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السياسررا الديةيررا  اررةا ااةفات اللعالررا للاسياسررا الدتلرراةيا للاةفلرران ايررث تاتررل   ادررا  ا ررا  ررن تعتبرر  
الذي تلاعبه في التأثي  علاى أ م ال تغي ات الدتلاةيا فتاييق اا ةاف الدتلاةيا ال سط ةن  اللعالخلال الةف  

 تاييرق  عرةل الد رف اا ثرل للاد رف الدتلراةي فالع رل علارى تاييرق السرتي ا  الديرةي فتعيرين ال رةخ ات ف عال ررا 
  السائة في الدتلاة. الختلالت فال ش لات الدتلاةيان فذلك اسب الظ فف التي تطبق فيها فالفضع

تهتم السياسا الديةيا بة اسا العلادا اليائ را برين ال ادرب الديرةي فال ادرب الايييري للادتلراة ايرث تتخرذ    
 ررن ال عطيررات الديةيررا  فضررفعا لتررةخلاها فذلررك  ررن خررلال سررعيها  لررى الررتا م فرري عرر   الديررفة ب ررا يررتلا م  ررع 

 التضخم.ا ل ادتلاةيا  التا م في  عةلي البطالا ف اا ةاف ال اةةةن فالتي تعة أساسا الافل ل ش

أ رررةاف خلرررائ ن  ب لرررا يمن رررع تطرررف  الل ررر  الدتلررراةي الرررذي سررر ي بتاةيرررة  عرررالم السياسرررا الديةيرررا 
علارى  الترأثي ااةفات السياسرا الدتلراةيا ال لايرا التري ت لارك درة ة  بير ة فري   اةافأةفاتن فألبات  ذه ااخي ة 

 ا دا فاتى ال ستيبلايا.ال   الدتلاةيااافضاع 

 ن ت رر ا  ااا ررات ال اليررا  دررة بةايررا اليرر ن ال اضرري فأ ررام الخسررائ  الدا  ررا عدهررا فادع ررا   ررذه ااخيرر ة 
علاى  عةلت الد ف الدتلاةي  ان فا با علاى الا ف ات ع ف را فالسرلاطات الدتلراةيا خلفلرا  ي راة فسريلاا 

 فا ها ااا ات ال اليا  اةا ااةفات التي تم العت اة علايها في السياسا الديةيا  فتعتب اة  ن  ذه الظا  ةن للا
 ال ت   ة.

ايرث ألربات الرةفل ل تتعرافى فت  ا  را ت يات ااا ات ال اليا فري العيرفة ااخير ة بسر عا ادتشرا  ا فدة 
الرر  ن ن أا ررا 9191 ررن أا ررا اتررى تظهرر  بررفاة  ف  شرر ات أا ررا  ةيررةةن فلعررل أسررفأ ا بعررة أا ررا ال سرراة العررال ي 

لم ي ة يتعافى  ن أا ا ال  ن العيا ي اتى  الذي التي اعاعت الدتلاة العال ي فدظا ه ال الين 9002العيا ي 
أفاعرت  دطيرا اليرف ف ف علاتهرا تفا ره أا را تعرة ااخطر   رن دفعهرا ااف فبيا ايث  ادل  ت أا ا الةيفن السياةيا

فالرررذي فررراق ن الخرررا  ي بالدسررربا للادرررات  ال الاررري يات الرررةي ررري أا رررا ا تلررراع ل سرررتف فب رررا أن أا رررا الرررةيفن السرررياةيا 
ال ستفا ال تلق علايه في  عا ةة  است يختن  ان ل بة  ن ةفل  دطيا اليف ف  ن  ي راة ارل اةا ة الرةين العرام 

ارافل البدرك ال   راي ااف فبري  عال را  رذه  -سياسرا ديةيرا-الذي اسدة في  ثي   ن ااايان  لى البدك ال   اي
"اليف ف"ن في سبيل ذلك ل أ البدرك ال   راي ااف فبري التي  ةةت بادهيا   دطيا الع لاا ااف فبيا ال فاةة  ااا ا

فبالتالي  ن خلال  ا سبق ذ  ه ي  رن   لى استع ال  ختلاف أةفات السياسا الديةيا التيلايةيا فالاةيثا ال تااا لهن
 :ط ح ااش اليا ال ئيسيا التاليا 

‌السياسة‌النقدية‌في‌معالجة‌أزمة‌الديون‌السيادية‌في‌منطقة‌اليورو؟ما‌مدى‌فعالية‌‌‌‌‌‌‌

‌
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‌الأسئمة‌الفرعية‌‌

‌: ن خلال ااش اليا ال ئيسيا ي  ن ط ح ااسئلاا الل عيا التاليا  

  ا  ي اا  ا ات الاةيثا للاسياسا الديةيا ال تبعا في  عال ا ااا ات ال اليا؟ -9

 علاى ةفل  دطيا اليف ف؟  يف  ان تأثي  أا ا الةيفن السياةيا  -9

 ةاخل  دطيا اليف ف؟ BCE ا  ف ةف  البدك ال   اي ااف فبي   -3

‌الفرضيات‌

  إ ابا أفليا للأسئلاا الل عيا سدعت ة علاى الل ضيات التاليا؟    

 .ي فأسعا  اللائةة السالبا  ن أ م ااةفات ال ستخة ا في  عال ا ااا ات ال الياال   تعتب  التيسي  -

 .علاى ةفل  دطيا اليف ف  تلافتا  ن ةفلا اخ اتأثي  أا ا الةيفن السياةيا   ان -

ت  ررن البدررك ال   رراي ااف فبرري عبرر  أةفات السياسررا الديةيررا التيلايةيررا ف يرر  التيلايةيررا فرري  عال ررا أا ررا  -
 الةيفن السياةيا في  دطيا اليف ف.

‌مبررات‌اختيار‌الموضوع

 ال فضفعيا فالذاتيا التاليا:ي  ع اختيا   ذا ال فضفع للأسباب 

 دظ ا للاعلادا فالللاا الفثييا التي ت بط  فضفع الة اسا بالتخل . -

أ رم ت ترل ادتلراةي ع فتره اةاثا ال فضفع فال يفل الشخلي لة اسا  ثل  ذه ال فاضيع فالفدفف علارى  -
 السااا الدتلاةيا.

ديةيرا فأةفاتهرا فري  عال را ااا رات البارث فال شرف عرن أسرباب ارةفث ااا را ال اليرا فأ  يرا السياسرا ال -
 الديةيا ذات الطابع الةف ي فال ست  .

‌أهمية‌الدراسة

 ت  ن أ  يا ال فضفع في  ب اا أ  يا أةفات السياسا الديةيا في  عال ا ااا ات ال اليا. 

أ ر  فري أا ا الةيفن السياةيا  ن أع ق ااا ات ال اليا التي شهةتها أف فبان فبالترالي ألربات ة اسرتها  -
 بالغ اا  يا.

 التع ف علاى الال اا ثل الذي اتخذه البدك ال   اي ااف فبي لاتفا  ااا ا ف دع ادتشا  تةاعياتها. -

‌أهداف‌الدراسة
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‌ت  
 

تالايرررل ف تشرررخي  أا رررا الرررةيفن السرررياةيا فالفدرررفف علارررى أ رررم أسرررباب ب فا رررا فادتشرررا  ا  لرررى برررادي ةفل  -
 ال دطيا.

 لديةيا التيلايةيا ف ي  التيلايةيا ال تااا للابدك ال   اي ااف فبي.الدظ  في  ختلاف أةفات السياسا ا -

علاررى السياسرا الديةيررا الترري ترم اللا ررف   لررى أةفاتهرا فالتطرر ق  لررى ااةفات دهرةف أيضررا  لررى تسرلايط الضررف   -
 الاةيثا التي ل أت  ليها البدفك ال   ايا للاةفل ال تية ا ل عال ا ااا ات ال اليا.

‌منهج‌الدراسة

: المنننهج‌الويننفي فاختبررا  الل ضرريات د دررا بالعت رراة علاررى اا ابررا علاررى ااشرر اليا ال ط فاررا  ررن أ ررل
التع يف بالسياسررا الديةيررا فأ ررةافها فأةفاتهررا ال ختلالررا فااطررا  الدظرر ي اا ررا الررةيفن برر ايررث د دررا  ررن خلالرره

 ايرث تط ددرا  رن :التحميمنيالمننهج‌كما‌اعتمدنا‌عمن ‌الديةيا  ن ايث ال لهفم فااسبابن السياةيا فالفاةة 
تالايرررل  ختلارررف اا ررر ا ات فاليررر ا ات ال تخرررذة فررري  عال رررا ااا ررران فتالايرررل ال رررةافل فالبيادرررات  ه  لرررىخلالررر

 ال ف فةة.

 رررذ  اتن تيرررا ي ن    رررلاتنفيرررة اعت رررةدا علارررى عرررةة   ا رررع  رررن ال تررربن  :الأدوات‌المسنننتخدمة‌فننني‌الدراسنننة
 .دت دتفةفليان  ضافا  لى شب ا ال  لاتييات فطديا

 الدراسات‌السابقة

 ة اسات تدافلت  فادب  ن ال فضفع سدف ا بعضها في ا يلاي: داك 

 فاق خالررةن أثرر  أا ررا الررةيفن السررياةيا علاررى فادررع ف سررتيبل الفاررةة الديةيررا ااف فبيرران  سررالا  ية ررا لديررل  -
ه  ررذ  ررةفت ن9093-9099ن تخلرر  ادتلرراة ةفلررين  ا عررا  ا ررة خيضرر ن بسرر  ةن  ا سررتي شررهاةة 

الة اسرررا  لرررى  ظهرررا  أثررر  أا رررا الرررةيفن السرررياةيا علارررى   ادرررا اليرررف ف الةفليرررا  رررن  هررران فالسررريدا يف ات 
ال ات لاررا ل سرررتيبل الفاررةة الديةيرررا  رررن  هررا أخررر ا ففررري ااخيرر  تفلرررلات الة اسرررا  لررى أن أا رررا اليفدررران 

ى بالشر ل ال ا رل  شلت دلف  الفاةة الديةيرا ااف فبيرا فةفل التاراة الديرةين فاليرف ف لري   دطيرا  ثلار
 بسبب عةم ف فة سلاطا  اليا    ايا في ةفل التااة.

 يرراان ال ررةففعات ال اائرر ين  سررالا سررا يا  يعررالن الع لاررا ااف فبيررا ال فاررةة "اليررف ف" فادع اسرراتها علاررى  -
ن تدافلرررت البااثرررا   اارررل 9002-9002 ية رررا لديرررل شرررهاةة ال ا سرررت ن  ا عرررا الاررراج لخضررر ن باتدررران 

لديةيا ااف فبيا "اليف ف" الدي ع فتها في  ختلاف   االاهان   ا ت  دت البااثا في تفضيي تطف  الفاةة ا
أ رررم الخلرررائ  برررة ا بالت رررا ة  اررراة ااف فبررري  رررن خرررلال التطررر ق  لرررىال اائررر  برررةفل التا رررم ا تبررراط 

 للا اائ  ثم ال ةيفديا الخا  يا فأخي ا الستث ا  اا دبي ال باش .الخا  يا 



 مقدمة
 

‌ث  
 

االرررا بدرررك ال   ررراي - ا رررة اا رررين فليرررة طالررربن ةف  السياسرررات الديةيرررا فررري  عال رررا ااا رررات ال اليرررا -
-9092ن  ا عرررا خيضررر ن بسررر  ةن (نأط فارررا ة ترررف اه9002-9002فااا رررا ال اليرررا   BCEااف فبررري 

يران ن عال  البااث  يليا  عال ا ااا ات ال اليا التي  ر  بهرا الدتلراة  رن طر ف البدرفك ال   ا 9092
ايث ألبي  ةف تاييق الستي ا  ال الي ف ا ييتضيه  ن  عال ا ااا ات ال اليا  ن أ رةاف ال ئيسريا 

الة اسررا ادتهرراج البدررفك ال   ايررا اةفات  ةيررةة للاسياسررا الديةيررا ت ررفن أ ثرر   فأظهرر تللابدررفك ال   ايرران 
 رن ااةفات الاةيثرا التري  فعاليا فدة ة علاى   ا ات ااا ات ال اليا فذلك  رن خرلال اسرتع ال    فعرا

 ت ثلات أساسا في سياسا التيسي  ال  ي فالدفعي.

‌يعوبات‌الدراسة

 دي   بي  للا  ا ع الاةيثا. -

 .COVID 19تفدف الة اسا ف لاق ال ا عات بسبب -

 لعفبا اللتيا  بال ش ف خالا في بةايا ظهف  أا ا  ف فدا. -

‌هيكل‌الدراسة

فاا ابررا علاررى ااشرر اليا ال ط فاررا د دررا بتيسرريم  فضررفع الباررث ال يررة ب فادررب ال فضررفع بهررةف اال ررام 
‌ لى ثلاثا فلفل تسبيهم  ية ا عا ا فتخت هم خات ا عا ا.

ثلاثررا  بااررث تضرر ن ال باررث د دررا بتيسرريم الللررل  لررى  مسياسننة‌النقديننة"‌ل‌المفنناهيميالإطننار‌" الفيننل‌الأول -
ااشرا ة  لرى  لهف هرا فأةفاتهرا ال  يرا فال يليران ال بارث الثرادي اافل " ا يا السياسا الديةيا التيلايةيا "  ن خرلال 

الذي ا ل عدرفان "السياسرا الديةيرا  ير  التيلايةيرا" تط ددرا  لرى  ختلارف  فادبهرا  رن ايرث التع يرف فتبيران شر فط 
ةيرا  رن تدليذ ا فأ ةافها  ضرافا  لرى أةفات تدليرذ ان أ را ال بارث الثالرث   ادرا فيره علارى  رةا فعاليرا السياسرا الدي

 خلال تالايل فعاليتها.

 ااف فبرريثلاثررا  بااررثن التارراة الديررةي  د دررا بتيسرريم الللررل  لررىالفيننل‌الننناني ‌"الوحنندة‌النقديننة‌الأوروبيننة"‌-
  باث أفل  ان يةف  افل دشأة التااة الديةي ااف فبي ف  اال تة ج الفاةة الديةيا ف عايي  الدضر ام  ليهران 

للاتافل  لرى الع رل ااف فبيرا  التدليذياأ ا ال باث الثادي  ا  بعدفان "اليف ف   تلاا ديةيا  فاةة" تدافل الخطفات 
ن ال باررث الثالررث  رران بعدررفان "تالايررل أا ررا الررةيفن السررياةيا"  لهف هررا ف اايررا فعيررفب اليررف فال فاررةةن  لررى  ادررب 

تطف  را ايث تدافل ااا ا  ال الة اسا ف ي أا ا الةيفن السياةيا ااف فبيا  ن خلال عر    ختلارف أسربابها ف 
 في العةية  ن الةفل ااف فبيا فأثا  ا علاى  دطيا اليف ف.

د درا بتيسريم وروبني‌عمن ‌أزمنة‌النديون‌السنيادية‌الأوروبينة‌تحمينل‌رد‌فعنل‌البننل‌المركنزي‌الأ‌‌الفيل‌النالنث‌ -
 BCEالدظر ي للابدرك ال   راي ااف فبري  ااطرا ثلاثا  بااث ايرث ال بارث اافل  را  تارت عدرفان   لىالللل 



 مقدمة
 

‌ج  
 

فات السياسررا  رن خرلال الدشرأة فالهي رل التدظي ري ف هرام للابدررك ال   راي ااف فبرين أ را ال بارث الثرادي بعدرفان "أة
فالترري تت ثررل فرري أةاة السررفق ال لتفارران أةاة التسررهيلات الةائ ررا فالاتيرراطي االاا رري  ررع  BCEالتيلايةيررا لررر الديةيررا

ف رري  BCEرلررالسياسررا الديةيررا  يرر  التيلايةيررا  ااشررا ة  لررى فعاليررا  ررذه ااةفاتن ال باررث الثالررث خللررداه اةفات
 ااشا ة  لى فعاليا  ذه ااةفات.أسعا  اللائةة ال دخلضا فأةفات التيسي  ال  ي فالدفعي ف 
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 الفصل: تمهيد

السياسة النقدية أحد الركائز الأساسية لمسياسة الاقتصادية تهدؼ مف خلالها تحقيؽ نمػ  اقتصػاد    ت هيػ       
الاقتصػػاد نحػػ  التػػ ازف  الاسػػتقرار الاقتصػػاد ا  ػػذت الأ ػػداؼ هنمػػت السياسػػة النقديػػة ذات أ ميػػة  ال ػػة تنتمػػد ا 

هانػب  إلػ  سػائؿ الػد ا المتاحػة  ػق الاقتصػاد السمطات النقدية ك سيمة لتحقيؽ  ات  الأ داؼ مف تنظيـ  تيسير 
 حؿ الأزمات.   

تك ف السياسة النقدية  نالة إذا تمكنت مف استخداـ أد اتها س اء كانت م اشرة أ  أد ات غير م اشػرة  ػق 
 التأثير عم  مهمؿ النشاط الاقتصاد  مف أهؿ تحقيؽ أ داؼ السياسة الاقتصادية. 

 م احث   ق كالتالق8ثلاث  إل  ذا الفصؿ  قسمنا من  

 المبحث الأول: ماهية السياسة النقدية.-

 المبحث الثاني: السياسة النقدية غير التقميدية.-

 المبحث الثالث: فعالية السياسة النقدية. -
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 السياسات النقديةماهية  الأول:المبحث 

تنتمػػد عميهػػا الد لػػة  ػػق تحقيػػػؽ  ا التػػقالاقتصػػاديةنظ مػػة السياسػػية تنت ػػر السياسػػة النقديػػة أ ػػـ عناصػػر الم    
متػأثير عمػ  النػرض النقػد   أسػنار الفائػدة  التػق تػننكس  ػد ر ا عمػ  لا  تهدؼ  الدرهة الأ لػ  أ دا ها المختمفة

 مست ى الأداء الاقتصاد  ككؿ. 

 النقديةالمطمب الأول:نشأة ومفهوم السياسة  1

 نشأة السياسة النقدية:-

النقديػػػة المفهػػػ ـ الرئيسػػػق الػػػذ  تسػػػتخدم  الد لػػػة  ػػػق ايطػػػار النظػػػاـ الرأسػػػمالقا  تط يػػػؽ تنت ػػػر السياسػػػة 
 ظهػػر الا تمػػاـ  هػػا مػػف  اف  ػػذت السياسػػة كانػػت محػػؿ هػػدؿ  كػػر سياسػػت  لتحقيػػؽ الاسػػتقرار الاقتصػػاد ا إلا أ

يا  ذلػػؾ ع ػػر (ا  تطػػ ر ل ايػػة الفكػػر المناصػػر  قيػػادة يميمتػػ ف  ريػػدماف17طػػرؼ الفكػػر الاقتصػػاد  خػػلاؿ القػػرف 
  18 ينز  النقدييف ( ن ينها  يما يمقمهم عة مدارس تضـ عدة مفكريف  كلاسيؾا ني كلاسيؾا ك

ا ػػػتـ الكلاسػػػيؾ  السياسػػػة النقديػػػةا منت ػػػرا إيا ػػػا المكػػػاف ال حيػػػد الػػػذ  تتػػػدخؿ  يػػػ  الد لػػػةا لأنػػػ  ينػػػاد   الحريػػػة 
سا قا  ػق عػرض النظريػة النقديػةا كػاف  ػد هـ الاقتصادية  دع  ينمؿا اترك  يمر(ا  نتيهة  رضياتهـ الم ضحة 

أ  أنهػػػـ يفصػػم ف  ػػيف السػػ ؽ النقديػػػة ا ت طػػػة طرديػػا  تناسػػ ا  كميػػة النقػػ دالمحا ظػػة عمػػ  اسػػتقرار الأسػػنار المر 
  الس ؽ الحقيقية.

تط يقها منتقدا  شدة ما هاء    الكلاسيؾا   ػذلؾ تراهػا د ر  إطارأما كينز  ناقش السياسة النقدية   يف 
(ا حيػػػث تكمػػػـ عػػػف الػػػدخؿ الػػػ طنق 1711-1797ظريػػػة الكميػػػة لنهز ػػػا عػػػف منالهػػػة أزمػػػة الكسػػػاد النػػػالمق  الن

 الإنفاؽ أ  الطمب الفناؿا  رأى أف ت ازف س ؽ النقد يرت ط  نرض النق د المتنمػؽ  السػمطات النقديػةا كمػا يػرت ط 
 أف تػ ازف سػ ؽ  ) y, i  ػق  Mdدات الطمػب عمػ  النقػد الػذ  يرهنػ  كينػز لثلاثػة د ا ػا منر  ػةا مسػتنتها محػد

ا  تػػ ازف سػػ ؽ النقػػد  سػػ ؽ السػػما  الخػػدمات يكفيػػؿ  تحقيػػؽ رمػػرت ط  تنػػادؿ الادخػػار  الاسػػتثما السػػما  الخػػدمات
 .الت ازف  الاقتصاد  الناـي

كمػا أكػد عمػ  عػدـ  ا (Min. i)  نقديػة  ػق حالػة مصػيدة السػي لة حيػث يػرى كينػز محد ديػة السياسػة ال
  نػػاؾ ع امػػؿ را دـ التػػ ازف ايلػػق لرسػػنار  الأهػػ   انتقػػاء النلاقػػة الم اشػػرة لهمػػاا إضػػا ة لنػػ Pمػػا  MSتناسػػ ية 

الإنفػػػاؽ الضػػػرائب    ؾ السياسػػػة الماليػػػةا مػػػف خػػػلاؿ أثػػػرأخػػػرى تتنمػػػؽ  نػػػدـ  ناليػػػة السياسػػػة النقديػػػة.  اقتػػػرح لػػػذل
 إطػػار تياريمػػا  نػػد كينػػزيا الحكػػ مقا حيػػث درسػػها عمػػ  المػػدى القصػػيرا  دا ػػا الػػ نض عػػف الفكػػر الكينػػز   ػػق

  انتقدت آخر ف.

                                                           
 .126ا125 ص ص ا9112 االط نة الثانية االهزء الثانق مط  عات الهامنيةاا دي اف المبادئ الاقتصاد النقدي والمصرفي القادر خميؿاع د  1
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تيػػار النقػػدييف  مدرسػػة شػػيكاغ (ا أخػػد مػػف النظريػػة الكلاسػػيكية  اسػػتفاد مػػف انتقػػادات الكينػػزييفا  اعتمػػد 
عم  الفترة الط يمةا  ساعد ظه ر أ كارت نتائج  الحرب النالمية الثانية  ترا ؽ التضخـ لمكسادا حيث ظهػرت مػف 

 تػزامف  ػذا أيضػا مػا ت هػ   ا أعطػق لمسياسػة النقديػة د را  امػاالمناصػرة  قيػادة ي ريػدمافي هديد النظريػة الكميػة 
 أخر ينتمد عم  السياستيف منا. 

 ياسة النقدية:الس مفهوم-2

تند السياسة النقدية مف أ ـ الأد ات الخاصة  تحقيؽ الاستقرار  الت ازف الاقتصػاد  النػاـ  تنػرؼ  أنهػا8 
 .1تتخذ ا الد لة  ق إدارة كؿ مف النق د  الائتماف  تنظيـ السي لة النامة للاقتصادي يمهم ع الإهراءات التق

كمػػا تنػػرؼ أيضػػا عمػػ  أنهػػا8يتنظيـ كميػػة النقػػ د المتػػ  رة  ػػق المهتمػػا  هػػدؼ تحقيػػؽ السياسػػة الاقتصػػاديةا   ػػؽ 
 2ي. ضاع الس ؽ النقديةأنماط سرينة لاتخاذ القرار  تنفيذت عف طريؽ التدخؿ الم اشر  غير الم اشر لتصحيح أ

 ينر هػا حسػػيف  ػػف  ػػانق عمػػ  أنهػا يالتػػدا ير  الإهػػراءات التػػق تتخػػذ ا السػمطة النقديػػة لإدارة كميػػة النقػػ د  تنظػػيـ 
عمميػػة إصػػدار اا  مػػا يكفػػؿ سػػرعة  سػػه لة تػػدا ؿ  حػػدة النقػػ د  تنظػػيـ السػػي لة النامػػة للاقتصػػاد الػػ طنق لتحقيػػؽ 

 .3أ داؼ منينة ي

يالسياسة النقدية تشمؿ عم  هميػا القػرارات  الإهػراءات النقديػة   صػرؼ النظػر  Einzigكما عر ها الاقتصاد   
عما إذا كانت أ دا ها نقدية أ  غيػر نقديػة كمػا أنهػا تشػمؿ هميػا الإهػراءات غيػر النقديػة التػق تهػدؼ لمتػأثير  ػق 

 .4النظاـ النقد ي

تقػ ـ  ػ  الحك مػة مػف عمػؿ يػؤثر  صػ رة  نالػة  ػق حهػـ  تركيػب  يكػؿ مػا عمػ  أنهػاBach  ينر هػا الاقتصػاد  
الم ه دات السائمة التق يحتفظ  ها القطاع غير المصػر ق سػ اء كانػت عممػة أ   دائػا أ  سػندات حك ميػة  التػق 

 .5تستخدـ لمراق ة عرض النق د مف ال نؾ المركز   ذلؾ كأداة لتحقيؽ أ داؼ السياسة الاقتصادية ي

ريؼ السا قة نستنتج أف الساسػة النقديػة  ػق مهم عػة الإهػراءات  الأسػاليب التػق تنتمػد ا مف خلاؿ التنا
الد لةا مف خلاؿ السمطة النقدية  ذلؾ  هدؼ الػتحكـ  ػق النػرض النقػد ا  مػا يحقػؽ الاسػتقرار النقػد  خص صػا 

  الاستقرار الاقتصاد  ككؿ.

 

                                                           
 .119ص ا9114را الهزائ الط نة الثانيةا الدي اف ال طنق لممط  عات الهامنيةا امحاضرات في النظريات و السياسات النقدية ا منز ز  ف عمق  1
 .112ص  ا 9111قسنطينةا الهزائرا اهامنة منت ر  دار  هاء لمنشر  الت زياا الط نة الأ ل ا االاقتصاد النقدي والمصرفي اسحن فمحمد 2

 .129ص  ا9119ا دار الكند  لمنشر  الت زياا عمافا اقتصاديات النقود والبنوكحسيف  ف  انقا   3
 .121ا ص9111 عمافا ادار صفاء لمنشر  الت زياا الط نة الأ ل  اأساسيات الاقتصاد الكميإياد ع د الفتاح النس را  4
 .76ص  ا9113را ا دار الفهر لمنشر  الت زياا مصالنقود والسياسة النقدية اصالح مفتاح 5
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 المطمب الثاني: أهداف السياسة النقدية التقميدية

لػػػ  تحقيػػػػؽ مهم عػػػة مػػػػف الأ ػػػػداؼ إاسػػػة النقديػػػػة يشػػػير عمػػػػ  أنهػػػا تسػػػػن  التأمػػػػؿ  ػػػق مفهػػػػ ـ السيلنػػػؿ 
 18الاقتصادية  التق مف أ مها

 تطبيق الاستقرار في الأسعار:-1

لػ  تلا ػق التضػخـا  مكا حتػ    ػق نفػس ال قػت إحيػث تسػن  كػؿ د لػة   ينت ر مف أ ـ أ داؼ السياسػة النقديػةا
علاج احتماؿ حد ث الكساد  الرك د إف  هد  تص ح مهمة السمطة النقدية احتػ اء تحركػات مسػت ى الأسػنار إلػ  

 أقؿ مست ى لها. 

منػػلاج يننػػق أف  نػػاؾ علاقػػة  ثيقػػة  ػػيف عػػرض النقػػ د  مسػػت ى الأسػػنار مػػا ل ال اقػػا أف المهػػ ء لمسياسػػة النقديػػة 
أنػػػ  مػػػف  1737الن امػػػؿ الأخػػػرى.  قػػػد أكػػػد  ريػػػدماف  ػػػق المهنػػػة الاقتصػػػادية لمكػػػ نهرس الأمريكػػػق سػػػنة  ث ػػػات

الصػػن  ة ضػػ ط الأسػػنار المحميػػة د ف ضػػ ط منػػدؿ زيػػادة كميػػة النقػػ دا  أنػػ  لا ت هػػد د لػػة  ػػق النػػالـ اسػػتطاعت 
 اسػػتدؿ عمػػ  ذلػػؾ  تهػػارب  لزيػػادة  ػػق كميػػة النقػػ دااالت مػب عمػػ  مشػػكمة التضػػخـ د ف المهػػ ء إلػػ  خفػػض منػػدؿ 

 .ق أعقاب الحرب النالمية الثانيةألمانيا ال ر ية   ريطانيا   رنسا  

 تحقيق الاستقرار النقدي والاقتصادي:-2

    نا ا مف  دؼ استقرار الأسنار حيث مف الضر ر  أف تسن  السياسة النقدية إل  تكييؼ عرض النقػ د مػا 
كمية النق د  ما يتلاءـ ما مست ى النشاط الاقتصػاد   تلا ػق حػد ث  مست ى النشاط الاقتصاد ا أ  التحكـ  ق

الأزمػػات النقديػػة  الاقتصػػاديةا   ػػ  مػػا يػػؤد  إلػػ  الاسػػتقرار الاقتصػػاد ا حيػػث أف الاسػػتقرار النقػػد  يػػؤد  إلػػ  
 تحقيؽ الاستقرار الاقتصاد .

 المساهمة في تحقيق توازن ميزان المدفوعات وتحسين قيمة العممة:-3

ذلػػػؾ  ػػػق إطػػػار إت ػػػاع سياسػػػة تحريػػػر  تنػػػ يـ سػػػنر الصػػػرؼا   ػػػق ظػػػؿ السػػػيطرة عمػػػ  التضػػػخـ  تحقيػػػؽ  يػػػتـ  
 عم ما يمكف أف تسا ـ السياسة النقدية  ق ا ر د رت عم  قيمة النممة مف التد   الاستقرار السنر  الذ  يحا ظ  

سػػنر إعػػادة الخصػػـ  يػػؤد  إصػػلاح  تفػػيض النهػػز  ػػق ميػػزاف المػػد  عات عػػف طريػػؽ قيػػاـ ال نػػ ؾ المركزيػػة  ر ػػا 
 د رت إل  قياـ ال ن ؾ التهارية  ر ا أسنار الفائدة عم  القر ضا  يؤد  ر ا أسنار الفائدة إلػ  التقميػؿ مػف حهػـ 
 الائتماف  الطمب المحمق عم  السما  الخدمات مما يخفض مف حدة ارتفاع المست ى الناـ لرسنار داخؿ الد لػةا

ل  تقميؿ إق اؿ الم اطنيف عمػ  ا  حمية( إل  تشهيا صادرات الد لة   اخمية  الم يؤد  خفض مست يات الأسنار الد
شراء السما الأهن يةا  مف ناحية أخرى يؤد  ارتفاع أسنار الفائدة داخميا إل  إق ػاؿ الأهانػب عمػ  إيػداع أمػ الهـ 

                                                           
1
 .953 ا952ص ص ا9117ةا ا الدار الهامنيةا الإسكندرياقتصاديات النقود والبنوك)الأساسيات والمستحدثات(ع د المطمب ع د الحميدا   
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ميػػؿ النهػػز  ػػق ميػػزاف دخػػ ؿ المزيػػد مػػف رؤ س الأمػػ اؿ إلػػ  الد لػػة ممػػا يسػػاعد عمػػ  تق  ػػال ن ؾ ال طنيػػة   التػػالق
 المد  عات.

 المساهمة في تحقيق هدف التشغيل  الكامل:-4

تخفػػيض ال طالػػة عػػف طريػػؽ تق يػػة الطمػػب الفنػػاؿا  ننػػدما ر  ػػاـ  ػػق تحقيػػؽ التشػػ يؿ الكامػػؿ   لمسياسػػة النقديػػة د  
ستثمار  تنخفض تق ـ السمطات النقدية  زيادة النرض النقد  تنخفض أسنار الفائدة  يق ؿ رهاؿ الأعماؿ عم  الا

 .1ال طالةا   التالق الاستهلاؾ ثـ زيادة الدخؿ

 :2المشاركة في تحقيق معدل نمو اقتصادي مرتفع-5

 يرت ط  دؼ النم  الاقتصاد   هدؼ تحقيؽ الت ظؼ الكامؿا  النم  الاقتصاد      حدت قادر عم  امتصػاص 
الزيػػادة أ  الفػػائض  ػػق عنصػػر النمػػؿا  تكػػ ف مهمػػة السياسػػة النقديػػة  نػػا  ػػق التػػأثير عمػػ  منػػدؿ الائتمػػاف  مػػف 

ة الانطػلاؽ التػق تضػا الاقتصػاد لت سػا الائتمػانق  ػق المنػر ض النقػد ا حتػ  يمكػف ال صػ ؿ إلػ  مرحمػاخلاؿ 
   ق طريؽ النم  السريا.

 يراعػػ   ػػق كػػؿ الأحػػ اؿ إزالػػة أ  عػػلاج التنػػارض  ػػيف أ ػػداؼ السياسػػة النقديػػةا  النلاقػػة  ػػيف اسػػتقرار الأسػػنار 
  الت ظؼ الكامؿ إحدى الحالات التق ت ضح ذلؾا  مف الصنب تحقيؽ كلا الهد يف السا قيف  ق نفس ال قت.

الت ظػػػؼ تػػػؤد  إلػػ  ر ػػػا الأسػػػنارا كػػذلؾ  نػػػاؾ صػػػن  ة  النسػػ ة لتحقيػػػؽ الت ظػػػؼ الكامػػؿ  تػػػ ازف ميػػػزاف  زيػػادة 
 زيػػػادة حهػػػـ الصػػػادرات تقتضػػػق خفػػػض مسػػػت ى الأسػػػنار  تحسػػػيف الهػػػ دة  زيػػػادة القػػػدرة التنا سػػػية  المػػػد  عاتا

 الػدخؿ سػيؤدياف  زيػادة النمالػة  النمالػةا إلا أف  المقارنة  الػد ؿ الأخػرىا   زيػادة الصػادرات يتحقػؽ زيػادة الػدخؿ
إلػػ  زيػػادة الميػػؿ للاسػػتيراد  احتمػػاؿ ارتفػػاع مسػػت يات الأسػػنار المحميػػة داخميػػاا   كػػذا يمكػػف أف يػػؤد  الت ظػػؼ 

  التػػالق التػػأثير سػػم ا عمػػ   الكامػػؿ إلػػ  ر ػػا مسػػت يات الأسػػنار  زيػػادة حهػػـ الػػ اردات  نقػػص حهػػـ الصػػادراتا
   كساد(. ف حالة تضخـ أ  انكماشمقتصاد الق مق ينانق ميزاف المد  عاتا  ما إذا كاف الا

 

 

 

 

                                                           
 .115مفتاح صالحا مرها س ؽ ذكرتا ص  1
 .954ع د الحميد ع د المطمبا مرها س ؽ ذكرتا ص  2
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 المطمب الثالث: أدوات السياسة النقدية التقميدية

 أولا:الأدوات الكمية: 

 ق مهم عة مف الإهراءات التق تهدؼ  شكؿ غيػر م اشػر إلػ  التػأثير عمػ  مسػت ى الائتمػاف  ػق إطػار 
مػف  الأم اؿ  القر ض(  التأثير عم  مست ى السػي لة ال نكيػةااقتصاد ما  هدؼ التأثير عم  تكمفة الحص ؿ عم  

 .1هؿ إحداث ت يير  ق كمية النق د المتدا لة إهمالاأ

 :2سياسة معدل إعادة الخصم.1

المقصػػ د  سػػنر إعػػادة الخصػػـ  سػػنر الفائػػدة الػػذ  يتقاضػػات ال نػػؾ المركػػز  مػػف ال نػػ ؾ التهاريػػة مقا ػػؿ منحهػػا  
ك ػػػر أؾ التهاريػػػة لمحصػػػ ؿ عمػػػ  احتياطػػػات خصػػػم  مػػػف أ راؽ ماليػػػة تقػػػدمها ال نػػػ  أ  لقػػػاء مػػػا ينيػػػد  القػػػر ضا

 يسػػػتخدـ ال نػػػؾ المركػػػز   ػػػذت الأداة أيضػػػا لأغػػػراض  تسػػػاعد ا عمػػػ  زيػػػادة حهػػػـ القػػػر ض الممن حػػػة مػػػف ق مهػػػاا
 ت سنية أ  انكماشية.

ال نػ ؾ التهاريػة يقػ ـ ال نػؾ المركػز   تخفػيض سػنر الخصػـ ممػا يننػق تحفيػز الكساد ففي حالة الركود و 
ف تخفػػيض سػػنر   مػػنح القػػر ض  خاصػػة لممسػػتثمريف لأعمػػ  الاقتػػراض   التػػالق تػػزداد قػػدرة ال نػػ ؾ التهاريػػة عمػػ

الخصـ عم  ال ن ؾ التهارية مف ق ؿ ال نؾ المركز  سيننكس عم  تخفيض سنر الفائدة عم  القر ض الممن حة 
 عـ مست ى الطمب الكمق.انتناش الاقتصاد ع ر د إل لمهمه ر   ذا  د رت يؤد  

 تستخدـ سياسة نقدية انكماشية مف خلاؿ ر ا سنر الخصػـ عمػ  ال نػ ؾ التهاريػة أما في حالة التضخم 
  التالق تقؿ رغ ة  ذت ال ن ؾ  ق الاقتراض مما يننكس عم  ر ا سنر الفائدة عم  القر ض الممن حػة لمهمهػ ر 

انخفػػاض كميػػة النقػػ د  ػػق الاقتصػػاد ممػػا يسػػاعد  ػػق منالهػػة    ػػذا يػػؤد  إلػػ  تقميػػؿ الطمػػب عمػػ  النقػػ د   التػػالق
 ا  الشكؿ  ق الصفحة الم الية ي يف النلاقة  يف سنر إعادة الخصـ  انخفاض عرض النق د8 التضخـ

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .977ص ا 9111مصراا دار الهامنة الهديدة لمنشر  الت زياا الإسكندريةا الاقتصاد المصرفيخ ا ة ع د اللها  1
ص ا 9114ا دار الحامد لمنشر  الت زيا ا الط نة الأ ل ا عمافا )مبادئ وتطبيقات(الاقتصاد الكمي نزار سند الديف النيس ا إ را يـ سميماف قطؼا   2

971.  
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  النلاقة  يف سنر إعادة الخصـ  انخفاض عرض النق د(: 11الشكل رقم )

 

 ارتفاع سنر إعادة الخصـ

 

 اقتراض ال ن ؾ التهارية مف المصرؼ المركز .زيادة تكمفة 

       

 تقميؿ اقتراض ال ن ؾ  التهارية مف ال نؾ المركز 

 

 تقميص الاحتياطات النقدية لدى ال ن ؾ المركزية

 

 طرؼ ال ن ؾ التهارية ة إل  الأ راد  المؤسسات مف ر ا تكمفة القر ض الممن ح

 

 عرض النق دنخفاض ا

 

 عف طمب الائتمافإحهاـ النملاء  

ص  ا9114 ا دار الياز ر  لمنشر  الت زيااالأردفاالبنوك المركزية والسياسات النقديةزكريا الد ر ا يسرى السامرانقا ر: المصد
17. 
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 عمميات السوق المفتوحة  2-

 الماليػةايقصد  نمميات الس ؽ المفت حة قياـ ال نػؾ المركػز    يػا أ  شػراء السػندات الحك ميػة أ  الأ راؽ 
  هػػدؼ التػػأثير عمػػ  الأرصػػدة النقديػػة المتاحػػة لػػدى الههػػاز المصػػر ق  التػػق تسػػتخدـ  ػػق عمميػػة خمػػؽ الائتمػػافا

 القيػاـ  نمميػات السػ ؽ المفت حػة ينتمػد عمػ  ط ينػة ال ضػا الاقتصػاد     التالق التأثير عم  حهـ عرض النقدا
ف ال نػؾ المركػز  سػينمؿ عمػ  تط يػؽ أ ق الاقتصػاد  ػمف  ه د حالة تضخـ  إذا كانت الد لة تنانق   ق الد لةا

(  عميػ  سػيق ـ ال نػؾ المركػز    قػا لهػذت الأداة contractionany monetary policy) انكماشػيةسياسة نقديػة 
  يا السندات الحك مية  أسنار  ائدة م رية لمهمه ر تضا ق أسنار الف ائد التػق تمػنح عمػ  ال دائػا لػدى ال نػ ؾ 

 ػد رت سػينمؿ عمػ   ا  ػذ  عندما سينخفض حهـ الأرصدة النقدية  يف أيد  الأ راد  ق ال ن ؾ التهاريػةا التهاريةا
  التػػػالق  الحػػػد مػػػف قػػػدرة ال نػػػ ؾ التهاريػػػة عمػػػ  خمػػػؽ الائتمػػػاف  مػػػنح القػػػر ض  التسػػػهيلات المصػػػر ية المختمفػػػةا

راء   التػػالق انخفػػاض الطمػػب انخفػػاض حهػػـ عػػرض النقػػد المتػػدا ؿ  الػػذ  سػػينمؿ عمػػ  انخفػػاض القػػدرة عمػػ  الشػػ
 الكمق  انخفاض مندلات التضخـ.

ف  ػػذا سػػيد ا ال نػػؾ المركػػز   إلػػ  إت ػػاع إنق مػػف  هػػ د حالػػة ركػػ د اقتصػػاد ا  ػػأمػػا إذا كانػػت الد لػػة تنػػا
 التق تق ـ عم  أسػاس قيػاـ ال نػؾ المركػز    قػا  (expansionany monetary policy)سياسة نقدية ت سنية 

 عندما سيزداد حهـ الأرصدة النقدية المتاحة  اهمه ر  ال ن ؾ التهاريةاء السندات الحك مية مف اللهذت الأداة  شر 
 د رت سينمؿ عم  زيادة قدرة ال نػ ؾ التهاريػة مػف الت سػا  ػق عمميػة  ا يف أيد  الهمه ر  ق ال ن ؾ التهارية   ذ

 الػذ  سػينمؿ عمػ   خمؽ الائتمػاف مػف خػلاؿ مػنح النديػد مػف القػر ض  التسػهيلات المصػر ية  مختمػؼ أشػكالهاا
حقػػف الاقتصػػػاد  كميػػػات ك يػػػرة مػػػف النقػػػ د تسػػػاعدت  ػػػق الخػػػر ج مػػػف حالػػػة الركػػػ د الاقتصػػػاد   د ػػػا عهمػػػة النمػػػ  

 .1صاد   ق الد لةالاقت

 Required Reserve Ratioنسبة الاحتياطي القانوني  -3

تننق سياسة الاحتياطق القان نق تنهد ال ن ؾ التهارية  الاحتفاظ  نس ة منينة يحدد ا ال نؾ المركز  مف  دائنها 
أحيانػا مػػف ق ػؿ  ػػذت لديػ   هػدؼ حمايػػة أمػ اؿ عمػلاء  ػػذت ال نػ ؾ مػػف التصػر ات ال يػر المسػػؤ لة التػق قػػد تحػدث 

  .2ال ن ؾ

 يكػ ف الهػدؼ الم اشػر مػف الاحتفػاظ  ا3 تحدد  ذت النس ة   قا لمظر ؼ الاقتصادية التق تمر  ها الد لػة
 اؿ لإقػػػراض حيػػػث تسػػػتخدـ  ػػػذت الأمػػػ  هػػػذت ال دائػػػا لػػػدى ال نػػػؾ المركػػػز   ػػػ  ضػػػماف سػػػلامة أمػػػ اؿ المػػػ دعيفا

                                                           
1
 .933ا932اص ص 9111ا دار  ائؿ لمنشر  الت زياا الط نة الأ ل ا عمافامبادئ الاقتصاد الكميسامر ع د الهاد   آخر فا   

اص 9111ا دار الهامنة الهديدة لمنشر  الت زياا الإسكندريةاعمى سمطات البنك المركزينظم الدفع الالكترونية وانعكاساتها أحمد ع د النميـ النهمقا   2
951. 

ص ص ا 9116عمافا الأردفالط نة الثانيةا اا دار  ائؿ لمنشر  الت زياا (النقود والمصارف) مدخل تحميمي ونظريأكرـ حدادا مشه ر  ذل ؿا   3
 .167ا166
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السػػي لة  هػػدؼ  قػػاء مراكز ػػا الماليػػة سػػميمة   التػػالق اطمئنػػاف زمػػات ماليػػة أ  لػػنقص المصػػارؼ التػػق تتنػػرض لأ
قػان نق  ػ  التػأثير عمػ  عػرض  حتيػاطقكاخػر لهػذت ال دائػا المقتطنػة عم  أم الهـ عم  أف الهدؼ اي الم دعيف

 النقد لدى المصارؼ التهارية.

ن نق  حيػػث تتػػ  ر  فػػق حػػالات الانكمػػاش الاقتصػػاد  يسػػن  ال نػػؾ المركػػز  لتقميػػؿ نسػػ ة الاحتيػػاطق القػػا
لدى المصارؼ كمية أك ر مف ال دائا التق تستخدمها  ق منح الائتماف   التالق الت سا  ػق عػرض النقػد لمخػر ج 

 مف حالة الكساد الاقتصاد .

 زيادة عرض النقد ستقمؿ  الضر رة مف تكمفة الأم اؿ عم  المقترضيف مف ناحيتيف إحدا ما  س ب المنا سة التق 
 الثانيػػة  ادة أمػػ اؿ المصػػارؼ ممػػا يػػد ا  اتهػػات تقميػػؿ سػػنر الفائػػدة لهػػذب مزيػػد مػػف المقترضػػيفاسػػتحدث نتيهػػة زيػػ

 انخفاض تكمفة الأم اؿ عم  المصارؼ التهارية.

ك ر عنها  ق أخـ تك ف  ذت السياسة  اعمة  شكؿ لاستخداـ  ذت السياسة الكثير مف المحاذيرا  فق حالات التض  
 لانخفاض أصلا الطمب عم  القر ض  ق حالة الكساد.حالات الكساد الاقتصاد   ذلؾ 

 يناب عميها عدـ مر نتها لإحداث الأثر المطم ب   دقةا  ت يير نس ة الاحتياطق  ل   نس ة قميمة قد يؤثر عمػ  
عػػرض النقػػد  شػػكؿ أك ػػر ممػػا  ػػ  مطمػػ ب أصػػلا كمػػا أف  اعميػػة  ػػذت السياسػػة تنتهػػق إذا مػػا تػػ  رت احتياطػػات 

 ت يير نس ة الاحتياطق القان نق  يف  ترة  أخرى قد ير ؾ السياسات الاستثمارية  ؼ التهاريةا ائضة لدى المصار 
 ػذت النسػ ة  أنهػا غيػر د تنتقػ سياسات الحصػ ؿ عمػ  الأمػ اؿ  تقػدير تكمفتهػا  النسػ ة لممصػارؼ التهاريػة  أخيػرا 

ف مػف مزايػا اسػػتخداـ إلاا  المقا ػؿ  ػحتياطػات  ائضػة أ  التػق تتمتػػا  ا  ػيف المصػارؼ الصػ يرة  الك يػرة أ مميػزة 
إحداث الأثر ق  تتميز سرعتها   نس ة الاحتياطق القان نق أنها تستخدـ  ق الد ؿ ذات الأس اؽ المالية الضنيفةا

المطمػػ ب  ػػق عػػرض النقػػد  ذلػػؾ لسػػيطرة ال نػػؾ المركػػز  عميهػػا  شػػكؿ كامػػؿ  نكػػس الأد ات الأخػػرى التػػق تنتمػػد 
 عم  سم ؾ ال ن ؾ التهارية.

 ثانيا: الأدوات الكيفية:

تسػػتخدـ الأد ات الكيفيػػة  ػػق الػػتحكـ  ػػق أنػػ اع منينػػة مػػف القػػر ض  تنظػػيـ الإنفػػاؽ  ػػق  هػػ ت منينػػة مثػػؿ تشػػهيا 
ة الأهؿ  الحد مف القر ض ط يمة الأهؿا  كذلؾ ستهلاكيةا أ  تشهيا القر ض قصير القر ض الإنتاهية د ف الا

 أنشػػطة تنػػانق مػػف عػػدـ الاسػػتقرار أ   نػػض الصػػن  ات ممػػا يتطمػػب تػػدخؿ السياسػػة النقديػػة  ػػق قطاعػػات منينػػة 
 .1علاها خاصا  استخداـ أد ات ن عية

 

                                                           
 . 196 منز ز  ف عمقا مرها س ؽ ذكرتا صا  1
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 سياسة تأطير القروض:-1

تهػػدؼ  ػػذت السياسػػة إلػػ  تحديػػد نمػػ  المصػػدر الأساسػػق لخمػػؽ النقػػ د  شػػكؿ قػػان نق   ػػ  القػػر ض الم زعػػة مػػف 
تمػػاف  يقػػ ـ ال نػػؾ المركػػز   هػػذت السياسػػة  هػػدؼ طػػرؼ ال نػػ ؾ  المؤسسػػات الماليػػةا  تسػػم  أيضػػا تخصػػيص الائ

منح الائتماف حسب القطاعات ذات الأ ل يةا  فق أ قات التضخـ مثلا يقيد الائتماف لمقطاعات التػق  ػق السػ ب 
هؿ القرض  فػق حػالات التضػخـ الهػاما أخرىا كما يمكف أف تتنمؽ  منيار  ق ذلؾ  النكس عم  القطاعات الأ

ر ض إه اريػػةا  يقػ ـ ال نػػؾ المركػػز   تحديػد الحػػد الأقصػػ  لمقػر ض الممن حػػة أ  تحديػػد تكػ ف سياسػػة تػأطير القػػ
ا كمػػػا تصػػػاحب  ػػػذت السياسػػػة 1726منػػػدؿ نمػػػ  القػػػر ضا  اسػػػتخدـ  ػػػذا الأسػػػم ب لأ ؿ مػػػرة  ػػػق  رنسػػػا سػػػنة 

صدار الس  .1نداتإهراءات تهدؼ إل  تخفيض الكتمة النقدية كالتقميؿ مف النفقات النم مية  تشهيا الادخار  ا 

 النسب الدنيا من السيولة: -2

يقتضق  ذا الأسم ب أف يق ـ ال نؾ المركز   إه ار ال ن ؾ التهارية عمػ  الاحتفػاظ  نسػ ة دنيػا يػتـ تحديػد ا عػف 
طريؽ  نض الأص ؿ منس  ة إل   نض مك نات الخص ـا   ذا لخ ؼ السػمطات النقديػة مػف خطػر الإ ػراط  ػق 

التهاريػة  سػ ب مػا لػديها مػف أصػ ؿ مرتفنػة السػي لةا   ػذا  تهميػد  نػض  ػذت الأصػ ؿ الإقراض مف ق ؿ ال ن ؾ 
 .2 ق محا ظ ال ن ؾ التهاريةا   ذلؾ يمكف الحد مف القدرة عم  إقراض القطاع الاقتصاد 

 عمميات مصرفية أخرى:-1

د لأسػ اب منينػةا تحهـ ال ن ؾ التهارية  ق  نض الأحياف عف تقديـ القر ض لقطػاع أساسػق منػيف  ػق الاقتصػا
  ػػذلؾ يتػػدخؿ ال نػػؾ المركػػز  لسػػد  ػػذا الفػػراغا   ػػذلؾ يقػػ ـ  منا سػػة ال نػػ ؾ التهاريػػة  صػػ رة دائمػػة أ  مؤقتػػة ممػػا 

ا إلا أف  تػ  الأداة غال ػا مػا تكػ ف لهػا أثػار سػم ية كثيػرةا   اتػ  الأداة لا 3يحدث أثار مرغ  ة  ق السياسة النقدية
 ق حالات نادرة هدا.يمهأ إليها ال نؾ المركز  إلا  

 الإقناع الأدبي-4

 ق تنميمات يرسمها ال نؾ المركز  إل  ال ن ؾ التهارية   ق غير ممزمػةا تتضػمف  اتػ  التنميمػات محا لػة إقنػاع 
قطاعػػات   ػػق  ال نػػ ؾ التهاريػػة  ضػػر رة ر ػػا أ  تخفػػيض حهػػـ الائتمػػاف حسػػب اتهػػات السياسػػة النقديػػة المط قػػةا

ينػ د ا   4رىا  يتػرؾ المهػاؿ لم نػ ؾ التهاريػة لتحديػد مهػالات الإقػراض المناسػ ة لهػامنينة  ػق الاقتصػاد د ف أخػ
                                                           

أطر حة مقدمة لنيؿ شهادة الماهستير ا (2112-2111خلال الفترة )السياسة النقدية ودورها في ضبط العرض النقدي في الجزائر أكف ل نيسا  1 
 .35ص  ا9111ا الهزائرا11هامنة الهزائر اكمية النم ـ الاقتصادية  التهارية  عم ـ التسيير اتخصص نق د   ن ؾ

 ا9113ا امنيةا الط نة الثانيةا الهزائر(ا دي اف المط  عات الهمدخل إلى السياسات الاقتصادية الكمية) دراسة تحميمية تقييمية قد  ع د المهيدا  2
 .61ص

 .145مرها س ؽ ذكرتا ص  ع د القادر خميؿا  3
 .951ا951ا ص ص 9111ا مؤسسة ش اب الهامنةا الإسكندريةا اقتصاديات النقود والبنوكمهيد ضياء م س  ا  4
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مدى التزاـ ال ن ؾ التهارية  هات  التنميمات إل  ق ة علاقتها ما ال نؾ المركػز   مػدى حاهتهػا إليػ   تردد ػا عميػ  
  ق ت  ير السي لة  اعت ارت الممهأ الأخير للإقراض.           

 18رى لمسياسة النقدية يمكف حصر ا  يما يمق  ناؾ أد ات أخ

 التوجيهات والأوامر:-1

الماليػة لت هيههػا نحػ  السياسػة المرغ  ػةا  التهارية  المؤسسػاتال ن ؾ  إل ال نؾ المركز  تنميمات م اشرة يصدر 
مػػف خػػلاؿ حهػػـ الائتمػػاف  ن عػػ ا كػػأف يسػػتخدـ هػػزء مػػف الأصػػ ؿ الماليػػة لم نػػ ؾ التهاريػػة  ػػق شػػراء السػػندات أ  

 إقراضها لممشر عات الاستثمارية ط يمة الأهؿ.

 الودائع المشروطة من أجل الاستيراد:-9

 م هب  ػذت الأداةا يقػ ـ المسػترد  إيػداع م مػت الاسػتيراد لػدى ال نػؾ المركػز ا  نظػرا لنػدـ رغ ػة المسػت رد  تهميػد 
التقميػػؿ مػػف حهػػـ القػػر ض  إلػػ  ػػذا المػػاؿ يمهػػأ للإقػػراض ال نكػػق لضػػماف الأمػػ اؿ اللازمػػة للاسػػتيرادا  يػػؤد   ػػذا 

 الممكف ت هيهها ل اقق الاقتصاد.

 أثر الإعلان:-1

 نؾ أف يسػتنمؿ  سػائؿ الإعػلاـ المختمفػة لشػرح الحقػائؽ الاقتصػادية أمػاـ الهمهػ ر دعمػا لههػ د إصػلاح يمكف لم
 الأ ضاع النقدية  تحقيقا لأ داؼ السياسة الاقتصادية. 

 

 

 

 

 

 

                                                           
شكالية إدارة التدفقات الرأسمالية إلى الأسواق الناشئةشهيناز   ص ينةا   ادية كر  ا 1   دراسة حالة د ؿ ال ريكس خلاؿ السياسة النقدية غير التقميدية وا 

كمية النم ـ الاقتصادية   ادق  نق نك اقتصاد مذكرة مقدمة استكمالا لمتطم ات نيؿ شهادة الماستر  ق النم ـ الاقتصادية تخصص (ا9113-9113الفترة 
 .91ا ص9115-9114الهزائرا  التهارية  عم ـ التسييرا هيهؿا
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 السياسة النقدية غير التقميدية المبحث الثاني:

مػػف السياسػػة النقديػػة التقميديػػة إلػػ  اضػػطرت ال نػػ ؾ المركزيػػة لأغمػػب الاقتصػػاديات المتقدمػػة إلػػ  الانتقػػاؿ 
أ سػػػا نطاقػػػا  أسػػػالي ها الحديثػػػة الم تكػػػرة  ػػػق مها هػػػة التػػػق تنت ػػػر أشػػػد طم حػػػا    السياسػػػة النقديػػػة غيػػػر التقميديػػػةا

 تمؼ الأزمات.خالمشكلات المتهددة   ن امؿ مت يرة  ذلؾ مف أهؿ لتصد  لم

 ف السياسة النقدية غير التقميديةتعري المطمب الأول:

حيػػث لػػـ يػػتـ تنريفهػػا حتػػ   ي هػػد إهمػػاع عمػػ  إعطػػاء تنريػػؼ شػػامؿ لمضػػم ف السياسػػة النقديػػة غيػػر التقميديػػةالا 
 هانػػب المسػػتهد ات  مػػف هانػػب الأد ات ال سػػائؿ( المسػػتخدمة  ػػق مثػػؿ  ػػذت السياسػػاتا ايف سػػ ى مػػف هػػان يفا

 18 عمي   يمكف تنريؼ السياسة النقدية غير التقميدية مف هان يف  ما

8 مهم عػػة مػػف ال سػػائؿ  الإهػػراءات غيػػر المنتػػادة  ػػق السياسػػة النقديػػة جانننب المسننتهدفات بأنهننامننن  - 1-1
خػػلاؿ  تػػرة  متػػأثير  ػق النشػػاط الاقتصػاد  لتحقيؽ أ ػػداؼ اقتصػػادية محػددة(الالتقميديػة تسػػتخدمها السػمطة النقديػػة 

عمػػ  اسػػتهداؼ تحقيػػؽ   ة ينطػػ   مػػف  ػػذا التنريػػؼ نهػػد أف تنريػػؼ السياسػػة النقديػػة غيػػر التقميديػػ زمنيػػة منينػػةا
 .تش يؿ ...( مت ير اقتصاد  حقيقق محدد  نم ا

سياسػة نقديػة تسػتخدـ زمػف الأزمػات يػتـ مػف خلالهػا تنفيػذ دعمػا  8من جاننب الأدوات المسنتخدمة فهنهنا -9 -1
 تػػ  ير    ػػق أسػػ اؽ الأ راؽ الماليػػةا  تيسػػيرات كميػػة  تػػدخلات  ػػق النممػػةا ائتمانيػػا منػػززا  تسػػهيلات ائتمانيػػةا
 حمايػة الاقتصػاد الحقيقػق مػف  اع المػالقاطػكؿ ذلؾ  هدؼ دعـ سير عمؿ الق السي لة  النمؿ المحمية  الأهن يةا

 تداعيات الأزمة المالية.

يمهم ع الإهراءات التق تت ن  ت  ير السي لة  ػق  كما يمكف تنريؼ السياسة النقدية غير التقميدية عم  أنها      
  .2ئتمانية لممصارؼ  القياـ  نمميات شراء أص ؿ  اسنة النطاؽيالس ؽ  التسهيلات الا

يقياـ ال نؾ المركز   د ر ال ساطة  ق عممية الائتماف لتن يض انقطاع ال ساطة الخاصةا  الميػزة   تنرؼ أيضا8
الحصػ ؿ عمػ  الأمػ اؿ عػف طريػؽ إصػدار سػندات الحك مػة  ػلا ق  ساطة ال نػؾ المركػز   ػ  سػه لة الأساسية  

 . 3 لا مهاز ة  ذلؾ لت  ير  سيمة لتحفيز الاقتصادي قي د

                                                           
1
 Michael joyce,David Miles ;Quantitave Easing and unconventional monetary policy, the 

economic,journal,November,2012,P270. 
 مقاؿ مت  ر عمق الرا ط8 االنقدية غير التقميديةالحساب العالمي لمسياسات  غريستيف لاغاردا 2

http://www.inf.org/extenal/arabic/np/spee/chees/2013 consulté le 20-02-2020,17:40h. 
3
 Mark Gertler and Peter Karach: Model of unconnentional Monetary policy.NY University,April,2010,P2. 

http://www.inf.org/extenal/arabic/np/spee/chees/2013
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الإهػػراءات التػػق يسػػتخدمها  ػػق مهم عػػة مػػف ال سػػائؿ     منػػ  نسػػتنتج أف السياسػػة النقديػػة غيػػر التقميديػػة8
الك يػر لم هػ دات ال نػؾ المركػز   تنطػ    ػذت السياسػة عمػ  الت سػا  ال نؾ المركػز  لتنزيػز النشػاط الاقتصػاد ا

  منح تسهيلات ائتمانية   ذا لتحقيؽ أ داؼ اقتصادية منينة. الفائدة عم  المدى الط يؿاخفض أسنار   

 ف السياسة النقدية غير التقميديةالمطمب الثاني: أهدا

لمسياسة النقدية غير التقميدية مهم عة مف الأ داؼ تنمؿ مػف خلالهػا عمػ  التػأثير  ػق الأ ضػاع الماليػة 
 18ة  يما يمق الاقتصادية   ذت الأ داؼ ممثم

 الرفع بشكل مكثف في كمية الأموال المتداولة في الاقتصاد:-1

يهدؼ الضخ المكثؼ لمسي لة إل  تفاد  عائؽ تهميد نسب الفائدة  يحا ؿ ال نؾ المركز  تم ية الطمب عم  النقد 
الناديػػة لا يمكػػف   ػػق الظػػر ؼ  مػػف ق ػػؿ المتنػػامميف الاقتصػػادييف عمػػ  أمػػؿ أنهػػـ سػػينفق ف  ػػذت الأمػػ اؿ م اشػػرةا

ير أمػا الطمػب عمػ  النقػد غيػر مسػتقر  ػق المػدى القصػ ف اشرة عف طريػؽ الكتمػة النقديػة لأاستنماؿ  ذت القناة الم
ال نػؾ المركػز  مسػتند أف  طالمػا الا يشػكؿ عائقػ ف عػدـ الاسػتقرار عمػ  المػدى القصػيرإ ق الفترات الاسػتثنائية  ػ

منػػرض غيػػر محػػد د أف لا يكفػػق لتحفيػػز ل نػػض الأحيػػاف يمكػػف  لضػػخ أمػػ اؿ  كميػػات غيػػر محػػد دة غيػػر أنػػ   ػػق
 الإنفاؽ   ذا إذا كاف الطمب عم  النق د غير محد د   ق حد ذات  .

 لهذا الس ب يتـ ت هي  عرض النق د نح  الد لة لأنها المتنامؿ الاقتصاد  ال حيد الذ  سػينفؽ  ػذت الأمػ اؿ مػف 
 خلاؿ عهز ميزانيت .

 نسب الفائدة بما من شانه توجيه استباقات المتعاممين:التأثير عمى منحنى  -2

يمكف لم نؾ المركز  الالتزاـ  شكؿ صريح  الإ قاء عم  نسب الفائدة الرئيسية  ق مست ى منخفض هدا  حت   ق 
مست ى الصفر لفترة ط يمة مف الزمف كما يمكن  ض ط شر ط مس قة لمر ا  ق  ذت النس ة مستق لا مثؿ ال صػ ؿ 

 .منيف مف التضخـ  ال طالة   مست ىإل

إزالة عوائق السيولة في أسواق القروض من خلال شراء السندات مباشرة من هنه  الأسنواق بهندف التنأثير -3
 جهريا عمى المخاطرة:

يمكف لم نؾ المركػز  أف يحػؿ محػؿ ال نػ ؾ  السػ ؽ لتم يػؿ الاقتصػاد م اشػرة مػف خػلاؿ الت سػيا  ػق خطػ ة أ لػ  
ن حػػة للاقتصػػاد التػػق يقػػ ـ  إعػػادة تم يمهػػا  يشػػتر  السػػندات م اشػػرة التػػق تمثػػؿ قػػر ض  ػػق مهمػػ ع القػػر ض المم
 للاقتصاد  ق خط ة ثانية .

                                                           
ا ص 9111الهزائرا  ا12ا المهمة الهزائرية لمن لمة   السياسات الاقتصادية ا الندد السياسات النقدية غير التقميدية الأدوات و الأهدافعمق صار ا  1
 .52-59 ص
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 يمكف لهذت النمميات مف إضفاء الحي ية عم  س ؽ السندات  مػف تػ  ير تم يػؿ للاقتصػاد  شػكؿ م اشػر  يتنػيف 
 درج ضمف مهام  النادية .عم  ال نؾ المركز  تحمؿ مخاطر القرض  نسب الفائدة  التق لا تن

 يػػرى الػػ نض  ػػق  ػػذت التػػدا ير اسػػتمرار لمسياسػػة المنتػػادة  لكػػف   سػػائؿ أخػػرى   مهػػرد أف يصػػ ح غيػػر ممكػػف 
تخفيض أسنار الفائدة الاسمية إل  مست يات أدن  تسػتخدـ ال نػ ؾ المركزيػة أد ات أخػرى لتحديػد م قػؼ السياسػة 

غير تقميدية   سنت م ازنتها النامة  ضخت السي لة لمتأثير عم   نيػة النقدية لذا  قد تح لت إل  استخداـ أد ات 
 التالق تحفيز الطمب الكمق   ق إهراءات غير منتادة تستخدمها السمطة النقدية لمتػأثير  ػق دات  النائدات   الإيرا

 النشاط الاقتصاد  خلاؿ  ترة زمنية منينة .

  ةالتقميديالمطمب الثالث: شروط تنفيه السياسة النقدية غير 

نظرا لمظر ؼ الاقتصادية غير الاعتيادية  حالػة الأزمػات( التػق تنفػذ  يهػا السياسػات النقديػة غيػر التقميديػة 
نػػ  يهػػب أف تتػػ  ر مهم عػػة مػػف الشػػر ط لتنفيػػذ إالمنتػػادة  ػػق السياسػػة النقديػػةا    كػػذلؾ اسػػتخداـ الأد ات غيػػر

 18يما يمقالسياسة النقدية غير التقميديةا تتمثؿ  ذت الشر ط  

لا ػػد أف تكػػ ف مناسػػ ة قػػدر الإمكػػاف مػػا درهػػة التفكػػؾ  الاضػػطراب التػػق تنػػانق منهػػا السػػ ؽ التػػق تسػػن  إلػػ   -
تفصػيؿ التػدا ير مػف أهػؿ تهنػب التنطيػؿ الكمػق لرسػ اؽا  ال اقػا أف ال نػؾ  مػف انتقالهاا  ق أغمب الحالات لا ػد

 خاصػػػة مػػػدة التػػػ  ير ال يػػػر  -المركػػػز  يهػػػب أف لا يتػػػردد  ػػػق ت سػػػيا أ  تقمػػػيص نطػػػاؽ أد اتػػػ  غيػػػر المنياريػػػةا
 اعتمادا عم  حهـ الخمؿ  ق النظاـ المالق. -الاعتياد  لمسي لة

صػلاح  لا د أف تك ف التدا ير مصح  ة ق ية - إل  ال ن ؾ التهارية لمنالهة قضايا ا الخاصةا  إعادة التم يؿ  ا 
لإعػادة التم يػؿ يغيػر المنيػار ي الم ازنات  ق الأمد المت سط  لأف ال ن ؾ تند الأداة الرئيسية لدى ال نؾ المركػز  

 ف  ذت الرسالة تشكؿ أ مية خاصة  ق حالة الأزمات.إ 
يػػر التقميديػة التػق تتخػذ ا ال نػ ؾ المركزيػػة  ػق الػد ؿ المتقدمػة عمػ  ت ييػػر   قػدر مػا تنمػؿ مهم عػة التػدا ير غ -

 نيػػ    ػػق ال يئػػة النقديػػة  الماليػػة  ػػق الاقتصػػاد النػػالمقا  مػػف حقهػػا أف تكػػ ف مرا نػػة صػػريحة عػػف الإصػػلاحات 
هانػػػب نػػػديؿ الضػػػر ر  لمخمػػػؿ  ػػػق التػػػ ازف النػػػالمقا  المسػػػا مة الحاسػػػمة مػػػف تالضػػػر رية لمتم يػػػؿ النػػػالمقا  ال

 الههات المقرضة المتنددة الأطراؼ.
ا  ضػػلا عػػف الػػد ؿ الأعضػػاء عمػػ  تنزيػػز الإدارة د مػػف حػػث مؤسسػػات الاتحػػاد الأ ر  ػػق ػػق حالػػة أ ر  ػػاا لا ػػ -

ة التػػق تنتههػػا الػػد ؿ كػػؿ عمػػ  الاقتصػػادية مػػف خػػلاؿ المراق ػػة المصػػيقة لمسياسػػات الاقتصػػادية  الخاصػػة  الم ازنػػ
محا ظق ال نػؾ المركػز  الأ ر  ػق كػاف  اضػحا إلػ  حػد ك يػر  يمػا يتصػؿ  هػذت  القضػية  ال اقا أف مهمس  حداا

 منذ  داية الأزمة.
                                                           

 
1
 Jean Claude trichet,Unconventional Monetary policy measures :pinciples-conditon- raison d’être, international 

journal of central banking,january,2013 ,pp237-238. 
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 المطمب الرابع: أدوات السياسة النقدية غير التقميدية
 سياسة التيسير الكمي: أولا:

الإهػػراءات ة مهم عػػة مػػف اتخػػذت اقتصػػاديات الػػد ؿ المتقدمػػ ا9116منػػذ  دايػػة الأزمػػة الماليػػة النالميػػة 
الهديػػدة لم اههػػة مخػاطر الأزمػػات الماليػػة  تحفيػز اقتصػػادياتهاا  ػػذت الأد ات تتمثػؿ  ػػق التيسػػير الكمػػق   التػدا ير

 . مندلات الفائدة الصفرية  مندلات الفائدة السال ة

 سياسة التيسير الكمي -1

الأزمػاتا  نظػرا إلػ  أنػ  عػادة يند التيسير الكمق إحدى أد ات السياسػة النقديػة التػق تسػتخدـ  ػق أ قػات 
ما يستخدـ  إن  يند مف الأد ات غير التقميدية لمسياسة النقديةا حيث تمهأ إلي  ال ن ؾ المركزية  ق الظر ؼ غير 
الط ينيػػة مثػػؿ الأزمػػة الحاليػػةا  تػػتـ عمميػػة التيسػػير الكمػػق  ػػق ظػػؿ أسػػ اؽ مفت حػػة  مننػػ  أف ال نػػؾ يتحػػ ؿ مػػف 

 ائا  مشتر  لر راؽ المالية.صانا لمسياسة النقدية إل   

قتصػػاد تسػػتخدمها ال نػػ ؾ المركزيػػة لتنشػػيط الا نقديػػة غيػػر تقميديػػة سياسػػة»أنػػ 8 ينػػرؼ التيسػػير الكمػػق عمػػ   -
حيػث يشػتر  ال نػػؾ المركػز  الأصػ ؿ الماليػة لزيػػادة  النقديػة التقميديػػة غيػر  نالػةا ةالقػ مق عنػدما تصػ ح السياسػ

 .1الاقتصاد متاحة  قكمية الأم اؿ ال

تكػ ف مػف خػلاؿ شػراء       سياسػة نقديػة غيػر تقميديػة تسػتخدـ  تنػدؿ  طػرؽ مختمفػة مػف ق ػؿ ال نػؾ المركػز ا -
الأص ؿ منظمها مف السندات الحك مية مف خلاؿ عممية خمؽ الماؿا  هدؼ تنزيز النشاط الاقتصاد  ما تث يط 

 ػػأكثر شػػراء أ   يػػا لرصػػ ؿ الماليػػة مػػف   يتميػػز  ػػذا الأسػػم ب عػػف السياسػػة النقديػػة المنتػػادة مخػػاطر الانكمػػاشا
 .2رأهؿ الحفاظ عم  مندلات الفائدة  ق الس ؽ عند القيمة المستهد ة  ه ار الصف

 أنهػا شػراء ال نػؾ المركػز  لأ راؽ ماليػة تنػ د لم نػ ؾ التهاريػة  المؤسسػات الماليػةا يكما تنرؼ  ػذت السياسػة عمػ 
ال ن ؾ  ت  ير السي لة  الإضا ة إل  أنهػا تنمػؿ عمػ  ر ػا قيمػة  كذلؾ سندات الخزينة مف أهؿ تنزيز احتياطات 

 .3يتمؾ الأص ؿ  زيادة عرض النق د

حديثػة مػف أد ات السياسػة النقديػة  أداة»الكمق8 ما تطرقنا إلي  يمكف أف ننرؼ سياسة التيسير ف خلاؿ م
 ذلؾ عف  لرم اؿ  ق الاقتصادا تق ـ  ذت السياسة عم  م دأ أساسق مفادت ضخ ال ن ؾ المركزية  غير التقميديةا

 طريؽ شراء السندات الحك مية ط يمة الأهؿ  التق تك ف درهة مخاطر ا عالية.
                                                           

 .42عمق صار امرها س ؽ ذكرتاص   1
شكالية تم يؿ مداخمة مقدمة  ق الممتق  النممق ال طنق ح ؿ النظاـ  االتمويل غير التقميدي عاتق يمينةا تيمه ديف عمرا ار ختق سمي  2 المالق  ا 

 .2ا1ص ص ا 9117 يفر   3   2 ي مق الهزائرا هامنة مسيمةا الاقتصاديات الناشئةا
 ا 9117 ا 19الندد  الهزائرا مهمة آ اؽ عمميةا اأثر سياسة التيسير الكمي عمى مستوى العام للأسعار في الجزائر ماهدة مد خا ي نسق ا دى  ذ اء  3
 .116 ص
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 طريقة عمل التيسير الكمي:-9

 18 تكمف طريقة عمؿ التيسير الكمق   ؽ ما يمق

الخسػائر تصػاب الأسػ اؽ  ػنقص حػاد  ػق السػي لة نتيهػة لاسػتمرار  كمرحمة أ ل  عند حػد ث ركػ د اقتصػاد ا -
 تح س السي لة داخؿ الههاز المصر ق  تت قؼ عممية التم يؿ  كا ػة أشػكالها لأف ال نػ ؾ لػيس  إمكانهػا اسػتنادة 

  التالق ت حث ال ن ؾ عف ملاذات آمنة  عف أد ات أقؿ خط رة   ػ   أم الها مرة أخرى  ق حالة استمرار الرك دا
المركزيػػة خطػػ رة تػػداعيات انح ػػاس السػػي لة عػػف القطاعػػات مػػا تػػ  رت السػػندات الحك ميػػةا  عنػػدما تشػػنر ال نػػ ؾ 

الاقتصادية  تنمؿ عم  تخفيض أسنار الفائدة نح  الصفر ليسهؿ الحص ؿ عم  السي لة  تكمفة إقػراض  سػيطةا 
  تكاد تك ف مند مة  ق ظؿ أسنار  ائدة صفرية   التالق تستطيا ال ن ؾ التهارية الحص ؿ عم  أم اؿ رخيصة.

ر الكمػػق  امتصػػاص الأصػػ ؿ المسػػم مة مػػف القطػػاع المصػػر ق  ذلػػؾ تيسػػيالمرحمػػة الثانيػػة مػػف مراحػػؿ ال  ت ػػدأ -
 شراء الأ راؽ المالية المدع مة   ر  ف عقاريةا  الخطة الأخيرة مف عمؿ التيسير الكمق    قيػاـ ال نػؾ المركػز  

 أ   نؾ الاحتياط  شراء سندات حك مية.
كزية تقػ ـ  نػرض شػراء سػندات حك ميػة  مميػارات الػد لارات مػف المؤسسػات الماليػة  الهديد  الذكر أف ال ن ؾ المر 
الخػػدمات أ  الأصػػ ؿ الأخػػرىا  عميػػ  لا ػػد أف    ضػػا ية لتنفقهػػا عمػػ  شػػراء السػػما تسػػتطيا أف تسػػتخدـ النقػػ د الإ

 تزداد أسنار الأص ؿ أيضا   ذا ما يهنؿ الناس يشنر ف  الثراء.
كػػ ف لػػدى ال نػػ ؾ الاسػػتنداد لنػػرض المزيػػد مػػف القػػر ض  مػػا أف حصػػيمتها مػػف  لكػػف  ػػق نفػػس ال قػػت لا ػػد أف ي

الأمػ اؿ قػد ازدادتا   ػذا التحسػف الػػذ  يطػرأ عمػ  عمميػات الائتمػاف  الإضػػا ة إلػ  زيػادة الثػر ات لا ػد أف ينمػػؿ 
  .عم  تشهيا النملاء  المؤسسات التهارية عم  زيادة الإنفاؽ مما يؤد  إل  انتناش النظاـ الاقتصاد

 يهدؼ التسهيؿ الكمق إل  إنناش عر ض الماؿ مف أهؿ زيادة عممية الإنفاؽ إلا أف ال ن ؾ المركزية يمكنها أف 
ي ضػػح طريقػػة عمػػؿ  القمػػ   التػػق تك نػػت لػػديها  الشػػكؿ التحػػدد الأ راؽ الماليػػة التػػق يمكػػف شػػراؤ ا  تمػػؾ الأمػػ اؿ 

 التيسير الكمق8 
 
 
 
 
 
  

                                                           
مذكرة مقدمة استكمالا -دراسة حالة الاحتياطق الفدرالق الأمريكق-غير التقميديةالنقدية بين الأدوات التقميدية و السياسة    سفط ميادةا   النش ريمةا  1

 ا 9116-9115 اهيهؿ  اكمية النم ـ الاقتصادية  التهارية  عم ـ التسيير تخصص اقتصاد د لقا لمتطم ات نيؿ شهادة الماستر  ق النم ـ الاقتصاديةا
 .37ا36ص ص 
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  الكمقعمؿ التيسير  طريقة (:12الشكل)
 
     
 
 
 

          

 

 

 

 

        

 

 القػا رةا الط نػة الأ لػ ا الت زيػاادار الفهر لمنشػر    اعمم الاقتصاد ترهمة أحمد الم ر قا س ميث ديسا  ا ه رج  اكمقاالمصدر: 
 .163ص ا9111 مصرا

 تقييم سياسة التيسير الكمي: - 3

 ايها ية  أخرى سم ية نذكر ا كما يمق8يمكف الق ؿ أف سياسة التيسير الكمق لها ه انب 

 :1ايجابيات التيسير الكمي-1

 ضخ نق د هديدة  ق الس ؽ المحمق. -

ر ا الملاءة المالية لم ن ؾ  يتمثؿ أ مها  ق ر ا مست يات الثقة عند سكاف ال مد  منهـ المستثمر ف حيث أنهـ  -
 يشنر ف أف الحك مة قد تدخمت لانقاد ال مد اقتصاديا.

                                                           
  : مت  ر عم  الرا ط اماها سيحدث لمعالم نتيجة خطة التيسير الكميمحمد إ را يـ السقاا    1

http : //www.alphabeta.argaam.com/article/détail/23174/    consulter le 22/02/2020    22 :40h. 

 

 

 إهمالق الثر ة 

 ترتفا أسنار 
 الأص ؿ

 تكمفة الاقتراض  
 ال نؾ المركز  

 قر ض ال نؾ

 

يرتفا النقد النظاـ      

                                   النقد 

 الإنفاؽ  الدخؿ 
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اع مندلات النم  الاقتصاد  خص صا ما ميؿ مندلات الفائدة ط يمة الأهؿ نحػ  التراهػا  ارتفػاع أسػنار ارتف -
أص ؿ مثؿ  ػذت الأ ضػاع السػهمة  ػق سػ ؽ المػاؿ تسػاعد عمػ  تهيئػة المنػاخ لارتفػاع منػدلات النمػ  الاقتصػاد  

الفائػػدة عمػػ  الإقػػراض النقػػار  عمػػ  سػػ يؿ المثػػاؿ  ػػاف انخفػػاض منػػدلات الفائػػدة ط يمػػة الأهػػؿ يقمػػؿ مػػف منػػدلات 
إعػادة التم يػؿ مػف ناحيػة أخػرىا  حيث تص ح المساكف سهمة المناؿ     ما يشها كثيػرا أصػحاب المسػاكف عمػ 

لفائػػػدة عمػػػ  السػػػندات سيشػػػها الاسػػػتثمار كمػػػا أف أسػػػنار الأسػػػهـ سػػػينكس ارتفاعػػػا  ػػػق اف انخفػػػاض أسػػػنار إ ػػػ
مست يات الثر ةا     ما يؤد  إل  زيادة الإنفاؽ  مف ثـ ر ا مست يات الدخ ؿ  الأر اح     مػا يػؤد  إلػ  دعػـ 

 الت سا الاقتصاد . 

 سمبيات التيسير الكمي: -2

ن  لا يخم  مف مهم عة مف الني ب التق يمكػف أف إالكمق إلا  نب الايها ية لمتيسيرعم  الرغـ مف اله ا 
 18تث ت عدـ  ناليت   تتمثؿ  ذت السم يات  يما يمق

رغػػـ خػػزائف ال نػػ ؾ المممػػ ءة  السػػي لة  لكػػف حتػػ  ايف لػػـ يػػتـ تح يػػؿ  ػػذت السػػي لة لا  شػػكؿ ك يػػر  لا صػػحيح  -
 ارتفاع أسنار الفائدة عندما يت قؼ التيسير الكمق. التخ ؼ القادـ  ق الأس اؽ المالية لـ يصب  ق احتمالية 

أف إيقػػاؼ التيسػػػير الكمػػػق سػػ ؼ يػػػؤد  إلػػػ  ارتفػػاع منػػػدلات الفائػػػدة ممػػا يػػػؤثر سػػػم ا  ػػق قػػػدرة الشػػػركات عمػػػ   -
 الاقتراض  ق المستق ؿ  ير ا مف تكاليفها   التالق تنخفض أر احها  كذلؾ أسهمها . 

منقدةا  إذا حدث خػر ج  ػ ط شػديد   ػق  قػت متػأخر قػد ينػتج عػف ذلػؾ يند الخر ج مف التيسير الكمق عممية  -
ذا تـ الخر ج عف طريؽ  يا الأص ؿ ط يمػة الأهػؿ التػق تػـ شػراء ا أثنػاء  تضخـ   قاعات الائتماف  الأص ؿا  ا 

الط يمة التيسير الكمقا  قد تؤد  إل  الزيادة الحادة  ق أسنار الفائدة إل  خنؽ التنا قا ما يتك د حامؿ السندات 
ذا كاف الخر ج عف طريؽ ر ا أسنار ال ف خسائر إفائدة عم  الاحتياطات الفائضةا  الأهؿ خسائر مالية ك يرةا  ا 

 الميزانية النم مية لم نؾ المركز  ستك ف ك يرة  ق ال داية.

الاقتصػاد  قد يص ح تكرار التيسير الكمق غير  نػاؿ  مػر ر ال قػت نظػرا لانسػداد قنػ ات الانتقػاؿ إلػ  النشػاط  -
الحقيققا حيث أف قناة السندات لا تنمؿ عندما تك ف عائػدات السػندات منخفضػة  الفنػؿ  قنػاة الائتمػاف لا تنمػؿ 

 عندما تك ف السي لة  تنهار سرينا.

إف لهػ ء الاحتيػاطق الفيػدرالق إلػ  الت سػا  ػق الميزانيػة يمكػف أف يقمػؿ مػف ثقػة الهمهػ ر  ػق قدراتػ  عمػ  رسػـ  -
 خر ج مف السياسات التق نت نها  ق ال قت الحالق. تنفيذ خطة لم

                                                           
 .41ا41مرها س ؽ ذكرتا ص ص   النش ريمةا   سفط ميادةا   1
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لنممةا قد يد ا  الأسنار إل  الارتفػاع  تفقػد النممػة قيمتهػا اعند شراء سندات  كميات غير مدر س تأثير ا  ق  -
حداث التضخـ  قؿ قػدرة عمػ  المنا سػة أ  التالق يهنؿ الد لار الأمريكق الحقيقية  س ب زيادة المنر ض النقد   ا 

 النملات الأهن ية.  مقا ؿ

 سياسة معدلات الفائدة الصفرية ثانيا:

يػؤد  إلػ  تحػ ؿ منػدلات  ائػدة سػال ة  ػق حػاؿ  هػ د  مندلات الفائدة الاسمية إل  الصػفرا إف انخفاض
 يننػػق ذلػػؾ أف الػػذيف يسػػتثمر ف  ػػق شػػراء السػػندات الحك ميػػة إنمػػا يق مػػ ف  تح يػػؿ  أ  منػػدؿ م هػػب لمتضػػخـا

ف  ػذا ال ضػا يػؤد  إلػ  إثػارة قمػؽ المػ دعيف حػ ؿ إكػذلؾ  ػ إل  ال نػ ؾ المركزيػة لهػذت الػد ؿاهانب مف ثر اتهـ 
 لذلؾ نهد أن   ق ظؿ منػدلات الفائػدة الصػفرية سػ ؼ يقػا ـ المسػتثمر ف الرغ ػة  ػق شػراء  م دعاتهـ المصر يةا

لسػػي لة نػػادرة الحػػد ث مػػف   ػػ  مػػا يػػؤد  إلػػ  ازديػػاد تفضػػيؿ ا السػػندات الحك ميػػة أ  إيػػداع أمػػ الهـ  ػػق ال نػػ ؾا
 كػاف هػ ف ماينػارد كينػز عػالـ الاقتصػاد المنػر ؼ قػد أدخػؿ  كػرة مصػيدة السػي لة خػلاؿ الكسػاد  الناحية النمميةا

   ق الحالة التق يصػؿ  يهػا منػدؿ الفائػدة إلػ  الصػفر أ  يقتػرب مػف الصػفرا مق الك ير  ق القرف الماضقالالنا
أشهر ما يسا    1 مت مندؿ الفائدة عم  أذ نات الخزينة الأمريكية لمدة  1711عم  س يؿ المثاؿ  ق  داية عاـ 

حيػػػث   قػػػد عػػػادت ظػػػا رة مصػػػيدة السػػػي لة إلػػػ  السػػػطح مػػػرة أخػػػرى  ػػػق نهايػػػة التسػػػنينات  ػػػق اليا ػػػافا 1.13%
كػػػذلؾ  انخفػػػض منػػػدؿ الفائػػػدة تمامػػػا إلػػػ  الصػػػفر  ػػػق النصػػػؼ الثػػػانق مػػػف عقػػػد التسػػػنينات  ػػػق القػػػرف الماضػػػقا

اعدة النقدية  ق اليا اف مف خلاؿ إهػراءات تقميديػة  غيػر تقميديػة لزيػادة مسػت يات الأسػنار  لتشػهيا تضاعفت الق
 الطمب الكمق.

اسػػتخدمت منظػػـ د ؿ النػػالـ سياسػػة منػػدلات الفائػػدةا حيػػث تشػػها منػػدلات الفائػػدة الصػػفرية المسػػتهمكيف 
عمػ  تخفػيض قيمػة النمػلات مػا يقمػؿ  عم  الشراء  تساعد عم  انتناش أس اؽ الأسػهـ  شػكؿ ك يػر  كػذلؾ تنمػؿ

 مف أثار النهز الداخمق لميزاف المد  عات.

كما أف سػنر الفائػدة الصػفرية تسػتخدـ  ػق حالػة الأزمػات مػف أهػؿ تسػهيؿ حصػ ؿ الأ ػراد عمػ  الائتمػاف 
ر صػرؼ كما أف أسنار الفائدة الصفرية تسا ـ  ق التأثير عم  أسػنا  الكمية المطم  ة من  ترت ط  نلاقة عكسيةا

النممة  ق الأس اؽ الد لية لمنملات مف خلاؿ عدد ال حدات مف النممة المحمية التق يمكف  هػا شػراء  حػدات مػف 
 .1عممة أخرى

 

 

                                                           
 مت  ر عم  الرا ط8 االاقتصاد العالمي بمعدل الفائدة الصفري السقاا إ را يـمحمد   1

http://economy of kuwaite.blog spot.com 2009/01/blog-post 13/3.html. consulte le 23/02/2020  20;30h. 
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 آلية عمل البنوك في ظل سياسة معدلات الفائدة الصفرية.

ال نػػؾ عنػدما تحتػػاج ال نػػ ؾ  ػق  نػػض الأحيػػاف إلػ  السػػي لة  عمػػ   هػ  السػػرعة  إنهػػا تقتػرض م ػػالت مػػف 
  مػا أف ال نػ ؾ ت حػث عػف تحقيػؽ أر ػاح  المركز  أ  مف  نؾ تهار  أخر مف خلاؿ مندؿ  ائدة ينرؼ مستق لاا

  إنها تحمؿ تكمفة الإقراض عم  الفاعميف الاقتصادييف الذيف يقترض ف منها.

ة الػػذ  مػػف  نػػا يتضػػح أف ال نػػ ؾ ك سػػيط مػػالق تحػػدد  ػػق كػػؿ الحػػالات منػػدؿ الفائػػدة أعمػػ  مػػف منػػدؿ الفائػػد
تد نػػ  لم نػػؾ المركػػز   ػػإذا  ر ػػا ال نػػؾ المركػػز  مندلػػ  تر ػػا ال نػػ ؾ التهاريػػة  ػػد ر ا منػػدلها  مسػػت ى يحقػػؽ لهػػا 

ذا غيػػر ال نػػؾ المركػػز  مندلػػ    الأر ػػاح المنشػػ دة   ػػذا  نػػ  ي يػػر  صػػفة غيػػر م اشػػرة منػػدلات الفائػػدة الأخػػرىاإ ا 
رشػػاد   لػػيس إلزامػػق يسػػن  مػػف خلالػػ  ال نػػؾ المركػػز  إلػػ  تقنػػيف  ي ضػػح أف منػػدؿ الفائػػدة الأساسػػق تػػ هيهق  ا 

هػػدر التفريػػؽ عنػػد الحػػديث عػػف سياسػػة منػػدؿ الفائػػدة ي  الأمػػاـ.   الاسػػتثمار  د ػػا عهمػػة النشػػاط الاقتصػػاد  إلػػ
 الصفر   يف ثلاث حالات اقتراضية ي فؿ عنها الكثير مف الاقتصادييف8

o  لهػػػذا الأخيػػػر الاحتيػػػاط الكػػػا ق الػػػذ  يمكنػػػ  مػػػف مػػػف ال نػػػؾ المركػػػز  إلػػػ  ال نػػػؾ التهػػػار  عنػػػدما يتػػػ  ر
 الاقتراض.

o .مف ال نؾ التهار  إل   نؾ تهار  آخر عندما يت  ر مثلا لر ؿ احتياط كا ق للاقتراض  
o 1 مف ال نؾ المركز   مف ال نؾ التهار  إل  الفاعميف الاقتصادييف. 

 يمخص  ذت الحالات8  ق الصفحة الم الية الهد ؿ 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

ح ؿ الأزمة  ة لمممتق  الد لق الثانق رقة عممية مقدم احقيقة سياسة معدل الفائدة الصفري ع د الرزاؽ  من اسا أحمد  م اغقا  1 
 .67 ا66ص ص  االهزائرا9002ما   6-5المالية الرا نة  ال دائؿ المالية   المنر ية ي مق 
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 8 الحالات الاقتراضية لم ن ؾ  ق ظؿ سياسة مندؿ الفائدة الصفر (11رقم )الجدول 

 المقترض المقرض 
 

 قيمة معدل الفائدة

 ال نؾ المركز 
 

 قريب مف الصفر ال نؾ التهار 

ك ػػػػػر مػػػػػف أشػػػػػ   صػػػػػ يرةا لكنهػػػػػا  ال نؾ التهار  ال نؾ التهار 
السا قة   تختمؼ  اختلاؼ النممة 

   المدة
نسػػػػػػ ة أك ػػػػػػر   ػػػػػػدرهات متفا تػػػػػػػة  الاقتصادييفالفاعميف  ال نؾ التهار  

يحػػػػد ا  نػػػػاءا عمػػػػ  ع امػػػػؿ منهػػػػا 
حالػػػػػػػػػة النػػػػػػػػػ ف  المػػػػػػػػػدة  الحهػػػػػػػػػـا

 الاقتصاد 
 رقػة عمميػة مقدمػة لمممتقػ  الػد لق الثانيػة حػ ؿ  احقيقة سياسة معدل الفائندة الصنفري ع د الرزاؽ  من ػاسا 8أحمد  م اغقاالمصدر

 .67 ص الهزائرا ا9002ما   6-5 ال دائؿ المالية   المنر ية ي مق الأزمة المالية الرا نة 

 ثالثا: سياسة أسعار الفائدة السالبة

حقيقة الأمر رح ت الأس اؽ  شكؿ عاـ  كؿ تحرؾ قامت    ال نػ ؾ المركزيػة لتيسػير السياسػة النقديػة   ق
   صػػمت  أسػػنار الفائػػدة إلػػ  تقميديػػة حتػػسػػ اء كانػػت تقميديػػة أ  غيػػر  ا9116منػػذ  دايػػة الأزمػػة الماليػػة  ػػق عػػاـ 

 ػ     إلا أف ال ن ؾ المركزية  ق  نض الد ؿ  صمت  السياسات النقدية غير التقميدية إل  أ ند مف ذلؾاا الصفر
 تننػػق   سػػاطة منػػدلات الفائػػدة  تمػػؾ تنت ػػر نقطػػة تحػػ ؿ  ػػق عمػػؿ ال نػػ ؾ المركزيػػةات نػػق أسػػنار الفائػػدة السػػال ة   

ال نؾ المركز   فرض  ائدة عم  النق د الم دعة مػف ق ػؿ ال نػ ؾ التهاريػة كاحتيػاطق  ػائض لديػ  السال ة أف يق ـ 
 ذا  لقد كانت الأ داؼ التق هنمت تمؾ ال ن ؾ تت ن  إهػراءات سياسػة   دلا مف د ا   ائد عم   ذت  الإيداعاتا

أسػنار الفائػػدة السػم ية كػػأداة غيػػر  مػػف أ لئػؾ الػػد ؿ التػق اسػػتخدمت  الفائػدة السػػال ة تختمػؼ مػػف د لػة إلػػ  أخػرىا
 حذت كػؿ مػف الػدنمارؾ  9111  9117ـ تقميدية لمسياسة النقدية أثناء الأزمة المالية كانت الس يد  ذلؾ  ق عا

 ػػق أمػػ اؿ قػػؼ تػػد ؽ الأمػػ اؿ الداخمػػة إليهػػا    كانػػت أ ػػدا ها آنػػذاؾ  ػػ     9119 س يسػػرا نفػػس الخطػػ ة  ػػق عػػاـ 
  ذا الن ع مف الأم اؿ يػؤد  إلػ   اسب السرينة مف  ر قات أسنار الفائدةاساخنة ت حث عف الحص ؿ عم  المك

 عدـ الاستقرار  ق الس ؽ مما هنمها تق ـ  هذا الإهراء لمنا تد ؽ الأم اؿ لديها.

 ذلؾ عنػدما أدت   9112ثـ ت نتها  ند ذلؾ منطقة الي ر   ق اتخاذ قرار سياسة الفائدة السال ة  ق منتصؼ عاـ
 سياسػة التيسػػير الكمػػق إلػػ  تحسػػف  ػػق منػػدلات النمػػ   انخفػػاض ال طالػػة  ػػالرغـ مػػف أف تنػػا ق النمػػ  كػػاف  طيئػػاا



للسياسة النقدية الإطار المفاهيمي                                                  الفصل الأول:           
 

28 
 

 9114ز التنفيذ  ق  داية عػاـ ي للاستمرار  ق  ذا التحسف ادخؿ ال نؾ الأ ر  ق سياسة أسنار الفائدة السال ة ح
د ؿ السػػا قة  ػػؿ كػػاف  د ػػ  عمػػ  مسػػت ى الاقتصػػاد الكمػػق   ػػ  د ػػا إلا أف أ دا ػػ  الرئيسػػية كانػػت مختمفػػة عػػف الػػ

الأ ػػراد عمػػ  الاقتػػراض   ال نػػ ؾ التهاريػػة لإقػػراض الأمػػ اؿ التػػق لػػديها  أسػػنار منخفضػػة ممػػا يشػػها المؤسسػػات 
الخػػر ج مػػف د امػػػة   التضػػخـ     التػػالق زيػػادة الإنفػػاؽ  الطمػػب عمػػ  مسػػت ى الكمػػق  مػػف ثػػـ ر ػػا منػػدلات النمػػ  

 .1الانكماش

 رابعا: التسهيل النوعي )الائتماني(

 يرتكػز عمػ  تركي ػة أصػ ؿ ميزانيتػ   التسهيؿ الن عق ل  تأثير آخر عم  ميزانيػة ال نػؾ المركػز  ذ  طػا ا نػ عقا
لػـ يػتـ تنقػيـ عمميػات الشػراء  إذازيػادة  ػق الميزانيػة  إلػ  ػذت السياسػة قػد تػؤد   ػق النهايػة  د ف الضر رة لر نهاا

ف الهدؼ مف ذلػؾ لػيس زيػادة كميػة الاحتياطػات الإضػا ية لمخصػ ـ  ػؿ إ ما ذلؾ   مف خلاؿ  يا أص ؿ أخرىا
 ت يير الأسنار المتنمقة  الأ راؽ المالية المستهد ة.

المركػز   عمػ  كيفيػة الأ راؽ المالية التق يحتفظ  هػا ال نػؾ ؿ الائتماف عم  مزيج مف القر ض    يركز نهج تسهي
التسػػهيؿ النػػ عق عمػػ  زيػػادة  ؿ يشػػم النػػائلاتاؤثر عمػػ  شػػر ط الائتمػػاف لمشػػركات   تكػػ يف  ػػذت الأصػػ ؿ التػػق تػػ

لقطػػػاع الخػػػاص مثػػػؿ سػػػندات الشػػػركات  لكػػػف شػػػراء أصػػػ ؿ ا المنػػػر ض النقػػػد   نػػػدـ شػػػراء السػػػندات الحك ميػػػةا
لمسماح لم نؾ المركز  لم ص ؿ إل  السقؼ المحػدد  (االأ راؽ المالية المدع مة  ر ف عقار  أص ؿ غير تقميدية  

 .2لمندؿ الفائدة المحدد

  يرتكز التسهيؿ الن عق عم  الم ادئ التالية8    

الهػػػدؼ مػػػف الأداة  ػػػ  تحسػػػيف إهمػػػالق الظػػػر ؼ الماليػػػة لػػػدعـ الطمػػػب الكمػػػق  تحقيػػػؽ منػػػدؿ التضػػػخـ  .1
 المستهدؼ.

 محايدة.ر رة تط يؽ التد ير  صفة شاممة   ض .9
 فال نؾ المركز  تقصق الحذر مف خلاؿ الحد مف المخاطر المرت طػة  الميزانيػة  ضػماف الخػر ج مػعم   .1

 ال قت المناس يف.الإستراتيهية  الطريقة   

 

 

 
                                                           

  1 حسف الحاجاالتغير في أسعار الفائدة وأثرها عمى حركة الاقتصاد،اتحاد شركات الاستثمارا9115ا ص ص 14ا13.
فاعمية أدوات السياسة النقدية التقميدية وغير التقميدية لمبنك المركزي الأوروبي في مواجهة أزمة الديون السيادية ن  ؿ سمايمقا  ضيمة   ط رةا  2

 .191ا 117ص  صا 9113ا19ا مهمة كمية   داد لمنم ـ الاقتصادية الهامنةا الندد الأوروبية
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 فعالية السياسة النقدية المبحث الثالث:

 فناليػة  تتمثؿ  نالية السياسة النقدية  ػق مػدى قػدرتها عمػ   مػ غ الأ ػداؼ الاقتصػاديةا   ػذا  ػد رت يػرت ط  
 كما يرت ط  ظر ؼ  أ ضاع الد لة المننية.  مختمؼ أد ات السياسة النقديةا

 الناميةاسة النقدية في الدول المتقدمة و فعالية السي8 المطمب الأول

السياسػة النقديػة قػق التػأثير عمػ  مهمػؿ النشػاط الاقتصػاد    يػة  تننق  نالية السياسة النقدية مػدى قػدرة 
 تهدر الإشارة إل  أف مدى  نالية السياسة النقدية  ق أ  د لة  تسن  إليها السمطة النقديةا تحقيؽ الأ داؼ التق

الاهتماعية ف هم د الهياكؿ الاقتصادية   إ  التالق   يظؿ محك ما  ط ينة الهيكؿ الاقتصاد   الاهتماعق لمد لةا
  ق الد لة قد يشكؿ عق ة أماـ  نالية السياسة النقدية.

 نجاح السياسة النقدية.أولا: شروط 

إف نهػػػاح السياسػػػػة النقديػػػػة  ػػػػق أ  د لػػػة   ػػػػق أ  نظػػػػاـ اقتصػػػػاد  يت قػػػؼ عمػػػػ  مهم عػػػػة مػػػػف الن امػػػػؿ        
 18 الشر ط أ مها

منػػػدؿ تحديػػػد منػػػدؿ النمػػػ  الاقتصػػػاد       ط ينػػػة الاخػػػتلاؿيشػػػمؿ تحديػػػد ن عيػػػة    نظػػػاـ منم مػػػاتق  نػػػاؿ -
 لم مد.ال طالة  ن عيتها  كذا القدرات الاقتصادية 

  داؼ السياسة النقدية  دقة نظرا لتنارض الكثير مف الأ داؼ المسطرة.أ تحديد -
النشػػاط الاقتصػػاد ا السياسػػة الحك ميػػة اتهػػات المؤسسػػات الحك ميػػةا حهػػـ التهػػارة الخارهيػػة  ػػق   يكػػؿ -

 الس ؽ النالمية.
 النقدية منها. الإنتاهق لمت يرات التق تحدث عم  المت يرات الاقتصادية لاسيما مر نة الههاز -
 درهة ال عق الادخار  لمختمؼ الأع اف الاقتصادييف. -
التسػػػػػهيلات الممن حػػػػػة  تػػػػػد ؽ رؤ س الأمػػػػػ اؿا ارار  ػػػػػق ال مػػػػػد  تشػػػػػمؿ منػػػػػاخ الاسػػػػػتثماسياسػػػػػة الاسػػػػػتثم -

 لممستثمريف المحمييف  الأهانبا مدى حساسية الاستثمار لسنر الفائدة.
 أ مية الس ؽ الم ازية.ت ا ر الأس اؽ المالية  النقدية متط رة  مدى  -
 استقلالية ال نؾ المركز   ينت ر الشرط اللازـ ل ضا تنفيذ السياسة النقدية مف أهؿ تحقيؽ الاستقرار. -

 

 

 
                                                           

 .111 منز ز  ف عمقا مرها س ؽ ذكرتا ص 1



للسياسة النقدية الإطار المفاهيمي                                                  الفصل الأول:           
 

30 
 

 .ثانيا: فعالية السياسة النقدية قي الاقتصاديات المتقدمة

 الخاصػػة لمتػػأثير عمػػ  تت مػ ر السياسػػة النقديػػة  ػػق الاقتصػػاديات الرأسػػمالية  ػق اسػػتخداـ الأد ات الكميػػة   
الثقػػة المت ادلػػة  ػػيف ال نػػ ؾ المركزيػػة ا ف التػػاـ     التػػالق عمػػ  الائتمػػاف  ينتمػػد نهاحهػػا عمػػ  التنػػ عػػرض النقػػ دا

 مػػف ناحيػػة أخػػرى ينتمػػد عمػػ   هػػ د أسػػ اؽ نقديػػة   ال نػػ ؾ التهاريػػة  غير ػػا مػػف المؤسسػػات الماليػػة مػػف ناحيػػةا
ال نػػ ؾ التهاريػػة  المؤسسػػات الماليػػة مػػا ال نػػؾ المركػػز  إلػػ  تحقيػػؽ   ماليػػة منتظمػػة   التػػالق يػػؤد  إلػػ  تهػػا ب

   التػػالق تزايػػد  ناليػػة السياسػػة النقديػػة  ػػق التػػأثير عمػػ  النشػػاط الاقتصػػاد ا امة لمسياسػػة النقديػػةالأ ػػداؼ المرسػػ  
ة سػػنر  يػػؤد   هػػ د سػػ ؽ عاممػػة  منتظمػػة تتنامػػؿ  ػػق ق ػػ ؿ  خصػػـ الأ راؽ التهاريػػة القصػػيرة إلػػ  زيػػادة  ناليػػ

الخصػػـ  ػػق التػػأثير عمػػ  الائتمػػاف عػػف طريػػؽ مػػا يحدثػػ  مػػف أثػػر عمػػ  تكمفػػة خصػػـ الأ راؽ التهاريػػة الػػذ  يمثػػؿ 
كػػذلؾ يػػؤد   هػػ د سػػ ؽ ماليػػة ك يػػرة مرنػػة تتنامػػؿ مػػا الأ راؽ الماليػػة إلػػ  زيػػادة عمميػػات  ائتمػػاف قصػػير الأهػػؿا

طريػػؽ ال نػػؾ المركػػز  عنػػدما يػػدخؿ قػػ د عػػف السػػ ؽ المفت حػػة  ػػق التػػأثير عمػػ  الائتمػػاف  مػػف ثػػـ عمػػ  عػػرض الن
ذا أضػػفنا إلػػ  ذلػػؾ أ امشػػتري الأ ػػـ مػػف ف النقػػ د المصػػر ية تمثػػؿ الأك ػػر   أ   ائنػػا لهػػذت الأ راؽ  ػػق  ػػذا السػػ ؽ  ا 

السػي لة يكػ ف يف لنا أف ت ير نس ة الاحتياطق   كمية النق د المتدا لة   التالق مف عرض النق د  ق  ذت الد ؿ لت 
 مننػػ  أف الأد ات الكميػػة لمسياسػػة النقديػػة إذا دعمػػت  الأسػػمحة   ػػق التػػأثير عمػػ  عػػرض النقػػ دا لهػػا د ر  نػػاؿ

لت ػيف لنػا الػد ر الفنػاؿ الػذ  يمكػف أف تقػ ـ  ػ  السياسػة النقديػة  ػق  الأخرى لمسياسة النقدية أ  الأد ات الن عيػةا
 .1ت الرأسماليةالتأثير عم  عرض النق د  مف ثـ عم  النشاط الاقتصاد   ق الاقتصاديا

 النقدية في الاقتصاديات النامية ثانيا: فعالية السياسة

يمكف اعت ار السياسػة النقديػة  ػق الاقتصػاديات الناميػة عم مػا أقػؿ  ناليػة منهػا  ػق الاقتصػاديات المتقدمػة  
نهػػد  نػػض   سػػ ب الاخػػتلالات الهيكميػػة التػػق تنػػانق منهػػا الاقتصػػاد الػػ طنق  علاقاتػػ  الاقتصػػادية الخارهيػػة لػػذلؾ

الأد ات الكمية لمسياسة النقدية مثؿ سنر الخصـ  عمميات الس ؽ المفت حة لا يكػ ف لهػا تػأثير ك يػر  ػؿ ضػنيؼ 
 عم  الأد ات الن عية مف ناحية أخرى.د كم  ينصب عم  نس تق الاحتياط  السي لة مف ناحية    أف الاعتما

ة النقدية  ق الد ؿ النامية  مف أ ـ  ذت الأس اب   ناؾ النديد مف الأس اب التق قد تحد مف  نالية السياس 
  ق8

عدـ  ه د أس اؽ نقدية  مالية منتظمةا   ق حالػة  ه د ػا  هػق تتميػز  ضػيؽ  ػق نطاقهػا   ػذا مػا يػؤد  إلػ   -
  نالية سياسة مندؿ الخصـ  استحالة تط يؽ سياسة الس ؽ المفت حة.

يح ؿ د ف قياـ ال ن ؾ  أفر عم  ال ن ؾ التهارية مف شأن  ضنؼ الد ر الذ  يق ـ    ال نؾ المركز   ق التأثي -
 التهارية  أ  د ر  ناؿ  ق التأثير عم  النشاط الاقتصاد .

                                                           
 . 11ا 19ع د الحميد ع د المطمبا مرها س ؽ ذكرتا ص ص  1
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الاحتفػاظ  ػأم الهـ  ػق شػكؿ سػي لة  إلػ لمصر ق حيػث يتهػ  الأ ػراد  ػق الػد ؿ الناميػة اضنؼ ال عق النقد     -
 ل ن ؾ التهارية لهذت الد ؿ مقارنة  الد ؿ المتقدمة. ليس  دائا أ  أ راؽ مالية الأمر الذ  يقمؿ مف د ر ا

لة مر نة الاستثمارات لمت يرات التق تحدث لأسنار الفائدة  س ب ارتفػاع درهػة المخػاطر  انخفػاض الكفايػة آض -
 الحدية لرأس الماؿا  لذلؾ  اف أ  محا لة لزيادة الاستثمار يستمزـ تخفيض ك ير لسنر الفائدة.

الأنظمػػة الضػػري ية ممػػا لا ب  ػػق مػػ ازيف مػػد  عات تمػػؾ الػػد ؿ    ػػق المنػػاخ السياسػػق  تقمػػ عػػدـ  هػػ د اسػػتقرار -
 يشها عم  الاستثمار الأهن ق   التالق عدـ تحقيؽ أ داؼ التنمية الاقتصادية.

الأس اب المفسرة لاحتمالات ضنؼ  نالية السياسة النقدية  ق الػد ؿ الناميػة   الرغـ مف تمؾ الملاحظات    
حيػػث أف  ػػرامج الإصػػلاح الاقتصػػاد  التػػق  لا يمكػػف لتمػػؾ الاقتصػػاديات الاسػػت ناء عػػف السياسػػة النقديػػةاإلا أنػػ  

تت نا ػػا كثيػػر مػػف الاقتصػػاديات  الاتفػػاؽ مػػا صػػند ؽ النقػػد الػػد لق تشػػير إلػػ  أف السياسػػة النقديػػة إحػػدى المحػػا ر 
لنقد  الماؿ  تحرير النممة ال طنية  غير ا  الإصلاحات الاقتصادية تته  إل  تق ية س ؽ ا الرئيسية لتمؾ ال رامجا

 .1 التق تزيد  د ر ا مف  نالية السياسة النقدية  ق تمؾ الد ؿ مستق لا

 LMو ISمنحنيات  وانحدارات النقديةفعالية السياسة  المطمب الثاني: 

 الخػػػدمات تػػػ ازف  ػػػق سػػػ ؽ السػػػما كػػػؿ مػػػف ال  ػػػذت الفناليػػػة سػػػ ؼ ننػػػرض  إيهػػػاز لدراسػػػة ق ػػػؿ التطػػػرؽ   
 الت ازف  ق س ؽ النقد.  

 التوازن في سوق السمع و الخدمات :أولا

ف الادخػار يكػ ف تػا ا متزايػدا أالاسػتثمار   مػا ت يتحقػؽ  المسػا اة  ػيف الادخػار   الخػدماالت ازف  ق س ؽ السما   
  كتا ة8 ينما الاستثمار    تا ا متناقص لمندؿ الفائدة إذف يمكف  لمدخؿا

S =s (y): S’(y)>0 ……… … (1) 

l=l (i): l’ (i) <0…………....... (2) 

 يك ف8ف شرط الت ازف  ق س ؽ السما  الخدمات إ من   

            l(i)=S(y)………. (3)  

                                                           

ا مهمة هامنة  خت الرضا النمميةا (2112-1221فعالية السياسة النقدية في السودان في الفترة )أمانق الحاج محمد نصرا المهد  م س  الطا را 1 
 .131-131ا ص ص 9111ا الس دافا 13الندد
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( تحقػؽ المسػا اة  ػيف الادخػار y( ت هد قيمػة  حيػدة   iإف منادلة الت ازف  ذت تننق ان   النس ة لكؿ مندؿ  ائدة  
 ػػيف مت يػػريف أساسػػييف  مػػا  اسػػتمرار احتفػػاظ السػػ ؽ  ت ازنػػ  يتطمػػب تحقيػػؽ النلاقػػة النكسػػية  اI)1  الاسػػتثمار  

 يمق8سنر الفائدةا  يمكف ت ضيح ذلؾ  يانيا كما الدخؿ   

  ISمنحن   :(13الشكل رقم)

 
 .916اص  9115ا دار النم ـ لمنشر  الت زيا ا الهزائراالاقتصاد الكمي  ري ش السنيدا :رالمصد

مسػػت يات الػػدخؿ  أسػػنار الفائػػدة إذا تػػلازـ  نضػػها مػػا  نػػض يتحقػػؽ  ي ضػػح  ػػق الصػػفحة الم اليػػة أمػػا الشػػكؿ 
 الخدمات.قؽ الت ازف الناـ  ق س ؽ السما   الت ازف  يف مست يات الادخار ما مست يات الاستثمار أ  يتح

 

 

 

 

 

 
                                                           

 .916-915ا ص ص 9115ا الهزائرادار النم ـ لمنشر  الت زياا لكميالاقتصاد ا  ري ش السنيدا  1
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 ISكيفية اشتقاؽ منحن   (04):  الشكل

 
 .117ص  ا9114ا دار ز راف لمط اعة  النشرا الأردفا النقود و المصارف والنظرية النقدية الشمر اناظـ محمد ن ر  :المصدر

 أف انتقػاؿ  ػذا المنحنػ  إلػ  اليمػيف أ  إلػ  اليسػار يكػػ ف  ا IS المنحنػ  النػاتج عػف التػ ازف  ػ  المنحنػ  
 ينتقػؿ المنحنػ  مػف اليمػيف عنػدما  انكماشػيةامرت طا  ط ينة السياسة المالية الحك مية  يمػا إذا كانػت ت سػنية أ  

  ينتقؿ إل  اليسار عندما تقمص الحك مة مف حهـ نفقاتها. تت سا الحك مة  ق إنفاقهاا

 التوازن في سوق النقد:-2

إف الت ازف  ق س ؽ النقد يتحقؽ عندما يتنادؿ الطمب عم  النق د  التفضيؿ النقػد ( مػا كميػة النقػ د المنر ضػة 
عف طريؽ تحديػد مسػت يات الػدخؿ   أسػنار  LMحيث يمكف اشتقاؽ منحن   ؿ  ترة زمنية منينةا ق الس ؽ خلا

 8الم الق ن ضح ذلؾ مف خلاؿ الشكؿقؽ عندما الت ازف  ق س ؽ النقد   الفائدة المختمفة التق يتح
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 LMاشتقاؽ منحن  (: 15الشكل)

 
ا  9114نشػػػرا الأردف ادار ز ػػػراف لمط اعػػػة   ال ،والنظرينننة النقدينننةالنقنننود و المصنننارف  نػػػاظـ محمػػػد نػػػ ر  الشػػػمر االمصننندر:

 .111ص

 عنػد النقػاط  المحػ ر الأ قػق ي ػيف مسػت يات الػدخؿام د  ي ػيف مسػت يات سػنر الفائػدة   حيث المح ر الن 
 D1,D2,D3 ت ػػيف لنػػا التسػػا    ػػيف كميػػة النقػػ د المنر ضػػة مػػا كميػػة النقػػ د المطم  ػػة عنػػد مسػػت يات منينػػة )

  ينتقؿ نح  اليميف أ  اليسار حسب ط ينة السياسة النقدية المت نة ت سنية  LM المنحن   لمدخؿ  سنر الفائدةا
 أ  انكماشية.

 التوازن الاقتصادي العام  -3

صػي ة التػ ازف الاقتصػاد     النق د  ػق نفػس ال قػتامف خلاؿ ت ازف س قق السما     يتـ الت ازف الاقتصاد  الناـ
دد عنػد ا مسػت ى الػدخؿ التػ ازنق   ػذت النقطػة يتحػ LMمنحنػ    IS خػلاؿ نقطػة تقػاطا منحنػ  النػاـ تظهػر مػف

 مست ى سنر الفائدة أيضا.  

 ISثانيا :فعالية السياسة النقدية و انحدار منحنى 

الخػػدمات إلػػ  منػػدؿ الطمػػب الاسػػتثمار   ػػق سػػ ؽ السػػما   مػػدى اسػػتها ة  عمػػ  ISتت قػػؼ درهػػة انحػػدار منحنػػ  
حيػػػث تنت ػػػر مر نػػػة الاسػػػتثمار  النسػػػ ة لسػػػنر الفائػػػدة إحػػػدى محػػػددات الفناليػػػة  النسػػػ ة   أ  المر نػػػة(ا iالفائػػػدة 
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قديػة تنمػػؿ مػف خػػلاؿ ف السياسػة النلأ iلػػ  ثلاثػة انحػدارات عمػػ  الػدخؿ مػف خػػلاؿ  IS لمسياسػة النقديػةا لمنحنػػ 
  I₂ثػـ المنحنػ  I₁أكثػر مر نػة ثػـ يميػ   ₀I( نلاحظ أف المنحنػ  14استنادا عم  الشكؿ  سنر الفائدة  الاستثمار   

 المنندـ المر نة.

 مر نة الاستثمار  النس ة لسنر الفائدة   نالية السياسة النقدية (:16الشكل )

 
 9112 الهػزء الثػانقا الط نػة الثانيػةا اا ديػ اف المط  عػات الهامنيػةمبادئ الاقتصاد النقدي والمصرفي اع د القادر خميؿ:المصدر

 .172ص  ا

قميػؿ الت يػر  Iأ  كممػا كػاف  يت يػر طرديػا حسػب مر نػة الاسػتثمارا I ػاف  ₁iإلػ  i ₀مػف i عند انخفػاض  
 يػػؤد  ذلػػؾ إلػػ  سياسػػة نقديػػة أقػػؿ مر نػػة   التػػالق كممػػا قمػػت مر نػػة الاسػػتثمار  النسػػ ة  كممػػا كانػػت مر نتػػ  أقػػؿا

 كانت السياسة النقدية أقؿ  نالية. لسنر الفائدةا

 ل 8نت صؿ إ IS استنادا لتحميؿ الأشكاؿ المرت طة  منحن * 

 النتيهة التالية8

111111111111111111 

 IS(8  نالية السياسة النقدية  انحدار منحن  15الشكؿ 

السياسة النقدية تؤثر عمى الدخل من خلال تأثيرها عمى معدل الفائدة وتكون هه  السياسة غير فعالة        
شديد الانحدار أي في هه  الحالة طمب الاستثمار غير مرن لسعر الفائدة والعكس في  ISعندما يكون منحنى 

 الحالة البديمة.
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 9112ا الط نػة الثانيػة الهػزء الثػانقاا ا ديػ اف المط  عػات الهامنيػةمبادئ الاقتصاد النقدي والمصرفي خميؿا ع د القادر8المصدر
 .173 اصالهزائرا 

نهػد أف السياسػة النقديػة تكػ ف أكثػر  ناليػة عنػدما يكػ ف  ISالية السياسة النقديػة  منحنػ  ن كح صمة ح ؿ  
 أ قيا أ  قميؿ الانحدار   أ  مر نة  النس ة لسنر الفائدة مرتفنة (. ISمنحن  

 LMثالثا: فعالية السياسة النقدية وانحدار منحنى 

ف  ػػػق حالػػػة المر نػػػة إة لسػػػنر الفائػػػدةا  ػػػب النقػػػد  النسػػػ يت قػػػؼ عمػػػ  مر نػػػة طمػػػ LM اعت ػػػار أف منحنػػػ   
 يكػػػػ ف المنحنػػػػ  أكثػػػػر انحػػػػدارا  ػػػػق حالػػػػة المر نػػػػة  مسػػػػت  نسػػػػ يا قميؿ الانحػػػػدار(ا LMالمرتفنػػػػة يكػػػػ ف منحنػػػػ  
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يكػ ف راسػياا   التػالق سػ ؼ تػدرس ايثػار المترت ػة  LMف منحنػ  إةا  عندما يك ف المر نػة منخفضػة  ػالمنخفض
أكثػػر  عػػديـ المر نػػة(  ن ضػػح   أقػػؿا LMعمػ  زيػػادة عػػرض النقػػ دا عنػػدما يكػػ ف أمػػاـ ثػػلاث  ضػػنيات لمنحنػػ  

 8( الم الق16  الشكؿ خلاؿذلؾ مف 
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 LM نالية السياسة النقدية  انحدار منحن   (:10الشكل)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ا 9112ا الهزء الثػانقا الط نػة الثانيػة اا دي اف المط  عات الهامنيةمبادئ الاقتصاد النقدي والمصرفي ا8ع د القادر خميؿالمصدر
 .177ص

ف الزيػادة المتسػا ية  ػق عػرض النقػ د نقمػت إالثلاثةا حيث تت ايف المر نةا  ػ انطلاقا مف الشكؿ  ق أهزاءت 
ا  يننق ذلؾ  يانيا انتقػالا أ قيػا مسػت ى الأشػكاؿ الثلاثػةا  مقػدارت LM1 إل  LM0 مقدار متسا  مف   LMمنحن  

ثػـ أكثػر  ناليػة  هداء المضاعؼ  ق ت يير عػرض النقػ دا  عميػ  تكػ ف السياسػة النقديػة أقػؿ  ناليػة  ػق الهػزء أ(ا
لنقػ د يػزداد ا ق الهزء  ب(ا  أكثر  نالية مما س ؽ  ق الهزء  ج(ا أ  أف أثر الت ير  ق الكميػة المنر ضػة مػف 

 .LMتدريهيا كمما زاد انحدار منحن  

 
 مر نة( أكثر مر نة(                                         أقؿ 
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النػاتج عػف زيػادة عػرض النقػ د  ػق كػؿ حالػة  أا  i يمكف تفسير ما س ؽ كما يمق8 عنػد المقارنػة انخفػاض  
 ػػػذا التراهػػػا سػػػ ؼ يسػػػتميؿ    iتراهػػػا  إلػػػ باج( نهػػػد مػػػثلا  ػػػق الحالػػػة  أ( أف الزيػػػادة  ػػػق عػػػرض النقػػػ د أدت 

 .  Ms  Md مقدار ملائـ حت  يتنادؿ  iا  يزيد  ذلؾ مست ى الناتج  الدخؿا  يهب أف يتراها  رالاستثما

أقػػؿ  مػػف ثمػػة كانػػت زيػػادة الاسػػتثمار  iأكثػػر مر نػػة  النسػػ ة لسػػنر الفائػػدةا كػػاف الانخفػػاض  ػػق  Md كممػػا كػػاف 
 ينط ؽ عم  الهزء أ(.  الدخؿ أقؿا  نتيهة لذلؾ تك ف السياسة النقدية أقؿ  نالية     ما

ذا قميمػػة i لػػػ  النسػػ ة  Mdشػػديد الانحػدار قميؿ المر نػػة( تكػػ ف مر نػة  LMمنحنػػ   الهػػزء ب(ا حيػث إلػػ نظرنػا   ا 
 مقدار أك را لتحقيؽ ت ازف س ؽ النقد  ند زيػادة الكميػة  I(ا   التالق يهب أف تنخفض  الهزء جالمر نة  مقارنة 

إسػػنادا  –ك ػػر زمنػ  السياسػػة النقديػػة أ ت نػػا لػػذلؾ يرتفػا الػػدخؿ  مقػػدار  المنر ضػة مػػف النقػػ دا   التػالق الاسػػتثمار
  ػػإذالػػف عمػػ  الإطػػلاؽ  –نقػػد عاليػػة كانػػت  ناليػػة السياسػػة النقديػػة أقػػؿ لمقاعػػدة8 كممػػا كانػػت مر نػػة الطمػػب عمػػ  ال

الفائػدة  ػق المسػتق ؿ  لأنهػا تكػ ف عنػد  أسػناركاف الاقتصاد  ق يمصيدة السي لةي ذلؾ أف الأ راد يت قن ف ارتفاع 
 قػ  الاقتصػػاد كأرصػدة عاطمػػة  ػدلا مػػف شػرائهـ لمنقػدا   التػػالق ي الإضػا يةأدنػ  مسػت ى لهػػا(ا  يحتفظػ ف  ػػالنق د 

ن ضػػح  تػالقال أمػا  ػق الشػكؿ ا  يظػؿ الاسػتثمار عنػد مسػت ى ت ازنػ  الأصػمقا   التػالق لا يت يػر الػدخؿا i0عنػد 
 .LMط ينة  نالية السياسة النقدية   قا لثلاث انحدارات لمنحن  

 LMمنحن  8  نالية السياسة النقدية  انحدارات (12الشكل)

 

 

 

 

 

 

 

 

  9112 الهزء الثانقا الط نة الثانيةا اا دي اف المط  عات الهامنيةمبادئ الاقتصاد النقدي والمصرفي خميؿاع د القادر المصدر:
 .919اص
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لا النهائيػػةا كينػػز  د  المر نػػة ال لمهػػاؿامهػػالاتا  ثػػلاث إلػػ  LMنلاحػػظ مػػف الشػػكؿ أعػػلات أننػػا قسػػمنا منحنػػ  
 18الكلاسيكق ذ  المر نة المنندمة  عمي  يك فالمهاؿ الأ سط ذ  المر نة الم ه ة تماماا  المهاؿ 

تكػػ ف السياسػػة النقديػػة  نالػػة  ػػق ت ييػػر مسػػت ى الػػدخؿ لأف الاقتصػػاد  ػػق حالػػة مصػػيدة  المجننال الكينننزي: 
لا ي يػر  Ms  التػالق ت يػر  iالسي لة ممػا يهنػؿ النقػ د كمهػا عمػ  شػكؿ أرصػدة نقديػة عاطمػة  سػ ب ت قػا ارتفػاع 

  .yالدخؿ 

الػذ  يػؤد   Msالسياسػة النقديػة  نالػة  ػق زيػادة مسػت ى الػدخؿ عػف طريػؽ تػأثير ارتفػاع  الأوسط:المجال  
 .( Y2 إل   Y1ا  مف تـ ارتفاع الدخؿ ت نا لذلؾ  مف را مما يسمح  ارتفاع الاستثماiانخفاض  إل 

السياسػػة النقديػػة  نالػػة تمامػػا  ػػق ت يػػر مسػػت ى الػػدخؿا   ػػق أك ػػر ممػػا  ػػق عميػػ   ػػق  المجننال الكلاسننيكي: 
المضػار ة  ػق  لأهػؿ انػ  لا ي هػد طمػب النقػ د الإشػارةا  تهػدر Y2 إلػ   Y1ا  انتقاؿ الدخؿ مػف الأ سطالمهاؿ 

 تالق ارتفاع الدخؿ.لا   االإنفاؽزيادة  إل ت ه   Msف زيادة ا   ذا المهاؿا   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 . 911ص مرها س ؽ ذكرتا ع د القادر خميؿا 1
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   الفصل: خلاصة

الأد ات التػق تنتمػد ا ديػة  التػق  ػق مهم عػة الإهػراءات   لقد تنا لنا  ق  ذا الفصؿ مفهػ ـ السياسػة النق  
يمثػؿ ال نػؾ المركػز  السػمطة النقديػة  ػق الد لػة  هػ  الػذ     السمطة النقدية  لتحقيػؽ أ ػداؼ السياسػة الاقتصػاديةا

لم صػ ؿ إلػ  تحقيػؽ أ ػدا ها مػف خػلاؿ الػتحكـ  ػق النػرض النقػد  يتحمؿ مسؤ لية  ضا  رسـ السياسػة النقديػة 
  الزيادة   النقصاف.

ت الأ ػػداؼ يسػػتنمؿ ال نػػؾ المركػػز  مهم عػػة مػػف الأد ات المختمفػػة  قػػد تنػػددت  ػػذت  ػق سػػ يؿ تحقيػػؽ  ػػذ
ةا   ػق أخػرى غيػر م اشػر  التػق تنقسػـ إلػ  أد ات م اشػرة    الأد ات  اختمفت  حسب ن عية تدخؿ السػمطة النقديػة 

 حاؿ عدـ نهاعتها  ق تحقيؽ الأ داؼ المرس مة يتـ استخداـ أد ات أخرى لمسياسة النقدية.

كمػػا تسػػن  السػػمطة النقديػػة  ػػق حػػؿ الأزمػػات الماليػػة النالميػػة التػػق شػػهدتها اقتصػػاديات د ؿ النػػالـا مػػف   
 لتقميدية لمنالهتها  الحد منها.خلاؿ الانتقاؿ مف السياسة النقدية التقميدية إل  ت نق السياسة النقدية غير ا
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 :الفصؿ تمييد

تعتبر تجربة الدوؿ الأوروبية مف أبرز تجارب التكامؿ الاقتصػادي  ييػث ظيػرت الياجػة المميػة لػو بعػد 
انتيػا  اليػرب العالميػة اليانيػة ومػا  منتػو مػف دمػار اقتصػادي لأوروبػا  اجػتطا ت المجمو ػة الأوروبيػة أف تصػؿ 

دة بػػيف دوؿ الأوروبػ  والػػذي تػوج با تمػػاد  ممػة أوروبيػػة مويػتػدريجيا إلػم مػػا يعػرؼ بالاتيػػاد الاقتصػادي الن ػػدي 
فبعػػد   ػػر جػػنوات مػػف مػػيود اليػػورو و  ػػب مػػا  منتػػو أزمػػة الرىػػوف الع اريػػة  ظيػػر مػػا   الأ ضػػا  وىػػ  واليػػوروو

يعػػرؼ بمزمػػة الػػديوف الجػػيادية الأوروبيػػة وبػػالرتـ مػػف ال طػػوات الجري ػػة التػػ  قامػػت بيػػا يكومػػات منط ػػة اليػػورو 
مع الديوف اليونانية إلا أف كؿ ذلؾ قوبؿ باجتمرار يالة الاضطراب ف  جوؽ المػاؿ وتزايػد الم ػاوؼ بال صوص 

 ب مف العجز  ف الوفا .

 الاتحاد النقدي الأوروبي.المبحث الأوؿ: 

 " اليورو" ككتمة نقدية موحدة.المبحث الثاني:

 تحميؿ أزمة الديوف السيادية الأوروبية. المبحث الثالث:
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 المبحث الأوؿ: الاتحاد النقدي الأوروبي

نياية اليرب العالمية اليانية  كانت أوروبا تعان  مف م ػاكؿ اقتصػادية كبيػرة جػرا  الػدمار الػذي أصػاب مع      
ة  تمجػػػيس  مػػػؿ م ػػػترؾ أمػػػرا ضػػػروريا ييػػػتـ  مػػػم كػػػؿ الػػػدوؿ نتيجػػػة ليػػػذا أصػػػبيت ضػػػرور جيازىػػػا اانتػػػاج   و 

ىػ  الوجػيمة  ةف الويػداجػية الأوروبيػة بػميا  وبيذا تبمورت قنا ػة راجػ ة لػذا الن ػب الجيالأوروبية التعاوف فيما بين
 دة الأوروبية. يالاقتصاديات الأوروبية المنيكة  وانطوقا مف ىذه ال نا ة تمت ت كيؿ الو  لان ادالوييدة 

  الأوروبيةة النقديلمطمب الأوؿ: نشأة وتطور الوحدة ا

 الأوروبيةأولا: نشأة الجماعة 

وىػػػ   1591تبػػػدأ ىػػػذه المريمػػػة بػػػ  وف جػػػتة دوؿ أوروبيػػػة تمجػػػيس النػػػواة الأولػػػم لمويػػػدة الأوروبيػػػة  ػػػاـ  
 لوكجمبورغ ( فرنجا  ايطاليا  بمجيكا  ىولندا و)ألمانيا  

ييث اقتصرت  ضػوية المجمو ػة الأوروبيػة فػ  البدايػة  مػم الػدوؿ الجػتة المؤججػة والتػ   رفػت بػدوؿ النػواة إذ 
كانػػت  ػػدد مػػف العوامػػؿ والأجػػباب التػػ  دفعػػت تمػػؾ الػػدوؿ إلػػم تمجػػيس ىاتػػو المجمو ػػة فنرنجػػا كانػػت ترتػػب فػػ  
تي يؽ الجوـ و دـ المجو  إلم اليرب وكذلؾ جػعييا لميصػوؿ  مػم أجػواؽ لمنتجاتيػا وفرصػة لمتوجػع الصػنا   

 لا بت كيؿ تنظيـ أكبر مف الدولة.لذلؾ أدركت أف طموياتيا ف  تيصيف اقتصادىا ومكانتيا الدولية لا يتي ؽ إ

أما ألمانيا فكانت تجعم لم روج مف الواقع الاقتصادي المرير الت  كانت تعي و نتيجػة  روجيػا مػدمرة مػف  
اليػػػرب العالميػػػة اليانيػػػة ييػػػث أرادت مػػػف  ػػػوؿ ذلػػػؾ مياولػػػة النيػػػوض بن ػػػاطيا الصػػػنا   وايطاليػػػا جػػػعت إلػػػم 

 تصييح أوضا يا الاقتصادية.

ا بمجيكا ولكجمبورغ فكاف ىدفيـ دفػع جيػود التصػنيع إلػم الأمػاـ لأف ىػذه الػدوؿ تعتمػد صػادراتيا أما ىولند 
 .1 مم النيـ والصمب

انضػػػمت يػػػوث دوؿ ىػػػ  ايرلنػػػدا الػػػدنمارؾ  1591يػػػـ توجػػػعت  ضػػػوية الجػػػوؽ الأوروبيػػػة الم ػػػتركة  فنػػػ   ػػػاـ 
 .1591 اـ والبرتغاؿ  انضمت اليوناف وبعد ذلؾ انضمت اجبانيا 1591وبريطانيا يـ ف   اـ 

التيػػار الصػػمب كانػػت إ ػػارة لبػػدأ مريمػػة جديػػدة بػػدأ فييػػا قيػػاـ الجما ػػة الأوروبيػػة لمنيػػـ و  وتجػػدر اا ػػارة إلػػم أف
 المطالب لمؤججات فرؽ قومية وكمنو ي ؽ انتصارا ياجما ييث لـ تمر  يور  مم تمجيس الجما ة  النيدرال 

 الأوروبية.

                                                           
 .01-96  ص ص 3102ال اىرة  من ورات اليمب  الي وقية    -دراسة في التأثير السياسي الدولي–مستقبؿ الاتحاد الأوروبي ميمد دياـ كردي    1
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يتم كانت دوؿ الأ ضا  قد تمكنت مف إبراـ معاىػدتيف إيػداىما لتمجػيس الجما ػة الأوروبيػة لمػدفاع و الجما ػة 
يػاد البنمػوكس المكػوف مػف  ػرض ات 1599جػواف  11وبتػاري    19531و 1591 اميف  الأوروبية بيفالجياجية 

وف بػيف الػدوؿ الأوروبيػة فت ػرر ذلػؾ  مػم لكجمبورغ فكػرة مناق ػة إمكانيػة تي يػؽ المزيػد مػف التعػابمجيكا وىولندا و 
ويعتبػػر تمجػػيس الجما ػػة نجايػػا لػػذلؾ قػػررت يكومػػات الػػدوؿ  أف تكػػوف الأولويػػة لممجػػاليف الاقتصػػادي والجياجػػ  

 1599توجيع التعاوف  بر مرايؿ مف أجؿ أف يضـ مجالات أ رى وىو ما تـ إقراره بالتوقيع  مم معاىػدة رومػا 
المجمو ػػػة  ػػػة الأوروبيػػػة لمنيػػػـ والصػػػمب وت ػػػكمت مػػػف ىي تػػػيف جديػػػدتيف ىمػػػا التػػػ  اجػػػتندت  مػػػم د ػػػـ المجمو 

 .1519المجمو ة الاقتصادية لمطاقة الذرية والتوقيع  مييما  اـ الاقتصادية الأوروبية و 

 ثانيا: تأسيس الاتحاد الأوروبي

 11فػ   التننيػذييث د مت ييػز  1551فينري  19وقعت معاىدة الاتياد الأوروب  ف  ماجتري ت بتاري   
مػػػف صػػػوييات البرلمػػػاف الأوروبػػػ   وتػػػمت  المعاىػػػدة لػػػد وؿ منيػػػوـ المواطنػػػة الأوروبيػػػة ولتعزيػػػز 1551نػػػوفمبر 

طوؽ الاتياد الاقتصادي الن دي.و   ا 

ال ارجية ونذكر منيا انييار ال ػيو ية فػ  أوروبػا ال ػرقية وا  ػادة جا ت لنتيجة الأيداث الدا مية و  وىذه المعاىدة
 انيا بعد ج وط جدار برليف.توييد ألم

وىو الاجتماع الذي نتج  نو اتناقية الاتياد الأوروب  وجمع م تمؼ اليي ػات الأوروبيػة التػ  أطم ػت  مػم ننجػيا 
الن ديػػة إضػػافة إلػػم ذلػػؾ تمػػت مناق ػػة ا وضػػعت جػػدوؿ لمويػػدة الاقتصػػادية و اجػػـ الاتيػػاد الأوروبػػ  والتػػ  بػػدورى

تـ رفع جميػع  1551يرىا  مف ال ضايا والأمور اليامة  وف  ديجمبر  اـ ال ضايا ميؿ ي وؽ العماؿ والصية وت
ة أمجػػترداـ كتيػػديث تػػـ التوقيػػع  مػػم معاىػػد 1559العوا ػػؽ التجاريػػة كػػمىـ  طػػوة لتجػػييؿ جػػوؽ مويػػدة وفػػ   ػػاـ 

ت كتيضػػير لتوجػػيع الاتيػػاد الأوروبػػ  كػػ  لا يب ػػم يكػػرا  مػػم الػػدوؿ الغربيػػة ف ػػط ممػػا يتػػيح  يلمعاىػػدة ماجػػتر 
لنرصػػة أمػػاـ انضػػماـ أوروبػػا ال ػػرقية  ػػريطة أف ت ػػوـ ىػػذه الػػدوؿ بتننيػػذ ال ػػروط المطموبػػة منيػػا كافػػة والتػػ   ػػف ا

 : 2طري يا يمكف ت ييـ مدى الت دـ ف  التوافؽ مع الدوؿ الأ ضا  ف  الاتياد الأوروب  وأىـ ىذه ال روط

يكػػػـ ال ػػػانوف وايتػػػراـ ي ػػػوؽ اانجػػػاف ة  مػػػم ضػػػماف الديم راطيػػػة وجػػػيادة وجػػػود مؤججػػػات مدنيػػػة مجػػػت رة قػػػادر  -
 وايتراـ ويماية ي وؽ الأقميات.

 الاتياد. إطاروجود اقتصاد جوؽ فعاؿ وقادر  مم تيمؿ  ب  المنافجة مع قوى الجوؽ ضمف  -

 ال درة  مم تيمؿ التزامات العضوية بما يتضمف التمجؾ بمىداؼ الاتياد الن دية والاقتصادية والجياجية. -

                                                           
 .021الويدة العربية  لبناف  ص   الطبعة الأولم  مركز دراجات الإتحاد الأوروبي والدروس المستفادة غربيايجف نافعة   1
و العموـ الجياجية    مذكرة لنيؿ  يادة ماجتر أكاديم   كمية الي وؽ-التحديات والرىانات-الاتحاد الأوروبي بعد خروج بريطانيايمداف ميمد رفيؽ   2

 . 02  ص 3100-3109ت صص إجتراتيجية و وقات دولية  جامعة  ميمد بوضياؼ  المجيمة  
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 الػػػدوؿ الراتبػػػةإتنػػػاؿ ال ػػػرب الجغرافػػػ  وطبيعػػػة الػػػروابط ال ا مػػػة بالنعػػػؿ بػػػيف دوؿ الاتيػػػاد و كمػػػا لا يمكػػػف  
بالانضماـ ك رط مف  روط الانضماـ وت وية المنوضية الأوروبية بميمػة ت يػيـ الت ػدـ بمعػايير الانضػماـ لانت ػا  

 ال روط.النا زيف الأكير نجايا ف  تمبية تمؾ 

 المن  ة لوتياد الأوروب  أىـ المعاىدات (:20)الجدوؿ رقـ

 المضموف  تاريخ التنفيذ تاريخ التوقيع اسـ المعاىدة 
المجمو ػػػػػة الأوروبيػػػػػة  1

 لمنيـ والصمب
1591 1591 

 
أن ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػمت مجمو ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة 
 الأوروبية لمنيـ والصمب

المجمو ة الاقتصػادية  1
 الأوروبية 

الجػػػػػػػػػػػػػػػػػػػوؽ الأوروبيػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة  1599 1599
 الم تركة

المجمو ػػػػػة الأوروبيػػػػػة  1
 الذرية لمطاقة

الجػػػػػػػػػػػػػػػػػػػوؽ الأوروبيػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة  1599 1599
 الم تركة

ال ػػػػػػػػػػػػانوف الأوروبػػػػػػػػػػػػ   4
 المويد

جػػػػػػػػػػػػف مجمو ػػػػػػػػػػػػة مػػػػػػػػػػػػف  1599 1591
 ال وانيف 

 أن م الاتياد الأوروب  1551 1551  ت يمعاىدة ماجتر  9
إد ػػػػػػاؿ تعػػػػػػديوت  مػػػػػػم  1559 1559 معاىدة أمجترداـ 1

  تيمعاىدة ماجتر 
تعػػػػػػػػػػػػػػػػػػػديؿ الأصػػػػػػػػػػػػػػػػػػػوات  1111 1111 معاىدة نيس 9

وانت ػػػػػػػػػػػػػػػػػاب البرلمػػػػػػػػػػػػػػػػػاف 
 الأوروب 

من ورات اليمبػ  الي وقيػة  ال ػاىرة    -دراسة في التأثير السياسي الدولي–مستقبؿ الاتحاد الأوروبي   ميمد دياـ كردي:المصدر
 .59 ص  3102

 ثالثا: تطور النظاـ النقدي الأوروبي

قد مر تطور النظاـ الن دي الأوروب  بعد مرايؿ الت  تعتمد  مم مياور وآليػات ليصػبح نظػاـ ن ػدي فعػاؿ  
 :يم  والت  كما
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 : 1رتقرير بيار وارن

 Werner Pierre     بيار وارنػر  تـ ت كيؿ فريؽ  مؿ بر اجة ر يس وزرا  لوكجمبورغ 0601 أكتوبر 10 ف 
لتيميػػػؿ الم تريػػػات الم تمنػػػة المتعم ػػػة ب نجػػػاز الويػػػدة الاقتصػػػادية الن ديػػػة  وبعػػػد انتيػػػا  ىػػػذه المجنػػػة مػػػف أ ماليػػػا 

  والػػذي  ػػرؼ وبت ريػػر وارنػػرو إلػػم المجمػػس 0600ووضػػع تصػػرفيا فػػ  ىػػذا ال ػػمف قامػػت بت ػػديـ ت ريرىػػا فػػ   ػػاـ 
 .جنوات  01-0تراوح بيفالأوروب  ييث أوصت ب ن ا  اتياد ن دي أوروب   مم  دة مرايؿ ت

 كما يم : مرايؿ تيدؼ ىذه ال طة بالتال  إلم تي يؽ الويدة الن دية الأوروبية تدريجيا و مم يوية 

 بموجبيا إلغا  كافة  وا ؽ التجارة وتدفؽ رأس الماؿ. يتـ الأولى: المرحمة

 التنجيؽ بيف الجياجات الاقتصادية قصيرة المدى  وذلؾ بات اذ إجرا ات ن دية  وا تمانية. الثانية:  المرحمة

إن ا  نظاـ مويد لمبنوؾ المركزية مف أجؿ تجيير آليػات التنظػيـ الن ػدي وىػو مػا يجػمم  تتضمفالثالثة:  المرحمة
    Fond Européen de Coopération Monétaire  FFECOM .بو

 0600الأيداث الن دية  ػاـ  بوارنر أىدافو المرجوة ف  إنجاز الويدة الن دية الأوروبية  بجب لكف لـ يي ؽ ت رير
وأ  بػو إ ػوف  %01وقرار الر يس الأمريك  آنذاؾ بوقؼ تيويؿ الدولار إلم ذىب وت نيض قيمة الػدولار بنجػبة 

لػد ـ قيمػة الػدولار  بااضػافة إلػم اجػتنياؿ  الصػرؼ الأجنبػ  ؽاجػو أالجمطات الن دية الأمريكية  ػدـ تػد ميا فػ  
  ومػا أدت إلػم الارتنػاع فػ  أجػعار 0601-0602أزمة النظاـ الن دي الدول  بعد تنجيػر الأزمػة الننطيػة الأولػم 

الميروقات ود وؿ الاقتصاديات الصنا ية مريمة الجنوات العجاؼ ف  تمؾ النترة ومع ذلؾ يب م ت رير وارنر لػو 
صػدار  ممػػة أوروبيػة مويػػدة بعػد يػػوال  أىميػة لكونػو وضػػع  الأجػاس الػػذي مػف  ولػػو تػـ إنجػػاز الويػدة الن ديػػة وا 

 نظاـ اليعباف الن دي.  اما إير ذلؾ ظير21

   نظاـ الثعباف النقدي:-

بتيديػػد ىػػوامش تذبػػذب العمػػوت ال اصػػة بالػػدوؿ الأ ضػػا  بالنجػػبة  0603قػػاـ الاتيػػاد الأوروبػػ   ػػاـ 
و  ومػف المعػروؼ أنػو فػ   Snake in the Tunnel" طب ػا لنظػاـ معػيف  ػرؼ باجػـ لمعموت الأجنبية والميمية

يػػػوؿ جػػػعر   %3.31ذلػػػؾ الوقػػػت ارتبطػػػت معظػػػـ العمػػػوت بالػػػدولار الأمريكػػػ  مػػػع الجػػػماح بتذبػػػذبيا فػػػ  يػػػدود 
النصػؼ ت ريبػا. وأصػبيت أجػعار صػرؼ العمػوت  إلػمالدولار. أما طب ا لنظاـ اليعباف ف د ان نضت تمػؾ النجػبة 

الأ ضا  ميبتػة فيمػا بيػنيـ مػع وجػود ىػامش التذبػذب جػبؽ ذكػره فػ  يػيف تكػوف ىنػاؾ العمػوت يػرة فػ  التعػويـ 

                                                           
1
كمية العموـ الاقتصادية  -  مذكرة م دمة لاجتكماؿ  يادة الماجتر أكاديم مستقبؿ الوحدة النقدية الأوروبية في ظؿ أزمة الديوف السياديةوداد  جيمة    

 .16  ص 3101-3101ت صص ن ود ومالية دولية  جامعة ميمد الصديؽ بف يي  جيجؿ  التجيير والتجارية و موـ 
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  أصػػبح نظػػاـ اليعبػػاف تيػػر ذي 0602بالنجػػبة لمعمػػوت الأجنبيػػة ولكػػف  نػػد تعمػػيـ فكػػرة يريػػة التعػػويـ فػػ   ػػاـ 
                                                           .1بالنظاـ الن دي إلغاؤه واجتبدالووتـ  جدوى

  الوحدة النقدية الأوروبية:-3

مػػا إف أصػػبح تعػػويـ جػػعر الصػػرؼ جػػيد الموقػػؼ  يتػػم أصػػبح نظػػاـ اليعبػػاف الن ػػدي الأوروبػػ  تيػػر ذي 
الن ػػػدي الأوروبػػػ  فػػػ   ػػػاـ  جػػػدوى  وأصػػػبح مػػػف الطبيعػػػ  أف تعمػػػؿ الجما ػػػة الأوروبيػػػة  مػػػم اجػػػتيداث النظػػػاـ

  لتنجػػيؽ أجػػعار صػػرؼ  مػػوت الػػدوؿ الأ ضػػا  فػػ  الاتيػػاد والميافظػػة  مػػم اجػػت رارىا ك ػػرط أجاجػػ  0606
  وكانػػت أولػػم 0606لنمػػو التجػػارة بػػيف الػػدوؿ الأ ضػػا   وقػػد د ػػؿ ىػػذا النظػػاـ مجػػاؿ التطبيػػؽ فػػ  آذار)مػػارس( 

النرنػؾ النرنجػػ   المػػارؾ  كجػػمبورغ   الكورونػػا الدنماركيػة العمػوت  التػػ  د مػت فيػػو  النرنػؾ البمجيكػػ   فرنػؾ لو 
 يطال  والنموراف اليولندي.الميرة ااالألمان   الميرة الايرلندية  

ويجتند النظػاـ الن ػدي الأوروبػ   مػم آليػة جػعر الصػرؼ اليابػت  ويعطػ  وف ػا ليػذا النظػاـ  جػعر تعػادؿ 
مركزي يعبر  نو بويدة الن ػد الأوروبيػة  بييػث يجػمح ليػذه العمػوت بالت مػب يػوؿ جػعر التعػادؿ مػع ويػدة الن ػد 

+ أو اليػد الأدنػم 3%25,لأقصػم صعودا أو ىبوطػا  فػ ذا بمػع جػعر العممػة اليػد ا 3%25,الأوروبية ف  يدود 
وجػػب  مػػم المصػػرؼ المركػػزي أف يتػػد ؿ إمػػا مبا ػػرة فػػ  جػػوؽ الصػػرؼ  أو بتعػػديؿ أجػػعار النا ػػدة  -25%3,
 الميمية.

ذا تبيف أف ىناؾ مغالاة أو تب يجا ف  ت ييـ الجعر المركزي بالنجبة لعموت الدوؿ الأ ضا  الأ رى  تجػتطيع  وا 
التعاوف الن دي الأوروب  ت نيض قيمة  ممتيا أو إ ػادة ت ييميػا وا  ػادة ربطيػا  الدولة العضو بعد مواف ة صندوؽ

 .2بجعر تعادؿ مركزي جديد

 تقرير ديمور-2

لجنػػػة  0600المجمػػس الأوروبػػ   الػػػذي يضػػـ رؤجػػا  ويكومػػات دوؿ المجمو ػػػة فػػ  يونيو)جػػواف( أن ػػم 
الاتيػاد الاقتصػادي  إلػميمتيػا الوصػوؿ بر اجة وجاؾ ديمورو وتضـ ميافظ  لبنػوؾ المركزيػة لمػدوؿ الأ ضػا   م

 ىذه الغاية: إلموالن دي واقتريت  المجنة لموصوؿ 

 التيويؿ ال امؿ لمعموت. -

 تكامؿ البنوؾ والأوراؽ المالية الأ رى. -
                                                           

ص  بدوف جنة ن ر    الدار الجامعية  ااجكندرية الوحدة النقدية الأوروبية الإشكاليات والآثار المحتممة عمى المنطقة العربيةمجدي ميمود  ياب   1
01 . 
-300ص    ص 3112الأولم  بيروت  لبناف     مجد المؤججة الجامعية لمدراجات والن ر والتوزيع  الطبعةالدولية الاقتصاديةالعلاقات بجاـ اليجار   2

302. 



الوحدة النقدية الأوروبية                                                         الفصل الثاني:               
 

49 
 

 المجاواة ف  أجعار صرؼ  موت الدوؿ الأ ضا . -

     ESCBضرورة وجود نظاـ ن دي لمبنوؾ المركزية  إلموأ ار الت رير 

( European System of central Banks)   الػذي يصػبح مػف مجػؤولياتو ت ػكيؿ وتننيػذ الجياجػة الن ديػة
 تننيذ ىذه الجياجات. وتكوف مياـ البنوؾ المركزية الوطنية الجير  مم  وجياجات جعر الصرؼ

 وفؽ معاىدة ماستريخت  تدرج الوحدة النقدية الأوروبية المطمب الثاني:

 ت )اتفاقية الوحدة الأوروبية(ماستريخاتفاقية أولا:

ت  مػؤتمر قمػة لوضػع التعػديوت النيا يػة   ػد فػ  المدينػة اليولنديػة ماجػتري  0663ف   باط )فينػري( 
ىمػػا البنػػؾ المركػػزي الأوروبػػ  وويػػدة الن ػػد ه التعػػديوت  مػػم موضػػو يف ىػػاميف و لمعاىػػدة رومػػا  وقػػد ركػػزت ىػػذ

 .إصدار  ممة مويدة إلممرايؿ الوصوؿ يددت  الأوروبية كما

 ماستريخت: معاىدةثانيا: مضموف 

 ػد التجػعينات مػف ال ػرف ة ماجتري ت لأجس يوث مياـ أجاجية لممجتمػع الأوروبػ    ػوؿ  ت ير اتناقي
 :1تتميؿ  فيما يم الع ريف و 

  الجياجػ   وفػ دوكػذلؾ التوييػ ة إلػم التوييػد الاقتصػادي والن ػدياجتمرار التطور الدا م  مػف الجػوؽ المويػد-0
 الت  أ ارت إلييا نصوص الاتناقية.النياية  مؽ الويدة الأوروبية 

المجمو ػة الأوروبيػة  الػذي جػوؼ ييػدث فػ  التجػعينات  ف ػد اتنػؽ ز مػا  المجػت بم وضع إجتراتيجية لمتوجع -3
 مػػم التنػػػاوض مػػػع النمجػػا والجػػػويد وال ػػػركا  ام ػػريف لدراجػػػة ايتمػػػالات د ػػوليـ كم ضػػػا  فػػػ   فػػ  ماجػػػتري ت

 الويدة.

بااجػػراع فػػ   طريػػؽ ت ػػجيع جيػػراف أوروبػػا ال ػػرقيةوذلػػؾ  ػػف  طػػاؽ المجػػؤوليات ال ارجيػػة لمجما ػػةتوجػػيع ن-2
 مػػػم تعريػػػؼ النظػػػاـ  إجػػػرا  ااصػػػويات الديم راطيػػػة والػػػد وؿ فػػػ  اقتصػػػاديات الجػػػوؽ اليػػػر وكػػػذلؾ المجػػػا دة

 العالم .

يوؿ بعض بنود الاتناقية  إلا أف بعضيـ قدـ بعض التجاؤلات الت  أجنرت  ػف  وقد ا تمنت وجيات نظر الدوؿ
 توقيع الاتناقية الت  تتضمف:

 يجمح بانضماـ أ ضا  جدد إلم الجما ة. ا  اتياد أوروب  مرفالاتناؽ  مم إن -0
                                                           

  مذكرة م دمة لنيؿ  يادة ماجتر أكاديم   كمية العموـ الاقتصادية والتجيير  قجـ  موـ انعكاسات أزمة اليوناف عمى دوؿ منطقة اليورومناصرية أنوار   1
 .19  ص 3100-3109جامعة العرب  بف مييدي  أـ البواق   التجيير  
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جػتينا  مع إد اؿ  رط إ نا  يجمح لممممكػة المتيػدة كا 0666بيموؿ  اـ إصدار  ممة مويدة الاتناؽ  مم -3
 الد وؿ ف  العممة المويدة. الت م   مم الجنيو ااجترلين  و  قبؿ  اص بالرجوع إلم برلمانيا

 مػػم أجػػاس المبػػادرة النرنجػػية الألمانيػػة ب ن ػػا  جػػيش  الاتنػػاؽ  مػػم جياجػػة  ارجيػػة وأمنيػػة ودفا يػػة م ػػتركة -2
  ترؾ.أوروب  م

لمممكػػة المتيػػدة مػػف مػػع إ نػػا  ااؽ الاجتمػػا    ػػف معاىػػدة الاتيػػاد وتوقيػػع الػػدوؿ  ميػػو فػػرادى المييػػ فصػػؿ -1
و مػم وجػو التيديػد  واطن  المجمو ة الأوروبيػةوبيف ىذا الميياؽ الي وؽ الاجتما ية الأجاجية لم الانضماـ إليو 

 أصياب الميف اليرة.  وا  كانوا موظنيف أوي وؽ العماؿ  ج

 :الوحدة النقدية تدرج ثانيا: مراحؿ

 :1الويدة الن دية بعدة مرايؿ كما يم تدرج  مر

وتميمػت أىػداؼ ىػذه   0662فػ  ديجػمبر لتنتيػ  0663التػ  بػدأت فػ  أوؿ يوليػو وىػ  المريمػةالمرحمة الأولى: 
المريمػػة فػػػ  الجػػػع  نيػػػو تيي ػػػة المنػػػاخ الاقتصػػػادي دا ػػػؿ جػػػاية الاتيػػػاد الأوروبػػػ   و مػػػم الأ ػػػص فػػػ  مجػػػاؿ 

ول ػػػد لعػػػب مجمػػػس وزرا  وؿ الأ ضػػػا  فػػػ  الاتيػػػاد الأوروبػػػ   اقتصػػػادية لمػػػد -الت ػػػارب بػػػيف الجياجػػػات المػػػاكرو
والتنجػيؽ المن ػود بػيف الجياجػات الن ديػة والماليػة لمػدوؿ  الاقتصاد والمالية الأوروب  دورا ىاما ف  إيداث الت ارب

   الأ ضا .     

  ول ػد 0660وظمػت جػارية يتػم نيايػة ديجػمبر  0661بػدأت فػ  أوؿ ينػاير وىػ  المريمػة التػ  المرحمة الثانيػة:
ة  و مػػم  ػػيدت ىػػذه المريمػػة العديػػد مػػف الانجػػازات  مػػم صػػعيد بنػػا  ال وا ػػد الأجاجػػية لمويػػدة الن ديػػة الأوروبيػػ

الأ ػػػص وضػػػع الت ػػػريعات الوزمػػػة لمنػػػع البنػػػوؾ المركزيػػػة مػػػف ال يػػػاـ بمن ػػػطة تمويػػػؿ ال طػػػاع العػػػاـ فػػػ  الػػػدوؿ 
لغا  المعاممة التنضيمية الت  تتمتع بيا ويدات ال طاع العاـ مف المؤججات المالية.  الأ ضا   وا 

  ول ػد  ػيدت ىػذه 3113ف  نياية يونيػووانتيت  0666وى  المريمة الت  بدأت ف  أوؿ يناير المرحمة الثالثة: 
وانضماـ الدوؿ الت  اجتوفت معايير الت ارب والأدا  الاقتصادية إلم منط ة  النترة ميود العممة الأوروبية المويدة

 اليورو  ول د تبنت الدوؿ الأ ضا  ف  منط ة اليورو معدلات صرؼ يابتة نيا ية أماـ اليورو.

بيف مريمتيف فػر يتيف فػ  إطػار الجػياؽ التيميمػ  لممريمػة الياليػة مػف مرايػؿ تطػور ول د جرت العادة  مم التنرقة 
 اليورو.

  و وؿ ىذه المريمة ولد اليورو  3110يتم نياية ديجمبر  0666النترة مف أوؿ يناير المرحمة الفرعية الأولى:
يوؿ إلم التعامؿ باليورو يعد  وؿ وأصبح التعامؿ بو ا تياريا مبن   مم قا دة و لا إلزاـ لا منعو  بمعنم أف الت

                                                           
 .  311-313  ص ص3111  الدار المصرية المبنانية  ال اىرة  التكتلات الاقتصادية بيف التنظير والتطبيؽياتـ    نين جام    1
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أف تتعامؿ باليورو أو أف الدولة العضو يمكف ليا  ؾمعنم ذل تياريا  مم أف يتـ بصورة جز ية  ىذه النترة تيولا ا
بعممتيػػا الوطنيػػة دوف تمييػػز  وفػػ  ننػػس ىػػذه المريمػػػة النر يػػة أيضػػا انت مػػت مجػػؤولية رجػػـ وصػػياتة الجياجػػػات 

زية الوطنية لمدوؿ الأ ضا  إلم البنؾ المركزي الأوروب   ييث يتولم ىػذا الأ يػر ال يػاـ الن دية مف البنوؾ المرك
 برجـ جياجة ن دية وايدة لمدوؿ الأ ضا  ف  منط ة اليورو.

  ويتـ ف  بدايػة ىػذه المريمػة طػرح 3113يتم نياية يونيو  3113فتبدأ مف أوؿ يناير  ثانية:المرحمة الفرعية ال
  طع المعدنية لميورو لك  يتـ تداوليا بيف الدوؿ الأ ضا  ف  منط ة اليورو.العموت الورقية وال

 ريخت:ثالثا: أىداؼ معاىدة ماست

 :1ا تممت معاىدة ماجتري ت مجمو ة مف الأىداؼ الأجاجية يمكف ذكرىا ف  الن اط التالية

 أوروبا الغربيةرؾ ف  إطار اتياد جياجة  ارجية م تركة والتيرؾ صوب إقامة نظاـ دفا   م ت. 
  مميوف نجمة ىـ  دد جكاف دوؿ الجما ة 211ي مؿ  فيدرال الجع  اقامة اتياد. 
 لغا  كافة اليواجز فيما بيف دوؿ الجما ة  .التيرير الكامؿ ليركة الجمع وال دمات وا 
 .التنجيؽ ف  المجاؿ الضريب  ومعدلات ضريبة ال يمة المضافة 
  بجانب صندوؽ مال  لمجا دة الدوؿ الن يرة ف  المجمو ةإن ا  جياز لممتابعة والمراقبة.                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                        

 النقدية المطمب الثالث: معايير الانضماـ لموحدة 

العممة المويدة واليػوروو   إلمت  روط انضماـ الدوؿ الأ ضا  ف  الاتياد الأوروب  رجمت اتناقية ماجتري 
العجػػز فػػ  الموازنػػة العامػة ومجػػتويات تضػػ ـ مػػتيكـ فييػا  إضػػافة إلػػم يجػػـ الػػديف  ومػف أىػػـ ىػػذه ال ػػروط ىػ :

ارب بػػػيف اقتصػػػاديات الػػػدوؿ العػػػاـ  وأجػػػعار النا ػػػدة  ىػػػذه ال ػػػروط التػػػ  تعػػػد كمعػػػايير مػػػف أجػػػؿ التنجػػػيؽ و الت ػػػ
 :2وننصؿ ف  ىذه المعايير كما يم الأ ضا   

  مف الناتج الإجمالي لمدولة % 3يد عجز الموازنة العامة لمدولة عف المعيار الأوؿ: ألا يز 

  ااجمال مف ناتجيا الميم   % 2ا ترطت معاىدة ماجتري ت ألا يتجاوز الديف العاـ ف  الدولة يدود 
وبعد توقيع المعاىدة وجد أف البعض مػف دوؿ الاتيػاد الأوروبػ  اجػتطا ت تي يػؽ ىػذا المعيػار وىػ : الػدنمارؾ  

مممكػػة المتيػػدة  وييػػث ي  ػػت دوؿ أ ػػرى نجػػبة قريبػػة مػػف النجػػبة المعياريػػة وىػػ : جػػا  ايرلنػػدا  لوكجػػمبورغ والفرن

                                                           
  3110  دار الكتاب اليديث  ال اىرة  اقتصادية معاصرةالجات.الخصخصة الكيانات الاقتصادية الكبرى التكاثر البشري والرفاىية مشكلات يجيف  مر   1

 .11ص 
  مذكرة لاجتكماؿ متطمبات  يادة الماجيجتر ف  العموـ أزمة لديوف السيادية وانعكاساتيا عمى موازيف مدفوعات  دوؿ المغرب العربيأيميمة  الد    2

    ص  ص3102 -3103  جامعة ميمد  يضر بجكرة  -ت صص اقتصاد دول  - كمية العموـ الاقتصادية والتجارية و موـ التجيير   الاقتصادية
 . 30-31ص
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  %00ي  ػت نجػبة  جػز مرتنعػة ميػؿ: اليونػاف  أمػا الن ػة الياليػة مػف الػدوؿ ف ػد %2.9 ىولنػدا  % 2.2ألمانيػا 
بػػرامج اقتصػػادية  مػػم المػػدى المتوجػػط   وىػػو الأمػػر الػػذي أدى إلػػم التػػزاـ بعػػض الػػدوؿ بتطبيػػؽ %01.1ايطاليػػا 

تتضػػمف مجمو ػػة مػػف الجياجػػات لوقتػػراب إلػػم المعيػػار الميػػدد فػػ  معاىػػدة ماجػػتري ت  وىػػذا الػػدليؿ  مػػم جديػػة 
 الدوؿ الأوروبية ف  تي يؽ ما نصت  ميو تمؾ المعاىدة.

 جماليالمعيار الثاني: نسبة الديف العاـ إلى الناتج المحمي الإ 

ف وايػد ا ػترطت معاىػدة ماجػتري ت أف لا يتجػاوز معػدؿ الػديف و طورتػو فػ  آ العػاـنظرا لأىمية الػديف 
مػػف ناتجيػػا الميمػػ  ااجمػػال   إلا إذا كانػػت ىػػذه النجػػبة تتجػػو نيػػو الان نػػاض وت تػػرب مػػف  %91العػػاـ لمدولػػة 

لوكجػػمبورغ  وجػػد أف كػػو مػػف ألمانيػػا وفرنجػػا  النجػػبة المعياريػػة بجػػر ة مرضػػية  ومػػع توقيػػع معاىػػدة ماجػػتري ت 
و أقػػػؿ( بينمػػػا كانػػػت ىػػػذه النجػػػبة مرتنعػػػة فػػػ  دوؿ أ ػػػرى  %91اجػػػبانيا والمممكػػػة المتيػػػدة  ي  ػػػت ىػػػذا المعيػػػار)

  وتوضػػػػح ىػػػػذه النجػػػػب التبػػػػايف التػػػػ  تتجػػػػـ بػػػػو %010  ايطاليػػػػا %012  ايرلنػػػػدا %036ولاجػػػػيما فػػػػ  بمجيكػػػػا 
 اقتصاديات الدوؿ الأوروبية العضوة  ف  الاتياد الأوروب . 

 ار الثالث: معدؿ التضخـالمعي 

الأوروبية  يددت معاىدة ماجتري ت  رط الت ارب الذي يؤىؿ الدوؿ المعنية لونضماـ إلم الويدة الن دية
المتميؿ ف  معدلات التض ـ الت  يجب أف ت ترب مف المعػدلات التػ  ي  تيػا اقتصػاديات أفضػؿ يػوث دوؿ مػف 

 ػػف متوجػػط  %0.1معػػدؿ التضػػ ـ فػػ  الدولػػة المعنيػػة جمػػاع التضػػ ـ أي  ػػدـ تجػػاوز ييػػث قػػدرتيا  مػػم كػػبح 
معدؿ التض ـ ف  الدوؿ اليوث  إلا أف ىذه الطري ة وجيت ليا الكييػر مػف الانت ػادات ممػا اجػتمزـ ا تيػار معػدؿ 

ول ػد اجػتطا ت  %3.0  ويػتـ الاتنػاؽ  مػم أف يكػوف المعػدؿ %2إلػم  %3ا تيػار معػدؿ بػيف  ـأكير تجريدا وتػ
  ول ػػػد اجػػػتطا ت كػػػؿ دوؿ الاتيػػػاد %2ىػػػذا المعيػػػار بمعػػػدلات أقػػػؿ مػػػف  اجػػػتنا معظػػػـ دوؿ الاتيػػػاد الأوروبػػػ  

 الأوروب  تي يؽ ىذا المعيار باجتينا  اليوناف.

 لمعيار الرابع: معدؿ سعر الفائدةا 

الػدوؿ ا ػترطت معاىػدة بالنظر إلم أىمية جعر النا دة ومدى تميره  مم توجيو الاجػتيمارات بػيف م تمػؼ 
بالم ارنػػة مػػع متوجػػط ىػػذا  %3ماجػػتري ت ألا يتجػػاوز معػػدلات النا ػػدة طويمػػة الأجػػؿ فػػ  الػػدوؿ الأ ضػػا  يػػدود 

المعػػدؿ فػػ  أكيػػر دوؿ الاتيػػاد الأوروبػػ  تمتعػػا بالاجػػت رار فػػ  )أقػػؿ يػػوث أجػػعار فا ػػدة فػػ  الػػدوؿ الأ ضػػا  فػػ  
ال ػػنافية فػػ  الأجػػعار وزيػػادة المنافجػػة  ورفػػع معػػدلات النمػػو   وذلػػؾ مػػف أجػػؿ  مػػؽ مزيػػد مػػف الاتيػػاد الأوروبػػ (

 الاقتصادي ف  الدوؿ الأ ضا .
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 المعيار الخامس: سعر الصرؼ 

نتيجػػة تعػػدد  موتيػػا ومػػف تػػـ تعػػدد أجػػعار الصػػرؼ فيمػػا بينيػػا   جمػػة واجيػػت الػػدوؿ الأوروبيػػة متا ػػب
الراتبػة فػ  العضػوية فػ  الويػدة الن ديػػة  أف وانطوقػا مػف ىػذا ألزمػت معاىػدة ماجػتري ت دوؿ الاتيػػاد الأوروبػ  

تب ػػم  ممتيػػا مػػدة جػػنتيف ضػػمف النطػػاؽ الضػػيؽ مليػػة جػػعر الصػػرؼ فػػ  النظػػاـ الن ػػدي الأوروبػػ   أي الجػػماح 
بت مبػػػات جػػػعر الصػػػرؼ فػػػ  اليػػػدود الم ػػػررة دوف المجػػػو  إلػػػم ت نػػػيض جػػػعر العممػػػة م ابػػػؿ  ممػػػة أي مػػػف الػػػدوؿ 

 بالما ة(. 01بالما ة والنطاؽ الواجع  9إلم 3ب  )النطاؽ الضيؽ مف الأ رى الأ ضا  ف  الاتياد الأورو 

وقػػد اجػػتطا ت جميػػع العمػػوت تي يػػؽ ىػػذا المعيػػار باجػػتينا  الجنيػػو الايرلنػػدي  وىػػدؼ ىػػذا المعيػػار ىػػو توقػػ  
 مػػم أدا  جػمبيات وم ػاطر ت مبػػات أجػعار الصػػرؼ بػيف  مػػوت الػدوؿ الأ ضػا  بالاتيػػاد  وتػميير ىػػذه الت مبػات 

      ل ركات ويركة رؤوس الأمواؿ بيف الدوؿ الأ ضا .ا

جػنادا إلػم نصػوص اتناقيػة ماجػتري ت تػـ قبػوؿ جميػع البمػداف المر ػية لعضػوية الاتيػاد  وتطبي ا ليذه المعايير وا 
دولػػة  أمػػا الػػدوؿ التػػ  لػػـ تت ػػدـ بطمػػب  00الاقتصػػادي والن ػػدي باجػػتينا  اليونػػاف  فمصػػبح  ػػدد أ ضػػا  الاتيػػاد 

في  الجويد والدنمارؾ وبريطانيا  وتعامؿ  موتيا معاممة العموت الأ رى كالػدولار مػف ييػث أجػعارىا العضوية 
 ل :لتاالتعادلية م ابؿ اليورو  كما يتضح ذلؾ ف  الجدوؿ ا

  ماستريخت: (: وضعية الدوؿ الأعضاء في الاتحاد الأوروبي عمى ضوء معاىدة33الجدوؿ رقـ) 

 المؤشرات       
 
 

 دوؿ 
     الاتحاد        

  الأوروبي
 

عجػػػػػز الموازنػػػػػة  %نسبة التضخـ
بالنسػػبة المئويػػة 
إلػػػػػػػػػػى النػػػػػػػػػػاتج 
 المحمي الإجمالي

الػػػػػػػػػػػديف العػػػػػػػػػػػاـ 
بالنسػػػػبة المئويػػػػة 
إلػػػػػػػػػػػػى النػػػػػػػػػػػػاتج 
 المحمي الإجمالي

نسػػػػػػبة الفائػػػػػػدة 
عمػػػػػػػػى المػػػػػػػػدى 

 %الطويؿ 

المعػػػػايير المتفػػػػؽ 
 عمييا 

 7.7 3.3 63 7.8 

 7997 7998 7997 7998 7997 7998 7997 7998 
 1.0 9.0 030.2 031.0 -3.2 -3.9 0.0 0.0 بمجيكا 

 9.3 9.1 93.3 90.1 +0.6 +0.2 3.1 3.0 الدانمارؾ
 1.9 9.1 90.0 90.0 -3.9 -2.1 3.3 3.0 ألمانيا

 6.0 - 019.1 016.2 -2.1 -1.3 1.1 9.1 اليوناف 
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 9.2 0.0 99.1 90.2 -3.1 -3.6 3.3 3.0 اسبانيا 
 1.1 9.1 10.3 10.2 -2.1 -2.0 0.1 0.2 فرنسا 
 9.3 9.9 16.3 91.0 +0.3 +1.9 3.1 0.1 ايرلندا 
 9.0 0.0 030.6 032.3 -2.0 -2.1 3.3 3.3 ايطاليا 

 1.9 9.0 9.6 9.0 +0.1 +0.9 0.0 0.9 لوكسمبورغ
 1.1 9.1 00.1 02.1 -0.6 -3.0 3.0 3.0 ىولندا 
 1.9 1.0 91.9 99.0 -3.9 -3.0 3.0 0.6 النمسا 
 9.3 0.1 91.0 93.1 -3.1 -3.0 3.0 3.3 البرتغاؿ
 1.6 1.2 10.2 16.1 -1.3 -0.1 3.1 0.2 فنمندا 
 9.1 0.1 01.2 00.1 -1.3 -0.6 3.1 0.0 السويد

 0.1 0.0 10.1 13.6 -1.9 -3.1 3.1 3.1 المممكة المتحدة
المتوسػػػػػػػػػط فػػػػػػػػػي 

15UE 

3.0 3.3 3.0- 3.3- 03.1 00.1 1.6 9.3 

  مػػذكرة لاجػػتكماؿ أزمػػة لػػديوف السػػيادية وانعكاسػػاتيا عمػػى مػػوازيف مػػدفوعات  دوؿ المغػػرب العربػػيأيميمػػة  الػػد   المصػػدر:  
ص   3102 -3103  جامعػة ميمػد  يضػر بجػكرة  -ت صص اقتصاد دولػ  -متطمبات  يادة الماجيجتر ف  العموـ الاقتصادية

 .30-30ص 

 المطمب الرابع: مشاكؿ الوحدة النقدية الأوروبية 

   لجياجػػية والاقتصػػادية نػػذكرىا فػػ  ل ػػد تعرضػػت  مميػػة الويػػدة الن ديػػة الأوروبيػػة إلػػم العديػػد مػػف الم ػػاكؿ ا 
 :1يم  ما

ب يت بعض الدوؿ  ارج منط ة الويدة الن دية بجبب  دـ التزاميا ب روط الت ارب مما أدى إلػم ظيػور تنػاوت  -
 درجات الأدا  الاقتصادي لدوؿ الاتياد الأوروب .ف  

العصبيات ال ومية الأوروب  أييانا لمجياجة و  يتميؿ التناوت ف  الأدا  الجياج  ف  أ طا  التعامؿ الاقتصادي -
لانضػماـ إلػػم التػردد بااقنػاع بات الانضػػماـ إلػم الويػدة الن ديػة و الضػي ة ون ػص بالػذكر ىنػا بريطانيػا التػ  رفضػ

ونظػػرا لممكانػػة الجياجػػية الاقتصػػادية لبريطانيػػا قػػد  الجياجػػية وذلػػؾ رتبػػة فػػ  امػػتوؾ جػػيادتيا الاقتصػػادية و  الويػػدة
 ييير ذلؾ بعض الم اكؿ.

                                                           
جامعة  والتجيير  لاقتصاديةاماجيجتر  كمية العموـ م دمة لنيؿ  يادة   رجالة العممة الأوروبية الموحدة وانعكاسيا عمى الجياز المصرفي مين  الزوبير   1

 . 12  ص 3113 ر الجزا 
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يػػو  ػػارج نظػػرا لأىميػػة بريطانيػػا اقتصػػاديا فػػ  أوروبػػا ووزنيػػا بػػيف دوؿ الاتيػػاد والتػػ  يافظػػت  مػػم إب ػػا  الجن -
صادية أو ن دية دوف بريطانيا جوؼ تعتبر تير كاممة ف  نظر الأوروبييف ف أي ويدة اقتالنظاـ الن د الأوروب  ف 

كمػػػا أف النظػػػاـ الن ػػػدي الأوروبػػػ  لػػػـ يجػػػتطع إن ػػػا  الصػػػندوؽ الن ػػػدي الأوروبػػػ  كوجػػػيمة لمم اطعػػػة بػػػيف البنػػػوؾ 
م الأمػػر الػػذي أدى باليكومػػات الأوروبيػػة إلػػم العمػػؿ  مػػ المركزيػػة  أي  ػػدـ الوصػػوؿ إلػػم اقتصػػاد ن ػػدي ي ي ػػ  

تي يؽ الويػدة الاندماجيػة الكاممػة بػيف الأ ضػا  بييػث يػنجـ  نيػا جػوؽ وايػدة أطمػؽ  مييػا الجػوؽ الدا ميػة مػع 
التيريػػر الكامػػؿ لعناصػػر اانتػػاج والجػػماح إلغػػا  اليػػواجز الجمركيػػة و  التمكيػػد  مػػم يريػػة يركػػة رؤوس الأمػػواؿ 

النمػو والتركيز  مػم اجػت رار الأجػعار و  ة الن ديةالن دي مف الجياج1بيرية تن ؿ الأفراد وىكذا تيوؿ ىدؼ الجماح 
الاقتصادي إلم ىػدؼ الػتيكـ فػ  التضػ ـ  ػف طريػؽ يػث الدولػة  مػم العمػؿ  مػم ت مػيص معػدؿ التضػ ـ إلػم 

 أدنم يد وذلؾ م ارنة بمعدؿ التض ـ ف  ألمانيا.

وروب  وضرورة إجناد الجمطة يمور: إف التكامؿ الن دي بالضرورة تويد العموت دا ؿ النظاـ الن دي الأت رير د -
يمػور بتمجيس لجنة  اصة بر اجة جاؾ د 1599الن دية إلم اليي ة المركزية مويدة وقد قاـ المجمس الأوروب  ف  

قصػػد وضػػع ال طػػوات الأجاجػػية ان ػػا  الاتيػػاد الاقتصػػادي  تضػػـ ميػػافظ  البنػػوؾ المركزيػػة لمػػدوؿ الأ ضػػا  
اـ ا ت فػػ  ت ريػػر ىػػذه المجنػػة لتي يػػؽ الويػػدة الن ديػػة نجػػد التيويػػؿ التػػالن ػػدي  ومػػف أىػػـ ىػػذه الاقترايػػات التػػ  جػػ

إلغػػػا  اليػػػوامش و الينػػػاظ  مػػػم المجػػػاواة فػػػ  أجػػػعار الصػػػرؼ  اليي ػػػات الأ ػػػرى لمعموت التكامػػػؿ بػػػيف البنػػػوؾ و 
ننيػػذ تابعػػة لتإن ػػا  لجنػػة م إن ػػا  النظػػاـ الن ػػدي لمبنػػوؾ المركزيػػة  وجػػود جياجػػة ن ديػػة وايػػدة  لعمػػوت الأ ضػػا  
وبالتػال  يمكػف ال ػوؿ أف ت ريػر ديمػور  جياجات جعر الصرؼ مف قبؿ البنؾ المركزي الػوطن  الجياجات الن دية و 

وتتويجا لجيود بذلتيا كبيرة أوروبا ف  مجيرتيا  ف  يعتبر البداية الي ي ية ارجا  قوا د الويدة الأوروبية الكاممة 
 الويدة المن ودة.

 

 

 

 

 
                                                           

ماجيجتر  كمية العموـ م دمة لنيؿ  يادة    رجالة وانعكاسو عمى بنية التجارة الخارجية أسعار الصرؼ والمديونية الخارجيةاليورو ينيش الياج   1
 .20  ص 3110الاقتصادية والتجيير  جامعة الجزا ر 
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 اليورو ككتمة نقدية موحدة: الثانيالمبحث 

  مجػةؿ د مػت أوروبػا  يػدا جديػدا  وذلػؾ بتبنػ  إيػدى   ػرة دولػة مػف أصػ 1555ف  الناتح مف جػانن   
ليصبح العضػو  1111  رة مف الدوؿ الأ ضا  ف  الاتياد الأوروب  لعممة وايدة  يـ التيؽ اليوناف بداية  اـ 

  ومعايير الانضماـ لمعممة الأوروبية واليوروو.اليان    ر ف  نظاـ اليورو كونو ي ؽ كؿ ال روط 

 تحوؿ إلى العممة الأوروبية الموحدة "اليورو"مالمطمب الأوؿ: الخطوات التنفيذية ل

ا تمػػدت أوروبػػا  مػػم مبػػدأ التػػدرج واجػػت داـ المرايػػؿ فػػ  تي يػػؽ الويػػدة بجوانبيػػا الم تمنػػة  ف ػػد اتجيػػت  
متتػابع المرايػػؿ التػ  جػػا ت مبا ػرة بعػػد اا ػوف  ػػف مػيود اليػػورو أوروبػا إلػم  ممػػة الوييػدة وف ػػا لجػدوؿ زمنػػ  

 وىذه المرايؿ ى :

جت ػارؾ  وؿ ىػذه المريمػة تػـ تيديػد الػدوؿ الأ ضػا  التػ  :  (8222إلى جانفي  8221)ماي المرحمة الأولى 
مراجعة المؤ ػرات والت  اجتكممت  روط الانضماـ والت  أطمؽ  مييا ودوؿ الموجةو وذلؾ بنا ا  مم   ف  اليورو

الاقتصػػادية ليػػذه الػػدوؿ والوقػػوؼ  مػػم مػػدى اجػػتينا يا ل ػػروط الانضػػماـ إلػػم منط ػػة الاتيػػاد الأوروبػػ   كمػػا تػػـ 
  وقامػػت الػػدوؿ الأ ضػػا  بػػ جرا  1559البنػػؾ المركػػزي الأوروبػػ  جػػنة نظػػاـ الأوروبػػ  لمبنػػوؾ المركزيػػة و إن ػػا  ال

كما تـ ات اذ الترتيبات ال اصة بصؾ  ات التيوؿ إلم اليورو التصديؽ  مم ت ريعو  بعض التعديوت الت ريعية 
صدار أوراؽ الن دية لميور   .1والويدات المعدنية وا 

وتيديػػد جػػعر فػػ  بدايػػة ىػػذه المريمػػة تػػـ مػػيود اليػػورو  : (0220إلػػى جػػانفي  8222)جػػانفي  الثانيػػةالمرحمػػة 
المريمػة اجػت داـ اليػورو كويػدة يجػابية ف ػط دوف أف العمػوت الم ػاركة فيػو وتػـ  ػوؿ ىػذه التبادؿ بيف اليػورو و 

تكػػوف فػػ  صػػورة  ممػػة ورقيػػة ي ي يػػة فػػ  التػػداوؿ  وتػػـ اجػػت داـ ىػػذه الويػػدة اليجػػابية فػػ  تجػػوية التعػػاموت بػػيف 
وبالػذات التػ  جػوؼ تجػتيؽ  كما تـ إصدار الجندات اليكومية  وؿ ىذه النتػرة بػاليورو  البنوؾ وف  البورصات 

وأطمػػؽ  مػم ىػذه المريمػػة  وفػ  ىػذه المريمػػة تػـ التيػوؿ بصػػورة جز يػة إلػم اليػورو ا تياريػػا   1111بعػد جػانن  
 ييػث أمكػف اجػت داـ اليػورو أو العممػة الوطنيػة دوف أي مريمة التعامؿ المزدوج تيت  عار )لا فرض لا مانع( 

ية لاجػت داـ اليػورو أو العممػة ا ىػ  إلا تجػمتمييز مع الأ ذ بعيف الا تبار أف كؿ  ممػة وطنيػة فػ  ىػذه النتػرة مػ
 .2الوطنية

ال طػػػع ه المريمػػػة طػػرح الأوراؽ الن ديػػػة و فػػ  أوؿ يػػػوـ مػػػف ىػػذيػػػتـ (: 0220إلػػػى جػػػواف  0220) المرحمػػة الثالثػػػة
ويػتـ جػيب ال طػع المعدنيػة والأوراؽ الن ديػة الوطنيػة  المعدنية لميورو لمتداوؿ ف  اليياة اليوميػة لمػدوؿ الأ ضػا  

وت ػػػوـ اليكومػػػات و المؤججػػػات بػػػدفع أجػػػور العمػػػاؿ بػػػاليورو  وكػػػذلؾ تيديػػػد أجػػػعار الجػػػمع وتجػػػديد  ليػػػذه الػػػدوؿ 
                                                           

 -لمممت م الدول  يوؿ اليورو وأيره  مم الدوؿ العربية مدا مة م دمة -رىانات وتحديات-اليورو والنظاـ الاقتصادي العالمير يد إدريس   ميمد زيداف  1
 .19  ص 3111أفريؿ  06-00  جامعة الأتواط  الجزا ر  -فرص وتيديات

 .91ص  مرجع جبؽ ذكره  مناصرية أنوار  2
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الضرا ب باليورو  ومف الم رر أف يصػبح اليػورو ىػو العممػة الوييػدة المعمػوؿ بيػا فػ  التػداوؿ بصػنة قانونيػة فػ  
د ػنت اليػورو   1اليػورو وبنيايػة ىػذه المريمػة تكػوف قػد اكتممػت  مميػة التيػوؿ إلػم كيػد أقصػم  1111جواف 11

يػـ انت ػر  1111  وذلػؾ بعػد انضػماـ اليونػاف جػنة 1111جػواف 11( دولة فػ  11كعممة رجمية ف  اين    رة) 
 نيا.( دولة ياليا كانت آ رىا ليتوا15)باق  دوؿ الاتياد الأوروب  ليصؿ إلم تجعة   رة إلم

 العموت الأوروبية م ومة باليورو (:20الجدوؿ رقـ)

 يورو يعادؿ 8 العممة
 4131155 فرنؾ بمجيكي
 135999 مارؾ ألماني

 1413991 دراخمو يوناني
 1113191 سبانيبزيتا إ

 1399599 فرنؾ فرنسي
 13999914 جنيو أرلندي
 1511319 ليرة ايطالية

 4131155 فرنؾ لوكسمبورغي
 1311191 جيمدر ىولندي 
 1139111 شمف نمساوي

 1113491  اسكودو برتغالي
 9354991                                             يماركا فنمند

Source : Banque central Européen, septembre2002, p 9. 

 المطمب الثاني: مفيوـ العممة الموحدة الأوروبية

مػف ة مويػدة لػدوؿ الاتيػاد الأوروبػ  و ممػة دوليػة جديػدة  الدوؿ الأوروبيػة إلػم إن ػا  واليػوروو كعممػ جعت 
 نياوؿ إبراز  كؿ وف ات اليورو وأنظمة إصداره.  وؿ ىذا المطمب 

 أولا: تعريؼ اليورو

 قبؿ التطرؽ إلم تعريؼ اليورو جيتـ تعريؼ الويدة الن دية. 

                                                           
 .20ص   3110وزيع  الجزا ر   الطبعة الأولم  دار بم يس لمن ر والتالآثار عمى اقتصاد البمداف العربية والعالـ -اليورومغاوري  مب   م    1
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مف الترتيبات الت  تيدؼ إلم تجييؿ : يمكف تعريؼ الويدة الن دية  مم أنيا مجمو ة تعريؼ الوحدة النقدية -8
المدفو ات الدولية ب يوؿ  ممة وايدة ميؿ العمػوت الوطنيػة المتعػددة المجػت دمة فػ  الػدوؿ الأ ضػا  فػ  ىػذا 

 .1التكامؿ أو ف  ىذه الويدة الن دية

  ىي ػة ال وا ػد وقد تـ تججيمو فػ العممة الأوروبية الم تركة لبمداف الاتياد الأوروب   اجـ ىوتعريؼ اليورو: -0
فػػػ  اجتمػػػاع  ال مػػػة   2المعػػػايير الدوليػػػة بيػػػذا الاجػػػـ الػػػذي جػػػيعتمد كػػػذلؾ بالنجػػػبة لغيػػػره مػػػف الكممػػػات الم تصػػػرةو 

بمدريػػد نػػاقش الػػدوؿ الأوروبيػػة مػػا تػػـ  رضػػو مػػف أجػػما  م تريػػة لمعممػػػة  1559الأوروبيػػة المنع ػػد فػػ  ديجػػمبر 
ول د تـ إلم اليورو   اايكولمان  بتعديؿ اجـ العممة الأوروبية مف الأوروبية الجديدة وتـ المواف ة  مم الاقتراح الأ

 .3المواف ة  مم ىذا الاجـ بااجماع مف طرؼ الدوؿ الأ ضا  وتـ تججيمو ف  ىي ة ال وا د و المعايير الدولية

 مػم مجمو ػة مػف وا تمد ف  تصميـ اليورو روبير كالينا" قاـ بتصميـ الأوراؽ الن دية لميورو الميندس الألمان  و
وت ير ف  مجمو يا العاـ إلم كؿ العصػور التاري يػة التػ  مػرت  الرجوـ اليندجية يتـ رجميا  مم الورقة الن دية 

وى  مصيوبة ب ريطة أوروبا الكبػرى  بيا اليضارة الأوروبية وىذه الرجوـ الم تمنة ف  كؿ ف ة مف ف ات اليورو 
المرتبطػػػة بميػػػد  Epsilonال ػػػامس مػػػف الأبجديػػػة اليونانيػػػة  وأطمػػػؽ  مػػػم ذلػػػؾ اجػػػت داـ يػػػرؼ الػػػذي ىػػػو اليػػػرؼ

 ويت مػؿ  Europeىػو اليػرؼ الأوؿ فػ  كممػة  E( بااضافة إلم أف يػرؼ ااتريؽاليضارة الأوروبية )يضارة 
و جػتكتب  ويرمػزاف إلػم قػوس وجػيماف ينطم ػاف إلػم مجػت بؿ أفضػؿ اف متوازيػاف يرمػزاف إلػم الاجػت رار  طػ €اؿ

لمتعبير  ف الارتباط المجتمر  Eypoو الأيرؼ اليونانية ىكذا  Euro بارة واليوروو بكؿ الأيرؼ الوتينية ىكذا 
 .4و الياضر المجت ر

 ثانيا: فئات وأنظمة إصدار اليورو
الموضو ة مف طػرؼ المينػدس الألمػان  وبػع المواف ػة  مييػا  بعد ااتماـ مف التصميمات اليندجية لميورو  

 مف قبؿ وزرا  مالية الاتياد الأوروب   تـ وضع يوية أنظمة ر يجية اصدار اليورو.
 النظاـ الأوؿ: أوراؽ عممة نقدية

التجمجػؿ ال ػارج  جػرا ات ااصػدار الطبػع والتػرقيـ و  منيا  مف إصدار أي ورقة ن دية أ رى  كما أف ليا ننػس إ
كػػػزي  نػػد تػػػداوليا  ت ضػػع لمراقبػػػة البنػػؾ المر الأوروبػػػ  و  ميػػافظ البنػػػؾ المركػػزي وتيمػػؿ توييػػػؽ بالورقػػة الن ديػػػة 

وتيػػؿ ميػػؿ كػػؿ العمػػوت الأ ػػرى  اجػػتدراؾ الي ػػوؽ اجػػتنادا ليػػذا ال ػػانوف ييكميػػا قػػانوف وت بػػؿ  نػػد إبػػرا  الػػذمـ و 
ويتـ مف بعػدىا جػيب العمػوت الأ ػرى لكػؿ دولػة  لدوؿ الاتياد الأوروب  بعد طرح اليورو لمتعامؿ كعممة ورقية 

                                                           
 .022مغاوري  مب   م   مرجع جبؽ ذكره  ص  1
 .021  ص 0666  دار دم ؽ لمن ر والتوزيع  جوريا  اليوروجمير صارـ  2

العموـ الاقتصادية   مذكرة م دمة لاجتكماؿ  يادة الماجيجتر  كمية أثر أزمة الديوف السيادية عمى واقع ومستقبؿ الوحدة النقدية الأوروبيةرواؽ  الد   3
 .20  ص 3102والتجارية و موـ التجيير ت صص اقتصاد دول   جامعة  ميمد  يضر  بجكرة  

  ص ص 3113  الطبعة الأولم  مجمو ة النيؿ العربية  ال اىرة  اليورو الإطار الشامؿ والكامؿ لمعممة الأوروبية الوحيدةميجف أيمد ال ضيري   4
002-001. 
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ا أنػو مػب بيكـ أنيا جتن د قوة إبرا يا ولـ تصبح قانونية ممزمػة أي تعامػؿ بعػد انتيػا  النتػرة الانت اليػة  تعامؿ مف ال
ييػث ي تصػر التعامػؿ بيػا ف ػط  نػد  أينا  ىذه النتػرة تػـ تيويػؿ  رضػيا مػف العػرض العػاـ إلػم العػرض ال ػاص 

يوؿ اليورو ميميا.  البنوؾ أو المصارؼ الت   قامت بجيبيا وا 
 والعممة الورقية طريت قانونيا وليا قوة ال بوؿ العاـ وف اتيا جبع ى :

كػػؿ ف ػػة مػػػف ىػػذه الن ػػات  ػػكؿ ويجػػػـ وليػػورو   911يػػػورو   111يػػورو   91 يػػورو  11 يػػورو  11 يػػورو  19
يتػػػم ضػػػعنا  البصػػػر تجػػػيؿ  مػػػييـ التعامػػػؿ بيػػػا  يع النػػػرد العػػػادي التمييػػػز بينيػػػا و م ػػػاس م تمػػػؼ  ييػػػث يجػػػتطو 

 الأوروبية: الموال  يوضح ف ات الويدة والجدوؿ 
 يجـ وف ات الويدة الن دية الأوروبية لميورو :(20الجدوؿ رقـ)
 الموف الحجـ  لفئة ا
 الرمادي  مـ 11×مـ111 يورو 9

 الزىري  مـ 19×مـ119 يورو 11
 الأزرؽ  مـ 91×مـ111 يورو 11
 البرت ال    مـ 99×مـ141 يورو 91

 الأ ضر مـ 91×مـ149 يورو 111
 الأصنر  مـ 91×مـ191 يورو 111
 البننجج   مـ 91×مـ111 يورو 911

  مػذكرة م دمػة لاجػتكماؿ أثر أزمة الديوف السيادية عمى واقع ومسػتقبؿ الوحػدة النقديػة الأوروبيػةرواؽ  الػد   :المصدر
دولػػػ   جامعػػػة  ميمػػػد  يضػػػر   ػػيادة الماجيجػػػتر  كميػػػة العمػػػوـ الاقتصػػادية والتجاريػػػة و مػػػوـ التجػػػيير ت صػػػص اقتصػػاد 

 .119   ص3102بجكرة  

 ةالنظاـ الثاني: مسكوكات معدني

ة  مػػػم ويطمػػػؽ  مػػػم ىػػػذه المجػػػكوكات العمػػػوت المجػػػا دة أو أ ػػػباه الن ػػػود وتتجمػػػم وظينتيػػػا فػػػ  الميافظػػػ 
 مياربة التض ـ.الاجت رار العاـ للأجعار و 

نب ييث أنيا تير قابمة لمتمؼ  وطريتيػا كػؿ مػف دولتػ  ويتـ تداوليا مف قبؿ الأفراد وميوت التوزيع وكذا الأجا
وىػذه المجػكوكات المعدنيػة ليػا يمػاف   ر  وتجا د الأطناؿ ال يػاـ بعمميػة الاد ػا1111ألمانيا وفرنجا لمتداوؿ جنة 

يػورو  وقػد يممػت الن ػػود  1يػػورو   1جػنت   91جػنت   11جػنت   11جػػنت   9جػنت   1جػنت   1ف ػات ىػ : 
 وجييف  مم النيو التال :المعدنية لميورو 

 :الأيجاـ ال اصة بالعممة المعدنية وىو ييدد قيمة اليورو.يابت ف  جميع الن ات و  الوجو الأوؿ 
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 :ي تمػؼ مػف دولػة إلػم أ ػرى  وييمػؿ ىػذا ال ػكؿ طابعػا  ػكؿ  ػاص بكػؿ ف ػة مػف الن ػات و  الوجو الثػاني
 .1ميميا  اص بكؿ دولة مف دولة الأ ضا 

 اليورو الحسابي و البطاقات الائتمانية النظاـ الثالث: إصدار

تطبي و مند أوؿ ليظة أطمؽ اـ  وتـ الاتناؽ  ميو لا تماده و الاجت ديث يعتبر الأوؿ مف ييث التطبيؽ و ي 
 ىذا ما يعبر  ف قمة ذكا  المجمو ة لت ط  أي  تبة قد ت ع ف  ظيور اليورو. فييا اليورو 

 :2ف   مميات الدفع والجداد الالكترون  واليجاب   ف طريؽ 1111جاب  منذ ورو اليوقد تـ اجت داـ الي

 .البطاقات الا تمانية 

 .ال بكات الجيايية 

 .الجندات اليكومية وجندات ال ركات 

  المجتي ات اليكومية.جداد الضرا ب و 

  مميات ال صـ.جداد الديوف المجت بمية و  

  كذلؾ المجا داتمنح ال روض اليكومية و 

 غير المنظمة إلى العممة الأوروبية الموحدة اليوروثالثا: الدوؿ المنظمة و 

دولة  يـ اتجو نيػو  ػرؽ أوروبػا بعػد  19توجع الاتياد الأوروب  ليصبح يضـ  1114ف  الناتح مف ماي  
دوؿ أوروبيػػة جديػػدة  ضػػمف الاتيػػاد الجػػوفيات  ميػػؿ ليتوانيػػا  لاتنيػػا واجػػتونيا والػػبعض  11المواف ػػة  مػػم انضػػماـ 

وأيضػا   ونيػا  جميوريػة الت ػيؾ  وجػموفينيانطاؽ أوروبا ال رقية وتتميػؿ ىػذه الػدوؿ فػ  المجػر  بولام ر ي ع ف  
وزيػػادة مجػػاية أرضػػية دوؿ أ ػػرى ىػػ : قبػػرص ومالطػػا  وىػػذا نػػتج  نػػو توجػػع الاتيػػاد الأوروبػػ  بم ػػدار اليميػػيف  

 مميوف كمـ(. 13119) يوال   بم دار الربع

ليصػػبح  ػػدد دوؿ الاتيػػاد  1111وكرواتيػػا فػػ   1119  النػػاتح مػػف جػػانن  وانضػػماـ كػػؿ مػػف بمغاريػػا ورومانيػػا فػػ
الػػػدوؿ دي إلػػػم قجػػػميف دوؿ منط ػػػة اليػػػورو و فػػػ  الاتيػػػاد الاقتصػػػا 19يمكػػػف ت جػػػيـ الػػػدوؿ و .3دولػػػة 19الأوروبػػػ  

 الأ رى  ارج الويدة الن دية الأوروبية.

                                                           
1
كمية العموـ  مذكرة م دمة لنيؿ  يادة الماجتر ف  العموـ الاقتصادية  ،تداعيات أزمة الديوف السيادية الأوروبية عمى الاتحاد الأوروبيبف أيمد ميمود   

 ص 3101-3101 ا ور الجمنة جامعة زيداف  كمية العموـ الاقتصادية والتجارية و موـ تجيير  ت صص مالية وبنوؾ الاقتصادية والتجارية و موـ التجيير  
31. 

 .022ميجف أيمد ال ضبري  مرجع جبؽ ذكره  ص  2
3
جامعة الياج ل ضر  باتنة     مذكرة ماججتير تير من ورة العممة الأوروبية الموحدة اليورو وانعكاساتيا عمى ميزاف المدفوعات الجزائريجامية م عاش  

 .31  ص3119-3110
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ىولنػػدا  النمجػػا  بمجيكػػا لكجػػمبورغ  فنمنػػدا  تتميػػؿ فػػ  ألمانيػػا  فرنجػػا  ايطاليػػا  أجػػبانيا   دوؿ منطقػػة اليػػورو: -8
البرتغػػاؿ  ايرلنػػدا  وىػػو مػػا يعػػرؼ بػػدوؿ و الموجػػة الأولػػمو وقػػد ا تيػػرت ىػػذه الػػدوؿ مػػف بػػيف أ ضػػا  الاتيػػاد 

  ورتػـ ال وفػات فػ  وجيػات النظػر يػوؿ تنجػير 1559مػاي  11الأوروب  فػ  ال مػة المنع ػدة فػ  بروكجػؿ 
ما قيمتو  1559وية ايطاليا رتـ ارتناع الديوف العمومية ييث بمغت  اـ معايير الانضماـ  وقد تـ قبوؿ  ض

مف النػاتج الميمػ  ااجمػال  مػع تعيػدىا بمواصػمة جيودىػا فػ  ت نػيض جيودىػا فػ  ت نػيض نجػبة  111%
ىػػػػو اليونػػػػاف إلا أف أدا  الاقتصػػػػاد اليونػػػػان  لػػػػـ يتما ػػػػم مػػػػع المعػػػػايير  11الػػػػديوف العموميػػػػة  أمػػػػا العضػػػػو 

 1111كػػف اليكومػػة اليونانيػػة بػػذلت جيػود كبيػػرة مػػف أجػػؿ الانضػػماـ إلػم اليػػورو ومػػع مطمػػع  ػػاـ ل المطموبػة 
تػـ الاتنػاؽ  مػم  1111اجتوفت اليوناف معظـ ال روط الضرورية  و وؿ ال مة المنع دة بالبرتغاؿ ف  جواف 

مػػف  ياجػػموفاك تمكنػػت كػػؿ مػػف جػػموفينيا وجميوريػػة  كمػػا 1111جػػانن   11انضػػماـ اليونػػاف إلػػم اليػػورو يػػوـ 
 .1119قبرص ف  جانن  اليورو  يـ انضمت كؿ مف مالطا و  د متاالوفا  بكؿ معايير ماجتري ت و 

 الدوؿ الأ ضا  المعتمدة لميورو بااضافة إلم تاري  انضماميا إلم منط ة اليورو( : 20الجدوؿ رقـ)

 البمداف المنضمة السنة
 ايطاليػا  لوكجػمبورغ  ىولنػدا  النمجػا  البرتغػاؿفرنجا   بمجيكا  ألمانيا  ايرلندا  1555

 وفنمندا
 اليوناف 1111
 جموفينيا 1119
 قبرص ومالطا 1119
 جموفاكيا 1115
 اجتونيا 1111
 لاتنيا 1114
 ليتوانيا 1119
الػػدكتوراه فػػ  العمػػوـ رجػػالة لنيػػؿ  ػػيادة   أزمػػة منطقػػة اليػػورو وضػػرورة تفعيػػؿ الاسػػتثمارات العربيػػة البينيػػة لينػػدة رزقػػ   :المصػػدر
  3109-3101بجػكرة  جامعػة ميمػد  يضػر  ت صػص تجػارة دوليػة    كمية العموـ الاقتصادية والتجاريػة و مػوـ التجػيير  التجارية
 .21ص 
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وى  تجع دوؿ تميمت ف  بمغاريا الت يؾ المجر بولنػدا  :وداخؿ الاتحاد الأوروبي الدوؿ خارج منطقة اليورو -0
 .1رومانيا الجويد انجمترا الدنمارؾ كرواتيا

أبدت الػدنمارؾ نيتيػا فػ   ػدـ الم ػاركة فػ  العممػة المويػدة   ػب قياميػا بػ جرا  اجػتنتا   ػعب  والػذي  الدنمارؾ:
 ركييف لنكرة الانضماـ لمنط ة اليورو.انتج  نو رفض الدانم

ومػػع ذلػػؾ لػػـ تػػنظـ إلػػم الويػػدة الن ديػػة و مػػم الػػرتـ مػػف  1599تعتبػػر  ضػػو فػػ  الاتيػػاد الأوروبػػ  منػػذ  السػػويد:
 الجبب راجع لممعارضة ال عبية يوؿ الانضماـ. ماجتري تاجتينا يا لمعظـ معايير 

 وؿ النتػرة  يمكف أف ننجر  دـ ات اذ بريطانيا اليورو كعممة متداولة بجبب قوة الجنيو ااجترلين  لكف بريطانيا:
ة الأوروبيػة كاف ىناؾ تدىورا ف  قيمة ااجػترلين  فػ  مواجيػة الويػدة الن ديػ 1559يتم  اـ  1551الممتدة مف 

إلػم أف وصػمت ىػذه النتػرة ذروتيػػا  1551تيػر أف ااجػترلين  اجػتعاد قوتػو بػد ا مػف  ػاـ كػو المتداولػة آنػذاؾ ااي
 .1111يـ ججؿ ىبوطا طنينا ف   1111ف   اـ 

ب ية الدوؿ وتيديدا دوؿ أوروبا ال رقية فما زالت لـ تتمكف بعد مف تي يؽ واجتينا  معايير الاجػت رار الميػددة أما 
 .2ماجتري تف  معاىدة 

 "اليورو"  المطمب الثالث: مزايا و عيوب

يعتبػػر إيػػوؿ اليػػورو ميػػؿ العمػػوت الوطنيػػة بػػيف دوؿ الأ ضػػا  فػػ  الاتيػػاد الأوروبػػ  مػػف أىػػـ التطػػورات  
معارضػػػ  الويػػػدة الن ديػػػة يتبػػػاروف ابػػػراز مزايػػػا و يػػػوب العممػػػة الأوروبيػػػة ولا  ػػػؾ أف مؤيػػػدي و  الن ديػػػة الدوليػػػة 

  يوب العممة الأوروبية المويدة.مويدة  جنياوؿ تبياف أىـ مزايا و ال

 أولا: مزايا العممة الأوروبية الموحدة "اليورو"

 ممة الأوروبية المويدة اليورو لمدوؿ الأ ضا  أىميا ما يم :ىناؾ مجمو ة مف المزايا الت  يمكف أف تي  يا الع

إلغا  م اطر الصرؼ ييث لا ي تصر اليورو  مم يذؼ العمولات بؿ يمغػ  أيضػا م ػاطر الصػرؼ إذ يػؤدي  -
 تداوؿ العممة المويدة إلم  مؽ مييط أكير اجت رارا .

وذلؾ اجتنادا إلم العديد مف المعطيات ميؿ  الأمريك  يوفر اليورو  ممة قوية أوروبية قد تكوف ف  قوة الدولار  -
وذلػػؾ لأف ىػذه العممػة تعكػػس  ان نػاض معػدلات التضػ ـ وتػػدن   جػز الموازنػات العامػة فػػ  بمػداف نػادي اليػورو 

 المركز الاقتصادي لمدوؿ الأوروبية الم اركة فييا.

                                                           
 .36-30ره  ص ص بف أيمد ميمود  مرجع جبؽ ذك  1
 .12-13رواؽ  الد  مرجع جبؽ ذكره  ص ص   2
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ات وذلػؾ لأف تيديػد أجػعار الجػمع المؤججػو  ية لػدى مجػت دميو مػف الأفػراد يعمؿ اليػورو  مػم زيػادة ال ػوة ال ػرا -
المؤججات إلم تبػديؿ العمػوت وروب  يمغ  ياجة ىؤلا  الأفراد و ال دمات بالعممة المويدة ف  أجواؽ الاتياد الأو 

 الوطنية ببعضيا البعض ودفع أ با  م ابؿ ذلؾ.

ليورو إلم يريػة يركػة ث يؤدي ايؤدي اليورو إلم مزيد مف تيويؿ التجارة ال ارجية لدوؿ الاتياد الأوروب  يي -
العمػػؿ بػػيف الػػدوؿ الأ ضػػا  وىػػذا يػػؤدي بػػدوره إلػػم تيجػػيف الكنايػػة اانتاجيػػة ممػػا يػػؤدي إلػػم تيويػػؿ رأس المػػاؿ و 

 التجارة مف  ارج الاتياد الأوروب  إلم دا مو.

وروبػ  بػػالبروز الن ديػة كمػا تجػمح لوتيػاد الأدية و جػوؼ تجػمح العممػة المويػدة إلػم اجػت رار العوقػػات الاقتصػا -
ك وة اقتصػادية و تجاريػة  مػم الصػعيد العػالم  ومػف المتوقػع أف يضػن  اليػورو لوتيػاد الأوروبػ  ي ػو اقتصػاديا 

 .1مف التجارة العالمية %19مف الناتج ال وم  ااجمال  و %15ميما لمنط ة الت  ت مؿ يوال  

جػػ اط أىػػـ ميػػدد لتولينػػة فػػ  الػػدوؿ الأ ضػػا  و  جػػيـ الميميػػةيػػؤدي اليػػورو إلػػم تعزيػػز التكامػػؿ بػػيف أجػػواؽ الأ - ا 
 المينظة الاجتيمارية وىو جعر الصرؼ.

تعػػػديؿ أجػػػعار صػػػرؼ دا نيا يػػػا لمت نيضػػػات التنافجػػػية و ا تنػػػا  الت نيضػػػات التنافجػػػية ييػػػث يضػػػع اليػػػورو يػػػ -
بيػػػدؼ الت نػػػيض التنافجػػػ  إجػػػرا  ي ػػػرره البنػػػؾ المركػػػزي لدولػػػة مػػػا وت لمصػػػمية دولػػػة  مػػػم يجػػػاب أ ػػػرى و العمػػ

 المصدرة ود ـ مركز ميزانيا التجاري.المركز المال  ل ركاتو المنتجة و تيجيف 

الويدة الن دية الوضوح الكامؿ والػدقيؽ لأجػعار الجػمع  ال دمات مف بيف ما نتج  فال نافية ف  أجعار الجمع و  -
ىو ما يجا د  مم اقتناص  أ رى و  ممية م ارنة الأجعار بيف دولة و ال دمات أيف تجعر بعممة وايدة مما يجيؿ و 

 .2اتجاع يجـ الجوؽا تداد المنافجة بيف المنتجيف و  ات اذ ال رارات بجر ة يؤدي ىذا الوضع إلمالنرص و 

الػذي جػينرض رقابػة  مػم جت ولية البنػؾ المركػزي المويػد و زيادة كنا ة النظاـ المصرف  الأوروب  إلم جانب ا -
 معدلات التض ـ.العممة المويدة مما يؤدي إلم ان ناض 

  ثانيا: عيوب العممة الأوروبية الموحدة "اليورو"

د ػوؿ اليػػورو إلػم ييػػز التعامػػؿ ا الانت ػػاؿ إلػم العممػػة المويػػدة و الايجابيػػات التػػ  يي  يػبػالرتـ مػػف المزايػا و  
التػػ  واجيػػت الاقتصػػاد الأوروبػػ  وىػػذه  العيػػوبكؿ و اليػػوم   إلا أف ىنػػاؾ  مػػم الجانػػب الأ ػػر جممػػة مػػف الم ػػا

 ت :العيوب يمكف إجماليا ف  ام

                                                           
 .036-030ميمد دياـ كردي  مرجع جبؽ ذكره  ص ص   1
 .010ص   3111  الكويت جمجمة رجا ؿ البنؾ الصنا   90  العددو التطور والآثار اليورو: النشأةالوحدة النقدية الأوروبية فاروؽ ميمود اليمد    2
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لاجػيما المعيػار  ماجػتري تالاجتما ية التػ  نتجػت  ػف المعػايير المنروضػة فػ  اتناقيػة التكاليؼ الاقتصادية و  -
عػػديوت ييػػث تطمػػب تننيػػذ ىػػذا المعيػػار قيػػاـ الػػدوؿ الأوروبيػػة بػػ جرا  ت  %1التعمػؽ بت نػػيض  جػػز الموازنػػة إلػػم 

 دقي ة وجريعة  منت آيار جمبية  مم معدلات النمو ونجبة البطالة ف  ىذه الدوؿ.

 مم الرتـ أف اجت داـ اليورو يؤدي إلم توييد جوؽ العمؿ ف  دوؿ الاتياد الأوروب  إلا أف ىذا التوييد كاف  -
ألمانيػػا ييػػث تيػػاجر إلييػػا و اصػػة الػػدوؿ ذات الأجػػور العاليػػة ميػػؿ  لػػو آيػػار جػػمبية  مػػم بعػػض الػػدوؿ الأ ضػػا  

تيػػؿ ميميػػا ممػػا يػػؤدي إلػػم ف ػػد بعػػض العمػػاؿ الميميػػيف لتنػػافس ال ػػوة العاممػػة الوطنيػػة و  الأيػػدي العاممػػة الر يصػػة
 لوظا نيـ.

ال ػػركات مػػف الػػدوؿ الأ ضػػا   اليػػة التكػػاليؼ) التػػ  تنػػرض ورو إلػػم ىجػػرة رؤوس الأمػػواؿ و أدى اجػػت داـ اليػػ -
لدوؿ الأ رى الأقؿ مف ييث التكاليؼ ميؿ البرتغاؿ  اجبانيا  ايطاليػا  وىػذا مػا أدى ضرا ب  الية( كملمانيا إلم ا

 إلم  مؿ ف  اليياكؿ الاقتصادية لبعض الدوؿ الأ ضا .

أيػػر اليػػورو  مػػم النظػػاـ المصػػرف  الأوروبػػ  ييػػث يعمػػؿ  مػػم ت مػػيص إيػػرادات البنػػوؾ الأوروبيػػة وذلػػؾ بجػػبب  -
تيممػػت إلػػم ىػػذا الن ػػاط مػػف  مػػؿ البنػػوؾ و  الأجنبػػ  نتيجػػة انعػػداـ الياجػػة تراجػػع اايػػرادات مػػف العمػػؿ فػػ  الن ػػد

قيػػاـ البنػػوؾ بعمػػؿ دورات تدريبيػػة بب تكػػاليؼ الأنظمػػة الالكترونيػػة و البنػػوؾ تكػػاليؼ  اليػػة لمتيػػوؿ إلػػم اليػػورو بجػػ
 .1لمعامميف بيا  مم الأنظمة الجديدة ف  ظؿ اجت داـ اليورو

ويمكػف   2البنؾ المركزي الأوروب  إلم زيادة معدلات النا دة بدلا مف  نضػيازيادة اانناؽ اليكوم  مما دفع ب -
صػدار جػندات اجتما ية و  لأي دولة أف تتنؽ ميزانيات ض مة  مم قطا ات نتاجية  قد تضطر إلم الاجتدانة وا  ا 

 .بموروبا زينة الأمر الذي يؤدي لضغوط تجبب ان ناضا ف  قيمة اليورو 

 

 

 

 

 

 
                                                           

 .21ص   جيؽ ذكره مرجع جامية م عاش   1
كمية العموـ    مذكرة م دمة ضمف متطمبات نيؿ  يادة الماججتر ف  العموـ الاقتصادية متوسطية-اليورو واتفاقية الشراكة الأوروإنصاؼ قجوري    2

 .32ص  3119-3111بجكرة  جامعة ميمد  يضر   ن ود وتمويؿ الاقتصادية والتجارية و موـ التجيير 
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 أزمة الديوف السيادية "منطقة اليورو" المبحث الثالث: تحميؿ

فػػ   جياجػػيةو  إلػػم أوجػػع صػػدمة اقتصػػادية 1115ديوف الجػػيادية أوا ػػر  ػػاـ يعػػرؼ بمزمػػة الػػتطػػور مػػا بػػدأ  
العجز بيا مف ارتناع مجتويات الديوف و  ييث تواجو المنط ة تيديات اقتصادية ر يجية وما يتصؿ  منط ة اليورو

والركػػػود الاقتصػػػادي وارتنػػػاع معػػػدلات  فػػػ  النظػػػاـ المصػػػرف  الأوروبػػػ   فػػػ  الموازنػػػات العامػػػة  وبػػػروز ضػػػعؼ
 انت ارىا ف  منط ة اليورو.إلم تزايد الم اوؼ مف تناقميا و  البطالة  مما أدى

 المطمب الأوؿ: أزمة الديوف السيادية الأوروبية

 الديوف الجيادية.يمكف التطرؽ أولا لمديوف الجيادية  وبعدىا جنيدد منيوـ أزمة  ف  ىذا المطمب 

 أولا: مفيوـ الديوف السيادية

عنػػدما ت ػػوـ ف  ػػاع اجػػت داـ مصػػطمح الػػديوف الجػػيادية  ػػوؿ الأزمػػة الاقتصػػادية تعريػػؼ الػػديوف السػػيادية: -8
تكػػػوف دا مػػػا أمػػػاـ  يػػػاريف  الأوؿ: أف ت ػػػوـ ب صػػػدار ىػػػذه الجػػػندات  ف نيػػػايكومػػػات دوؿ العػػػالـ ب صػػػدار جػػػنداتيا 

فػػ  ىػػذه اليالػػة و  البػػا مػػا تكػػوف ىػػذه الجػػندات موجيػػة نيػػو المجػػتيمريف فػػ  الجػػوؽ الميمػػ  وت بعممتيػػا الميميػػة 
  وأمػػا ال يػػار اليػػان :  " Government debt"يجػػمم الػػديف النػػاجـ  ػػف  مميػػة ااصػػدار بوالػػديف اليكػػوم و 

فيو قياـ اليكومة ب صدار جندات موجية لممجتيمريف ف  ال ارج بعممة تير  ممتيا الميمية والت  تالبا ما تكوف 
 بعممػػػػة دوليػػػػة ميػػػػؿ الػػػػدولار أو اليػػػػورو  ويطمػػػػؽ  مػػػػم الػػػػديف النػػػػاجـ  ػػػػف ىػػػػذه العمميػػػػة  بػػػػارة والػػػػديف الجػػػػياديو

Sovereign debt"
1
. 

ف ؾ فػ و ديف  مم يكومة دولة مف دوؿ العالـ م ومػة بعممػة تيػر  ممتيػا الميميػة  و مػم ذلػفالديف السيادي ىو:
الػػػديف الجػػػيادي ىػػػو فػػػ  طبيعػػػة  مميػػػة ااصػػػدار التػػػ  تػػػتـ  مػػػم أجاجػػػيا اقتػػػراض النػػػرؽ بػػػيف الػػػديف اليكػػػوم  و 

 اليكومة.

وطرييػا لمبيػع أمػاـ المجػتيمريف والديوف الجػيادية تتميػؿ فػ  الجػندات التػ  ت ػوـ اليكومػة ب صػدارىا بعممػة أجنبيػة 
مػػف  ػػارج الدولػػة أي أنػػو  ػػكؿ مػػف أ ػػكاؿ الاقتػػراض  وليػػذا فعمػػم اليكومػػة أف تكػػوف قػػادرة  مػػم الوفػػا  بػػديونيا 

الذي يجمح ليػا  الم ومة ف   كؿ جندات بالعممة الأجنبية  وأف يكوف لدييا ىيكؿ تدف ات ن دية مف الن د الأجنب 
 .2ااقراضوكذلؾ  مم تصنينيا الا تمان  ف  جوؽ  دى المجتيمريف الأجانب يرصا منيا  مم ي تيا ل بذلؾ 

 

                                                           
دارةرياؿ فاطمة  نادية بمورت     1   جامعة بجكرة  الأعماؿ دور الاتحاد في إدارة أزمة الديوف السيادية الأوروبية،مجمة الاقتصاديات المالية البنكية وا 

 . 020ص   3109  10العدد 
ت صص   يؿ  يادة الماجتر ف  العموـ الاقتصاديةمذكرة م دمة لاجتكماؿ ن  انعكاس أزمة الديوف السيادية عمى مستقبؿ اليوروجالم  ميمد ال ريؼ    2

 .91  ص3101-3102  قالمة 0611ماي  10جامعة  كمية العموـ الاقتصادية والتجارية و موـ التجيير  ن ود ومؤججات مالية 
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 خصائص الديوف السيادية -0

 :1مف أىـ  صا ص ىذا النوع مف الديوف الجيادية ما يم  

الديوف الجيادية ىػ  ديػوف آمنػة ب ػكؿ  ػاـ  تيػر أف ضػ امة يجميػا تجعػؿ الم ػاطر الكامنػة المصػايبة ليػا  -
جػػدا وىػػذا فػػ  يالػػة تعػػرض الػػدوؿ المدينػػة إلػػم أزمػػة جػػيولة تيػػدد قػػدرتيا  مػػم الجػػداد فػػ    مػػم الأجػػواؽ الكبيػػرة

 الموا يد المجدولة ليذه الديوف.

تتميػػػز الػػػديوف الجػػػيادية بمنيػػػا تي ػػػؽ إقبػػػالا كبيػػػرا مػػػف قبػػػؿ المجػػػتيمريف فػػػ  العػػػالـ  نظػػػرا لان نػػػاض مجػػػتويات  -
 بديوف مؤججات الأ ماؿ ال اص. الم اطر المصايبة اقراض اليكومات ب كؿ  اـ  م ارنة

 ثانيا: تعريؼ أزمة الديوف السيادية

تيػػدث أزمػػة الػػديوف إمػػا  نػػدما يتوقػػؼ الم تػػرض  ػػف الجػػداد أو  نػػدما يعت ػػد الم رضػػوف أف التوقػػؼ  ػػف  
 الجداد يمكف اليدوث ومف يـ يتوقنوف  ف ت ديـ قروض جديدة ويياولوف تصنية ال روض ال ا مة.

ث جػػيادية ىػػ  اليالػػة التػػ  تواجػػو فييػػا الدولػػة تزايػػدا مجػػتمرا فػػ  مجػػتويات ديونيػػا بييػػأمػػا أزمػػة الػػديوف ال 
لدولة إلم النوا د  مييا تير مجتدامة و تير قابمة لمجدادو ما يؤدي ف  النياية باتصبح ىذه المجتويات مف الديف و 

 ا  وف  جزىا أو يتم إفوجيا.توقؼ  ف  دمة ديونيا و 

  السيادية ثالثا: أسباب أزمة الديوف

 يم : ما إلميمكف بياف بعض الأجباب الر يجية لتطور الأزمة ف  منط ة اليورو  

تػػد ؿ الػػدوؿ ليمايػػة بنوكيػػا جػػا  فػػ  جػػياؽ نمػػو ال طػػاع البنكػػ   اليػػورو: إنشػػاءمنػػذ  الإقػػرا التوسػػع فػػي  -8
جػيؿ الاتيػاد الأوروبػ  ااقػراض دا ػؿ منط ػػة  إذاليػورو) زيػادة ال ػروض المصػرفية(  إن ػا ب ػكؿ كبيػر منػذ 

اليػػورو فػػ  يػػيف ان نػػاض معػػدلات النا ػػدة جػػمح للأفػػراد بزيػػادة الاقتػػراض لأجػػؿ الاجػػتيوؾ  ىػػذه التطػػورات 
ان ػػادىـ فػػ  أوقػػات دة دوف وجػػود اتيػػاد بنكػػ  لتنجػػيؽ وتنظػػيـ  مػػؿ البنػػوؾ و توضػػح  طػػر وجػػود  ممػػة مويػػ

 الأزمات.

لاتياد الأوروب   مم قوا د معاىدة الاجت رار المال  لكف بعد ايجتند  الاستقرار المالي:نقص قواعد معاىدة  -0
  أ منػػػت اليكومػػػة اليونانيػػػة الجديػػػدة أف العجػػػز فػػػ  ميزانيتيػػػا الجػػػنوية 1115لانت ابػػػات العامػػػة فػػػ  أكتػػػوبر 

أربعػػة اب ة و ضػػعؼ الت ػػديرات اليكومػػة الجػػوىػػذا يميػػؿ  مػػف النػػاتج الميمػػ  ااجمػػال   %11جػػيكوف يػػوال  
ت يػيـ إجمػال  ديػوف اليونػاف بيػوال   إ ػادةبعػدىا تػـ  أضعاؼ المبمع المجػموح بػو مػف قبػؿ معاىػدة الاجػت رار 

                                                           
لاجتكماؿ متطمبات نيؿ  يادة الماجيجتر ف  مذكرة م دمة   تداعيات أزمة اليورو عمى الشراكة الأورو متوسطية) دراسة حالة الجزائر( نادية بمورت    1

 .90-91ص ص   3101بجكرة  جامعة ميمد  يضر  العموـ الاقتصادية  ت صص اقتصاد دول   كمية العموـ الاقتصادية والتجارية و موـ التجيير 
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النجػبة المتنػؽ  أي %11مف الناتج الميم  ااجمال  أي أكير مف ضعؼ اليد ال ػانون  وىػ  نجػبة  111%
يالػة الػذ ر فػ  م تمػؼ دوؿ منط ػة اليػورو  مييا ف  معاىدة ماجتري ت  وىذه الت ارير المغموطة زادت مػف 

 .1نتيجة ارتباط الأجواؽ الأوروبية مع بعضيا البعض

تعػرؼ الػديوف العموميػة بمنيػا مجمػوع التعيػدات الماليػة ديوف عمومية مفرطػة وارتفػاع فػي معػدلات الفائػدة:  -3
المصػػدرة مػػف طػػرؼ أو أذونػػات ال زينػػة  التػ  تمػػت تيػػت صػػيغة قػػروض بنكيػػة  أو إصػػدار جػندات يكوميػػة 

الدولة  أو الجما ات الميمية أو المؤججات العمومية التابعة لمدولػة  وتعػد نجػبة معتبػرة مػف الػديوف العموميػة 
وتت كؿ ف  أتمب الأيياف مف تراكـ  جز الميزانية العمومية الجنوية  وتمجم  قابمة لمتداوؿ ف  الجوؽ المالية 

لا تتجػاوز  أفؿ ف  الميزانية  وقػد نصػت معاىػدة ماجػتري ت  مػم الاجتدانة لتغطية العجز المجج إلمالدوؿ 
أف أتمب الدوؿ الموقعة  مم المعاىدة لـ تيتػرـ  إلا %11نجبة  ااجمال الناتج الدا م   إلمنجبة المديونية 

 :كما موضح ف  الجدوؿ التال لنجبة ىذه ا

 .1111لجنة  ااجمال الديوف العمومية م ارنة بالناتج الميم   (:20الجدوؿ رقـ )

 

 

  مجمػة : أسباب نشوئيا و انتشارىا و الدور الذي لعبتو الأسواؽ الماليػةوالأزمة المالية في منطقة اليور ، أوكيؿ نجػيمةالمصدر: 
 .19ص   1111  11-11العدداف  بيوث  اقتصادية  ربية 

                                                           
1

 .14-11،ص ص  مرجع سبق ذكره ليندة رزقي،

 الدوؿ
 
 

PIB)الديوف العمومية ) مميار أورو 
 (PIBمف  بالمائة)

الػػػديوف العموميػػػة)مميار 
 أورو(

 1951 1931 1511 فرنسا 
 13195 9131 13499 ألمانيا
 119 9139 191 النمسا
 141 5131 194 بمجيكا
 11 1139 19 قبرص
 141 11 13191 اسبانيا
 99 4931 191 فنمندا

 115 14435 119 اليوناف
 149 5435 191 ايرلندا
 1941 11934 1991 ايطاليا
 191 1135 999 ىولندا
 111 5131 191 البرتغاؿ
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مميػار  13195وتميؿ ألمانيا مف ييث ال يمة المطم ة لمدولػة أكيػر مديونيػة فػ  منط ػة اليػورو  إذ بمغػت مػديونيتيا 
اليابػػاف  وتمييػػا ايطاليػػا   العػػالـ بعػػد الولايػػات المتيػػدة و أورو  وتيتػػؿ المرتبػػة الياليػػة لوقتصػػاد الأكيػػر مديونيػػة فػػ

 141مميار أورو. أما ديػوف اليونػاف ف ػدر ب  1951ت مميار أورو  يـ فرنجا بمديونية بمغت بمغ 1941بمديونية 
مميار أورو  وقد  جزت اليكومة  ف الوفا  بتجديد الالتزامات المتعم ة بيذه المديونية  وتميؿ نجبة ديوف اليوناف 

و  والمرتبػػة اليانيػػة  الميػػا بعػػػد   وىػػ  النجػػبة الأ مػػػم فػػ  منط ػػة اليػػور %14435إلػػم النػػاتج الػػدا م  ااجمػػال  
 .%11934الياباف تمييا الديوف الايطالية بنجبة 

وما زاد مف يدة المديونية ف  منط ة اليػورو إقػداـ البنػؾ المركػزي الأوروبػ   مػم إقػراض البنػوؾ الأوروبيػة  ػوؿ 
قامػت بػدورىا بػ قراض  لتنػادي إفوجػيا وتػوفير الجػيولة والتػ بمعدلات فا دة من نضة جػدا   1115-1119النترة 

جز  مف ىذه ال روض بمجػعار مرتنعػة إلػم الػدوؿ الأوروبيػة التػ  تعػان   جػرا ماليػا ىػذا مػا يػؤدي إلػم زيػادة ي ػؿ 
 .1 دمات المديونية  وىو ما يزيد بدوره مف م اطر  دـ ال درة التجديد

ااقميميػة أدلػة تمػس الػدوؿ الأ ضػا  فػ  ىػذه الأزمػة الماليػة  العجز في الموازنة العامػة و الحسػاب الجػاري: -0
ف  الاتياد الأوروب  إلم اجتنا   روط الانضماـ إلم منط ة اليورو إلم اافراط ف  الاقتراض مف أجػؿ رفػع 
معدلات النمو وتيجيف الأدا  الاقتصادي وكذلؾ تعمد تجميؿ بعض مؤ رات الأدا  الاقتصادي  اصة فيمػا 

وىو ما جعؿ بعض الدوؿ تعمف ف  وقت متم ر ي ي ة وضػعيا المػال   يتعمؽ بمؤ ر  جز الميزانية العامة  
وي ي ة نجبة العجز الموازنػة ونجػبة الػديف العػاـ بالنجػبة لمنػاتج الميمػ  ااجمػال   وكانػت المؤ ػرات الي ي يػة 

 مناج ة ف  كيير مف ىذه البمداف  اصة اليوناف والبرتغاؿ.

ذور الأزمة إلم تناقـ الا تولات ف  التجارة بيف دوؿ ال ػماؿ تعود جاختلالات التجارة لدوؿ منطقة اليورو:  -0
ودوؿ الجنػػوب ف ػػوؿ مريمػػة تػػداوؿ اليػػورو ازداد التبا ػػد بػػيف دوؿ منط ػػة اليػػورو وتضػػ مت النجػػوة التجاريػػة 

الأجػػور فػػ  الػػدوؿ ذات العمػػوت الأضػػعؼ جػػاب ا بينمػػا كػػاف التػػميير أدى اليػػورو إلػػم ارتنػػاع الأجػػعار و ول ػػد 
مػػم ألمانيػػا بجػػبب قػػوة المػػارؾ الألمػػان   ممػػا زاد تنافجػػية البضػػا ع الألمانيػػة  فػػ  الأجػػواؽ الأ ػػرى معكوجػػا  

 ػػيدت ألمانيػػا فا ضػػا تجاريػػا أفضػػؿ مػػف  1119و1559معػػززا النجػػوة التجاريػػة لػػدوؿ الأطػػراؼ فبػػيف جػػنوات 
ؿ وايرلنػدا واجػبانيا  جػزا ب ية أ ضا  اليورو الأكير تضررا وف  النترة ننجيا  يدت دوؿ ميػؿ اليونػاف البرتغػا

ال مػؿ يوجػد فػ  فػ  التجػارة البينيػة الأوروبيػة و  نػو لا يوجػد تػوازفأي يمكف ال ػوؿ أ كبيرا ف  ميزاف مدفو اتيا 
الدوؿ الجنوبية الأوروبية يكمف ف  الاندفاع لوتجاه إلم الاننتاح ودرجػة نمػوىـ لػـ تكتمػؿ بعػد ولػـ تصػؿ إلػم 

 .2مح ليـ بد وؿ الأجواؽ ال ارجيةدرجة المنافجة الكافية الت  تج

                                                           
 .01-01أوكيؿ نجيمة  مرجع جبؽ ذكره  ص ص   1
 الجزا ر    مجمة جديد الاقتصاد الإصلاحات التنظيمية المصرفية في منطقة اليورو بعد أزمة الديوف السيادية معيزي نجاة  بوزرب  ير الديف   2

 .31ص  3100 02العدد
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فػ  ىػذا الصػدد أف مػا   Aglieta   Michelييث أوضح قوة الصدمة وىشاشة الوحدة النقدية الأوروبية:  -0
يدث لمنط ػة اليػورو تيػر منػاجه لأنيػا ويػدة تيػر كاممػة وى ػة  جعػؿ ذلػؾ إلػم ضػعؼ فعاليػة التنجػيؽ فػ  

  دـ الاجت رار الناجـ  ف الصدمات ال ارجية.الجياجات الكمية لمدوؿ الأ ضا   اصة ف  يالات 

جػػتاندردز أنػػد بػػورزو لتصػػنيناتيا " ميػػؿ ت يػػيـ وكػػالات التصػػنيؼ الا تمػػان  دور وكػػالات التصػػنيؼ الائتمػػاني: -0
الجيادية  مم المدى الطويؿ لدولة مف أ ضا  منط ة اليورو التػ  تعػان  مػف الأزمػة الماليػة أدى إلػم ارتنػاع 

ة  صوصػػػا  مػػم الػػدوؿ التػػ  تعػػػان   جػػرا ماليػػا ومنػػو فالػػػدور الػػذي لعبتػػو كػػػاف دورا معػػدلات أجػػعار  النا ػػد
 .1جالبا

 :2يم  وىناؾ مجمو ة مف الأجباب الدا مية أدت إلم تناقـ الأزمة نذكر منيا ما 

  النجػاد فػ  النظػػاـ المصػرف  وضػػعؼ الرقابػة  ميػػو  ييػث تبػيف أف العديػػد مػف المصػػارؼ قامػت بعمميػػات
التزويػػػر فػػػ  أجػػػعار النا ػػػدة وتو بػػػت فػػػ  أجػػػعار الصػػػرؼ وتيربػػػت مػػػف دفػػػع الضػػػرا ب وقػػػدمت قروضػػػا 

  ممية.لمؤججات متعيرة بدوف دراجة 

  ػػص العجػػز فػػ  الموازنػػة العامػػة والػػذي  اصػػة فيمػػا ي  ػػدـ الالتػػزاـ بمػػا جػػا  بػػو فػػ  معاىػػدة ماجػػتري ت 
 مف الناتج الميم  ااجمال . %1يجب أف لا يتعدى 

 ال مػؿ فػػ  الميػػزاف التجػػاري ييػػث  جػػر العديػػد مػػف دوؿ جنػػوب أوروبػػا يصصػػو فػػ  الجػػوؽ لصػػالح دوؿ 
التنظيـ  وكذلؾ  جارة أوروبا ليصصيا مف الجوؽ العالمية لصػالح ال ماؿ بجبب ضعؼ ف  التنافجية و 

 يات المتيدة الأمريكية بجبب ان ناض جعر الدولار.الولا

  م كمة البنية منط ة اليورو الاقتصادية ييث توجد ويدة ن دية دوف ت ابو أو انججاـ ف  بنية المؤججات
 الت ا د ومجتوى التطور والنمو.ف  قوانيف الضرا ب و  ووجود ا توؼ

  ؿ بصػؾ الن ػود لتغطيػة ايتياجاتيػا لتجػييؿ  دـ مرونػة فػ  الجيػاز الن ػدي الأوروبػ  ييػث لا يجػمح لمػدو
تجارتيػػا وىػػذا دفػػع الػػدوؿ إلػػم رفػػع الضػػرا ب لميصػػوؿ  مػػم جػػيولة ن ديػػة ممػػا أدى إلػػم  نػػض قػػدراتيا 

 التنافجية.

 ف مراكػز تنجػيؽ بينيػا وذلػؾ بجػبب الصػراع بػيالتنافس بيف الدوؿ الأوروبية ف  كيير مف الأييػاف ينػوؽ ال
 لعدـ وجود ىوية أوروبية مويدة.ال رار الجياج  والاقتصادي 

 

 

                                                           
 .0ص الجزا ر   أزمة الديوف السيادية لمنطقة اليورو وتداعياتيا عمى الاقتصاد القبرصي رك  أيجف  تريب  أيمد  1

مجمة إدارة الأ ماؿ    -أزمة الديوف السيادية بمنطقة اليورو-أثر الأزمات الاقتصادية الحالية عمى جيود مكافحة الفقر  زيزة بف جمينة  ليندة رزق    2
 .002ص  الجزا ر   12العدد  والدراجات الاقتصادية 
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 بداية الأزمة اليونانية المطمب الثاني:

تعد اليوناف ى  أوؿ مف دؽ ناقوس ال طر اتجاه أزمة الديوف ف  منط ة اليورو وذلؾ  ندما تمىػؿ اليػزب  
ـ  فعنػػد ذلػػؾ فجػػر وزيػػر الماليػػة الجديػػد وجػػورج بابانػػدريوو قنبمػػة مػػف 1115الا ػػتراك  لميكػػـ ونيايػػة يكػػـ اليمػػيف 

الم دمػػة إلػػم منط ػػة المؤ ػػرات الاقتصػػادية و المتعم ػػة بالعيػػار الي يػػؿ لأ ضػػا  الاتيػػاد الأوروبػػ  وىػػ  أف الأرقػػاـ 
اليورو و الاتياد الأوروب  ى  أرقاـ تير صييية ومبالع فييا  بييث  جز الميزانية مػف المتوقػع أف يصػؿ إلػم 

  وبعػػػدىا فػػػ  ننػػػس العػػػاـ أ ػػػد  جػػػز %1139لكػػػف جػػػا ت ال يمػػػة أكبػػػر مػػػف ذلػػػؾ بكييػػػر ووصػػػمت لنجػػػبة  139%
وكػػاف مػػف المتوقػػع يػػدوث ىػػذه الم ػػكمة لػػذلؾ ا ػػترط  مػػم كػػؿ مػػف يت ػػذ  %1939الميزانيػػة بالزيػػادة ووصػػؿ إلػػم 

مف إجمال   %1اليورو كعممة رجمية يجب أف يوقع  مم التعيد بعدـ الجماح لعجز الميزانية الميمية أف يتجاوز 
وصػمت اليونػاف  1111مف إجمال  الناتج الميم   و وؿ  اـ  %11الناتج الميم  أو أف يصؿ الديف أكير مف 

مميار يورو ولـ تعد الدولة قادرة  مم جداد ديونيا  وىذا مػا وضػعيا  مػم يافػة اافػوس وىنػا لػـ  1993119إلم 
 .1يعد أماميا جوى الاجتعانة ب روض مالية لتجاوز ىذه الكارية

 تطور نجبة الديف العاـ إلم الناتج الميم  ااجمال  ف  اليوناف (:21الجدوؿ رقـ )

1119 1111 1119 1119 1115 1111 1111 
111% 5971% 5971% 5531% 11134% 11134% 11131% 

  جػواف  11الاقتصادية  العدد مجمة رؤى تداعيات أزمة الديوف الأوروبية عمى الاقتصاديات المغاربية، جميماف  يبوط المصدر:  
 .14  الجزا ر  1114

 أسباب الأزمة اليونانية 

 يم : مف أىـ أجبابيا نذكر ما 

 داخميةأسباب  .8

 1111.2منذ جنة  %9العجز المجتمر ف  الميزانية إذ كانت اليوناف تعان  مف  جز جنويا ي در ب 

  كانػػت اليونػػاف ت ػػدر أرقػػاـ من نضػػة لػػديونيا مػػف أجػػؿ الميافظػػة  مػػم  ضػػوية الاتيػػاد الن ػػدي وىػػو مػػا جعميػػا
 الأوروب .مميار يورو وىذا ما أدى إلم تز زع الي ة ف  الاقتصاد  111امف تعان  مف 

 كػػاف فييػػا م ػػكوت ىيكميػػة فػػ  بنيتيػػا الاقتصػػادية و اصػػة أف يكومتيػػا ذات ممارجػػات ا ػػتراكية إذ  اليونػػاف
بالغػػت كييػػرا فػػ  ااننػػاؽ اليكػػوم  وقػػدمت الكييػػر مػػف الػػد ـ ل طػػاع ال ػػدمات ممػػا قمػػؿ مػػف إمكانيػػة التنػػافس فػػ  

 الاقتصاد اليونان .

                                                           
ت صص تاري  العالـ المعاصر  كمية  مذكرة م دمة لنيؿ  يادة الماجتر  التفكؾ(،الاتحاد الأوروبي وقضية اليوناف )نموذج لموحدة أـ تال  جعيدة    1

 . 29-21  ص ص 3109-3101 المجيمة  جامعة ميمد بوضياؼ  العموـ اانجانية والاجتما ية 
 .021مرجع جبؽ ذكره  ص رياؿ فاطمة  نادية بمورت    2
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  ازدىػػار الطمػػب الميمػػ  ؿPIIGSوتمكػػؿ ال ػػدرة التنافجػػية  الجػػريع للأجػػور التػػ  تجػػاوزت اانتاجيػػة  بنعػػؿ النمػػو
 ال ارجية ليذه الدوؿ.

   التيرب الضريب  ييث  انت اليوناف مف الانت ار الواجع لمتيرب الضريب  وذلػؾ كنتيجػة لبي ػة النجػاد المػال
ف فيػػػ  ف ػػػات الميػػػاميف التػػػ  جػػػادت الدولػػػة مػػػدة طويمػػػة أمػػػا أىػػػـ الن ػػػات المعروفػػػة بػػػالتيرب الضػػػريب  فػػػ  اليونػػػا

وقػد تمكنػت وزارة الاقتصػاد والماليػة فػ  اليونػاف مػف وضػع لا يػة تتضػمف أكيػر  والأطبا  وأصياب الميف اليػرة 
 .1ألؼ يالة تيرب ضريب  ضمف الن ات المذكورة 519مف 

 ارتنػػػاع ااننػػػاؽ العػػػاـ وضػػػعؼ اايػػػرادات اليكوميػػػة ييػػػث وجيػػػت اليكومػػػة إمكانيػػػة اليصػػػوؿ  مػػػم الا تمػػػاف 
الػػر يص نتيجػػة انضػػماميا إلػػم الويػػدة الن ديػػة لغػػرض دفػػع ااننػػاؽ اليكػػوم  وتعػػويض ان نػػاض الضػػرا ب ودفػػع 

كمػا لػـ توجػو ىػذه الأمػواؿ إلػم الاجػتيمارات المنتجػة مػف  ػمنيا أف تولػد النمػو  الواردات دوف أف ي ابميا صادرات 
 .2وزيادة ال درة التنافجية و مؽ موارد جديدة لجد الديوف

 

 أسباب خارجية  .0

 أصػدرت اليكومػة اليونانيػة بيانػات اقتصػادية تيػر ي ي يػة تتما ػم مػع الد وؿ ف   ضوية العممػة الأوروبيػة :
  ممػا ليا د ػوؿ  ضػوية العممػة الأوروبيػةوذلؾ ك  يتجنم نجبة الديف العاـ و جز الموازنة( اتناقية ماجتري ت )

 ه الم اكؿ.أدى إلم تم ر ف  ات اذ ااجرا ات الوزمة ليؿ ىذ
  الت  كاف ليا انعكاجات كبيرة ويادة  مم اقتصاديات دوؿ منط ة اليورو  ذلؾ 1119الأزمة المالية العالمية :

الدوؿ الت  تجاوزت المعايير الميددة ف  اتناقية ماجتري ت  كاليوناف الت  كانػت الدولػة اليانيػة بعػد ايرلنػدا ييػث 
  وىذه الصعوبات كانت 1119الت  يديت بنعؿ الأزمة المالية  واجيت مصا ب كبيرة ضمف الانعكاجات اليادة

ود مت يينيا ف   متعم ة بعدـ ال درة  مم جداد الديوف المتراكمة  مييا الت  وضعت اليوناف  مم يافة اافوس 
وضػعؼ التنافجػية ممػا أدى إلػم زيػادة البطالػة  الن ػؿ البيػري ادي بجبب ضػعؼ الػد ؿ مػف الجػياية و ركود اقتص
فػ   ػاـ  1131  وبمغت نجبة  جز ف  ميزاف المدفو ات إلػم إجمػال  النػاتج الميمػ  1115ف   اـ %5لتصبح 
1115. 

  ازدادت م ػػػاوؼ الػػػدا نيف والمجػػػتيمريف فػػػ  بعػػػض الػػػدوؿ   1115المبالغػػػة فػػػ  الػػػديف العػػػاـ: منػػػذ نيايػػػة  ػػػاـ
ظيور أزمة ي ة ف  الجندات اليكومية اليونانية  الأوروبية اليوناف ايرلندا ايطاليا اجبانيا البرتغاؿ وىذا ما أدى إلم

بااضافة إلم مصػايبة ت نػيض التصػنيؼ الا تمػان  لميونػاف ليػذه المبالغػة فػ  الػديف العػاـ  أدى إلػم قػرع جػرس 
 .3اانذار ف  الأجواؽ المالية

                                                           
1
 .001مناصرية أنوار  مرجع جبؽ ذكره  ص 

 .00جع جبؽ ذكره  صرواؽ  الد  مر  2
  3102  02جكيكدة  العدد  0611أوث  31مجمة البايث الصادرة  ف جامعة  أزمة الديف السيادي في اليوناف: الأسباب والحموؿ،بوالكور نور الديف    3
 .90ص
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   فػػ    ذكػػرت اليونػػاف العجػػز 1119يتػػم  ػػاـ  1111العجػػز فػػ  اليجػػاب الجػػاري: منػػذ  ا تمػػاد اليػػورو فػػ
  ويرجػع ذلػؾ إلػم ارتنػاع تكػاليؼ %1جػنويا م ارنػة مػع متوجػط منط ػة اليػورو  %5اليجاب الجاري بمػع متوجػط 

اليكومػػات اليونانيػػة المتعاقبػػة ييػػث زادت وارتنعػػت الصػػادرات اليونانيػػة إلػػم  ػػركا يا التجػػارييف الر يجػػييف بنجػػبة 
  كمػا يوضػح ال ػكؿ 1ا  التجػارييف ام ػريفوؿ مػف ال ػركجنويا  والنصؼ ف ػط مػف معػدؿ واردات ىػذه الػد 179%

 التال :

  جز اليجاب الجاري اليونان  (:82الشكؿ)

 
  مػذكرة لاجػتكماؿ متطمبػات أزمة لديوف السيادية وانعكاساتيا عمى موازيف مدفوعات  دوؿ المغرب العربيأيميمة  الد   :المصدر

 .44ص  3102 -3103  جامعة ميمد  يضر بجكرة  -دول ت صص اقتصاد  - يادة الماجيجتر ف  العموـ الاقتصادية

 الأوروبية:عدوى الأزمة في بقية الدوؿ  المطمب الثالث:

  نػتج  ػف زيػادة الػديوف الجػيادية فػ  تمػؾ الػدوؿبيػة  جػزا ماليػا تيػر مجػبوؽ ممػا الأورو   مم الأزمة بتتر  
اجػػتجابة الأجػػواؽ ليػػذه الميػػاولات مازالػػػت أف ديف العػػاـ فييػػا تيػػت الجػػيطرة  تيػػر تمػػؾ الػػدوؿ جعػػؿ الػػ تياولػػو 

  ضعينة  وذلؾ ف  ظؿ التوقعات الجا دة بارتناع م اطر التوقؼ  ف الجداد.

 أولا: دوؿ الجنوب:

  في ايرلندا:  السيادية أزمة الديوف -7

ف ػد تجػارع تعد ايرلندا يان  أكبر الدوؿ ف  منط ة اليورو بعد اليوناف الت  تجببت ف  ن و  أزمة الػديوف الجػيادية 
  كمػػا وصػػؿ جػػعر النا ػػدة  مػػم 3111-0661فػػ  النتػػرة  %6.9النمػػو  مػػم نيػػو مرتنػػع فييػػا ليصػػؿ إلػػم نجػػبة 

  إلا أف %02  كما زادت الأجور بنجبة 3111مديونيتيا مف ألمانيا مديونيتيا مف ألمانيا إلم أدنم مجتوياتو ف  
                                                           

1
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مزيػد مػف الن ػد الأجنبػ  فػ  ال طػاع المػال   ممػا أدى النمو الجريع والجياجة الن دية الأوروبية جاىمت ف  ض  ال
 . 3110مف الناتج الميم  ااجمال  ف   اـ  %311إلم زيادة يجـ الا تماف لي كؿ يوال  

الاقتصاد الايرلندي مف اقتصاد صنا   إلم اقتصاد يعتمػد  مػم ال طػاع ال ػدم  وااجػكاف تير أنو نظرا لتيوؿ 
  ييػث تراجػع الطمػب الميمػ  العػاـ 3110د تميرت ايرلندا بالأزمػة الماليػة العالميػة والوجاطة المالية والع ارات  ف 

بيمػػوؿ  %11  واننضػػت أجػػعار المجػػاكف بنجػػبة %11  وان نضػػت يركػػة الاجػػتيمارات بنجػػبة %09فييػػا بنجػػبة 
ع المػػال   طب ػػا لت ػػارير المجنػػة الأوروبيػػة  إلا أنػػو مػػف المويػػظ أف أكيػػر ال طا ػػات تػػميرا كػػاف ال طػػا 3101 ػػاـ 

مميػػار يػػورو   21  وقػػدرت  جػػارة البنػػوؾ إلػػم مػػا يصػػؿ إلػػم %01ييػػث ان نضػػت الأىػػـ الماليػػة إلػػم أكيػػر مػػف 
 ف تمميـ البنؾ الانجميزي الايرلنػدي الػذي تكبػد  جػا ر  اا وفمف الناتج الميم  ااجمال   وتـ  %31وبنجبة 

  .1ومميار يور  03.0قدرت بنيو 

  (.3103-3110الاقتصاد الايرلندي  وؿ النترة )  راتؤ أىـ م :( 39الجدوؿ رقـ)

 3110 3110 3116 3101 3100 3103 
 0.6 1.9 -0 -0.9 -2.1 1.9 الناتج المحمي الإجمالي

تػػػػػػوازف الميزانيػػػػػػة العامػػػػػػة 
 معدؿ دوري

0.0- 0.1- 03- 21.2- 6.3- 0.1- 

 01 01.9 02.0 00.6 9.2 1.9 البطالة 
 000.6 003 69.3 91.9 11.1 31 إجمالي الديوف 

  مػذكرة م دمػػة لاجػتكماؿ  ػػيادة أثػر أزمػػة الػديوف السػػيادية عمػػى واقػع ومسػػتقبؿ الوحػػدة النقديػة الأوروبيػػةرواؽ  الػػد   المصػدر:
  ص 3102الماجيجتر  كمية العموـ الاقتصادية والتجارية و مػوـ التجػيير ت صػص اقتصػاد دولػ   جامعػة  ميمػد  يضػر  بجػكرة  

03.  

 في البرتغاؿ:السيادية أزمة الديوف  -7

تعتبػر البرتغػػاؿ أضػعؼ يم ػػة بعػد اليونػػاف وايرلنػدا  بييػػث بػػدأت الأزمػة الماليػػة العالميػة فػػ  البرتغػاؿ  نػػد يػػدوث 
والػذي    ممػا أدى إلػم اجػت داـ الػديف العػاـ3116مف إجمال  الناتج ااجمال  جػنة  6.2 جز ف  ميزانيتيا إلم 

مػف الػديف  %01ب  3101مػف النػاتج الميمػ  ااجمػال  لعػاـ  %03و أي مػا يعػادؿ مميار يور  011.1قدر ب 
العاـ يتكوف مػف جػندات وذلػؾ كضػماف لات ػاذ تػدابير لمواجيػة الت مبػات الدوريػة التػ  ا تمػدتيا اليكومػة لت نيػؼ 
مف اميار الاقتصادية والاجتما ية للأزمة المالية العالمية  وىذا أد ؿ البرتغاؿ فػ  دوامػة الػديوف  والػرأي الجػمب  

تصػنيؼ الا تمػاف مػف  3101ديجػمبر  32يث  نضت وكالة فيتش فػ  المعرب  نو يتعمؽ بالديوف البرتغالية  ي
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الػػذي فػػ  ننػػس الوقػػت كػػاف مصػػيوبا بتوقعػػات  Aدرجػػة وايػػدة لتصػػنيؼ الػػديوف الجػػيادية البرتغاليػػة ليصػػؿ إلػػم +
 . لما ة مف الناتج الميم  ااجمال جمبية  منيا ال وؼ مف الركود الم در مف طرؼ الوكالة بنيو وايد با

 %211أنو إذا أضننا ديف الأجر وال ركات والديوف العامة فجيتجاوز الديف ااجمال  لمبرتغاؿ  مع اا ارة 
الاجػتيمار فػػ  ىػػذا الجػياؽ  ويرجػػع ىػػذا إلػػم وىػػذا  ػػب  جػيي ؿ كاىػػؿ الاجػػتيوؾ و مػف النػػاتج الميمػػ  ااجمػال   

نتاجيػػة لمػػبود أمػػا فيمػػا ي ػػص الضػػعؼ المنػػرط فػػ  لممػػد رات الميميػػة وزيػػادة الاجػػتيوؾ بالم ارنػػة مػػع الطاقػػة اا
 .  1ديوف الأجر في  تتعمؽ أجاجا باقتنا  الممتمكات الع ارية

 في اسبانيا: السياديةأزمة الديوف -3

ف  منط ة اليورو وىنا تكمف أىمية إجػبانيا وتمييرىػا  مػم منط ػة اليػورو  ييتؿ الاقتصاد الاجبان  المرتبة الرابعة 
وىو ما يتجاوز ديوف اليونػاف وايرلنػدا والبرتغػاؿ  3101مميار دولار ف   اـ  031وقد وصؿ الديف ااجبان  إلم 

 مجتمعة  وتالبية ديوف اجبانيا تيت الجيطرة وى  ناتجة  ف اانناؽ العاـ  مم ال طاع العاـ.

واجيت اجبانيا ضغوطا مف الدا نيف ل نض العجز  وقد تنادت اليكومة تمؾ الضغوط وطب ت إجرا ات الت  ؼ  
لم  3101 اـ  %6.3إلم  3116 اـ  %00.3نجيت ف   نض العجز مف و    وبجبب 3100 اـ  %0.1وا 

وىػو اليػدؼ المن ػود نتيجػة لأزمػة  %9واانناؽ العال  لـ تنجح اجػبانيا فػ  إيصػاؿ العجػز إلػم الأزمة الأوروبية 
إلػػػم تغطيػػػة اليػػػوة ال ػػػاص  ػػػف مواجيػػػة الأزمػػة واضػػػطرت اليكومػػػة الاجػػػبانية 2الع ػػار و جػػػز مصػػػارؼ ال طػػػاع 

مميار دولار  يصمت  مييا مف الاتياد الأوروب  وصندوؽ الن ػد 011إلم  المالية الناتجة  وبيذا ايتاجت إجبانيا
وأف ترتنػع البطالػة إلػم  %0.0الدول  لتغطية مصارينيا  ومف المتوقع أف ين نض النمو الاقتصػادي ليصػؿ إلػم 

وقػد كانػت  مػم و ػؾ الانييػار بجػبب  %1.1قػد يصػؿ إلػم   وأف ييدث ىبوط ف  أجعار الع ػار  و جػز 31%
 م كمة جنداتيا.

 

 

 

 

 

                                                           

  مذكرة م دمة  7378-7373دور السياسات النقدية غير التقميدية في معالجة أزمة الديوف السيادية خلاؿ الفترة أميمة مجعدي  مروى  عبان    1 
 .  90  ص 3106-3100لاجتكماؿ متطمبات نيؿ  يادة الماجتر ف  العموـ الاقتصادية ت صص اقتصاد دول   جامعة ميمد الصديؽ بف يي   جيجؿ  

 .020ياؿ فاطمة  نادية بمورت   مرجع جبؽ ذكره  ص ر  2
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 %الويدة :        3103-3116جبانيا بعض المؤ رات الاقتصادية ا (:73)الجدوؿ رقـ 

 3102 3103 3100 3101 3116 البياف 
 -0 -3.3 1.1 0.0 -1.1 الناتج المحمي الإجمالي
 030.0 030.0 031.0 006.3 009.1 الناتج الإجمالي لمحكومة

 3.1 0.3 -0.0 -0.2 1.0 الميزاف التجاري 
 1.6 3.0 0.1 -1.2 -0.0 معدؿ العمالة 

 دور الاتحادد ياإ ادارأ مة ال اواداوس اويااددال ايوروجال  لاقال الاات اددادي او دواال اوجاراال وادارأ رحال فاطمة، نادية بلورغي، المصدر:

 .119ص  ،1111، 11، جامعة بسكرة، العدد ايع دل

 في ايطاليا: السيادية أزمة الديوف-4

ول ػد  لػذلؾ تيػدد أزمتنػا ب ػكؿ كبيػر  ييتؿ الاقتصاد الايطػال  المرتبػة الياليػة فػ  بػيف اقتصػاديات منط ػة اليػورو 
جنة  %012الايطال  قبؿ الأزمة المالية العالمية ى  الأكير ف   ااتياد الأوروب  ) كانت نجبة الديف اليكوم 

مػػف الػػد ؿ ال ػػوم  أي مػػا يعػػادؿ  %031(  وازدادت نجػػبتو  ػػوؿ الأزمػػة  ييػػث ارتنػػع الػػديف العػػاـ إلػػم 3110
وب يػت  3101مػف الػد ؿ ال ػوم  لجػنة  %1.9  ووصػمت نجػبة العجػز إلػم 3101تريميوف دولار ف   اـ  311

مجػتويات النمػو الاقتصػادي ولأكيػر مػف   ػر جػنوات  أقػػؿ مػف المجػتوى الأوروبػ  ييػث لػـ يتجػاوز معػدؿ النمػػو 
مميػػار يػػورو لتجػػاوز أزمتيػػا لكػػف  031  لػػذلؾ ات ػػذت اليكومػػة الايطاليػػة إجػػرا ات لتػػوفير %1ف ػػط  3116جػػنة 

 .1إيطاليا تجاوزت أزمتياف المؤ رات لا تدؿ  مم أف لا تدؿ  مم أ

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

  مذكرة م دمة لنيؿ  يادة ماجتر ف  العموـ انعكاسات أزمة الديوف السيادية الأوروبية عمى موازيف مدفوعات دوؿ المغرببو عاؿ فايزة  بو ممة يناف    1
 .12ص    3100-3100الاقتصادية  ت صص اقتصاد بنك  ون دي  جامعة ميمد الصديؽ بف يي  جيجؿ 
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 (:3100-3110(: بعض المؤ رات الاقتصادية ايطاليا  وؿ النترة )77الجدوؿ رقـ)

 3110 3110 3116 3101 3100 
 3.319 3.111 3.000 3.210 3.006 الناتج المحمي الإجمالي)ثرليوف دولار(

 0.631 0.012 0.091 0.990 0.913 الديف العاـ)مميار دولار(
)نسػػػػػبة لمنػػػػػاتج المحمػػػػػي الػػػػػديف العاـ
 الإجمالي(

012.9 019.2 009.0 006 030.0 

ات الجاريػػة )نسػػبة مػػف ميػػزاف الحسػػاب
 ي الإجمالي(الناتج المح

10.0 90.0- 11.0- 90.9- 300- 

)نسػبة مػف النػاتج  الاستثماراتإجمالي 
 المحمي الإجمالي(

30.6 30.3 00.6 31.3 06.6 

  مػذكرة م دمػػة لاجػتكماؿ  ػػيادة أثػر أزمػػة الػديوف السػػيادية عمػػى واقػع ومسػػتقبؿ الوحػػدة النقديػة الأوروبيػػة: رواؽ  الػػد  رالمصػد
  ص 3102الماجيجتر  كمية العموـ الاقتصادية والتجارية و مػوـ التجػيير ت صػص اقتصػاد دولػ   جامعػة  ميمػد  يضػر  بجػكرة  

61. 

  أزمة الديوف في قبرص:-5

 مػػدا يؿجػػكاف قبػػرص ي ػػؿ  ػػف المميػػوف نجػػمة  ورتػػـ أف النظػػاـ المصػػرف  والتجػػارة يػػوفراف ل بػػرص رتػػـ أف  ػػدد 
 مميار يورو  ومف  33 الية إلا أنيا تميرت بالأزمة اليونانية  ييث ي در قيمة ما لدييا مف جندات يونانية بيوال  

مميػػػار يػػػورو مػػػف  3.1 مػػػم أجػػػؿ الميافظػػػة  مػػػم المجػػػتوى الا تمػػػان  لمصػػػارفيا  جػػػعت قبػػػرص إلػػػم اليصػػػوؿ 
  1المؤججات المالية الدولية.

 ثانيا: دوؿ الشماؿ: 

 : 2يم   انت ى  الأ رى منيا كما  لـ تجمـ دوؿ ال ماؿ كذلؾ مف أزمة الديوف اليونانية 

 أزمة الديوف السيادية في بمجيكا:-7

يطاليا  وتصؿ نجبة العجز  %001وصؿ ديف بمجيكا إلم  مف الد ؿ ال وم  وى  أ مم نجبة ديف بعد اليوناف وا 
  قامت اليكومة بتمويؿ الديف ال ارج  مف صناديؽ التمميف ما يافظ  مم جمعتيا ف  الأجواؽ الماليػة %1إلم 

مميػػار  00العالميػػة ييػػث أنيػػا لػػـ تمجػػم إلػػم قػػروض  ارجيػػة  والمطمػػوب مػػف بمجيكػػا إتبػػاع  طػػة ت  ػػؼ لتػػوفير 
 مف الد ؿ ال وم  ولا يزاؿ يمة  ؾ ف  أف نظاميا المصرف  جيتجاوز أزمتو.  %3.0و نض نجبة العجز إلم 

                                                           
 .020رياؿ فاطمة  نادية بمورت   مرجع جبؽ ذكره  ص   1
 .01مناصرية أنوار  مرجع جبؽ ذكره  ص 2
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 أزمة الديوف السيادية في فرنسا:-7

تكمف أىمية فرنجػا لمنط ػة اليػورو فػ  أف اقتصػادىا ييتػؿ المركػز الينػ  مػف بػيف اقتصػاديات دوؿ منط ػة اليػورو 
مػف الػد ؿ ال ػوم  وتصػؿ نجػبة العجػز إلػم  %02تريميػوف دولار أي يػوال   3.0إلػم  ويصؿ الديف العاـ لنرنجا

وقػد تػػمير الاقتصػاد النرنجػػ  بالأزمػػة الأوروبيػة  وىػػ  مػف بػػيف المر ػييف ليزمػػة المجػػا دة  3100فػ   ػػاـ  0%
 المالية بعد اجبانيا وايطاليا  لذلؾ تبنت اليكومة النرنجية  طة ت  نية قاجية لتنادي ذلؾ. 

   أزمة الديوف السيادية في ألمانيا:                 -3

بيف اقتصاديات دوؿ منط ة اليورو  وىو اقتصاد  مػوؽ ومػنظـ وىػذا  الأولم ييتؿ الاقتصاد الألمان  المرتبة   
يجا د ألمانيا ف  اليصوؿ  مم قروض مف مؤججات مالية دوليػة وا  ػادة إقػراض دوؿ منط ػة اليػورو  وىػذا بيػد 

ي ػػؽ أمػػوالا طا مػػة لألمانيػػا  وقػػد اجػػتنادت ألمانيػػا مػػف الويػػدة الن ديػػة الأوروبيػػة  ييػػث جػػيمت  مييػػا تػػزو ذاتػػو ي
الأجواؽ الأوروبية  فيمث إنتاجيا يذىب إلم أوروبا  كما نجيت ف  إب ا  الجوؽ الدا مية ونظاميػا المصػرف  فػ  

 منمى  ف الأزمات الاقتصادية وتدا ياتيا.

مميػوف  ػ ص  ويمكػف 3.00أي أف  دد العاطميف  ػف العمػؿ يصػؿ إلػم  %9.0 مانيا تصؿ نجبة لبطالة ف  أل
أنػػو  مػػوؽ ولكنػػو صػػغير جػػدا لكػػ  م يمػػؿ أ بػػا  ال ػػعب الألمػػان   و ألمانيػػا قػػادر  مػػ 1ادال ػػوؿ  مػػم أف اقتصػػ

المتعيػػرة يػػتمكف مػػف تيمػػؿ أ بػػا  منط ػػة اليػػورو كاممػػة  ييػػث أنػػو يمعػػب الػػدور الأجاجػػ  فػػ  الػػد ـ المػػال  لمػػدوؿ 
 ف يورو لمواجية أزمتيا المالية ؟تريميو  0.9منط ة اليورو بياجة إلم أكير مف ذلؾ و  اقتصاديا وكيؼ يمكف

و مم الرتـ مف ىذا الوضع المت ا ـ ىناؾ تجعة بمداف مف الاتياد الأوروب  )بمغاريا  جميورية الت ػيؾ  النمجػا  
فػػ   %11لوكجػػمبورغ  رومانيػػا  جػػموفينيا  جػػموفاكيا( الػػديف العػػاـ أقػػؿ مػػف   الػػدانمارؾ  اجػػتونيا  ليتوانيػػا  ومالطػػا
 منيا أربعة دوؿ ى  مف نادي اليورو. 3101 اـ 

  أزمة الديوف السيادية عمى منطقة اليورو المطمب الرابع: آثار

 أولا:الآثار المترتبة عمى ىذه الأزمة في اليوناف:

 :2تتميؿ آيار الأزمة ف  اليوناف كما يم 

وذلػؾ بجػبب مػا  %011ارتناع نجبة الديف العاـ إلم النػاتج الميمػ  ااجمػال   وىػو مػا يتجػاوز ياليػا نجػبة اؿ -
تعانيػػو مػػف تركػػز اجػػتي اقات الػػديف فػػ  فتػػرة زمنيػػة قصػػيرة وارتنػػاع العجػػز المػػال  بصػػورة لا تمكنيػػا مػػف اجػػتينا  

  ولػػذلؾ يػػتـ تصػػنيؼ جػػندات الػػديف اليونػػان  الاجػػتي اقات المطموبػػة منيػػا فػػ  تضػػوف ىػػذه المػػدة الزمنيػػة ال صػػيرة

                                                           
 .11بو عاؿ فايزة  بو ممة يناف  مرجع جبؽ ذكره  ص   1
2
 .49نفس المرجع السابق، ص  
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الػت مص م الجػندات اليونانيػة  مػم بيعيػا و  مم أنيا مف جندات ال ػردة  وقػد أدت  ػووة ال طػر التػ  أضػينت إلػ
 المرتنعة.منيا الأمر الذي أدى إلم رفع معدلات النا دة  مييا إلم المجتويات 

أف البػرامج الم تريػة لمعالجػة الأزمػة اليونانيػة تصػب  إف جيود ااصوح جوؼ تع د الوضع الاقتصادي  ذلػؾ -
 نػػض مجػػتويات الرواتػػػب ود ػػوؿ المػػوظنيف فػػػ  اليكومػػة  وت ميػػػؿ ؿ أجاجػػ  فػػػ  رفػػع معػػدلات الضػػػرا ب و ب ػػك

اانناؽ اليكوم  لمعالجة الأوضاع اليادة لمميزانيػة العامػة  وميػؿ ىػذه ااجػرا ات لا بػد وأف يترتػب  مييػا تراجػع 
الة ف ف ىذه ااجرا ات ترفع مف ايتمالات د وؿ اليوناف ف  كجاد طويؿ الأجؿ   صوصػا مػع ف  معدلات البط

ضػػعؼ فػػرص التعامػػؿ ميميػػا مػػع الأزمػػة مػػف  ػػوؿ اجػػت داـ الجياجػػات الن ديػػة التوجػػعية لتينيػػز الطمػػب  نظػػرا 
لأمػر الػذي يزيػد مػف لتجميـ الػدوؿ الأ ضػا  فػ  اليػورو لجػمة اجػت داـ ىػذه الجياجػات لمبنػؾ المركػزي الأوروبػ   ا

 اليوناف.أيد الأ ضا  لأزمة  مم مجتوى الأزمة الت  تواجييا  تعرض صعوبة  ممية التكيؼ الاقتصادي إذا ما

        الأوروبي: الاتحادلآثار المترتبة عمى الأزمة بالنسبة إلى ا ثانيا:

المتيػػدة الأمريكيػػة وتنػػاقـ أزمػػة بعػػد انييػػار بنػػؾ ليمػػاف بػػرادرز فػػ  الولايػػات  3110لا  ػػؾ أف مػػا يػػدث فػػ   ػػاـ 
الرىف الع اري والت  أدت إلم انييار الأجواؽ العالمية والجبب الر يج  ف  تبػاطؤ النمػو فػ  تالبيػة الاقتصػاديات 
العالمية  والكبرى منيا  إذا ما تمت م ارنة ذلػؾ بانييػار دولػة فػ  الاتيػاد الأوروبػ  كاليونػاف لا ػؾ أف ذلػؾ كػاف 

أ ارت تالبية الت ارير الت  يممت تنبؤات وتوقعات اقتصادية إلم أف ج وط اليوناف كاف لػو أ ظـ و وقعو أ د  و 
 مػم أتمػػب الأجػػواؽ العالميػة  بااضػػافة إلػم تػػدىور العممػػة الأوروبيػة اليػػورو   طنػػا   أيػر جػػمب  فػ  تايػػة ال ػػدة

جانبيف  وىذا أ  اه  ػدد كبيػر  مم تمير الطمب العال   مم الننط  ما انعكس جمبا  مم اانتاج والتصدير ف  ال
يمػػوؿ جػػريعة لميػؿ ىػػذه الم ػػكمة والاجػػتنادة مػػف  إيجػػادمػف الاقتصػػادييف  إلا أف الأمػػر الايجػػاب  أنػػو مػف الممكػػف 

 والكجاد الذي يصؿ ف  تمؾ النترة. 3110درس 

 :1ويمكف تم يص ىذه العوامؿ كما يم 

يدوث اضطراب كبير ف  الأجواؽ المالية الت  مف الممكف أف تجتجيب  مم نيو أجوأ مما يتوقعو المراقبوف   -
ييث جتزداد ف  ىذه اليالة ال كوؾ يوؿ ايتمالية انييػار الػدوؿ الأ ػرى المضػطربة ماليػا فػ  الاتيػاد الأوروبػ  

قتصػػادي أو فػػ  اتيػاد ن ػػدي لا يعنػػ  أف  ػػي ا ميػؿ البرتغػػاؿ واجػػبانيا  وأف وجػود ىػػذه الػػدوؿ كم ضػػا  فػ  تكتػػؿ ا
بالنجبة إلم ايتمالات المجاندة الممكف اليصوؿ  مييا مف ميؿ ىذا التكتؿ  ومف يـ جوؼ ترتنع معدلات النا ػدة 

ا يػؤدي مػ مم الجػندات الأوروبيػة جميعػا  بمػا فػ  ذلػؾ جػندات الػدوؿ تيػر المضػطربة ميػؿ ألمانيػا وفرنجػا  وىػو 
 ة جداد الديوف الأوروبية وي مؿ مف ايتمالات اجتمرار تعاف  اقتصاديات الدوؿ الأوروبية.إلم رفع تكمنة إ اد

                                                           

 
كمية العموـ    رجالة م دمة لنيؿ الماججتير 7377-7337واقع ومستقبؿ التجارة الخارجية للاتحاد الأوروبي في ظؿ الأزمات المالية مريـ طبن   1

 .020-029  ص ص 3101 -3102دول   جامعة ميمد  يضر  بجكرة   ت صص اقتصادالاقتصادية والتجارية و موـ التجيير  
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يػوؿ مجػت بؿ النمػو  الت اؤميةتراجع أجعار الجمع الدولية  بصنة  اصة الننط نظرا لايتماؿ انت ار التوقعات  -
انيػػات دوؿ ال مػػيج ان نػػاض نتيجػػة لاجػػتغوؿ أزمػػة ديػػوف جػػيادية فػػ  أوروبػػا  وجػػتعان  ميز  الاقتصػػادي العػػالم 

اايػػرادات الننطيػػة بصػػورة واضػػية نتيجػػة لػػذلؾ ومػػف يػػـ  ػػودة اقتصػػادياتنا وأجػػواقنا مػػرة أ ػػرى إلػػم اليالػػة التػػ  
  فػػ  الوقػػت الػػذي جػػترتنع فيػػو أجػػعار 3110جػػادت فػػ  أ  ػػاب أزمػػة الػػرىف الع ػػاري فػػ  الولايػػات المتيػػدة  ػػاـ 

 عمـ ف  أوقات الأزمات.الذىب با تباره الممجم الذي يمجم إليو ال

ات الػػػديف العػػػاـ الضػػػ ـ  أف ت ضػػػع ننجػػػيا الاقتصػػػادي  ييػػػث جػػػوؼ تضػػػطر الػػػدوؿ ذ انت ػػػار بػػػرامج الت  ػػػؼ-
لبرامج ت  ؼ قاجية لمتعامؿ مع أوضا يا المضطربة وتعديؿ أوضاع ميزانياتيا العامة  بصنة  اصػة مػف  ػوؿ 

ىػذه اليػزـ الت  ػنية تجػا د الميزانيػة  صػييح أف ميػؿتويات ااننػاؽ ومػف الزيادة معػدلات الضػرا ب وت نػيض مجػ
العامة لتمؾ الدوؿ وتعمؿ  مم  نض العجز فييػا  ولكنيػا فػ  الوقػت ذاتػو تيمػؿ أيػارا جػمبية  مػم النمػو ومػف يػـ 
فػػػرص اجػػػتعادة الن ػػػاط الاقتصػػػادي وال ػػػروج مػػػف الأزمػػػة  وميػػػؿ ىػػػذه النتػػػا ج جػػػوؼ تػػػؤدي إلػػػم اجػػػتمرار ارتنػػػاع 

 ورة أكبر ف  تمؾ الدوؿ. معدلات البطالة بص

غوط بصػػػورة يػػادة  مػػػم اليػػورو  واجػػػتمرار تراجػػع معػػػدلات صػػرفو أمػػػاـ الػػدولار وتراجػػػع الي ػػة التػػػ  ازديػػاد الضػػ-
اكتجػبيا العػالـ فيػو كعممػة دوليػة نتيجػة ضػعؼ الػدولار   صوصػػا فػ  فتػرة مػا بعػد الأزمػة الماليػة العالميػة  وربمػػا 

لاتيػػاد الن ػدي بػػيف الػػدوؿ الأ ضػػا  وا تنػػا  اليػػورو  وذلػػؾ إذا اضػػطرت انييػػار ا أ النػػروضو يترتػب  مػػم ذلػػؾ أجػػ
الػػدوؿ المضػػطربة ماليػػا إلػػم ال ػػروج مػػف منط ػػة اليػػورو و ودتيػػا مػػرة أ ػػرى إلػػم مجػػرد تكتػػؿ اقتصػػادي مػػف دوف 

مف    ييث جتنيار الي ة ف  اليورو  ومف يـ جتن د دوؿ الاتياد الن دي الأوروب  النوا د الت  تي  ت ممة مويدة
  .إد اؿ ىذه العممة بدلا مف  موتيـ الوطنية

 إلػػمنة  اصػػة بالنجػػبة صػػبالتػػال  ارتنػػاع تكػػاليؼ الاقتػػراض بت النا ػػدة  مػػم المجػػتوى العػػالم   و ارتنػػاع معػػدلا -
كذلؾ جػوؼ تػزداد يػدة ال يػود  مػم  مميػات الا تمػاف  مػم المجػتوى و   اليكومات الت  تواجو  جزا ف  ميزانياتيا

ض مجػػملة فػػ  تايػػة الصػػعوبة مػػا جػػيجعؿ الاقتػػرا  ااقػػراضة ارتنػػاع الم ػػاطر المصػػايبة لعمميػػات نتيجػػالػػدول  
مػف يػـ ايتمػاؿ د ػوؿ تراجػع مجػتويات الاجػتيمار والنمػو  مػم المجػتوى العػالم   و  إلػموىو ما قػد يػؤدي   الميا 

اليػػان  كنتيجػػة لأزمػػة الػػديوف ف الع ػػاري فػػ  الولايػػات المتيػػدة و العػػالـ فػػ  تراجػػع مػػزدوج الأوؿ نتيجػػة لأزمػػة الػػرى
 الجيادية ف  أوروبا.

 ػػركا  التجػػارة لوتيػػاد  بجػػبب تراجػػع مجػػتويات الن ػػاط الاقتصػػادي فػػ  الػػدوؿيجػػـ التجػػارة الدوليػػة  ان نػػاض  -
بػػاق  الػػدوؿ الناميػػة بجػػبب التراجػػع الكبيػػر و ػػرؽ أجػػيا و  الأوروبػػ   بصػػنة  اصػػة الػػدوؿ المتوجػػطية ودوؿ جنػػوب

وىػو مػػا ترتػب  ميػو تراجػػع اممػاؿ بيػػدوث انتعػاش فػػ  مجػتويات التجػػارة  الأوروبػػ   ط التجػاريالمتوقػع فػ  الن ػػا
       بعد تراجعيا بصورة يادة ف  أ  اب الأزمة . 3101العالمية مرة أ رى ف   اـ 
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 الفصؿ: خلاصة

 مم ضو  ما جبؽ يمكف التمكيد  مم أف الويدة الاقتصادية لـ تكف مجرد يمـ بؿ كانت ن طة تيوؿ ف  
النكػػػر الأوروبػػػ   وذلػػػؾ مػػػػف أجػػػؿ الوصػػػوؿ إلػػػم ويػػػػدة اقتصػػػادية ن ديػػػة وتي يػػػؽ تكامػػػػؿ اقتصػػػادي  مػػػم كافػػػػة 

 1591يعبػػاف الأوروبػػ    مػػرورا بنظػػاـ ال1591الأصػػعدة  والعمػػؿ بػػدأ مػػف معاىػػدة رومػػا يػػـ اتناقيػػة بروكجػػؿ جػػنة 
  والػذي يعتبػر 1555جػانن   1و  وقد تـ إطػوؽ العممػة المويػدة فػ  اايكووصولا إلم الويدة الن دية الأوروبية و 

التعيد الأوؿ نيو تي يؽ الدولة الأوروبية المويػدة وكػاف مػف الضػروري الاتنػاؽ  مػم ضػوابط ومعػايير اقتصػادية 
 إلم الاتياد الاقتصادي والن دي الأوروب .ومالية يتم تمكف الدوؿ ف  الانضماـ 

  وجػػد الاتيػػاد الأوروبػػ  ننجػػو أمػػاـ أزمػػة تعتبػػر الأجػػوأ فػػ  تاري ػػو ألا وىػػ  1115ولكػػف مػػع نيايػػة  ػػاـ  
أزمة الديوف الجيادية الأوروبية وذلؾ  ندما أ منت اليوناف  ف  طة موازنة ك  تتجنب الوقوع ف  اافوس و دـ 

ييث أصبيت الأزمة ت كؿ أكبر تيديات الاتياد الأوروب   اصػة النظػاـ  بديونيا المجتي ة قدرتيا  مم الوفا  
الن ػػػػدي المويػػػػدو اليػػػػوروو مػػػػا جعػػػػؿ العديػػػػد مػػػػف ال بػػػػرا  يرجػػػػموف مجمو ػػػػة مػػػػف الجػػػػيناريوىات الميتممػػػػة لمعممػػػػة 

 الأوروبية.
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 الفصل: تمهيد

تدخل البنك المركزي الأوروبي باعتباره راعي الاستقرار النقدي والمالي داخل منطقة  الوةوروف  ةي مجال ة  
أزم  الدوون السوادو  والتي ىددت بانيوار منطق  الجمم  الأوروبو  الموحدة وزوال" الوورو"ف و ي سبول ت نب ذلك 

مودوةة  ت سةةدت باسةةجار أدوات سواسةةو  نقدوةة  تقمودوةة  وأخةةر   وةةر تقل ةةا البنةةك المركةةزي الأوروبةةي مةةن خةة ل تبنوةةو 
 المباحث التالو :إلى  متبوع  بسواس  التوسور الكمي والنوعيفوقد قسمنا ىذا الفصلمنخفض ف الفائدة  د 

 .لبنك المركزي الأوروبياالمبحث الأول: 

   .أدوات السياسة النقدية التقميدية لمبنك المركزي الأوروبي المبحث الثاني:

   .أدوات السياسة النقدية غير التقميدية لمبنك المركزي الأوروبي المبحث الثالث:
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 المبحث الأول: البنك المركزي الأوروبي

تحةةاد الأوروبةةيف ومؤسسةةاتو المنفةةردةف ووجتمةةد وجتبةةر البنةةك المركةةزي الأوروبةةي كوةةان مسةةتقل عةةن دول الا
آلوات الشفا و  كوسوم  لتجزوز مكان  عمم  الاتحاد الأوروبي الموحدة)الوورو( كجمم  دولو  تستحق ثق  المستثمرون 

  ور ال الأعمال.  

 بنك المركزي الأوروبيمدخل نظري لم المطمب الأول:

 بفرانكفةورت بالمانوةاف بجةد اتفةاق الةدول الأعضةاء 8991ء البنك المركزي الأوروبي  ةي مةاوو عةام تم إنشا
    .8999عمى نظام البنك وآلوات عمموف  ي حون تم بداو  الجمل الرسمي لمبنك  ي وناور 

س ر وىةو مةاتم ا تتاحةو  ةي مةا 8001تم إنشاء مبنى  دود لمبنك المركزي الأوروبي منذ  عمى صجود آخر
عنوفة   ةي محةوط المبنةى نتو ة  اعتراضةيم عمةى السواسة  النقدوة  لمبنةك نتو   احت ا ات و أعمال شةبب  8082

دولةة  عضةةو  ةةي  89وةةذكر أن البنةةك المركةةزي الأوروبةةي وضةةم حةةوالي ف و المركةةزي والاتحةةاد الأوروبةةي بشةةكل عةةام
 .1منطق  الووروف أبرزىم ألمانواف  رنساف اوطالوا بالإضا   إلى دول أخر 

مركزي الأوروبي من قبل الم مس الأوروبيف بالتشاور مة   م مةس إدارة وتم تجوون الرئوس ال دود لمبنك ال
البنةةك المركةةزي والبرلمةةانف قبةةل التصةةووت سةةتتم دعوتةةو إلةةى  مسةة  الاسةةتماع مةةن قبةةل ل نةة  الشةةؤون الاقتصةةادو  

كروسةةتونا النظةةام الأوروبةةيف وتجتبةةر  والنقدوةة ف حوةةث وجتبةةر رئةةوس البنةةك المركةةزي الأوروبةةي شخصةةو  رئوسةةو   ةةي
ف وتكون مدة الولاو  ثمةاني سةنوات 8089نو مبر  08منذ  حالوا وذلك رئوس البنك المركزي الأوروبيلا ارد ىي 

  ور قابم  لمت دود.

 رأس مال البنك المركزي الأوروبي:أما  وما وخص 
مةةال البنةةك المركةةزي الأوروبةةي مةةن مسةةاىمات البنةةوك المركزوةة  المحموةة  ل موةة  الةةدول الأعضةةاء  ةةي  2تكةةون رأسو

 مموار وورو. 80الاتحاد الأوروبي ووبمغ حوالي 
وتم حساب حصص البنوك المركزو  المحمو   ي رأس مال البنك من خ ل نسب  تجكس كةل بمةد  ةي إ مةالي عةدد 

تحاد الأوروبي. كما وقوم البنك المركزي الأوروبي بتجدول نسب المشارك  كل السكان والناتج المحمي الإ مالي ل 
خمةةةس سةةةنوات و كممةةةا كةةةان ىنةةةاك تبووةةةر  ةةةي عةةةدد البنةةةوك المركزوةةة  التةةةي تسةةةاىم  ةةةي رأس مةةةال البنةةةك المركةةةزي 

 الأوروبي.
بةةةرصف قف اسةةةتونوا)عنةةةدما انضةةةمت كةةةل مةةةن  ميوروةةة  التشةةةوكف 8002مةةةاوو  08تةةةم إ ةةةراء تبووةةةرات إضةةةا و   ةةةي 

)عنةدما 8002ونةاور 08الم رف مالطاف بولنةداف سةمو ونوا وسةمو اكوا إلةى الاتحةاد الأوروبةي(. و ةي  لاتوفواف لوتوانواف
 )انضمت كرواتوا(.    8082وولوو  08انضمت بمباروا و رومانوا( و ي 

                                                           
1
 http://www.ofeed.com     consulté le 18/08/2020 a 19 :34h. 

2
 https://www.arabictrader.com/ar/news/central-banks/ consulté le 2008/2020  22 :30h. 

http://www.ofeed.com/
https://www.arabictrader.com/ar/news/central-banks/
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دارتو وتوظوفو ثم وقوم بتوزوروبي بالاحتفاظ بالنقد الأ نبي و وقوم البنك المركزي الأو    الأربةاح النات ة  عنيةا بجةد ا 
عمى البنوك المركزو  الأوروبو  المشارك   ي نظام الوةورو حسةب % 10لدوو وتوزو  نسب   %80الاحتفاظ بنسب  

مموةةةار وةةورو وقةةةد كانةةةت نسةةةب  المسةةةاىم  8..2مةةةا وجةةةادل  8082نسةةب  مسةةةاىمتيا  ةةةي رأس مةةةال البنةةةك  ةةي سةةةن  
 التالي: وروبي كما ووض  ال دولالمركزي الأبالنسب  وقوم  المساىم   ي رأس مال البنك 

ك المركزو  الوطنو  لدول منطق  الوورو  ي البنك المركزي الأوروبي   و حصص البن (: 21الجدول رقم)

 
-دراسنة حالنة احتحناد الأوروبني -ية منن خن ل التحفينز والتق ن لسياسة التعافي من الأزمات المادراس   وونس مرادف: المصدر

أطروح  مقدم  لنول شيادة دكتوراه عموم  ي الجموم الاقتصادو ف تخصص تحمول اقتصاديف كمو  الجموم الاقتصادو  والجموم الت ارو  
 .882ص ف 8080-8089ف -02-وعموم التسوورف  امج  ال زائر

الأولةةى  ةةي مسةةاىمتيا  ةةي رأس مةةال البنةةك ( وتضةة  أن ألمانوةةا تحتةةل المرتبةة  88مةةن خةة ل ال ةةدول رقةةم)
 ةةي حةةون ن حةةظ أن سةةمو اكوا تسةةاىم باصةةبر نسةةب  مةةن رأس مةةال  بالمائةة  82.99المركةزي الأوروبةةي بةةم وجةةادل 

وىةةو مةا وجكةةس الفةارق الكبوةةر بةةون اقتصةادوات دول  منطقةة  الاتحةةاد  بالمائةة  8.8وجةادل  االبنةك المركةةزي وىةو مةة
مةةةن أىةةةم محةةةددات المسةةةاىم   ةةةي رأسةةةمال البنةةةك المركةةةزي  الإ مةةةاليالمحمةةةي  الأوروبةةةي باعتبةةةار أن ح ةةةم النةةةاتج

الأوروبةةيف كمةةا ن حةةظ أوضةةا مةةن خةة ل ال ةةدول أن مسةةاىم  البنةةوك المركزوةة  داخةةل منطقةة  الوةةورو تقتصةةر عمةةى 
ئةة  أمةةا نسةةب  بةةاقي المسةةاىم   تقدمةةو البنةةوك المركزوةة  خةةارج منطقةة  الوةةورو والتةةي قةةدرت ب ابالم 20.2982نسةب  

 : وتتوزع كما ووض  ال دول المواليئ  ابالم 012..89
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 : حصص البنوك المركزو  الوطنو  خارج منطق  الوورو  ي البنك المركزي الأوروبي (21الجدول رقم )

 
-دراسنة حالنة احتحناد الأوروبني -سياسة التعافي من الأزمات المالية من خ ل التحفيز والتق   دراسةوونس مةرادف  المصدر: 

أطروح  مقدم  لنول شيادة دكتوراه عموم  ي الجموم الاقتصادو ف تخصص تحمول اقتصاديف كمو  الجموم الاقتصادو  والجموم الت ارو  
  .882 صف 8080-8089ف -02-وعموم التسوورف  امج  ال زائر

وحتةةل المرتبةة  الأولةةى مةةن خةة ل مسةةاىمتو أن البنةةك المركةةزي البمبةةاري  (:82)ن حةةظ مةةن خةة ل ال ةةدول 
ئ   ي رأس مال البنك المركزي الأوروبي عمى الر م من أن البنك المركزي الأوروبي  ور ابالم 222..82بنسب  

ممةةزم بةةد   الفوائةةد لمبنةةوك المركزوةة  المسةةاىم   ةةي رأس مةةال البنةةك المركةةزي الأوروبةةي كمةةا لا تتحمةةل ىةةذه البنةةوك 
   الخسارة .

 بي و ثاني: الهيكل التنظيمي لمبنك المركزي الأور المطمب ال

القةرار  ةي البنةك المركةزي  اتخةاذحددت المادة الثامن  من لائح  النظام الأوروبةي لمبنةوك المركزوة  ىوئةات 
الأوروبةةةي والتةةةي تسةةةور كةةةذلك النظةةةام الأوروبةةةي لمبنةةةوك المركزوةةة . وىمةةةا الم مةةةس التنفوةةةذي وم مةةةس المحةةةا ظون 

  :1ذلك عمى النحو الآتي إو ازبالإضا   إلى الم مس الجام وومكن 

 المجمس التنفيذي

رة ودراوةة  كا وةة  آخةةرون ممةةن لةةدويم خبةة وأربةة  أعضةةاءرئةةوس البنةةك المركةةزي الأوروبةةي وتكةةون مةةن رئةةوس ونائةةب 
ووتم تجوونيم من طرف الم مس الأوروبي لرؤساء الدول  والحكومةات بتزكوة  مةن م مةس الةوزراء  بالشؤون النقدو ف

                                                           
 .288ف280 ضوم  بوطورةف مر   سبق ذكرهف ص ص سماوميفنو ل  1
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لمدة عضةوي تسةاوي ثمةاني سةنوات  وةر قابمة  لمت دوةدف برلمان الأوروبي وم مس المحا ظون وذلك بجد استشارة ال
 الدول الأعضاء  ي نظام الوورو  قط. وتقصر الجضوو  عمى ممثمي

بصوت واحدف ووتم التصووت داخل الم مس القرارات بالأ مبوة  البسةوط ف  التنفوذيووتمت  كل عضو  ي الم مس 
وتتمثةةل الميمةة  الرئوسةةو  لمم مةةس التنفوةةذي  ةةي تنفوةةذ  صةةوت رئةةوس الم مةةسف أمةةا  ةةي حالةة  التجةةادل  وةةتم تةةر و 

تجمومةات لمبنةوك ال إعطةاءالسواس  النقدو  و قا لمتو ويات  والقةرارات التةي وتخةذىا م مةس المحةا ظونف عةن طروةق 
 وبالإضا   إلى ذلك  يو المسؤول عن الأعمال الت ارو  لمبنك المركزي الأوروبي. المركزو  الوطنو ف

 مجمس المحافظين

وتموقةة  م مةةس المحةةا ظون عمةةى قمةة  ىةةرم البنةةك المركةةزي الأوروبةةي ووضةةم أعضةةاء الم مةةس التنفوةةذي ومحةةا ظي 
و صةةوت واحةةد وومكةةن  ولكةةل عضةةو عشةةر المشةةارك   ةةي الاتحةةاد النقةةديف البنةةوك المركزوةة  الوطنوةة  لمةةدول السةةبج 

تماعةاتف إلا أنيمةا لا  ةي الا  أوضا أن وشترك رئوس م مةس الاتحةاد الأوروبةي وعضةوا مةن المفوضةو  الأوروبوة 
سةة  الاقتصةةادو  وومكةةن اتخةةاذ مجظةةم القةةرارات بمةةا  ةةي ذلةةك القةةرارات المتجمقةة  بالسواق  ةةي التصةةووتف وممكةةان الحةة

 وةةر أن التصةةووت عمةةى القةةرارات التةةي تةةؤثر عمةةى مراكةةز البنةةوك المركزوةة  الوطنوةة  باعتبارىةةا  بالأ مبوةة  البسةةوط ف
مبنةةوك المركزوةة  كتمةةك المرتبطةة  باحتواطةةات رأس المةةال والجمةة ت الأ نبوةة  لمبنةةك حممةة  أسةةيم النظةةام الأوروبةةي ل

المركةةزي الأوروبةةي أو توزوةة  الأربةةاح وةةتم تر وحيةةا بنصةةوب كةةل بنةةك مركةةزي وطنةةي و ةةق مفتةةاح التوزوةة  النسةةبي 
ذي لحص  كل بنك مركزي وطني  ي رأس مال البنةك المركةزي الأوروبةي وتجطةى أصةوات أعضةاء الم مةس التنفوة

 صبر.أوزن 

وتتمثةةل الميةةام الأساسةةو  لم مةةس المحةةا ظون  ةةي إعةةداد السواسةة  النقدوةة  الموحةةدة وتحدوةةد التو ويةةات الخاصةة      
بالإضةةا   إلةةى دوره  ك المركةةزي وىوئةةات اتخةةاذ القةةراراتفبتنفوةةذىاف كمةةا وجتبةةر المسةةؤول عةةن التنظةةوم الةةداخمي لمبنةة

الاستشاري  ي م ال اختصاصو إلةى  انةب توقوة  الجقوبةات عمةى مخالفة  قواعةده والقةرارات التةي ومكةن أن تنشةر 
  ي ال رودة الرسمو  لمم موع  الأوروبو . 

 المجمس العام

 و النظةةام طالمةا لا تشةةترك كةةل الةةدول الأعضةةاء  ةةي الاتحةةاد الأوروبةي  ةةي نظةةام الأوروف  ةة ن الم مةةس الجةةام سةةوو 
الأوروبي لمبنوك المركزو ف ووضم رئوس ونائب رئوس البنك المركزي الأوروبي ومحا ظي البنوك المركزو  الوطنو  

 ةةالبنوك المركزوةة  لمةةدول الإحةةد  عشةةةر التةةي لةةم تتبنةةى الأورو)الةةةدنماركف  مةةدول السةةبج  عشةةر المكونةة  ل تحةةةادفل
 إتبةةاعم ةةرف كرواتوةةاف تشةةوكواف لاتوفوةةاف لوتوانوةةاف بولنةةدا( تسةةتمر  ةةي السةةوودف المممكةة  المتحةةدةف بمباروةةاف رومانوةةاف ال

حةق انتخةاب سواسات نقدو  وطنو ف لأنيا تشارك  ي اتخاذ القرارات المتجمق  بالسواس  النقدوة  الموحةدة و لا تممةك 
الأوروبةةي  كةةذلك ىةةذه البنةةوك المركزوةة  لا تةةدخل ضةةمن ىوئتةةا اتخةةاذ القةةرارات بالنظةةام أعضةةاء الم مةةس التنفوةةذيف
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وسةةةاىم الم مةةةس الجةةةام  ةةةي التحضةةةورات ال زمةةة  لتحدوةةةد أسةةةجار  مركزوةةة  مةةةن خةةة ل الم مةةةس الجةةةام  قةةةطفلمبنةةةوك ال
روف وخمق ع قات تجاون وتنسوق بون الفئتون ف بالإضا   إلى و صرف عم ت الدول  ور المشارك   ي نظام الأ

ا وجةةةد مسةةةؤولا عمةةةى  مةةة  الإحصةةةائوات النقدوةةة  كمةةة إسةةةيامو  ةةةي الوظةةةائف الاستشةةةارو  لمبنةةةك المركةةةزي الأوروبةةةيف
 والائتمانو  وتحضور التقارور إلى  انب باقي اليوئات.     

 اليوكل التنظومي لمبنك المركزي الأوروبي  (:22ال كل رقم)

 

 

      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

كموةة  ما وسةةترف مقدمة  لنوةةل شةةيادة ف مةةذكرة أثننر أزمننة الننديون السننيادية  مننت واقننو ومسننتقبل الوحنندة النقديننةخالةةدف  رواق المصنندر:
 .22ص  ف8082-8088محمد خوضرف بسكرةف ال زائرف امج  الجموم الاقتصادو  والت ارو  وعموم التسوورف

 النظام الأوروبٍ للبنىك الوركزَة

 البنك المركزي الأوروبي  البنوك  المركزو  الوطنو 

 المجمس العام

 إشراكويدف إلى 
الدول الأعضاء 
التي لم تنضم 

بجد بشكل كامل 
إلى الاتحاد 
النقدي  ي 

 القرارات المتخذة.

 مجمس المحافظين

وتخذ القرارات -8
ال زم  لتنفوذ ميام       

ف تحدود السواس  
النقدو ف قوادة عمموات 

التبادل وتسوور 
 احتواطات التبادل.

 الإ راءاتوتخذ -8
ال زم  لضمان احترام 
تو ويات وتجمومات 

 البنك المركزي. 

 المجمس التنفيذي

و سد السواس  -8
النقدو  طبقا 

لتو ويات م مس 
 المحا ظون.

وجطي  -8
التجمومات ال زم  
لمبنوك المركزو  

 الوطنو . 

 

 

 

 

 

 

تتصرف طبقا -8
 لتو ويات البنك المركزي

تمارس نشاطات -8
خاص  كتوزو  القروض 

و م  الموارد المالو  
 وتسوور وسائل الد  . 
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 البنك المركزي الأوروبي مهام واستق لية المطمب الثالث:

 مهام البنك المركزي الأوروبي: -2

 :1 وما وميوقوم البنك عمى أداء الجدود من الميام ن مميا 

 داخل منطق  الوورو. تحدود مجدلات الفائدة الأساسو  والتحكم  ي ح م الكتم  النقدو  المتداول   -

مراقبة  تطةور الأسةجار داخةةل بمةدان منطقة  الوةةورو مةن النقةد الأ نبةةي والتةدخل لشةراء أو بوةة  الجمة ت مةن أ ةةل  -
 الحفاظ عمى توازن أسجار سجر الصرف.

من النقد الأ نبي والتةدخل لشةراء أو بوة  الجمة ت مةن أ ةل  الحفةاظ عمةى  تدبور احتواطات دول منطق  الوورو -
 ن أسجار الصرف.تواز 

وحماوةة  اسةةتقرارىاف بالإضةةا   إلةةى ضةةمان حسةةن سةةور    والمالوةة  الأوروبوةة لإسةةيام  ةةي مراقبةة  المنظومةة  البنكوةةا -
    أنظم  الأداء.

السةةةير بمجوةةة  البنةةةوك المركزوةةة  الوطنوةةة ف عمةةةى احتةةةرام مؤسسةةةات الائتمةةةان الجاممةةة   ةةةي دول الاتحةةةاد الأوروبةةةي  -
 الدولو ف والتي تحددىا ل ن  بازل لمرقاب  البنكو  التابج  لبنك التسووات الدولو  بسووسرا.لممجاوور الاحترازو  

وتمت  البنك المركزي الأوروبي بدر   كبورة من الاستق لو  عن السمط  السواسو  ووجتمد آلوةات لمشةفا و ف 
لأسواقف وضةمان اسةتقرار كجمم  نقدو  إقمومو  ودولو  تستحق ثق  ا وذلك من أ ل إرساء مصداقو  الوورو

 قومتو.   

 البنك المركزي الأوروبي استق لية-1

لقد تم إنشاء البنك المركزي الأوروبي وف نموذج مدروس ومحدد لوكةون أكثةر النمةاذج تطةورا  ةي تطبوةق   
–ني مبدأ الاستق لو  وذلك ما تضمنتو مجاىدة "ماستروخت" . وقد تم الاعتماد  ةي تصةمومو عمةى النمةوذج الألمةا

من  ية  أخةر ف  النظةام الأوروبةي لمبنةوك  -اطي الفودراليونظام الاحت-من  ي  والنموذج الأمروكي -البندز بنك
المتشةةكل مةةن البنةةك المركةةزي الأوروبةةي والسةةبج  عشةةر بنكةةا مركزوةةا وطنوةةا لمةةدول الأعضةةاء ومثةةل نظةةام  2المركزوةة 

 درالي من  أكبر قدر من الاستق لو  لمبنك المركزي الأوروبي من ناحو ف واشترط حدودا دنوا من الاسةتق لو   ةي 
وعمموة  مةن  الاسةتق لو  ليةذه السةمط   أخةر  البنوك المركزو  الوطنو  لمدول المنظمة  لموحةدة الأوروبوة  مةن ناحوة 

اليائمةةة  تتطمةةةب  يةةةودا كبوةةةرة و إ ةةةراءات دقوقةةة  واسةةةتراتو وات حدوثةةة  ومتطةةةورة وذلةةةك لضةةةمان اسةةةتق ل عضةةةوي 
ووظوفي وتنظومي لمبنك المركزي الأوروبي بصف  خاص ف والنظام الأوروبي لمبنوك المركزو  بصف  عام ف إلا أن 
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ا خاصة  لمثمى تبقى أمة  صةجب المنةال والتحقوةق لأن أرض الواقة  تفةرض شةروطيا وقوودىةالاستق لو  الكامم  وا
 المصر و . ي زمن الأزمات المالو  و 

 وتجتبر استق لو  البنك المركزي الأوروبي شرطا أساسوا لقوام الإتحاد النقدي وور   لسببون:

 ي منطق  الووروف و ب أن وتمت  البنك  ضإذ أرود لمجمم  الموحدة أن تكون قوو ف وضمان مجدل تضخم منخف -
المركزي الأوروبي بالحرو  المطمق   ي تحدود مجدل الفائدة  ي المةد  القصةور عنةد المسةتو  المطمةوب بجوةدا عةن 

 ضبوطات الحكومات.

إذا كان كل عضو من م مس المحا ظون وجبر مباشرة عن ر بة  دولتةوف وخصوصةا حكومتةوف وصةب  الم مةس  -
 وتضارب المصال . مكانا لمصراع
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 وروبي قدية التقميدية لمبنك المركزي الأ المبحث الثاني: أدوات السياسة الن

عةةةادة وضةةة   نظةةةام الوةةةورو تحةةةت تصةةةر و م موعةةة  مةةةن الأدوات لتنفوةةةذ السواسةةة  النقدوةةة ف وكةةةذا تو وةةةو وا 
مةةن أ ةةل ذلةةك سواسةة  السةةةوق المفتوحةة ف التسةةيول الةةدائمف ومتطمبةةةات  وتسةةةتخدممجةةدلات الفائةةدة القصةةورة الأ ةةلف 

 المفروض  عمى المؤسسات الائتمانو ف وتبقى  اعمو  كل أداة عمى حسب اعتبارات مختمف . الإلزاميالاحتواطي 

 المطمب الأول: سياسة السوق المفتوحة

اسةتخداميا  ةي  مالوةوروف حوةث وةت مجب عمموةات السةوق المفتوحة  دورا أساسةوا  ةي السواسة  النقدوة  لنظةامت
أسةجار الفائةةدة قصةورة الأ ةل  ةةي السةوق النقدوة ف إدارة السةةوول  المصةر و  وتحدوةد مسةةار السةوول  المصةةر و  تو وةو 

وتحدود مسار السواس  النقدو ف كما أنيا ت سد لا مركزو  النظام النقدي الأوروبي من خة ل اعتمةاده عمةى البنةوك 
 :1ب  أدواتت السوق المفتوح  والتي تنقسم إلى أر عمموا ي تنفوذ الوطنو  

  :الرئيسية مميات إ ادة التمويل  -8

اسةةتحقاق لمةةدة أسةةبوعونف   بطروقةة  نظاموةة  بتكةةرار أسةةبوعي و تمثةةل عمموةةات التنةةازل المؤقةةت الياد ةة  لتةةو ور السةةوول
ائةةدة وتضةةمن ال ةةزء الأكبةةر مةةن وتنفةةذ مةةن خةة ل عطةةاءات نمطوةة  لإعةةادة الشةةراءف وتةةو ر إشةةارات ميمةة  لسةةجر الف

 سوول  النظام المصر ي.

 طويمة الأجل:   مميات إ ادة التمويل -8

وقوم نظام الوورو بصف  منتظم  بتحوول مؤقت لتو ور السوول  بتكرار شيري تكمومي ومدة استحقاق لث ث  أشيرف 
 وتيدف إلى تو ور إعادة تموول تكمومي عمى المد  الطوول لمنظام البنكي من خ ل عطاءات نظامو . 

  مميات التعديل الدقيق: -1

ل ف  يي تسةجى بطروقة  دقوقة  و جالة  لضةبط وضةجو  السةوول   ةي أن تكون عمموات ضخ أو استر اع السوو ومكن 
السةةةةوق النقدوةةةة  و جةةةةل أسةةةةجار الفائةةةةدة متسةةةةاوو  أو متقاربةةةة  بتكةةةةرار وأ ةةةةل اسةةةةتحقاق متبوةةةةرون وتنفةةةةذ مةةةةن خةةةة ل 
المناقصةةات السةةةروج  حوةةث تقةةةدر المةةةدة بةةون الإعةةة ن عنيةةا والقوةةةام بيةةةا سةةاع  واحةةةدةف أو عةةن طروةةةق الإ ةةةراءات 

مكن أن واخد شكل التنةازل المؤقةت) نظةام الأمانةات(ف اسةتر اع السةوول  عمةى بوةاضف أو عقةود مبادلة  الثنائو ف وو
 عمم ف و ي بجض الأحوان عمموات نيائو  )مباشرة(. 
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 :  مميات الهيكمة -4

لمقطةةاع المصةةر ي بالنسةةب  لمقطةةاع المةةاليف بتكةةرار أ ةةل اسةةتحقاق متبوةةرونف عةةن  تسةةتخدم لتو وةةو الوضةة  اليوكمةةي
طروق عطاءات نمطو  أو إ راءات ثنائو  لتسوو  الوضجو  اليوكمو  لمسوول   ةي النظةام الأوروبةي إمةا بالزوةادة  ةي 

  شكل نظام الأمانات أو بالنقصان  ي شكل شيادات دوون.

( بتوضةةو  الكوفوةة  التةةي تطةةورت بيةةا قومةة  كةةل عمموةةات إعةةادة 82و) (88) المةةوالوون: نةةا الشةةكمونوسةةم  ل
 8999لممتدة من عام اخ ل الفترة  (LTRO)وعمموات إعادة التموول طووم  الأ ل (MRO ) التموول الرئوسو 
 .8088إلى  او  عام 

 رو( مموون وو 8088-8999إعادة التموول الرئوسو  )قوم  عمموات  :(21كل رقم)ال 

  
 (BCE) دور السياسات النقدية في معالجة الأزمنات المالينة احالنة البننك المركنزي الأوروبنيمحمد الأمون ولود طالةبف  :المصدر
كموة  الجمةوم الاقتصةادو  والت اروة  وعمةوم التسةوورف أطروح  مقدم  لنول شيادة دكتوراه  ي الجموم الاقتصةادو ف ف 1002-1002والأزمة 

  .282ف ص .808-8082بسكرةف   امج  محمد خوضرف
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   ( مموون وورو8088-8999عمموات إعادة التموول طووم  الأ ل) قوم  (:21ال كل رقم)

 
 (BCE) دور السياسات النقدية في معالجة الأزمنات المالينة احالنة البننك المركنزي الأوروبنيمحمد الأمون ولود طالةبف  المصدر:
 كموة  الجمةوم الاقتصةادو  والت اروة  وعمةوم التسةوورف دكتوراه  ي الجمةوم الاقتصةادو ف أطروح  مقدم  لنول شيادة ف1002-1002والأزمة 

 .282ص ف .808-8082بسكرةف   امج  محمد خوضرف

مةةن طةةرف البنةةك المركةةزي الأوروبةةي خةة ل  والمنفةةذةتحمومنةةا لجمموةةات السةةوق المفتوحةة  المبرمةة  سةةم  لنةةا 
 قدم  ي إطار كل من عمموات ال BCEبالقول بان  8002أوت  1و إلى  او   8002الفترة الممتدة من بداو  

MRO وال LTRO أوت  09مةن تةاروخ  ابتةداءعمى التواليف وقةد تةم  مموار وورو 820مموار وورو و200حوالي
 مموار وورو. 800مموار وورو إلى  820وث انتقمت من ف حLTROتس ول ارتفاع  ي قوم  ال 8002

قبةةل بداوةة  الاضةةطرابات المالوةة   ةةي  %20لقةةد انتقةةل المبمةةغ الإ مةةالي لجمموةةات إعةةادة التمووةةل طوومةة  الأ ةةل مةةن 
 .8001خ ل شير  انفي  %0.إلى حوالي  8002 وومو  

عمموات التموول الإضا و  عمى المد  ف LTRO) بمبت قوم  مختمف عمموات إعادة التموول عمى المد  الطوول
 .الطوولف وعمموات إعادة التموول الخاص  عمى المد  الطوول(

مموار وورو أي أكبر مستو  إعادة تموول وس مو البنةك المركةزي الأوروبةي  ةي  82.حوالي 8001 ي نياو  عام 
 من إ مالي عمموات السوق المفتوح (. %28تاروخو) حوالي 

انخفاض القوم  الإ مالو  لمسوول  المقدم   ي إطار كل مةن عمموةات إعةادة  8009من عام شيد السداسي الأول 
التموول عمى المد  الطوولف عمموات إعادة التموول الإضا و  وعمموات إعةادة التمووةل الخاصة ف حوةث بمبةت  ةي 

ت السةةابق ذكرىةةا مموةةار وةةوروف كمةةا عر ةةت القومةة  الإ مالوةة  لمختمةةف الجمموةةا 209قومةة   8009 ةةوان  82تةةاروخ
 مموار وورو. 289وىذا بجد تسدود أول عممو  تموول با ل سن  حوث بمبت  8009ارتفاعا كبورا من خ ل عام 
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ف حوةةث بمبةةت  ةةي 8009ظمةةت القومةة  الإ مالوةة  لمختمةةف ىةةذه الجمموةةات مرتفجةة  خةة ل السداسةةي الثةةاني مةةن عةةام 
 LTRO لسةوول  الممنوحة  ووموةا  ةي إطةار الةةا مموةار وةوروف وبمةغ متوسةط 20.قومة   8009دوسةمبر  28تةاروخ 

مموةةار  228مموةةار وةةوروف وبجةةد ذلةةك انخفةةض ىةةذا المتوسةةط إلةةى  28.ال 8080خةة ل السداسةةي الأول مةةن عةةام 
 وورو خ ل السداسي الثاني من نفس السن .

 8001حةةةاول البنةةةك المركةةةزي الأوروبةةةي مةةةن خةةة ل تكثوفةةةو لجمموةةةات السةةةوق المفتوحةةة  ابتةةةداء مةةةن عةةةام 
تةةةو ور السةةةوول  ال زمةةة  لمختمةةةف المؤسسةةةات النقدوةةة   LTROالأ ةةةل بةةةالأخص لجمموةةةات إعةةةادة التمووةةةل طوومةةة  و 

والمالو  ببو  تمكونيةا ىةي الأخةر  مةن تزووةد المؤسسةات والجةائ ت بالسةوول  ال زمة ف أي أن البنةك المركةزي إلةى 
 .8001المالو  تفجول سوق ما بون البنوك الذي شيد شم  كبورا منذ انف ار الأزم  

ومكننةا القةول  8001-8002و ي محاول  منا لتقوةوم مةد   جالوة  أداة السةوق المفتوحة   ةي ت ةاوز الأزمة  المالوة  
ف ولجل ما وؤكد ىذا القول ىو أن نسةب  مةن الاقتصادبانيا لم تحقق النتائج المر وة منيا لاسوما  ي م ال تنشوط 

لةةم تصةةل إلةةى القطةةاع LTRO أو  ةةي إطةةار MROةسةةواء  ةةي إطةةار الةة BCEلةةة السةةوولات المقدمةة  مةةن طةةرف 
الحقوقي وقد قامت البنوك الت ارو   ةي أحسةن الأحةوال باسةتثمارىا داخةل الأسةواق المالوة   ةي شةراء أصةول مالوة ف 
 و ي أسةوأ الأحةوال قةد تةم إوةداعيا  ةي حسةابيا ال ةاري لةد  البنةك المركةزي الأوروبةي ل سةتفادة مةن تسةيول الجائةد

)إن ماوجزز ىذا الرأي ىو تزامن ارتفاع قوم  ودائ  البنوك الت ارو   الإوداععمى الودائ  التي ومنحيا عائدا مقابل 
    MROةر  ةةةةي إطةةةةار كةةةةل مةةةةن عمموةةةةات الةةةةمةةةة  تزاوةةةةد السةةةةوولات المقدمةةةة  مةةةةن طةةةةرف ىةةةةذا الأخوةةةة BCEلةةةةد  ال 

 (LTROةعمموات الو 

 أداة التسهي ت الدائمة) معدل الفائدة( المطمب الثاني: 

سةةيول الةةدائم مخصةةص مةةن أ ةةل ضةةخ أو امتصةةاص السةةوول  ووموةةاف وتةةاطور مجةةدلات السةةوق الووموةة ف الت
 ةي ف مةن عةدم الاسةتقرار  ةي السةوول  و  يو ومثل تسيو  تمووموا لمنظةام الأوروبةي مةن خة ل قوةام السةوق بةالتخفو

 :1لات لمفائدة ىيوتجتمد عمى ث ث مجدأسجار الفائدة 

 le taux de refinancement  (REFIالمعدل الرئيسي ح ادة التمويل) -2

ومثةةل ىةةذا المجةةدل التكمفةة  التةةي تحصةةل مقابميةةا البنةةوك الت اروةة  عمةةى قةةروض مقدمةة  مةةن طةةرف البنةةك المركةةزي 
وعةادة وسةمى ىةذا قةدومياف الأوروبيف وقد وتبور ىذا المجدل حسب قوم  القروض التي ور ب البنك المركةزي  ةي ت

وَعتبررر اررلا الوعررأه هررو تاررن تسواا الدُا ررة النوأَررة التررٍ َكىياررا البنرر  الوركررزٌ  taux de refi المجةةدل بةةة

 الأوروبٍ حُث َؤثر بها علً حجن الوروض وفٍ تغُراا الأ عار ساخل هنطوة الُىرو.
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 والجةائ ت مقترضة  بمجةدل إعةادةقروضةيا المقدمة  لممؤسسةات حجرن  الت ارو  التي تر ب  ي زوادةتصب  البنوك 

 .refi ـال  الذي تقرض بو أكبرمن مجدل وقصد احتفاظيا بيامش رب  تقوم ب جل المجدل refiالتوىَل 

سةون ذب الزبةائن    ن الطمب عمى الائتمةان سةوحفزف حوةث refi ـال  إذ قام البنك المركزي الأوروبي بخفض مجدل
 ةي  الائتمةانذلك وقل الطمب عمةى  قبل البنوك الت ارو ف و ي مقابل نحو أسجار الفائدة المنخفض  المجروض  من

 :مجدل إعادة التموول الرئوسي تطوروبون  الي توالمنحنى ال ،refi اه حال  ما ارتف  مجدل

  8082إلى  8999إعادة التموول الرئوسي من  تطور مجدل (:24ال كل)

 

ف مةذكرة لنوةل شةيادة النقدية غير التقميدية فني معالجنة النديون السنياديةدور السياسات أموم  مسجديف مرو   شةجبانيف  :المصدر
 .92فص   8089-8081 امج  محمد الصدوق بن وحيف  و لفال زائرفكمو  الجموم الاقتصادو  والت ارو  وعموم التسوورف الماسترف 

 le taux de facilité de dépôt المعدل الرئيسي لتسهي ت احيداع   -1

ىةةو المجةةدل الةةذي وقدمةةو البنةةك المركةةزي الأوروبةةي لمبنةةوك الت اروةة  مقابةةل الاحتواطةةات الالزامةة  لمبنةةوك الت اروةة ف 
أن تفت  حساب  اري لد  البنك المركزي تض   وو نسب  مجون  من خزونتيا وىةو  إقراضو ب عمى كل مؤسس  

ىةةةذه السةةةوول  بةةةد    ائةةةدة كمةةةا ومكةةةن لمبنةةةوك . وقةةةوم البنةةةك المركةةةزي مقابةةةل ت موةةةد  الإلزامةةةيوسةةةمى بالاحتوةةةاط  مةةةا
للأرصةةدة الفائضةة  لةةدويا ووطبةةق عمةةى  الإلزامةةيالت اروةة  أن تةةودع  ةةي حسةةابيا ال ةةاري بالإضةةا   إلةةى الاحتوةةاطي 

 .الإلزاميالأرصدة الفائض  نفس مجدل الفائدة المطبق عمى الاحتواطي 

 le taux de facilité de prêt marginal الهام ي احقراضالمعدل الرئيسي لتسهي ت  -1

 82ركةةزي الأوروبةةي تزووةةدىا بالسةةوول  مقابةةل أصةةول مجونةة  لمةةدة مومكةةن لمبنةةوك الت اروةة  أن تطمةةب مةةن البنةةك ال
اليامشةي وعةادة مةا وكةون ىةذا المجةدل  الإقةراضساع ف وىي تد   مقابل ذلك مجدل  ائدة وجرف بمجدل تسةيو ت 

مرتفة  حوةث ومثةل الحةد الأقصةةى لمجةدلات الفائةدة الووموة  السةةائدة  ةي السةوق وىةو نفسةةو المجةدل الةذي تخصةم بةةو 
 البنوك الت ارو   أوراقيا المالو  لد  البنك المركزي) أي مجدل إعادة الخصم(.
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بةةالأخص  ةةي حالةة  توقةةف سةةوق مةةابون  قةةط و  نةةاذرة لات اعنةةدما تم ةةا البنةةوك إلةةى اسةةتجمال ىةةذا التسةةيول  ةةي حةة
  الرىن الجقاري. ىي الحال  التي سادت عند انف ار أزم البنوك عن الجمل و 

 :8082إلى  8999تطور المجدل الرئوسي لتسيو ت الإقراض من  اليتووبون المنحنى البواني ال

الانخفةةاض منةةذ حةةدوث الأزمةة  الجالموةة  ( أن مجةةدل التمووةةل الرئوسةةي بةةدأ  ةةي 82 حةةظ مةةن خةة ل الشةةكل)نحوةةث 
الوةةورو  ف لوسةةتمر  ةةي الانخفةةاض خاصةة  بجةةد أزمةة  المدوونوةة   ةةي منطقةة %08ف حوةةث وصةةل إلةةى  اوةة   8001

 لوصل إلى ماوجادل الصفر.
 تطىر الوعأه الرئُدٍ لتدهُلاا الإقراض  (:51الشكل)

 

هرلكر  لنُرل شرهاس   ،التقلٍدٌةة فةً معال ةة الةدٌون السةٍادٌة دور السٍاسات النقدٌةة يٍةرتهُوة هدعأٌ، هروي  شعبانٍ،  المصدر:

 .29ص  ،8002-8002جاهعة هكوأ الصأَق بو َكٍ، جُجل،الجزائر، كمو  الجموم الاقتصادو  والت ارو  وعموم التسوورف الوا تر،

 احلزاميالمطمب الثالث: أداة الاحتياطي 

مةةةن لمصةةةارف الت اروةةة  ل حتفةةةاظ بنسةةةب  مجونةةة  ووقصةةةد بةةةو إ ةةةراء نقةةةدي تمةةةزم البنةةةوك المركزوةةة  بمو بةةةو ا
ودائجيا لدوو لحماو  المودعون من مخاطر الإ  س والأزمات ما وؤثر عمى قدرة المصارف الت ارو  عمةى تشةكول 

  . 1الائتمان

ك حةةةد  أدوات السواسةةة  النقدوةةة  لمبنةةةك المركةةةزي لمتةةةدخل  ةةةي ووسةةةتخدم الاحتوةةةاطي الإلزامةةةي أو القةةةانوني 
أو زوةةادة السةةوول ف بمةةا وسةةيم  ةةي التةةاثور عمةةى مجةةدلات التضةةخمف خاصةة  مةةن ناحوةة  الجوامةةل  السةةوق عبةةر سةةحب

تةةم ارتفجةةت مجةةدلات التضةةخم  المتجمقةة  بالطمةةبف حوةةث كممةةا زادت السةةوول  ارتفةة  الطمةةب عمةةى شةةراء السةةم ف ومةةن
المد وعةة   لفائةةدةكمةةا وةةؤدي ارتفةةاع الاحتوةةاطي الإلزامةةي إلةةى د ةة  البنةةوك إلةةى خفةةض تةةدرو ي لأسةةجار اوالجكةةسف 

 2ل لمجم ء عمى الودائ  القصورة الأ ل)من أسبوع حتى سةن (ف ووسةتثنى مةن ذلةك شةيادات الاسةتثمار لمةدة أطةو 
                                                           

1
 .95ص  مرجع سبق ذكره، شعباني،أميمة مسعدي، مروى  
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طووةل الأ ةل وذات  1ادخةاري ةي المقابةل مةن الطمةب عمةى الشةيادات باعتبارىةا وعةاء سنوات الأمر الذي قد وزوةد 
حتوةاطي الإلزامةي المحةددة مةن البنةك المركةزي  ةي متوسةط عائد مرتف ف ووتم احتسةابيا مةن خة ل ضةرب نسةب  الا

. وتسةةتخدم رصةةود ودائةة  عمةة ء البنةةك لمةةدة) مةةن أسةةبوع حتةةى سةةن ( باسةةتثناء شةةيادات الاسةةتثمار طوومةة  الأ ةةل
الإلزامةةي عمةةى الجممةة  المحموةة  لمسةةوطرة عمةةى المجةةروض النقةةدي  ةةي الاقتصةةاد البنةةوك المركزوةة  نسةةب الاحتوةةاطي 

     النظم المالو .والسوول   ي 

-8002لمرد عمى تداعوات الأزم  المالو   الإلزامي اء ل وء البنك المركزي الأوروبي لاستجمال أداة الاحتواطي 
 ي مرحم   د متاخرة مقارن  ببقو  الأدوات التقمودو  لمسواس  النقدوة  عمةى  ةرار أداة السةوق المفتوحة  أداة  8001

 ة(.التسيو ت الدائم ) مجدل الفائد

لأول مةرة بجةد انةدلاع الأزمة  المالوة   ةي شةير دوسةمبر  الإلزامةيالبنك المركزي الأوروبي أداة الاحتوةاطي  استجمل
تخفوض  8088دوسمبر 01البنك المركزي بتاروخ  حوث قرر خ ل الا تماع الذي عقدة م مس محا ظي 8088

مة  دخةول ىةذا   %8إلةى  % 8طق  الوورو مةن المطبق  عمى البنوك الت ارو  داخل من الإلزامينسب  الاحتواطي 
 .80882 انفي  81القرار حوز التنفوذ بتاروخ 

إلةى انخفةاض القومة  الكموة  ل حتواطةات داخةل منطقة  الوةورو  أد  اتخاذ البنك المركزي الأوروبي لقرار التخفوض
 802.2مموار وورو وىو ما أد  إلى ضخ سةوول  داخةل النظةام البنكةي بقومة   802.2إلى  مموار وورو 802من 

لقرض BCE  نحن ىنا لسنا بصدد تقدوم ال 8002الاعتوادو  المتخذة منذ   الإ راءاتمموار ووروف  جمى خ ف 
نما نحن بصدد تحرور رصود مالي كان محت زا لأسباب احترازو  وىو مةا  وة  الحروة  التامة  لمبنةوك الت ار  أعطةىوا 

  ي التصرف بيذه الأموال.

مموةةار وةةورو مةةا  800لقةةد سةةم  ىةةذا الإ ةةراء بتضةةخوم السةةوول  الصةةادرة عةةن البنةةك المركةةزي الأوروبةةي بةةاكثر مةةن 
 وقودنا إلى القول أنيا تندرج  ي  كرة التوسور الكمي.

 

 

 

 

 
                                                           

1
 http// www.banKYgte.com8440@grqid=qbEYpxwh/=ar-DZ, consulté le 12/9/2020 à 22: 30. 

2
 .324وليد طالب، مرجع سبق ذكره، ص محمد الأمين   

http://www.banKYgte.com8440@grqid=qbeypxwh/=ar-DZ
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 لمبنك المركزي الأوروبي لتقميديةاغير  لنقديةاالمبحث الثالث: أدوات السياسة 

تبنةةى البنةةك المركةةزي الأوروبةةي م موعةة  مةةن التةةدابور والإ ةةراءات الحدوثةة  والتةةي  2009منةةذ بداوةة  عةةام 
والتي أدت إلى ترا ة  أو ةو الضةجف  ةي القطةاع المصةر ي  تنطوي  ي ظل أدوات السواس  النقدو   ور التقمودو ف
 م  دعم واض  وكبور  ي الاقتصاد. وساىمت  ي الاستقرار المالي عمى المد  القصور

 والتيسير الكمي المطمب الأول: أداة أسعار الفائدة المنخفضة 

 LOW iأداة أسعار الفائدة المنخفضة جدا والممتدة لفترة طويمة  أولا:

أ مةب الاقتصةادوات المتقدمة  خة ل ظةروف  ةي سادت أسجار الفائدة الرئوسةو  الحقوقوة  المنخفضة  لفتةرات طوومة  
الأزمةة  سةةواء  ةةي الولاوةةات المتحةةدة الأمروكوةة ف الإتحةةاد الأوروبةةي...الخف ووتخةةذ البنةةك المركةةزي قةةرار خفةةض مجةةدل 
الفائةةدة عنةةدما و حةةظ بةةطء  ةةي مجةةدلات النمةةو الاقتصةةاديف مةةن أ ةةل ضةةخ كموةةات كبوةةرة مةةن السةةوول  لةةد   حركةة  

 الاقتصاد بشكل عام لتصل إلى مرحم  الانتجاش الاقتصادي.

ذه الأداة مةةن خةة ل الالتةةزام الصةةرو  أو الضةةمني لمبنةةك المركةةزي لمحفةةاظ عمةةى مجةةدل الفائةةدة الرئوسةةي وترتكةةز ىةة
القروب من الصفر لفترة مجون ف وويدف ىذا الإ راء إلى ترسوخ التوقجات المستقبمو  لسجر الفائدة عند مستو   د 

ت التضةخم التةي تولةدىا السواسة  النقدوة  مجدل الفائدة وارتفاع توقجا1منخفضف مما وؤدي بالضرورة إلى انخفاض 
التوسةةجو  المنتي ةة  لمبنةةك المركةةزيف إضةةا   إلةةى إمكانوةة  إع نةةو عةةن مسةةتو  تضةةخم مسةةتيدف أعمةةى مةةن السةةابق 

وقد قام البنك المركزي الأوروبي بجةدة تخفوضةات تدرو وة  ومتتالوة   ةي أسةجار  الذي ساد  ي  ترة الأزم  والكسادف
ف واسةةةتمر الوضةةة  عمةةةى حالةةةو  ةةةي ظةةةل أزمةةة  الةةةدوون 2008زمةةة  المالوةةة  الجالموةةة   ةةةي عةةةام الفائةةةدة منةةةذ انةةةدلاع الأ

 .السوادو  الأوروبو  لوحقق مستووات قواسو 

 ثانيا: التيسير الكمي:

ومثل التسيول الكمي سواس  نقدو   ور تقمودو  وستخدميا البنك المركةزي لتنشةوط الاقتصةاد الةوطني عنةدما تصةب  
النقدوةة  النمطوةة   وةةر  جالةة ف وتمثةةل  ةةي الحقوقةة  آخةةر أسةةمح  البنةةك المركةةزي بجةةد أن د ةة  باسةةجار أدوات السواسةة  

 الفائدة نحو الصفرف ومنجا لموقوع  ي مصودة السوول .

ووقصد بالتسيول الكمةي إ ةراءات السواسة  النقدوة  المتخةذة مةن قبةل البنةك المركةزي الأوروبةي لاسةتجادة الثقة   ةي  
التي تحتفظ بيا الشركات والبنوك أو  -السندات الحكومو -شراء كموات كبورة من الأوراق المالو ب الأسواق المالو ف

المستثمرون وحتى ولةو كانةت تمةك السةندات لدولة   ةي حةال ع ةز مةاليف وذلةك قصةد تحقوةق اليةدف المنشةود وىةو 
  .خفض تكمف  الاقتراض لمدول المتجثرة أو بالأحر  خفض الجائد عمى السندات السوادو

                                                           
1
 .317-316نوفل سمايلي، فضيلة بوطورة، مرجع سبق ذكره، ص ص  
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 (SMPأولا: برنامج  راء الأصول ا السندات السيادية ا)

شيدت مرحم  اشتداد أزم  الدوون السةوادو  الأوروبوة  اخةت ل أسةواق السةندات السةوادو   ةي عةدد متزاوةد مةن بمةدان 
 منطق  الوورو وقد أثر ذلك سمبا عمى انتقال قرارات السواس  النقدو  عبر قناة سوق الأوراق المالو .

   إلى ما حدث  ي الوونان التةي تةاثرت بشةدة مةن  ةراء أزمة  السةوول  مةن  ةراء انيوةار بنةك لومةان بةراذرز بالإضا
)انف ار الأزم  المالو  الجالمو ( وأد  ذلك إلى ارتفاع الجائد عمى السةندات  2008 ي الولاوات المتحدة الأمروكو  

ىذا ب انب ضجف الارتبةاط بةون الجائةد عمةى السةندات  السوادو  الأوروبو  وبالتبجو  عمى سندات الوونان الحكومو 
الأوروبو  ومثومتيا الوونانو  تسور  ي ات اه منفصل عن مثومتيا الأوروبو  أون تدخل البنك المركزي الأوروبةي  ةي 

 الأسواق لاحتواء وتيدئ  المخاوف  ي الأسواق.

البنةةك المركةةزي الأوروبةةي الةةرد عمةةى ىةةذا وبيةةدف خفةةض تكمفةة  الاقتةةراض )الجائةةد عمةةى السةةندات السةةوادو (ف حةةاول 
حوةةث وةةتم مةةن خةة ل مسةةوري محةةا ظ  2010الوضةة  مةةن خةة ل وضةة  برنةةامج لأسةةواق الأوراق المالوةة   ةةي مةةاي 

 الأوراق المالو   ي نظام الوورو.

قةةةام البنةةةك المركةةةزي بشةةةراء أوراق مالوةةة   ةةةي إطةةةار ىةةةذا البرنةةةامج بمبمةةةغ إ مةةةالي قةةةارب  2010دوسةةةمبر  31 ةةةي  
 مموار وورو. 14436بشراء أوراق مالو  بمو ب ىذا البرنامج بمبمغ  2011مموار ووروف كما قام  ي عام  7335ال

اشةةةتر  البنةةةك المركةةةزي الأوروبةةةي أوراق مالوةةة   ةةةي إطةةةار ىةةةذا البرنةةةامج بمبمةةةغ إ مةةةالي  2011دوسةةةمبر  30 ةةةي 
 20837إطةةار ىةةذا البرنةةةامج  عقةةد البنةةك المركةةزي أوراق مالوةة   ةةي 2012و ةةي نياوةة  عةةام  مموةةار وةةوروف 21134

 .1مموار وورو

بةان تتبة   SMPقرر م مس محا ظي البنك المركزي الأوروبةي أوضةا  ةي إطةار برنةامج شةراء السةندات السةوادو   
عمموات شراء الدوون السوادو  بجممو  تجقوم قصد التحكم  ةي أثةر السةوول  النةاتج عةن عمموةات الشةراءف وبنةاء عمةى 

مختمةةف البنةةوك الوطنوةة  المركزوةة  الأخةةر  سةةوقومون كةةل أسةةبوع بامتصةةاص الأوروبةةي و  لةةك  ةة ن البنةةك المركةةزيذ
السةةةوول  مةةةن عنةةةد البنةةةوك الت اروةةة  بقومةةة  مسةةةاوو  لقومةةة  مةةةا تةةةم شةةةراؤه عمةةةويم مةةةن دوةةةون حكوموةةة  )تكةةةون عمموةةة  

تكون أقل  امتصاص السوول  عمى شكل عممو  إقراض لد  البنوك وتاخذ شكل تسيو ت ودائ  تد   مقابميا  ائدة
 .REFI)2من مجدل 

 SMPة(: ب ظيار تطور قوم  المشتروات من الدوون السوادو   ي إطار ال14رقم)الموالي وسم  لنا الشكل 

 .2011من شير ماي إلى  او  شير  وومو  

                                                           
1
، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماستر، كلية العلوم الاقتصادية دور البنك المركزي الأوروبي في معالجة أزمة الديون السيادية الأوروبيةأميرة مرايحي،   

 .86،87، ص ص 2019-2018التسيير، تخصص اقتصاد نقدي، جامعة العربي بن مهيدي، أم البواقي، والعلوم التجارية وعلوم 
2
 .329ص  محمد الأمين وليد طالب، مرجع سبق ذكره،  
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 (2011 وومو  -2010من الدوون السوادو  )ماي  المشترواتتطور قوم   (:16ال كل رقم)

 
 (BCE) دور السياسات النقدية في معالجة الأزمات المالية احالنة البننك المركنزي الأوروبنيمحمد الأمون ولود طالبف  المصدر: 

-8082بسةةكرةف   ف أطروحةة  مقدمةة  لنوةةل شةةيادة دكتةةوراه  ةةي الجمةةوم الاقتصةةادو ف  امجةة  محمةةد خوضةةرف1002-1002والأزمننة 
 .329ص ف .808

تزاوةةدا كبوةرا  ةةي الفتةرة بةةون شةةير  SMPةالسةةوادو   ةي إطةةار برنةةامج الةسة مت قومةة  المشةتروات مةةن الةدوون 
مموةةار وةةورو لتسةةتقر  ةةي بداوةة  شةةير أوت عنةةد قومةة   60ف حوةةث بمبةةت حةةوالي 2010وشةةير  ووموةة   2010مةةاي 

مموار وورو ىو تقروبا نفس المستو  الذي انتيى عنده برنامج  7333حوالي  2010الدوون المشتراة  ي نياو  عام 
SMP   تاروخ توقوف البرنامج. 2011 ي  وومو 

 ثانيا: برنامج  راء السندات المحمية 

 :1اعتمد البنك المركزي الأوروبي  ي تنفوذ برنامج شراء السندات المحمو  عمى مرحمتون

 :CBPP1البرنامج الأول ل راء السندات المحمية  -1

عدوةد مةن الةدول  تمووةل ميمة  بحةوزة البنةوك  ةيتجتبر السندات المحمو  إلى  انب السندات الك سوكو  أداة 
ف إلا أن ما حصل ىو أن عائدىا ارتف  بشكل كبور بجد انيوار بنك "لومان براذرز" مةا عةرض داخل منطق  الوورو

 تموول عدد كبور من مؤسسات الإقراض لمخطر.

تجطمت تقروبا عةن الجمةلف حاول البنك المركزي الأوروبي الرد عمى الوض  من خ ل إعادة تنشوط الأسواق التي 
عةةةن تبنةةةي برنةةةامج  2009مةةةاي  07وقةةةد ت سةةةد ذلةةةك عمةةةى أرض الواقةةة  بةةة ع ن م مةةةس المحةةةا ظون  ةةةي تةةةاروخ 

                                                           
 .282-.28محمد الأمون ولود طالبف مر   سبق ذكرهف ص ص  1
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بيدف دعم عممو  تزوود القطاع  ور المالي بالقروض البنكو  ال زم ف وقد امتد ىذا  CBPP1السندات المحمو  
 .2010 وان  30لى  او  تاروخ إ 2009 وومو   06البرنامج الأول من نوعو من تاروخ 

لمبنوك المركزو  لدول منطق  الوورو بشراء السندات المحموة  بقومة   BCEوتمثل  وىر ىذا البرنامج  ي سماح ال
مةةن  BCEةمموةةار وةةوروف سةواء  ةةي الأسةةواق الأولوة  أو  ةةي الأسةةواق الثانووة ف ووسةةجى الةة 60ةاسةمو  كموةة  مسةةاوو  لة

وراء ذلةةك إلةةةى إعةةادة انخفةةةاض مجةةةدلات الفائةةدة عمةةةى السةةندات المحموةةة  حتةةةى تةةتمكن الةةةدول مةةن الحصةةةول عمةةةى 
 القروض بمجدلات  ائدة مجقول .

س مت الجدود من الدول بجةد انطة ق برنةامج السةندات المحموة  ترا ة   ةي الفروقةات بةون مجةدلات الفائةدة وىةو مةا 
 : التالي ووضحو الشكل

 تطور  روقات الجائد عمى السندات المحمو   :(17ال كل رقم)

 
 (BCE) دور السياسات النقدية في معالجة الأزمات المالية احالة البنك المركنزي الأوروبنيمحمد الأمون ولود طالبف ف  المصدر:
 والت اروة  وعمةوم التسةوورفكموة  الجمةوم الاقتصةادو   أطروح  مقدم  لنول شيادة دكتوراه  ي الجمةوم الاقتصةادو ف ف1002-1002والأزمة 

 .326ص .808-8082بسكرةف   امج  محمد خوضرف

إلةةى تسةة ول ارتفةةاع  ةةي مجةةدل  ائةةدة  2010أد  تزاوةةد التةةوترات داخةةل أسةةواق الةةدوون الجموموةة   ةةي ربوةة  
ت السندات المحمو   ي عدة دول عمى  رار اورلندا و اسبانواف وىو ما وةد جنا إلةى القةول بةان برنةامج شةراء السةندا

المحمو  كان م دوا  ي مرحمتو الأولى أي لما كانت كل دول منطق  الوورو تجاني من مشاكل  ي سوق السندات 
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مشةاكل  ةي  ق السةندات المحموة  نات ة  أساسةا عةنالمحمو ف خاص  بجةد أن أصةبحت الاخةت لات القائمة   ةي سةو 
 المالو  الجام  لبجض الدول الأوروبو .

 :CBPP2البرنامج الأول ل راء السندات المحمية  -2

عةةن تبنةةي ثةةاني برنةةامج لةةو لشةةراء السةةندات  2011نةةو مبر  03 ةةي تةةاروخ  BCEالبنةةك المركةةزي الأوروبةةي  أعمةةن
كاخر أ ةل لتنفوةذ  2012أكتوبر  31مموار ووروف وقد حدد تاروخ  40بقوم  اسمو  حددت ب  CBPP2المحمو  

 ىذا البرنامج.

ىدف البنك المركزي الأوروبي عبر ىذا البرنامج د   مجدلات الفائدة المتوسةط  والطوومة  الأ ةل نحةو الانخفةاض 
لةةى تحسةةون  والسةةوول  داخةةل سةةوق الةةدوون  الإقةةراضتمووةةل عمموةة   إلةةى أوضةةاشةةروط تمووةةل البنةةوك والمؤسسةةات و وا 

 الخاص .

لةةم  CBPP2 الأولةةى  ةة ن البرنةةامج الثةةاني سةةوما  ةةي مرحمتةةوالةةذي حقةةق لا CBPP1عمةةى عكةةس البرنةةامج الأول 
مموار وورو لكنو لم وسم  بشراء  40وحقق الأىداف المر وة حوث أنو كان ويدف إلى شراء سندات محمو  بقوم  

 :ةمموار وورو من السندات المحمو  وقد برر البنك المركزي الأوروبي ذلك ب 16342سو  ما قومتو 

 مى السندات المحمو  لمنطق  الوورو.التزاود المستمر لطمب المستثمرون ع -

  السندات المحمو . إصداراتترا    -

 (OMT: برنامج  راء السندات السيادية االتعام ت النقدية المبا رةا) ثالثا

ووجني حقوق الشةراء مباشةرة مةن السةوق الثانووة  وبةدون قوةود ووطمةق عموةو "التجةام ت النقدوة  مباشةرة" وىةو عبةارة 
 .1السندات السوادو  من دول منطق  الوورو  ي السوق الثانوو عن برنامج لشراء 

خفةةةض تكمفةةة  الاقتةةةراض أو مجةةةدل الجائةةةد عمةةةى السةةةندات السةةةوادو   ةةةي السةةةوق الثانووةةة ف ووسةةةتيدف ويةةةدف إلةةةى و 
وكذا السندات طووم  الأ ل التي بقةي مةن  البرنامج شراء السندات ذات أ ل استحقاق من سن  إلى ث ث سنواتف

ثةة ث سةةنوات  اقةةلف  ةةي حةةون لأقةةر البنةةك المركةةزي بجمموةةات شةةراء  وةةر محةةدودة لمسةةنداتف كمةةا أن البنةةك عمرىةةا 
المركةةزي الأوروبةةي ىةةو الوحوةةد صةةاحب القةةرار النيةةائي  ومةةا وتجمةةق بةة دارة البرنةةامج وقومةة  الشةةراء وتبجوةة  السةةندات 

 لدول  ما والحق  ي إلباء عممو  الشراء ووقف أو تجموق البرنامج كموا.

حتى وتم تفجول البرنامج و ب عمى الدول  التي تحتاج إلى ذلةك البرنةامج أن تتقةدم بشةكل رسةمي بطمةب المسةاعدة 
وبجةةةد أن  ESMف صةةةندوق آلوةةة  الاسةةةتقرار المةةةالي الأوروبةةةي EFSFمةةةن الصةةةندوق الاسةةةتقرار المةةةالي الأوروبةةةي 

ت تمةك الدولة ف ووشةترط أن تخضة  الدولة  تحصل عمى الموا ق  وقوم البنك الأوروبي بتفجول البرنةامج وشةراء سةندا
                                                           

1
 Alphabeta.argaam.com  consulté le 22/09/2020 a 22 :30 h. 
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لإص حات مالو   ادة )خفض الدون الجام وع ز الموازن ( وأن تمتزم بتمك الإص حات و ي حال  التقاعس وحق 
 لمبنك إوقاف البرنامج عمى الفور.

 وومكن حصر أىم إ راءات البرنامج  وما ومي:

 لبنةةك المركةةزي الأوروبةةي التةةدخل مةةن خةة ل السةةوق تةةتم الجمموةةات عمةةى مسةةتو  السةةوق الثانووةة ف حوةةث وفةةرض ا
الأولو  وذلةك عمةى عكةس الاحتوةاطي الفوةدرالي الأمروكةيف وبنةك ان متةرا  يةو وةر ض القوةام بوظوفة  المة ذ الأخوةر 

 للإقراض.

 . عمموات شراء السندات السوادو  وتم تجقوميا كمو   وبالتالي لا تؤدي إلى زوادة الكتم  النقدو 

  عمى الضمانات المطموب  ل ستفادة من التسيو تف  قد تم إلباء التصنوف الائتمةاني الأدنةى تخفوض الشروط
 المطموب عمى السندات السوادو  الأوروبو .

   الشةةةفا و :  موةةة  أرصةةةدة الجمموةةةات النقدوةةة  عمةةةى السةةةندات وقومتيةةةا وةةةتم نشةةةرىا أسةةةبوعواف أمةةةا المةةةدة المتوسةةةط
 .1السندات و ق كل دول  وتم نشرىا شيروا لأرصدة السندات والجمموات النقدو  عمى

 (: التسهيل النو ي )الائتمانيلمطمب الثانيا

موزانوة  البنةةك المركةزي ذو طةاب  نةوعيف وورتكةز عمةى تبووةر تركوبةة   التسةيول النةوعي لةو تةاثور آخةر عمةى
الموزانوة  إذا لةم وةتم تجقةوم أصول موزانوتو دون الضةرورة لر جيةاف ىةذه السواسة  قةد تةؤدي  ةي النياوة  إلةى زوةادة  ةي 

ومةةة  ذلةةةك  ةةةان اليةةةدف مةةةن ذلةةةك لةةةوس زوةةةادة كموةةة  الاحتواطةةةات  عمموةةةات الشةةةراء مةةةن خةةة ل بوةةة  أصةةةول أخةةةر ف
 الإضا و  لمخصوم بل تبوور الأسجار المتجمق  بالأوراق المالو  المستيد  .

بيةا البنةك المركةزي وعمةى كوفوة   ووركز نيج تسيول الائتمان عمى مزوج من القروض والأوراق المالو  التي وحتفظ
تكةةوون ىةةذه الأصةةول التةةي تةةؤثر عمةةى شةةروط الائتمةةان لمشةةركات والجةةائ تف ووشةةمل التسةةيول النةةوعي عمةةى زوةةادة 
المجةةروض النقةةةدي بجةةدم شةةةراء السةةندات الحكوموةةة ف ولكةةةن بشةةراء أصةةةول القطةةاع الخةةةاص مثةةل سةةةندات الشةةةركات 

ول  وةةةر تقمودوةة (ف لمسةةةماح لمبنةةك المركةةزي لموصةةةول إلةةى السةةةقف والأوراق المالوةة  المدعومةة  بةةةرىن عقةةاري ) أصةة
 .2المحدد لمجدل الفائدة المحدد

 التسهيل الائتماني المبا ر 

ووتم التسيول الائتماني المباشر عندما وتدخل البنك المركزي مباشةرة  ةي أسةواق الائتمةان مةن خة ل شةراء سةندات 
الشركات والأوراق المالو  المدعوم  برىونات عقارو   ي ظل مجدلات الفائةدة المنخفضة   ةداف إلةى  انةب تخفوةف 

                                                           
 .289ص  مر   سبق ذكرهف  ضوم  بوطورةف سماوميفنو ل  1
: ف مذكرة مقدم  لنول شيادة الماستر (1022-2990أثر السياسة النقدية  مت النمو الاقتصادي في الجزائر) دراسة قياسية في الجزائر باب الله حموم ف 2 

 .89فص8089-8081كميف  امج  الجربي بن ميوديف أم البواقيف اقتصادتخصص كمو  الجموم الاقتصادو  والت ارو  وعموم التسوورف 



رد فعل البنك المركسي الأوروبً على أزمة الدٌون السٍادٌة الأوروبٍة     الفصل الثالث:          
 

103 
 

بصفتو وسوطاف وتش و  البنوك عمى ر   قروضيا شروط التموول ومجال   الاخت لات الوظوفو   ي تمك الأسواق 
 ات اه القطاع الخاص.

 التسهيل الائتماني غير المبا ر

وحةةاول البنةةك المركةةزي تةةو ور السةةوول  طوومةة  الأ ةةل لمبنةةوك مةة  إمكانوةة  تقموةةل شةةروط الاقتةةراض لتجزوةةز 
زي عمةى المةد  الطووةل مةن الائتمان المصةر يف كمةا ومكةن أن و جةل المؤسسةات المالوة  تجتمةد عمةى البنةك المركة

حوةةث التمووةةلف تةةاخور آ ةةال الاسةةتحقاقف تةةو ور حةةوا ز التخصةةوص الائتمةةاني...الخف  وقةةوم البنةةك المركةةزي بمةةن  
القةةروض لفئةةات مسةةتيد   مقابةةل سةةندات قصةةورة الأ ةةل )أوراق ت اروةة (ف أو سةةندات متوسةةط  الأ ةةل )أوراق مالوةة  

 حكومو (. مدعوم  باصول( أو أخر  طووم  الأ ل )سندات
تتمثل عمموات التسيول الائتماني  ور المباشر لمبنك المركزي الأوروبي أساسا  ي عمموةات إعةادة التمووةل طوومة  

وىةةي عمموةة  سةةوق مفتوحةة  عادوةة  ونفةةذىا نظةةام الوةةورو  ةةي شةةكل صةةفق  عكسةةو ف قةةام البنةةك 1 (LTRO)الأ ةةل 
الدوون السوادو ف وتنطوي ىةذه الجمموة   ةي الأسةاس المركزي الأوروبي بتنفوذىا بشكل  دود من أ ل مجال   أزم  

عمى قوام البنك المركزي ب قراض المال بسجر  ائدة منخفض  دا لمبنوك  ي منطقة  الوةورو وىةو الأمةر الةذي أد  
إلةى بةةروز مصةةطم  المةةال الم ةاني ووجنةةي ضةةخ الأمةةوال الرخوصةة  وومكةن لمبنةةك اسةةتخداميا لشةةراء الأصةةول ذات 

تحقوق أربةاح أو تةو ور السةوول  لمشةركات والمسةتيمكونف والةذي وسةاعد عمةى عةودة الاقتصةاد إلةى الجوائد المرتفج  و 
 مسار النمو الحقوقي.

مموةةار  1100ف تةم توزوة  2012و 2011وىةو قةرض طووةل الأ ةل منحةو البنةك المركةزي الأوروبةي لمبنةوك عةامي 
ف ىةذا ىةو تحةول نمةوذ ي كبوةر لمسواسة  وورو عمى المؤسسات المالو   ي منطق  الوةورو عمةى مةد  ث ثة  سةنوات

النقدوةة  والتةةي عةةادة مةةا تقةةدم نفسةةيا لمبنةةوك عمةةى المةةد  القصةةور لمباوةة ف حوةةث  ةةي بداوةة  الأزمةة  المالوةة   ةةي عةةام 
 كانت القروض تبدو بالفجل ثروة. 2007
البرتبةالف الوونةان( إلى سقي البنوك خاص  تمك المو ةودة  ةي البمةدان الطر وة  ) إوطالوةاف إسةبانواف  LTROويدف 

 حتى وتمكنوا من إقراض عم ئيم وبنوك أخر  بسيول  أكبر.
مموةار  489319طةرح البنةك المركةزي الأوروبةي مةزادا بقومة  حةوالي  2011دوسمبر  21عمى و و الخصوص  ي 

مة  خوةار د ة  مةدم لجةام واحةدف تةم تحدوةد مجةدل عةرض  2015 ةانفي  29وورو من تةاروخ انتيةاء الصة حو   ةي 
وتةةم توسةةو  نطةةاق الأصةةول التةةي ومكةةن أن تضةةجيا البنةةوك الأوروبوةة  كضةةمان ليةةذه  %1لسةةوول  بمجةةدل مر جةةي ا

مموةار وةورو بتةاروخ  529353قدم البنك مةزاد آخةر بسةوول  إضةا و  لمبنةوك بحةوالي  2012 وفري 29القروضف  ي 
رو وت نةةةب حةةةدوث أزمةةة  ف كةةةان اليةةةدف ىةةةو رسةةةم مجةةةاوور الائتمةةةان  ةةةي منطقةةة  الوةةةو 2015 وفةةةري  26اسةةةتحقاق 

تةةي سةةة مت ائتمانوةة ف تةةم تشةة و  البنةةةوك بشةةكل أساسةةي عمةةةى إعةةادة شةةراء  ةةةزء مةةن الةةدوون السةةةوادو  الأوروبوةة  ال

                                                           
 .802-808أموم  مسجديف مرو  شجبانيف مر   سبق ذكرهف ص ص   1
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ومةة  ذلةةك اسةةتخدمت البنةةوك  ةةزءا كبوةةرا مةةن ىةةذه القةةروض لإعةةادة شةةراء سةةنداتيا  مجةةدلات مرتفجةة  تمةةك الأشةةيرف
عادة ىوكم  رأس ماليا لتوحود نظام الائتمان الأو   روبي.وا 

اليدف من البنك المركزي الأوروبي ىو تزوود البنوك بالسوول  حتى وتمكنوا من بناء وتحوول بجضيا إلى 
قةةةروضف والتةةةي مةةةن الأ ضةةةل اسةةةتخداميا لمةةةدوون السةةةوادو ف تحظةةةر مجاىةةةدة لشةةةبون   جموةةةا عمةةةى البنةةةك المركةةةزي 

مكةةن أن تتةةدخل  ةةي السةةوق الأولوةة  )أي (.أو عمةةى نحةةو أكثةةر دقةة ف لا و123الأوروبةةي شةةراء دوةةون الدولةة  )المةةادة 
شراء سندات خ ل إصدارىا( ف وىو ما خرق  وو التدخل لمتدخل  ةي السةوق الثانووة  بةدأت شةراء سةندات حكوموة  

ف  ة ن Mario Dragiولكةن عمةى عكةس توقجةات  مموار ووروف 219ولدويا الآن محفظ  بقوم   2010 ي ماي 
دتيةةا إلةةى البنةةك المركةةزي بةةو مةة  النقدوةة  التةةي حصةةموا عمويةةا ىةةو إعا أول شةةيء كانةةت البنةةوك حروصةة  عمةةى القوةةام

  ي دول الوورو: VLTROالأوروبيف ووسم  لنا الشكل الموالي ب ظيار الكوفو  التي وزعت بيا عممو  
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 بون دول منطق  الوورو VTROتوزو  قوم  ال  (:18ال كل رقم)

 
 دور السياسات النقدية في معالجة الأزمات المالية احالة البنك المركزيمحمد الأمون ولود طالبف ف  المصدر: 
كمو  الجموم الاقتصادو  ف أطروح  مقدم  لنول شيادة دكتوراه  ي الجموم الاقتصادو ف 1002-1002( والأزمة BCE) الأوروبي

 .332ص .808-8082بسكرةف   امج  محمد خوضرفوالت ارو  وعموم التسوورف 
ىةي  LTRO روبوة  الأكثةر اسةتفادة مةن عمموة  الةةن حةظ مةن خة ل الشةكل السةابق بةان بنةوك الةدول الأو 

وطالوا  ي حون ن د أن بنوك دول أخر  وون السوادو  عمى  رار اسبانوا و بنوك الدول الأكثر تضررا من أزم  الد ا 
 بم وكا.   ن ىذه الجممو  عمى  رار النمسا و لم تستفد كثورا م

 توسيو قائمة الأصول المقبولة كضمان:

وندرج ىذا الإ ةراء ضةمن إ ةراءات السواسة  النقدوة   وةر التقمودوة  وبةالأخص  ةي إ ةراءات التوسةور النةوعي حوةث 
عن المواصفات الفنو  ل مم  الإ راءات التي اتخةذىا  2008أكتوبر  17أعمن البنك المركزي الأوروبي  ي تاروخ 

ف حوةةث تةةم أساسةةا إقةةرار توسةةو  لائحةة  الأصةةول المؤىمةة  كضةةمانات  ةةي مختمةةف عمموةةات 2008أكتةةوبر  15وةةوم 
 .2009الائتمان داخل منطق  الووروف وستظل ىذه القائم  الموسج  لمضمانات سارو  المفجول إلى  او  عام 
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 ناصر التالو :أضاف البنك المركزي الأوروبي إلى قائم  الضمانات المقبول   ي عممو  الائتمان الج

  سةةةندات الةةةدون الصةةةادرة عةةةن مؤسسةةةات الائتمةةةانف وكةةةذلك شةةةيادات الإوةةةداع التةةةي وةةةتم تةةةداوليا  ةةةي بجةةةض
 الأسواق  ور المنتظم  ولكن تفي ب مو  مجاوور الأىمو  المحددة من طرف البنك المركزي الأوروبي.

 . سندات الدون المحمو  بضمانات مقبول  والتي تفي ب مو  الأىمو  الأخر 

ىةةةدف البنةةةك المركةةةزي الأوروبةةةي مةةةن خةةة ل توسةةةوجو لقائمةةة  الضةةةمانات المقبولةةة  إلةةةى تةةةو ور كموةةةات إضةةةا و  مةةةن 
إلةى حةد مةا  قةط  ةي  BCEةالسوول  لصال  المؤسسات النقدو  والمالو  الناشط  داخةل منطقة  الوةوروف وقةد ن ة  الة

حوةث  2010ماي  10أخر   ي تاروخ  ذلك ولجل خور دلول عمى ذلك ىو توسوجو لقائم  الضمانات المقبول  مرة
 .SMPأقر بقبول الدوون السوادو  لدول  الوونان كضمان وىو ما ت سد  ي برنامج شراء السندات السوادو  

 أدوات السياسة النقدية في مواجهة أزمة الديون السيادية الأوروبيةتقييم : الثالث المطمب
 أولا: فعالية أدوات السياسة النقدية التقميدية:

تنفوذ السواس  النقدو  لمنظام الأوروبي كان مو يا لمحد من آثار الأزم  الجالمو  والأوروبو  منذ اندلاعيما 
من خ ل الاعتماد عمةى ترسةان  الأدوات التقمودوة ف والتةي شةكمت عمموةات إعةادة التمووةل لزوةادة ح ةم السةوول   ةي 

مموةةار خةة ل السداسةةي  8800الكمةةي لمسةةوول  شةةكل عطةةاءات بسةةجر ثابةةت أىةةم أدواتيةةاف  ةةي حةةون ت ةةاوز الطمةةب 
 .8088الأول من سن  

لأوروبةةي أن مجةةدلات الفائةةدة الرئوسةةو  تبقةةى ثابتةة  ا1ف قةةرر م مةةس محةةا ظي البنةةك المركةةزي8082 ةةوان  .0 منةةذ 
جمموات الأساسو  لمجدل  ائدة ال %8.20ف وذلك عند مستو  ستوواتيا الدنوا التي تقارب الصفردون تبوور  ي  م

ف  ةي حةون اسةتقر تسةيول الإوةداع عنةد الصةفر وىةي بالنسةب  لتسةيول الإقةراض الحةدي %8مجدل ادة التموولف لإع
 تمثل إ راءات تسيومو  لت اوز حال  الركود الاقتصادو  من  ي ف وكذلك مؤشر عدم  جالوتيا من  ي  أخر .

ف و ةي 8%حتواطي إ بةاري ( لمجدل ا8088-8999خضت مؤسسات الائتمان  ي منطق  الوورو خ ل الفترة ) 
ف وبةةذلك انخفضةةت 8088ابتةةداء مةةن مطمةة  سةةن   %08قةةرر م مةةس المحةةا ظون تخفوضةةو إلةةى 8088دوسةةمبر  1

والسنوات التي سبقتيا ك  راء دعم  8088الاحتواطات الإ بارو  المفوض  عمى البنوك إلى النصف مقارن  بنسب  
مموةار أورو خة ل  .80حتواطات الإلزامو   ي المتوسط عنةد إضا ي لتقوو  الائتمان و تو ور السوول ف لتستقر الا

مموار خ ل الإثني عشر  ترة تكوون لسةن   801مقابل  8082إلى منتصف  8088الفترة الممتدة بون بداو  سن  
بسةبب تخفةةوض مجةدل تسةيول الودائةة   8088ف  ةي حةون تزاوةدت  ةةوائض الاحتوةاطي منةذ السداسةةي الثةاني 8088

ف أو ترك -دون  دو –.  البنوك أصبحت  ور مبالو  من استخدام تسيول الودائ  8088مو  إلى الصفر  ي  وو

                                                           
1
 .316-315نوفل سمايلي، فضيلة بوطورة، مرجع سبق ذكره، ص ص  



رد فعل البنك المركسي الأوروبً على أزمة الدٌون السٍادٌة الأوروبٍة     الفصل الثالث:          
 

107 
 

مموار وورو خ ل  89.2 وائض الاحتواط  ي حساباتيا ال ارو ف مما ر   متوسط الفائض الاحتواطي الوومي من 
 .  8088مموار وورو خ ل السداسي الثاني لسن   289.9إلى  8088السداسي الأول من 

 فعالية السياسة النقدية غير التقميدية ثانيا:
تبرز  اعمو  أدوات السواس  النقدو   ور التقمودو  من خ ل دور مختمةف ىةذه الأدوات  ةي الحةد مةن آثةار 

 :1الأزم  المالو  والتي ومكن إو ازىا  ي التالي

الأوروبةةي وةةؤدي إلةةى تخفةةوض تكمفةة  إن تخفةةوض أسةةجار الفائةةدة لةةد  البنةةك المركةةزي أسننعار الفائنندة المنخفضننة : 
اقتراض البنوك الت ارو  وبالتالي  ان أسةجار الفائةدة ليةذه الأخوةرة سةوف تةنخفض بشةكل تمقةائيف  ةي حةدود مقاربة  
لسةةةجر  ائةةةدة البنةةةك المركةةةزي وىةةةذا مةةةا أد  بةةةدوره إلةةةى لانخفةةةاض تكمفةةة  المشةةةارو  التةةةي تجتمةةةد  ةةةي تمووميةةةا عمةةةى 

كبر مما حفةز عمةى زوةادة الاسةتثمار سةواء رو  الاستثمارو  أصبحت ذات  دو  أالقروض المصر و  بالتالي المشا
 المباشر أو  ور المباشر مما سوحرك ع م  الاقتصاد ووقمل مستو  البطال .

من خة ل  2010ماي  10وقد تم الإع ن عن ىذه الأداة من قبل البنك المركزي الأوروبي  ي  التسهيل الكمي:
لسوادو  " بجد سمسم  أحداث ىام  بدأت من الوونان التةي تةاثرت بشةدة مةن  ةراء حةدوث شراء الأصول "السندات ا

أزم  سةوول  ممةا أد  إلةى ارتفةاع الجائةد عمةى سةنداتيا مقارنة  بمثو تيةا الأوروبوة ف إلا أن تطبوةق ىةذه الأداة وبقةى 
ي إطةار التسةيول الكمةي بمبةت  د متواض  مقارنة  ببةاقي الةدول المتقدمة ف  قومة  مشةتروات الاحتوةاطي الفوةدرالي  ة

سةبتمبر  13من الناتج المحمي حوث التزام  ةي ال ولة  الثالثة  بتةاروخ  %14مموار دولار أي حوالي  2000حوالي 
مموةار دولار شةيروا مةن ضةمانات الرىةون الجقاروة  مة  تجيةد بالاسةتمرار  ةي عمموة  الشةراء  وةر  40بشراء  2012

مةا قومتةو المحدود مادام مجدل البطال  منخفضاف أما  ي ان مترا  الوض  لا وختمف كثوراف  قط اشتر  بنةك ان متةرا 
 من الناتج الداخمي الخام. %13وىو ما ومثل  إسترلونيمموار  نوو 200

مموار وورو من السندات الحكومو  الوونانو  من قبل  56و ي أوج الأزم  الوونانو  تم شراء  برنامج  راء الأصول:
ف لوبمةةغ  ةةي  ةةوان 2011مموةةار وةةورو بنياوةة  سةةن  74لتسةةتقر قومةة  مشةةتروات البرنةةامج  البنةةك المركةةزي الأوروبةةيف

مموار ووروف بجد عمموات شراء السندات السةوادو  لكةل مةن اوطالوةا واسةبانوا لةوجمن  ومةا بجةد  217ما قومتو  1012
أمةةةا السةةةوول  النات ةةة  عةةةن  عةةةن وقةةةف البرنةةةامج نيائوةةةاف 2012محةةةا ظ البنةةةك المركةةةزي  ةةةي السةةةادس مةةةن سةةةبتمبر 

 ع السوول  عمى بواض.البرنامج  قد تم استوجابيا من خ ل أداة استر ا

ومكةن أن وحةدث تشةوىات  ةي الأسةجار وأداء السةوقف إذا مةا أصةب  البنةك المركةزي  التسهيل الائتمناني المبا نر:
المشتري الميةومن  ةي الأسةواق التةي وتةدخل  ويةاف وقةد تةزداد ىةذه الآثةار السةمبو  خطةورة مة  ارتفةاع التوقجةات عةن 

                                                           
1
 .288-288ص  ف صنفسومر    
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عنوفةة   ةةي  ئتمةةانف وىةةو مةةا وةةؤدي  ةةي ظةةروف مجونةة  إلةةى تقمبةةاتقةةرب خةةروج وشةةوك لمبنةةك المركةةزي مةةن سةةوق الا
 ف وتضرر البنوك التي تحوز عمى كموات كبورة من الأوراق المالو  المتداول   ي ذلك السوق.الأسجار

مموةار وةورو لمبنةوك  500ومكنيا تقدوم حةزم مسةاعدات وقةروض تصةل إلةى   مميات إ ادة التمويل طويمة الأجل:
 LTR02وومةةا ثانويمةةا  1134لمةةدة  LTR01أطمةةق عمويةةا  2011دوسةةمبر  21ف أوليمةةا  ةةي منةةذ انطةة ق الأداة

بنكةا أوروبوةا وبةذلك  800مموةار وةورو لمصةمح   529وومةا بتخصةوص  1092لمةدة  2012 وفةري  29 كانت  ي 
مموةةار وةةورو كسةةوول   ةةي النظةةام المةةالي الأوروبةةي لتخفوةةف حالةة   1000ضةةخ البنةةك المركةةزي الأوروبةةي أكثةةر مةةن 

مةن خة ل  2012 ةي مةارس  الشك حول عمل سوق ما بةون البنةوك وعةودة الثقة  لةد  المسةتثمرونف وىةو مةا تةر م
الانخفاض الكبور عمى الجائد لمسندات السوادو  لمدول اليامشو   ي منطق  الووروف كما أن البنةوك اسةتطاعت منةذ 

  القوام بالتموول طوول الأ ل. 2012مطم  سن  
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 الفصل:خ صة 

شكمت أزم  الدوون السوادو  اختبار حقوقي بالنسب  لمبنك المركزي الأوروبي ومد   جالوة  سواسةتو النقدوة  
عمةةةى احتةةةواء الأزمةةة ف وقةةةد ل ةةةا البنةةةك المركةةةزي الأوروبةةةي  ةةةي رده عمةةةى الأزمةةة  إلةةةى اسةةةتجمال الأدوات التقمودوةةة  

 ت الدائم  والاحتواطي الإلزامةيف ولةم ونحصةر رد لسواستو النقدو  والمتمثم   ي أداة السوق المفتوح ف أداة التسيو
نما اعتمد أوضا عمى أدوات السواس  النقدو   ور التقمودو    جل البنك المركزي الأوروبي عمى ىاتو الأدوات  قط وا 
وىةةةةةةةي م موعةةةةةةة  بةةةةةةةرامج الداخمةةةةةةة   ةةةةةةةي أداتةةةةةةةي التسةةةةةةةوور الكمةةةةةةةي والنةةةةةةةوعي) برنةةةةةةةامج شةةةةةةةراء السةةةةةةةندات المحموةةةةةةة  

CBPP1,CBPP2  ف برنامج أسواق الأوراق المالوSMP  ف أداة المجام ت النقدو  للأوراق المالوOMT.) 

قةةةدمت الأدوات ال دوةةةدة لمبنةةةك المركةةةزي الأوروبةةةي مةةةن برنةةةامج شةةةراء الأصةةةول وبرنةةةامج شةةةراء السةةةندات 
مسةاعد  قةط ولةوس  السوادو  الجدود من المزاوا الاو ابو  لت اوز الأزم ف ىذه البرامج  زء من حل الأزم  أو عامل

 ىو الحل الكامل للأزم .
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، أشةير 9999تعتبر تجربة الإتحاد النقدي الأوروبي التي أثمرت ميلاد عممةة جديةد" لاليةورول مطمةم عةا  
لدوليةة الأكثةر منافسةة لمةدولار االاتحادات النقدية المعاصر" فقد اكتسبت ىذه العممة سةمعة عالميةة وجعمتيةا العممةة 

بدأ أزمة الديون السةيادية الأوروبيةة التةي شةيدتيا منطقةة الأمريكي، لكن ىذا الأداء الجيد بدأ في التراجم فجأ" مم 
وكانةةت انطلاهتيةةا مةةن  وأصةةبحت تيةةدد وتمةةعة مكانةةة اليةةورو اليةةورو، والتةةي زعزعةةت اسةةتقرار الإتحةةاد الأوروبةةي

عةةةن ةدمةةةة ديونيةةةا والوفةةةاء بالتزاماتيةةةا إلةةةا جانةةةم كيةةةام رهابةةةة البنةةة  المركةةةزي اليونةةةان حيةةة  عانةةةت مةةةن العجةةةز 
وعد  شفافية الحكومة اليونانية منذ انمماميا للإتحاد النقدي الأوروبي، وامتدت فيما بعةد إلةا  يةجالأوروبي من 

 باهي دول منطقة اليورو.

ومم تصاعد حةد" أزمةة الةديون السةيادية أصةبن البنة  المركةزي الأوروبةي فةي تحةدي حقيقةي أمةا  مواجيةة 
جراءات حدي آلياتعبر  أزمة الديون السيادية الأوروبية  سياسة النقدية التقميدية وكير التقميدية. ال إطارفي  ثةوا 

 الفرضيات اختبار

مةةةةن أىةةةة  الأدوات  ةتعتبةةةةر سياسةةةةة التيسةةةةير الكمةةةةي ومعةةةةدل الفا ةةةةد" السةةةةالب ،الفرضيييييو ا مليييي     يييي  -
البنةةة  المركةةةزي تطبيةةةل البنةةة  الفةةةدرالي الأمريكةةةي و المسةةةتةدمة فةةةي معالجةةةة الأزمةةةات الماليةةةة مةةةن ةةةةلال 

 .ليذه الأدوات لأجل معالجة الاةتلال التي نتجت عن تداعيات الأزماتالأوروبي 
يتكون الاتحاد الأوروبي من مجموعتين من دول الشمال مثل: ألمانيا، بمجيكا،  ،الفرضيو الثانيو      -

الدول فرنسا ودول الجنوم مثل: ايرلندا، البرتغال، إسبانيا، إيطاليا، وترجم الاةتلافات الموجود" بين ىذه 
كمةةا يةةرب الةةبعض إلةةا نةةوع السياسةةة الاهتصةةادية المتبعةةة، ويةةرب الةةبعض الةةةر أنيةةا ترجةةم إلةةا ةمةةل فةةي 
لا القيود التي تفرميا الوحد" النقدية، وكذل  ساى  في زياد" الفجو" بةين الةدول  البناء المؤسسي لميورو وا 

 .درجة تطوره وهدرتو عما الصمود الشمالية والجنوبية حسم

في إطار السياسة النقدية ها  البن  المركزي الأوروبي بشراء أدوات الدين التي  ،لثالثو      الفرضيو ا-
وهد مست  SMPالسيادي في منطقة اليورو من ةلال برنامج  رىا الحكومات المعرمة لأزمة الدينتصد

إلةةا عمميةةات إعةةاد" التمويةةل  إمةةافةالسةةندات اليونانيةةة والايرلنديةةة والبرتغاليةةة وكةةذا الايطاليةةة والاسةةبانية، 
وهد كان البنة  المركةزي الأوروبةي دور  LTROطويمة الأجل  التمويلوعمميات إعاد"  MROsالر يسي 

 .في سول الديون السيادية الأةيرمقرض الملاذ 

 نتائج ال راسو

 بناءا عما ما سبل يمكن استنتاج ما يمي: 

النقديةةة تركةةزت بالأسةةاس فةةي التيسةةير الكمةةي أو شةةيد العقةةد المامةةي تغيةةرا ممحوظةةا فةةي أدوات السياسةةة  -9
 إعاد" التمويل طويل الأجل الذي اعتمدتو أكمم الدول المتقدمة لمتعامل مم تداعيات الأزمات المالية.



 خاتمة
 

111 
 

احترا  شروط الانمما  من البداية إلا أي تكتل بالشروط المالية والتعميمات التي تتممنيا لوا حو يجعمو  -2
 جية مشكلاتو.هويا ولو القدر" عما موا

 أزمة منطقة اليورو كشفت ةمل كبير في السيطر" عما الأوماع المالية والنقدية في الاتحاد الأوروبي. -3

للاتحاد النقدي الأوروبي أولا ث  عد  وجةود أزمة الديون السيادية ىي نتا ج عد  احترا  معايير الانمما   -4
 ي عما البنو  المركزية لمدول منطقة اليورو.نظا  لممراهبة والإشراة المباشر لمبن  المركزي الأوروب

لةة  يكةةن تحقيةةل الوحةةد" الأوروبيةةة وليةةد صةةدفة، ولكنةةو نتةةا ج مجيةةودات متواصةةمة هاربةةت نصةةة القةةرن مةةن  -5
الزمن، وىو الأمر الذي يؤكد أىمية وموح اليدة منذ البداية، والإصرار عما تحقيقو وىذا ما يستةمص 

 بة الأوروبية.من ةلال المراحل التي مرت بيا التجر 

هدمت الأدوات الجديد" لمبن  المركزي الأوروبي من برنامج شراء الأصول وبرنةامج شةراء السةندات العديةد  -6
 من المزايا الايجابية لتجاوز الأزمة.

كانةةةت لأزمةةةة الةةةديون السةةةيادية تةةةداعيات عمةةةا اهتصةةةاديات دول الاتحةةةاد الأوروبةةةي وةاصةةةة دول منطقةةةة  -7
، التمةة ، البطالةةب بةين الارتفةاع ذبذم المتغيرات الاهتصةادية االنمةوعما ت اليورو تمثمت ىذه التداعيات

والانةفةةاض، إمةةافة إلةةا تراجةةم مكانةةة العممةةة الموحةةد" لاليةةورول الدوليةةة مقابةةل معظةة  العمةةلات الصةةعبة 
 ةاصة أما  الدولار الأمريكي.

اليورو مةن ةةلال منطقة اليورو تواجو سيناريوىات محتممة بعد أزمة الديون السيادية والمتمثمة في انييار  -8
، تعةةةافي منطقةةة اليةةةورو أو أن تصةةبن المنطقةةةة أكثةةر تكةةةاملا وهةةو" ومةةةدعا" لمتماسةةة  ةةةروج دولةةةة أو أكثةةر

 بفمل عجمة النمو الاهتصادي.

 التمصيات

 :تقدي  التوصيات التاليةنا من ةلال النتا ج المتوصل إلييا يمكن

ينبغي أن تعتمد البنو  المركزية فةي آن واحةد عمةا كةل مةن الأدوات التقميديةة وكيةر التقميديةة حتةا تةنجن  -9
 السياسة النقدية في معالجة الأزمات المالية.

ىةةةزات مةةةرور" مةةةمان الاسةةةتقرار الاهتصةةةادي لجميةةةم الةةةدول الأعمةةةاء فةةةي التكتةةةل وسةةةرعة مواجيةةةة أي  -2
، وذلة  لأن التكتةل الاهتصةادي الةذي يمة  اهتصةاديات هويةة وأةةرب اهتصاد أيةة دولةة عمةوتمعة أي 

 معيفة يكون تكتل ىش وعرمة لانتشار العدوب بين أعما و.

مرور" تطبيل دول منطقة اليورو والاتحاد الأوروبي التدابير والإجراءات والتوجييات المالية والاهتصادية  -3
الأوروبةي مةن أجةل تفةادي الأزمةات الماليةة والنقديةة وعةدوب انتقاليةا بةين المقدمة من طرة أجيز" الاتحاد 

 دول الاتحاد.

 افية والمصداهية بين دول الأعماء.مرور" احترا  أسس وهواعد التكامل الاهتصادي والتزا  الشف -4
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ر يةةا والاسةةتجابة الفعالةةة لمصةةدمات كيةةمةةرور" بنةةاء أنظمةةة استشةةرافية فيمةةا يتعمةةل وتسةةيير الأزمةةات داةم -5
القويةةة  الاهتصةةادياتمتوهعةةة داةميةةا، وبنةةاء صةةناديل لمةةدع  داةةةل الاتحةةاد الأوروبةةي وتقويةةة الصةةمة بةةين 

 والمعيفة من أجل تحقيل نوع من التطور المتكامل والذي سيؤدي إلا تقوية الاتحاد من العمل.

 :ال راسو آفاق

ىنةا  العديةد مةن الأسة مة بحاجةة إلةا من ةةلال مةا تقةد  نؤكةد أن دراسةتنا تكمميةا العديةد مةن الموامةيم حية  
 :منيا الدراسة والتحميل والتي يمكن اعتبارىا أبحاثا مستقبمية نذكر

 تقيي  السياسات النقدية كير التقميدية في معالجة الأزمات المالية. -
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 الكتب/1

، دار الجامعة عمى سمطات البنك المركزيالدفع الالكترونية وانعكاساتها  ظمنعبد العميم العجمي،  أحمد-1
  .3112الجديدة، الإسكندرية، 

، دار وائل لمنشر، الطبعة الثانية، النقود والمصارف)مدخل تحميمي ونظري(أكرم حداد، مشهور هذلول، -3
 .3118عمان، 

عمان، ، دار صفاء لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، أساسيات الاقتصاد الكميإياد عبد الفتاح النسور،  -2
3112. 

  . 7002، دار العلوم للنشر والتوزيع ، الجزائر،الاقتصاد الكلي بريبش السعيد، -4

والنشر والتوزيع، الطبعة ، مجد لممؤسسة الجامعية لمدراسات الاقتصادية الدوليةالعلاقات بسام الحجار،  -4
 .3112الأولى، بيروت، لبنان، 

، الديوان الوطني لممطبوعات الجامعية، محاضرات في النظريات والسياسات النقديةبمعزوز بن عمي،  -5
 .3116الطبعة الثانية، الجزائر، 

لطبعة الأولى، ، دار الفجر لمنشر، اعمم الاقتصادجورج باكمي، سوميث ديساوي، ترجمة أحمد المغربي،  -6
 .3112القاهرة، 

 العربية،، الطبعة الأولى، مركز دراسات الوحدة الاتحاد الأوروبي والدروس المستفادة غربياحسن نافعة،  -7
  .لبنان

 .3113، دار الكندي لمنشر والتوزيع، عمان، اقتصاديات النقود والبنوكحسين بن هاني،  -8

 الاقتصادية الكبرى التكاثر البشري والرفاهية مشكلات اقتصاديةالجات، الخصخصة الكيانات حسين عمر،  -9
 .3111، دار الكتاب الحديث، القاهرة، معاصرة

 .3112، دار الجامعة الجديدة لمنشر والتوزيع، الإسكندرية، الاقتصاد المصرفيخبابة عبد الله،  -11

، ، دار اليازوري لمنشر والتوزيعنقديةالبنوك المركزية والسياسات الزكرياء الدوري، يسرى السامراني،  -11
    .3116الأردن، 

  .3112، دار وائل لمنشر، الطبعة الأولى، عمان، مبادئ الاقتصاد الكميسامر عبد الهادي وآخرون،  -13

 .3115، الدار المصرية المبنانية، القاهرة، التكتلات الاقتصادية بين التنظير والتطبيقسامي عفيفي حاتم،  -12
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 .1999، دار دمشق لمنشر والتوزيع، سوريا، اليوروير صارم، سم -14

 .3115، دار الفجر لمنشر والتوزيع، مصر، النقود والسياسات النقديةصالح مفتاح،  -15

، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزء الثاني، الطبعة مبادئ الاقتصاد النقدي والمصرفيعبد القادر خميل،  -16
 .3116الثانية، الجزائر، 

، الدار الجامعية، والبنوك)أساسيات ومستحدثات( النقوداقتصاديات مب عبد الحميد، عبد المط -17
  . 3119الإسكندرية، 

، ديوان المطبوعات مدخل إلى السياسات الاقتصادية الكمية) دراسة تحميمية تقييمية(قدي عبد المجيد،  -18
 .3115، الطبعة الثانية، الجزائر، الجامعية

، الوحدة النقدية الأوروبية، الإشكاليات والآثار المحتممة عمى المنطقة العربيةمجدي محمود شهاب،  -19
 الدار الجامعية، الإسكندرية، بدون سنة نشر.

 .3111، مؤسسات شباب الجامعة، الإسكندرية،اقتصاديات النقود والبنوكمجيد ضياء موسوي،  -31

، الطبعة الأولى، الشامل والكامل لمعممة الأوروبية الموحدة اليورو والإطارمحمد أحمد الخضيري،  -31
 .3113مجموعة نيل العربية لمنشر والتوزيع، القاهرة،

، منشورات -دراسة في التأثير السياسي الأوروبي -مستقبل الاتحاد الأوروبيمحمد دحام الكردي،  -33
 .3112الحمبي الحقوقية، القاهرة، 

، الطبعة الأولى، دار بمقيس لمنشر -الآثار عمى اقتصاد البمدان العربية والعالم-اليورومغاوري شمبي،  -32
 .3111، الجزائر، والتوزيع

دار زهران لمطباعة والنشر، ، النقود و المصارف والنظرية النقدية ،ناظم محمد نوري الشمري -34
 .3116،الأردن

دار   الأولى،الطبعة ، مي)مبادئ وتطبيقات(الاقتصاد الكنزار سعد الدين العيسى، إبراهيم سميمان قطف،  -35
  .3116الحامد لمنشر والتوزيع ، الطبعة الأولى، عمان، 

 :/الممتقيات2

، ورقة عممية مقدمة لمممتقى ، حقيقة سياسة معدل الفائدة الصفريأحمد بمواغي، عبد الرزاق بمعباس -1
 ، الجزائر.3119، 6-5الدولي يومي 



 قائمة المراجع
 

116 
 

مداخمة مقدمة في الممتقى العممي  ،التمويل غير التقميدي، عاتي يمينة، تيمجغدين عمربختي سمير،  -3
شكالية تمويل الاقتصاديات الناشئة، جامعة مسيمة، الجزائر، يومي  -15الوطني حول النظام المالي وا 

 .3119فيفري  16
 .3117ت الاستثمار،، اتحاد شركاالتغير في أسعار الفائدة وأثرها عمى حركة الاقتصادحسن الحاج،  -2
أزمة الديون السيادية لمنطقة اليورو وتداعياتها عمى الاقتصاد ركي أحسن، غريبي أحمد، -4

 .،الجزائرالقبرصي
، مداخمة مقدمة لمممتقى -رهانات وتحديات-اليورو والنظام الاقتصاد العالميرشد إدريس، محمد زيدان،  -5

أفريل  19-18وتحديات، جامعة الأغواط، الجزائر، الدولي حول اليورو وآثاره عمى الدول العربية فرص 
3115.    

 المجلاتالمقالات و  /3

 الفترةة السياسة النقدية في السودان في فعالي، محمد نصر، المهدي الطاهر، أماني الحاج -1
 . 3111، السودان، 5، مجمة جامعة بخت رضا العممية، العدد (1991-2112)

منطقة اليورو: أسبابها ونشوئها وانتشارها والدور الذي لعبته الأزمة المالية في أوكيل نسيمة،  -3
 .3112، 63-61مجمة بحوث اقتصادية عربية، العددان  ،في الأسواق المالية

، مجمة الباحث الصادرة أزمة الدين السيادي في اليونان: الأسباب والحمولبوالكور نور الدين،  -2
 .3112، 12سكيكدة، العدد  1955أوت  31عن جامعة 

 الإصلاحات التنظيمية المصرفية في منطقة اليورو بعد أزمةبوزرب خير الدين، معيزي نجاة،  -4
 . 3118، 12مجمة جديد الاقتصاد، الجزائر، العدد  الديون السيادية،

، مجمة دور الاتحاد في إدارة أزمة الديون السيادية الأوروبيةرحال فاطمة، نادية بمورغي،  -5
دارة الأعمال، جامعة بسكرة، العدد الاقتصاديات المالية   .3116، 11البنكية وا 

، مجمة رؤى تداعيات أزمة الديون الأوروبية عمى الاقتصاديات المغاربيةسميمان شيبوط،  -6
 . 3114، جوان، 16الاقتصادية، الجزائر، العدد

 أزمة-الفقرأثر الأزمات الاقتصادية المالية عمى جهود مكافحة  عزيزة بن سمينة، ليندة رزقي، -7
 .12، مجمة إدارة الأعمال والدراسات الاقتصادية، الجزائر، العدد الديون السيادية بمنطقة اليورو

، المجمة الجزائرية لمعولمة السياسات النقدية غير التقميدية الأدوات والأهدافعمي صاري،  -8
 .14،3112والسياسات الاقتصادية، مجمة أفاق عممية، الجزائر، العدد

، 61،العدد الوحدة النقدية الأوروبية واليورو: النشأة والتطور والآثارمود الحمد، فاروق مح -9
 .3111سمسمة رسائل البنك الصناعي، الكويت، 



 قائمة المراجع
 

117 
 

 أثر سياسة التيسير الكمي عمى مستوى العام للأسعار فيهدى هذباء، يونسي ماجدة مدوخ،  -11
 .3119، الجزائر، 13مجمة أفاق عممية، العدد  ،الجزائر

 :لأطروحات والرسالات الجامعية/ ا4

، رسالة مقدمة لنيل شهادة أزمة منطقة اليورو وضرورة تفعيل الاستثمارات العربية البينيةليندة رزقي،  -1
جامعة محمد خيضر، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، الدكتوراه، تخصص تجارة دولية، 

 .3116-3115بسكرة، 
دور السياسات النقدية في معالجة الأزمات المالية "حالة البنك المركزي محمد الأمين وليد طالب،  -3

كمية ، أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه في العموم الاقتصادية، 2112-2112( والأزمة BCE) الأوروبي
 .3116-3115بسكرة،  ،، جامعة محمد خيضرالعموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير

دراسة حالة  -سياسة التعافي من الأزمات المالية من خلال التحفيز والتقشفيونس مراد، دراسة  -2
أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه عموم في العموم الاقتصادية، تخصص تحميل -الإتحاد الأوروبي

 .3131-3119، -12-جامعة الجزائر، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير اقتصادي،
، رسالة أزمة الديون السيادية وانعكاساتها عمى موازين المدفوعات لدول المغرب العربيأحميمة خالد،  -4

 .3112-3113مقدمة لنيل شهادة الماجستير تخصص اقتصاد دولي، جامعة محمد خيضر بسكرة، 
-2111الفترة)  السياسة النقدية ودورها في ضبط العرض النقدي في الجزائر خلالأكن لونيس،  -5

 .12،3111رسالة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في العموم الاقتصادية، جامعة الجزائر (،3119
في  رسالة مقدمة لنيل شهادة الماجستير ،اليورو واتفاقيات الشراكة الأورو متوسطيةإنصاف قسوري،  -6

-3115جامعة محمد خيضر،بسكرة،  كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، العموم الاقتصادية،
3116. 

، أسعار الصرف و المديونية الخارجية عكاسه عمى بنية التجارة الخارجية، اليورو وانحنيش الحاج -7
 كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، رسالة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في العموم الاقتصادية،

 .3111، 12جامعة الجزائر 
رسالة مقدمة لنيل شهادة  ،العممة الأوروبية الموحدة وانعكاسها عمى الجهاز المصرفيلزوبير، خميفي ا -8

جامعة الجزائر  كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، تخصص اقتصاد دولي، الماجستير،
12،3113. 

رسالة مقدمة لنيل شهادة  ،أثر أزمة الديون السيادية عمى واقع ومستقبل الوحدة الأوروبية رواق خالد، -9
جامعة محمد خيضر،  كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، الماجستير، تخصص اقتصاد دولي،

 .3112بسكرة، 
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رسالة  ،العممة الأوروبية الموحدة اليورو وانعكاساتها عمى ميزان المدفوعات الجزائريسامية مقعاش،  -11
كمية العموم الاقتصادية والتجارية مقدمة لنيل شهادة الماجستير في العموم التجارية  مذكرة غير منشورة، 

 .3117-3116جامعة الحاج لخضر، باتنة، ، وعموم التسيير

-2112واقع ومستقبل التجارة الخارجية للاتحاد الأوروبي في ظل الأزمات المالية مريم طبني،  -11
كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم  ة لنيل الماجستير تخصص اقتصاد دولي،رسالة مقدم ،2112
 .3114-3112ة، جامعة محمد خيضر، بسكر  التسيير،

رسالة  ،تداعيات أزمة اليورو عمى الشراكة الأورو متوسطية )دراسة حالة الجزائر(نادية بمورغي،  -13
 العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، كمية مقدمة لنيل شهادة الماجستير تخصص اقتصاد دولي،

 .3114جامعة محمد خيضر، بسكرة، 
السياسات النقدية غير التقميدية في معالجة أزمة الديون السيادية دور أميمة مسعدي، مروى شعباني،  -12

كمية العموم  ، مذكرة مقدمة لاستكمال شهادة الماستر، تخصص اقتصاد دولي،(2112-2111في الفترة) 
 .3119-3118جامعة محمد الصديق بن يحي، جيجل،  الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير،

 أثر السياسة النقدية عمى النمو الاقتصادي في الجزائر) دراسة قياسية في الجزائرباب الله حميمة،  -14
كمية العموم الاقتصادية مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماستر تخصص اقتصاد كمي،  (،1991-2112

 .3119-3118جامعة العربي بن مهيدي، أم البواقي،، لتجارية وعموم التسييروا
مذكرة مقدمة  ،تداعيات أزمة الديون السيادية الأوروبية عمى الاتحاد الأوروبي بن أحمد محمود، -15

كمية العموم الاقتصادية والتجارية لاستكمال شهادة الماستر، في العموم الاقتصادية تخصص مالية وبنوك، 
  .3115 -3114جامعة زيدان عاشور، الجمفة، ، وعموم التسيير

، دراسة حالة السياسة النقدية بين الأدوات التقميدية وغير التقميديةبوالنش ريمة، بوسفط ميادة،  -16
مذكرة مقدمة لاستكمال شهادة الماستر في العموم الاقتصادية، تخصص  الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي،

-3117جامعة محمد الصديق بن يحي،  العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير،كمية  اقتصاد دولي،
3118. 

 عمى ميزان مدفوعات دول انعكاسات أزمة الديون السيادية الأوروبيةبوشعال فايزة، بوشممة حنان،  -17
لعموم مذكرة مقدمة لاستكمال شهادة الماستر في ا ،دراسة حالة مقارنة بين دول المغرب العربي-المغرب

جامعة محمد  كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، الاقتصادية، تخصص اقتصاد بنكي ونقدي،
 .318-3117الصديق بن يحي، جيجل، 

مذكرة مقدمة لاستكمال  ،الاتحاد الأوروبي وقضية اليونان) نموذج لموحدة أم التفكك(تالي سعيدة،  -18
المعاصر، كمية العموم الإنسانية والاجتماعية، جامعة محمد ر، تخصص تاريخ العالم شهادة الماست

 .3116-3115بوضياف، المسيمة، 



 قائمة المراجع
 

119 
 

مذكرة مقدمة لاستكمال  ،الاتحاد الأوروبي بعد خروج بريطانيا التحديات والرهاناتحمدان محمد رفيق،  -19
عة محمد شهادة الماستر، تخصص استراتجيات وعلاقات دولية، كمية الحقوق والعموم الإنسانية، جام

 .  3117-3116بوضياف، المسيمة، 
مذكرة مقدمة لنيل شهادة  ،انعكاس أزمة الديون السيادية عمى مستقبل اليوروسالمي محمد الشريف،  -31

كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم  الماستر، في العموم الاقتصادية تخصص نقود و مؤسسات مالية،
 .3114-3112، قالمة، 1945ماي  18جامعة  التسيير،

شكالية إدارة التدفقات الرأسمالية إلىفادية كروي، شهيناز بوصبيعة،  -31  السياسة النقدية غير التقميدية وا 
شهادة  ، مذكرة مقدمة لنيل(2112-2111الأسواق الناشئة ) دراسة حالة دول البريكس خلال الفترة 

كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم  في العموم الاقتصادية، تخصص اقتصاد نقدي وبنكي، الماستر
 .3117-3116جامعة محمد الصديق بن يحي، جيجل،  التسيير،

، مذكرة مقدمة لنيل  شهادة الماستر في انعكاسات أزمة اليونان عمى منطقة اليورومناصرية أنوار،  -33
جامعة العربي بن مهيدي، أم البواقي،  وم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير،كمية العم العموم الاقتصادية،

3116-3117. 
ل شهادة ، مذكرة مقدمة لنيمستقبل الوحدة النقدية الأوروبية في ظل أزمة الديون السياديةوداد عسيمة،  -32

جامعة محمد ، يركمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسينقود ومالية دولية،  تخصص الماستر
 .3115-3114الصديق بن يحي، جيجل، 

 المواقع الالكترونية:
 مقال متوفر عمي الرابط: ،الحساب العالمي لمسياسات النقدية غير التقميدية غريستين لاغارد،-1

http://www.inf.org/extenal/arabic/np/spee/chees/2013. 
 

  : متوفر عمى الرابط ،ماذا سيحدث لمعالم نتيجة خطة التيسير الكميمحمد إبراهيم السقا،  -3 

http : //www.alphabeta.argaam.com/article/détail/23174/    

 متوفر على الرابط: الصفري،الاقتصاد العالمي بمعدل الفائدة السقا، إبراهيممحمد  -3 

http://economy of kuwaite.blog spot.com 2009/01/blog-post 13/3.html.  

 

http://www.ofeed.com 

https://www.arabictrader.com/ar/news/central-banks/  

https://m.marefa. Org 

http://www.inf.org/extenal/arabic/np/spee/chees/2013
http://www.ofeed.com/
https://www.arabictrader.com/ar/news/central-banks/
https://m.marefa/


 قائمة المراجع
 

120 
 

Alphabeta.argaam.com  

 http:// www.banKYgte.com8440&grqid=qbEYpxwh/=ar-DZ 

 بالمغة الأجنبية:المراجع 
1-  Mark Gertler and Peter Karach :Model of unconnentional Monetary policy.NY 

University,April,2010. 
 

2- Jean Claude trichet,Unconventional Monetary policy measures :pinciples-
conditon- raison d’être, international journal of central banking,january,2013. 
 
 

 2- Michael joyce,David Miles ;Quantitave Easing and unconventional monetary 
policy, the economic,journal,November,2012. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.bankygte.com8440&grqid=qbeypxwh/=ar-DZ


 

 

 

 الملخص



 الملخص
 

 

لم يكد ينتهي العقد الأول من زمن الوحدة النقدية الأوروبية "اليورو" والتي كان من المنتظر أن 
ة حادة ومفاجئة عرفت بأزمة الديون حتى وجدت منطقة اليورو نفسها أمام أزم، نجاحا يتحققتتوج 

اليونان  السيادية من أزمة الديون حيث  انطمقت العقاري الأمريكية، التي كانت وليدة أزمة الرهن السيادية
وفي ظل تمك الظروف غير العادية تجسد دور اليورو،  منطقةعدواها بعد ذلك إلى جميع دول  لتنتقل

البنك المركزي الأوروبي في تخفيف من وطأة التداعيات السمبية لأزمة الديون السيادية من خلال أدوات 
 السياسة النقدية التقميدية وغير التقميدية.

 .الديون السيادية السياسة النقدية، الوحدة النقدية الأوروبية، أزمة فتاحية:الكممات الم

Abstract: 

No sooner ends the first decade of the time of European monetary 

integration "Euro", which was expected to be crowned whith succes until 

found the Euro itself faced a servere crisis and sudden know as the sovereign 

debt crisis, that was a product of the US mortgage crisis, as the sovereign debt 

crisis started  from  Greece, then it spread to all Eurozone countries, In light 

of these extraordinary circumstances the role of the European Central Bank 

was embodied in mitigating the negative repercussions of the sovereign debt 

crisis through conventional and unconventional monetary policy tools.  

Key words: Monetary policy, European monetary unit, sovereign debt crisis. 


