات م، تحدید مجبهذا النظامونعني
(2).الأزمةبذه المتغیرات یمكننا التنبؤمراقبة هومنتسبق الأزمة عن سلوكها المعتاد،

ع نطاق المتغیرات ویتوقف اختیار بعضها دون البعض الآخر على فهم كل شخص ویتس
لیة فسوف یعتمد على العجز الماليعتقاد السائد أن أسبابها ماالالأسباب الأزمة، فإذا كان 

لةشكمالاستهلاك الحكومي، ائتمان المصرفي للقطاع العام وغیرها، أما إذا كان الاعتقاد بأن 
مسؤولة أكثر من غیرها في حدوث الأزمات، فإن الأولویة سوف تعطي لمؤشرات القطاع الخارجي 

تفاوت ،أخرى مثل سعر الصرف الحقیقي، میزان الحساب التجاري، تغیرات معدل التبادل التجاري
ول متقدمة ومختلفة دن الدراسات التي شملت مأسعار الفائدة المحلیة وغیرها، وقد أظهرت العدید 

(3).دوث الأزمة المالیةالمتغیرات الاقتصادیة قد اختلف عن سلوكها قبل حعلى أن سلوك بعض

:مالیة إلى صنفین أساسیینة التي تعرض الدولة لأزماتالمؤشرات الاقتصادیویمكن تصنیف
:تصادیة لكل صنف في الجدول التاليویمكن توضیح المؤشرات الاق

، المؤتمر العلمي حول تداعیات الازمة الاقتصادیة العالمیة عل منظمات الأعمال، للأزمة المالیةالنظریةالجوانب كمال رزیق، - (1)
.04، جامعة الزرقاء الخاصة، الأردن، ص 2009نوفمبر 11-10یومي 

.13مصر، ص ، دار الفكر الجامعي، عدوى الأزمات-المالیة و امكانیة التحكمالعولمةعبد الحكیم مصطفى الشرقاوي، -(2)
، دراسة حالة الجزائر، تونس، لیبیا مصر، الأزمة المالیة وانعكاساتها على اقتصادیات العربیةزایدي عبد السلام، مقران یزید، -(3)

، جامعة خمیس ملیانة، 2009ي ما6- 5ة المصرفیة یومي ورقة مقدمة لملتقى الأولي الثاني حول الأزمة المالیة الراهنة والبدائل المالی
.08: الجزائر، ص
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الدالة على وقوع الأزمات المالیةالمؤشرات الاقتصادیة : (01)الجدول رقم

الخصائص الهیكلیةالتطورات في الاقتصاد الكلي
راتدنمو المتزاید في الصاإستراتیجیة -ل التضخمدارتفاع مع-
.ارتفاع معدل التغیر للدیون الخارجیة-عجز مالي متزاید-
.ارتفاع معدل التبادل بالنسبة للاتجاه السائد-
حلیة مالالمالیةالاعتماداتالنمو السریع في -

.كنسبة مئویة من الناتج القومي الإجمالي
موال إطار ضعیف للإشراف على الأ-

.وتنظیمها
انخفاض الاكتتاب في سوق الأسهم-جز في الحسابات الجاریةعارتفاع نسبة ال-

دار الفكر ، المالیةعدوى الأزمات-وإمكانیة التحكمالعولمة المالیة ،عبد الحكیم مصطفي الشرقاوي:المصدر
.39: ، ص2003مصر،الجامعي، الإسكندریة،

قنوات انتشار الأزمات المالیة: الفرع الثاني
الأزمة المالیة، فقد تنتشر الأزمة المالیة من من القنوات تساهم في توسعتوجد مجموعة 

.أحد أقسام النظام المالي إلى باقي الأقسام الأخرى كما یمكن أن تتسع لتشمل بلدان أخرى
:یمكن توضیحها في الشكل التالي:الانتقال عبر أقسام النظام الواحد- 1

المالي الواحدقنوات انتشار الأزمات المالیة على مستوى النظام: 0)1(الشكل رقم 

، المؤتمر العلمي حول تداعیات الأزمة الاقتصادیة العالمیة الجوانب النظریة للأزمة المالیةكمال رزیق، :المصدر
.12: ، جامعة الزرقاء الخاصة، الأردن، ص2009نوفمبر 11-10على منظمات العمال، یومي 

)قراضسوق الا(إفلاس المدینین 
)والسندات

انخفاض أسعار الأصول المالیة

سوق (إفلاس البنوك 
)الودائع
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)1(:على النحو التاليالواحدالنظامقنوات انتقال الأزمة المالیة عبر أقسامیوضح هذا الشكل

.ن سوق القروض والسندات نحو الجهاز المصرفيمثل انتقال أزمة المدیونیة مت:القناة الأولى-

البنوك ىولى، حیث أظهرت حالات الإفلاس لدتوضح الحالة العكسیة للقناة الأ:القناة الثانیة-
.دي إلى انخفاض تقدیم القروض إلى المدینین وبالتالي احتمالات إفلاسهمؤ سی

ن شأنها أن تؤدي إلى اضطرابات في أسعار السندات مأزمة في سعر الصرف :الثالثةلقناة ا-
.ستثمرین عنها والتحول إلى سندات بعملة أخرىمنتیجة تخلي ال

إفلاس المدینین من شأنه أن یحدث تخوف لدى المستثمرین وبالأخص :القناة الرابعة-
اضطراب في یحدث هناك ات و بالتالي فیقومون بالتخلي عن تلك السند،جانبالمستثمرین الأ

.تها نتیجة كمیات البیع الكبیرة المعروضةسعر صرف عمل

من سحب الودائع لدى البنوك قصد تخفیض العملة  إلى ظهور موجةقد یؤدي :القناة الخامسة-
.صرفیة لدى البنوكمالصرف وهو ما یؤدي إلى أزمة ا إلى عملات أجنبیة لتفادي خسائر تحویله

سیؤدي ذلك نوك ذات التزامات مع الخارج خاصة، إذا تم إفلاس العدید من الب:القناة السادسة-
.إلى تسجیل خسائر في الصرف من طرف الأعوان الذین یقومون بعملیات مع الخارج

أزمة في أسواق أسواق الأسهم إلىتمثل القناتین انتقال الأزمة من:القناة السابعة والثامنة-
.بالنظر إلى أن الاستثمار في السندات هو بدیل عن الاستثمار في الأسهمتحدثي السندات وه

المال إلى أسواق الودائع والعكسوتعبر عن انتقال الأزمة من أسواق:القناة التاسعة والعاشرة-
حیث أن عدد كبیر من البنوك تعتبر كمتعاملین في السوق المالیة، سواء كوسطاء مالیین أو تجار 

ن رسملة السوق المالیة، فقد اق المالیة، كما أن البنوك في الدول المتقدمة تملك حصة كبیرة مللأور 
بعض البنوك عند إفلاسها إلى بیع حصص أسهمها في السوق المالي ما ینتج عنه رتضط

نخفاض الحاد الاوبالتالي حدوث أزمة في سوق رأس المال، كما أن ،الأسهمانخفاض في أسعار
إمكانیة تعرض عدد كبیر من البنوك دي إلى حدوث أزمة بنكیة مع البورصة قد یؤ في مؤشرات 

.للإفلاس باعتبارها متعامل في السوق المالي

.13-12: ، ص ص، مرجع سبق ذكرهكمال رزیق-(1)
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یؤدي انخفاض مؤشرات البورصة إلى طرح الأصول المالیة من قبل دق:القناة الحادیة عشر-
لعملة النقدیة من السوق المتعاملین في السوق المالي وحصولهم على السیولة مما یعني سحب ا

.في سوق الصرفمالیة وبالتالي حدوث الأزمة 

قد یؤدي تخفیض قیمة العملة إلى حدوث هلع كبیر لدى المستثمرین :القناة الثانیة عشر-
الأجانب فیقومون بالتخلي عن أصولهم المالیة المقیمة بتلك العملة والذي ینجم عنه انخفاض في 

.لسوق الماليأسعار الأصول المالیة في ا
:الانتشار العالمي للأزمات المالیة- 2

الیة في ملنظام المالي لدولة معینة بل تتسع لتنتقل إلى نظمالأزمة المالیة لا تكتفي بمس كافة ا
:دول أخرى وذلك عن طریق القنوات التالیة

:قناة التجارة الخارجیة-أ
وعلمیا لا یزال الخطاب المروج للتجارة یستمد شرعیته من تولیفة ركبت لتجمع بین أكادیمیا

ة ومباشرة بین تحریر لق بالتبشیر لوجود علاقة سببیة متینالتجارة والتنمیة، ضمن أطروحة تتع
.فقها، وبین ارتفاع معدل التنمیة الاقتصادیةدالتجارة بكامل مستویات ت
یبررهأیضا لیس له ما" الولع بالعولمة"العولمة لیس له ما یبرره فإن ن موإذا كان التخوف 

رتباط في ظل الانفتاح المسجل عبر الافالیوم وأكثر من أي وقت مضى ومع ارتفاع معدلات 
عالمیة للتجارة، أو من ء من خلال ترتیبات المنظمة الاالقضاء على كافة الأشكال الحمائیة، سو 

الداعمة لمرتكزات هذا التحریر، أصبح من ) الانفتاح العمیق(ة الجدیدة ات الإقلیمیخلال الترتیب
السهل انتقال الأزمة من مراكز نشوئها إلى غیرها من الدول، عبر ما یعرف بالآثار التبادلیة 

ت الركود والكساد في اقتصادیات الدول المتأزمة إلى باقي لاللصفقات التجاریة مما یسهل انتقال حا
(1).وذلك بمستویات مختلفة بحسب معاملات الارتباط ودرجات الانفتاحقتصادیات، الا

:قناة الأسواق المالیة-ب
بین الأسواق المالیة الدولیة من مختلف أنواع الأموالساعد تحریر عملیات انتقال رؤوس

القیود على إكسابها صفة الدولیة، فاستخدام أحدث الأجهزة الإلكترونیة في هذه الأسواق سمح
وعة من الأصول المالیة في عدة أسواق بوقت واحد، فمن مبإجراء عملیات أو طلب لأصل أو مج

قتصادیات والبلدان والمجتمعات وأصبحت تخضع لاخلال شبكات المعلومات الدولیة تم ربط جمیع ا
. المرجع نفسه، الصفحة نفسها- (1)



أزمات النظام النقدي الدولي:الفصل الأول

10

ستمرین ویتجسد الأثر المتبادل هذا في منظومة المال الدولیة من خلال ملتأثیر وتأثر متبادلین 
ارتباط البورصات في العالم، فالأسواق الواسعة جدا أو المرتبطة إلكترونیا لم تغیر من احتمال 

وإنما جعلت من ،تطایر الفقاعات المالیة وانتقال أثر الهبوط والارتفاع في أسعار الأوراق المالیة 
بحیث غدت ببعضهاتضاعف حجم هذه الفقاعات وربطت هذه الأسواق الوطنیة الممكن أن ی

المالیة تنتقل من متعامل أو مؤسسة مالیة إلى أخرى إلى أن فعدوى الأسواقعرضة للانهیار، 
فهي تنتقل من نظام مالي ،بل أكثر من ذلك ،تصبح الأزمة أزمة نظامیة تمس النظام المالي برمته 

الأسواق وعولمتها لتأخذ بعدا عالمیا یمكن أن تؤدي الروابط المالیة بین إلى آخر بفعل انفتاح
)1(.ىفي دولة ما إلى دولة أخر المالیةالأسواق تعیشهاالدول بصورة تلقائیة إلى انتقال الأزمات التي 

أهم الأزمات المالیة: المطلب الثالث
من الأزمات الاقتصادیة والمالیة التي شهد العالم وبصورة أساسیة اقتصاد الرأسمالي، العدید 

هزت أركانه، وغیرت العدید من المفاهیم والقواعد وحتى بعض الأنظمة المتبعة سابقا، كما كونت 
.جملها قطیعة داخل مسار النمو واختلفت شدتها وتأثیرها من أزمة إلى أخرىمفي

الأزمات المالیة في الاقتصادیات المتقدمة: الفرع الأول
ت الاقتصادیات المتقدمة، والولایات المتحدة الأمریكیة على وجه الخصوص للعدید من تعرض

)2(:الأزمات والهزات المالیة التي اختلفت تأثیرها وحدتها من أزمة إلى أخرى أهمها

:أزمة الكساد العظیم- 1
أدت إلى تزعزع الاقتصاد النسبي دأشهر الأزمات المالیة وأقواها أثرا، فق1929تعد أزمة أكتوبر 

للنظام الرأسمالي بأكمله حیث استمر النشاط الاقتصادي في التدهور لفترة طویلة لم یسبق للعالم أن 
عرف تدهورا مثله، كما انتقلت من صبغتها الأمریكیة إلى صبغتها العالمیة عاصفة بطریقها العدید 

.من اقتصادیات الدول المتقدمة
لمتوسط الصناعة عند "Dow Jones"عندما أقفل مؤشر1929سبتمبر 03في بدأت الأزمة

نقطة، وصاحب 49نقطة، وفي الثاني من أكتوبر من نفس العام انخفض المؤشر بما یعادل 381

، مذكرة تقییم دور التكتلات اقتصادیة في ظل الأزمة المالیة دراسة حالة الاتحاد النقدي الأوروبیینمهیز، لیندا زادي، إبتسام- (1)
.91-90ص ص ، 2013الجزائر،في العلوم الاقتصادیة، جامعة جیجل،تخرج لنیل شهادة الماستر

، مداخلة مقدمة للملتقى العلمي الدولي والأزمة المالیة ، الأزمة المالیة الحالیة ومستقبل العولمةأسماء دردور، نسرین بن زاوي-2)(
.7-6: ، سطیف، الجزائر، ص ص2009أكتوبر 21-20العالمیة والاقتصادیة، أیام 
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نقطة معلنا بدایة حدوث الكساد الكبیر، وفي 43هذا الانخفاض انخفاض آخر في الیوم التالي قدره 
بالمقارنة بما كان علیه % 20نقطة، بما یعني انخفاض بلغ نسبة 306أكتوبر سجل المؤشر  23

الحال في سبتمبر أي في أقل من شهرین، وقد استمر انخفاض أسعار الأوراق المالیة بعد ذلك 
نقطة فقط، وهذا یعني 41عند 1932یولیو من عام 8لمدة ثلاث سنوات، حیث أغلق المؤشر في 

.1929سبتمبر 3ما كان علیه في م% 11شر وصل إلى حوالي أن المؤ 
: 1987أزمة انهیار البورصة - 2

في "ویل ستریت"أسعار في انهیارتعرضت الأسواق المالیة العالمیة إلى هزت قویة جراء 
، وذلك بحدوث خلل في التوازن بین العرض والطلب لیس في 1987أكتوبر 19نیویورك یوم 

بل وأیضا في أسواق العقود المستقبلیة وقد نشأ هذا الخلل من جراء سیل ،الحاضرة فقطالأسواق 
.متدفق من أوامر البیع لم یسبق له مثیل
ون من كل مكان لبیع أعداد كبیرة ملتعامتدافع الا للتعاملفعندما فتحت بورصة نیویورك أبوابه

.ة لم یسبق له مثیلجدا من الأوراق المالیة التي بحوزتهم بصورة هستیری
و سریع في أسعار الأوراق المالیة المتهور في البیع انخفاض حادوقد نجم عن هذا الاندفاع

نقطة في أقل 29930الصناعي والذي یقیس" داو جونز"المتداولة في ذلك الیوم حتى أن مؤشر 
في الأسواق المالیة من ساعتین من بدء التعامل في السوق، وما حدث في ذلك الیوم من انهیار 

" Dow Jones"أثناء الكساد العظیم، إذ خسر مؤشر 1929یعتبر ضعف الانهیار الذي حدث عام 
أكتوبر بتدخل من الشركات الكبیرة 20وقد انتهت هذه الأزمة یوم .1929ضعف ما خسره في عام 

.لإعادة شراء أسهمها
الأزمات المالیة في البلدان الناشئة: الفرع الثاني

رغم التوسع الكبیر والتطور الذي عرفته الأسواق المالیة الناشئة منذ بدایة التسعینات من القرن 
والدور الفعال الذي لعبته ضمن الحركیة الدولیة لرؤوس الأموال، إلا أن هذا النجاح الذي ،العشرین

لى ضعف إالاضطراباتهذه البعض أرجعدوق،حققته لم یخلو من الاضطرابات ثم الأزمات 
.هیكلي كامن  تتمیز به هذه الأسواق

:أزمة المكسیك- 1
فق مذهل لرؤوس الأموال إلى الخارج وكانت سرعة هذا التدفق دنجمت الأزمة المكسیكیة عن ت

لولا تدخل صندوق النقد الدولي و الخزینة يممثیرة للانتباه وممهدة بانهیار النظام المالي العال
المدیر التنفیذي السابق لصندوق " Michelle Kamdison"، فحسب اللازمةالأموالبتقدیم الأمریكیة
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في عالمنا الجدید عالم كانت الأزمة الكبیرة الأولى1995النقد الدولي، فإن الأزمة المكسیكیة عام 
.كبیر من دول العالمدالأسواق المعولمة، التي جرت وراءها أزمات في عد

، عندما قامت الحكومة 1994حیث تعرضت المكسیك لأزمة مالیة كبیرة في أواخر سنة 
مقابل " والبیز "خفیض سعر العملة المكسیكیة المكسیكیة بتنفیذ توصیات صندوق النقد الدولي بت

نحو قدفالمكسیكي، والذي" البیزو"ى انهیار ، ثم تعویضه بعد ذلك ما أدى إل%13بنسبة " الدولار"
(1). 1995من قیمته أمام الدولار في شهر ینایر عام % 45

:الأزمة المالیة الأسیویة- 2
نصف القرن لاستحق الأداء الاقتصادي المبهر الذي حققته دول جنوب شرق آسیا خلا

العشرین منذ الحرب العالمیة الثانیة لفظ المعجزة، حیث حققت دول الآسیان معدلا سنویا لنمو 
وبهذا لم تعد دول شرق ) 1995-1980(خلال الفترة% 7.5حلي الإجمالي الحقیقي قدر بـ مالناتج ال

.صناعیة مستقلةدول آسیا مجرد دول ذات عمالة رخیصة، بل أصبحت 
ین من أزمة المكسیك فوجئ العالم بالأزمة المالیة التي م، أي بعد عا1997ولكن في عام 

، وهي "تایلاند"هذه الأزمة بالنمر الآسیوي المریض أتدوب،ول شرق وجنوب آسیادتعرضت لها 
وقد أدى الأخرى،رقتصادیة الأضعف من بین مثیلاتها من دول النمو لاالدولة ذات البنیة ا

رأسهبوط الأسهم في هذه الدولة إلى انتقال آثار العدوى إلى أسواقانخفاض سعر صرف العملة و 
)2(.المال في دول أخرى

(3):الأزمة الأسیویة عموما إلىوتعود أسباب 

المضاربات على أسعار صرف العملات الرئیسیة لدول جنوب شرق آسیا، وعندما وجدت الدول -
بدأت برفع أسعار الفائدة السائدة في،الآسیویة أن هذه المضاربات ستؤثر على قیمة العملة الوطنیة 

العملات الوطنیة إلى العملة بهدف وقف التحویلات من،البنوك الوطنیة على هذه العملات
فضلا عن تشجیع المستثمرین في الداخل والخارج على تحویل ،الأجنبیة خاصة الدولار الأمریكي

دولاراتهم إلى العملات الوطنیة، وعند رفع أسعار الفائدة بدأ المستثمرون یتحولون عن الاستثمار 
ادة من سعر الفائدة المرتفع، وكان معنى بسوق الأوراق المالیة إلى إیداع أموالهم بالبنوك للاستف

ذلك عرض كمیات كبیرة من الأسهم والسندات للبیع في السوق الوطنیة، وهذا العرض لم یقابله 

.07: ، صكرهذنسرین بن زاوي، مرجع سبق ،أسماء دردور-(1)
09: المرجع نفسه، ص- (2)
.284- 283: ص صر،، الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصالعولمة واقتصادیات البنوكعبد المطلب عبد الحمید، -(3)
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طلبات الشراء لتلك الأوراق المالیة، ونتیجة لزیادة المعروض بكمیات كبیرة عن الطلب في هذه 
إلى %25تراوحت نسبة الانخفاض من الأسواق انخفضت الأسعار بمستوى لم یحدث من قبل إذ 

.من الأسعار السائدة في هذا السوق50%
وجود بعض المشاكل التي أضعفت الجهاز المصرفي في بعض دول جنوب شرق آسیا وأولها -

الاستدانةارتفاع مدیونیات البنوك المحلیة والمشتركة بالعملات الأجنبیة، إذ توسعت تلك البنوك في
بالدولار في السنوات الأخیرة لتمویل عملیات التوسع وكذلك لمنع السیولة في اقتصادیات آسیا 
الناشئة مما یعرضها إلى مخاطر كبیرة في حالة تخفیض قیمة العملة المحلیة كما حدث في 

.تایلاندا ومالیزیا واندونیسیا
فاع نسبة قروض المجاملة لوحظ أن سیاسة الإقراض المصرفي في تلك البلدان اتسمت بالارت-

مما أدى إلى ارتفاع نسبة ،لتمویل التوسع العقاري والمضارباتأیضا نتیجة الفساد السیاسي و 
من مجمل القروض الممنوحة بواسطة % 20الدیون المشكوك فیها، حیث بلغت هذه الأخیرة 

.في مالیزیا% 16و في كوریا الجنوبیة % 16في اندونیسیا و % 17وحوالي ،البنوك في تایلاندا
لمالي في معظم دول جنوب شرق آسیااختلال وضعف وفساد الجهاز المصرفي والنظام ا-

النماذج المفسرة للأزمات المالیة: المطلب الرابع
تعتبر نماذج الأزمات بمثابة المرجع لتفسیر مختلف الاضطرابات التي تصیب الأنظمة المالیة 

الأزمات أدى إلى ولادة نقاش هام حول ما یتعلق بموضوع النماذج القیاسیة للبلدان، إذ أن تكرار 
لهجمات المضاربة، التي تسمح بفهم اكبر للأزمات المالیة، وفي هذا الإطار نمیز بین ثلاثة أجیال 

.من نماذج الأزمات المالیة
نماذج الجیل الأول: الفرع الأول

نموذج من الجیل الأول لهجمات لبتطویر أو ،1979ام ع" krogman"قام اقتصادي الشهیر 
المضاربة، ثم تبعه آخرون بإدراج عناصر من المنهج النقي لمیزان المدفوعات، والمنهج النقدي 
للسعر المرن لتحدید سعر الصرف، وكان مفاد النظریة الأولى باستخدام المنهج النقدي أن وجود 

طلب على النقود، یؤدي إلى انخفاض احتیاطات لائتمان المحلي أسرع من معدل نمو اللمعدل نمو 
)1(.الصرف الأجنبي وفي النهایة یؤدي ذلك إلى تدمیر نظام تثبیت سعر الصرف

، 2007، القاهرة، دار المریخ للنشر،النقود والتمویل الدوليترجمة محمود حسن حسني،رونالد ماكدونالد، سي بول هالوود،-)(1
.451: ص
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ووفقا لهذه النماذج فإن الأزمة لها مفهوم الحتمیة واندلاعها لا یرجع إلى ظواهر عشوائیة بل 
ع سیاسات سعر منتیجة السیاسات الاقتصادیة الكلیة المتبعة من طرف الدولة والتي لا تتلاءم 

لى تدهور قیمة العملة وفي ظل نظام الصرف الثابت یؤدي الارتفاع المفرط للتضخم إ،الصرف
عتماد على لار السلطات النقدیة ممثلة في البنك المركزي إلى شراء عملتها بامحلیة فتضطال

خیر حتى الوصول إلى أدنى احتیاطي الصرف الذي یتمخض عنه تراجع تدریجي لحجم هذا الأ
ضاربة، في هذه الأزمات لا یلعب الأعوان مخفض قیمة العملة نتیجة هجمات النمستوى له، وت

)1(.ا مهما فیها كما انه یمكن التنبؤ بهاالاقتصادیون دور 

نماذج الجیل الثاني: الفرع الثاني
EichengreenوNyploszسنوات التسعینات وفقا للدراسة التي قام بها فيظهرت هذه النماذج 

ول المتقدمة، والتي تبعت فیما بعد بدراسة دولى للعولمة المالیة في الالأرب حول التجا1993سنة 
Obstfeld 1992(الذي قام بتحلیل أزمة سعر الصرف الأوروبیة ما بین)1996-1994(في الفترة-

لاف فة ومن ثم لا یمكن التنبؤ بها، وبخبالصدزمةاذج یتمیز سیناریو الأمحسب هذه الن) 1993
عنصر في میعتبر أهلاتدهور أساسیات الاقتصاد الكلي أنObstfeldنماذج الجیل الأول وجد 

قتصادیة والسوق من لاالأزمات التي تتسم بالنفوذ ما بین الحكومة ممثلة في السیاسات انشوب 
تحقیق الطابع الذاتي تحسبا للمستثمرین، ویمكن أن تندلع الأزمة حتى في حالة اتساق بین لخلا

دي الإشاعات نتیجة نقص المعلومات الكافیة عن أین تؤ ،لاقتصاد الكلي وسعر الصرفأساسیات ا
صاد الدور الرئیسي في نشوبها وانتشارها بفعل العدوى ولتأثرها بصدمات خارجیة كالتطورات قتلاا

.الحاصلة في سوق العملات الأجنبیة
على الرغم من أهمیة النماذج من الجیل الثاني في تفسیر الأزمات إلا أن قصورها أضحى 

أدى إلى ظهور نماذج من ما)1998-1997(واضحا بعد عجزها عن تفسیر أزمة جنوب شرق آسیا 
)2(.الجیل الثالث

نماذج الجیل الثالث: الفرع الثالث
، وهي لیست بنماذج أزمات الصرف فقط، وإنما تهتم 1997عد الأزمة الأسیویة سنة تم تطویرها ب

أو ، حیث یشكل النظام المالي المركز "أزمات الصرف والأزمات البنكیة"بدراسة أزمات التوأم 
ضمن العوامل المساعدة على بدایة أنه منحیث،الأساسي في تحلیل مثل هذه الأزماتحور مال
.06: ص، مرجع سبق ذكره،دیش فاطمة الزهراء-)(1

.66: ، صنفسهالمرجع -(2)
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الأزمة هو التسارع والمنافسة نحو سحب الودائع من البنوك، وقد یؤدي هذا التصرف إلى التحول 
بذلك لجوء المستثمرین عبر والمقصود،عالمیةمن نموذج الإسراع إلى سحب الودائع إلى حالة 

ودائعهم نتیجة لفقدان الثقة بالجهاز المصرفي، ومنه سیتسبب هذا الوضع بأنحاء العالم إلى سح
الودائع بفي خلق أزمة صرف وأزمة بنكیة في نفس الوقت، كذلك إلى جانب الإسراع إلى سح

میزانیة البنك نتیجة ص أوحیث تتقل"غیر المالیین لین منجد التقلص في میزانیة البنوك والمتعا
، بالإضافة إلى ذلك نجد "للزیادة في الإصدارات غیر الأكیدة ونتیجة للزیادة في الدین الخارجي

یون قصیرة الأجل إلى دأصحاب الحیث یتجه المستثمرون خاصة "مشكلة عدم تماثل المعلومات 
دي إلى خلق فقاعات هذا النوع من السلوكات قد یؤ " ستثمار في مشاریع عالیة الخطورةلاا

وعلیه فأن نماذج الجیل الثالث تساعد على .قاعاتالمضاربة، فتحدث الأزمة نتیجة انفجار هذه الف
)1(.تفسیر الأزمة الأسیویة

.04:، ص2010، 08، العددمجلة ابحاث اقتصادیة واداریةالمالیة، انتشار عدوى الأزماتمحمد بن بوزیان، سمیة زیرار،-(1)
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2008الإطار العام للأزمة المالیة العالمیة : المبحث الثاني

لقد شهد العقد الأول من القرن الواحد والعشرین بزوغ أزمة مالیة حادة لم یشهد العالم نظیر لها 
بدأت بوادر الأزمة تلوح في الأفق2008، فبحلول عام 1929منذ أزمة الكساد العظیم لسنة 
ت الأزمة وكانت بدایانظمة المالیة في الولایات المتحدة الأمریكیة كتداعیات لخلل في سیر وأداء الأ

.قتصادیاتلاتوسعت لتصبح أزمة مالیة عالمیة مهددة استقرار أقوى ابأزمة الرهن العقاري ثم 
الجذور التاریخیة للأزمة المالیة العالمیة: المطلب الأول

:كما یليبدایتهاأثارها المدمرة ، سنقوم بتحلیلها من حیث نظرا لخطورة هذه الأزمة و
بدایة الأزمة: الأولالفرع

بدأت الأزمة المالیة مع إعلان بعض المؤسسات المالیة الأمریكیة إفلاسها، لعدم قدرتها على 
ن خسائر كبیرة نتیجة توسعها الكبیر في توظیف متكبدتهلما توفیر السیولة اللازمة لسداد التزاماتها 

في ذلك الممارسات المالیة غیر انات كافیة، أسهمممجال الرهن العقاري بدون ضأموالها في
روضها إلى سندات لسلیمة والتطبیقات المالیة المستحدثة، حیث حولت المؤسسات المالیة قا

ا یعرف بالتوریق للحصول على المزید من التدفقات المالیة، في الوقت مفي أسواق المال فیطرحتها 
قل أصبحت الأصول تالدیون بفوائدها و تراكمت علیهمعجز اغلب المقترضین عن السداد، و الذي

قیة لتسییلها إلى انخفاض قیمتها السو كثیرا عن حجم الدیون، كما أدى التوسع في عرض العقارات
بكثیر من قیمة ما علیها من مدیونیة، فأدى هذا الوضع إلى إفلاس بعض المؤسسات المالیة نتیجة 

ع المضاربات قصیرة الأجل التي تحركها دوافع تعثرها في سداد التزاماتها لجهات تمویل أخرى، وم
)1(.نهیارالاالمقامرة، بدأ البنیان المالي بكامله في 

جذور الأزمة: الثانيالفرع
بالبنیة رئیسیین یتعلقان ینعاملناك أن ه" المال السیئ"في كتابه "Kevin Phillips"یرى

خلال العقود الثلاثة الماضیة توسعت الخدمات ":الاقتصادیة یقفان وراء الأزمة المالیة الحالیة فیقول
في الولایات المتحدة، في الوقت الذي تراجع % 21من إجمالي الناتج المحلي إلى %11المالیة من 

عكبیر للاقتصاد الأمریكي على قطاهذا الاعتماد الوأدى،%13إلى % 25فیه قطاع التصنیع من 
)2(.مدمرةوالخاص إلى درجةقطاعین العام المال إلى توسع الدین في ال

.9:ص،2011،رمص، دار الجامعة الجدیدة، الإسكندریة،الأزمة المالیة العالمیة الأسباب و العلاجعبد العزیز قاسم محارب، -)1(
.9: ، ص2010، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، الأزمة المالیة العالمیة الراهنةضیاء مجید الموسوي، -(2)
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لها جذور تاریخیة ارتبطت إنما، و لم تكن ولیدة اللحظةالباحثین على أن الأزمة المالیةعویجم
)1(:قتصاد الأمریكي أهمها ما یليلاأداء اىببعض الأحداث الاقتصادیة التي أثرت سلبا عل

وأزمة قطاع تكنولوجیا المعلومات 1997التأثیر السلبي لأزمة أسواق المال الأسیویة لعام -1
2001سبتمبر 11على أداء الاقتصاد الأمریكي، كما أن أحداث 2000وشركات الانترنت لسنة 

)2(:زادت في تفاقم الأزمة، ومن بین التأثیرات السلبیة لهذه الأزمات نذكر ما یلي

.اجع كبیر في أرباحهاتراجع معدلات الاستهلاك مما أدى بالشركات إلى تخفیض إنتاجها مع تر -

هروب ملیارات الدولارات من الأموال المستثمرة داخل أمریكا للخارج بسبب إجراءات تجمید -
.2001سبتمبر 11أحداث كافحة الإرهاب التي أعلن عنها بعدالأصول المتخذة في إطار سیاسة م

.2001عام % 0.8لیصل إلى جمالي للولایات المتحدة انخفاض معدلات نمو الناتج المحلي الإ-

قیام الاحتیاطي الفیدرالي الأمریكي بتخفیض أسعار فائدة الإقراض بین البنوك استجابة -2
في شهر جانفي % 6، وذلك من 2001لتوقعات الاقتصادیة باحتمال وقوع ركود اقتصادي عام 

.1961عام الذي كان أدنى مستوى لهو ،في شهر دیسمبر من نفس السنة % 1.75إلى 2001
:كما هو مبین في الشكل التالي

2008-1954تطور أسعار الفائدة للاحتیاطي الفدرالي للإقراض ما بین البنوك ): 02(الشكل 

الأزمة المالیة العالمیة وكیفیة علاجها من منظور النظام الاقتصادي العربي زكریا بلة باسي، :المصدر
.8، صلبنان ،2009عمال، جامعة الجنان،مركز كلیة إدارة الأمداخلة مقدمة لمؤتمروالإسلامي،

.08: ، صمرجع سبق ذكرهساعد مرابط، -)1(
: ، تحت الرابط،السودان، صحیفة الكترونیة2009مارس 28، منبر الرأي، السبتجذور الأزمة المالیة العالمیةالهادي هباني، -)2(

Consulter le 01/03/2015,www.sudanile.com
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التجاري للولایات المتحدة الأمریكیة إلى مستویات جد المدفوعاتالعجز المتواصل لمیزان -3
من % 6.4ا یعادل مملیار دولار، أي 800إلى 2005مقلقة، حیث وصل هذا العجز في سنة 

ن الناتج مملیار دولار % 15الناتج الإجمالي المحلي للولایات المتحدة الأمریكیة، وما یعادل 
الإجمالي العالمي، ویرجع الاقتصادیین ذلك إلى الزیادة الكبیرة في حجم النفقات العمومیة الأمریكیة 

ستهلاك مقارنة بالإنتاج لابسبب تكلفة حربها على الإرهاب وغزوها للعراق وأفغانستان، زیادة وتیرة ا
)1(.دخارلاوزیادة وتیرة الاستثمارات خاصة في قطاع السكن والعقار مقارنة با

%-2005du PIB-1940میزان المدفوعات التجاري الأمریكي ): 03(الشكل رقم 

الاقتصادي العربي الأزمة المالیة العالمیة وكیفیة علاجها من منظور النظام زكریا بلة باسي، :: المصدر
طرابلس ،2009مارس 14-13أیامعمال، جامعة الجنان،مركز كلیة إدارة الأمداخلة مقدمة لمؤتمروالإسلامي،
.9لبنان ، ص

ستثمارات الأمریكیة والأجنبیة نحو قطاع السكن والعقار، وهذا بسبب أزمة لاتحول وجهة ا-4
وتدني معدلات العائد على الاستثمار في القطاعات قطاع تكنولوجیا المعلومات وشركات الانترنت 

ها الحكومة تالبدیلة لقطاع تكنولوجیا المعلومات من جهة، ونتیجة كذلك لسیاسة التحفیز التي أنتج
الأمریكیة لتشجیع المواطنین الأمریكیین على شراء المساكن والعقارات، مما أدى إلى زیادة الطلب 

، ولقد أحدثت حالة 2003- 2001خلال الفترة % 100اوزت على المساكن والعقارات بنسبة تج
تشجیع ىالازدهار والانتعاش في القطاع العقاري تفاؤلا لدى المستثمرین والشركات العقاریة، أدت إل

(1)- Peter Jarrett, Balance Courante Amèricaine : s’attquer au déficit, Déportement des affaires
èconomiques, oc DE, l’observateur de ‘ocde, n°225, mai 2006,on : http :www.obsvateurocde.org/
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خیرة كانت أحد ذه الأهعاییر الإقراض، مالشركات العقاریة والمؤسسات المقرضة على تخفیض 
)1(.ن العقاريالأسباب الرئیسیة لنشوء أزمة الره

مظاهر الأزمة المالیة العالمیة ومراحلها الكبرى: المطلب الثاني
:سنتناول في هذا المطلب مظاهر الأزمة المالیة العالمیة الحالیة وأهم مراحلها الكبرى كما یلي

)2008(مظاهر الأزمة المالیة العالمیة: الفرع الأول

من المظاهر وردود الأفعال سواء على صعید تصاحب الأزمات المالیة عادة مجموعة 
وتبرز أیضا من خلالها ،المؤسسات المصرفیة والمالیة أم الأفراد أم على مجمل النشاط الاقتصادي

المحلیة والإقلیمیة والدولیة، وعلیه فإن أهم مظاهر الاقتصاداتمؤشرات اقتصادیة خطیرة تهدد 
(2):جازها بالآتيییمكن ا2008الأزمة المالیة العالمیة التي حدثت عام 

وقد بلغ عدد البنوك ،إفلاس متواصل لكثیر من البنوك والمؤسسات العقاریة وشركات لتامین-1
ملیار من )32(أكثر منود علىالذي كان یستح"Andy Mac"نها بنك بنكا من بی)11(المنتهیة 

.ملیار دولار) 19(الأصول وودائع بقیة

ع المصرفي والمالي وهو ما حاد في نشاط الأسواق المالیة العالمیة جراء تأثرها بالقطاتدهور-2
.التداولات التي ترتب عنها اضطراب وخللا في مؤشرات البورصةمستوىلبیفسر تق

الكساد والبطالة والتصفیة وظهور بوادر ،لادخارنفاق واك والإلادلات الاستهعانخفاض م-3
.لاقتصادیةانشطة والقطاعات الأوالإفلاس لكثیر من 

ن قبل البنوك والمؤسسات منح القروض إلى الأفراد موكان من مظاهر هذه الأزمة هو تجمید -4
.هاداسترداصعوبةالسیولة و خوفا من نقص المالیة 

سات المالیة التي كان من نتائجهاموال والمؤسحالة الخوف والهلع التي أصابت أصحاب الأ-5
.التسارع في سحب الإبداعات من المهارات ومواقف لمبدأ رأس المال جبان

(3):وتتلخص مظاهر الأزمة المالیة في ثلاث أزمات رئیسیة هيٍ 

.ورة وإلى الأسواق المالیةبشكل سریع إلى بقیة البلدان المتطانتقلت الأزمة : أزمة سیولة- 1
.09: ، صمرجع سبق ذكرهساعد مرابط، -(1)

، أطروحة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه، جامعة الأزمة المالیة العالمیة الأسباب والآثار والمعالجاتإیمان محمود عبد اللطیف، -)2(
.136، 135: ، ص ص2011العالمیة، العراق، سنت كلیسمنتس

:   ، مقال متوفر على الرابطالأزمة المالیة العالمیةفادي خلف، -)(3
css.escwa.org.ld/edgd/1012/session1/6.ppt Consulter le 02/02/2015
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.قناعا لقروض هالكة أصلا مغطاة برهونات منتفخةلتسنیداكان : یدأزمة تسن- 2
من أعلى مستویاتها إلى Morgan Stanleyتراجعت مؤشرات :أزمة ثقة بأسواق رأس المال- 3

.أدناها
:كما هو موضح في الجدول الموالي

2009-2007خلال السنتین Morgan Stanleyمؤشر ): 02(جدول رقم 

Morganمؤشر 
Stanley

النسبةالتاریخأدنى مستوىالتاریخأعلى مستوى

200959.61-03-2007172.70409-10-417.63431مجمل أسواق العالم
%

200866.06-10-2007454.34027-10-1.338.48729الأسواق الناشئة
%

200964.76-03-2008324.81004-01-921.70215الأسواق العربیة
%

css.escwa.org-ld/edgd/1012/session1/6.ppt:المصدر Consulter le 01/02/1/2015

المراحل الكبرى في الأزمة المالیة العالمیة الحالیة: الفرع الثاني
)1(:كان التسلسل الزمني للأزمة العالمیة الحالیة كالآتي

السیولةادیق للاستثمار بسبب قلة الفرنسي یجمد ثلاثة صن" BNP Barcia"بنك : 2007وتأ-
.والبنك المركزي الأوروبي یتدخل لدعم البنوك بتوفیر سیولة بكمیات غیر محدودة

البنك المركزي الأوروبي یبدأ عملیات إعادة تمویل إضافیة بالیور : 2007سبتمبر12إلى وتأ2-
.)2008و2007بعد ذلك طوال عامي دالعملیات تجد(أشهر3خلال  

ت في سوق لاالمصرفي البریطاني یبدأ بالنظر، حیث أدت المشكالنظام : 2007سبتمبر14-
وهذا ما أثار حالة من الذعر " روكننورث"في بنك أزمةالقروض العقاریة الثانویة في بریطانیا إلى 

.طارئركزي لمنحه قرض مما أدى إلى لجوئه إلى بنك انجلترا الم،والهلع في أوساط المودعین

% .0.50الاحتیاطي الفیدرالي یخفض معدل الفائدة الرئیسیة بنسبة : 2007سبتمبر18-

، مذكرة تخرج لنیل شهادة الماجستیر في علوم التسییر، جامعة الأزمات المالیة وكیفیة التصدي لها وإدارتهابن یخلف آسیا، -(1)
.109- 107:، ص ص2010الجزائر، الجزائر، 
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أكبر بنوك سویسرا عن انخفاض قیمة أصوله " یوبي إس"یعلن بنك : 2007أكتوبر ودیسمبر -
كما قام الاحتیاطي ،ملیار دولار8.4بانخفاض قیمته " میریل لینش"ملیار یورو، وبنك 2.4بقیمة 

.دیسمبر11في 4.25إلى % 0.5الفدرالي بخفض معدلات الفائدة الرئیسیة بنسبة 

ملیار دولار في الربع 9.83تسجل خسائر مقدرة بـ " تي غروبسی"مجموعة : 2008جانفي1-
ملیار 18.1، بالإضافة إلى ذلك أعلنت المجموعة انخفاض قیمة موجوداتها بـ 2007الرابع من عام 
.دولار أمریكي

3.5إلى% 0.75حتیاطي الفیدرالي یخفض معدلات الفائدة الرئیسیة بنسبة لاا: 2008جانفي22-

.خلال لجنة السوق المفتوحة الفیدرالیة% 
%.3إلى % 0.5الاحتیاطي الفیدرالي خفض معدلات الفائدة الرئیسیة بـ : 2007جانفي30-

".نورذرن روك"بنك مالبریطانیة تؤمالحكومة : 2008یفريف17-

.الاحتیاطي الفیدرالي یعلن تسهیلات وقروض جدیدة لمعالجة سوق التسلیفات: 2008مارس11-

.%2.25إلى%0.75الاحتیاطي الفیدرالي خفض معدلات الفائدة الرئیسیة بـ : 2008ارسم18-

مع المساعدة المالیة للبنك " مورغانجي بي "من قبل " رنزبیرستی"انقاد تم : 2008مارس24-
.ملیار دولار للمشتري30الاحتیاطي الفیدرالي بقرض قدره 

%.2إلى % 0.25الاحتیاطي الفیدرالي خفض معدلات الفائدة الرئیسیة بـ : 2008ریلفأ-

السوق عقاري في اكبر شركتین للإقراض اللانقادوزارة الخزانة الأمریكیة تتدخل : 2008سبتمبر7-
.ملیار دولار200التعهد بالتكفل بدیونها حتى حدود و ،"فریدي ماك"و"ان مايف"الأمریكیة وهما 

بعد أن " لیمان براذرز"الأمریكيستثمار لاتم الإعلان عن إفلاس بنك ا: 2008سبتمبر15-
الذي " میریل لیش"بشراء بنك " أوف أمریكا"رفضت الحكومة الأمریكیة التدخل لإنقاذه، كما قام بنك 

.كان على وشك الإفلاس

إیه أي "مجلس الاحتیاطي الفدرالي والحكومة الأمریكیة یقومان بتأمیم شركة : 2008سبتمبر16-
85ة مالتي كانت تقوم بتقدیم الضمانات للقروض العقاریة الثانویة بعد أن منحتها مساعدة بقی" جي

.هامن رأسمال% 79.9ملیار دولار مقابل امتلاك 
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یعلن خطة لإنقاذ البنوك الأمریكیة " هنري بولسون"وزیر الخزانة الأمریكیة : 2008سبتمبر19-
).خطة بولسون(ملیار دولار 700بقیمة 

دعا الرئیس الفرنسي ساركوزي إلى نظام مالي دولي جدید، وفي الولایات : 2008سبتمبر25-
.بمساعدة السلطات الفدرالیة" واشنطن میوتشوال"منافسه" جي بي مورغان"المتحدة سیشتري بنك

مین البلجیكیة الهولندیة كة التأانهیار سعر سهم المجموعة المصرفیة وشر : 2008سبتمبر26-
.بسبب شكوك حول ملاءتهافرتیس

تنهار بعد "ستریتوول "اب الأمریكي رفض خطة بولسون ومجلس النو : 2008سبتمبر29-
ساعات قلیلة من تراجع البورصات الأوروبیة بشدة، في حین واصلت معدلات الفوائد بین 

.المصارف ارتفاعها مانعة المصارف من إعادة تمویل ذاتها

بنك (تخفیضات جدیدة لأسعار الفائدة متضافرة من جانب بنوك مركزیة عدة : 2008أكتوبر8-
دل الفائدة في منطقة عم، حیث انخفض )إنجلترازي الأوروبي وبنك الاحتیاطي الفدرالي، البنك المرك

%.1.50وفي الولایات المتحدة انخفض إلى % 3.75الیورو إلى

في باریس تم اعتماد بناءا على مبادرة من الرئیس الفرنسي نیكولا ساركوزي: 2008أكتوبر12-
خطة مكافحة الأزمة بالملیارات في جمیع أنحاء أوربا، من خلال الإجراءات التي تتخذها الدولة في 

.الاقتصادي وتفادي إفلاس مؤسسات مالیة نظامیةضمان التمویل لمجالات عدة لحمایة المدخرین،

نتعاش الاقتصاد الفرنسي الرئیس الفرنسي نیكولا ساركوزي أعلن عن خطة لا: 2008دیسمبر4-
إلى % 0.75ملیار یورو، وخفض البنك المركزي الأوروبي معدلات الفائدة الرئیسیة بـ 26بلغت 

%.2إلى% 1وكما قام بنك انجلترا كذلك بتخفیض سعر الفائدة بنسبة % 2.50

.% 1إلى% 0.75یخفض الاحتیاطي الفیدرالي مرة أخرى معدل الفائدة بنسبة : 2008دیسمبر16-
:وهذا ما یبینه الجدول الموالي
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2008لسنة ر البنوك الأمریكیة للفصل الثالث كبنسب تغیر الناتج الصافي لأ ): 03(الجدول رقم 

ملیار دولار
الناتج الصافي

%التغیر 2008الفصل الثالث لعام 2007الفصل الثالث لعام 

3.6981.17768.2بنك أوف أمریكا

2.2122.81527.3سیتي غروب

3.3700.52784.4جیمي موجان

2.1701.64024.4ارغووالس ف

1.5261.4147.3مورغان ستانلي

2.8060.81071.1غولدمان ساكس

---- 2.2415.152میریل لینش

13.5413.23176.1المجموع

، مذكرة تخرج لنیل شهادة الماجستیر في وكیفیة التصدي لها وإدارتهاالأزمة المالیة بن یخلف آسیا، :المصدر
109-107: ، ص ص2010علوم التسییر، جامعة الجزائر، 

2008تدویل الأزمة المالیة العالمیة : المطلب الثالث

فإن هذه الأزمة أخذت شكلها أمریكیة المنشأ، وكسابقتهاالیة في البدایة كانت الأزمة الح
بین الاقتصاد الأمریكي وبقیة العالم، وفیما بین دول العالم بر قنوات التشابك الماليالعالمي ع

(1).بعضها البعض، ویمكن لنا عرض مجموعة من العوامل التي كانت السبب في عالمیة الأزمة

حجم الاقتصاد الأمریكي الكبیر: العامل الأول
دول معظمقتصاد العالمي تقریبا ویتشابك مع اقتصادیات لاقتصاد الأمریكي ربع الایمثل ا
تصاد في العالم یات المتحدة هي أكبر مستورد في العالم وأكبر مدین في العالم وأكبر اقلاالعالم، فالو 

قتصاد الأمریكي لاضخامة ا) 05(وصاحب أكبر سوق مالیة في العالم، كما یظهر في الشكل رقم 
با الخمسة عشر مجتمعة ولذا فإن لإجمالي والذي یفوق ناتج دول أور ث الناتج المحلي امن حی

دة ، مذكرة تخرج لنیل شها)حالة الجزائر- الأزمة المالیة وتداعیاتها(تحلیل الأزمات الاقتصادیة العالمیة طالبي صلاح الدین، -(1)
.160- 159: ، ص ص2010الماجستیر في العلوم اقتصادیة، جامعة تلمسان، الجزائر، 
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قتصادي في الولایات المتحدة سوف ینعكس على صادرات البلدان الأخرى لاظهور بوادر الكساد ا
.وعلى أسواقها المالیة

رنة مع مقامختارةالناتج المحلي الإجمالي لدول ومجموعات اقتصادیة):04(الشكل رقم 
.2004المتحدة الأمریكیة سنة الولایات 

مذكرة تخرج لنیل شهادة ،حالة الجزائر-تحلیل الأزمات الاقتصادیة العالمیةطالبي صلاح الدین، :المصدر
.159: ، ص201الماجستیر في العلوم الاقتصادیة، جامعة تلمسان، الجزائر، 

سحب الاستثمارات لتعزیز المراكز المالیة: الثانيالعامل

أي تستثمر في أكثر من سوق دولیة حول العالم ستثمرین أفراد وصنادیق استثماریة، وجود م
سوق مالیة مثل أمریكابتوجیهها إلى عدة أسواق مالیة بسرعة، فقد تخسر في الاستثماراتوتنویع 

وسط أو الشرق الأمثلأخرىع استثماراتها في أسواق تعویض خسائرها من خلال بیعر ولذلك تسا
یشترط البیع لجني المكاسب وإنما قد یتم البیع والسحب لتفادي خسائر لاالأسواق الأسیویة، و 

.نهم فیحدث سلوك القطیعمجدیدة، ولذلك تحدث حالة نفسیة لعدد كبیر 

ن العملات بالدولارمارتباط العدید : العامل الثالث
تها بالدولار، ولذلك فإن هبوط في سعر صرف الدولار لاكثیر من الدول أسعار عمربطت 

والجنیه الاسترلیني والین، یعني خسارة للدول ملات الرئیسیة الأخرى مثل الیوروالأمریكي مقابل الع
تها المحلیة على سعر صرف ثابت أمام الدولار، ولذلك فإن أي أزمة مالیة في لاالتي تعتمد عم

ات المتحدة، تعود إلى سحب الاستثمارات من هذه الدول لتنقل إلى دول أخرى ذات عملات الولای
.مثلالكالبترو لعدید من المواد الولیة بالدولار ارتسعشرق آسیا، كما جنوبمعومة مثل أوربا ودول 



أزمات النظام النقدي الدولي:الفصل الأول

25

اعتماد العدید من الدول على المساعدات المالیة: العامل الرابع
العالم النامیة عموما، والفقیرة خصوصا، بالمساعدات المالیة من صندوق ترتبط العدید من دول 

ولأن ، المانحة كنادي باریس ونادي لندنمن الدول المتقدمة لك كذالدولي والبنك العالمي، و دالنق
الأوبئةكالفقر وشاكل اجتماعیة مستعاني من الموارد المالیة فإن هذه الدول الأزمة تؤدي إلى شح

.ن الدولملدى العدید فراتتو لاقد والتيلمكافحتهاالیة موارد مالتي تحتاج إلى 
2008آثار الأزمة المالیة العالمیة لسنة : طلب الرابعمال

متفاوتة من دولة لأخرى حیث سنقوم بذكر أهم2008العالمیة لسنة المالیةكانت تأثیرات الأزمة
.الاقتصادیات الناشئةي و تأثیراتها على الاقتصاد العالم

قتصاد العالميلاآثار الأزمة على ا: الفرع الأول
وفقا لدرجة ارتباط أي اقتصاد بالاقتصاد الأمریكي وتتمثل الأزمة المالیةآثار هذهتختلف حدة 

)1(:الآثار الأساسیة في التالي

.انهیار المصارف والمؤسسات المالیة الكبرى-
والي یبین مسار أسعار الأسهم في موالشكل ال) البورصات(وراق المالیة الأتهاو حاد في أسواق -

.الولایات المتحدة الأمریكیة
.مسار أسعار الأسهم في الولایات المتحدة): 05(الشكل رقم 

لنیل ، مذكرة تخرج العربيفي الوطنانعكاسات الأزمة المالیة العالمیة على الأمن الغذائيدباز حمزة، :المصدر
.35:شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة، جامعة بسكرة، الجزائر، ص

، مذكرة لنیل شهادة الماجستیر في العلوم انعكاسات الأزمة المالیة العالمیة على الأمن الغذائي في الوطن العربيدباز حمزة، -(1)
.34: ، ص2013الاقتصادیة، جامعة بسكرة، الجزائر، 
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متفاوتة من دولة لأخرى حیث سنقوم بذكر أهم2008العالمیة لسنة المالیةكانت تأثیرات الأزمة
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)1(:الآثار الأساسیة في التالي

.انهیار المصارف والمؤسسات المالیة الكبرى-
والي یبین مسار أسعار الأسهم في موالشكل ال) البورصات(وراق المالیة الأتهاو حاد في أسواق -

.الولایات المتحدة الأمریكیة
.مسار أسعار الأسهم في الولایات المتحدة): 05(الشكل رقم 

لنیل ، مذكرة تخرج العربيفي الوطنانعكاسات الأزمة المالیة العالمیة على الأمن الغذائيدباز حمزة، :المصدر
.35:شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة، جامعة بسكرة، الجزائر، ص

، مذكرة لنیل شهادة الماجستیر في العلوم انعكاسات الأزمة المالیة العالمیة على الأمن الغذائي في الوطن العربيدباز حمزة، -(1)
.34: ، ص2013الاقتصادیة، جامعة بسكرة، الجزائر، 
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.الاقتصادیات الناشئةي و تأثیراتها على الاقتصاد العالم
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.انهیار المصارف والمؤسسات المالیة الكبرى-
والي یبین مسار أسعار الأسهم في موالشكل ال) البورصات(وراق المالیة الأتهاو حاد في أسواق -
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، مذكرة لنیل شهادة الماجستیر في العلوم انعكاسات الأزمة المالیة العالمیة على الأمن الغذائي في الوطن العربيدباز حمزة، -(1)
.34: ، ص2013الاقتصادیة، جامعة بسكرة، الجزائر، 
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.تولد حالة من الركود الاقتصادي -
والجدول التالي یبین مدى تراجع الناتج المحلي الإجمالي .تراجع معدلات النمو الاقتصادي-

.2008سنة لبعض الدول في الربع الأخیر من 
2008الأخیر من في الاقتصادیات الأوروبیة في الربعالنموتراجع ): 04(الجدول رقم 

تداعیات الأزمة المالیة العالمیة على الأوضاع اقتصادیة والاجتماعیة بالجزائر،أحمد عامر عامر،: المصدر
.87، ص 2010-2009، 48، العدد جلة بحوث اقتصادیة عربیةم

لتجارة العالمیة، والجدول الموالي یبین التغیر اتذبذب أسعار صرف العملات وانخفاض حجم -
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(%)وبعض البلدان الأوروبیةفي الولایات المتحدةلبطالةت امعدلاتطور): 06(الشكل رقم 

الأزمة المالیة العالمیة الراهنة، أسبابها، آلیات انتشارها والآثار المترتبة الطاهر هارون، العقون نادیة، :المصدر
-5، یوميالإسلامیة،أزمة النظام المالي والمصرفي الدولي وبدیل البنوك : مداخلة في الملتقى الدولي حولعنها، 

.16:، صالجزائرجامعة باتنة، ، 2009ماي 6

الأزمة على مستوى الاقتصادیات الناشئةآثار:الفرع الثاني
روسیا والهند والصین، وذلك لما برازیلالوبالأخص الناشئةمام بالاقتصادیاتلقد كثر الاهت

إلا أنها تأثرت بالأزمة المالیة العالمیة نتیجة ،العالميه من دور مهم على مستوى الاقتصادتلعب
للضغط المالي من خلال الروابط التجاریة كرد فعل إزاء تراجع الصادرات إلى الاقتصادیات 

الروابط التجاریة أهمیة تسبتكتباطىء الطلب الراهن أو المتوقع االمتقدمة وقت الأزمة تعبیرا عن 
، حیث ارتفعت الصادرات إلى الاقتصادیات المتقدمة من متزایدة على مدى العشرین عاما الماضیة

من إجمالي الناتج المحلي للاقتصادیات الناشئة، ویأتي حوالي %20إلى ما یقارب %10أقل من 
نصف هذه الصادرات في الوقت الراهن من آسیا الصاعدة، خاصة الصین، وفضلا عن ذلك قد 

یة والمالیة نتیجة ظهور آثار جانبیة، وتنتقل هذه یتفاقم انتقال الأزمة من خلال الروابط التجار 
الآثار من خلال انتشار التداعیات من الاقتصادیات الناشئة المتأثرة بالأزمة وعودتها إلى 

(1).الاقتصادیات المتقدمة ومن خلال الآثار الانتشاریة ضمن مجموعة الاقتصادیات الناشئة

معدلات واردات الاقتصادیات النامیة انخفضتصندوق النقد الدولي إحصائیاتوحسب 
.2008مقارنة بعام 2009عام %-6.4بـ تخفضأما الصادرات فهي كذلك ان، %8.8والناشئة بـ 

.145:، ص2009، أفریل آفاق الاقتصاد العالميصندوق النقد الدولي، - (1)
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صادرات وواردات الاقتصادیات الصاعدة والنامیة): 07(الشكل رقم 

.من إعداد الطلبة بالاعتماد على معطیات صندوق النقد الدولي:المصدر

إلىالصاعدةبابلدان أورو المیة والهروب من المخاطر تعرض وقد أدى انكماش التدفقات الرأسمالیة الع
على التدفقات الرأسمالیة من البنوك الغربیة كبیرا ، فقد اعتمدت كثیر من بلدان المنطقة اعتمادا ضرر بالغ

بهدف الحفاظ على رواج الائتمان المحلي، وظهرت حالات انكشاف كبیرة في البنوك الأوروبیة 
وفي عبر الحدود وامتلكت المؤسسات المالیة الأجنبیة المتعثرة العدید من البنوك في أوربا الصاعدة 

العائد على السندات الأوضاع تدهورا حادا، حیث سجلت فروقتدهورت2008عام خریف
یة ارتفاعا شاملا وانخفضت أسعار الصرف انخفاضا حادا في البلدان التي تعتمد نظم السیاد

الصرف المرنة، وحدث هبوطا مفاجئ في النشاط الاقتصادي بل وأزمات مكتملة في بعض من 
جراء اقتران هبوط الطلب على الواردات في أسواق البلدان المتقدمة وانهیار أسعار العقارات 

الاتساقار العملة في سیاق حالات عدم ول على الائتمان وانخفاض أسعوضعف إمكانیة الحص
البالغ بین أسعار العملات في المیزانیات العمومیة، ومع سرعة هبوط الصادرات والناتج وتردي 
الإرادات الحكومیة، حصل عدد من البلدان على الدعم من صندوق النقد الدولي وغیره من 

(1).فاظ على استقرار میزان المدفوعاتالمؤسسات المالیة الدولیة للح

ومن ناحیة أخرى نجد أن الاتجاه العام السائد الآن في توجه الأموال الاستثماریة للاستفادة من 
2008خلال عام حیث أنهدولة وأخرى،كل نا بین الفرص المتاحة في الأسواق الناشئة یظهر تبای

نالت الأسواق الناشئة حصة كبیرة من نشاطات الاندماج والاستحواذ خلال السنتین القادمتین، وقد 

.19:، صالمرجع نفسه-)1(
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وتربعت الهند ، 5و1بإدراجها في میزان یتراوح بین نیف الأسواق الناشئة من حیث الفرصتم تص
شرقیة درجة على التوالي وحلت أوربا ال3.59و 3.64والصین في المرتبة الأولى بحصولها على 

بعدها مباشرة بینما حلت كل من البرازیل وروسیا في المرتبة الأخیرة، ویتوقع أن یصل العدد 
11000، بما فیها الصفقات الأسیویة إلى 2008والاستحواذ خلال عام الاندماجالإجمالي لصفقات 

ملیار دولار، من جانب آخر، فقد استفادت الشركات الأوروبیة من 639صفقة بقیمة إجمالیة تبلغ 
(1).ضعف الدولار واستحوذت على بعض الشركات الأمریكیة

إیرادات الأنشطة ان أمریكا الوسطى ومنطقة الكاریبي كذلك لهبوط حاد فيلقد تعرضت بلد
ان في أمریكا الوسطى ومنطقة لب العدید من البلدانطقة، وطالسیاحیة وتحویلات المغتربین إلى الم

(2).للحصول على الدعم من صندوق النقد الدولي والمؤسسات المالیة الدولیة الأخرىالكاریبي

، إدارة البحوث والاستشارات والاستحواذ الاضطراب المالي العالمي والفرص الجدیدةالاندماجي للخدمات المالیة، جحشركة الرا- (1)
.06:، ص2008الاستثماریة، دیسمبر 

.20،19: ص، ص2009النقد الدولي، تقریر سنوي صندوق - (2)
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2010أزمة الدیون السیادیة الأوروبیة : المبحث الثالث

السیادیة ، حتى انفجرت أزمة الدیون 2008قتصاد العالمي من الأزمة المالیة لـ لالم یتعافى ا
قتصادي لامن المؤهل أن تتوج بأرقى أشكال التكامل اة منذرة ومهددة بتقویض تجربة كانتالأوربی

الأوربي، ترتب علیه ضخ السیولة الاتحادوالنقدي الأوربي، فقد نتج عن الأزمة العالمیة ركود في 
العجز عن سداد و النمو للتحفیز فقد تم اللجوء إلى الاستدانة الخارجیة وهو ما نتج عنه تباطىء في

دیة التي انتشرت في منطقة الیوروالدیون السیا
الیونان ونشأة أزمة الدیون السیادیة: المطلب الأول

في الأسوءلم یكد ینتهي العقد الأول من عمر الیورو حتى وجد نفسه في طاحونة أزمة تعتبر 
في 2009ي نوفمبر ف، حیث ظهرت بوادر الأزمة "الدیون السیادیة الأوربیة"تاریخه، ألا وهي أزمة 

ل إلى مختلف دول الاتحاد الأوربيالیونان لتنتق
ة الاقتصادیة للیونانفیالخل: الفرع الأول

:تاریخ الیونان الاقتصادي- 1
قرون، وحینما ضعفت الدولة العثمانیة عاشت الیونان تحت الحكم العثماني مدة قاربت أربعة 

الشكل المعاصر الذي ىأخذت الیونان تقود أراضیها من النفوذ العثماني تدریجیا حتى وصلت إل
نراه الیوم، وبسبب ضعف الاقتصاد وتردي أحوال البنیة التحتیة اضطرت الیونان إلى السعي 

.للحصول على قروض من الدول الأوروبیة
نت إفلاسها أربع مرات في السنواتجزها عن الإیفاء بالتزامات الدیون وأعلأعلنت الیونان ع

مستحقات دیونها في أسباب عجز الیونان عن الإیفاء ب، وتكاد تكون 1893-1932- 1827-1843
المرات السابقة هي نفس الأسباب أدت إلى عجزها عن الإیفاء بمستحقات دیونها حالیا، والتي 

.للمرة الخامسة بعد استقلالهایمكن أن تقودها للإفلاس 
وعلى الرغم من تنویع الیونان لمصادر إقراضها، إلا أن هذه الدیون لم تحقق الأهداف المرجوة 

)1(:منها وذلك للأسباب التالیة

.الإنفاق العالي على التسلیح-
.التسیب الإداري والفساد-
.تخلف النظام المصرفي وضعف البنیة التحتیة-

.1،2:، ص ص2012، مركز الجزیرة للدراسات، جوان جذورها وتداعیاتها...الأزمة المالیة الیونانیةعبد اللطیف درویش، -(1)
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.البیروقراطیة والمحسوبیة السیاسیة وعجز تطبیق القوانین-
لاتحاد الأوروبي وذلك لضعف خولها ادفقدان الیونان لحصتها من السوق المحلیة والأوربیة بعد -

.ة التنافسیة للصناعات الیونانیة مقارنة بالصناعات الأوربیةالقو 
سبیل المثال تقوم المستشفیات ضعف مستوى التنسیق بین مؤسسات الدولة ووزارتها، فعلى-

.محلیة بتحدید میزانیتها بنفسها ومن دون رقابةالوالإدارات 
حساب لتداعیات ذلك حتى إن دوننتیجة لما سبق استمرت الیونان في سیاسة اللجوء للإقراض 

".الیونان مدمنة دیون"أحد السیاسیین قال إن 
مستوى  التداعیات وسبل العلاج إلى أن أصبحت بقیت القضیة الیونانیة قضیة داخلیة على 
تحاد الأوروبي وبعدها عضو في الوحدة النقدیة لاالیونان عضو في المجوعة الأوروبیة ثم ا

.ط لهاو تحاد الأوروبي شر لاالأوروبیة، والتي وضع ا
لكن ،"ماسترخیت"اتفاقیةلكن في البدایة لم تستطع الیونان الوفاء بالمعاییر المحددة في 

ع مطلع عام ملت جهودا كبیرة من أجل تأهیل اقتصادها للانضمام إلى الیورو دالحكومة الیونانیة ب
وبالفعل استوفت الیونان معظم الشروط الضروریة، وخلال القمة المنعقدة بالبرتغال في جوان 2001
نصهرت ، وهكذا ا2001جانفي 1تم الاتفاق على أن یكون الانضمام لنظام الیورو في 2000

ولى المرحلة الأفي الیورو، لكن بعدما دخلت الیونان منطقة الیورو في "الدراخما"العملة الیونانیة 
)1(.تها لم تكن صحیحةماكتشف أن الأرقام والإحصائیات التي قد

:واقع الاقتصاد الیوناني- 2
الذي هو عضو فیها حیث یختلف الاقتصاد الیوناني في طبیعته عن باقي دول منطقة الیورو

)2(:یتمیز بما یلي

.سكرالاعتماد بشكل كبیر في التصدیر للأسواق الأوروبیة على قطاع المنسوجات والسیاحة وال-
العدید من المؤسسات عند مستویات منخفضة من الكفاءة والإنتاجیة ما یجعلها عرضة تعمل-

.للصدمات الخارجیة القادمة من تقلبات العملة وانخفاض الطلب
ة مفرطة، وبالتالي إمكانیة التعرض لخطر ضائقة مالیة شدیدة نمعظم المؤسسات تعاني استدا-

.في أوقات الأزمات

لنیل شهادة الماستر مقدمة ، مذكرة دور صندوق النقد الدولي في معالجة الأزمة المالیة العالمیةمنى قرموعي أسماء بوزیت، -(1)
.121-120: ، ص ص2014في العلوم اقتصادیة، جامعة جیجل، الجزائر، 

، ورقة بحثیة مقدمة للملتقى الدولي الأزمة الیونانیة بین الانتشار والانحسار الأوروبيرحیمة بوصبیع صالح، رحماني موسى، -(2)
.3-2:ص، المركز الجامعي بالوادي، ص 2011فیفري 27- 26الثاني حول واقع التكتلات اقتصادیة زمن الأزمات یومي 
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الوسیطیة بین المدخرین والاستثمار المحتمل التي تمكن الشركات من نقص الأدوات المالیة-
.تحسین إدارة المخاطر الإنتاجیة التي یتعرضون لها

ما یجعل من الصعب الاستراتیجي طویل الأمد للشركات هناك نقطة ضعف في مجال التخطیط-
.غتنام الفرصة من ذلكبالنسبة للاقتصاد الیوناني التكیف مع دینامیكیة الاقتصاد العالمي وا

هناك مشكلة حادة في القدرة على تنفیذ البنیة التحتیة العامة في الوقت المحدد ما یحدث تأخیر -
.واجهة التحدیات الجدیدة واغتنام الفرصة المتاحةمستعداد للاید في ادش

أسباب أزمة الیونان: الفرع الثاني
منطقةفي هذا الفرع نقف على أهم الأسباب التي أدت إلى انفجار أزمة الدیون السیادیة في

)1(:الیورو والیونان، ومن أهم الأسباب نذكر ما یلي

الفساد في النظام المصرفي وضعف الرقابة علیه حیث تبین أن العدید من المصارف بعملیات -
مت قروضا در الصرف وتهربت من دفع الضرائب وقتزویر في أسعار الفائدة وتلاعبت في أسعا

راسة علمیة، وأعطت قروضا عقاریة لأفراد دون مراعاة لمستوى دخولهم دلمؤسسات متعثرة بدون 
.ون مراعاة للقیمة الفعلیة للعقاردو 
المتعاقبة على تنفیذ برامج التقشف لأسباب سیاسیة واجتماعیة واستمراریتها عدم قدرة الحكومات -

.اسة الاقتراضفي سی
ستثمارات لاقتصادیة الأمریكیة التي تم تصدیرها إلى منطقة الیورو نتیجة للتداخل في الاالأزمة ا-

.المتبادلة بین الحكومات والمصارف والأفراد
من الدخل % 250ارتفاع مستوى الدین العام إلى الحد الذي یتجاوز في كثیر من الأحیان -

.الایرلندیةكما في الحالة % 100القومي كما هو في الحالة الیونانیة و 
ارتفاع نسبة القروض المتعثرة للأفراد والمؤسسات، وانتقال تلك القروض لكاهل الدول التي -

.ضمنت القروض
لح خسرت العدید من دول جنوب أوربا حصصه في السوق لصاحیث الخلل في المیزان التجاري -
لحصتها في السوق العالمیة أورباول الشمال كألمانیا بسبب الضعف في التنافسیة، وكذلك خسارة د

یات المتحدة الأمریكیة بسبب انخفاض سعر الدولار ولصالح الصین والهند بسبب لالصالح الو 
.أسعار المنافسة

.3- 2: ، مرجع سبق ذكره، ص صجذورها وتداعیاتها.. .الأزمة المالیة الیونانیةعبد اللطیف درویش، (1)-
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انسجام في الاقتصادیة، حیث توجد وحدة نقدیة دون وجود تشابه أوبنیة منطقة الیورومشكلة-
.وجود اختلاف في قوانین الضرائب والتقاعد ومستوى التطور والنموبنیة المؤسسات و 

حیان یفوق التنسیق بینها، وذلك بسبب الصراع بین التنافس بین الدول الأوروبیة في كثیر من الأ-
حیان یكون ة، ففي كثیر من الأدقتصادي ولعدم وجود هویة أوربیة موحلامراكز القرار السیاسي وا

.السعي إلى معاقبة الدول أكثر من السعي لمساعدتها
ها دالعوامل والأحداث السابقة أدت إلى حصول الیونان على تقییم سلبي الأمر الذي یفق

القول أنها كارثة حقیقیة للاقتصاد ة، وبالتالي یمكننامالمصداقیة في الوفاء بدیونها خلال الفترة القاد
إذا افترضنا تخلي الدول عن الاستثمار في السندات الیونانیة أو على الأقل إقراض الخزینة للخروج 

وهي الزیتون والحمضیات بسبب موافقتها إستراتیجیةمن الأزمة، كما أن تخلي الیونان عن زراعة 
)1(.ث أن زراعتها محتكرة لإیطالیا وإسبانیاعلى شروط الاحتكارات الأوربیة الرأسمالیة، حی

تداعیات الأزمة على الاقتصاد الیوناني: الفرع الثالث
:كان لأزمة الدیون السیادیة تأثیرات سلبیة عل الاقتصاد الیوناني كما یبرز فیما یلي

:معدلات البطالة- 1
إذ أثرت أزمة الدیون ،شهد معدل البطالة في الیونان ارتفاعا ملحوظا خلال السنوات الأخیرة 

ن خلال المنحنى أن معدل البطالة داخل منلاحظ یة بشكل كبیر على هذه المعدلات، حیث السیاد
، وكان ذلك نتیجة 2013خیرة من عام في الأشهر الأ% 27.51قتصاد الیوناني وصل لحدود لاا

، وهو العام الذي نلاحظ فیه بدایة ارتفاع2009التداعیات السلبیة للأزمة الیونانیة التي تفجرت في 
في معدلات البطالة، إذا أفلست معظم المؤسسات جراء الأزمة الأمر الذي أدى إلى محسوس

ا الیونان للخروج من تسریح العمال من جهة، ومن جهة أخرى سیاسات التقشف المالي التي اتبعته
.الأزمة

، مداخلة مقدمة للمؤتمر الدولي الثاني حول واقع أزمة الیونان وتداعیتها على دول منطقة الیوروردین مصطفى، إسماعیل مراد، -(1)
.14: ، المركز الجامعي بالوادي، الجزائر، ص2011فیفري 27-26التكتلات الاقتصادیة زمن الأزمات، یومي 
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2014-2008تطور معدل البطالة في الیونان خلال فترة ): 08(الشكل رقم 

، مذكرة یةمي الدولي في معالجة الأزمة المالیة العالددور الصندوق النقموعي،منى قر أسماء بوزیت،:المصدر
.120،121: ، ص ص2014في العلوم اقتصادیة، جامعة جیجل، الجزائر، سترلماتخرج لنیل شهادة ا

:معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي- 2
حلي الإجمالي إیجابي في سنوات ما قبل أزمة الدیون مل النمو في الناتج الدبعدما كان مع

لحوظ فسجل نسبة م، غیر أننا نلاحظ انخفاض بشكل %2.9، إذ كان في حدود 2009السیادیة 
ل نموه لیصل إلى أدنى نسبة له في د، ثم شهد بعد ذلك انخفاضا مستمرا في مع2009في % -2

ویعود ذلك إلى التراجع الحاد في الطلب المحلي، نتیجة حالة الركود التي % -6.9إذ سجل 2011
.قتصاد الیونانيلایعیشها ا

2013-2008ل نمو الناتج المحلي الإجمالي في الیونان لفترة دعم: )06(الجدول رقم 

200820092010201120122013السنوات

PIB%2.92 -4.5 -6.9 -6.7 -3 -

، مذكرة لنیل دور صندوق النقد الدولي في معالجة الأزمة المالیة العالمیةمنى قرموعي،أسماء بوزیت،:المصدر
.123قتصادیة، جامعة جیجل، الجزائر، ص صلافي العلوم اشهادة الماستر

تطور الأزمة إلى باقي منطقة الیورو: المطلب الثاني
و تداعیاتها باقي الدول الأوروبیةإلىالمطلب تبیان انتقال الأزمة الیونانیة هذاسنحاول في

.تحاد الأوروبيعلى الا
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انتقال العدوى إلى الدول الأوروبیة: الأولالفرع
أنحاء أخرى من دول منطقة الیوروفيتشعبت لعل الأزمة التي ألقت بظلالها على الیونان قد
والبرتغال، والتي ما لبثت أن ایرلنداالیونان، : حیث تراكم الدین الحكومي في ثلاث بلدان وهي
خطرا یهدد بالانتشار في إسبانیا وإیطالیا وهما امتدت إلى عدة دول أوروبیة أخرى وأصبحت 

.تحتلان الرتبة الثالثة والرابعة على التوالي في اقتصاد منطقة الیورو
:الدول المتعثرة- 1

:فیما یليوتتمثل هذه الدول 
:الایرلندیةأزمة الدیون -أ

ت في نشوء أزمة الدیون السیادیة، إلا أن المشكلة ثاني أكبر الدول التي تسببایرلنداتعد 
تم تقدیمها للبنوك لا تكمن في الإنفاق حكومي ولكن في الضمانات الحكومیة التي الایرلندیة
ملیار ما أدى إلى انتقال تلك 100حوالي والتي خسرت الستة لتغطیة القروض العقاریة، الایرلندیة

% 4الخسارة إلى الدولة كضمان لتلك القروض تبعها الانهیار الاقتصادي، وارتفعت البطالة من 
من الدخل القومي، وفي یولیو % 23، ووصلت نسبة العجز2010عام % 14إلى 2006عام 

وتمت % 3.5إلى% 6اتفق الاتحاد الأوربي وصندوق النقد على خفض سعر الفائدة من 
عام، وقد ساعد الإجراء في إعفاء الاقتصاد 15مضاعفة مدة سداد الدیون حتى وصلت إلى 

)1(.إلى عودة إیرلندا إلى الأسواق المالیة العالمیةىوأد،ملیون سنویا 700من مبلغ الایرلندي

من حیث نسبة ت قائمة دول منطقة الیورور تصدإیرلنداوالي إلى أن موتشیر بیانات الجدول ال
لیها الیونان بنسبة ت% 14.7العجز في المیزانیة، حیث وصلت نسبة العجز في میزانیتها إلى نحو 

.ثم إسبانیا وفرنسا والبرتغال% 12.2

.03: ، ص2012، تقاریر مركز الجزیرة للبحث والدراسات، أوت یاتالیورو في مواجهة التحدعبد اللطیف درویش، -(1)
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2010نسبة العجز في المیزانیة في دول منطقة الیورو في ): 07(جدول رقم 

%العجز في المیزانیة نسبة الدولةنسبة العجز في المیزانیةالدولة

5.8-بلجیكا14.7-إیرلندا

5.7-قبرص12.2-الیونان

5.5-النمسا10.1-إسبانیا

5.3-إیطالیا8.2-فرنسا

5.0-ألمانیا8.0-البرتغال

4.5-فنلندا7.0-سلوفینیا

4.4-مالطا6.1-نیوزیلندا

4.2-لوكسمبورغ6.0-تشیكوسلوفاكیا

الأمریكیة الاقتصاد العالمي رهین الدیون"التقریر الاقتصادي، مركز البحوث والدراسات اقتصادیة، :المصدر
.19: ، ص19،2011، الغرفة التجاریة الصناعیة بالریاض السعودیة، العدد "والأوربیة

:الأزمة في البرتغال-ب
حدوث فقاعة في القطاع في لافي البرتغال المشكل الأساسي لم یكن في القطاع المصرفي و 

المتغیرات فقد بلغت تغالي كان عبارة عن مشاكل هیكلیة، قتصاد البر لاإنما ما یعانیه ا،العقاري
معدل النمو المتوسط للناتج المحلي الإجمالي صلحیث و ،ا حرجاالاقتصادیة للبرتغال وضع

برتغالیة من طرف بعاد الصناعة الویعد السبب الرئیسي في ذلك إلى ا،%1حتى 2010سنة
)1(.التي تزایدت مع توسع الاتحاد في تحویل صادراتها نحو منتجات أعلى قیمةالمنافسة

62من 2010- 2007، وارتفع الدین العام خلال الفترة %9.4بلغ العجز الموازني 2009في 

وارتفعت الیونانان أقل من ذلك المحقق في محلي الإجمالي إلا أنه كالمن الناتج % 83إلى % 
، لتكون بذلك 2012سنة % 17إلى 2010سنة % 12معدلات البطالة هي الأخرى لتنتقل من 

)2(.الاقتصاد البرتغاليإلىقال أثر أزمة الدیون السیادیة هذه المؤشرات دلیلا على انت

(1 )- Sebastian Paulo, l’Europe et la cris économique mondiale, fondation robert, Avril 2011, p :21.

(2) - Dimirios, Papadimitriou, the debt crisis in creece, GandMerc finance and strategiemanagment,
August 2011, p : 87.
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:أزمة إیطالیا-ج
، حیث أنه قبل أزمة الیوروالثة بین اقتصادیات منطقة المرتبة الثالایطالي دیحتل الاقتصا

.تحاد النقدي الأوروبيلاالدیون السیادیة كانت إیطالیا تملك أكبر دین في ا
)1(:وهين تأثیر أزمة ارتفاع الدین العام الإیطاليممن حدة المخاوف تزیدوهناك عدة أسباب

.2010تریلیون دولار في عام 21غ الإنتاج المحلي الإجمالي لها ما یقرب من و بل-
منها بسداد إخلالأي للسندات الحكومیة، و إصداراتعد ایطالیا من اكبر الأسواق في العالم -

.%12ارتفاع سعر فائدة الدین لأكثر من إلىدیونها، سیؤدي 
تریلیون دولار في عام 2.2ارتفاع الهائل لحجم الدین بشكل قد یصعب اجتیازه، والذي وصل إلى -

.2011من الناتج المحلي الإجمالي في عام % 120بته ، وبما شكل ما نس2011
ذلك معللة A/A-1إلى A+/A-1مستوى واحد منتصنیف إیطالیا" ورزبانددندر است"تخفیض -
وضبط أوضاعها المالیة خاصة في ظل توقعات النمو غیر رة إیطالیا على خفض الإنفاقم قددبع

.مشجعة
.تداعیاتها لباقي الدول الأوربیةإیطالیا تثیر المخاوف من تتابعلى الأزمة بتلك السرعة إامتداد-
:أزمة إسبانیا-د

یحتل الاقتصاد الاسباني المرتبة الرابعة في منطقة الیورو وهنا تكمن أهمیة إسبانیا وتأثیرها على
وهو ما یتجاوز دیون 2010ملیار دولار في عام 820وصل الدین الإسباني إلى قدو ،المنطقةهذه

الیونان وإیرلندا والبرتغال مجتمعة، وغالبیة دیون إسبانیا تحت السیطرة وهي ناتجة عن الإنفاق 
.العالي على القطاع العام

ائنین لخفض العجز، وقد تفادت الحكومة ذلك في البدایة لكنها دن المواجهت إسبانیا ضغوطا 
في % 11.2تقشف، ونجحت في خفض العجز منخضعت بعد ذلك للضغوط وطبقت إجراءات ال

سبب الأزمة المالیة ب، و 2011في عام % 8.5لى إ و 2010في عام % 9.2، إلى 2009عام 
وهو الهدف المنشود نتیجة % 6ي لم تنجح إسبانیا في إیصال العجز إلى مالعالوالإنفاقالأوربیة

الحكومة الإسبانیة تللأزمة العقاریة وعجز مصارف القطاع الخاص عن مواجهة الأزمة واضطر 
ملیار دولار، حصلت علیها من 100المالیة الناتجة، وبذلك احتاجت إسبانیا إلى هوةإلى تغطیة ال

2)(.تحاد الأوروبي وصندوق النقد الدولي لتغطیة مصاریفهالاا

.20: مركز البحوث والدراسات الاقتصادیة، مرجع سبق ذكره، ص–(1)
.04، مرجع سبق ذكره، ص الیورو في مواجهة التحدیاتعبد اللطیف درویش، -(2)
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:انتقال العدوى إلى قبرص-ه
رغم أن عدد سكان قبرص یقل عن ملیون نسمة، ورغم أن النظام المصرفي والتجارة یوفران 

ن سندات یونانیة ملقبرص مداخیل إلا أنها تأثرت بالأزمة الیونانیة، حیث یقدر قیمة ما لدیها 
إلى سعت قبرص صارفها، ملالائتمانيملیار یورو، ومن أجل المحافظة على المستوى 22بحوالي 

)1(.ملیار من المؤسسات المالیة الدولیة2.5الحصول على 

:الدول المتأثرة- 2
)2(:بالإضافة إلى الدول المتعثرة نتیجة أزمة الدیون السیادیة هناك دول أخرى تأثرت منها

:بلجیكا-أ
بعد الیونان وإیطالیاأعلى نسبة دین من الدخل القومي وهي % 100وصل دین بلجیكا إلى 

%.5وتصل نسبة العجز إلى 

مین ما حافظ على سمعتها في الأسواق ویل الدین الخارجي من صنادیق التأقامت الحكومة بتم
لمطلوب من بلجیكا إتباع خطة تقشف االمالیة العالمیة، حیث أنها لم تلجأ إلى قروض خارجیة، و 

.من الناتج المحلي الإجمالي% 2.8ملیار وخفض نسبة العجز إلى 11لتوفیر 
:فرنسا-ب

اقتصادها یحتل المركز الثاني بین اقتصادیات دول أنفرنسا لمنطقة الیورو فيأهمیةتكمن 
من الناتج % 83تریلیون دولار أي حوالي 2.1منطقة الیورو، ویصل الدین العام لفرنسا إلى 

.2011في عام %7المحلي الإجمالي، وتصل نسبة العجز إلى 
لحزمة المساعدة المالیة بعد بیة، وهي من بین المرشحینو ة الأور مز الفرنسي بالأدقتصالاوقد تأثر ا

.نیا وإیطالیا، لذلك تبنت الحكومة الفرنسیة خطة تقشف قاسیة لتفادي ذلكإسبا
:ألمانیا-ج

، وهو اقتصاد عملاق قتصاد الألماني المرتبة الأولى بین اقتصادیات منطقة الیورولایحتل ا
ومنظم وهذا یساعد ألمانیا في الحصول على قروض من مؤسسات دولیة وإعادة إقراض منطقة 
الیورو، وهذا بحد ذاته یحقق أرباحا طائلة لألمانیا، وقد استفادت ألمانیا من الوحدة النقدیة الأوربیة 

كما نجحت في إبقاء ،باو لى أور بیة، فثلثا إنتاجها یذهبان إث سهلت علیها غزوة الأسواق الأورو حی

.05المرجع نفسه، ص - (1)
.06المرجع نفسه، ص- (2)
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تصل نسبة البطالة .عن الأزمة الاقتصادیة وتداعیاتهاىالسوق الداخلیة ونظامها المصرفي في منأ
ملیون شخص، ویمكن القول 2.88العاطلین عن العمل یصل إلى دأي أن عد6.8في ألمانیا إلى 

ق لكنه صغیر جدا لكي لانه عممانیا قادر على حمل أعباء الشعب الألماني، وأألأن اقتصاد 
یتمكن من تحول أعباء منطقة الیورو كاملة، حیث أنه یلعب الدور الأساسي في الدعم المالي

تریلیون یورو 1.6المتعثرة اقتصادیا، وكیف یمكن ذلك ومنطقة الیورو بحاجة إلى أكثر من للدول 
.الیةمتها الملمواجهة أز 

الأوربيالنقدي تحاد لا السیادیة على اتداعیات أزمة الدیون : الفرع الثاني
رغم أن الیونان واحدة من أصغر البلدان في منطقة الیورو، إلا أن تعقید الأزمة وتطورها جعلها 

.تمتد لتصبح أزمة دیون سیادیة في أوربا
)1(:قتصادیة للاتحاد النقدي الأوربيلاوفیما یلي تأثیر الأزمة على بعض المؤشرات ا

:مو في الناتج المحلي الحقیقيمعدل الن- 1
2009تحاد النقدي تسجیل انخفاض حاد في معدل نمو الناتج المحلي خصوصا في عام لاشهد ا

، وهذا راجع %4.5انخفاض محسوس في معدل النمو الذي وصل إلى الیوروأین سجلت منطقة 
أما الثانیة 2008إلى أزمتین متتالیتین، الأولى هي الأزمة المالیة العالمیة لـ لتعرض منطقة الیورو

.2009فهي أزمة الدیون السیاسیة التي انطلقت شرارتها في 
:معدل البطالة- 2

لتصل أعلى نسبة 2010من ابتداءرتفاع لابي باو أت معدلات البطالة في الاتحاد النقدي الأور بد
ن نقص في مقتصادیة السائدة في الدول الأعضاء الاٍ ، وهذا راجع إلى الأوضاع 2013لها في 

ما أدى إلى إفلاس معظم الشركات وبالتالي تسریح ،وهوتحاد النقديلاالسیولة على مستوى ا
.العمال

بیة والحلول المقترحة لحل الدیون السیاسیةو الأور قاذخطط الإن: المطلب الثالث
السلبیة لأزمة الدیون السیادیة على الاتحاد النقدي الأوروبي وبهدف حمایة نتیجة التداعیات 
ول الاتحاد النقدي الأوروبي دة الیورو من التوسع أكثر للأزمة، انتهجت طقالعملة الموحدة ومن

.مجموعة من الخطط للخروج من الأزمة

.136-135: ، مرجع سبق ذكره، ص صقرموعي، منى أسماء بوزیت-(1)
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بي للأزمة الیونانیةو الحل الأور : الفرع الأول
، ومقابل ذلك "المالیةالإنقاذ حزمة "وروبي بتقدیم قروض سریعة للیونان سماها تحاد الألالقد قام ا

)1(:فرض على الیونان بأن تقوم بما یلي

.شخص من موظفي القطاع العام من مناصبهم320.000إعفاء -
.خفض المرتبات عموما والمرتب الأساسي ومعاشات التقاعد-
.رفع سن التقاعد-
.والضریبة على السلعرفع ضریبة الدخل -
.تحسین أداء جهاز التحصیل الضریبي-
.دمج أو حل العدید من مؤسسات القطاع العام من أجل خفض الإنفاق العام-
.خفض الإنفاق على التسلح-

أو تخفیض بعض دیونها الداخلیة كما قامت /صل منفي التنةوقد نجحت الحكومة الیونانی
الضرائب، ولم تتمكن من الأفراد، لكنها لم تنجح في جبایةیمتلكهابتخفیض قیمة السندات التي 

إعفاء موظفي الدولة من مناصبهم بسبب الخشیة من ردود فعل الشارع الیوناني، وبشكل عام، فإنه 
مطلوبة من یمكن تقییم تلك الإجراءات بأنها ناجحة لكن یمكن القول بأنها لم تحقق الأهداف ال

.خطة التقشف

ستقرار الأوروبيلاخلق آلیة ا: انيالفرع الث
تستند هذه الآلیة إلى توفیر مؤسسات مالیة للدعم المالي الطارئ للحكومات الأوربیة والمؤسسات 

)2(:المالیة، وتستند هذه الآلیة إلى جانبین هما

:الصندوق الأوروبي للاستقرار المالي- 1
دولة عضو في منطقة 17بین 2010جوان 07هو عبارة عن مؤسسة منشأة وفق عقد مبرم في 

440الیورو، مخصصة لتمویل هذه الدول بضمان الدول الأعضاء في منطقة الیورو بمبلغ إجمالي 

.ملیار یورو

.6- 5: ، مرجع سبق ذكره، صجذورها وتداعیاتها.....الأزمة المالیة الیونانیةعبد اللطیف درویش، -)(1
، مداخلة مقدمة في الملتقى مستقبل الاتحاد النقدي الأوربي في ظل أزمة الدیون الأوروبیةعبد الكریم عبیدات، علي بوعمامة، -)2(

ص الجزائر، ، 2012فیفري 27-26الدولي الثاني حول واقع التكتلات الاقتصادیة في زمن الأزمات، المركز الجامعي الوادي، یومي 
.14-13:ص
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تقدیم مساعدة مالیة مؤقتة إلى ستقرار المالي في المنطقة  هولاالهدف من إنشاء صندوق دعم ا
یون، نسبة مشاركة الدول في الصندوق تعتمد على حجم الدول الأعضاء التي ترزح تحت ثقل الد

تلیها فرنسا بنسبة % 27حصتها في البنك المركزي الأوربي، حیث تأتي ألمانیا في المقدمة بنسبة 
%.18، وإیطالیا بنسبة 20%

على السماح للصندوق الأوربي للاستقرار المالي بشراء الدین كما وافقت حكومات منطقة الیورو
السیادي بخصم في السوق الثانوي، وبتمویل عملیة رسملة البنوك وبتقدیم خطط ائتمان وقائیة 

.للبلدان الواقعة تحت الضغط في أسواق الدین
:بیة للاستقرار الماليو الآلیة الأور - 2

دولة 27وربي لحساب ركة تدار من قبل المجلس الأإكمال الجهاز الحكومي بآلیة مشتمت
آلیة استقرار مالي أوروبي، وتعتبر هذه إنشاءتم 2010اي م09الأعضاء في اتحاد الأوربي، وفي 
آلیة (وجودة لدعم الدول التي لم تنضم بعد إلى العملة الموحدة مالآلیة مؤقتة وتكمل آلیة المساعدة ال

ملیار یورو 60تحاد الأوربي مبلغ لایتیح لدول ا) لموازین المدفوعاتالدعم المالي قصیر الأجل 
وادث استثنائیة خارجة عن السیطرةكحد أقصى لمساعدة الدول التي تواجه صعوبات مرتبطة بح

.بي للإقراض في الأسواق المالیةو یتم تعبئتها في أجل قصیر جدا من قبل المجلس الأور 
:زمة الدیون بما یليبي لمواجهة أورو كما قام البنك المركزي الأ

ثلاثأسبوع،(إضافة إلى القروض العادیة ) شهر12- 6-1(فیر قروض إضافیة للبنوك التجاریةتو -
).شهور

تخفیض نوعیة الضمانات المستعملة من قبل البنك المركزي الأوروبي على القروض من -
.BBBإلى التصنیف Aالتصنیف 

ملیار یورو، هذه السندات مضمونة 60تحت صیغة تكوین آلیة بـ التدخل في سوق السندات -
.بقروض عقاریة أو دیون القطاع العام

.وإسبانیا من السوق الثانویةایرلنداإعادة شراء دیون الیونان، -
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الخلاصة 
التي خلفت نتائج 1929قتصاد العالمي أزمات عدیدة بدایة بأزمة الكساد العظیم لسنة لاشهد ا

2008لیة العالمیة لسنة والمتخلفة، وصولا إلى الأزمة الماقتصادیات المتقدمة منهالاكارثیة على ا

حیث تتجلى ي العالمي في ظل ظاهرة العولمةادقتصلاالتي تعتبر أخطر أزمة یتعرض لها النظام ا
حیث عرفت الأسواق ،يمعالخطورتها في مكان ظهورها وسرعة انتشارها وآثارها على الاقتصاد ال
ن البورصات العالمیة، ولم مالمالیة العالمیة عدة اضطرابات نتجت عنها خسائر كبیرة في كثیر 

تقتصر هذه الاضطرابات على الأسواق المالیة والنقدیة فقط بل تعدت المؤسسات المالیة وشركات 
.التأمین

سارعت كثیر من بمعنى الكلمة، حیث زمة مالیة عالمیةلقد تطورت هذه الاختلافات لتصبح أ
الملایین ئاتریكیة والدول الأوروبیة إلى ضخ محكومات الدول وعلى رأسها الولایات المتحدة الأم

بعض المؤسسات المالیة، الأمر الذي أدى إلى انفجار أزمة الدیون السیادیة لإنعاشمن الدولارات 
في أوروبا، إذ أنه لما قامت الدول الأوروبیة بتنفیذ الخطط القائمة على ضخ السیولة في 

بل أتت من الدول في خزائنهااقتصادیاتها، لم تأتي تلك السیولة من احتیاطیات كانت تحتفظ بها
ما زاد الطین بلّة أن هذه الدول كانت تعاني في سنوات ما قبل الأزمة من عجز قتراض، و لاالخلا

.في الموازنة ما زاد الشكوك حول قدرتها على سداد دیونها في المدى القصیر أو حتى الطویل



أزمات النظام النقدي الدولي:الفصل الأول
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:تمهید
تعد استقلالیة البنوك المركزیة أحدث صور تطور الجهاز المصرفي، فقد أنشأت هذه المصارف 

هذه أجلهاكمرحلة أخیرة من مراحل التطور النقدي، وقد كانت الوظیفة الأولى التي أنشأت من 
.مر أصبحت هذه البنوك تقوم بوظائف متعددةهي الإصدار النقدي، وبتطور الأالبنوك 

وفي ظل التطورات التي یشهدها القطاع المصرفي یحظى الدور المنوط بالبنوك المركزیة بأهمیة 
ون تحدید دخیر الذي لا تزال تأثیراته ممتدة إلى فترات قادمة بالغة خاصة بعد الإعسار المالي الأ

إلى مركز درجة تأثیرها الحقیقي، حیث انتقلت مسألة سلامة النظام المالي والبحث عن استقراره
الاهتمام في العقد الأخیر لدى البنوك المركزیة وأدت الأزمات المتكررة إلى البحث عن التدابیر 
والسبل التي تكفل منع حدوثها ومواجهتها عند وقوعها، حیث أدى التعاون ما بین البنوك إلى 

.دتحقیق خطوات كبیرة في هذا الصد
:وعلیه تم تقسیم هذا الفصل إلى ثلاثة مباحث

.الإطار النظري للبنوك المركزیة: المبحث الأول
.استقلالیة البنوك المركزیة: المبحث الثاني
.تحقیق الاستقرار الكليور البنوك المركزیة فيد:المبحث الثالث
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الإطار النظري للبنوك المركزیة: المبحث الأول
مختلف المؤسسات الحكومیة التي ل البنوك المركزیة في مختلف بلدان العالم مكانة هامة بینتحت
أن ، ویرجع ذلك إلى الدور الذي تأملعلیها الدولة في تنفیذ برامجها وسیاساتها المختلفةدتعتم

مراقبة أعمال الائتمان بصفة خاصةتؤدیه هذه البنوك في تحقیق الاستقرار الاقتصادي والمالي و 
سائر البنوك التجاریةومن اجل هذا تخص الدولة تلك البنوك عادة بصلاحیات معینة تمیزها عن 

وات وقرارات سیادیة مختلفة لتمكنها من أداء الوظائف والمهام الموكلة دوضها في استخدام أكما تف
.ممكنةو فعالیةإلیها وتحقیق الأهداف المرجوة منها بأكبر كفایة

ة البنوك المركزیةماهی: المطلب الأول
یعتبر البنك المركزي أساسا المدیر المالي في النظام الاقتصادي، ویحتل موقعا أساسیا في 

.النظام النقدي والمصرفي، لأنه یتولى مهمة تنظیم الجانب النقدي وتوجیهه والرقابة علیه
نشأة البنوك المركزیة وتطورها التاریخي: الفرع الأول

تعود بدایتها في البلدان الصناعیة الكبرى إلى النصف و یثة النشأة نسبیا دحكزیةالمر تعد البنوك 
جاءت نشأتها متأخرة نسبیا عن نشأة البنوك التجاریة لأن دالثاني من القرن السابع عشر، وق

الظروف الاقتصادیة والنقدیة لم تكن في حاجة إلى إنشاء بنوك مركزیة، فالبنوك التجاریة كانت 
إفراط البنوك التجاریة في أدىوتقدیم القروض، وقد الودائعار النقود بجانب تلقي دتقوم بإص

بتكلیف أحد البلدانإلى قیام تلك أدىمالیة، مما أزماتإحداثإصدار النقود في ذلك الوقت إلى 
البنوك التجاریة القائمة أو بإنشاء بنك متخصص للقیام بعملیة إصدار النقود لتجنب تلك الأزمات 

هات، كذلك رغبة حكومات بعض الدول في د الجعن الإصدار النقدي متعدالمالیة الناتجة
(1).ض من بنك واحدترانوك، وبالتالي فضلت الحكومات الاقالبحصول على قروض منال

یتبین لنا أن الهدف من إنشاء تلك البنوك یختلف المركزیة في دول العالمأة البنوكإن تتبع نش
دم البنوك یعتبر البنك المركزي السویدي أقحیثباختلاف البلدان وظروفها السیاسیة والاقتصادیة،

، إلا أن بنك 1668وأعید تنظیمه كبنك للدولة سنة 1656تأسس سنة المركزیة في العالم والذي
بق ویطور مبادئ یعد أول بنك إصدار یتولى مكانة بنك مركزي یط1694انجلترا الذي أسس سنة 

بعد ذلك إنشاء أت مع ظهور بنك إنجلترا، ثم توالتبدو التي،فة المركزیةوأساسیات فن الصیر 

.62:، ص2003مصر،، الدار الجامعیة، الإسكندریة،اقتصادیات النقود والبنوك، دعبد الرحمان یسرى أحم-(1)
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ء بنك هولندا ى، ثم أنش1800بنك فرنسا سنة أنشئبنوك مركزیة في باقي البلدان الصناعیة، حیث 
، ثم بنك النرویج وبنك 1878بنك أمستردام، ثم البنك المركزي النمساوي سنة انهیاربعد 1814سنة 

1817،1818،1850الدانمارك الوطني، والبنك الوطني البلجیكي، وبنك إسبانیا في السنوات 

في كل من البرتغالبنوك المركزیة ، على التوالي، وفي القرن التاسع عشر أیضا تم إنشاء ال1856
رومانیا، بلغاریا، تركیا، ورغم أنه في نهایة القرن التاسع عشر تكاد تكون جمیع دول أوربا لها بنك 

والولایات المتحدة الأمریكیة خلت، إلا أن دول الشرق ما عدا القلیل منها كجاوا، مصر(1)مركزي
كندا في نهایة 1913في أمریكا سنة تم إنشاء بنوك الاحتیاطي الفدراليدمن البنوك المركزیة، فق

ة خلال القرن العشرین عبر العالم، وعلى ذلك استمر العمل في تأسیس البنوك المركزی1934سنة 
وأهم حدث ساعد على إنشاء البنوك المركزیة هو المؤتمر المالي العالمي الذي انعقد في بروكسل 

ول التي لم تنشأ فیها بنك مركزي لحد ، والذي أوصى في تقریره الختامي على كل الد1920عام 
، لیس فقط من أجل تحقیق (2)أ العمل بإنشاء بنك مركزي فیها بأسرع وقتدالآن علیها أن تب

البنوك المركزیة في العالم د، وقد بلغ عد(3)بل لتحقیق التعاون الدوليستقرار في النظام النقديالا
(4).1700كان عددها إثنان فقط في سنة مابنك مركزیا بعد1990،161سنة 

وحتى نلامس أكثر نشأة و تطور البنوك المركزیة نتعرض فیما یلي بشيء من التفصیل للبنك 
:الاحتیاطي الفدرالي الأمریكي

حیث أعطي امتیازات 1791لقد انشيء أول بنك قومي للولایات المتحدة الأمریكیة في عام 
ابلة للتجدید، وهو ما حدا بذوي المصالح الفردیة إلى معارضته، و بالتالي سنة ق20احتكاریة لمدة 

.لم یمنح التجدید عندما حان وقته
انشيء بنك قومي آخر أعطیت له سلطات أوسع في  الاشرف و التوجیه  1819وفي العام 

والرقابة، و كان وثیق الصلة بالحكومة و أهداف سیاستها الاقتصادیة، و سار على هدي المبادئ 
لكن التقدم الاقتصادي المضطرب التي شهدته الولایات المتحدة الأمریكیة خلال . المتبعة في أوربا

، مذكرة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر في العلوم ، السیاسة النقدیة ودورها في ضبط العرض النقدي في الجزائرإكن لونیس-(1)
.72-71: ص صالجزائر،، 3، جامعة الجزائر2011-2010، سنة یة الاقتصاد

.88:، ص2003ین للنشر والتوزیع، قسنطینة، الجزائر، د، الطبعة الأولى، بهاء الصرفيمالاقتصاد النقدي والمحمود سحنون، -(2)
.195: ، ص2006للنشر، عمان، الأردن، ، الطبعة الأولى، مؤسسة الوراق إدارة المصارفحمزة محمود الزبیدي، -(3)
.197: ، ص1999الجامعیة للنشر، الإسكندریة، مصر، الدار ، مبادئ النقود والبنوكأسامة محمد الفولي، مجدي محمود شهاب-(4)
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اصة بسبب إصدار أوراق البنكنوت أدى بالحكومة الفدرالیة إلى إصدار تشریع القرن التاسع عشر خ
.لتوحید الأوراق النقدیة التي تصدرها البنوك من حیث الفئات و المظهر و الغطاء اللازم للوفاء

الولایات المتحدة الأمریكیة إلى ضرورة مراجعة في1907ولقد أدى الذعر الذي حدث عام 
" اللجنة النقدیة القومیة"اللامركزي في الولایات المتحدة الأمریكیة، وأوصت النظام المصرفي 

.المشكلة لدراسة الأوضاع النقدیة و المصرفیة بضرورة إخضاع البنوك التجارة لرقابة بنك مركزي
1913واستنادا إلى ذلك أسس النظام الاحتیاطي الفدرالي بموجب القانون الذي صدر عام 

قامة نظام إقلیمي من بنوك الاحتیاطي الفدرالیة، لذلك أنشئ في كل منطقة بنك والذي اشترط إ
احتیاطي فدرالي یقوم بوظائف البنك المركزي في منطقته، ویتكون رأس ماله من مساهمات البنوك 

.من رأس مال البنك التجاري و احتیاطاته%6التجاریة الأعضاء بما یعادل 
ي الفدرالي تعتبر من الناحیة الإداریة مؤسسات شبه حكومیة و رغم ذلك فان بنوك الاحتیاط

و یقوم كل من بنوك الاحتیاطي الفدرالي . تعمل لصالح العام و لا تستهدف تحقیق الأرباح
بوظائف البنك المركزي في منطقته، و بالخصوص فهو یتمتع بسلطات واسعة في الرقابة على 

الاحتیاطي و سیاسة سعر الخصم، إضافة إلى الائتمان المصرفي من خلال سیاسة تغییر نسب
السوق المفتوحة التي شكلت لها لجنة على المستوى القومي تتكون من مجلس المحافظین ومن 

.رؤساء البنوك الاحتیاطیة الفدرالیة والتي تصدر توجیهاتها الملزمة للبنوك الاحتیاطیة
نشیر أخیرا إلى أن بنوك الاحتیاطي الفدرالي تقوم بجمع و حفظ ودائع الخزینة الأمریكیة وتدفع 

)1(.الالتزامات الحكومیة كما أنها قد تقرض الخزینة مباشرة

مفهوم البنك المركزي: الفرع الثاني
یجعل من الصعب إن قیام البنك المركزي حالیا بأداء الكثیر من الأعمال ذات الطبیعة المختلفة

تعریفه وتحدید مفهومه، حیث لا یوجد مفهوم أو تعریف محدد له متفق علیه بین الكتاب والباحثین 
ومع ذلك یمكن تعریف البنك المركزي على أنه .بهذه المهمةموالجهات المختلفة التي تتولى القیا

المصرفي، ویوكل إلیها وتضمن بوسائل شتى سلامة النظام البنكنوتالهیئة التي تتولى إصدار "
الإشراف على السیاسة الائتمانیة في الدولة وبما یترتب على هذه السیاسة من تأثیرات هامة في 

(2). "النظام الاقتصادي

.19:، ص1990، مذكرة لنیل ماجستیر في العلوم الاقتصادیة، جامعة القاهرة، البنوك المركزیة في افریقیامحب خلة توفیق، -)1(
.126: ، ص2006مؤسسة لورد الجامعیة، البحرین، ، النقود والبنوكد، مأسامة كامل، عبد الغني حا-(2)
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الدولة الإصدار وبنك البنوك وبنكبنك البنك الذي یتصف بأنه : "كما یمكن تعریفه على أنه
(1). "كونه أداة إشرافیة ورقابیة على الجهاز المصرفي كلهعنفضلا

لیركز على وظیفة " ذلك البنك المسؤول عن تنظیم حركة الائتمان: "بأنه(Shaw)كما یعرفه شو 
(2).وتنظیمههالبنك المركزي في كیفیة التحكم في حجم

المؤسسة التي تمثل السلطة وكخلاصة یمكن القول أن البنك المركزي في معظم الدول یعتبر 
النقدیة وتمارس سلطتها، ویستمد رمزیته كسلطة نقدیة انطلاقا من احتكاره لإصدار النقود القانونیة 

.التي تشكل الأساس المادي لسیولة الاقتصاد
خصائص البنوك المركزیة: الفرع الثالث

(3):لخصائص هيعن غیره من المصارف وهذه اك المركزيهناك عدة خصائص تمیز البن

إن البنوك المركزیة مؤسسة نقدیة ذات ملكیة عامة، فالدولة هي التي تتولى إدارتها والإشراف -
بموجبها أغراضها وواجباتها وتشترك مع الحكومة دعلیها من خلال القوانین التي تسنها والتي تحد

.في رسم السیاسة النقدیة، وتنفذ هذه السیاسة عن طریق التدخل والتوجیه والرقابة

رة دتحتل مركز الصدارة وقمة الجهاز المصرفي، لكونه یتمتع بسلطة رقابیة على البنوك وله الق-
.یاسة النقدیة التي یرغب في تنفیذهاعلى خلق النقود دون سواه، وجعل البنوك تستجیب للس

للدولة، ولكن إن حصل ةصالح العاممیسعى البنك المركزي لتحقیق الربح وإنما وجد لتحقیق اللا -
.ربح فیكون من قبل الأعمال العارضة ولیس الأساسیة التي وجد المصرف من أجلها

ه قدرة الهیمنة على إصدار النقد رة على تحویل الأصول الحقیقیة إلى أصول نقدیة ولدیتمتع بالق-
.وعملیة الائتمان في الاقتصاد الوطني

لولایات المتحدة الأمریكیة حیث یوجد اباستثناءهناك بنك مركزي واحد في معظم أقطار العالم -
دفیها مؤسسة للإصدار النقدي خاضعة لسلطة نقدیة ممثلة بمجلس الاحتیاطي الفیدرالي، الذي یحد

.صارف الإصدارمة للبلد والتي تلتزم بتنفیذها جمیع السیاسة النقدی

، الطبعة الأولى، إنزاك للطباعة والنشر، القاهرة، دور البنوك المركزیة في إعادة تجدید السیولة في البنوك الإسلامیةرایس حدة، -(1)
.114: ، ص2009مصر، 

.25: ، ص2006دار الیازوري للنشر والتوزیع، الأردن، ، البنوك المركزیة والسیاسة النقدیةزكریا الدوري، یسرى السامرائي، -(2)
.26: ، صنفسهالمرجع-(3)
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ل البنك المركزي عموما مع الأفراد حیث أنه یهتم بتنظیم معلى خلاف البنوك التجاریة، لا یتعا-
عمل البنوك التجاریة ومن ثم لا یمكن له أن ینافسها في نشاطها خاصة وأنه یعتبر بنكا لهذه 

یة دون غیره من القانون، كما یقوم بإصدار النقود القانونالبنوك یحتفظ بالأرصدة التي یوجبها
.قام بمنافسة هذه البنوك لخرج عن وظیفتهالبنوك ومن هنا لو

إدارة البنك المركزي ووظائفه: المطلب الثاني
ل وظیفة البنك المركزي الرئیسیة في الرقابة على البنوك التجاریة وتنظیم الائتمان بغرض تتمث

السیاسة النقدیة، ورقابة البنك المركزي على البنوك التجاریة تتم من خلال الدور تحقیق أهداف
.الذي تلعبه إدارة البنك المركزي في خلق علاقة وطیدة بین هذا الأخیر والبنوك التجاریة

إدارة البنوك المركزیة: الفرع الأول
مركزي من قبل مجلس صرفیة بصورة عامة، یدار كل بنك مكما هو الحال مع المؤسسات ال

أو مجلس الأوصیاء ) المكسیك(جلس إدارة مالمجلس، سواء دعي مثل هذامدراء أو ما یقابل 
في العدید من (أو لجنة العملة ) الیابان(، أو مجلس السیاسة )النرویج(أو مجلس الإشراف ) بلجیكا(

ألمانیا، یكون للمصرف وركاالدانم، ثل سویسرام، وفي بعض البلدان )بلدان أمریكا اللاتینیة وآسیا
ویتكون من المحافظ أو ،إنجاز العمل الیومي للمصرفو المركزي أیضا مجلس تدبیر مهمته 

.الرئیس أو اثنین إلى أربعة أعضاء آخرین
ولة في تعیین المدراء، لا بد من التمییز بین البنوك المركزیة دأما فیما یخص مدى مشاركة ال

ولى یتم تعیین جمیع المدراء باستثناء خرى، ففي الحالة الأة والبنوك الأالمملوكة بالكامل للدول
عن طریق رئیس الدولة أو من قبل مجلس سواءیتم التعیین من قبل الحكومة ،حالات قلیلة
أما فیما ون موافقة دستوریة لمجلس الوزراءباشرة من قبل وزیر المالیة بموافقة أو بدمالوزراء، أو 

لك الدولة جزءا من رأس المال فقط أو لا تملك منه شیئا، فإنها قد متكزیة التي یخص البنوك المر 
حافظ أو الرئیس متمسكت بدرجات مختلفة من المشاركة في تعیین المدراء والمحافظ ونائب ال

ونائبه، أما في بعض البلدان التي یكون مطلوب فیها من المصارف التجاریة بموجب القانون 
صارف الحق بتسمیة بعض مأعطیت لهذه ال،ء من رأس مال البنك المركزيالاكتتاب بكل أو جز 

علاوة على ذلك، فقد اشترطت العدید من البلدان ،مدرائها أو موظفیها كمدراء في البنك المركزي
(1).تمثیل الخزینة المالیة في مجلس مدیري البنوك المركزیة

.109- 108: ، ص ص، مرجع سبق ذكرهزكریاء الدوري، یسرى السامراني-(1)
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وظائف البنوك المركزیة: الفرع الثاني
لكل بنك مركزي في دولة معینة سیمات خاصة تمیزه عن غیره من البنوك المركزیة في إذا كان 

الدول الأخرى إلا أنه یمكن تحدید سمات أو وظائف مشتركة بین البنوك المركزیة في الدول 
صرفي كما تجتمع مالمختلفة، فهذه البنوك تتمتع بامتیاز الإصدار ومن ثم فهي التي توجد النظام ال

فإن النقود الورقیة التي یصدرها البنك المركزي تمثل في ،ب عملیات السوق المصرفيیها أغلدل
فع البنوك التجاریة على التعامل مع البنك دمر الذي الواقع جزءا هاما من النقود المتداولة الأ

أهمیة البنك المركزي في مواجهة ازدادتالمركزي أو الاحتفاظ لدیه بأموالها كودیعة لدیه وبذلك 
.البنوك التجاریة

م قروضا للحكومة وائتمان لسائر البنوك دكما أن البنك المركزي في كثیر من الحالات یق
الأخرى، فهو في قمة النظام المصرفي، ومن ثم یتولى رسم السیاسة النقدیة وفقا لما تقتضیه 

.الظروف الاقتصادیة الخاصة بالدولة
ضافة إلى ما تقدم فإن البنك المركزي یعتبر الرقیب على الائتمان في الاقتصاد الدولي بالإ
یاسة النقدیة العامة فإن لدیه الوسائل التي تمكن من توجیه هذا الائتمان لتحقیق أهداف الس،خاصة

:هذا الأساس یمكن تحدید وظائف البنك المركزي على النحو التاليىللدولة، وعل

.المركزي هو بنك الإصدارالبنك -

.البنك المركزي هو بنك الحكومة-
.البنك المركزي هو بنك البنوك-
.البنك المركزي هو الرقیب على الائتمان-

البنك المركزي هو بنك الإصدار: أولا
الإصدار النقدي هو العملیة التي یقوم بواسطتها البنك المركزي بوضع نقود قانونیة بحوزة 

ویتجسد ذلك مادیا وفنیا في طبع ورق النقد بحوزة ،)حكومة، مؤسسات، أفراد(ككل تصادالاق
البنكنوت، ووضعها في التداول، ولكن ما یجب معرفته هو على أي أساس یقوم البنك المركزي 

.بوضع هذه الأوراق أو إصدار هذه النقود؟
ولكن یقوم بذلك تبعا لحصوله على مبدئیا لا یقوم البنك المركزي بهذه العملیة انطلاقا من فراغ

ذهب، عمولات أجنبیة، سندات الخزینة وسندات تجاریة، تسمى هذه : إحدى الأصول التالیة
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بقیمة هذه الأصول ) ورقیة ومعدنیة(الأصول غطاء الإصدار النقدي وهي حق له ویصدر نقود 
...) الحكومة، البنوك(ها المحصل علیها وتعتبر التزاما علیها اتجاه الجهات التي تنازلت له عن

ویمثل أساس الإصدار النقدي من طرف البنك المركزي في حصوله على أصول حقیقیة ونقدیة 
(1).فیقوم بتنفیذها وكل أصل من هذه الأصول یمثل موقفا ووضعا معینا للحالة الاقتصادیة

(2):إلى عوامل عدة تتلخص فیما یلير في مؤسسة واحدة قصر هذا الدو وقد یرجع 

جهات الإصدار مما دع تعدد العملات، فهذا یعني تعدالمتداول، ومنالرغبة في توحید النقد -
یؤدي إلى فوضى في التعامل، وكذلك كانت النقود المتعددة ستتداول بعملات خصم مختلفة 

.مر الذي یؤدي إلى فوضى نقدیةبالمقارنة بقیمتها الاسمیة الأ
ا البنوك التجاریة أصبح من الضروري خلق نوع من الائتمان مع ازدیاد حجم النقود التي تخلقه-

لدولة من مراقبة الائتمان بطریقة فعالة فعند إصدار البنك بنك المركزي، وهذا یمكن امن طرف ال
المركزي النقود الورقیة یستطیع مراقبة البنوك التجاریة كلما توسعت عملیة الائتمان خاصة أنه یمثل 

على كمیات إضافیة من النقود الورقیة كلما ل و جأ إلیه البنوك التجاریة للحصالملجأ الأخیر الذي تل
ت عملیة الائتمان التي تؤدي بطبیعة الحال إلى زیادة الطلب على أوراق النقد ومن هنا تصبح دزا

.الرقابة من خلال مؤسسة واحدة وهي البنك المركزي أكثر فعالیة

البنك المركزي الذي تدعمه الدولة یضفي على العملة واحد وهوالإن تركز الإصدار لدى البنك -
.نفسها قدرا كبیرا من الدقة

البنك المركزي له سلطة إصدار النقود وهذا الإصدار یكون مقیدا إذ یجب توفیر غطاء لازم لهذه -
عملیة الإصدار، ویقوم البنكصول على رصید احتیاطي لعملة قبل الأوراق المصدرة أي الح

قدم له البنوك التجاریة أو الحكومة الذهب والعملات الأجنبیة صدار النقدي عندما تالمركزي بالإ
.نقدیةات حددیة عبارة عن تحویل الأصول إلى و وراق النقحیث تعتبر عملیة إصدار الأ

المركزي هو بنك الحكومةكالبن: ثانیا
الحكومة عمال المصرفیة التي تحتاجها الإدارة الحكومیة في خدمة فهو یقوم بمختلف الأ
، وعلیه تسحب الشیكات حصلها عن طریق الضرائب والرسوم وغیرهاومستودع لأموالها التي ت

الحوالات التي تستخدمها في وفاء دیونها، كما یحتفظ بحسابات المصالح والهیئات والمؤسسات و 
.250:، ص2000الجامعة، الإسكندریة، مصر، ، مؤسسة شباب، الاقتصاد النقديضیاء مجید موسوي-(1)
.181، 180: ، ص صمرجع سبق ذكرهمصطفى رشدي شیحة، -(2)
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ف التي یقوم بها البنك التجاري لعملائه حیث أن الحكومة تودع الحكومیة، ویقوم بنفس الوظائ
حبها زي، ومن ثم یدفع الشیكات التي تسأموالها الحاضرة في شكل حسابات جاریة لدى البنك المرك

الحكومة على هذه الودائع ویحصل لحساب الحكومة الشیكات التي تسحبها لصالحها ویحول المبلغ 
ولة أن دكما انه یمثل جهة الإقراض التي یمكن لل(1).كان لآخرلحسابها من حساب لآخر ومن م

قابلة عجز الموازنة العامة أو الحصول على متلجأ إلیها للحصول على قروض وتسهیلات ائتمانیة ل
من الضرائب أو القروض من الأفرادقروض قصیرة الأجل ریثما تقوم بتحصیل مستحقاتها 

.ت الكساد أو الحروب أو الطوارئبالإضافة إلى قروض غیر عادیة في حالا
نقول أن فمثلا یقبل البنك المركزي السندات الحكومیة وتعتبر حقا له ویقدم مقابلها نقود للخزینة ف

لهذه السندات، وتسمى لامهقانونیة مقابل استین الحكومة أي أصدر نقود دد البنك المركزي قد نف
هذه الدیون تسبیقات للخزینة أو قروض للحكومة وهي في الوقت الراهن من بین أهم غطاءات 

(2).الإصدار النقدي في معظم الدول

كما یباشر البنك المركزي حسابات الحكومة وتنظم عن طریق مدفوعاتها وخصوصا الحسابات 
ة التي عقدتها الحكومة مع الخارجلاتفاقیات المالیإذ أنه المشرف على افوعات الخارجیةدوالم

.لمواجهة الالتزامات الخارجیةهاتحتاجدوبالتالي فهو یمول الحكومة بالعملات الأجنبیة التي ق
لیات التي تتعلق بمالیتها لدى البنك المركزي یمكن مومن خلال تواجد حسابات الحكومة والع

حیث یكون البنك المركزي على درایة كافیة بسائر التطورات التي توجیه النشاط الاقتصادي للدولة، 
تحدث ومن ثم یستطیع أن یشیر على الحكومة بالسیاسة التي یتعین إتباعها لتفادي أي آثار سلبیة 

.تضر بالاقتصاد القومي
البنك المركزي بنك للبنوك: ثالثا

ملجأ التكاره لمثل هذا الامتیاز فهو یمثل تنشأ النقود القانونیة من طرف البنك المركزي ونظرا لاح
لم تجد سیولة في مكان آخر لذلك یقال عنه االتجاریة إذالبنوكإلیه خیر للإقراض حیث تعود الأ

بنك البنوك، كما أن هذه النقود تستعمل من طرف البنوك التجاریة كاحتیاطي مقابل الودائع التي 
(3):تخلقها، لذلك ازدادت أهمیة البنك المركزي في نظام البنوك ویمكن حصر هذه المهام فیما یلي

.230: ، صمرجع سبق ذكرهمجدي محمود شهاب، -(1)
.41: ، ص2000، الطبعة الرابعة، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، تقنیات البنوك،طاهر لطرش–(2)
.244: ، صمرجع سبق ذكرهمجدي محمود شهاب، –(3)
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:منح القروض التجاریة- 1
لمركزي كأي بنك آخر بتقدیم الائتمان ومنح القروض، ولكن ما یمیز البنك المركزي یقوم البنك ا

هو أن قروضه تقدم للبنوك ولیس للأفراد أو المشروعات، والبنك المركزي یقرض هذه البنوك وهنا 
خیر للنظام المصرفي، وفي الواقع عندما یتولى البنك المركزي إقراض البنوك قیل أنه المقرض الأ

یة فهو یقوم بإصدار النقود الورقیة التي تساوي مقدار القرض، وهو یقدم قروضا مقابل فائدة التجار 
تسمى بسعر البنك ویسمى أیضا بالسعر الرسمي وهو غیر السعر القانوني الذي یضعه القانون 

.كحد أعلى لسعر الفائدة في السوق
:وراق التجاریة وأذونات الخزینةالأ مإعادة خص- 2

الخصم هي وسیلة یلجأ بموجبها البنك إلى البنك المركزي للحصول على السیولة مقابلإعادة 
ها للغیر في مرحلة سابقة ویمكن أن تكون هذه السندات مخصالتنازل له عن سندات هذا البنك ب

دات بحسب نوع السندتجاریة أو عمومیة، ولكن دون أن یتعدى تاریخ استحقاقها مدة معینة تتحد
وبالتالي یكون البنك المركزي هو المسؤول عن توفیر الأصول المالیة للبنوك التجاریة وطبیعتها، 

من خلال هذه العملیة خاصة في حالة الطوارئ حیث تؤدي هذه العملیة والسیولة لهیكل الائتمان 
بتحویل أصول معینة إلى نقود حاضرة، ومعنى إعادة الخصم أیضا هو زیادة النقود الورقیة حیث 

البنك المركزي فائدة أو عمولة معینة لإتمام هذه الخدمة ویسمى سعر الفائدة هنا بسعر إعادة یتلقى 
البنك عادة هو سعر إعادة الخصم الخصم وهو یتحدد على ضوء سعر البنك بحیث یكون سعر

د البنك المركزي سعر البنك فهو یحدد في الواقع سعر الفائدة في السوق بطریقة غیر دما یحلف
.مباشرة
:الاحتفاظ بودائع وأرصدة البنوك التجاریة- 3

خیرة بهذه شروعات وتحتفظ هذه الأموالدتحتفظ البنوك التجاریة بأرصدة وودائع مختلف الأفرا
رصدة لدى البنك المركزي وقد یكون ذلك طواعیة منها وقد یتم ذلك بناءا على نص الودائع والأ

تنص على ضرورة احتفاظ البنوك التجاریة بنسبة من وإن كانت معظم التشریعات ،القانون بذلك
.التجاریة في صورة سائلة لدى البنك المركزيالتزاماتها

:الإشراف على عملیة المقاصة- 4
وذلك كات لأصحاب الحسابات الجاریة یه أن البنك یقوم بصرف دفاتر الشیمن المتعارف عل

كات تحرر لمستفیدین آخرین غیر أو بشی،من الحسابات الجاریة شخصیالتسهیل عملیة السحب 
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أما الشیكات التي تودع لدى البنك وتكون مسحوبة على حسابات ،أصحاب الحسابات الجاریة
جاریة لدى البنوك الأخرى فیتم جمعها یومیا وتبادلها مع البنوك المختلفة لیتم تحصیلها ویتم هذا 

ة حیث یقوم البنك بإرسال مندوب عنه التبادل في قسم خاص بالبنك المركزي یسمى قسم المقاص
إلى المقاصة یومیا في ساعات متفق علیها حاملا معه كل الشیكات المودعة بالحسابات الجاریة 

ویتم تبادل الشیكات بین مندوبي البنوك وتوزیع ، البنوك الأخرىىبذلك البنك والمسحوبة عل
.البنوكىالشیكات المقدمة للمقاصة عل

المركزي هو الرقیب على الائتمانالبنك : رابعا
ف التجاریة من الأفراد أنواعا مختلفة من الودائع منها ما هو قابل للسحب فورا عند تقبل المصار 

من النوع الذي یهمنا هنا هو النوع الأول أي الودائع تحت ،الطلب ومنها ما یكون سحبه مقیدا بمدة
النقود القانونیة للمودع أو لأمره عند الطلب الطلب وهي الالتزامات المصرفیة بدفع مبلغ من

ر الدفع في نقل ملكیة هذه الودائع من شخص إلى شخص آخر، أي أنها موتستعمل الشیكات لأوا
.تقوم مقام النقد القانوني بین المتعاملین بها، ولذلك تعتبر جزءا من الكتلة النقدیة للبلد

صرفیة على شكل معلى خلق المزید من النقود الرةدوعها قامولما كانت البنوك التجاریة بمج
ائع بها قد یوازي عدة أضعاف ما یودع لدیها من ودائع أولیة، لذلك نرى أن البنوك التجاریة دو 

طن البنوك المركزیة إلى هذا ر مباشرة في إصدار النقود، ولم تتفتشاطر البنوك المركزیة بصورة غی
قوانین التي تنظم وتقید عملیة إصدار النقود القانونیة من الأمر في أول نشاطها فیما كانت تضع ال

ارس إنشاء النقود المصرفیة على دفاترها بحریة هادفة مالبنك المركزي، فقد تركت البنوك التجاریة ت
ون اعتبار لما ینتج عن ذلك من تأثیرات دممكن من الأرباح إلى تحقیق أقصى قدر كن وراء ذلم

ي وعملیات الإقراض والاستثمار التي تمارسها البنوك التجاریة تؤد،الاقتصاديالنظام على سلبیة 
كانت البنوك سخیة في منح الائتمان أدى ذلك إلى إحداث تأثیر إلى زیادة الكتلة النقدیة، فكلما

.على حجم عرض النقد
تصادي ولكن هذا ولا یخفى ما لذلك من آثار على القدرة الشرائیة للنقود على مستوى النشاط الاق

الوضع لم یستمر طویلا حیث أدركت الدول الدور الخطیر الذي تلعبه النقود المصرفیة في الحیاة 
تداول هذا النوع من النقود في المعاملات لما له من میزات كثیرة ازدیادالاقتصادیة خاصة بعد 

ات الائتمان وتعتبر هذه ملائمة، وكان لا بد من أن یقوم البنك المركزي بدور هام في تنظیم عملی
.الوظیفة من أهم الوظائف التي یقوم بها البنك المركزي في مختلف دول العالم
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ك المركزيتحلیل میزانیة البن: المطلب الثالث
:تتألف میزانیة البنك المركزي من جانبین رئیسیین هما

العالم الخارجي والقطاع حقوق البنك المركزي على جانب الموجودات أو الأصول ویضم :أولا
.الحكومي والمؤسسات المصرفیة وتمثل الموجودات استخدامات أموال المصرف

صرف وتمثل مات أو الخصوم ویحتوي على حقوق الدائنین اتجاه موجودات اللوبجانب المط:ثانیا
:میزانیة البنك المركزي في الجدول التاليویمكن تصویر.المطلوبات مصادر أموال المصرف
میزانیة البنك المركزي: (08)الجدول رقم

المطلوباتالموجودات

.النقد الاحتیاطي-1الموجودات الأجنبیة-1

.عملة في التداول-أ

»ودائع المصرف التجاري لدى -ب CB »

»ودائع المؤسسات المالیة أخرى لدى -ج CB »

.الحكومیةالودائع -2حقوق على الحكومة-2

.المطلوبات الأجنبیة-3.حقوق على المصارف التجاریة-3

.حسابات رأس المال-4.حقوق على المؤسسات المالیة-4

.المطلوبات الأخرى-5.موجودات أخرى-5
، دار یازوري للنشر والتوزیع، البنوك المركزیة والسیاسات النقدیة،زكریا الدوري، یسرى السامرائي:المصدر

.111: ، ص2006عمان، الأردن، 

والتي ) الموجودات والمطلوبات(یوضح الجدول السابق البنود التي یتضمنها جانب المیزانیة 
(1):یمكن اختصارها فیما یلي

)صادر الأموالم(جانب المطلوبات : أولا
:ویتألف جانب المطلوبات من العناصر التالیة

.114-112: ، ص صمرجع سبق ذكرهزكریا الدوري، یسرى السامرائي، -(1)
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:النقد الاحتیاطي- 1
و ما یطلق علیه أیضا بالنقود ذات القوة العالیة، ویتكون مثل القاعدة النقدیة أو الأساس النقدي أی

لیهإخارج الجهاز المصرفي مضاف ) اعدةالمسكوكات المسوراق النقدیة والأ(من العملة المصدرة 
احتیاطات + العملة في التداول= النقديساس الأ=صارف النقدیة أي النقد الاحتیاطيماحتیاطات ال

.المصارف النقدیة
ة المصارف التجاریة ویستطیع البنك المركزي من خلال الاحتیاطي النقدي التحكم في سیول

.عرض النقديالقراضیة وبالتالي في مقدارها على تغییر وقابلیتها الا
:الودائع الحكومیة- 2

مع الحكومة والمؤسسات المالیة الوسیطة ولا یقیم في بما أن البنك المركزي یحصر تعامله
الغالب علاقة مع القطاع الخاص لهذا فإنه لا یقبل ودائع الأفراد والمشروعات الخاصة، والبنك 

.المركزي بصفته الوكیل المالي للحكومة یعهد إلیه حفظ الحسابات الجاریة لدیه
:المطلوبات الأجنبیة- 3

:هم فقراته هيك المركزي تجاه العالم الخارجي وألبنویتكون من التزامات ا
.المخصص من حقوق السحب الخاصة-أ

.وق النقد الدوليحساب صند-ب
.أرصدة اتفاقیات الدفع الثنائیة-ـج
:حسابات رأس المال- 4

صرف المركزي وتشتمل على رأس المال المدفوع موارد الذاتیة للموتعكس هذه الفقرة ال
وال الخاصة في تأدیة عملیاته النقدیة موالبنك المركزي لا یعتمد على رؤوس الأوالاحتیاطات

.ه یستمدها من موارد خارجیةدوار مكبر من والمالیة، فالقسم الأ
:المطلوبات الأخرى- 5

.وتشمل على المطلوبات الغیر المصنفة في البنود أعلاه
)استخدامات الأموال(جانب الموجودات : ثانیا

:أموال البنك المركزي وتتألف من العناصر التالیةاتوتعكس استثمار 
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:الموجودات الأجنبیة- 1
:وتتكون من

.الذهب النقدي الذي تحتفظ به السلطات النقدیة كغطاء للعملة أو ضمن موجوداتها المالیة-أ
.العملات الأجنبیة القابلة للتحویل-ب
.الأجنبیةالودائع لدى المصارف -ج
.حقوق السحب الخاصة-د
.ركز الاحتیاطي لدى صندوق النقد الدوليم-هـ
.الاستثمارات الأجنبیة-و
:الحقوق على الحكومة- 2

:سواءوتشمل على استدانة الحكومة من البنك المركزي لتمویل مصروفاتها 
.بطریقة مباشرة كمنح السلف النقدیة-أ

.الحكومیة وأذونات الخزینة العامةأو عن طریق شراء السندات -ب
:الحقوق على المصارف التجاریة- 3

:سواءمن قبل البنك المركزي لهذه البنوكوتمثل الائتمان الممنوح 
.السلف المباشرة-أ

.إعادة خصم أصولها المالیة كالموجودات المالیة الحكومیة والأوراق التجاریة-ب
:الأخرىالحقوق على المؤسسات المالیة - 4

وتشمل على الائتمان المقدم من قبل البنك المركزي للمصارف الاختصاصیة أو ما تعرف أیضا 
.بمصارف التنمیة وبنوك الادخار

:الموجودات الأخرى- 5
دمثل الموجودات الثابتة والصكوك قیأعلاهدوتضم بقیة الموجودات التي لم تدرج في البنو 

.التحصیل
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یر العوامل المحددة دكر، وبعد الرجوع إلى میزانیة البنك المركزي بأننا نستطیع تقیجب أن نذوأخیرا
المحاسبي دالقیأساسقوم على عرض النقد، وبما أن أیة میزانیة تاولة كجزء من دللعملة المت

تساوي جانب الموجودات مع جانب المطلوبات، كذلك یمكن كتابة میزانیة البنك المزدوج، وذلك ب
:في صورة المعادلة التالیةالمركزي 

المطلوبات= الموجودات 
فإن المعادلة الأساسیة الأولى یمكن ) ذكرت سابقا(وبما أن المطلوبات تشمل على فقرات عدیدة 

:أن تكتب من جدید كما یأتي
الالتزامات الأجنبیة+الودائع الحكومیة+ؤسسات المالیة ودائع الم+ العملة المتداولة = الموجودات 

المطلوبات الأخرى + حسابات رأس المال + 
:وهكذا تكون

الالتزامات + الودائع الحكومیة+ ودائع المؤسسات المالیة (–الموجودات = العملة المتداولة 
).المطلوبات الأخرى+ حسابات رأس المال+ الأجنبیة
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استقلالیة البنوك المركزیة: المبحث الثاني
المركزي من المؤسسات المالیة العامة التي تعتمد علیها الدول في مراقبة إدارة یعتبر البنك 

والتي تتمثل في مستوى مرتفع للعمالة خیرة، السیاسة النقدیة من أجل تحقیق أهداف هذه الأ
تهداف منحوالاستقرار في سعر الفائدة والأسواق المالیة وأسواق الصرف ونظر لدقة هذه الأ

.المركزیةاستقلالیة البنوك
والتاریخي للاستقلالیةألمفاهیميالإطار : المطلب الأول

.حیث سنتطرق في هذا المطلب إلى مفهوم استقلالیة البنوك المركزیة و الإطار التاریخي لها
مفهوم استقلالیة البنوك المركزیة: الفرع الأول

بحمایة قیمة العملة المحلیة وتحقیق یقصد باستقلالیة البنك المركزي بأنه المفوض الوحید المكلف 
ستقلالیة خصوصا فیما استقرار الأسعار، ویتمتع المسؤولون الرسمیون في البنوك المركزیة بالا

كما یتمتع البنك ،المحددة قانوناموعدم الاستغناء عن خدماتهم قبل انتهاء عهدتهیتعلق بتعینهم
بالوحدة العضویة ممیزة زك المركزي إذا كان یتمیتكون استقلالیة البن،ركزي بالاستقلال الماليمال

عن الحكومة، ومن جهة ثانیة یستطیع رسم وتطبیق السیاسة النقدیة حسب قرارات أعضاء البنك 
(1).تأثیر مباشر أو مضاد من قبل الحكومةوندركزي وذلك بمال

(2):ما یليكستقلالیة ید مفاهیم للادومنه یمكن تح

یتمثل في عزل السیاسة النقدیة عن الضغط السیاسي الیومي المستمر، المتمثل في :المفهوم الأول
تعیین نوع من القواعد للسیاسة النقدیة یتحتم إتباعها حتى وإن كانت هذه القواعد تحد من حریة 

من البنك المركزي في التصرف عند إدارته للسیاسة النقدیة إلا أنها تضمن عدم وجود أي تدخل 
.سیاسیة وتضمن له الاستقلال عنهاالسلطة ال

ویعني منح البنك المركزي الاستقلال الكامل في إدارة السیاسة النقدیة من خلال :المفهوم الثاني
عزله عن أیة ضغوط سیاسیة من قبل السلطة التنفیذیة من جهة، ومن خلال منحه حریة تصرف 

.النقدیةتهكاملة في وضع وتنفیذ سیاس
(3).مدى قدرة البنك المركزي على تحدید السیاسة النقدیة دون أي تدخل من الحكومةأیضا هيو 

.87: أكن لونیس، مرجع سبق ذكره، ص-(1)
، ملتقى -النظریة والتطبیق- ، أثر استقلالیة البنك المركزي على أداء سیاسة نقدیة حقیقیة بینعیاش قویدر، إبراهیمي عبد االله-(2)

.57:الأغواط، الجزائر، صة، جامع-واقع وتحدیات- الجزائریةالمنظومة المصرفیة
(3)-Sylvester Eijffinger and Macro Hoeberrichts، « the trade off » betewen central bank
endependence conservativeness, oscford, economic papers, vol 50.n°03.july 1998, p :309.
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مختلفة وقد أسهم العدید من الاقتصادیین ومحافظي البنوك المركزیة في تحدید العناصر ال
، وأن كان من الملاحظ عدم تعرض أحد هؤلاء لكافة العناصر والمتغیرات لاستقلالیة البنك المركزي

قة بالاستقلالیة، ومن بین أفضل الآراء التي توضح جوانب الاستقلالیة یذكر رئیس المتعل
Schesinger)دربنكالبن (1):بأن استقلالیة البنك المركزي تعني(1993

".استقلالیة مؤسسیة"استقلالیة التعلیمات والأوامر عن الحكومة والبرلمان -

.السیاسیة والاقتصادیة في استخدام هذه الأدواتإتاحة أدوات السیاسة النقدیة بالكامل والحریة-

تعیین الأشخاص المكلفین بصناعة القرار من الأعضاء الذین یستقلون في أي رأي خارج البنك -
".استقلالیة الشخصیة"المركزي 

لالیة في تحدید وتجدر الإشارة إلى انه یجب التمییز بین الاستقلالیة في تحدید الأهداف والاستق
دقیق لأهداف البنك المركزي والسیاسة النقدیة نقول بأنه یتمتع لا یكون هناك تحدیددوات فعندما الأ

باستقلال في تحدید الأهداف، ویتمتع البنك المركزي بسلطة مطلقة في تحدید أهدافه، أما فیما 
ف الكامل یتعلق باستقلال في تحدید الأدوات فإنه یعتبر مستقلا إذا كانت له السلطة وحریة التصر 

(2).في وضع وتنفیذ السیاسة النقدیة التي یراها مناسبة لتحقیق أهدافه

تطور الاستقلالیة وعوامل ظهورها: الفرع الثاني
ولى إلى بدایات القرن نما تعود جذورها الأة البنوك هي لیست ولیدة اللحظة وإ إن قضیة استقلالی

David)التاسع عشر عندما ذكر الاقتصادي الانجلیزي  Ricardo) انه لا یمكن 1824عام ،
إلى الإفراط في الاعتماد على الحكومة في السیطرة على إصدار النقود الورقیة لأنه یؤدي

ح أن یتم وضع احتكار الإصدار النقدي في أیدي نواب یتم تفویضهم عن طریق استخدامها، اقتر 
(3).مجلس النواب

وحتى الوقت الحاضر العدید من كزیة والحكومات مند نشأتهاوقد شهدت العلاقة بین البنوك المر 
حیث ظهرت طور النشاط الاقتصادي بصورة عامة،التطورات بسبب تطور وظائف تلك البنوك وت

، -واقع وتحدیات- یة الجزائریةف، ملتقى المنظومة المصر استقلالیة البنك المركزي وأثرها على السیاسة النقدیةمنصوري زین، -(1)
.424:جامعة الشلف، الجزائر، ص

(2)- Jean Pierre pattat, contenu et criteres de l’indèpandence des Banque contrales dossier :
l’indèpendance de la ban que centrale », revue d’economie finanieère, N°22, paris, 1992, p :20.

، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة الماجستر في العلوم دراسة نظریة-السیاسة النقدیة والنمو الاقتصاديبناني فتیحة، -(3)
.125:، ص2009الجزائر، بوقرة بومرداس، الاقتصادیة، جامعة محمد 
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ود إلى التأثیر في تجاوزت مهمة البنك وظیفة إصدار النقالدعوة إلى استقلالیة البنك المركزي بعدما 
لنقدي ومصلحة الاقتصاد واستقرار قیمةالتناسق بین حجم المعروض ال من خلال اقتصادیات الدو 

عملة الدولة، وأصبحت هناك رغبة في دعم استقلالیة البنوك المركزیة سیاسیا وعدم تدخل 
الحكومات في أعمال تلك البنوك، إلا أن هذه العلاقة أخذت منحى جدید بعد حدوث الكساد 

ها صارفلدول إلى زیادة اقتراضها من مكثیر من احیث لجأت)1933-1929(العالمي الكبیر 
المركزیة لتلبیة احتیاجاتها في تمویل الحرب العالمیة الثانیة ومن ثم إصلاح ما دمرته الحرب وقد 

ف إلى ملكیة أدت هذه الظروف إلى اتخاذ معظم الحكومات قرارات بتحویل ملكیة هذه المصار 
رف كنداومصومصرف الاحتیاطي النیوزلندي 1936مصرف كوبنهاجن الوطني عام كلة،الدو 

(1).بها من قبلالمركزیة استقلالیتها التي تمتعتوبذلك فقدت معظم البنوك

بعد والحكومات قد تطورت إلا أنه یمكن القول بصفة عامة أن العلاقة بین البنوك المركزیة
كثیر من الدول قدمتأإذ،العشرینقبة الأخیرة من القرن الكساد العالمي الكبیر وخصوصا في الح

على اعتماد برامج لإصلاح هیاكلها الاقتصادیة وخصوصا المالیة منها وما یتعلق منها بالبنك 
وهذا ةالمركزي إلى الأخذ بمبدأ الاستقلالیة كشرط ضروري لتحقیق سیاسة نقدیة واقتصادیة متوازن

ل دو لالتي نصت على أن تكون المصارف المركزیة ل،)1992(ت یما أكدت علیه معاهدة ماسترخ
القاضي يفها الرئیسدعضاء مستقلة عن السلطات السیاسیة وعن أي تدخلات أخرى تؤثر في هالأ

صارف المركزیة عن أخذ تعلیماتها من منع التالعام للأسعار وان تمىبتحقیق استقرار في المستو 
یلات مالیة لمصلحة الحكومة أو أي سلطة عامة حكوماتها وأن تمنع المصارف عن تقدیم أي تسه

(2).قون خارجیون مستقلونوان یكون لجلسات تلك المصارف مدقأخرى

وافع ومبررات استقلالیة البنوك المركزیةد: المطلب الثاني
استقلالیة البنوكإلىأدتسوف نسلط الضوء في هذا المطلب على الدوافع و المبررات التي 

:یليالمركزیة فیما 
دوافع الاتجاه نحو استقلالیة البنوك المركزیة: الفرع الأول

ن بین البنوك عوك المركزیة، وهذه الأسباب نتجت هناك عدة دوافع للاتجاه نحو استقلالیة البن
العامة، وهناك عدة دراسات وتجارب زیة والسلطات التنفیذیة، والمتمثلة أساسا في الخزینة كر مال

.117: زكریا الدوري، یسرى السامرائي، مرجع سبق ذكره، ص-(1)
:، مقال متوفر على الرابطادي الأزمات المالیةاستقلالیة البنوك الجزائریة لتفالقیسي كمال، -(2)

er le 12/03/2015Consultr,ale.gov.2006http://www.banqucatr
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التوجه نحو استقلالیة البنوك المركزیة عن السلطات التنفیذیة للدولة، ونذكر من بین أثبتت ضرورة 
(1):هذه الأسباب والدراسات ما یلي

سعي الحكومة للسیطرة على البنوك المركزیة لتوجیه السیاسة النقدیة بما یخدم سیاستها المالیة -1
بعض السیاسات النقدیة التي والاقتصادیة، بصفة عامة، ووصل الأمر إلى حد فرض تطبیق 

.لإصدار النقدي بدون مقابل للعملةتساهم في التضخم وتخدم الموازنة العامة كا
ارتفاع معدل التضخم في كل من الدول الرأسمالیة المتقدمة وكذا تن وودز و یظام بر انهیار ن-2

الدول النامیة، حیث كان ینظر إلى ظاهرة التضخم كنتاج للسیاسة النقدیة المطبقة من قبل البنوك 
ترتیب السیاسة المركزیة، تحت ضغط السلطات السیاسیة وكل هذا أدى إلى إعادة النظر في 

.التضخم، وهذا یعني الاستقلال عن السلطات التنفیذیةتخفیضلبنوك، بما یؤدي إلىالنقدیة ل
الدورة السیاسیة للنشاط (اد السیاسي على السیاسة النقدیة، وذلك ما یسمى تأثیر الاقتص-3

، والتي یرجع أساسها إلى ما لوحظ من تأثیر لنتائج الانتخابات على الوضع )الاقتصادي
دف إحداث رواج اقتصادي قبل تاریخ الانتخابات ولو كان الاقتصادي وأثناء الانتخابات، وذلك به

.رواجا قصیر المدى، فالمهم عندهم أن یستمر الرواج لحین نجاحهم في الانتخابات
نتائج بعض الدراسات التي قامت بقیاس استقلالیة البنك المركزي بالاعتماد على مقاییس -4

:ومؤشرات ونذكر من بین هذه الدراسات
 دراسةParkin-Bade)1985( :س رئیسیین وهماوالتي تعتمد على مقیاسی:

مدى تأثیر الحكومة على سیاسات البنك المركزي، من حیث تعیین أعضاء مجلس إدارة البنك -
.المركزي ومدى تمثیل الحكومة في هذا المجلس

مدى تأثیر الحكومة على سیاسات البنك المركزي، من حیث تحدید أجور أعضاء مجلس إدارة-
.البنك المركزي، وعلى التحكم في میزانیة البنك المركزي وكیفیة توزیع أرباحه

دراسةA-Alesina)1988( : لها نفس مؤشراتParkinوBade.
 دراسةV-Grilli،D-Mascaindro،G-Gabellini)1991(ولها مؤشرات اثنان:

، مداخلة في إطار المؤتمر العلمي استقلالیة البنك المركزي في ظل الإصلاحات المصرفیة الحدیثةقیاس علي،بن عزوزبل-(1)
، 2008مارس 12-11ورقلة، أیام في ظل التطورات العالمیة الراهنة، جامعةالدولي الثاني حول إصلاح النظام المصرفي الجزائري 

.5، 4:صص 
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."Parkin-Bade"الأول سیاسي على نفس خط دراسة -

یقیس استقلالیة البنك المركزي بمدى سلطة الحكومة في تحدید الشروط التي الثاني اقتصادي -
.قدیة التي یستخدمها البنك یمكن للحكومة أن تقترض من البنك المركزي، وكذا تحدید الأدوات الن

دراسةA-Cukierman)1992(استخدمت ثلاثة مقاییس وهي:

.في نشر بیاناتهالأول قانوني لقیاس مدى استقلالیة البنك المركزي-

.الثاني تطبیقي قائم على نتائج الاستبیان-

.الثالث تطبیقي قائم على أساس معدل تغیر محافظي البنوك المركزیة-
بنك مركزي مستقل في دكما أنه هناك دراسات أخرى، وكل هذه الدراسات اجتمعت على أن وجو 

التأثیر السلبي على معدلات النموون ددولة ما، من شأنه أن یؤدي إلى خفض معدلات التضخم 
.وبالتالي هذه الدراسات نادت بضرورة استقلالیة البنوك المركزیة

یة دالارتباط بین استقلالیة البنك المركزي، وبین استقرار الأسعار كهدف رئیسي للسیاسة النق-5
أهداف خاصة حیث كان للبنك المركزي أهداف عدیدة مجبر على تحقیقها وهذه الأهداف معظمها 

).الخ....كالتشغیل وتمویل عجز المیزانیة(بالسیاسة الاقتصادیة الكلیة للدولة 
إن استقلالیة البنوك المركزیة عن الحكومة تجعله لا یخضع لها، وذلك في حالة طلبها -6

.داخل إقلیم الدولةوإلحاحها على الإصدار النقدي الفائض، لأن ذلك سیؤدي إلى ارتفاع الأسعار 
مبررات استقلالیة البنك المركزي: الفرع الثاني

لقد تزاید الاهتمام في العشریة الأخیرة بإعطاء استقلالیة أكبر للبنوك المركزیة في صیاغة 
السیاسة النقدیة، وأدت التطورات في هذا المجال إلى إثارة مسائل هامة حول العلاقة بین البنوك 

(1).لاستقلالیة لاقت تأییدا كبیرا إلا أنه لا تحظى بموافقة عامةالمركزیة وحكوماتها، ورغم أن فكرة ا

المبررات المؤیدة للاستقلالیة: أولا
(2):في النقاط التالیةالبنوك المركزیة المبررات المؤیدة للاستقلالیة تتمثل 

استقلالیة البنك المركزي هل یمكن أن یساهم في تحسین الأداء في مجال التحكم فيمارك سوینبون، مارتا قاستیللو برانكو ، -(1)
.20-19:، ص ص1992، مجلة التمویل والتنمیة، مارس التضخم

.91مرجع سبق ذكره، ص ،اكن لونیس- (2)



مقاربة مفاهمیة حول البنوك المركزیة: الفصل الثاني

64

الأجل بقاء على استقرار الأسعار في إن مصداقیة السیاسة النقدیة وقدرتها على تحقیق والإ-1
الطویل مع حد أدنى من التكالیف الاقتصادیة سوف تتحسن، إن كانت صیاغة السیاسة النقدیة بین 

ولقد صیغ ،دلمدى البعیلن عن السیاسة ویكون بإمكانهم النظر والتفكیر یأیدي مسؤولین بعید
السیاسة حیث أن آجال تأثیر" م الاستقرار الزمنيدع"سألة مرتبطا بمالأساس الفكري لهذا المبرر 

.طویلة ومتغیرةالنقدیة 
بما أن البنك المركزي هو الذي یقوم بالإصدار النقدي ینبغي المحافظة على استقلاله لأن -2

غل من طرف السلطات العامة، لذا یجب أن یكون ة المعطاة له في هذا الإطار قد تستالصلاحی
غوطات التي یمكن أن یمارسها علیهبعیدا عن التأثیرات الخاصة حتى یبقى قادرا على مقاومة الض

.استقلاله فقد یفقده أیضا مرونته بالنسبة للسیاسة النقدیةدالمستفیدون من القروض، وإذا فق
لات دفي العلاقة بین استقلال البنك المركزي وبین معتوصلت الدراسات التطبیقیة التي بحثت-3

مركزي كلما كان معدل التضخم منخفضا التضخم إلى أنه كلما ارتفعت درجة استقلالیة البنك ال
على النمو، فالمقصود هنا بالاستقلال توفیر أكبر قدر من المرونة اللازمة للبنك دون التأثیر

م إلیها یقدأنیؤدي دوره في تنفیذ سیاسة الحكومة بكفاءة وان یستطیع أنالمركزي لكي یستطیع 
ما یختارون وضع إجراءات تحد بدرجة ما النصح في حریة، إلا أن مصممي السیاسة النقدیة عادة

.من نطاق حریتهم غیر إجباریة كلیا، جعلها لا تحل مشكلة المصداقیة

المبررات المعارضة لاستقلالیة البنك المركزي: ثانیا
رغم تعدد المبررات التي تدعو إلى استقلالیة البنك المركزي، فإن هناك اتجاها آخر یدعو إلى 

(1):ستقلالیة، ویستند أنصار هذا الرأي إلى المبررات الآتیةلاعدم منح هذه ا

یرى أنصار هذا الرأي أن فكرة قیام مسؤولي البنوك المركزیة غیر المنتخبین بتحدید عنصر -1
أساسي في السیاسة الاقتصادیة، هو أمر یتنافى مع مبادئ الدیمقراطیة، كما أن أي بنك مركزي لا 

ومة إذ أن لهذه الأخیرة العدید من القنوات الرسمیة وغیر الرسمیة التي یكون مستقلا تماما عن الحك
تستطیع من خلالها التأثیر على السیاسة النقدیة وأنها في الحالات القصوى تستطیع تغییر النظم 

.الأساسیة للبنك المركزي
هداف العامة سق مع السیاسات الاقتصادیة الأخرى لتحقیق الأأن السیاسة النقدیة ینبغي أن تت-2

ضمان لهذا الاتساق وان موقف دستقلالیة فلا یوجلاالاقتصادیة، فالبنك المركزي الذي یتمتع با
.92:، صنفسهمرجع ال-(1)
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نظام البنك المركزي كمنظم لعرض النقود یتمیز بمیل السلطات النقدیة لصالح السیاسات 
.الموضوعیة للحفاظ على قیمة النقود

یة وسیاسات الضرائب وأسعار دحث بین سیاسة نقمشكلة التكالیف المحتملة للخلافات التي قد ت-3
الصرف خاصة، وأن السیاسة النقدیة شدیدة التأثر بالضغوط التضخمیة باعتبار أن السلطات 

.النقدیة قد تستخدم سیاسات مصممة لتحقیق منافع لأصحاب المناصب الإداریة الهامة
جل الأداء في مجال التضخم في الأم قیاس استقلالیة البنوك المركزیة فعلا بتحسین دمكانیة عإ-4

الخاصة أن تتعارض مع انتهاج سیاسة نقدیة غیر الطویل طالما أنه یمكن لأهدافها الداخلیة 
.تضخمیة

معاییر استقلالیة البنك المركزي: المطلب الثالث
هناك مجموعة من المعاییر التي على أساسها یمكن تحدید درجة استقلالیة البنك المركزي 

مها من عوامل یختلف وبة قیاسها كمیا بشكل دقیق لما یحكهذه المعاییر بسبب صعووضعت
.ترتیبها والوزن النسبي لكل منها

المعاییر القانونیة: الفرع الأول
(1):یمكن حصر هذه المعاییر في خمس نقاط تتمثل فیما یلي

في :مجلس الإدارةمدى سلطة الحكومة في تعیین وعزل محافظي البنوك المركزیة وأعضاء-1
تعیینهم أو عزلهم، طالما أن ید حق الحكومة فيبالاستقلالیة یقحالة تمتع البنك المركزي

.الاستقلالیة تتطلب وجود نص قانوني یمنع إقالتهم من مناصبهم قبل انتهاء المدة القانونیة لعهدتهم
ي مهام المحافظ أو كلما كانت مدة تول: مدة بقاء محافظ البنك وأعضاء مجلس الإدارة-2

.أعضاء مجلس إدارة البنك أطول كلما كان ذلك دلیلا على استقلالیة البنك المركزي
ذه المجالس، وإذا كان هناك تمثیلأي مدى تمثیل الحكومة في ه:تركیبة مجلس إدارة البنك-3

اع والاشتراك في المناقشات أم أنه یمتد إلى حق مهل یقتصر على مجرد الحضور والاست
اللزوم لحین عرضها على مجلس دشاركة في اتخاذ القرارات والاعتراض علیها عنمالتصویت وال

.اهر انخفاض الاستقلالیةظالوزراء مثلا فهذا یعد مظهر من م
إن البنوك المركزیة التي تتمتع :الجهة التي تتولى مساءلة المسؤولین عن السیاسة النقدیة-4

بالاستقلالیة التامة تكون مسؤولة أمام الرأي العام مباشرة وتقل هذه الاستقلالیة إذا كانت مسؤولة 

.33-32:رجع سبق ذكره، ص صم،حشاد نبیل-(1)
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تقلصت أو انعدمت الجهات أمام البرلمان وتزداد انخفاضا إذا كانت مسؤولة أمام الحكومة، وكلما 
.الاستقلالیة أكثرالمسؤولة عن المساءلة ومحاسبة البنك كلما كانت

أي مدى سلطة الحكومة بشأن میزانیة البنك المركزي التي :استقلالیة میزانیة البنك المركزي-5
تعد بمثابة وسیلة ضغط تستعملها الحكومة لتوجیه سیاسات البنك للحد من قدرته على الحصول 

.لالیة البنك المركزيم تنفیذ أوامرها، وهذا یعد مؤشرا على عدم استقدعلى الموارد في حالة ع
المعاییر الاقتصادیة: الفرع الثاني

(1):تتمثل فیما یلي

البنك المركزي باستقلالیة أكبر إن لم یكن هناك یتمتع:أهداف السیاسة النقدیةدمدى تعد-1
تحدید دقیق ومتعدد لأهداف السیاسة النقدیة، ومهمته تكون وثیقة الصلة بتحقیق هدف استقرار 

یة، أم هو الهدف الأول والرئیسي مع أهداف أخرى وبعبارة دف وحید للسیاسة النقدالأسعار كه
في حالة تعارضه مع الأهداف أخرى هل یكون لهدف المحافظة على استقرار الأسعار الأولویة 

.رجة إلحاحها أم أنه  یتساوى في الأهمیة مع بقیة الأهدافدالأخرى أیا كانت 
ویقصد به قدرة البنك :لمستهدفركزي على تحدید معدل التضخم امرة البنك الدمدى ق-2

لیل على استقلالیة دعلى تحدید الهدف الرقمي لمعدل التضخم دون تدخل الحكومة، فهذا المركزي 
تترك له حریة اختیار أدوات السیاسة النقدیة في حالة تحدیده من قبل الحكومة البنك المركزي أما

(2).درجة الاستقلالیةلتحقیقه، أو من خلال التشاور بین الطرفین فهذا یحد من

حتى یستطیع البنك :مدى سلطة وحریة البنك المركزي في وضع وتنفیذ السیاسة النقدیة-3
یة ینبغي أن یكون للبنك المركزي صلاحیات واسعة في دالمركزي تحقیق أهداف السیاسة النق

المركزي یتمتع تدخل الحكومة في ذلك، وفي هذه الحالة یكون البنك دونصیاغة السیاسة النقدیة 
.بدرجة عالیة من الاستقلالیة

أي مدى التزام البنك المركزي بتمویل العجز في الإنفاق :مدى إمكانیة منح القروض للحكومة-4
الحكومي، وكذلك مدى التزامه بشراء أدوات دین حكومیة ومدى التزامه بمنح تسهیلات ائتمانیة 

صرامة كان البنك دللحكومة وهیئاتها ومؤسساتها، فكلما كانت قیود الإقراض للقطاع العام أش
.المركزي أكثر استقلالیة

.90:یونس، مرجع سبق ذكره، صأكن-(1)
.24:، ص1998صارف العربیة، م، اتحاد ال، المصرف المركزي والدولة في التشریع العربي والدوليغسان العیاش-(2)
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الآثار الاقتصادیة لاستقلالیة البنوك المركزیة: رابعالمطلب ال
رجة دأجریت العدید من الدراسات الاقتصادیة التي تبحث في طبیعة وتحدید مستوى العلاقة بین 

استقلالیة البنوك المركزیة وبعض المتغیرات الاقتصادیة مثل التضخم والناتج المحلي الإجمالي 
یعة العلاقة التي تربط بین استقلالیة با یلي استعراض لطوازنة وسعر الصرف، وفیمموعجز ال

.البنوك وأهم هذه المتغیرات الاقتصادیة
العلاقة بین درجة الاستقلالیة والتضخم: الفرع الأول

رجة استقلالیة البنوك دالعلاقة بین الدراسات الاقتصادیة التي تبحث فيأجریت العدید من
رأى أنصار الرأي المنادي باستقلالیة البنوك المركزیة أنه إذا المركزیة ومعدلات التضخم، حیث 

كان البنك المركزي مستقل وبعید عن الضغوطات السیاسیة من جانب الحكومة أو البرلمان فأن 
سوف تؤدي إلى انخفاض معدلات التضخم وتعمل على استقرار لنقدیة التي یتبعهاالسیاسة ا

التي بنیت هذه العلاقة هي الدراسة التطبیقیة لكل من مستویات الأسعار، ومن ضمن الدراسات 
BadوParkin والتي تم من خلالها )قوانین البنك المركزي والسیاسة النقدیة(بعنوان1985عام ،

مع درجة استقلالیة البنوك دولة متقدمة ولأوقات محددة 12إجراء مقارنة معدلات التضخم في 
رجة دالمركزیة في هذه البلدان ولنفس الفترة وأقرت الدراسة بوجود علاقة علمیة بین كل من 

لما انخفضت كت درجة استقلالیة البنك المركزي الاستقلالیة ومعدلات التضخم أي أنه كلما زاد
بلدان المتقدمة لن یؤدي ما أشارت الدراسة إلى أن التحكم في التضخم في المعدلات التضخم، ك

.إلى خفض معدلات النمو أو زیادة معدلات البطالة
Masiandro et)أخرى أعدها وهناك دراسة Jabellini) تقلالیة البنوك لقیاس اس)1991(عام

المركزیة حیث تم اعتماد مقیاسین لهذه الدراسة، الأول مبني على أساس معاییر اقتصادیة یأتي في 
الحكومي من البنك المركزي والأدوات للاقتراضمقدمتها مقدرة الجودة على تحدید الشروط المقررة 

لمقیاس عاییر سیاسیة مشابه للى أساس مركزي، والثاني مبني عالنقدیة التي تخضع لإدارة البنك الم
، وقد اعتمد الباحثین في هذه الدراسة بیانات التضخم ParkinوBadالذي استخدمه كل من

ودرجة الاستقلالیة لخمس دول أخرى وقد أثبتت نتائج الدراسة أن هناك علاقة عكسیة بین 
(1).استقلالیة البنوك المركزیة ومعدلات التضخم

العراقیة ، دور استقلالیة البنوك المركزیة في تحقیق أهداف السیاسة النقدیة مع الإشارة إلى التجربةحمد الجبوريخلف محمد-(1)
، 7تكریت للعلوم الإداریة والاقتصادیة، جامعة تكریت، المجلد ، مجلة2004لسنة 56في ضوء قانون البنك المركزي العراقي رقم 

.79:، ص2011، 23دالعد
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ستقلالیة والناتج المحلي الإجماليلاالعلاقة بین درجة ا: الفرع الثاني
رجة استقلالیة البنوك المركزیة والناتج ددد قلیل من الدراسات التي اهتمت بالعلاقة بین هناك ع

المحلي الإجمالي، وفي الوقت الذي توصلت فیه معظم الدراسات إلى أن هناك علاقة قویة بین 
ت العلاقة بین درجة حثخم، اختلفت نتائج الدراسات التي بدرجة الاستقلالیة ومعدل التض

لمصارف المركزیة والناتج المحلي الإجمالي حیث أثبتت بعض الدراسات انه توجد الاستقلالیة ل
علاقة بین درجة استقلالیة البنوك المركزیة ومعدل نمو الناتج المحلي الإجمالي بینما أثبت بعض 

.امموجبة بینهالدراسات الأخرى أن هناك علاقة
Masciandaro et Grilli)للدراسة السابقة التي قام بها كل من بالنسبة et Jabellin) بحث

نمو الناتج المحلي ودرجة استقلالیة البنوك المركزیة بالمقیاسین (المؤلفون أیضا العلاقة بین معدل 
جة استقلالیة البنوك المركزیة الاقتصادي والسیاسي ولم تظهر نتائج دراستها أن هناك علاقة بین در 

.ومعل نمو الناتج المحلي الإجمالي
Delong)قام بها كل من أخرىنتائج دراسة أظهرتبینما  and Summers)هناك علاقة أن

موجبة بین درجة استقلالیة البنوك المركزیة ومعدل نمو الناتج المحلي الإجمالي، قام الباحثان 
رجة الاستقلالیة ومعدل نمو الناتج المحلي في الدول الصناعیة باستخدام معدل نمو الناتج دراسة دب

ة الأساسهي سن1955مع اعتبار سنة 1990-1995المحلي الإجمالي، لكل عامل خلال الفترة 
ركزیة ومعدل نمو الناتج مالنتائج أن هناك علاقة موجبة بین درجة استقلالیة البنوك الوأظهرت

رجة دركزي منه إذا ازدادت درجة استقلالیة البنك الأي الإجمالي لكل عامل وأكثر تحدیدا المحل
(1).سنویا%0.4بارتفع معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي لكل عاملو واحدة 

وازنة العامةمالعلاقة بین درجة الاستقلالیة وعجز ال: الفرع الثالث
العلاقة بین درجة استقلالیة البنوك المركزیة وعجز هناك بعض الدراسات التي بحثت في 

وازنات العامة، من منطلق أن ارتفاع درجة استقلالیة البنوك المركزیة تمكنها من مقارنة طلبات مال
الحكومة فیما یخص تمویل عجز الموازنة بإصدار مزید من النقد وبیع المزید من السندات 

.الحكومیة وأذونات الخزانة
رجة استقلالیة البنوك دفیما یخص Parkinهذه الدراسات تلك الدراسة التي قام بها ومن أهم 

دولة صناعیة، وكانت النتائج ان هناك علاقة عكسیة بین 12زیة وعجز الموازنات العامة لـ كر مال
.135:، مرجع سبق ذكره، صزكریا الدوري، یسرى السامرائي-(1)
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درجة استقلالیة البنوك ونسبة عجز الموازنة العامة إلى الناتج المحلي الإجمالي، حیث أن نسبة 
الموازنات العامة إلى الناتج المحلي في كل من ألمانیا وسویسرا خلال الفترة المدروسة عجز 

(1).بلغت تقریبا الصفر)1955-1983(

استقلالیة البنك المركزي وسعر الصرفدرجة العلاقة بین : الفرع الرابع
درجة استقلالیة البنوك المركزیةیتأثر سعر الصرف بعوامل سیاسیة واقتصادیة متعددة من بینها

فیما یخص نظام سعر حیث ظهرت محاولات للربط بینها وبین سیاسة سعر الصرف ولاسیما 
، فكلما كان البنك المركزي یتمتع بدرجة عالیة من الاستقلالیة فإنه یكون )الحر(م الصرف المعو 

بین حدوث الاختلاف والتناقضستؤدي إلى ،أكثر تأثیرا وفعالیة في تحدید سیاسة سعر الصرف
أغراض سعر الصرف وبین الأغراض النقدیة الأخرى التي یسعى كل من البنك المركزي والحكومة 

ة وسیكون تدخل البنك المركزي لمعالجة الموقف غیر لاسیما عند حدوث الأزمات المفاجئلتحقیقها
زيكالصرف للبنك المر هام سیاسة سعرمة وتدخلها في یبسبب اشتراك السلطة السیاس،مؤثر
ركزیة مالكثیر، لأنه حتى في البلدان التي تتمتع بنوكها الع أن مثل هذا الرأي فیه من التطرفوالواق

سعر الصرف الملائم تكون تحت آلیةو بدرجات عالیة من الاستقلال، فإن عملیة تحدید نظام 
(2).رقابة الحكومة

.127:بناني فتیحة، مرجع سبق ذكره، ص-(1)
.81:، صدكره قخلف محمد حمد الجبوري، مرجع سب-(2)



مقاربة مفاهمیة حول البنوك المركزیة: الفصل الثاني

70

تحقیق الاستقرار الكليدور البنوك المركزیة في : لثالثالمبحث ا
المؤسسات الحكومیة تحتل البنوك المركزیة في مختلف بلدان العالم مكانة هامة بین مختلف 

التي تعتمد علیها الدولة في تنفیذ برامجها و سیاساتها المختلفة، ویرجع ذلك الدور الذي تأمل 
تحقیق الاستقرار الاقتصادي و المالي للدولة من خلال إدارتها الحكومات أن تؤدیه هذه البنوك في

للسیاسة النقدیة، ومراقبة أعمال الائتمان بصفة خاصة، ومن أجل هذا تخص الدول تلك البنوك 
كما تفوضها في استخدام أدوات و قرارات تمیزها عن سائر البنوك التجاریةعادة بصلاحیات معینة

أداء الوظائف والمهام الموكلة إلیها وتحقیق الأهداف المرجوة منها بأكبر مختلفة لتمكنها من سیادیة
. كفایة ممكنة

البنوك المركزیة وفعالیة النظام الرقابي: المطلب الأول
ار المالي الأخیر ازدادت سعالم لمخاطر متعددة، وفي ظل الإعمع تعرض البنوك في دول ال

حجم المخاطر وذلك من خلال التنظیم الاحترازي والرقابة مسؤولیة البنوك المركزیة للتقلیل من 
هذه الوظیفة من طرف البنوك المركزیة في دول العالم وفق ن نظم الدفع، وتؤدىالمصرفیة وتامی

أشكال مختلفة حیث نجد في بعض الدول تدخل مباشر للبنك المركزي لإتمام هذه الوظیفة على 
.تقلة تتكفل بذلكعكس دول أخرى أین یتم استحداث هیئة مس

علاقة الهیئات التنظیمیة بالبنك المركزي: الفرع الأول
تعتبر الهیئات التنظیمیة والرقابیة في كافة بلدان العالم المسؤولة عن تأمین سلامة البنوك وغیرها 
من المؤسسات المالیة والحفاظ على الاستقرار المالي، وتختلف الرقابة على القطاع المالي 

.والمصرفي على غیرها من القطاعات الخاضعة للتنظیم كونها تتسم بدرجة أكبر من الصرامة 
:تباین الآراء حول وظیفة الرقابة بالبنك المركزي- 1

تباین الدور التنظیمي للبنوك المركزیة من دولة لأخرى، ففي العدید من الدول یتولى البنك 
.المركزي مسؤولیة تنظیم أعمال البنوك، بینما تتولى هذه المسؤولیة هیئة منفصلة في أنحاء أخرى

لقد تعددت الآراء حول تبعیة هیئات تنظیم القطاع المالي للبنك المركزي، فمنهم من یرى ضرورة 
لضم وظیفة الرقابة تتمثل أهم هذه الحجج ، و مقرا لأجهزة تنظیم القطاع الماليجعل البنك المركزي 

(1):المصرفیة للبنوك المركزیة فیما یلي

قضایا،هل ینبغي أن تكون الهیئات التنظیمیة المشرفة على القطاع المالي هیئات مستقلة؟مارك كوینتن، مایكل تایلور، -(1)
.09:، ص2004، جانفي 32، صندوق النقد الدولي، العدد اقتصادیة
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لسیاسة النقدیة إلى الاقتصاد ككلالمركزي في نقل اتمثل البنوك الأدوات التي یستخدمها البنك-
.قیق السلامة المصرفیة كشرط أساسي لفعالیة السیاسة النقدیةمن ثم فإن البنك المركزي منوط بتحو 

أن یتاح له بنوك في وقت الأزمات لذا ینبغيیقوم البنك المركزي بدور مقرض الملاذ الأخیر لل-
الإطلاع على المعلومات المتعلقة بالسلامة المالیة لأي بنك قد یلجأ إلیه طلبا للمساعدة على سبیل 

.المساعدة الطارئة
الاتجاه لفصل وظیفة الرقابة والإشراف على البنوك عن البنك تناميوعلى النقیض من ذلك، 

(1):المركزي مستندین في ذلك على الحجج التالیة

عارض بین وظیفة الرقابة المصرفیة وممارسة إدارة السیاسة النقدیة، فالبنك المركزي الذي الت-
یمارس الرقابة على القطاع المالي قد یمیل إلى إدارة سیاسة نقدیة متهاونة للحفاظ على الاستقرار 

.المالي

.ابةقد یمارس البنك المركزي أدوات السیاسة النقدیة كأدوات عقابیة قي وظیفة الرق-

البنوك یؤثر على إمكانیة فقدان البنك المركزي لسمعته وثقة الحكومة والرأي العام، فتعثر أحد-
تتأثر الهیئات الرقابیة إذا كانت مصداقیة و سمعة البنك المركزي باعتباره مسؤول عن الرقابة، كما

ترى الهیئات الرقابیة إجراءات البنك المركزي لتنشیط الاقتصاد تمیل إلى إطالة عمر البنوك التي 
.ضرورة غلقها

قد یوجه البنك المركزي تركیزا أكثر للأنشطة المتعلقة بإدارة السیاسة النقدیة على حساب وظیفة -
.الرقابة
:إقامة الإشراف المالي المتكامل- 2

آلیات أقوى للتعاون بین مختلف جهات التنظیم إیجادأبرزت الأزمة المالیة العالمیة ضرورة 
للتنظیم للتحدي لسنوات الأخیرة النموذج التقلیديوالرقابة ومع السلطة النقدیة، كما تعرض في ا

نتیجة ظهور جهات للتنظیم المتكامل واعتماد الطریقة الرقابیة الموحدة في تنظیم البنوك والأوراق 
والنمسا )2001(وبریطانیا )2000(والیابان )1998(لجنوبیة التأمین في كوریا اوأعمالالمالیة 

.)2002(وألمانیا وبلجیكا 
یقدم الإشراف المالي المتكامل على القطاع المالي استجابة للتطورات الحاصلة في هذا القطاع 

تكون مسؤولة عن استقرار المنظمة تنظیمیة معا في داخل منظمة واحدةبجمع كل الوظائف ال
.2010:ولي، زینب عوض االله، مرجع سبق ذكره، صأسامة محمد الف-(1)
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، وذلك بتحدید الثغرات في الهیاكل التنظیمیة واكتشاف جوانب الضعف في (1)یة ككلالمال
الاتجاهات المالیة، واختلفت الآراء حول المنظمة التي تكون هي جهة تنظیم مخاطر النظام، فمنهم 

بحكم اهتمامه بالاستقرار المالي ب أن یكون مسؤولا عن هذه الوظیفةالبنك المركزي یجأنمن یرى
وهناك ور المقرض الأخیر في وقت الأزمات،وانخراطه المباشر في الأسواق وقدرته على القیام بد

رأي بدیل یرى أن إعطاء البنك المركزي مثل هذه المسؤولیة سوف یخول مؤسسة مفردة بسلطة 
واجهه البنك المركزي من طرف جهات كبیرة بدرجة كبیرة من التنسیق، بالإضافة إلى النقد الذي سی

اة مسألة علاقتها بالبنك المركزي، لذا فإنشاء وكالة إشراف متكاملة یستوجب مراع(2)تنظیم أخرى
في ظروف إعادة هیكلة الوظیفة الرقابیة المصرفیة، واقتصار مسؤولیة رقابة البنك المركزي على 

.تأمین نظم التمویل والمدفوعات على المستوى الكلي
طر النظامادور تدخل البنوك المركزیة في تفادي مخ: الفرع الثاني

(3):هذا التدخلتین بحسب توقیعبالمركزیة لتفادي الخطر النظامي طیتخذ تدخل البنوك 

:إجراءات قبلیة-
خاصة ركزي وهو حمایة المؤسسات المالیةانطلاقا من الدور الأساسي الذي یلعبه البنك الم

البنكیة منها من الأخطار المالیة، هذا الدور الوقائي یتجسد في وضع معدلات احتراسیة لكل من 
السیولة والأموال الخاصة حفاظا على ثقة الجمهور حتى في حالة وجود أزمات في الأسواق، إلا 

حجم أن المشكلة في مثل هذه المقاربة تكمن في أن رد فعل المؤسسات المالیة في حالة تدني
بغرض و السیولة قد یؤدي إلى استفحال الأزمة، فزیادة عرض الأصول المالیةموال الخاصة أالأ

یزید حتما وتیرة انخفاض الأسعار لذلك فمن المستحسن أن تتأكد الحفاظ على المتطلبات الدنیا س
خاصة كافیة حتى في وأموالن المؤسسات المالیة تحتفظ بمعدلات سیولة ة المنظمة من أالجه

الحالات العادیة بحیث أن أي تآكل في هذه المعدلات في المستقبل بفعل تأزم الأسواق لن 
.استعجالیهیضطرها إلى اتخاذ إجراءات 

، مجلة التمویل والتنمیة، صندوق النقد دروس من التجربة الاسكندنافیة- الإشراف المالي المتكاملمایكل تایلور، ألكس فلیمنع، -(1)
.42:، ص1999الدولي، دیسمبر 

.19:، ص2009ة، صندوق النقد الدولي، سبتمبر ، مجلة التمویل والتنمیإعادة تشیید البنیان الماليكروكیت، وأندر -(2)
، أطروحة مقدمة لنیل اتجاهات وآلیات الاستقرار المالي العالمي في أعقاب الأزمة المالیة العالمیةعبد الرحمان بن ساعد، -(3)

.214- 213: ، ص ص2014، 3في علوم التسییر، جامعة الجزائرشهادة الدكتوراه 
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»استعمال تقنیة وتستطیع هذه السلطات من خلال  Stress Test للوصول إلى هذا الهدف عند «
وارتفاع مؤشر الخطر، تكون البنوك قد تراكمت لدیها حدوث انقلاب في الأوضاع الاقتصادیة 

.خاصة كافیة تجنبها اللجوء إلى بیع الأصول في ظروف غیر مواتیةوأموالسیولة 
محاولة من قبل السلطات الرقابیة لمعالجة خاصیة الارتباط ابة هذا الإجراء هو بمثأنكما 

الأسواق المالیة، فغیاب مثل هذه الإجراءات قد تدفع المؤسسات تبالدورات الاقتصادیة التي میز 
المالیة في حالة الكساد إلى الإسراع في تخفیض حجم القروض الممنوحة سعیا منها للحفاظ على 

.زمةمعدلات السیولة ضمن الحدود الدنیا المفروضة علیها، مما یساهم في تعمیق وزیادة حدة الأ

:یةدعالإجراءات الب-
تمثل في الإجراءات التي تتخذ أثناء الأزمة، فالبنوك المركزیة وضعت في هذا الإطار مجموعة ت

من الإجراءات أهمها، منح قروض للمؤسسات المالیة التي تواجه مشكلة السیولة بأسعار فائدة 
مرتفعة في مقابل تقدیم ضمانات قویة، لكن یقتصر هذا الإجراء على المؤسسات التي تواجه مشكلة 
سیولة ولیس مشكلة ملاءة، هذا المبدأ كان ومازال المبدأ الأساسي المتبع ولا یوجد أي توجه بشأن 
إعادة النظر فیه، إلا أنه في ظل النظام المالي الحالي فإن مثل هذه الإجراءات تواجه العدید من 

فصل الضغوطات التي مردها للسیولة وتلك التي المعقدة والتي تتلخص في صعوبة المشاكل 
فقدان السیولة یؤدي بالضرورة إلى فقدان القیمة أو تدنیها ومن ثم تتحول فتتسبب فیها الملاءة 

.مشكلة السیولة إلى مشكلة ملاءة
الاستقرار المالي ودور البنوك المركزیة: الثانيالمطلب 

ظ على الاستقرار المالي، ونعني بذلك أنها تراقب تلعب البنوك المركزیة دورا مهما في الحفا
عمال التجاریة ا أنها تشرف على طریقة أداء البنوك للأالحالة الصحیة للنظام المالي بالكامل، كم

.وتضمن عمل الأسواق بأسلوب سلس
مة قادرة على التكیف مع وتیرة عولدإلا أن القوانین الحالیة للتأكد من الاستقرار المالي لم تع

من تخصیص جانبا من نشاطاتها لدراسة تمكنت لبنوك المركزیةالأسواق المالیة، فهناك العدید من ا
.الاستقرار المالي والمغزى من الاستقرار المالي یتجاوز المفهوم البسیط لعدم وقوع الأزمات

مفهوم الاستقرار المالي: الفرع الأول
):اتسم بما یليیمكن اعتبار النظام المالي مستقرا إذا  1)

.2: ، ص2005منشورات صندوق النقد الدولي، ،، قضایا اقتصادیةالحفاظ على الاستقرار الماليغازي شیناتي، -(1)
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تسییر الكفء لتوزیع الموارد الاقتصادیة، حسب المناطق الجغرافیة ومع مرور الوقت إلى ال-
جانب العملیات المالیة والاقتصادیة الأخرى كالادخار، الاستثمار، الإقراض والاقتراض وخلق 

.ید أسعار الأصول، وأخیرا تراكم الثروة ونمو الناتجدالسیولة وتوزیعها وتح

.تقییم المخاطر المالیة وتسعیرها وتحدید إدارتها-

.ارجیةاستمرار القدرة على أداء هذه الوظائف الأساسیة حتى مع التعرض للصدمات الخ-
را على دستقرار المالي بأنه الوضع الذي یكون فیه القطاع المالي قالاومنه یمكن تعریف ا

حیث یكون هذا القطاع قادرا على القیام بعملیات التصدي للاضطرابات المختلفة في الاقتصاد، ب
والاستقرار المالي یكون نتیجة ، الوساطة وتسویة المدفوعات، وإعادة توزیع المخاطر بأسلوب سلیم 

(1).لسلامة النظام المالي

دولة ما ویتعرض دكما أن عدم الاستقرار المالي یمكن أن یؤدي إلى مشكلات كبیرة في اقتصا
(2):م الاستقرار لسببیندالنظام المالي لع

:مشكلات التكوین-أ
حالات الذعر المالي، حالات الانهیار في سوق الأوراق : إن الأنواع الثلاثة لعدم الاستقرار

المالیة، وحالات عدم استقرار مستوى الأسعار، كلها تتضمن مشكلات تكوین، وذلك أن سلوكات 
.تكون لها انعكاسات كلیةوصلة في مثل هذه الحالاتالأفراد منف

ل ویعلن عن عدم قدرته على الوفاء ي والخوف من أن البنك سیفشفي حالة الذعر المصرف
بالتزاماته، یتدافع المودعون بشكل فردي دون أن یضمهم تنظیم قانوني إلى سحب أموالهم ونتیجة 

سعار تتسارع فعند الخوف من تدهور الألأصول،ر في سوق اوالانهیایحدث الفشلهذا التصرف
مما یؤدي إلى تدهورها، أما في ظاهرة آثار سلبیة على الأسعاروینتج عنها عملیة البحث بكثافة

سعار، فعندها مثلا یزید أو یقلص بنك ما من اقتراضه ویخلق أو یحطم م استقرار مستوى الأدع
ولكن عندما تكون البنوك في النظام المالي كلها موال، ویكون له تأثیر ضعیف على الأسعار، الأ

مجتمعة على هذا الفعل فإن بالضرورة الزیادة أو النقص العام في كمیة النقود تؤدي إلى التضخم 
.یفشل السوق في احتواء الأزماتیة على النظام المالي، وفي كل الحالاتأو التقلص، النتیجة سلب

:، متوفر على الرابط2005، جوان 11، سلسلة حلقات نقاشیة، العدد الاستقرار المالي والنموالمعهد المصرفي المصري، -(1)
13/01/2015Consulter le,www.ebi.gov.eg

.نفسهالمرجع-(2)
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:المخاطر الكثیفة-ب
كلما اعتنى البنك وركز على ، حیث أنهتتسبب فیها البنوك عند إدارتها للقروضتوجد مشكلات 

ولیة عن كل مسؤ الحمل تفي تحقیق أهدافه وی، قد یفشل)الردیئة(القروض الضعیفة المردودیة
ذعر مالي مما ینعكس على الاقتصادل على ذلك أن فشل بنك ما ینشئ دونستالخسائر الناتجة،

ي تنشأ عن فشل البنك تزید كثیرا عن تلك التي یتحملها البنك نفسه، وتصبح حیث أن الخسائر الت
ك را لضعف مردودیتها، ولا یمكنها بذلكل القروض الممنوحة من هذا البنك تشكل خطرا محتملا نظ

فضل للبنك التأني والدراسة لترتیبات منح تعویض الاقتصاد الخسارة التي یتحملها ویكون من الأ
.تكون أكثر خطأالقروض حتى لا 

دور البنوك المركزیة في تحقیق الاستقرار المالي: الفرع الثاني
تها أفضل قیم على الاقتصاد الكليتمت إعادة تنظیم البنوك المركزیة بصففي كافة دول العالم

وجعل للحفاظ وتحقیق الاستقرار الماليوأصبح من الأدوار الأساسیة للبنوك المركزیة السعي
(1):القطاعات المالیة سلیمة، وتظهر أهمیة القطاع المالي السلیم في المسائل الكلیة التالیة

.أهمیة القطاعات المالیة السلیمة لاستقرار الاقتصاد الكلي-

.أهمیة القطاعات المالیة السلیمة للنظام المالي الدولي الأوسع نطاق-

.للتكامل والاندماج العالميأهمیة القطاعات المالیة السلیمة -
وعلى هذا أصبحت البنوك المركزیة مطالبة أكثر من ذي قبل بضرورة مراعاة زیادة مشاركتها في 
تحقیق الاستقرار المالي، ویشمل الاستقرار المالي الذي یطالب البنك المركزي بتحقیقه الاستقرار 

والوساطة والخدمات المالیة المتنوعة صرفي، ویتعداه للقطاعات الأخرى كالتأمین والبورصة مال
ثیر من الدول عن وضع سلطات مسؤولة منفصلة لكل منهابسبب ترابط هذه الأسواق، وابتعاد ك

):وتكمن أهمیة الاستقرار المالي الذي یرعاه البنك المركزي في 2)

.حمایة حقوق المودعین-
.بث الثقة في البنوك-
.العمل على إیجاد جهاز مصرفي قوي-

مذكرة مقدمة لنیل ، دراسة حالة الجزائر،اتجاهات تقییم استقرار النظام المالي في الإطار العولمي الجدیدالرحمان، دبن شیخ عب-(1)
.123:، ص2012شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة، الجزائر، 

.216: ص، 2003،قوقیةي الحب، منشورات الحلصرفيم، أساسیات الاقتصاد النقدي والعوض االلهبولي، زینأسامة محمد الف-(2)
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قد تقع مسؤولیة الرقابة المصرفیة على البنك المركزي أو فقا للنظام المعول به في كل دولةو 
خاطر التي تؤثر على النظام مالدعلى كیانات أخرى، حیث أن الدولة ممثلة في البنك المركزي تحد
زعة استقرار لأن زعا هذا المنهجالمالي على أساس التقدیر لیتم التدخل، وتعتمد الدول في معظمه

القانونیة لأعمال ، ولضرورة الرقابة والمراجعةار المالي في الدولةالبنوك یؤثرا سلبا على الاستقر 
الربط بین الأنظمة المحلیة والدولیة، وكذلك إعادة النظر في عملیة ضبط العمل المصرفي البنوك و 

یتجسد مفهوم الإشراف الرقابي نظام الاقتصادي المحلي والدولي،والذي یعتبر الركیزة الأولى في ال
(1).يلمالیة ودوره في الاستقرار المالعلى البنوك والمؤسسات ا

إن البنوك المركزیة توفر الاستقرار والدعم المالي للمصارف القائمة، وتعمل على تسییر 
بحمایة أوضاعها مع الاقتصاد بكل أوضاعه، وعلى قمة الجهاز المصرفي تقوم البنوك المركزیة 

م بما یسایر الاستقرار المالي والاقتصادي، وتقریر ضوابط الائتمان وأسعار الإقراض أو الخص
شاملا أثر التضخم على هبوط مي المتعاملین من آثار الاستغلالبما یحالظروف الاقتصادیة، 

.القوة الشرائیة للنقود فیما بین تواریخ الاقتراض وتواریخ السداد
صرفیة الحدیثة تدخل البنوك المركزیة إذا ما تعرض أحد البنوك ملتشریعات الكذلك فقد كلفت ا

سواء نتیجة لعجز في أصول البنك عن تغطیة التزاماته من ،لمشاكل مالیة تؤثر على مركزه المالي
(2).أو لإتباع أسالیب غیر سلیمة في إدارة أمواله،أو لتبدید أصوله أو إیراداته،قبل المودعین

یظهر المصرفي على نشاط القطاع الماليحالة الدول النامیة التي یسیطر فیها الجهازوفي 
بصورة أكبر ارتباط الاستقرار المالي بأعمال البنوك المركزیة ویوضح الشكل التالي شكلا مبسط 
لتدفق الأرصدة من المدخرین إلى المستثمرین في النظام المصرفي وموقع البنك المركزي في هذه 

.قات یوجد غالبا في الدول النامیةیة وهذا النموذج من التدفالعمل

.182: بن شیخ عبد الرحمان، مرجع سبق ذكره، ص-(1)
.   نفسه، الصفحة نفسهاالمرجع-(2)
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تدفق الأرصدة من المدخرین إلى المستثمرین في النظام المصرفي: )11(الشكل رقم 

، الجمعیة النهج الأمثل لتحریر الاقتصاد، الطنبوليرونالد ماكینون، ترجمة صلیب بطرس وسعاد :المصدر
.72:، ص1996الطبعة الأولى، المصریة لنشر المعرفة،

مستثمرونمستثمرون
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العالم منذ نهایة التسعینات كانت بمثابة إنذار في العدید زمات المالیة التي حدثت في دولإن الأ
، بعد (*)من الدول، مما دفعها إلى تولي اهتماما أكبر للاستقرار المالي كهدف آخر للبنوك المركزیة

ومن ثم فقد بدأ الاستقرار المالي ستقرار النقدي هو الهدف الأساسي، أن ظل لعدة سنوات الا
یكتسب أهمیة متزایدة ضمن أهداف البنوك المركزیة، وأصبحت أهداف البنك المركزي تجمع بین 

لهدف یعتبران من الشروط الهامة لتحقیق اهمانظرا لأن،(**)الاستقرار المالي والاستقرار النقدي
وهو تحقیق نمو اقتصادي، وهناك ترابط بین هاتین الغایتین، أي أن قتصادیةالنهائي للسیاسة الا

وما یمكن استنتاجه أنه في ، الاستقرار المالي یساهم في تحقیق الاستقرار النقدي والعكس صحیح 
مرحلة جدیدة  لا یمكن الفصل بین السیاسة النقدیة والاستقرار المالي، وعلیه ینبغي بناء بنك 

أن تتعایش فیه المهمتان ویعتمد ذلك على تزوید البنوك المركزیة بالصلاحیات مركزي یمكن 
(1).المناسبة والأشخاص المناسبین

المالیةزماتة البنوك المركزیة في مواجهة الأ سیاس:الثالثالمطلب 
صادي فهو المسؤول عن السیاسة یر المالي في النظام الاقتدیعتبر البنك المركزي أساسا الم

، ونعني بذلك أن البنك المركزي یسعى إلى السیطرة على عرض المال وعلى قیمته بإصدار نقدیةال
العملة أو بوضع أسعار الفائدة، وهذا الدور یعد جوهریا لأن كلا من المال والائتمان یشكلان 

لن الشریان الرئیسي للنظم الاقتصادیة الحدیثة، فإذا ارتفع المال والائتمان بسرعة فائقة فربما
تستطیع الشركات التجاریة أن تسایر متطلبات زیادة الإنتاج، ونتیجة لذلك فإنها تلجأ إلى رفع 
الأسعار مما یؤدي إلى التضخم وعلى عكس ذلك، إذا كان كم المال والائتمان غیر كاف ولا یفي 

(2).باحتیاجات النظام الاقتصادي فربما یهبط الإنفاق ویلي ذلك حالة من الكساد

.یرى البعض أنه من الصعب تحقیق هدف الاستقرار المالي لثلاثة أسباب على الأقل-(*)
.لا یوجد تعریف واضح لماهیة الاستقرار المالي، وكیفیة حدوث عدم استقرار- 1
.لمالي والنمو الاقتصاديعدم الإدراك الكامل لطبیعة العلاقة بین الاستقرار المالي من جهة وبین الاستقرار ا- 2
.إن الحاجة لتحقیق الاستقرار المالي یجب أن تحدث في إطار أشمل للسیاسة العامة للأسواق- 3
:التفرقة بین الاستقرار النقدي والاستقرار المالي-(**)
.لاستقرار النقدي ینسب إلى الاستقرار في المستوى العام للأسعار-
بالرجوع إلى آثاره، حیث أن عدم الاستقرار المالي یحدث عند تدخل الصدمات في (MISHKIN)كنعرفه مس: الاستقرار المالي-

.البیانات، بحیث لا یستطیع النظام المالي بعد ذلك نقل الأموال إلى أصحاب فرص الاستثمار المنتجة
.134:، ص السابقالمرجع-(1)
، دار الفجر للنشر والتوزیع، الطبعة الأولى، القاهرة، مصر، الاقتصادعلمجورج باكلي، سومیت دیساي، ترجمة أحمد المغربي، -(2)

.165: ، ص2013
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كثر قوة التي تستخدمها البنوك المركزیة لتحقیق أهدافها التي اة الأدد أسعار الفائدة الأوتع
یر السیاسة النقدیة بهدف تحفیز وازن النظام المالي فهي تقوم بتیستتضمن خفض حالة التضخم وت

النظام المالي بعرض المال بسعر أرخص، كما أنها ترفع الأسعار أو تتحكم في السیاسة النقدیة 
تراض، وتعتبر الازدیاد من خلال رفع تكلفة الاقئة النظام الاقتصادي لمنع التضخم مندبهدف ته

أسعار الفائدة التي تحدثنا عنها أسعار قصیرة الأجل أي الأسعار التي تفرضها المؤسسات المالیة 
یوم نیة قصیرة جدا، كفترةمیدها خلال فترة ز دلبعضها البعض على القروض التي یجب أن یتم تس

.واحد مثلا
مثلا إذا . على هذا السعرالسعر بالإقراض والاقتراض بناءددالمركزي إما أن یحكویمكن للبن

افترض أن الاحتیاطي الفدرالي یرغب في تخفیض أسعار الفائدة، سیقوم بذلك من خلال شراء 
رالي دأن الاحتیاطي الفسندات من المؤسسات المالیة، وهذا الإجراء سیوفر للبنوك أموالا إضافیة إذ 

ینخفض أندشتریاته نقدا، وسنكرر كثیرا، ماذا یحدث إذا زاد أو ارتفع أي شيء؟ لا بمن مسیدفع ث
أنسعره، وكما هو معلوم أن سعر الفائدة هو مجرد سعر المال، لذلك فإن زیادة عرض المال لا بد 

یق دلي للهبوط نحو هدف صناتدفع سعر الفائدة أو السعر الفعلي لصنادیق الاحتیاطي الفدرا
(1).الفدراليالاحتیاطي

Alan greenشرع رئیس الاحتیاطي الفدرالي 2002فمثلا في عام  Span في اختبار معدلات
في خفض المعدلات على إثر انفجار الفقاعة 2000ستدامة بالغة التدني، وبدأ في صیفالفائدة الم

في سعر فائدة أموال الاحتیاطي الفدرالي من % 4.75یة، واعتبر ما نجم عن ذلك تراجع فاق النقد
ل الاقتصاد من الحفرة، وشكل یر دوري طبیعي صمم لانتشایسأنه تب2002إلى یولیو2000تموز

ما حصل تالیا حقبة استثنائیة امتدت على مد سنتین إضافیتین لم یرتفع من خلالها سعر فائدة 
وفي أواخر % 1إلى ما دون 2003وهبط في دیسمبر % 1.8أموال الاحتیاطي الفدرالي أبدا عن 

2002ل تماما سعره في دن یعابما كا% 1.76أكتوبر بلغ سعر الفائدة الفعلي لأموال الاحتیاطي 
.، ولكن السؤال المطروح هو كیف تؤثر أسعار البنوك المركزیة في النظام الاقتصادي؟(2)

إن التغیر الذي یطرأ على أسعار البنك المركزي أو حتى التغیر الذي یطرأ على توقعات السعر 
الأساسي یمكن أن یؤدي إلى سلسلة من ردود الأفعال التي قد تؤثر قبل كل شيء في أسعار 

.168: المرجع نفسه، ص-(1)
.140:ص، 2014، لبنان، لى، دار المطبوعات للنشر، الطبعة الأو حروب العملاتجیمس ریكاردز، ترجمة انطوار باسیل، -(2)
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الفائدة قصیرة الأجل وأسعار الفائدة طویلة الأجل، وفي قیمة العملة وأسعار الأسهم وحتى القرارات
ا التأثیر الكامل لأي تغیر قد مأ،الخاصة بإنفاق المستهلك والشركات التجاریة في نهایة المطاف

یطرأ على أسعار الفائدة في النظام الاقتصادي قد یستغرق عامین، وهناك العدید من القنوات 
التغیر في ، إن"آلیة الانتقال"المختلفة التي یحدث من خلالها مثل هذا التأثیر وتلك العملیة تسمى 

:السعر الرسمي للفائدة له أربعة نتائج رئیسیة
خرى في النظام الاقتصادي مثل التي تحدده البنوك في حساب یؤثر في أسعار الفائدة الأ-1

.مدخراتك، أو السعر الذي تدفعه للبنك للرهن العقاري
.كن أن یؤثر في أسعار الأصول مثل سوق الأسهم والعقاراتمی-2
یؤثر في سعر الصرف لدى أي دولة حیث یجعل عملة تلك الدولة إما جاذبة أو غیر یمكن أن -3

.جاذبة
.ي إلى تغییر التوقعات، بل الثقة أیضادیمكن أن یؤ -4

:الشكل الموالي یوضح كیفیة تأثیر أسعار الفائدة في النظام الاقتصاديو 
النظام الاقتصاديفيكیف تؤثر أسعار الفائدة: )10(الشكل رقم 

، ، الطبعة الأولى، دار الفجر علم الاقتصاد،المغربيترجمة أحمد جورج باكلي، سومیت دي ساي،:المصدر
.171: ، ص2013، للنشر والتوزیع، القاهرة، مصر

لق نظرة على الطلب في النظام الاقتصادي لنكل تلك النتائج یمكن أن یكون لها أثر مباشر 
حیث الإنفاقانخفاض أسعار الفائدة عملیة ائج واحدة تلو الأخرى، كبدایة یعززعلى كل تلك النت

أكثر جذبا، والأسعار المنخفضة أیضا تؤدي إلى تراض یجعل الادخار أقل جذبا ویجعل الاقأنه 

التضخم 
التضخم المحليالعام

الطلب المحلي

الطلب الخارجي

أسعار السوق

أسعار الأصول

التوقعات والثقة

سعر الصرف

السعر 
الرسمي

سعر الوارد
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خفض تكلفة التمویل بالنسبة للشركات التجاریة وخفض تكالیف الرهن العقاري بالنسبة للمستهلكین 
فاض أسعار الفائدة أن ینفقوه، من ناحیة أخرى فإن انخمما یوفر لهم المزید من المال بحیث یمكنه

یعمل أیضا على خفض كم الدخل الذي یحصل علیه المدخرون من ودائعهم، لكن المقترضون 
من أموالهم أكثر مما ینفق المقرضون، لذا فإن هبوط أسعار الفائدة بوجه المزید إنفاقیتجهون نحو 

ئدة قیمة أسعار الفابد أن یخفض أي هبوط في عام من المتوقع أن یؤدي إلى انتعاش الطلب، ولا
بد أیضا أن یؤدي إلى زیادة بیع الصادرات حیث أنها ستصبح أرخص العملة المحلیة، وهذا لا

بالنسبة للمشترین الأجانب، وهذا ما یؤدي بدوره إلى تعزیز النظام الاقتصادي، وفي نفس الوقت 
، وهذا الثمنباهظةت الواردات حیث أنه یجعل الوارداام دفإن انخفاض قیمة العملة ینفر من استخ

.ستهلاك السلع المحلیةبدوره یعزز التوجه نحو ا
الثقة خاصة إذا عمل یؤدي خفض أسعار الفائدة إلى ازدیادوفي نهایة الأمر یمكن أیضا أن 

دمة، على سبیل المثال في هذا التخصیص على بناء توقعات أخرى بالمزید من التخفیضات القا
وك مركزیة عدیدة من جمیع أنحاء العالم على تخفیض أسعار الفائدة اتفقت بن2008عام أكتوبر 

لاستثماري في نفس الیوم في محاولة منها جمیعا لإحیاء الثقة بعد الانهیار الذي أصاب البنك ا
بد أن تتمثل في تزاید الطلب أو مرة أخرى نقول إن نتیجة ازدیاد الثقة لا" رزلیمان بروذ"العملاق 

(1).هو علیه في الواقعفي إنفاق أعلى مما

فالسیاسة المالیة ،ث ذلك بالطبع بین عشیة وضحاها أو بهذه البساطة في الواقعدولا یح
مكان لمثل هذا الفارق وادتستغرق فترة طویلة لكي تؤثر أو تتأثر، وعلى صانعي السیاسة أن یج

الأثر الكامل أنم خبراء الاقتصاد راراتهم الخاصة بأسعار الفائدة ویزعني في آلیة الانتقال في قمالز 
للتغیر الذي یطرأ على أسعار الفائدة قد یستغرق فترة طویلة تصل إلى عام كامل لكي یصل إلى 

أظهرت الدراسات 1998ثال في عام النظام الاقتصادي، وعلى سبیل المالناتج النهائي وهو نمو 
مة الأسواق الطارئة، فقد قامت البنوك الاستطلاعیة أن الاقتصاد العالمي قد تخلف بشدة نظرا لأز 

دالتي نشرت بعد ذلك بكثیر فقالإحصائیاتالمركزیة بخفض أسعار الفائدة كنتیجة لتلك الأزمة أما 
ذلك دالقلق، بعأن صانعي السیاسة أصابهم نوع منلدرجةأن الاقتصاد كان ینمو بشدةأظهرت 

ا مدعن2000و 1999أدى خفض سعر الفائدة إلى ازدهار شركات التكنولوجیا الشبكیة في عامي 
(2).ف المتاحتجاوزت أسعار أسهم الشركات السق

.172-170: ذكره، ص صجورج باكلي، سومیت دیساي، مرجع سبق -(1)
.173: المرجع نفسه، ص-(2)
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خلاصة ال
تحقیق الاستقرار اوإنمك المؤسسة التي لا تهدف إلى الربحالبنك المركزي هو تل

الأزمات، ویحتفظ دالبنوك كما یمد لهم العون عنالاقتصادي وهو لا یتعامل مع الأفراد بل مع
د هذا البنك باحتیاطاتهم القانونیة والإجباریة  لدیه، ولا تكاد تخلو دولة مستقلة في العالم من وجو 

لا و الأزمات عن طریق سیاسته النقدیة، امتیازات عدیدة ویساعدها في تخفیفتمتع فیها بلدیها ی
لها، وهذه ضع خططه وأهدافه عن الدولة التابعبالاستقلالیة في و عیتسنى له ذلك إلا إذا كان یتمت

الاستقلالیة التي تعطي له دورا بارزا  في ریادة مجال الإشراف والمراقبة والمتابعة لكل ما یتعلق 
بالبنوك التجاریة والمؤسسات المالیة من ائتمان وصرف وغیرها، ومن المهم أن تقوم البنوك 

ئها الرقابي والإشرافي في مجال العمل المصرفي لتحقیق انضباط السوق المركزیة بتطویر أدا
.وتعزیز ثقة المتعاملین الاقتصادیین في هذا الأخیر

في حالة الأزمات وعدم الاستقرار یجب على البنوك المركزیة أن تفرق بین توجیه السیاسة 
إلیها لجوءالمصرفي التي یتم ال، وشروط إعادة تمویل القطاع ستقرار الأسعار النقدیة نحو تحقیق ا

في حالة الأزمات، وهذا لتلافي الوقوع في موجات تضخمیة، ومن العوامل المساهمة بشكل كبیر 
في معالجة الأزمة المالیة هو التنسیق بین البنوك المركزیة من جهة وبینها وبین السلطات الرقابیة 

ات البنوك وحول تسییر السوق النقديمن جهة أخرى، حیث أن توفر المعلومات حول تطور میزانی
.الاستقرار المالي والمصرفيدیسمح بتحدید حجم المخاطر التي تهد
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:تمهید
التي ضربت قلب 2008في ظل التداعیات والآثار المتلاحقة والكبیرة للأزمة المالیة العالمیة 

الاقتصادیة والدول بدرجة متفاوتة لتنتقل بعد ذلك لبقیة القطاعات - أمریكا–النظام المالي العالمي 
مة والتي اعتبرت الأخطر منذ قروناقترح على البنوك المركزیة عددا من الحلول للخروج من الأز 

وحیث لا تزال هذه الحلول محل أخذ ورد من قبل الاقتصادیین وغیرهم من الباحثین، أخذت هذه 
ة، ولقد نجحت هذه السیاسات في كثیر البنوك بالبحث عن طرق غیر تقلیدیة للخروج من هذه الأزم

.من الجوانب، إلا أن هذه الآلیات كانت لها أثر سلبي على استقلالیة البنوك المركزیة
من خلال هذا الفصل سنحاول معرفة آلیات عمل البنوك المركزیة بعد الأزمة وأثر هذه الآلیات 

:على استقلالیتها وذلك من خلال تقسیم الفصل كما یلي
.البنوك المركزیة والحلول المقترحة للخروج من الأزمة:حث الأولالمب

.السیاسات المتبعة من قبل البنوك المركزیة بعد الأزمة:المبحث الثاني
.البنوك المركزیة على استقلالیتهایاساتأثر س:المبحث الثالث
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البنوك المركزیة والحلول المقترحة للخروج من الأزمة: المبحث الأول
استعانتعلى الاقتصاد العالمي2008میةفي محاولة للتخفیف من حدة الأزمة المالیة العال

: فيها وهذه الحلول تتمثلوالحد منلمواجهة الأزمة المالیةلمن الحلو بمجموعةالبنوك المركزیة 
البنوك المركزیة والعودة للتخطیط المركزي: المطلب الأول

سیولةعاما أن الأسواق لیست جدیرة بالثقة حین تنشأ أزمة170كان من المقبول كمبدأ طیلة 
ین تهبط حتى أسعار الأصول الآمنة وترتفع أسعار الفائدة إلى عنان السماء بسبب رغبة فح
في الحصول على المزید من الأصول السائلة في مثل هذه الأوقات یتعین على البنوك ضاربین الم

زیة أن تتدخل لتحدید سعر السیولة عند مستوى معقول بأن تتحكم في التخطیط له وإدارته المرك
.ات العرض والطلب في القطاع الخاصالسماح له بالتأرجح بحریة تبعا لتقلبمركزیا بدلا من

یة للخروج من هذه ولقد أبرزت الأزمة المالیة العالمیة ضرورة التوجه نحو التخطیط المركزي كآل
ولقد كان (1).ها أمرا عسیراات علاجبوالتي یةالدوللالها على الأسواق المالیة ت بضالأزمة التي ألق

جدیرة بالثقة، لذا تلیسالأسواق التخطیط المركزي مقبولا كمبدأ أیضا حتى في الأوقات العادیة لأن
.یتعین على البنوك المركزیة أن تحدد أسعار السیولة في السوق یوما بیوم

البدایة علقت البنوك المركزیة القواعد الخاصة بالسوق الحر في وقت أزمات السیولة ثم ففي
في الأوقات العادیة، وكان المبرر الذي استند إلیه سعر السیولة باعتباره سعرا موجهتعاملت مع

.هذا النظام یبدو ناجحا

قدر الكافي من اللكن حتى وقتنا الحاضر ورغم كل ما سبق، یبدو أننا لم نحصل بعد على 
على الرغم من تولي البنوك المركزیة عملیة توجیه سعر فخطیط المركزي في قطاع المال،الت

شكل سعر المجازفة یأنركت المجازفة تحت رحمة الأسواق، ولا یغیب علینا السیولة إلا أنها ت
عیشها، ولقد بدأ بنك الاحتیاطي الفدرالي وخزانة الولایات المتحدة ئیسي للأزمة التي نالمصدر الر 

.سعر المجازفة في الأسواق المالیةیسلكان مسارا ینتهي إلى تحویل 

بدایة فكرة البنوك المركزیة في المقام الأول حیث بدأ الأمر وكأن السماح للسوق هكذا كانت
(2).، وعلیه اتجهت البنوك المركزیة نحو فكرة التخطیط المركزيكلفدید سعر السیولة تصرف مبتح

(1)- Bradford Delong, From central Bank to central planning?, project syndicate, on:
www.project.syndicate.org.commentary/from-central-bank-to-central-planning, Consulter le
10/04/2015.
(2)  - Ibid.
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البنوك المركزیة والسیاسات النقدیة غیر التقلیدیة: المطلب الثاني
صناع السیاسات یتمثل في إعادة النظر والتصور لكیفیة عودة النشاط أمامالذيالتحدي إن

إلى اقتصادیات البلدان، ومن أهم الجوانب الملفتة للنظر في هذا الشأن هي استعداد البنوك 
وفي كثیر من عملیة صنع السیاساتغوص في غمارالمركزیة في الاقتصادیات المتقدمة في ال

ة مع وبالمقارنیة كانت بمثابة البطل في الأزمة المالیة العالمیة الجوانب نجد أن البنوك المركز 
السیاسة النقدیة التقلیدیة، كانت السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة التي شهدناها في السنوات القلیلة 

العالم من ، وقد ساهمت هذه الإجراءات الاستثنائیة في إنقاذالماضیة أشد، طموحا وأوسع نطاقا
یة الكساد الكبیر مرة أخرى، ولقد أتاحت لنا الأزمة أیضا فرصة إعادة النظر في السقوط في هاو 

الاقتصاد انهیارإلى 2008مدى ترابط العالم، فلقد أدت حالة الإفلاس في الولایات المتحدة في عام 
العالمي، ومن بعدها جاءت مشاكل منطقة الیورو لتصیب العالم بهزة أخرى، ومن المشاغل 

یواجهها العالم الیوم، احتمال تباطىء النشاط الاقتصادي في الأسواق الصاعدة مما الأخرى التي
.(1)یتسبب في تراجع النمو في شتى أنحاء العالم

مفهوم السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة: الفرع الأول
، حققت أربعة بنوك مركزیة في الولایات المتحدة 2008منذ بدایة الأزمة المالیة العالمیة 

تریلیون دولار من السیولة 4.7والمملكة المتحدة، ومنطقة الیورو، والیابان ما یزید على الأمریكیة، 
.في اقتصادیاتها مما دفع بأسعار الفوائد إلى مستویات منخفضة جدا وبحدود الصفر

ومنعت فشلا % 3إلى% 1دفعت بالناتج المحلي منأن هذه الإجراءات على الآراء وقد توافقت
بمجرد ما دفعت أسعار الفوائد نحو الصفر تحولت البنوك ریعا في النظام المالي العالمي، فذ

.المركزیة نحو سیاسات نقدیة غیر تقلیدیة لتقدیم المزید من الحوافز للمال والاقتصاد
مجموعة من الإجراءات التي تتبنى توفیر السیولة ویقصد بالسیاسة النقدیة غیر التقلیدیة بأنها 

(2).في السوق والتسهیلات الائتمانیة للمصارف والقیام بعملیات شراء الأصول واسعة النطاق

مزایا السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة: الفرع الثاني
النظام المالي، وكذا انهیار لقد ساهمت السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة في بدایة الأزمة في منع 

في الولایات المتحدة وعملیات " التسییر الكمي"وتمثل ذلك في سیاسة ،انهیار النظام الاقتصادي
في الیابان وفي مرحلة لاحقة مملكة المتحدة، والفائدة الصفریةشراء الأصول واسعة النطاق في ال

:، مقال متوفر على الرابطالنقدیة غیر التقلیدیة، الحساب العالمي للسیاسة كریستین لاغارد-(1)
http://www.imf.org/external/arabic/np/speeches/2013/082313a.pdf, Consulter le 01/05/2015.

.المرجع نفسه-(2)
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باشرة التي قام بها البنك المركزي أدت عملیات إعادة التمویل طویلة الأجل والمعاملات النقدیة الم
كك منطقة الیورو، وفي ظل الاضطرابات المالیة روبي إلى الحد بصورة ملحوظة من مخاطر تفالأو 

ساهمت السیاسات النقدیة غیر التقلیدیة في دعم النشاط الاقتصادي والاستقرار المالي على 
حلة الأولى من تطبیق السیاسة النقدیة المستویین المحلي والعالمي، ویصدق ذلك بالتأكید خلال المر 

وهناك ،وق قدرا أكبر من الاهتمام لما لهذه السیاسات من انعكاساتالصندأولى، وقد غیر التقلیدیة
من الدقة، فهناك العدید من العناصر التي تتحكم ي تحدید هذه السیاسات بدرجة عالیةصعوبة ف

وتشیر التقدیرات إلى ،التأكید في مختلف البلدانشأنها بفي نتائجها، كما تتباین وجهات النظر  ب
قد لعالمیة الأربعة السالفة الذكر أن السیاسات النقدیة غیر التقلیدیة التي اتبعتها البنوك المركزیة ا

وعلیه یمكن القول أن هذه السیاسات عززت من النشاط % 1دفعا للناتج العالمي بأكثر من أعطت
مما خفض أجواء عدم الیقین في السوق أثناء فترات ، اد عالميصادي رغم احتمال حدوث كسالاقت

ادة في یل المثال احتمالات حدوث تغیرات حشهدت زیادة في الضغوط المالیة، فتراجعت على سب
ید السیاسات الأسعار في مجموعة من الأسواق فورا اتخاذ البنوك المركزیة إجراءات على صع

(1).ةیالنقدیة غیر التقلید

البنوك المركزیة وفكرة الاستقلال في أعقاب الأزمة: المطلب الثالث
یثیر موضوع استقلال البنك المركزي عن الحكومة جدلا كبیرا في مختلف الأوساط ویبدو أن 
الاتجاه الغالب في معظم الدول هو نحو تأكید هذا الاستقلال، ومع ذلك فقد أعید طرح هذا 

زمة المالیة العالمیة التي أطاحت بأكبر الاقتصادیات العالمیة الموضوع من جدید خاصة بعد الأ
شراء البنك المركزي "Jean-Claude Trichet"والأزمة الیونانیة الأخیرة عندما أجاز المحافظ الفرنسي

الأوروبي لسندات تطرحها الحكومات للمساهمة في دعم جهود الحكومات الأوروبیة في معالجة 
.الأزمة المالیة

البنك -ز بنكر وقد رأى العدید من العاملین في البنوك المركزیة الأخرى خاصة في البوند
هو "شیهتری"جانب منأن هذا التصرف- والذي تقلص دوره بعد إنشاء الیورو-المركزي الألماني

سة والحكومات خضوع غیر مبرر من محافظ البنك المركزي الأوروبي لضغوط رجال السیا
الجة الأزمة المالیة، واتجه هذا الرأي إلى أن مسؤولیة البنك المركزي تنحصر في في معلمساعدتها

حمایة قیمة العملة، وأنه لا یجوز للبنك المركزي الخضوع للضغوط السیاسیة من الحكومات 

.المرجع نفسه-(1)
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لأغراض أخرى غیر الدفاع عن قیمة العملة، فهذه مسؤولیة الحكومات وعلیها تحقیقها بوسائل 
.البنك المركزي لهذا الغرضأخرى غیر استخدام 

جدید فالتساؤل /، طرح موضوع قدیمویعید هذا الجدل حول دور البنك المركزي ومدى استقلالیته
غیر الحكومة ومدى حدود هذا الاستقلالمطروح منذ فترة طویلة حول استقلال البنك المركزي عن 

.عن أكثر في موضوع الاستقلالیةللتموجهت أنظار الاقتصادیینقد أن الأزمة المالیة الأخیرة
وهناك شبه اتفاق على ضرورة أن یتمتع البنك المركزي بدرجة عالیة من الاستقلال في إدارة 
الشؤون النقدیة من الناحیة الفنیة، وأن لا أحد یتدخل في هذا العمل، ولكن القضایا النقدیة لیست 

یاسي وكان السؤال دائما هو من یحدد أهداف كلها أمور فنیة، فأهداف السیاسة النقدیة لها طابع س
شأنها شأن كل سیاسة هي أم أن السیاسة النقدیة ،ك المركزي وحدههل هو البن؟السیاسة النقدیة

بالدرجة الأولى عمل سیاسي یخضع للمساءلة السیاسیة أمام البرلمان وبالتالي فإن الحكومة لا بد 
.السیاسة النقدیةأهدافأن یكون لها دور في تحدید 

وقد انتهى الجدل في انجلترا إلى الإقرار بأن الحكومة تحدد بمشاركة البنك أهداف التضخم 
.المسموح به، وأن یترك للبنك المركزي وضع السیاسة النقدیة الكفیلة بضمان تحقیق هذه الأهداف

نظام سي لدیها هوسیاأما الوضع في الولایات المتحدة فهو مختلف بعض الشيء، فالنظام ال
رئاسي ولیس برلماني، وحیث یضع الرئیس وحده السیاسات التنفیذیة وهو المسؤول عنها أمام

غرس هو الذي یوافق بالمقابل على الموازنة، وهكذا هناك الشعب في الانتخابات، ولكن الكون
لاحتیاطي الفدرالي لااستقلال بین السلطات، كما أن هناك توازنا بینهما، وكما هو معلوم فإن بنك ا

ه فقط على حمایة قیمة العملة وإنما تمتد إلى تحقیق مستوى معقول من العمالة في تقتصر مهمت
وكان النموذج الألماني هو أكثر تأثیرا في الفترة الأخیرة على تحدید مفهوم ،النشاط الاقتصادي

ي الألماني مسؤول فقط عن مدى استقلالیة محافظي البنوك المركزیة في أوروبا، فالبنك المركز 
قیمة العملة، ومحاربة التضخم وهو یتمتع بالاستقلال التام إزاء الحكومة، ولا یرجع هذا الوضع إلى 

سى أن ألمانیا عانت بعد نظروف تاریخیة خاصة بألمانیا فلا ننظریة اقتصادیة بقدر ما هو نتیجة 
ى أصبح الشعب الألماني بالغ الحساسیة الحرب العالمیة الأولى من مشكلة التضخم المبالغ فیه حت

.لكل ارتفاع في الأسعار
الاقتصاد الألماني في الإطار أهمیةوفي ظل هذه التجربة الباهرة ونجاحها من ناحیة، ومع 

فقد كان من ،وإصرار الحكومة الألمانیة على الأخذ بالنموذج الألماني من ناحیة أخرىالأوربي
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الاستقلال إزاء على نمط البوندرز بنك على أساس نك المركزي الأوروبيالطبیعي أن یقوم نظام الب
(1).الحكومة وان تكون مهمته الوحیدة هي حمایة قیمة العملة

وفي ضوء هذه التقالید الراسخة في الذهن الألماني لم یكن غریبا أن تظهر على السطح بعض 
المركزي الأوروبي، عندما سهل البنك في الانتقادات خاصة في الأوساط الألمانیة لموقف البنك 

عملیات الحكومات في إصدار السندات مع الاكتتاب فیها لمساعدتها في الخروج "ترشیه"ظل رئاسة
.من تداعیات الأزمة المالیة العالمیة

ومع ذلك فإن موقف تریشیه لا یخلو من منطق قوي، فإذا كان البنك المركزي الأوروبي مسؤول 
.سلیمات هو الحفاظ على نظام نقديولى عن حمایة الیورو، فإن أول الواجببالدرجة الأ

متعددة بإعادة النظر في دور البنوك مطالباتولا یخفى أن الأزمة المالیة الأخیرة بدأت تثیر 
المركزیة خاصة بعد بروز أهمیة وخطورة الاستقرار المالي وتأثیراته على المستوى الاقتصادي 

السیاسات النقدیة أهمك فإن مجموعة العشرین جعلت من الاستقرار المالي أحد العالمي، ولذل
.والمالیة للدول في الوقت الحاضر

الحدیث عن حادثة ارتأیناوعن مسؤولیة البنوك المركزیة إزاء الضغوط السیاسیة من الحكومات 
دى رأیه جمهوریة وأبته لأنه عارض رئیسة المحافظ البنك المركزي الأرجنتیني الذي فقد وظیف

كمحافظ للبنك المركزي مخالفا لما تراه الرئیسة وهكذا بدأ التساؤل هل یجوز أن یختلف المحافظ مع 
أن یبدي رأیه بصراحة ووضوح حتى ولو منطقي ومعلوم أن على المحافظحكومته؟ وكما هو

لالسلیمة لرجاغیر ذلك یكون قد أخل بواجب إبداء النصیحةبلأنه ،خالف بذلك رأي الحكومة
فلیس معنى ذلك تجاهل الاعتبارات السیاسیة، بل علیه أن یأخذها وبطبیعة الحال الحكم والسیاسة 

بعین الاعتبار ولكن في إطار مسؤولیته كمحافظ للبنك المركزي، فالمسؤولیة بطبیعتها شاملة وغیر 
كمحافظ للبنك المركزي، وانه جزئیة فهو في تقدیره للاعتبارات السیاسیة ینبغي أن ینسى دوره 

مسؤول بالدرجة الأولى عن الاستقرار النقدي، فالمرونة المطلوبة لا تعني تجاهل دوره في إطار 
(2).وظیفته بل علیه أن یكون صادقا ومستقلا

:متوفر على الرابطمقال،، عن استقلال البنك المركزيحازم الببلاوي-(1)
www.ahram.org.eg/archive/issues-views/news/27901.aspx. Consulter le 02/05/2015.

.المرجع نفسه-(2)
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الأزمةفي أعقابالسیاسات المتبعة من قبل البنوك المركزیة : المبحث الثاني
ة إلى إتباع المزید من الطرقاضطرت البنوك المركزی2008منذ بدء الأزمة المالیة في عام 

وحتى تتفادى الانكماش الاقتصادي وتحقق النمو مرة اقتصادیاتهافي محاولة لتحفیز الجریئة
أخرى، یتم استخدام آلیات جدیدة عند عدم جدوى الأسالیب التقلیدیة والتي تعتبر عنصر أساسیا من 

.أدوات السیاسات الاقتصادیة
التسییر الكميسیاسة: المطلب الأول

د مع مصطلحات اقتصادیة واستمرارها أصبحت الأسواق على موعمع تطور الأزمة المالیة
.ومیكانیزمات عملهبهتعریفاللمن خلاالذي سنقوم بتحلیلهیر الكمي ویسالتبینهاجدیدة من 
.یر الكميیسمفهوم عملیة الت: الفرع الأول
ولكن أموال جدیدةالبنوك المركزیة في الأساس بطباعةعملیة التیسیر الكمي على قیامتنطوي

مثل ةمالیهذه الأموال في شراء أوراق سوف تستخدمحیثي شخص،لأمواللا یتم تسلیم هذه الأ
ق المالیةوراتحصل علیها البنوك في مقابل كمیة من الأتالأموال الجدیدةهذهو ،یةالسندات الحكوم
أن ذلك نفس مبدأ خفض أسعار الفائدة السابقة للأزمةوهذا.یر الكميیسالتبوهذا ما یعرف

الاحتیاجات الإضافیة التي تملكها البنوك الآن سوف تشجعهم على تقدیم المزید من القروض، ومن 
یدة التي تلقتها لشراء موال الجدالمبدأ فإن المنطق هو أن البنوك سوف تستخدم الأهذا حیث 

هذهینبغي أن تعكسحیث،ق الأموال في الاقتصادالأصول، مما یؤدي بدوره إلى السماح بتدف
من خلال زیادة الثقة في الاقتصاد وبالتالي تعزیز الكمیة محاولة البنك المركزي  لمنع الانكماش 

(1).الانتعاش الاقتصادي

د على الكمیات المصدرة البنك المركزي بتخفیف القیو على أنه قیامیر الكمي كذلكویعرف التیس
مثل السندات في شراء أوراق مالیةاهثم استخدام،من النقود من خلال طباعة كمیات جدیدة منها

هذه ملكها، فیرتفع جانب الأصول في میزانیة ة، لتضاف إلى محفظة الأصول التي تالحكومی
البنوك صدرها في جانب الالتزامات في میزانیة النقود الجدیدة التي ت، وبالطبع یتم تسجیل البنوك

قد ارتفع بقیمة الأوراق بي الأصول والخصوم في المیزانیة ، بهذا الشكل یكون كل من جانالمركزیة

(1) -Barry Jenkins, Whats Is Quantitative Easing or Qe as it’s Commonly Knows?, on:
www.marketsworld.com/article/about-finance/what-is-quantitative-easing-or-Qe-as-its-commonly-
knows.html ,Consulter le 15/05/2015.
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ر یسی، ولذلك یطلق على التاویزید بالتالي حجم میزانیتهبشرائها ت هذه البنوكالمالیة التي قام
(1)."میزانیة البنك المركزي"الكمي سیاسات زیادة حجم المیزانیة 

الكمير یسیالتعملمیكانیزم: الفرع الثاني
الأسواق بنقص حاد في السیولة نتیجة لاستمرار نزیف تصابركود اقتصاديعند حدوث

ن لأذلك، و هاعملیة التمویل بكافة أشكالالخسائر وتحبس السیولة داخل الجهاز المصرفي وتتوقف 
وبالتالي تبحث البنوك عن ،استمرار الركودحالتأخرى فيمرةالبنوك لن تستطیع استعادة أموالها 

ا تصاب القطاعات فعندم،وهو ما توفره السندات الحكومیةوعن أدوات أقل خطورةملاذات آمنة 
شهد موجات من تسریح ، وبالتالي نوالتصنیعالأخرى بشح في السیولة، توقف الإنتاجالاقتصادیة

شهد ما یطوق المجالات وبالتالي ن،الوفاء بالتزاماتهاعدم استطاعة الشركات والمؤسساتالعمالة و 
ستشعر البنوك المركزیة خطورة تداعیات تدیة المختلفة من أزمات في هذه الفترة، وعندها الاقتصا

یسهل تخفیض أسعار الفائدة نحو الصفر لعن القطاعات الاقتصادیة، فتعمل على انحباس السیولة
معدومة في ظل أسعار فوائد صفریة بسیطة وتكاد تكونالحصول على السیولة بتكلفة إقراض

ستطیع البنوك التجاریة الحصول على أموال رخیصة، وتبدأ المرحلة الثانیة من مراحل وبالتالي ت
ة من القطاع المصرفي وذلك بشراء الأوراق المالیة الكمي بامتصاص الأصول المسمومیرسیالت

الكمي هو قیام البنك المركزي أو بنك عمل التیسیروالخطوة الأخیرة في،المدعومة برهون عقاریة
(2).ط بشراء سندات حكومیةالاحتیا

عرض شراء سندات بملیارات الدولارات من والفكرة هي أن البنوك المركزیة ببساطة تقوم ب
السندات وفي المقابل تجد ة، ویمكن للبنوك المشاركة أن تبیع هذهصورة منتظمالمؤسسات المالیة ب

ود المالیة تستطیع أن تستخدم النقات حساباتها في البنك المركزي مقیدة مع النقد، هذه المؤسس
لا بد أن تزداد أسعار و علیه ،الإضافیة لتنفقها على شراء السلع أو الخدمات أو الأصول الأخرى

یكون لدى في نفس الوقت لا بد أنلكن و ،راء، وهذا ما یجعل الناس یشعرون بالثالأصول أیضا
هذا ها من الأموال قد ازدادت، وحصیلتبما أن لعرض المزید من القروض الاستعدادالبنوك 

عمل على ضافة إلى زیادة الثروات، لا بد  أن یالتحسن الذي یطرأ على عملیات الائتمان بالإ
. ما یؤدي إلى انتعاش النظام الاقتصاديالإنفاقتشجیع العملاء والمؤسسات التجاریة على زیادة 

:، مقال متوفر على الرابط"2التسییر الكمي"طباعة المزید من الدولار ا، محمد إبراهیم السق-(1)
http://alphabeta.argaam.com/article/detail/21853. Consulter le 12/02/2015.

:مقال متوفر على الرابط، التسهیل الكمي أو الخیار النوويعبد العظیم عثمان الأموي، -(2)
www.forums.borsat.net/threads/587.Consulter le 21/04/2015.
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إلا أن البنوك ،الإنفاقعملیة عروض المال من أجل زیادةإنعاشإلى یسیر الكميیهدف الت
(1).التي تكونت لدیهاویمكنها شراؤها بتلك الأموالالتي مالیة الوراق الأمركزیة یمكنها أن تحددلا

:الشكل الموالي یوضح طریقة عمل التیسیر الكميو 
یر الكميطریقة عمل التیس): 12(الشكل رقم 

الطبعة الأولى، دار الفجر للنشر ،علم الاقتصادأحمد المغربي،ترجمةسومیث دیساي،، جورج باكلي:المصدر
.185: ، ص2013القاهرة، مصر، والتوزیع، 

و سیاسة التیسیر الكميبنك الاحتیاطي الفدرالي الأمریكي:الفرع الثالث
یلعب مجلس الاحتیاطي الفدرالي الأمریكي دورا نشطا على نحو متزاید في أداء الاقتصاد 

دوات هو هذه الأدوات الخاصة به، و من بینوالأسواق المالیة من خلال استخدام العدید من الأ
قدرته على تحدید أسعار الفائدة على المدى القصیر، الأمر الذي یؤثر بدوره على الاتجاهات 

ع البنك المركزي سیاسة لى السندات لجمیع الاستحقاقات، حیث وضالاقتصادیة ومستویات العائد ع
في منخفضة عندما یرغب في تحفیز النمو، ویحافظ على معدلات أعلى عندما یرغبالفائدة ال

حیث قام بنك ،احتواء التضخم، ومع ذلك فقد واجه هذا النهج في السنوات الأخیرة مشكلة
الاحتیاطي الفیدرالي بخفض أسعار الفائدة إلى الصفر، مما یعني أنه لم یعد لدیه القدرة على تحفیز 

إلى النمو من خلال سیاسة سعر الفائدة، ودفعت هذه المشكلة الاحتیاطي الفدرالي إلى اللجوء
(2):ر الكمي الذي كانت دوراته كالتاليیسیسلاح آخر في ترسانتها وهو الت

.184، مرجع سبق ذكره، ص جورج باكلي،  سومیث دیساي-(1)
:مقال متوفر في شبكة أسواق المال على الرابط،ما هو التسییر الكمي؟-(2)

www.markets.net.work.net/global-markets/what-is-quantitive-eosig.html, Consulter le 03/04/2015.

الإنفاق والدخل

إجمالي الثروة

تكلفة الاقتراض

ترتفع أسعار الأصول

یرتفع النقد في النظام قروض البنك
الاقتصادي

البنك المركزي
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:یر الكميالأولى والثانیة من التیسةالدور - 1
المرتفعة الاحتیاطي ، أجبر النمو البطيء والبطالة2008في منتصف الأزمة المالیة لعام 

2008نوفمبر25ر الكمي في الفترة من یسیالتلى تحفیز الاقتصاد من خلال سیاسةالفیدرالي ع

في البدایة، لذلك أعلن بنك الاحتیاطي وكان للبرنامج تأثیر ضعیف، 2010حتى مارس عام 
.2009مارس 18ریلیون دولار في ت1.25ملیار دولار إلى 600مج من الفیدرالي عن توسیع البرنا

السیادیة وارتفاع أزمة الدیون النموطأهرت المشاكل في شكل تبابعد انتهاء البرنامج مباشرة ظ
ونتیجة لذلك انتقل بنك الاحتیاط الفیدرالي رار في الأسواق المالیة،الأوروبیة، وتجدد عدم الاستق

یار مل600بقیمة السندات قصیرة الأجل یتضمن شراء الدورة الثانیة من التیسیر الكمي، والذي إلى
أوت27ول مرة في  إلیه رئیس مجلس الإدارة بن برنانكي لأ، هذا هو البرنامج الذي أشار دولار
لم تقدم شیئا یذكر هذه الجولةلكن، و 2011وحتى یونیو 2010بدایة من نوفمبر الذي جرى2010

.لتحفیز النمو الاقتصادي المستدام
:الدورة الثالثة من التسییر الكمي

من ة الثالثة عن البدء في تطبیق الجوللفیدرالي بنك الاحتیاطي اأعلن2012سبتمبر 13في
غیر حیث أن قیمة هذه الجولة ،رار غیر مسبوقلكن هذه المرة اتخذ البنك قالتیسیر الكمي ، 

حیث یتم وقف سیاسات ،أیضامحددة وسیتم شراء الأصول من الأسواق بكمیات غیر محدودة 
ووفقا لذلك فإن البنك .مریكيو الاقتصاد الأتحسن وضع نمالتیسیر الكمي مع تحسن سوق العمل و 

.ملیار دولار شهریا منذ ذلك الوقت85بدأ في عملیات شراء الأصول والسندات بقیمة 
لبدء في تقلیص قیمة المشتریات الشهریة خلال الأشهر بدأ البنك في التلمیح ل2013ماي في 

التدریجي تقلیص الالقلیلة اللاحقة، وبالفعل في دیسمبر من نفس العام أعلن البنك عن البدء في 
على معطیات البیانات وتستمر عملیة التقلیص بناءا،دولار شهریاملیار10لخطط التیسیر بقیمة 

ولم یتبقى)2015(عملیة السحب لستة مرات متتالیة حتى الآن واصل أن البنك الاقتصادیة، حیث
(1).من المتوقع أن یتم الإعلان عن الانتهاء منها كليو التيملیار دولار شهریا15سوى له

ملیار 869من وإجمالا فإن الرسم البیاني التالي یوضح مدى تضخم میزانیة البنك الفیدرالي 
4.48إلى سواق العالمیة،الأفيلتدهورامع بدء ظهور علامات 2007دولار أمریكي في أوت

.2014أكتوبر 23تریلیون دولار أمریكي في 

:الرابط، مقال متوفر على نتائج سیاسات التخفیف الكمي قبل قرار الفیدرالي-(1)
www.icn.com/ar/general/articles/naws/2014-10-28/76069. Consulter le 02/05/2015.
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2014- 2007ما بینمیزانیة البنك الفیدرالي الأمریكي): 13(الشكل رقم 

www.icn.com/ar/general/articles/naws/2014-10-28/76069: المصدر . Consulter le 02/05/2015.

صفريسیاسة معدل الفائدة ال: المطلب الثاني
المالیة بالانخفاض ما إن بدأت بوادر الأزمة المالیة العالمیة، وبدأت معها مؤشرات الأسواق 

وعلى رأسها الفیدرالي الأمریكي   كبار البنوك المركزیة على مستوى العالم المستمر، حتى تدخلت 
.الفائدة وذلك لامتصاص آثار الأزمة وانعكاساتها على المستوى العالميبخفض معدلات

معدل الفائدة الصفريسیاسة: رع الأولفال
في ظل التداعیات والآثار المتلاحقة والكبیرة لأزمة الرهن العقاري التي ضربت قلب النظام 

خد ورد من قبل التي كانت ولا تزال محل أالمي أمریكا اقترح عدد من الآلیاتالمالي الع
.سیاسة معدل الفائدة الصفريالاقتصادیین، ومن بین تلك السیاسات 

مفهوم سیاسة معدل الفائدة الصفري: أولا
یة في ظل انخفاض معدلات الفائدة إلى مستویات قریبة من الصفر أصبح الیوم ظاهرة عالم

، إن انخفاض معدلات الفائدة الاسمیة إلى الصفر یؤدي إلى تحول معدلات 2008الأزمة المالیة 
معدل موجب للتضخم، ویعني ذلك أن عدلات فائدة سالبة في حال وجودالفائدة الحقیقیة إلى م

الذین یستثمرون في شراء السندات الحكومیة إنما یقومون بتحویل جانب من ثرواتهم إلى البنوك 
المركزیة لهذه الدول، كذلك فإن هذا الوضع یؤدي إلى إثارة قلق المودعین حول مودعاتهم 
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ل معدلات الفائدة الصفریة، سوف یقاوم المستثمرون الرغبة في ولذلك نجد انه في ظالمصرفیة، 
شراء السندات الحكومیة أو إیداع أموالهم في البنوك، وهو ما یؤدي إلى ازدیاد تفضیل السیولة لدى 

، وتعد مصیدة السیولة نادرة الحدوث الجمهور ومن ثم تنشأ في الاقتصاد ما یسمى بمصیدة السیولة
خلال ةعالم الاقتصاد المعروف قد أدخل فكرة مصیدة السیول"Keynes"انكمن الناحیة العملیة

الكساد العالمي الكبیر في القرن الماضي، وهي الحالة التي یصل فیها معدل الفائدة إلى الصفر أو 
ونات الخزانة على أذ، بلغ معدل الفائدة 1933یقترب من الصفر، على سبیل المثال في بدایة عام 

یدة السیولة إلى السطح مرة أخرى وقد عادت ظاهرة مص% 0.05ا یساوي أشهر م3مریكیة لمدة الأ
حیث انخفض معدل الفائدة تماما إلى الصفر في النصف الثاني ،في نهایة التسعینات في الیابان

من عقد التسعینات من القرن الماضي، كذلك تضاعفت القاعدة النقدیة في الیابان من خلال 
ت تقلیدیة وغیر تقلیدیة لزیادة مستویات الأسعار ولتشجیع الطلب الكلي، هذا وقد أعلن إجراءا

% 0.25إلى % 0عدل الفائدة المستهدف هو ما بینأن م2008دیسمبر16الاحتیاطي الفدرالي في
وانه لا حدود لتخفیض معدل الفائدة في الولایات المتحدة، أي أن معدل الفائدة من الممكن أن 

ادیة والمؤشرات ى الأرضیة الصفریة، وقد جاء هذا الإعلان كرد فعل للتطورات الاقتصیصل إل
وانخفاض استثمار قطاع السیئة التي تكشفت في سوق العمل في صورة ارتفاع في معدلات البطالة

عمال وكذلك انخفاض الإنتاج الصناعي، ومن ثم فإن كافة المؤشرات تشیر إلى تراجع الأداء الأ
(1).الأمریكيالاقتصادي

حیث تشجع ،للخروج من الأزمةاستخدمت معظم دول العالم سیاسة معدلات الفائدة الصفریة 
معدلات الفائدة الصفریة المستهلكین على الشراء وتساعد على انتعاش أسواق الأسهم بشكل كبیر 

(2).وكذلك تعمل على تخفیض قیمة العملات، ما یقلل من آثار العجز الخارجي لمیزان المدفوعات

آلیة عمل البنوك في ظل سیاسة معدلات الفائدة الصفریة: ثانیا
ترض مبالغ من ، فإنها تقالبنوك في بعض الأحیان إلى سیولة وعلى وجه السرعةعندما تحتاج 

تبحث دل فائدة یعرف مسبقا، وبما أن البنوك البنك المركزي أو من بنك تجاري آخر من خلال مع
العائلات والشركات ك"لفاعلین الاقتصادیین على االاقتراض كلفة تتحقیق أرباحا فإنها تحملن ع

الذین یقترضون منها، ومن هنا یتضح أن البنوك كوسیط مالي تحدد في كل " ورجال الأعمال

:الرابط، مقال متوفر على؟یت إلى الفائدة الصفریةماذا تتجه الكو ، لامحمد إبراهیم السق- )1(
http://www.alqabas.com.kw/aticleID=462798&date=08012009, Consulter le 03/05/2015

:الرابط، مقال متوفر علىماذا في العالم؟راهیم السقا، محمد إب-(2)
http://www.alarbiya.net/views/2011/08/12/161942.html, Consulter le 04/05/2015
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الحالات معدل فائدة أعلى من معدل الفائدة التي تدفعه للبنك المركزي، فإذا رفع البنك المركزي 
شودة، وإذا غیر البنك معدله ترفع البنوك التجاریة بدورها معدلها بمستوى یحقق لها الأرباح المن

المركزي معدله فإنه یغیر بصفة غیر مباشرة معدلات الفائدة الأخرى، وهذا یوضح أن معدل الفائدة 
ولیس إلزامي یسعى من خلاله البنك المركزي إلى تقنین الاستثمار وإرشاديالأساسي توجیهي 

.الأمام إلىالاقتصاديالنشاط عجلةودفع
یغفل اقتراضیةلحدیث عن سیاسة معدل الفائدة الصفري بین ثلاث حالات عند اجدر التفریقوی

من البنك المركزي إلى البنك التجاري عندما یتوفر لهذا الأخیر : عنها الكثیر من الاقتصادیین
الاحتیاط الكافي الذي یمكنه من الاقتراض، ومن البنك التجاري إلى بنك تجاري آخر عندما لا 

یاط كافي للاقتراض من البنك المركزي ومن البنك التجاري إلى الفاعلین یتوفر مثلا للأول احت
(1).الاقتصادیین

:والجدول التالي یلخص هذه الحالات
للبنوك في ظل سیاسة معدل الفائدة الصفريتراضیةقالاالحالات ): 09(الجدول رقم 

قیمة معدل الفائدةالمقترضالمقرض
قریب من الصفرالبنك التجاريالبنك المركزي
نسبة صغیرة، لكنها أكبر من السابقة وتختلف البنك التجاريالبنك التجاري

باختلاف العملة والمدة
نسبة أكبر وبدرجات متفاوتة یحددها بناءا على ن الاقتصادیینالفاعلیالبنك التجاري

الاقتصاديوامل منها المدة، الحجم، حالة العون ع

ملتقى للمقدمة ، ورقة علمیة حقیقة سیاسة معدل الفائدة الصفري: أحمد بلواغي، عبد الرزاق بلعباس:المصدر
.17، الجزائر، ص 2009ماي 6-5الدولي الثانیة حول الأزمة المالیة الراهنة والبدائل المالیة والمعرفیة یومي 

ومن ثم الأثر على معدل ویعتمد أثر معدلات الفائدة الصفریة على معدل التضخم المتوقع،
مطروحا الاسميإن معدل الفائدة الحقیقي یساوي معدل الفائدة فكما هو معروفو الفائدة الحقیقي،

أن معدل الفائدة ل التضخم موجبا، فإن ذلك سوف یعنيمنه معدل التضخم المتوقع، فإذا كان معد
سيء بالنسبة للمودعین، إلا أمرالصفري یحول معدلات الفائدة الحقیقیة إلى معدلات سالبة وهو 

أنه یسهم بشكل أفضل في تحقیق المستویات المستهدفة من الطلب الكلي اللازم لتحفیز مستویات 

الملتقى الدولي الثاني حول ، ورقة  بحثیة مقدمة في الفائدة الصفريلحقیقة سیاسة معداغي، عبد الرزاق بلعباس، أحمد بلو -(1)
.16،17: ، الجزائر، ص ص2009ماي 6-5الأزمة المالیة الراهنة والبدائل المالیة والمصرفیة، یومي 
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النشاط الاقتصادي في المجتمع، ویعني ذلك أن البنوك المركزیة في مثل هذه الحالة یمكنها تحقیق 
التضخم اللازم لتخفیض معدل المستوى المستهدف من الطلب الكلي من خلال استهداف معدل

المرغوبة، ویعني ذلك مستویات اللكلي عند لحفز الطلب االحقیقي إلى مستویات سالبة تكفي الفائدة 
للسیاسة النقدیة یعد أمرا ضروریا لضمان فعالیة اتالاستهدافأن معدل التضخم المعتدل كأحد 

(1).السیاسة النقدیة عند معدل الفائدة الصفري

.عملیات تخفیض أسعار الفائدة من قبل أكبر البنوك المركزیة: الثانيالفرع 

(2):البنوك المركزیة كالآتيملیات تخفیض أسعار الفائدة في كبار نجد ع

بشكل قام الفدرالي الأمریكي منذ بدأ الأزمة بعدة تخفیضات لأسعار الفائدة :الفدرالي الأمریكي
، ثم تتالت %5.25آنذاكحیث كان سعر الفائدة ،2007سبتمبر سریع ومتكرر عدة مرات منذ

ل من إلى حدود المجا2008، ثم في دیسمبر %1إلى 2008التخفیضات حیث وصل في أكتوبر 
.%0إلى % .250

لأسعار الفائدة ففي قام البنك المركزي البریطاني بتخفیضات متعددة : البنك المركزي البریطاني
% 2ثم،%3إلى 2008وفي نوفمبر ،%4.5إلى % 5م تخفیض سعر الفائدة من ت2008أكتوبر 
قد تم لي فوبالتاذلك في آخر تخفیض له و % 0.5، لیستقر عند 2009فیفري في%1.5ثم إلى 

.تخفیض سعر الفائدة ست مرات منذ بدأ الأزمة المالیة العالمیة
وبي بدوره بعدد من التخفیضات في أسعار الفائدة قام البنك المركزي الأور :البنك المركزي الأوروبي

في جانفي % 2إلى و 2008في نوفمبر % 3.75انخفض إلى 2008في سبتمبر % 4.25فمن 
.تم تخفیض سعر الفائدة خمس مرات، وبالتالي2009ي مارس ف% 1.5، ثم إلى 2009

الفائدة الحقیقیة في منطقة ار وكان أحد أعضاء مجلس محافظي البنك المركزي قد وضح بأن أسع
الأخذ بعین الاعتبار معدل التضخموذلك ب،مریكیةورو لا تختلف عنها في الولایات المتحدة الأالی

.ومن ثم فإن أسعار الفائدة الحقیقیة لیست مختلفة لا في الأجل القصیر ولا في الأجل المتوسط

.، مرجع سبق ذكرهیتجه الكویت إلى الفائدة الصفریة؟لملماذامحمد إبراهیم السقا، -(1)
الأسواق المالیة في ظل الأزمة انهیارفعالیة تخفیض أسعار الفائدة من قبل البنوك المركزیة في الحد من عیجولي خالد، -(2)

أكتوبر 21-20، مداخلة مقدمة للملتقى العلمي الدولي حول الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة والمؤسسة العالمیة، أیام العالمیةالمالیة
.11: ص، جامعة فرحات عباس، سطیف، 2009
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المركزي الأوروبي والفیدرالي الأمریكي من وفیما یلي منحنى یبین سیاسة سعر الفائدة لدى البنك 
ثم 2007إلى غایة نهایة 2004حیث یبین الارتفاع في سعر الفائدة من منتصف 2002سنة 

.حدوث التخفیض الذي وصل إلى مستویات قیاسیة
سیاسة سعر الفائدة في الفیدرالي الأمریكي والبنك المركزي الأوروبي): 14(منحنى رقم 

الأسواق المالیة في ظل الأزمة انهیارفعالیة تخفیض أسعار الفائدة من قبل البنوك المركزیة في الحد من عیجولي خالد، : المصدر
أكتوبر 21-20، مداخلة مقدمة للملتقى العلمي الدولي حول الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة والمؤسسة العالمیة، أیام العالمیةالمالیة
.12: جامعة فرحات عباس، سطیف، ص، 2009

.الفائدة أسعار الإجراءات المكملة لتخفیض-
وصلت السیاسة النقدیة إلى حدودها القصوى وبالتالي فائدة إلى حدود دنیامع وصول معدلات ال

أصبح لزاما على الدول والحكومات أن تسعى لإجراءات من شأنها التكامل مع تخفیض أسعار 
(1).الفائدة للخروج من مرحلة الانكماش الاقتصادي

إقرار بمجموعة من الإجراءات من ضمنهالأمریكیة كمثال قام الرئیسففي الولایات المتحدة ا
الأموال في القطاعات المتعثرة لار لإنعاش الاقتصاد عبر ضخملیار دو 790خطة بقیمة تقارب 

.كالمصارف وشركات السیارات

:مقال متوفر على الرابط،مشروع خطة انقاد القطاع المصرفي الأمریكي: تقریر بعنوان-(1)
http://www.aljazeera.net/NR/exeres/ACC512A-9B53-4770-8A44-B8774BODFE91-html. Consulter le
04/05/2015
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حیث تم ،الحكومي عن طریق المشاریع في البنیة القاعدیةالإنفاقبالإضافة إلى زیادة 
اع المواصلات العامةملیار دولار لقط8.4ملیار دولار لشبكة الطرقات العامة و 27.5تخصیص 

.ملیارات دولار لمشاریع الإسكان الاجتماعي، وذلك لخلق وظائف جدیدة10رصد حوالي و 
ملیار دولار من النفقات الاجتماعیة لمساعدة العائلات والأشخاص 43.7بالإضافة إلى تخصیص

تمدید خطة الطوارئ للتعویضصد لملیار دولار تر 26.9المتضررین جراء الأزمة، ومن ضمنها 
.العاطلین عن العمل

ار أما الدول الأوروبیة فقد عملت على ضخ السیولة للبنوك والمؤسسات المالیة المتعثرة في إط
الأوروبي، ورغم بعض الاختلافات التي ظهرت بین بعض هذه تنسیق مشترك مع البنك المركزي

الدول في إجراءات دعم اقتصادیاتها، فألمانیا مثلا تدعو إلى إعطاء القطاع الخاص دورا كبیرا 
ورة تدخل الدولة في ذلك، إلا أن ذلك لم یؤثر على بینما فرنسا تدعو إلى ضر ،هذه الأزمة لل حك

.الإطار العام للحل المشترك
ملیار دولار من 86ملیار دولار من أموال الحكومة و450وقد شملت الخطة البریطانیة ضخ 

أموال دافعي الضرائب في أكبر بنوك البلاد، كما قامت بعرض سیولة قصیرة الأجل على البنوك 
وإتاحة رؤوس أموال جدیدة لها، إضافة إلى توفیر أرصدة كافیة للنظام المصرفي من أجل مواصلة 

.تقدیم قروض متوسطة الأجل
Crèdit"یث تلقى منها بنكملیار أورو، ح360ت ما یعادل ضخفأما فرنسا Agricole"و"BNP

Paribas"ملیار أورو على التوالي، كما 2.55ملاییر أورو و3إلى تصلو والتيأكبر  الحصص
Credit: شمل الدعم الحكومي كذلك البنوك التالیة MutuelوD’eparge CaisseseوBanques

Populaireبالإضافة إلىSociété Gènèrale (1).ملیار أورو480في حین أن ألمانیا ضخت

سیاسة معدلات الفائدة السالبة: المطلب الثالث
المركزیة لسیاسات بعد تبني البنوكNIRPانتشر تبني سیاسات معدلات الفائدة الاسمیة السالبة

من حیث لجأت إلیها عدد،بصورة واضحة في الآونة الأخیرةZIRPالصفریة الفائدةمعدلات 
.ركزیة في العالمالبنوك الم

مفهوم سیاسة معدلات الفائدة السالبة: الفرع الأول
سمیة هو یفترض من الناحیة النظریة أن أدنى مستوى یمكن أن تصل إلیه معدلات الفائدة الا

تفقد صل معدل الفائدة إلى هذا المستوىعندما یأیضا أنه ترض أنه ، كذلك من المف%0مستوى 

.16خالد، مرجع سبق ذكره، ص عیجولي-(1)
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النقدیة فعالیتها أي قدرتها على التأثیر في معدل الفائدة، لأنه بذلك سیكون قد بلغ حدوده السیاسة 
الدنیا، كذلك لیس من المتصور أن تنخفض معدلات الفائدة الاسمیة إلى ما دون صفر، أي إلى 
النطاق السالب، غیر أن التطبیق العلمي أثبت أنه من الممكن أن تلجأ البنوك المركزیة إلى هذا 
الخیار غیر التقلیدي، بتبني معدلات الفائدة السالبة، والتي تمثل إجراء غیر اعتیادي یعبر عن 

ترتب على الأدوات النقدیة لنقدیة في النتائج التي یمكن أن تحالة من الیأس لدى صناع السیاسة ا
لات الفائدة معدالتقلیدیة في معالجة أوضاع الاقتصاد في حالة الكساد العمیق، في الغالب لا تكون 

البنوك التجاریة لدى البنك لبنوك التجاریة، وإنما على ودائعالأفراد لدى االسالبة على ودائع
التي تقوم بها البنوك لدیه إلى أداة بنك المركزي الفائدة على الودائعالمركزي، حیث یحول ال
حصل رسوما أو فإنه یع البنك المركزي فائدة على ودائع البنوك لدیه، عقابیة، وبدلا من أن یدف

، وبالتالي یمكننا أن نتخیل تحول البنك المركزي في هذه الحالة على الاحتفاظ بهذه الودائع عمولة 
إلى مجرد خزانة لحفظ النقود لمن یرغب في ذلك لحمایتها، في مقابل أن یدفع المودع رسوما نظیر 

فرضت فائدة سالبة بدلا قدةالمركزیكو ومنه فمعدل الفائدة السلبي یعني أن البن.(1)هذا التخزین
وهذا نتظام للحفاظ على أموالهم بالبنكعلى الودائع، والمودعین یجب علیهم الدفع بامن دفع الفوائد

(2).وإنفاق المالأكبر والشركات والأفراد للاستثمارلتشجیع البنوك على الإقراض بحریة 

(3):دتطبیق سیاسة سعر الفائدة السلبي نجومن أمثلة

لمواجهة تقدیر عملتها بسبب 1970ائدة السلبي عام نشرت الحكومة السویسریة نظام سعر الف-
.المستثمرین الهاربین من التضخم في أجزاء أخرى من العالم

أسعار الفائدة السلبیة ااستخدمت2012والدنمارك في عام ،السوید2010و 2009في عامي -
.اقتصادیاتهالوقف تدفق الأموال الساخنة في 

وضع سعر الفائدة السلبي الذي لا ینطبق إلا على البنك المركزي الأوروبي2014في عام -
.یهدف إلى منع منطقة الیورو من السقوط في دوامة الانكماشوالذي من خلالهالودائع المصرفیة

:، مقال متوفر على الرابطمعدلات الفائدة سالبة مرة أخرىمحمد إبراهیم السقا، -(1)
http://www.alarabiya.net/ar/oswaq/2015/03/20.html. Consulter le 15/05/2015
(2) – Taux D’intérèt Négatif de La Politique(NIRP),on:
http://www.investopedia.com/term/n/negtive-interest-rate-policy Consulter le 06/05/2015.
(3) - Ibid.
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آلیة عمل البنوك في ظل سیاسة معدلات الفائدة السالبةشرح : الفرع الثاني

فإنها فاظها باحتیاطاتها في صورة سائلةعندما تجد البنوك نفسها في وضع ترتفع فیه تكالیف احت
جنبها الخسائر التي تتعرض هذه الاحتیاطات على النحو الذي یبالتأكید ستفكر في التصرف في 

ا للعرف المصرفي المسار الطبیعي لهذه الاحتیاطات وفقیاطات، و حتبهذه الالها نتیجة الاحتفاظ 
وعندما ،لمستهلكین وقطاع الأعمال وبالتالي تزداد عملیات منح الائتمانهو زیادة القروض ل

یخرج الاقتصاد من حالة یحصل الجمهور ورجال الأعمال على هذه القروض یزداد الطلب الكلي و 
البنوك المركزي ، حیت تقوملمركزي من وراء هذه السیاسة حالیاما یستهدفه البنك االكساد وهذا

زیادة عرض الائتمان أهمهامعدلات الفائدة السالبة، خلالتحقیق عدة أهداف في الوقت ذاته منب
على سبیل المثال لجأ ،وزیادة معدلات التضخم من خلال تحفیز الطلب، ومعالجة البطالة المرتفعة 

البنك المركزي الأوروبي إلى الفائدة السالبة لأن معدلات البطالة تتراجع في منطقة الیورو ببطىء 
.في مناطق أخرىالبطالة شدید، مقارنة بالتحسن الواضح في معدلات 

معدلات الفائدة إلى النطاق السالب لى النشاط الاقتصادي نتیجة لتغیرآلیات انتقال الأثر إ
فإن هیكل معدلات الفائدة على لبنك المركزي بخفض هذه معدلات،متعددة، فعندما یقوم ا

الذي تبنى لفائدة لدى البنك المركزي الأساسإذ غالبا ما یمثل معدل ا،تغیرلفة یالاستحقاقات المخت
نخفض معدل الفائدة الأساس تنخفض بالتاليعلیه معدلات الفائدة للاستحقاقات المختلفة، وعندما ی

المعدلات التي تلیه، والعكس بهذا الشكل تنخفض تكلفة الاقتراض لقطاع الأعمال الخاص كل
والاستهلاك والطلب الكلي بشكل عاموالقطاع العائلي، ومن ثم یتوقع زیادة مستویات الاستثمار 
السالبة إلى عملائها من خلال تبني بالطبع یفترض أن البنوك ستحاول تمریر هذه المعدلات

ك بفرض معدلات لدیها غیر أنه من غیر المتوقع أن تقوم البنو عدلات سالبة للفائدة على الودائعم
، وبدلا من ذلك ربما تحاول تعویض نفسها من خلال إجراءات أخرى، مثل أن سالبة على الودائع

عویض نفسها من خلال إجراءات أخرىل تتحاو تقوم بعدم دفع فوائد على الودائع وبدلا من ذلك
والمشكلة الأساسیة في هذا الاتجاه ،رض رسوم علیهاودائع و فلى المثلا أن تقوم بعدم دفع فوائد ع

هي أن المنافسة بین البنوك تحول دون قیام بنك أو عدة بنوك باللجوء إلى هذا الخیار، إلا إذا كان 
مام الفائدة السالبة، وهو أمر یصعب تصوره في الأسواق اتفاق جماعي بینها حول ردة الفعل أهناك 

ومن ثم فإن النتیجة الأقرب لهذه  السیاسات هي أن تقوم البنوك التجاریة ،التي تنشط فیها المنافسة
(1).بتحمل الفائدة السالبة على حساب أرباحها الأمر الذي یؤثر سلبا على أداء القطاع المصرفي

.، مرجع سبق ذكرهمعدلات الفائدة سالبة مرة أخرىمحمد إبراهیم السقا، -(1)
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السیاسات المتبعة من قبل البنوك المركزیة على استقلالیتهاأثر : المبحث الثالث
، یبدو أن السیاسات التي تبنتها تحقیق التعافي من الأزمة المالیةفیما یناضل العالم محاولا 

زمة، اكتسبت قبولا واسعا، ولكن قیام هذه البنوك البنوك المركزیة في البلدان المتقدمة في أعقاب الأ
عادة تعریف جذري إحث عن بن الاختلالات في نفس الوقت أحیانا، أدى إلى البمعالجة مجموعة م

.من الشك على مدى حفاظ البنوك المركزیة على استقلالیتهاهداف البنك المركزي وإلقاء بضلاللأ
على استقلالیة البنوك المركزیةالاستقرار الماليأثر : المطلب الأول

كان الهدف الأساسي للبنوك المركزیة یتمثل 2008على مدى العقود الأربعة قبل الأزمة المالیة لـ 
بحیث یمنح للبنوك المركزیة الاستقلالیة ) خفض التضخم(في تحقیق الاستقرار في مستوى الأسعار 

ون خلال لتحقیق هذا الهدف الذي غالبا ما یكشكل مستقل عن السلطات السیاسیة، التامة والعمل ب
فت مواقف والآراء بشكل لاتغیرت ال2008فترة زمنیة قصیرة الأجل لكن بعد الأزمة المالیة لـ 

سیما في الولایات المتحدة میة على مستوى الدول المتقدمة لاحیث بدأت السلطات الحكو ،للنظر
.مریكیة إلى إعادة تقییم الدور الذي یجب أو ینبغي أن تقوم به البنوك المركزیةالأ

بالعدید من البحوث والدراسات نظریة دید من خبراء الاقتصاد و الأكادیمیین، قام العمن أجل ذلك
وتجریبیة بهدف إعطاء صورة أشمل لعمل البنوك المركزیة في إطار استقلالیتها عن الضغوط 

حیات صلا، هو منحالسیاسیة، ولعل الإجماع الأكثر أهمیة في ما یخص النتائج المتوصل إلیها
التضخم من إضافة هدف آخر المتمثل في الاستقرار المالي وهذا أكبر للبنوك المركزیة لتخفیض

.بهدف تجنب الأزمات المالیة التي تنتج عن النمو الائتماني الكبیر والمتهور
ومن الناحیة العملیة خلص أغلب المحللین الاقتصادیین في معظم الدول أنه یجب على البنوك 

تلعب دورا حازما في تحقیق الاستقرار المالي، لكن ما هي الأسباب التي تجبر البنوك المركزیة أن 
في صیاغة وتنفیذ برنامج الاستقرار المالي، في هذا الإطار وضع ة على لعب دورا مركزيالمركزی

Duff(1):ثلاثة أسباب رئیسیة هي

ارتباطا وثیقا بالاستقرار الماليإن تحقیق استقرار الأسعار من طرف البنك المركزي یرتبط : أولا
تؤدي إلى تغیرات كبیرة في أسعار الأصول الأخرى أنفالتغیرات الحادة في أسعار الفائدة یمكن 

زمات المالیة، وبالتالي یمكن النظر إلى التي من المرجح بشكل كبیر أن تؤدي إلى حدوث الأ
المالي لأنه یخفف من احتمال حدوث استقرار الأسعار على اعتباره ذات أهمیة كبیرة للاستقرار 

(1) – Arthur ws. Duff, Central Bank Independence And Macroprudetial Policy: Acritical Look
The us Financial Stability Framwork ,Berkely Business Law Journal ,Volume 11, 2014, pp 205-
207.
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الأزمات المالیة، وذلك من خلال قدرة البنك المركزي على المفاضلة بین استقرار الأسعار 
وعندما یستخدم هذه الآلیة بطریقة متكاملة یمكن للسیاسة النقدیة دعم الاستقرار ، والاستقرار المالي

المالي مرتبطان بشكل وثیق وجوهريتقرار والعكس بالعكس، لأن استقرار الأسعار والاس،المالي
في حین أن تفویض سیاسات الاستقرار المالي لوكالة حكومیة مستقلة خارجة عن نطاق البنك 

.المركزي یمكن أن تتعارض أهدافها مع أهداف البنك المركزي
زیة لدیها والبنوك المرك،والاستقرار الماليوثیق الصلة بین استقرار الأسعارهناك ارتباط:ثانیا

ن البنك المركزي یؤثر على قرارات حافز مؤسسي قوي للحد من وتیرة وشدة الأزمات المالیة، لأ
المؤسسات المالیة ذات الأهمیة النظامیة، كما انه المقرض الأخیر خلال أزمات السیولة، فإذا 

لمؤسسات ضع رأس مال اكانت سیاسات الاستقرار المالي رخوة، فإن البنك المركزي یضطر إلى و 
ر عند الأزمات، لكنه مجبر على شراء أصولها للحد من الأزمة وهذا یهدد فعالیة المالیة في خط

.سیاسته المتعلقة بتحقیق استقرار الأسعار
وتنفیذ سیاسات الاستقرار الماليتعتبر البنوك المركزیة مناسبة للقیام بدور بارز في صیاغة:ثالثا

في المدى الكلیةتقییم أوضاع الاقتصاد الكلي والمخاطر المالیةنتیجة خبرة البنوك المركزیة في
المتوسط، جنبا إلى جنب الدور الذي تلعبه في التصمیم والإشراف على أنظمة الدفع، فعلى الرغم 

البنوك المركزیة في معظم البلدان فشلت في التنبؤ ومعالجة الكثیر من الاختلالات المالیة أنمن 
التي عجلت بالأزمة المالیة، إلا أن ذلك لا یعني أنها غیر قادرة على ضبط أوضاع هذه 

.الاختلالات إذا فوضت لذلك بمنحها استقلالیة أكبر
.كزیة على استقلالیتها؟لكن ما مدى أثر الصلاحیات الأوسع للبنوك المر 

یرى الكثیر من الاقتصادیین أنه بعد الأزمة المالیة لیس هناك سبب للاعتقاد بأن استقلالیة البنك 
المركزي لم تعد مرغوب فیها في ما یتعلق باستقرار الأسعار، لكن منح صلاحیات أوسع للبنك 

تحقیق هذه الأهداف، تثیر الكثیر من الأدوات الكفیلة بهداف وكذاالمركزي فیما یتعلق بتحدید الأ
المخاوف، لأن هذه الصلاحیات الأوسع سوف تتعارض مع القرارات السیاسات وهذا التعارض 

لا محالة، فإذا كانت تواجه الحكومة مثلا صعوبات مالیة سوف یقلل من استقلالیة البنك المركزي
تمان عن طریق الحفاظ على من اجل تخفیف شروط منح الائفإنها تضغط على البنك المركزي 

فضلا عن ذلك یرى خبراء صندوق النقد الدولي أن الاستقرار المالي .أسعار فائدة منخفضة مثلا
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صعوبة للقیاس مقارنة باستقرار الأسعار، وهذا من شأنه أن یؤثر على وأكثرهو أقل وضوحا 
(1):نتیجةقلالیة البنك المركزياست

النقدیة التي یجب أن تستهدف أوهي المتغیرات المالیة الآن على مالیس هناك إجماع حتى : ولاأ
.)...إلى ذلك، وماالأصولنمو الائتمان، الرافعة المالیة، نمو أسعار (لتحقیق الاستقرار المالي

لا توجد هناك علاقة واضحة بین أدوات السیاسات و أهدافها المتعلقة بتحقیق الاستقرار :انیاث
.استقرار الأسعار في نفس الوقت، فضلا عن مدى استقرارهاالمالي و 

، هذا و ربما الأهم أن الاستقرار المالي صعب القیاس في حین أن الأزمات المالیة واضحة:ثالثا
یعني أن فشل السیاسات یمكن ملاحظتها بسهولة، في حین نجاح السیاسات لا، في هذه الحالة 

عن الإجراءات التي لا تحظى بشعبیة كبیرة، على اعتبار أنها تجد البنوك المركزیة صعوبة للدفاع 
.نجحت في الحفاظ على الاستقرار المالي

الصالح تساهم في تحقیق أنهادائما على إلیهالأن القرارات المتعلقة بالاستقرار المالي قد لا ینظر 
دخل و أرباح القطاع والالإنفاققرار إعادة توزیع الثروة، و كبیر على الاجتماعي لأنها تؤثر بشكل

القیمة فانه إلىض سحب القر أو تسدید تسدید منح القروض قرر البنك المركزي إذاالمالي فمثلا
قیمة الدفعة المقدمة لشراء منزل مثلا وهذا یزید من صعوبة حصول الأسر ینتج عن ذلك زیادة 

الحال یؤثر التضخم أیضا وبطبیعة . منخفضة و متوسطة الدخل على الائتمان في المدى القصیر
على توزیع الدخل بین المدخرین والمستثمرین لكن هذه الآثار لا یمكن ملاحظتها بشكل مباشر 
عندما یكون التضخم منخفضا، بینما تكون واضحة عندما یكون التضخم مرتفعا، وبالتالي یكون 

.ف الاستقرار الماليالمجتمع موافق لهدف التضخم المنخفض المقبول اجتماعیا أسهل مقارنة بهد
أوسع للبنوك المركزیة یصبح أیضا من الصعب مراقبتها بإحكام فعندما یكون ن منح صلاحیةإ

هدف البنك المركزي هو تخفیض التضخم إلى معدل معین یكون من السهل تقییم مدى فعالیة 
م المحقق مع السیاسة النقدیة المتبعة من طرف السلطات النقدیة عن طریق مقارنة معدل التضخ

البنك المركزي وهو بطبیعته أهدافالمستهدف، لكن عند إضافة الاستقرار المالي كهدف من 
صعب القیاس قد تكون هناك حالة من الغموض لأن الأدوات المستخدمة في تحقیق الاستقرار 
المالي سوف تتغیر مع مرور الوقت وقد تتداخل مع تلك المستخدمة في السیاسة النقدیة، فمثلا

(1) – Tamin Bayoumi et Al, Monetary Policy in The New Normal International Monetary Found,
SDN/14/13/April 2014 .p24.
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سیاسة أسعار الفائدة تعتبر إحدى أهم أدوات السیاسة النقدیة لخفض التضخم من خلال الحد من 
(1).نمو الائتمان في إطار الجهود المبذولة للحفاظ على الاستقرار المالي

فضلا عن ذلك فقد تنخفض استقلالیة البنوك المركزیة إذا تغیر أداؤها وهو وارد الحدوث بشكل 
فإذا كانت الصلاحیات كبیرة أي تشمل عدة أهداف بما في ذلك ،تعدد الصلاحیاتكبیر في ظل 

الاستقرار المالي، فقد تفقد مصداقیتها نتیجة الصدمات الخارجیة التي تكون خارجة عن نطاقها 
المخاطر التي تواجه على الرغم ما تبدله من جهود لاحتواء الأزمة المالیة، ومن المرجح أن تزداد 

.ومصداقیة البنوك المركزیة نتیجة ضعف الأداء إذا تمت مساءلتها على النمو والبطالةاستقلالیة
انه من الطبیعي أیضا أن تقل فعالیة البنوك المركزیة في تخفیض التضخم وتحقیق كما 

الاستقرار المالي في نفس الوقت خاصة في اقتصادیات الأسواق الناشئة لأنها تكون متأثرة بشكل 
ولیة وأسعار الفائدة دمات الخارجیة التي لا یمكن تجنبها مثل انخفاض أسعار المواد الأكبیر بالص

في الدول المتقدمة، وبالتالي فإن توسیع صلاحیاتها یقوض استقلالیتها لأن عدم تحقیق هذه 
.الأهداف سیؤثر سلبا على مصداقیتها

أثر سیاسة التیسیر الكمي : المطلب الثاني
، لا تزال استقلالیة البنوك 2008بعد مرور أكثر من ستة سنوات على الأزمة المالیة لعام 

المركزیة موضع جدل وشك كبیرین بین صناع السیاسة وخبراء الاقتصاد على السواء، خاصة في 
ما یتعلق ببنك الاحتیاطي الفیدرالي، نتیجة مكانته في النظام النقدي الدولي والسیاسة النقدیة غیر

وذلك ".  التیسیر الكمي"سم سیاسة االتقلیدیة التي ابتكرها في أعقاب السنوات القلیلة الماضیة تحت 
بهدف الحد من الآثار السلبیة للأزمة المالیة والخروج من شبح الركود الذي یعاني منه الاقتصاد 

.  الأمریكي والعالمي على حد سواء
من أشكال السیاسة النقدیة التوسعیة من خلال وتعتبر سیاسة التیسیر الكمي كشكل جدید 

عملیات السوق المفتوحة؛ وذلك بشراء بنك الاحتیاطي الفیدرالي الأوراق المالیة على نطاق أوسع 
كجزء من سیاسة التیسیر الكمي قام الاحتیاطي الفیدرالي و. بكثیر مما یفعله خلال الأوقات العادیة

من السندات الحكومیة قصیرة الأجل التي ترتبط عادة بشراء أصول مالیة طویلة الأجل بدلا 
وذلك من خلال شراء أصول الشركات المتعثرة مالیا، خاصة (2).بعملیات السوق المفتوحة العادیة

.49، ص 2014، جوان، ة، مجلة التمویل والتنمیصلاحیة أوسعتني، توماسوست، لویس جاكومیه- )1(
(2) - Steven Horowitz, “An Introduction to U.S. Monetary Policy,” Mercatus Center at George
Mason University, March, 2014, p 15.



2008واقع عمل البنوك المركزیة في ظل الأزمة المالیة العالمیة :   الفصل الثالث

106

وقد أعرب . السندات المدعومة بالرهن العقاري المصدرة من طرف شركتي فاني ماي وفریدي ماك
بیة غیر المتوقعة من هذه الأوراق المالیة على اعتبار صناع السیاسة وحتى الناس عن الآثار السل

أنها محفوفة بالمخاطر من الناحیة المالیة؛ لأنها تحمل نفس الأصول المسماة بالأصول السامة 
فضلا عن أن زیادة السیولة النقدیة من طرف الاحتیاطي الفیدرالي . التي أدت إلى الأزمة المالیة

الیة للشركات المتعثرة یثیر الكثیر من المخاوف بشأن استقرار من خلال برنامج شراء الأصول الم
. الدولار وشبح ارتفاع التضخم في المستقبل

یرى بعض المحللین الاقتصادیین أنه كان ینبغي على مجلس الاحتیاطي الفیدرالي أن یسمح 
قط إلى البنوك على للشركات المتعثرة مالیا بإعادة الهیكلة من خلال الإفلاس، وأن یقدم الائتمان ف

بدلا من ذلك وحتى بعد استقرار الأسواق المالیة وسع مجلس الاحتیاطي الفیدرالي . المدى القصیر
بالإقراض في حالة "من شراء الأصول المالیة الخطرة باستخدام سلطته في إطار ما یسمى 

ظل الانتقادات ویأتي هذا في. وكان ذلك نتیجة أن الانتعاش المحقق كان بطیئا جدا". الطوارئ
الموجهة إلى السیاسات النقدیة الجاریة لكونها غیر فعالة وسوف تعرض دافعي الضرائب إلى مزید 
من الخسائر، وتزید من احتمال حدوث ضغوط تضخمیة على جانب كبیر من الأهمیة في 

لمالیة المستقبل لأنها كانت عدوانیة بشكل كبیر، فضلا عن أن الكمیة الأكبر من قیمة الأوراق ا
حصل بنك الاحتیاطي الفیدرالي على أكثر 2014فمثلا، حتى منتصف عام . المشتراة مشكوك فیها

، نتیجة لذلك توسعت 2008من خمسة أضعاف كمیة الأوراق المالیة قبل الأزمة المالیة لعام 
وهذا ما دفع (1).تریلیون دولار4.4ملیار دولار إلى أكثر من 850میزانیته العمومیة من نحو 

.   بالكثیرین إلى التشكیك في القوة المالیة للبنك الاحتیاطي الفیدرالي نفسه
إن الهدف الأساسي من إتباع الاحتیاطي الفیدرالي هذه السیاسة النقدیة التوسعیة هو محاولته 

إضافیة تحفیز النمو الاقتصادي، عبر ضخ المزید من الأموال في الاقتصاد حتى تتوفر احتیاطات 
وهذا یعرض البنك . في النظام المصرفي، وبالتالي السماح للبنوك بإقراض المزید من الأموال

الاحتیاطي إلى مسؤولیة كبیرة في ما یتعلق بمصداقیته واستقلالیته في حالة فشل تحقیق الوعود 
، وهذا لكن في بعض الأحیان تكون النتائج بعیدة كل البعد عن الأهداف. التي قطعها على نفسه

فعلى الرغم من السیولة . ما حدث على أرض الواقع بالنسبة لقرارات مجلس الاحتیاطي الفیدرالي
أن الإقراض أسعار الفائدة إلى نحو الصفر، إلاالكبیرة في النظام المصرفي الأمریكي وانخفاض 

(1) - Norbert Michel and Stephen Moore, Quantitative Easing, The Fed’s Balance Sheet, and
Central Bank Insolvency, BACKGROUNDER,  No. 2938 | August , 2014, p 2.
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)1(.نخفاضوالاقتراض بین البنوك لا یزال مثبط والائتمان الموجه للقطاع الخاص مستمر في الا

في إطار ذلك، یقول بعض النقاد، أنه بدلا من قیام الاحتیاطي الفیدرالي بخلق أموال جدیدة من 
خلال زیادة الإقراض، قام بتوسیع سیاسات التیسیر الكمي التي أغرقت النظام المصرفي 

ف باحتیاطات كبیرة، في حین قررت أغلب البنوك الاحتفاظ بالسیولة التي تحصلت علیها من طر 
لذلك من الصعب إلى حد ما القول بأن هذه السیاسات فعلت الكثیر لتحفیز . الاحتیاطي الفیدرالي

لأنه لا معنى لإغراق السوق بعدة تریلیونات من الدولارات في وقت واحد لحث البنوك . الاقتصاد
حت طي الفیدرالي توبالتالي تصبح مصداقیة ومدى استقلالیة الاحتیا. على تقدیم قروض جدیدة

وهذا ما حدث فعلا خاصة من طرف كبار الاقتصادیین وحتى الجمهور الذي على انتقادات كبیرة
.  درایة بالأسواق المالیة

وقد أدى هذا الواقع إلى أن جادل البعض أن مجلس الاحتیاطي الفیدرالي قام بتصمیم سیاسة 
وینشأ . التیسیر الكمي كوسیلة لإنقاذ البنوك ولیس مجرد شكل جدید من السیاسة النقدیة التوسعیة

هذا الجدل لأن الأصول المشتراة من طرف الاحتیاطي الفیدرالي كثیرا ما ینظر إلیها على أنها
أي أن هذا . وهذه الأصول هي الآن في المیزانیة العمومیة للاحتیاطي الفیدرالي. أصول سامة

فاني ماي (الأخیر حاصل الآن على عدة تریلیونات من الدولارات من اثنین من الشركات المتعثرة 
التالي وب. 2008، وكذلك على نفس الأوراق المالیة التي أدت إلى الأزمة المالیة لعام )وفریدي ماك

Lawrence Whiteحیث عبر الاقتصادي  . تصبح ملاءة بنك الاحتیاطي الفیدرالي موضع شك

أنه یجب عزل الاحتیاطي 2014من جامعة جورج میسون عن قلقه حین قال في مارس من عام 
الفیدرالي من صیاغة وتنفیذ سیاسة الائتمان لأنها غیر مسبوقة ولا تنتمي إلى أي فئة من فئات 

)2(.التقلیدیةأنشطته

في الواقع، هذه السیاسات تلقي ظلالا من الشك على الصحة المالیة للاحتیاطي الفیدرالي 
نتیجة لذلك بدأ العدید من الناس یتساءلون على . وكذلك على صحته الوظیفیة ودوره كمقرض أخیر

إن المتعارف علیه على نطاق. ما إذا هناك احتمال على حدوث إعسار مالي للاحتیاطي الفیدرالي
إما أنها لم : واسع تعتبر شركة ما أنها معسرة أم لا عندما تتعرض إلى واحدة من هاتین المشكلتین

فمن الناحیة الفنیة یمكن أن . تعد قادرة على تلبیة التزامات دیونها أو یصبح رأس مالها لا قیمة له

(1) - Ronald Mckinnon, Zero Interest Rates in the United States Provoke World Monetary
Instability and Constrict the U.S. Economy, SIEPR, Stanford University, Aug 2012, pp 1-3.
(2) - Lawrence H. White, Ending the Federal Reserve System’s Overreach into Credit
Allocation,” testimony before the Subcommittee on Monetary Policy and Trade, Committee on
Financial Services, U.S. House of Representatives, March, 2014, p 1.
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عملیة، الوضع لكن في الممارسة ال. یصبح البنك المركزي معسرا بطریقة مماثلة للبنك التجاري
لف عن تلك التي في البنك التجاريمختلف جدا لأن موجودات ومطلوبات البنك المركزي تخت

هذا یعني أن الاحتیاطي )1(.فضلا عن أن البنك المركزي یمكنه إصدار النقود للوفاء بالتزاماته
ه معرض الفیدرالي لا یواجه نفس مشكله الإعسار التي یواجهها أي بنك تجاري، ومع ذلك فإن

كما أن خلق المزید من النقد . للمخاطر المالیة المتزایدة بسبب عملیاته في السنوات الأخیرة
الأساسي للوفاء بالتزاماته سیاسة غیر محبذة في جمیع الأحوال، لأن الإفراط في إصدار النقود من 

د الناس عن وبالتالي سوف یبتع. طرف الاحتیاطي الفیدرالي یسبب الكثیر من الضغوط التضخمیة
.   استخدام الدولار الأمریكي

یمكن أن یحدث سیناریو آخر لا علاقة له بالتضخم المفرط لكن له علاقة بالاستقلالیة التشغیلیة 
للاحتیاطي الفیدرالي، فإذا حقق البنك الاحتیاطي الفیدرالي خسائر متتالیة فإن الخزینة تكون مبدئیا 

لكن سیكون هناك سیناریو أسوأ بكثیر . لتفادي أي أزمة نقدیةموافقة على دعمه بدلا من العكس، 
لو أن هذه الخسائر وقعت خلال فترات ارتفاع التضخم، لأن قدرة الاحتیاطي الفیدرالي في خلق 

وسوف تتفاقم هذه المشكلة أكثر فأكثر إذا كانت . القاعدة النقدیة سوف تكون مقیدة بشكل كبیر
الیا، وبالتالي سوف تجبر على إدارة عجز أكبر لدعم الاحتیاطي الخزانة الأمریكیة تدیر عجزا م

فعلى الرغم من أن هذا الأخیر یمكنه إدارة الإعسار المالي إلى أجل غیر مسمى، وهذا . الفیدرالي
الإعسار یكون مزیج من استمرار الخسائر على أوراقه المالیة، وارتفاع معدلات التضخم فضلا عن 

والدیون المرتفعة، وهذا یزید من حدة المشاكل الاقتصادیة والسیاسیة على العجز الاتحادي الكبیر 
ففي هذه الحالة تصبح قدرة الاحتیاطي الفیدرالي في خلق المزید من النقد الأساسي مقیدة . السواء

بشدة وبالتالي تكون الوسیلة الوحیدة في نهایة المطاف هي اللجوء إلى وزارة الخزانة للحصول على 
إذا كانت وزارة الخزانة تعاني هي أیضا من عجز فإنه یوجد خیار غیر سار نتیجة إصدار ف. الدعم

تحویل السندات نفسها للاحتیاطي الفیدرالي، إن هذا النوع من الإنقاذ یتطلب دیون جدیدة أو
وعلى )2(.بالتأكید موافقة الكونغرس، مما یهدد بشكل كبیر الاستقلال التشغیلي للاحتیاطي الفیدرالي

العموم یمكن القول، أن سیاسة التیسیر الكمي التي تم تطبیقها على نطاق واسع من طرف 
الاحتیاطي الفیدرالي لم تؤتي ثمارها، نتیجة أن الاقتصاد الأمریكي مازال یتخبط في شبح الركود 

ه إلى وبالتالي تزید مساءلة الاحتیاطي الفیدرالي على السیاسة النقدیة المتبعة وهذا سوف یعرض
(1) - Willem Buiter, “Can Central Banks Go Broke?”, Centre for Economic Policy Research Policy
Insight No. 24, May 2008, p 7.
(2) - Norbert Michel and Stephen Moore, Quantitative Easing, The Fed’s Balance Sheet, and
Central Bank Insolvency, op-cit, p 7.
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عن انخفاض ضغوط سیاسیة كبیرة لتغیر توجهه التي سوف تحد من استقلالیته لا محالة، فضلا
. الثقة في قراراته
الفائدة الصفریةثر معدلاتأ: المطلب الثالث

خلق النقود من خلال خفض أسعار الفائدة یمكن أن یولد آثار إیجابیة في المدى القصیر على 
أبرزها زیادة سلبیة على جانب كبیر من الأهمیةحین یمكن أن تكون هناك آثارالنمو والعمالة، في 

وهذا یشكل إغراء واضح للمسؤولین المنتخبین ،تضخمیة في المدى المتوسط والطویلالضغوط ال
. لاستخدام السیاسة النقدیة لتعزیز الأداء الاقتصادي على المدى القصیر لتحقیق مكاسب انتخابیة

یاسة النقدیة لبنك مركزي مستقل یزیل هذا الإغراء بشكل كبیر، لأنه في غیاب هذا لكن تفویض الس
الاستقلال یجعل السیاسیین قادرین على استغلال التأثیرات الإیجابیة قصیرة الأجل المترتبة عن 
السیاسة النقدیة التوسعیة في زمن الحملات الانتخابیة، دون الأخذ بعین الاعتبار عواقبها 

ولكن هناك مخاوف كبیرة بشأن تفویض السیاسة النقدیة لبنك مركزي )1(.طویلة الأجلالتضخمیة 
حیث یرى بعض المحللین أن استقلال البنك المركزي في تحدید سیاسة أسعار . مستقل بالكامل

الفائدة لا یتماشى مع المبادئ الدیمقراطیة، على أساس أن البنك المركزي یضع السیاسة النقدیة في 
. موعة من التكنوقراطین غیر خاضعین للمساءلة مع عدم وجود رقابة أو سیاسة محددةأیدي مج

1976Miltonیسمیها الاقتصادي الشهیر الحائز على جائزة نوبل في الاقتصاد عام  Friedman

، حیث یعتبر هذا الجمود البیروقراطي ناتج جزئیا عن انعدام المساءلة "بالجمود البیروقراطي"
يهذا یعن)2(.ا الكونغرس أو وزارة المالیة إلى الإشراف المناسب على السیاسة النقدیةالسیاسیة ودع

أن الحریة المطلقة للبنك المركزي في تحدید أهداف وأدوات السیاسة النقدیة في ظل غیاب المساءلة 
ومعضلة المساءلة تصبح أكثر حدة . تزید من عدم الاستقرار الاقتصادي الكلي ولیس تخفیضه

ء الأزمات المالیة أو الصدمات الاقتصادیة الكلیة غیر المتوقعة، حیث یتدخل البنك المركزي أثنا
. بشكل مباشر على مستوى المؤسسة أو القطاع للتخفیف من الآثار المحتملة

في ما یتعلق بأثر استقلالیة البنك المركزي على هیكل ومدى استقرار أسعار الفائدة، تشیر 
أن استقلال البنك 1993سنة SummersوAlesinaالعدید من الدراسات التجریبیة من بینها دراسة

(1) - Arthur W.S. Duff, op-cit, p 202.
(2)  - Milton Friedman, Monetary Policy: Theory and Practice, Journal of Money, Credit and
Banking,  Vol. 14, No. 1 (Feb., 1982), p 114.
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نك المركزي فكلما زادت استقلالیة الب)1(.المركزي یرتبط عكسیا مع استقرار أسعار الفائدة الحقیقیة
لكن عند إتباع البنك ،یث القیمة الحقیقیة مع استقرارهاسادت أسعار فائدة حقیقیة ایجابیة من ح

المركزي سیاسة أسعار الفائدة قریبة من الصفر، فإن فعالیة السیاسة النقدیة یمكن أن تضعف 
خاصة في ظل معدل التضخم المنخفض، حیث یفقد البنك المركزي أحد أهم أدوات التحكم في 

الفائدة الذي تقترض الاستقرار الاقتصادي الكلي، المتمثلة في تعدیل سعر الفائدة الرئیسي أي سعر 
حیث لا یستطیع . على أساسه البنوك التجاریة بما یتناسب ومستوى النشاط الاقتصادي المستهدف

البنك المركزي تخفیض سعر الفائدة عندما یبلغ مستویات قریبة من الصفر، ومن تم تفقد سیاسة 
لى نطاق واسع في حالة ستخدم عتأسعار الفائدة فعالیتها كأداة من أدوات السیاسة النقدیة التي 

فضلا عن ذلك، قد تصبح أسعار الفائدة سلبیة من حیث القیمة الحقیقیة في حالة زیادة . الأزمات
.   الضغوط التضخمیة

من أجل 2008ومع الجهود المبذولة من طرف الاقتصادیات المتقدمة بعد الأزمة المالیة ل 
خفض معدلات البطالة واستعادة النمو، تفوض تجنب الانهیار المالي والخروج من شبح الركود و 

البنوك المركزیة لمعالجة العدید من الاختلالات المالیة المتنامیة، وفي نفس الوقت أحیانا أدى هذا 
إلى البحث عن إعادة تعریف جذري لأهداف البنوك المركزیة والإلقاء بظلال الشك على مدى 

ب انهیار بنك لیمان برادرز في سبتمبر من عام ففي أعقا)2(.ملائمة الحفاظ على استقلالیتها
، بدأت البنوك المركزیة في أنحاء العالم سلسلة من تخفیضات كبیرة في أسعار الفائدة في 2008

إطار ما یسمى بسیاسة سعر الفائدة الصفري، وذلك نتیجة الانخفاض الحاد في معدل التضخم 
)3(.المتقدمةالنمو البطيء الذي تعاني منه أغلب الاقتصادیات و 

لكن ما هو مستقبل استقلالیة البنوك المركزیة في ظل تغیر أهداف وأدوات السیاسة النقدیة في 
یرى الكثیر من الاقتصادیین أن استقلالیة البنوك ؟2008أعقاب وبعد الأزمة المالیة العالمیة ل 

بسبب الترابط بین المؤسسات المالیة والاعتماد . المركزیة في ظل الأوضاع الحالیة تحت التهدید

(1) - Alberto Alesina , Lawrence H, Summers, Central Bank Independence and Macroeconomic
Performance: Some Comparative Evidence, Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 25, No. 2.
(May, 1993), p 158.
(2) -Mario I.Blejer, The Necessary Erosion Of Central Banks Independence, Project
Syndicate, on:

-banks-central-of-erosion-necessary-syndicate.org/commentary/the-http://www.project
20/05/2015.Consulter leindependence

(3) - Stefan Gerlach and John Lewis, The Zero Lower Bound, ECB Interest Rate Policy and
the Financial Crisis, De Nederlandsche Bank NV, Working Paper No. 254,2010, p 1.
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المفرط على التمویل قصیر الأجل أثناء الأزمة المالیة من خلال تخفیض أسعار الفائدة الرئیسیة 
إلى مخاطر نظامیة ضخمة الناجمة عن فقدان الثقة نحو مستویات جد منخفضة وهذا ما أدى 

فمثلا . إن استقلالیة البنك المركزي یمكن أن تتأثر من عدة قنوات)1(.خاصة في الولایات المتحدة
الهدف من سیاسة سعر الفائدة الصفري والتوسع الهائل في القاعدة النقدیة هو تحفیز الطلب، لكن 

ثر النمو الجد متباطئ في أعقاب تبني هذه السیاسات النتائج كانت متواضعة بخصوص ذلك، إ
على نطاق واسع وهذا ما یؤدي لا محالة إلى خفض الثقة في قرارات البنك المركزي مما یهدد 

بالإضافة إلى ذلك، تقریر مجلس الاحتیاطي الفیدرالي على إبقاء أسعار الفائدة الاسمیة . استقلالیته
ر الأسر، وهو عكس ما یحتاجه الاقتصاد الأمریكي أو أي قریبة من الصفر یقلل من حافز ادخا

في حین أن . اقتصاد آخر خاصة بعد تدمیر رأس المال الحقیقي أثناء فقاعة الإسكان والركود
الانتعاش الاقتصادي یتطلب تحقیق مدخرات اجتماعیة مرتفعة من أجل توفیر الإقراض اللازم 

الركود لكن استهداف أسعار فائدة اسمیة قریبة من لإعادة بناء رأس المال المفقود خلال فترة 
فضلا عن إنهاء الترابط بین استقلالیة البنك المركزي وأسعار . الصفر یقوض الحوافز على الادخار

الفائدة الحقیقیة الموجبة في حالة زیادة الضغوط التضخمیة التي تعتبر جد محتملة نتیجة فائض 
.الأمریكي وباقي الدولالسیولة المعتبر في القطاع المصرفي 

(1) - Masahiro Toyoda, Reconsidering Central Bank Independence: The Changing Roles and
Functions of Central Banking, Submitted in Fulfillment of the LL.M. Program Written Work
Requirement Short Paper, April 2013, p 1.
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خلاصةال

الكلي ، فان موضوع بالنظر للدور الكبیر الذي تمارسه البنوك المركزیة في تحقیق الاستقرار
من أهم و اكبر المواضیع التي حظیت بأهمیة كبیرة في الدراسات الاقتصادیات لاسیما استقلالیتها

المالیة والمصرفیة منها، والسبب الرئیسي وراء تبني البنوك المركزیة للسیاسات النقدیة غیر التقلیدیة 
وكانت مثل هذه ،كان هزیلا إلى حد غیر عادي2008أزمة هو أن التعافي في مرحلة ما بعد 

ن الحاجة إلى عملیة تقلیص الدیونلسیاسات مطلوبة لمواجهة الضغوط الانكماشیة الناجمة عا
من 2008وكنتیجة للإجراءات التي قامت بها البنوك المركزیة عقب اندلاع الأزمة المالیة العالمیة 

حول تغیرت المواقف و الآراء،أجل تحقیق هدفها المتمثل في تحقیق الاستقرار في مستوى الأسعار
الدور الذي ینبغي أن تقوم به هذه البنوك، وكانت السیاسات الناتجة كافیة لمنع ركود ما بعد عام 

و لكن تبین أن ذلك النجاح الجزئي كان باهظ الثمن لأن قدرة البنوك المركزیة قد باتت ، 2008
من 2009و 2008محدودة و تتقلص مع مرور الوقت، فعلى عكس ما كان یحدث خلال العامین 

مة الفصل كما لم تعد البنوك المركزیة خشبة الخلاص أو صاحبة كلعمر الأزمة المالیة العالمیة، 
ح للحكومة بالتدخل في عملیة صنع القرار جراء زیادة الضغوط السیاسیة اسمكانت في السابق، وال

.لیتها، و بالتالي الحد من استقلاالتي أدت إلى تغیر توجهها و انخفاض الثقة في قراراتها
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على الاقتصاد العالمي، بادرت 2008العالمیةفي محاولة للتخفیف من حدة الأزمة المالیة
متدرجة النقدیة التوسعیة بصورة حذرة وجراءاتالإتبني عددا من إلىالبنوك المركزیة الكبرى 
إلاالمالیة العالمیة التي شملت جمیع قطاعات الاقتصاد بوجه عام، الأزمةوذلك للحد من تداعیات 

وفي مواجهة لهذه الأزمة، كان من الطبیعي أن . عمقارت أكثكانتداعیاتها على القطاع المالي نأ
لحد من الأدوات التقلیدیة لة في ظل فشل البنوك المركزیة خاصإلیهالأهم الذي تلجأ الإجراءیكون 

سیاسة نقدیة غیر تقلیدیة، حیث شكلت هذه السیاسات جزء من تحول إتباعهوهذه الانعكاسات
هو ضخ الأهمالأول و الإجراءواسع النطاق طرأ على عملیة صنع السیاسات النقدیة، حیث كان 

آلیةتطبیق إلىإضافةالسیولة في الأسواق عن طریق شراء أوراق مالیة مدعومة برهون عقاریة
.الفائدة الصفریة و الفائدة السالبة على الودائعمعدلات 

را مهما فعندما تتبعها البنوك المركزیة تلعب دو يالنقدیة غیر التقلیدیة التالسیاساتشك أن لا
ر تفكر بشكل غیر عادي، و الواقع أن قدرا كبیأنتختل، یتعین على هذه البنوك أوالأسواقتنهار 

البنوكحد ما بالرغم من أن محافظي إلىمن التدابیر التي اتخذت بعد الأزمة كانت صائبة 
.المركزیة لم یكن لدیهم دلیل مشترك یسترشدون به

ألا ،الأسواقإصلاحما هو أبعد من إلىولكن المشاكل تنشأ عندما تمتد مثل هذه السیاسات 
التي طالما اعتبرت أنها كیانات لا تقیدها المصالح ها لاستقلالیة البنوك المركزیة و وهو تهدید

.السیاسیة
نتائج الدراسة- 1

:تم التوصل من خلال هذه الدراسة إلى جملة من النتائج التطبیقیة و النظریة تبرز فیما یلي
النتائج النظریة.أ

:تتمثل أهم النتائج المتعلقة بالجانب النظري في
وقوعها إلىي العدید من دول العالم و زیادة عملیات التحریر المالي فساهمت العولمة المالیة-

.الأسیویةالأزمةمثل إقلیمیةفي أزمات مالیة محلیة مثل أزمة المكسیك وحتى 
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لكنها تعد الرأسماليهي أزمة لیست جدیدة بالنسبة للنظام 2008المالیة لعام الأزمةإن-
، خاصة بعدما ثبت عجز النظام الاقتصادي التي عرفهاالأزماتمن بین الأقوىو الأصعب

.بشكل سریع و فعالأثارهاالعالمي على احتوائها و التخفیف من 
المدمرة معظم دول العالم بدرجات بآثارهاالتي اجتاحت 2008كشفت الأزمة المالیة ل -

أن هذا الأخیر تعرض طیلة متفاوتة، مدى هشاشة النظام المالي و المصرفي العالمي، خاصة و
.سلسلة من الهزاتإلىثلاث عقود الماضیة 

2008الدیون السیادیة الأوربیة من أهم التداعیات السلبیة للأزمة المالیة العالمیة أزمةتعتبر -

الذي ضم أهم تكتل اقتصادي بثقله و مركزه المالي في العالم الأخیر، هذا الأوربيعلى الاقتصاد 
.التراكمي كامتداد للاقتصاد الأمریكيیدخل الدین ما جعله 

تباشر لم تنتشر ولمرغم أن المصارف المركزیة ظاهرة منذ أكثر من ثلاث قرون ، إلا أنها -
وظائفها إلا مطلع القرن العشرین، ومع ذلك فان البنك المركزي یعتبر الیوم أهم مؤسسة في 

.الاقتصادیات العالمیة
التطبیقیةالنتائج . ب

:یليجملة نتائج كماإلىسمحت الدراسة التطبیقیة لهذا الموضوع بالتوصل 
عن نقاط ضعف عدیدة في سیاسات البنوك المركزیة2008كشفت الأزمة المالیة العالمیة ل -

و الرقابة المصرفیة من طرف البنوك المركزیة على حیث یعتبر نقص أو انعدام الإشراف
.المؤسسات المالیة من الأسباب المباشرة في حدوث الأزمات

انتهاج عددا من إلىاضطرت البنوك المركزیة 2008المالیة العالمیة ل الأزمةبعد انفجار -
.السیاسات النقدیة غیر التقلیدیة من اجل تخفیف العواقب السلبیة الناجمة عن هذه الأزمة

اكتسبت السیاسات النقدیة غیر التقلیدیة التي تبنتها البنوك المركزیة في أعقاب الأزمة قبولا -
.واسع النطاق خاصة من أنصار التحریر المالي

كزیة بعد الأزمة المالیة مسؤولیة تحقیق الاستقرار المالي و الحفاظ علیه أضافت البنوك المر -
.إلى مسؤولیاتها الرسمیة بعدما كانت هذه الأخیرة مقتصرة على تحقیق الاستقرار النقدي فقط
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اختبار الفرضیات- 2
:سمحت  الدراسة بالتوصل إلى الإجابة على الفرضیات المطروحة سابقا كما یلي

الأولىالفرضیة:
ي إطار عملها بالتدخل للحد من تداعیات الأزمة المالیة لتجنب تكرارها البنوك المركزیة فنجحت
.مستقبلا

الآلیاتالمالیة بشكل واضح و ذلك من خلال الأزماتالبنوك المركزیة خلال برز دور 
على الاقتصادیات تأثیرهاالبرامج التي اتبعتها للتخفیف من حدة هذه الأزمات، فبعد انتشار و 

من الآلیات المتبعة لمنع بالرغم2008العالمیة، انتقد دور البنوك المركزیة خلال الأزمة المالیة 
ومنه نفي.، الأمر الذي یعكس عدم قابلیة هذه الآلیات أمام هذا الحجم الكبیر من الأزماتحدوثها

.الفرضیة الأولى
الفرضیة الثانیة:

.بالفعالیة2008المالیة العالمیة البنوك المركزیة في أعقاب الأزمةتمیز الآلیات التي تبنتها
ي سیما في الاقتصادالتوازنالتي تبنتها البنوك المركزیة من استعادة نوع منالآلیاتتمكنت 

ل الانهیار المالي مع في تجنیب الدو ، حیث كان لها أثار ایجابیة لاسیماالأزمةالفترة التي تلت 
ولاشك أن هذه السیاسات حالت دون وقوع كارثة أسوء . نتائج لم تكن موحدة لجمیع الدولالأنالعلم 

.ومنه إثبات الفرضیة الثانیة.بالرغم من أنها أوجدت بیئة محفوفة بالمخاطر
الثالثةالفرضیة:

.فشلت البنوك المركزیة في الحفاظ على استقلالیتها في ظل تعدد أهداف السیاسة النقدیة
من الركود الذي كان الإفلاتدول العالم من أجل تجنب الانهیار المالي الكبیر و نضالإن
، استدعیت البنوك المركزیة لمعالجة العدید من اختلالات 2008المالیة العالمیة الأزمةسببه 

ة و هذه یفي نفس الوقت أحیانا، حیث یتطلب هذا بوضوح اتخاذ قرارات سیاسالتوازن المتنامیة 
القرارات لن تتخذ من قبل المسؤولین غیر المنتخبین وحدهم، وعلیه أدى هذا التحول نحو أهداف 

.ومنه إثبات الفرضیة الثالثة. اسة المتعددة إلى التقلیل حتما من استقلالیة البنوك المركزیةیالس
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التوصیات-3
:كالآتيمجموعة من التوصیات إلىبعد استعراض نتائج الدراسة نخلص 

تساهم بشكل كبیر في قیام أنزیادة التنسیق بین البنوك المركزیة حتى یصبح بوسعها ضرورة-
.بوظائفها على أكمل وجهالسیاسة النقدیة 

ضرورة إعطاء استقلالیة اكبر للبنوك المركزیة، لكن یجب أن تكون هناك مساءلة من ذوي -
.الخبرات في المجال النقدي

البنوك المركزیة أن تنسق بین توجیه السیاسة النقدیة نحو تحقیق في حالة الأزمات یجب على-
.استقرار الأسعار، و السیاسات النقدیة غیر تقلیدیة التي یتم اللجوء إلیها وقت الأزمات

.التركیز على الاستقرار المالي قبل التحریر المالي-
حیث مفهوم استقلالیة تقویة عمل البنوك المركزیة خاصة مع تحریر الخدمات المصرفیة من-

.البنك المركزي ووفقا للأسس والمعاییر الدولیة
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:، مقال متوفر على الرابط؟، لماذا تتجه الكویت إلى الفائدة الصفریةمحمد إبراهیم السقا-25

http://www.alqabas.com.kw/aticleID=462798&date=08012009

:، مقال متوفر على الرابطالفائدة سالبة مرة أخرىمعدلات محمد إبراهیم السقا، -26
http://www.alarabiya.net/ar/oswaq/2015/03/20.html

:، مقال متوفر في شبكة أسواق المال على الرابطما هو التسییر الكمي؟-27
eosig.html-quantitive-is-markets/what-www.marketsnet.work.net/global

:، مقال متوفر على الرابطماذا في العالم؟محمد إبراهیم السقا، -28
http://www.alarbiya.net/vieus/2011/08/12/161942.html

:، مقال متوفر على الرابطنتائج سیاسات التخفیف الكمي قبل قرار الفیدرالي-29
www.icn.com/ar/general/articles/naws/2014-10-28/76069

المداخلات و الملتقیات-د
، ورقة  بحثیة مقدمة حقیقة سیاسة معدل الفائدة الصفريأحمد بلواغي، عبد الرزاق بلعباس، - 1

ماي 6-5في  الملتقى الدولي الثاني حول الأزمة المالیة الراهنة والبدائل المالیة والمصرفیة، یومي 
.، الجزائر2009

، مداخلة مقدمة علاقة الالتزام بمعاییر الحوكمة بالأزمة المالیة العالمیةمریم شریف جنحیط، - 2
، 2009اكتوبر 21- 20لیة و الاقتصادیة العالمیة، یومي للملتقى العلمي الدولي حول الازمة الما

.سطیف، الجزائر



قائمة المراجع

124

، مداخلة مقدمة للملتقى الجذور و التداعیات:2008الأزمة المالیة العالمیةساعد مرابط، - 3
الجزائر سطیف،2009أكتوبر21-20العلمي الدولي حول الأزمة المالیة والاقتصادیة یومي 

دور الأسالیب الحدیثة لإدارة المخاطر الائتمانیة للبنوك في حرفوش سهام، صحراوي إیمان، - 4
، مداخلة مقدمة للملتقى العالمي الدولي حول الأزمة تخفیض من حدة الأزمة المالیة الحالیة

جماعة فرحات 2009أكتوبر 21-20المالیة والاقتصادیة الدولیة والحكومیة العالمیة، یومي 
.سطیف،الجزائرعباس، 

، المؤتمر العلمي حول تداعیات الأزمة اقتصادیة الجوانب النظریة للأزمة المالیةكمال رزیق، - 5
.، جامعة الزرقاء الخاصة، الأردن2009نوفمبر11-10العالمیة على منظمات الأعمال، یومي 

، دراسة ات العربیةالأزمة المالیة وانعكاساتها على اقتصادیزایدي عبد السلام، مقران یزید، - 6
حالة الجزائر، تونس، لیبیا مصر، ورقة مقدمة لملتقى الأولي الثاني حول الأزمة المالیة الراهنة 

.، جامعة خمیس ملیانة، الجزائر2009ماي 6-5والبدائل المالیة المصرفیة یومي 
مداخلة مقدمة ، ، الأزمة المالیة الحالیة ومستقبل العولمةأسماء دردور، نسرین بن زاوي- 7

، سطیف، 2009أكتوبر 21- 20للملتقى العلمي الدولي والأزمة المالیة العالمیة والاقتصادیة، أیام 
.الجزائر

الأزمة المالیة العالمیة وكیفیة علاجها من منظور النظام الاقتصادي العربي زكریا بلة باسي، - 8
مارس 14-13جامعة الجنان، أیام مداخلة مقدمة لمؤتمر مركز كلیة إدارة الأعمال،والإسلامي،

.لبنان،، طرابلس2009
الأزمة المالیة العالمیة وأثرها على أسعار النفط محمد خلیل فیاض، خالد علي الزاندي، -9

الندوة العالمیة الثالثة حول الأزمة المالیة العالمیة وسوق الطاقة، طرابلس، لیبیا، الخام،
30/01/2009.
الأزمة المالیة العالمیة الراهنة، أسبابها، آلیات انتشارها العقون نادیة، الطاهر هارون، -10

أزمة النظام المالي والمصرفي الدولي : مداخلة في الملتقى الدولي حولوالآثار المترتبة عنها، 
.،  جامعة باتنة، الجزائر2009ماي 6-5وبدیل البنوك الإسلامیة،، یومي 

الأزمة الیونانیة بین الانتشار والانحسار صالح، رحماني موسى، رحیمة بوصبیع-11
، ورقة بحثیة مقدمة للملتقى الدولي الثاني حول واقع التكتلات اقتصادیة زمن الأزمات الأوروبي

.، المركز الجامعي بالوادي2011فیفري 27- 26یومي 



قائمة المراجع

125

، مداخلة على دول منطقة الیوروأزمة الیونان وتداعیتهاردین مصطفى، إسماعیل مراد، -12
فیفري 27-26مقدمة للمؤتمر الدولي الثاني حول واقع التكتلات الاقتصادیة زمن الأزمات، یومي 

.، المركز الجامعي بالوادي، الجزائر2011
مستقبل الاتحاد النقدي الأوربي في ظل أزمة الدیون عبد الكریم عبیدات، علي بوعمامة، -13

ة مقدمة في الملتقى الدولي الثاني حول واقع التكتلات الاقتصادیة في زمن ، مداخلالأوروبیة
.،  الجزائر2012فیفري 27-26الأزمات، المركز الجامعي الوادي، یومي 

، أثر استقلالیة البنك المركزي على أداء سیاسة نقدیة عیاش قویدر، إبراهیمي عبد االله-14
، جامعة - واقع وتحدیات-لمنظومة المصرفیة الجزائریة، ملتقى ا-النظریة والتطبیق-حقیقیة بین

.الأغواط، الجزائر
، ملتقى المنظومة استقلالیة البنك المركزي وأثرها على السیاسة النقدیةمنصوري زین، -15

.، جامعة الشلف، الجزائر-واقع وتحدیات-المصرفیة الجزائریة
، مداخلة قیاس استقلالیة البنك المركزي في ظل الإصلاحات المصرفیة الحدیثةعزوزعلي،-16

في إطار المؤتمر العلمي الدولي الثاني حول إصلاح النظام المصرفي الجزائري في ظل التطورات 
.2008مارس 12-11العالمیة الراهنة، جامعة ورقلة، أیام 

قبل البنوك المركزیة في الحد من أنهیار فعالیة تخفیض أسعار الفائدة منعیجولي خالد، -17
، مداخلة مقدمة للملتقى العلمي الدولي حول الأزمة العالمیةالأسواق المالیة في ظل الأزمة المالیة

، جامعة فرحات 2009أكتوبر 21-20المالیة والاقتصادیة الدولیة والمؤسسة العالمیة، أیام 
.عباس، سطیف

ةالمراجع باللغة الأجنبی: ثانیا

-1 Alberto Alesina , Lawrence H, Summers, Central Bank Independence

and Macroeconomic Performance: Some Comparative Evidence,
Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 25, No. 2. (May, 1993).

2- Arthur W.S. Duff, Central Bank Independence and Macroprudential
Policy: A Critical Look at the U.S. Financial Stability Framework,
Berkeley Business Law Journal, Volume 11 | Issue 1, September 2014.
3- Barry Jenkins, Whats Is Quantitative Easing or Qe as it’s Commonly
Knows?,on:

-as-Qe-or-easing-quantitative-is-finance/what-www.marketsworld.com/article/about
knows.html-commonly-its



قائمة المراجع

126

4- Bradford Delong, From central Bank to central planning?, project
syndicate, on: www.project.syndicate.org.commentary/from-central-bank-to-central-
planning
5- Dimirios, Papadimitriou, the debt crisis in creece, GandMerc finance
and strategiemanagment, August 2011.
6- Jean Pierre pattat, contenu et criteres de l’indèpandence des Banque
contrales dossier : l’indèpendance de la ban que centrale », revue
d’economie finanieère, N°22, paris, 1992, p :20- Norbert Michel and
Stephen Moore, Quantitative Easing, The Fed’s Balance Sheet, and
Central Bank Insolvency, BACKGROUNDER,  No. 2938 | August , 2014.
7- Lawrence H. White, Ending the Federal Reserve System’s
Overreach into Credit Allocation,” testimony before the Subcommittee
on Monetary Policy and Trade, Committee on Financial Services, U.S.
House of Representatives, March, 2014.

8- Mario I.Blejer, The Necessary Erosion Of Central Banks
Independence, Project Syndicate, on:
http://www.project-syndicate.org/commentary/the-necessary-erosion-of-central-banks-
independence
9- Masahiro Toyoda, Reconsidering Central Bank Independence: The
Changing Roles and Functions of Central Banking, Submitted in
Fulfillment of the LL.M. Program Written Work Requirement Short Paper,
April 2013.
10- Milton Friedman, Monetary Policy: Theory and Practice, Journal of
Money, Credit and Banking,  Vol. 14, No. 1 (Feb., 1982) .
11- Norbert Michel and Stephen Moore, Quantitative Easing, The Fed’s
Balance Sheet, and Central Bank Insolvency, op-cit.

12- Peter jarrett, Balance Courante Amèricaine : s’attquer au déficit,
Déportement des affaires èconomiques, oc DE, l’observateur de ocde,
n°225, mai 2006,on http :www.obsvateurocde.org

13- Ronald McKinnon, Zero Interest Rates in the United States
Provoke World Monetary Instability and Constrict the U.S. Economy,
SIEPR, Stanford University, Aug 2012.

14- Sebastian Paulo, l’Europe et la cris économique mondiale, fondation
robert, Avril 2011.



قائمة المراجع

127

15- Stefan Gerlach and John Lewis, The Zero Lower Bound, ECB
Interest Rate Policy and the Financial Crisis, De Nederlandsche Bank
NV, Working Paper No. 254/2010.

16- Steven Horowitz, “An Introduction to U.S. Monetary Policy,”
Mercatus Center at George Mason University, March, 2014.

17- Sylvester Eijffinger and Macro Hoeberrichts، « the trade off »
betewen central bank endependence conservativeness, oscford,
economic papers, vol 50.n°03.july 1998 .
18- Tamin Bayoumi et Al, Monetary Policy in The New Normal
International Monetary Found, SDN/14/13/April 2014 .
19- Taux D’intérèt Négatif de La Politique(NIRP),on:
http://www.investopedia.com/term/n/negtive-interest-rate-policy
20- Willem Buiter, Can Central Banks Go Broke?, Centre for Economic
Policy Research Policy Insight No. 24, May 2008.



الملخص

یشهد العالم برمته أزمة مالیة حادة تعتبر من أشد الأزمات التي عرفها النظام النقدي الدولي
والتي بدأت بالأسواق المالیة الأمریكیة لتمتد عدواها إلى أغلب دول العالم، وهي تندرج ضمن 
سلسلة الأزمات التي میزت النظام الرأسمالي لأكثر من قرن، والتي زادت حدتها انطلاقا من سنوات 

زمة حتى الثمانینات مع تصاعد موجة العولمة المالیة، ولم یتعافى الاقتصاد العالمي من هذه الأ
.بتقویض أرقى أشكال التكامل الاقتصادي و النقديانفجرت أزمة الدیون السیادیة الأوربیة مهددة 

و ضخامة الخسائر التي تسببت فیها، تطلب تدخل مباشر 2008عمق الأزمة المالیة ل إن
مع ثبات النظر و التصور لكیفیة عودة النشاط للاقتصاد العالمي خاصةلإعادةللبنوك المركزیة 

م هذه الاختلالات، حیث عدم جدوى الأسالیب التقلیدیة للسیاسة النقدیة والتي عجزت عن تقوی
التي اتخذت ثنائیة لم یكن لأحد التكهن بها و اتخاذ قرارات استإلىبالبنوك المركزیة وصل الأمر

.السالبیر الكمي، معدل الفائدة الصفري و عدة أشكال منها سیاسة التیس
حققت هذه الإجراءات نجاحا نسبیا في وقف انهیار الأنظمة المالیة في تلك الدول التي ولقد 

.المركزیةهابنوكاستقلالیة ، إلا أنها شكلت تهدیدا لمستقبلتبنت هذه السیاسات


