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الطریق لإتمام ھذا العمل. يأتوجھ أولا بالشكر إلى الله عز و جل الذي یسر ل  

الذي أشرف على ھذا العمل،  "خالد بوجعدار" كما أنني أسدي خالص شكري و تقدیري للأستاذ الدكتور  

.و كان لما أمدني من إرشادات و توجیھات و تشجیع الفضل في إتمامھ  

الأساتذة الكرام أعضاء لجنة المناقشة على منحھم لي جزء من وقتھم الثمین كما أتقدم بالشكر إلى 

 لمناقشة ھذا البحث و إثرائھ بملاحظاتھم القیمة.

، لا یفوتني أیضا أن أشكر كل الذین قدموا لي ید المساعدة من قریب أو من بعید لإنجاز ھذا البحث

ریة و علوم التسییر بجامعة العربي بن مھیدي أخص بالذكر زملائي في كلیة العلوم الاقتصادیة و التجا

 2منتوري عبد الحمید مھري مكتبة العلوم الاقتصادیة بجامعة التابعین ل نیموظفكل الأم البواقي، و كذا 

 قسنطینة (خصوصا السید نور الدین طالب).

لتي قدمتھا لي لإنجاز ھذا العمل.ا أخیرا أقدم شكري الخالص لعائلتي على التشجیعات و التسھیلات  

   



 

 

 

؛إلى والدي الكریمین أطال الله في عمرھما اللذین كان لدعائھما الأثر البارز في مشواري الدراسي  

؛إلى زوجتي التي طالما شجعتني و كانت عونا لي في ھذا العمل  

؛إلى ابنتي الغالیة "ملاك" التي عایشت ھذا البحث  

المزید من النجاحات؛ اإلى أختي و أخي اللذان أتمنى لھم  

أساتذتي الكرام الذین كان لھم الفضل بعد الله عز و جل في تدریسي و إیصالي إلى ھذه  إلى كافة

 المرحلة؛

 إلى كافة أصدقائي.
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مѧѧѧن فتѧѧѧرات  هیѧѧѧدا مسѧѧѧتمرا منѧѧѧذ القѧѧѧرن التاسѧѧѧع عشѧѧѧر و مѧѧѧا شѧѧѧھداشѧѧѧھد الاھتمѧѧѧام بالسیاسѧѧѧة النقدیѧѧѧة تز

فѧѧѧѧي  "میلتѧѧѧѧون فریѧѧѧѧدمان"عѧѧѧѧدم الاسѧѧѧѧتقرار النقѧѧѧѧدي، كمѧѧѧѧا كѧѧѧѧان لظھѧѧѧѧور المدرسѧѧѧѧة النقدیѧѧѧѧة بزعامѧѧѧѧة 

سѧѧѧجل الفكѧѧѧѧر ، و قѧѧѧѧد أواسѧѧѧط القѧѧѧرن الماضѧѧѧѧي دورا كبیѧѧѧرا فѧѧѧي تسѧѧѧѧلیط الضѧѧѧوء علѧѧѧѧى ھѧѧѧذه السیاسѧѧѧة

و نقѧѧѧѧاش  النقѧѧѧѧدي عѧѧѧѧدة تطѧѧѧѧورات و تحѧѧѧѧولات علѧѧѧѧى مѧѧѧѧر الѧѧѧѧزمن حیѧѧѧѧث كانѧѧѧѧت النقѧѧѧѧود محѧѧѧѧل دراسѧѧѧѧة 

و تجلѧѧѧى ذلѧѧѧك قѧѧѧدیما فѧѧѧѧي المسѧѧѧاھمات الفكریѧѧѧة لفلاسѧѧѧѧفة  ،سѧѧѧفة و المفكѧѧѧرین الاقتصѧѧѧѧادیینلعدیѧѧѧد الفلا

ھا مختلѧѧѧѧѧف تو حѧѧѧѧѧدیثا فѧѧѧѧѧي النظریѧѧѧѧѧات النقدیѧѧѧѧѧة التѧѧѧѧѧي صѧѧѧѧѧاغ "أرسѧѧѧѧѧطو"الإغریѧѧѧѧѧق القѧѧѧѧѧدامى أمثѧѧѧѧѧال 

  ...الخ).النقدیون  سیك و النیوكلاسیك والكلا :مثل( الاقتصادیةالمدارس الفكریة 

         و خصѧѧѧѧائص و أھѧѧѧѧداف مفѧѧѧѧاھیم بمعѧѧѧѧالم السیاسѧѧѧѧة النقدیѧѧѧѧة بتحدیѧѧѧѧد تطѧѧѧѧور الفكѧѧѧѧر النقѧѧѧѧدي سѧѧѧѧمح لقѧѧѧѧد 

إحѧѧѧѧدى أدوات السیاسѧѧѧѧة تشѧѧѧѧكل إلѧѧѧѧى جانѧѧѧѧب السیاسѧѧѧѧة المالیѧѧѧѧة السیاسѧѧѧѧة النقدیѧѧѧѧة و أصѧѧѧѧبحت  ،و أدوات

و حتѧѧѧѧى  لأوضѧѧѧѧاع الاقتصѧѧѧѧادیة السѧѧѧѧائدةعلѧѧѧѧى االتѧѧѧѧأثیر كبیѧѧѧѧرة فѧѧѧѧي الاقتصѧѧѧѧادیة التѧѧѧѧي تملѧѧѧѧك قѧѧѧѧدرة 

بغیѧѧѧة تعمال مختلѧѧѧف أدوات السیاسѧѧѧة النقدیѧѧѧة إلѧѧѧى اسѧѧѧتلجѧѧѧأ البنѧѧѧوك المركزیѧѧѧة عѧѧѧادة مѧѧѧا  إذ، المسѧѧѧتقبلیة

كمیѧѧѧة  فѧѧѧيكمیѧѧѧة تѧѧѧؤثر  تاأدوتحقیѧѧѧق أھѧѧѧدافھا التѧѧѧي عѧѧѧادة مѧѧѧا تصѧѧѧنف مѧѧѧن طѧѧѧرف الاقتصѧѧѧادیین إلѧѧѧى 

نوعیѧѧѧة الائتمѧѧѧѧان و كلفتѧѧѧھ، و أخیѧѧѧѧرا تعلیمѧѧѧات مباشѧѧѧѧرة  فѧѧѧѧيو أدوات كیفیѧѧѧѧة تѧѧѧؤثر النقѧѧѧود المتداولѧѧѧة، 

   ة و الكیفیة من تحقیق أھداف السیاسة النقدیة.یتم استعمالھا في حالة عدم تمكن الأداوات الكمی

 ، و قѧѧѧدة إلѧѧѧى إدارة العѧѧѧرض النقѧѧѧدي لغѧѧѧرض تحقیѧѧѧق ھѧѧѧدف أو أھѧѧѧداف معینѧѧѧةیѧѧѧالسیاسѧѧѧة النقدتھѧѧѧدف 

تحقیѧѧѧق الاسѧѧѧتقرار النقѧѧѧدي أي محاربѧѧѧة التضѧѧѧخم ھѧѧѧدفا رئیسѧѧѧیا للبنѧѧѧوك المركزیѧѧѧة لفتѧѧѧرة ھѧѧѧدف ظѧѧѧل 

ضѧѧѧخم المرتفعѧѧѧة التѧѧѧي شѧѧѧھدتھا جѧѧѧل معѧѧѧدلات التھѧѧѧو دعѧѧѧم ھѧѧѧذا التوجѧѧѧھ لعѧѧѧل مѧѧѧا  زمنیѧѧѧة طویلѧѧѧة، و

الناجمѧѧѧѧة أمѧѧѧѧام الخسѧѧѧائر المالیѧѧѧة الضѧѧѧخمة لا أنѧѧѧھ و ، إالѧѧѧدول المتقدمѧѧѧة بعѧѧѧد الحѧѧѧѧرب العالمیѧѧѧة الثانیѧѧѧة

 ھѧѧѧذه الأخیѧѧѧѧرة و أمѧѧѧام انعكاسѧѧѧات )زدتن وووبѧѧѧرمنѧѧѧذ انھیѧѧѧѧار نظѧѧѧام خاصѧѧѧة (الأزمѧѧѧات المالیѧѧѧة  عѧѧѧن

عمومѧѧѧѧѧا و السѧѧѧѧѧلطات كѧѧѧѧѧان واجبѧѧѧѧѧا علѧѧѧѧѧى الحكومѧѧѧѧѧات  الاقتصѧѧѧѧѧاديالسѧѧѧѧѧلبیة علѧѧѧѧѧى معѧѧѧѧѧدلات النمѧѧѧѧѧو 

  حل أو وسلیة للحد من ھذه الظاھرة.إیجاد ادیة خصوصا الاقتص

كانѧѧѧت السیاسѧѧѧة النقدیѧѧѧة فѧѧѧي أعѧѧѧین الكثیѧѧѧر مѧѧѧن المسѧѧѧؤولین الحѧѧѧل المناسѧѧѧب و الأجѧѧѧدر لمواجھѧѧѧة لقѧѧѧد 

البنѧѧѧوك المركزیѧѧѧة تسѧѧѧتحدث  أخѧѧѧذتو تجسѧѧѧد ذلѧѧѧك بشѧѧѧكل فعلѧѧѧي عنѧѧѧدما  ،الأزمѧѧѧات المالیѧѧѧة المتكѧѧѧررة

تحقیѧѧѧق الاسѧѧѧتقرار المѧѧѧالي أصѧѧѧبح ، إذ ا النقدیѧѧѧةلسیاسѧѧѧتھ ھѧѧѧدفا جدیѧѧѧداھѧѧѧدف تحقیѧѧѧق الاسѧѧѧتقرار المѧѧѧالي 

مѧѧѧѧن الأھѧѧѧѧداف المعلنѧѧѧѧة للبنѧѧѧѧوك المركزیѧѧѧѧة و بالتѧѧѧѧالي و مѧѧѧѧا یقتضѧѧѧѧیھ مѧѧѧѧن معالجѧѧѧѧة الأزمѧѧѧѧات المالیѧѧѧѧة 

دوات لأاسѧѧѧѧѧتعمال البنѧѧѧѧѧوك المركزیѧѧѧѧѧة علѧѧѧѧѧى أرض الواقѧѧѧѧѧع بتѧѧѧѧѧرجم ذلѧѧѧѧѧك  قѧѧѧѧѧد لسیاسѧѧѧѧѧتھا النقدیѧѧѧѧѧة، و

   لأزمات المالیة.ل مواجھتھافي سیاستھا النقدیة 
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 مبررات اختیار الموضوع البحث و أھمیة: أولا

یعѧѧѧد البحѧѧѧث فѧѧѧي موضѧѧѧوع الأزمѧѧѧات المالیѧѧѧة و سѧѧѧبل مواجھتھѧѧѧا مѧѧѧن أھѧѧѧم الموضѧѧѧوعات التѧѧѧي تحضѧѧѧى 

لعبѧѧѧѧѧت الأزمѧѧѧѧѧات المالیѧѧѧѧѧة كظѧѧѧѧѧاھرة  ، و قѧѧѧѧѧدالمعاصѧѧѧѧѧرة الاقتصѧѧѧѧѧادیةباھتمѧѧѧѧѧام الدراسѧѧѧѧѧات المالیѧѧѧѧѧة و 

طѧѧѧوره لمѧѧѧا لھѧѧѧا مѧѧѧن صѧѧѧلة و ت الاقتصѧѧѧادياقتصѧѧѧادیة علѧѧѧى مѧѧѧر الѧѧѧزمن دورا ھامѧѧѧا فѧѧѧي مسѧѧѧار النمѧѧѧو 

ازدادت أھمیѧѧѧѧة و قѧѧѧѧد  ،و الاسѧѧѧѧتھلاك الاسѧѧѧѧتثماروثیقѧѧѧѧة بعѧѧѧѧدة متغیѧѧѧѧرات اقتصѧѧѧѧادیة كلیѧѧѧѧة كالѧѧѧѧدخل و 

 تنوھѧѧذا البحѧѧѧث مѧѧѧع تزایѧѧد حѧѧѧدة الأزمѧѧѧات المالیѧѧة فѧѧѧي العقѧѧѧود الأخیѧѧرة لا سѧѧѧیما بعѧѧѧد انھیѧѧار نظѧѧѧام بѧѧѧر

   .لمالیةز و ما تبعھ من تسارع الدول نحو التحریر المالي و من تعدد الابتكارات ادوو

مѧѧѧѧن أھمیѧѧѧѧة ھѧѧѧѧذا البحѧѧѧѧث نظѧѧѧѧرا لحداثѧѧѧѧة  2008-2007لمیѧѧѧѧة اتعرضѧѧѧѧنا للأزمѧѧѧѧة المالیѧѧѧѧة العزاد قѧѧѧѧد و 

ѧѧѧین دول العѧѧѧارھا بѧѧѧا و انتشѧѧѧرا لتكلفتھѧѧѧة و نظѧѧѧن جھѧѧѧة مѧѧѧذه الأزمѧѧѧن اھѧѧѧد مѧѧѧرى، فالعدیѧѧѧة أخѧѧѧن جھѧѧѧلم م

 الاقتصѧѧѧادكѧѧѧأكبر أزمѧѧѧة مالیѧѧѧة یشѧѧѧھدھا  2008-2007قѧѧѧاموا بتصѧѧѧنیف الأزمѧѧѧة المالیѧѧѧة  الاقتصѧѧѧادیین

لمي منѧѧذ أزمѧѧѧة الكسѧѧاد الكبیѧѧѧر أي أنھѧѧا تجѧѧѧاوزت فѧѧي حѧѧدتھا و فѧѧѧي عѧѧدواھا أزمѧѧѧات مالیѧѧة كبѧѧѧرى العѧѧا

  .1997و الأزمة الآسیویة  1994سابقة على غرار الأزمة  المكسیكیة 

التأمѧѧѧѧل فѧѧѧѧي الأزمѧѧѧѧات المالیѧѧѧѧة الحدیثѧѧѧѧة إلѧѧѧѧى القѧѧѧѧول بأنھѧѧѧѧا أصѧѧѧѧبحت متكѧѧѧѧررة و سѧѧѧѧریعة نا دفعیѧѧѧѧو 

ت ظѧѧѧاھرة مثیѧѧѧرة للقلѧѧѧق مѧѧѧن جھѧѧѧة و للإھتمѧѧѧام مѧѧѧن جھѧѧѧة ، إذ شѧѧѧكلت ظѧѧѧاھرة تكѧѧѧرار الأزمѧѧѧاالانتشѧѧѧار

لعѧѧل مѧѧا یزیѧѧد مѧѧن أھمیѧѧة موضѧѧوع البحѧѧث ھѧѧو مѧѧا تقدمѧѧھ السیاسѧѧة النقدیѧѧة مѧѧن حلѧѧول فѧѧي ، و أخѧѧرى

ن الھѧѧѧѧѧدف و بعѧѧѧѧѧد أن كѧѧѧѧا، حѧѧѧѧѧي أنѧѧѧѧھ سѧѧѧѧتقرار المѧѧѧѧاليدعѧѧѧѧѧم الا جѧѧѧѧة الأزمѧѧѧѧѧات المالیѧѧѧѧة ولاعسѧѧѧѧبیل م

التحѧѧѧولات الاقتصѧѧѧادیة الھائلѧѧѧة التѧѧѧي سѧѧѧجلت  حتمѧѧѧتھѧѧѧو محاربѧѧѧة التضѧѧѧخم الرئیسѧѧѧي للسیاسѧѧѧة النقدیѧѧѧة 

ھѧѧѧѧو  السیاسѧѧѧѧة النقدیѧѧѧѧة نحѧѧѧѧو تحقیѧѧѧѧق ھѧѧѧѧدف جدیѧѧѧѧد ألا و أن تتجѧѧѧѧھعلѧѧѧѧى مسѧѧѧѧتوى الاقتصѧѧѧѧاد العѧѧѧѧالمي 

  ة الأزمات المالیة و العمل على الحفاظ على استقرار النظام المالي.لجاعم

-2007علѧѧѧى الأزمѧѧѧة المالیѧѧѧة  BCEتعرضѧѧѧنا إلѧѧѧى رد فعѧѧѧل البنѧѧѧك المركѧѧѧزي الأوربѧѧѧي  أضѧѧѧفىكمѧѧѧا 

بѧѧین المؤسسѧѧات   BCEـغلھا الѧѧیشѧѧنظѧѧرا للمكانѧѧة الكبیѧѧرة التѧѧي أھمیѧѧة إضѧѧافیة لھѧѧذا البحѧѧث،  2008

توجیھھѧѧѧا  نظѧѧѧرا أیضѧѧѧا لكونѧѧѧھ المسѧѧѧؤول عѧѧѧن وضѧѧѧع السیاسѧѧѧة النقدیѧѧѧة و و النقدیѧѧѧة العالمیѧѧѧة والمالیѧѧѧة 

  لكامل دول منطقة الیورو.

و رغبتنѧѧѧا فѧѧѧي ھѧѧѧإن المبѧѧѧرر الرئیسѧѧѧي الѧѧѧذي دفعنѧѧѧا لاختیѧѧѧار ھѧѧѧذا الموضѧѧѧوع لیكѧѧѧون مجѧѧѧالا للبحѧѧѧث، 

ѧѧѧѧѧة البحѧѧѧѧѧل مواكبѧѧѧѧѧة و تحلیѧѧѧѧѧة بدراسѧѧѧѧѧة خاصѧѧѧѧѧولى عنایѧѧѧѧѧبحت تѧѧѧѧѧي أصѧѧѧѧѧة التѧѧѧѧѧادیة الراھنѧѧѧѧѧوث الاقتص

تعمالھا لمعالجѧѧѧة مثѧѧѧل ھѧѧѧذه التѧѧѧي یѧѧѧتم اسѧѧѧسѧѧѧعینا إلѧѧѧى معرفѧѧѧة الأدوات  لككѧѧѧذ المشѧѧѧكلات الاقتصѧѧѧادیة و

العѧѧѧѧالمي عمومѧѧѧѧا و اقتصѧѧѧѧاد الѧѧѧѧدول خاصѧѧѧѧة  الاقتصѧѧѧѧادتفحصѧѧѧѧنا للمشѧѧѧѧاكل التѧѧѧѧي تواجѧѧѧѧھ ، فالمشѧѧѧѧاكل

ا تعتبѧѧѧر الیѧѧѧوم مѧѧѧن بѧѧѧین القضѧѧѧایا عالجتھѧѧѧالأزمѧѧѧات المالیѧѧѧة و سѧѧѧبل م یѧѧѧدفعنا إلѧѧѧى القѧѧѧول بѧѧѧأن قضѧѧѧیة

علیѧѧѧھ نسѧѧѧعى مѧѧѧن خѧѧѧلال ھѧѧѧذه  و ،العلمѧѧѧي و العملѧѧѧيالأساسѧѧѧیة المطروحѧѧѧة للنقѧѧѧاش علѧѧѧى الصѧѧѧعیدین 
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التѧѧѧي تتنѧѧѧاول قضѧѧѧیة الأزمѧѧѧات  الاقتصѧѧѧادیةللبحѧѧѧوث  و لѧѧѧو بسѧѧیطة إضѧѧѧافةالدراسѧѧة العلمیѧѧѧة إلѧѧѧى تقѧѧѧدیم 

  ھا.عالجتالمالیة و سبل  م

  

  بناء الإشكالیة ثانیا:

، كمѧѧѧا اانتشѧѧѧار أكثѧѧѧر خطѧѧѧورة و شѧѧѧدة و زدتن وووأصѧѧѧبحت الأزمѧѧѧات المالیѧѧѧة بعѧѧѧد انھیѧѧѧار نظѧѧѧام بѧѧѧر

أنھѧѧѧا أیضѧѧѧا أصѧѧѧبحت كثیѧѧѧرة التѧѧѧردد حیѧѧѧث لا تكѧѧѧاد أن تѧѧѧزول مخلفѧѧѧات أزمѧѧѧة مالیѧѧѧة مѧѧѧا حتѧѧѧى تنفجѧѧѧر 

أزمѧѧة عѧѧام فѧѧي العقѧѧود الأخیѧѧرة كالعѧѧالمي بعѧѧدة أزمѧѧات كبѧѧرى  الاقتصѧѧادمѧѧرور ، فأزمѧѧة مالیѧѧة جدیѧѧدة

و مѧѧѧѧا عقبھѧѧѧѧا مѧѧѧѧن انفجѧѧѧѧار  2008-2007خیѧѧѧѧرا أزمѧѧѧѧة أو  1997ثѧѧѧѧم أزمѧѧѧѧة  1987ثѧѧѧѧم أزمѧѧѧѧة  1982

فѧѧѧѧي أوربѧѧѧѧا قѧѧѧѧد دفѧѧѧع بالمسѧѧѧѧؤولیین سѧѧѧѧواء علѧѧѧѧى المسѧѧѧѧتوى المحلѧѧѧѧي أو علѧѧѧѧى سѧѧѧѧیادیة أزمѧѧѧة الѧѧѧѧدیون ال

مثѧѧѧل ثѧѧѧار المѧѧѧدمرة لالدولیѧѧѧة إلѧѧѧى البحѧѧѧث عѧѧѧن سѧѧѧبل تكفѧѧѧل تجѧѧѧاوز الآو المؤسسѧѧѧات مسѧѧѧتوى المنظمѧѧѧات 

  ت و عن آلیات جدیدة تساھم في الحفاظ على الاستقرار المالي لفترات أطول.زماھذه الأ

التѧѧѧѧي تعѧѧѧѧد أول شѧѧѧѧكل إشѧѧѧѧراف البنѧѧѧѧوك المركزیѧѧѧѧة علѧѧѧѧى نشѧѧѧѧاط المؤسسѧѧѧѧات المالیѧѧѧѧة و النقدیѧѧѧѧة لقѧѧѧѧد 

المتضѧѧررین مѧѧن الأزمѧѧات المالیѧѧة مѧѧن جھѧѧة و تربعھѧѧا علѧѧى ھѧѧرم السѧѧلطة النقدیѧѧة داخѧѧل الدولѧѧة مѧѧѧن 

ھѧѧѧدف الاسѧѧѧتقرار المѧѧѧالي كھѧѧѧدف جدیѧѧѧد لسیاسѧѧѧتھا  يتبنѧѧѧلكزیѧѧѧة المرجھѧѧѧة أخѧѧѧرى دافعѧѧѧا حقیقیѧѧѧا للبنѧѧѧوك 

تعتمѧѧѧѧد البنѧѧѧѧوك و  ،النقدیѧѧѧѧة التѧѧѧѧي ضѧѧѧѧلت لفتѧѧѧѧرة طویلѧѧѧѧة محصѧѧѧѧورة فѧѧѧѧي محاربѧѧѧѧة التضѧѧѧѧخم لا غیѧѧѧѧر

علѧѧѧѧى حزمѧѧѧѧة مѧѧѧѧن  BCE بنѧѧѧѧك المركѧѧѧѧزي الأوربѧѧѧѧيعلѧѧѧѧى غѧѧѧѧرار ال الإقلیمیѧѧѧѧةالمركزیѧѧѧѧة الوطنیѧѧѧѧة أو 

یѧѧѧة بمѧѧѧا یتماشѧѧѧى و أھѧѧѧدافھا المسѧѧѧطرة سѧѧѧواء توجیѧѧѧھ سیاسѧѧѧتھا النقد رة واالأدوات التѧѧѧي تسѧѧѧمح لھѧѧѧا بѧѧѧإد

بینѧѧѧѧت لنѧѧѧѧا الأزمѧѧѧѧة المالیѧѧѧѧة إذ المالیѧѧѧѧة،  الاضѧѧѧѧطراباتة عالجѧѧѧѧتعلѧѧѧѧق الأمѧѧѧѧر بمحاربѧѧѧѧة التضѧѧѧѧخم أو بم

تجدیѧѧѧѧѧد أدوات  وبѧѧѧѧѧأن البنѧѧѧѧѧوك المركزیѧѧѧѧѧة تبѧѧѧѧѧذل مجھѧѧѧѧѧودات كبیѧѧѧѧѧرة بغیѧѧѧѧѧة تطѧѧѧѧѧویر  2007-2008

یѧѧѧѧة الحدیثѧѧѧѧة الأكثѧѧѧѧر حѧѧѧѧدة و الأسѧѧѧѧرع سیاسѧѧѧѧتھا النقدیѧѧѧѧة حتѧѧѧѧى تتماشѧѧѧѧى مѧѧѧѧع متطلبѧѧѧѧات الأزمѧѧѧѧات المال

  و حتى تتمكن من مواجھتھا بشكل فعال. ،انتشارا

كیѧѧѧف تسѧѧѧاھم البنѧѧѧوك المركزیѧѧѧة عبѧѧѧر فѧѧѧي إطѧѧѧار ھѧѧѧذا التحلیѧѧѧل نطѧѧѧرح التسѧѧѧاؤل المحѧѧѧوري التѧѧѧالي:  و

البنѧѧѧѧك المركѧѧѧѧزي كیѧѧѧѧف كѧѧѧѧان رد فعѧѧѧѧل ة الأزمѧѧѧѧات المالیѧѧѧѧة؟ و عالجѧѧѧѧدوات سیاسѧѧѧѧتھا النقدیѧѧѧѧة فѧѧѧѧي مأ

  ؟2008-2007مة المالیة الأزعلى  BCEالأوربي 

ھѧѧا لیإن ھѧѧذه الإشѧѧكالیة فѧѧي حѧѧد ذاتھѧѧا تتفѧѧرع عنھѧѧا جملѧѧة مѧѧن التسѧѧاؤلات تتطلѧѧب منѧѧا إلقѧѧاء الضѧѧوء ع

  الإجابѧѧѧة علیھѧѧѧا قصѧѧѧد الѧѧѧتمكن مѧѧѧن التحلیѧѧѧل المعمѧѧѧق لظѧѧѧاھرة الأزمѧѧѧات المالیѧѧѧة مѧѧѧن جھѧѧѧة  لѧѧѧةو محاو

ى، و تتمثѧѧѧل ھѧѧѧѧذه ة ھѧѧѧذه الأزمѧѧѧات مѧѧѧن جھѧѧѧة أخѧѧѧرعالجѧѧѧو مѧѧѧا تؤدیѧѧѧھ السیاسѧѧѧة النقدیѧѧѧة فѧѧѧي سѧѧѧبیل م

  الأسئلة الفرعیة في الآتي:

 السیاسة النقدیة؟أثر وات الرئیسیة لانتقال نفیم تتمثل الق - 1
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 تسѧلكھاو ھѧل ھنѧاك قنѧوات معینѧة  ؟ظاھرة عدوى الأزمѧات المالیѧة الأسباب الحقیقیة القائمة وراءما  - 2

 العدوى في انتقالھا بین الدول؟

نѧѧدلاع الوحیѧѧد لاسѧѧبب ال) ھѧѧي Subprimesھѧѧل یمكѧѧن القѧѧول بѧѧأن أزمѧѧة الѧѧرھن العقѧѧاري (أزمѧѧة الѧѧـ  - 3

 ؟2008-2007 الأزمة المالیة

 ة الأزمات المالیة؟عالجأدوات السیاسة النقدیة التقلیدیة و غیر التقلیدیة المستعملة في م ما الفرق بین - 4

 داخل منطقة الیورو؟ ) BCE(ما دور البنك المركزي الأوربي  - 5

مѧن طѧرف البنѧك المركѧزي ما مدى نجاح أدوات السیاسة النقدیة التقلیدیة و غیر التقلیدیة المستخذمة  - 6

 ؟  2008-2007) في مواجھة الأزمة المالیة BCEالأوربي (

  

  أھداف البحث ثالثا:

 الاقتصѧѧѧѧادیةیتمثѧѧѧѧل الھѧѧѧѧدف الرئیسѧѧѧѧي لھѧѧѧѧذا البحѧѧѧѧث فѧѧѧѧي تسѧѧѧѧلیط الضѧѧѧѧوء علѧѧѧѧى أحѧѧѧѧد أبѧѧѧѧرز المسѧѧѧѧائل 

 الاقتصѧѧѧاديھѧѧѧي الأزمѧѧѧات المالیѧѧѧة التѧѧѧي أصѧѧѧبحت تشѧѧѧكل ھاجسѧѧѧا حقیقیѧѧѧا أمѧѧѧام النمѧѧѧو  المعاصѧѧѧرة ألا و

    لѧѧѧѧدول حیѧѧѧѧث سنسѧѧѧѧعى إلѧѧѧѧى الإحاطѧѧѧѧة بعѧѧѧѧدة جوانѧѧѧѧب خاصѧѧѧѧة بھѧѧѧѧذه الظѧѧѧѧاھرة كمسѧѧѧѧبباتھا و أنواعھѧѧѧѧا ل

یھѧѧѧدف أیضѧѧѧا ھѧѧѧذا البحѧѧѧث إلѧѧѧى تحلیѧѧѧل كمѧѧѧا  ،النمѧѧѧاذج النظریѧѧѧة المفسѧѧѧرة للعѧѧѧدوى و قنѧѧѧوات انتقالھѧѧѧا و

، 1929منѧѧѧذ أزمѧѧѧة الكسѧѧѧاد الكبیѧѧѧر لعѧѧѧام  الاقتصѧѧѧادیینأكبѧѧѧر أزمѧѧѧة مالیѧѧѧة شѧѧѧھدھا العѧѧѧالم بشѧѧѧھادة جѧѧѧل 

-2007الحقیقیѧѧѧѧة التѧѧѧѧي كانѧѧѧѧت وراء انѧѧѧѧدلاع الأزمѧѧѧѧة المالیѧѧѧѧة سѧѧѧѧباب لѧѧѧѧى تحدیѧѧѧѧد الأحیѧѧѧѧث نھѧѧѧѧدف إ

التطѧѧѧѧرق إلѧѧѧѧى تѧѧѧѧداعیات ھѧѧѧѧذه الأزمѧѧѧѧة علѧѧѧѧى كѧѧѧѧل مѧѧѧѧن الѧѧѧѧدول المتقدمѧѧѧѧة و الѧѧѧѧدول  لك، و كѧѧѧѧذ2008

  و إلى مختلف الجھود التي بدلت للخروج من ھذه الأزمة. ،النامیة

النقدیѧѧѧة التѧѧѧي یѧѧѧتم اللجѧѧѧوء إلѧѧѧى نھѧѧѧدف أیضѧѧѧا عبѧѧѧر ھѧѧѧذا البحѧѧѧث إلѧѧѧى تسѧѧѧلیط الضѧѧѧوء علѧѧѧى السیاسѧѧѧة 

المѧѧѧالي و لصѧѧѧد مختلѧѧѧف الأزمѧѧѧات المالیѧѧѧة، فѧѧѧالتطرق إلѧѧѧى  سѧѧѧتقرارالاأدواتھѧѧѧا المختلفѧѧѧة للحفѧѧѧاظ علѧѧѧى 

أدوات السیاسѧѧة النقدیѧѧѧة یمكننѧѧا مѧѧѧن إبѧѧراز الكیفیѧѧѧة التѧѧي تطѧѧѧورت بھѧѧا أھѧѧѧداف البنѧѧوك المركزیѧѧѧة، كمѧѧѧا 

لتھا البنѧѧѧѧوك المركزیѧѧѧة للѧѧѧѧرد علѧѧѧѧى یمكننѧѧѧا أیضѧѧѧѧا مѧѧѧن التعѧѧѧѧرف علѧѧѧى الأدوات التقلیدیѧѧѧѧة التѧѧѧѧي اسѧѧѧتعم

الأدوات غیѧѧѧر التقلیدیѧѧѧة أو الحدیثѧѧѧة التѧѧѧي لجѧѧѧأت غالبیѧѧѧة البنѧѧѧوك  لككѧѧѧذ عѧѧѧدة أزمѧѧѧات مالیѧѧѧة سѧѧѧابقة، و

  .2008-2007لرد على الأزمة المالیة لاستعمالھا لالمركزیة في الدول المتقدمة 

لمالیѧѧѧة علѧѧѧى الأزمѧѧѧة ا (BCE)كѧѧѧان الھѧѧѧدف مѧѧѧن دراسѧѧѧة رد فعѧѧѧل البنѧѧѧك المركѧѧѧزي الأوربѧѧѧي قѧѧѧد و 

     إذ  محاولѧѧѧة فھѧѧѧم و تحلیѧѧѧل رد فعѧѧѧل أھѧѧѧم مؤسسѧѧѧة نقدیѧѧѧة و مالیѧѧѧة داخѧѧѧل منطقѧѧѧة الیѧѧѧورو 2007-2008

واجѧѧѧѧھ صѧѧѧѧعوبات كبیѧѧѧѧرة فѧѧѧѧي الѧѧѧѧرد  BCEالѧѧѧѧـ  بѧѧѧѧأن 2008-2007لاحظنѧѧѧѧا خѧѧѧѧلال الأزمѧѧѧѧة المالیѧѧѧѧة 

إلѧѧى تعریفھѧѧѧا و فھمھѧѧѧا عبѧѧѧر  نادفعѧѧѧھ إلѧѧѧى اسѧѧتعمال أدوات جدیѧѧѧدة ھѧѧѧدفالѧѧѧذي  لأمѧѧرازمѧѧѧة ھѧѧѧذه الأعلѧѧى 

  بحث.ھذا ال
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  منھجیة البحث و فرضیات الدراسة رابعا:

 الفرضیات  - أ

 ة الأزمѧѧѧات المالیѧѧѧة علѧѧѧى فرضѧѧѧیات تحلیلیѧѧѧة عالجѧѧѧیقѧѧѧوم بحثنѧѧѧا ھѧѧѧذا حѧѧѧول دور السیاسѧѧѧة النقدیѧѧѧة فѧѧѧي م

  و تفسیریة تطمح لأن تكون شاملة لجمیع عناصر موضوع الدراسة و تتمثل فیما یلي:

العوامѧѧѧل و لѧѧѧیس إلѧѧѧى عامѧѧѧل واحѧѧѧد  تفاعѧѧѧل مجموعѧѧѧة مѧѧѧن إلѧѧѧىیرجѧѧѧع ظھѧѧѧور الأزمѧѧѧات المالیѧѧѧة  - 1

أزمѧѧѧة الѧѧѧرھن العقѧѧѧاري فقѧѧѧط و إنمѧѧѧا  نتیجѧѧѧة ظھѧѧѧرلѧѧѧم ت 2008-2007علیѧѧѧھ نѧѧѧرى بѧѧѧأن أزمѧѧѧة  فقѧѧѧط، و

 .نتیجة عدة عوامل

أحادیѧѧѧة الجانѧѧѧب المتمثلѧѧѧة أساسѧѧѧا فѧѧѧي تبنѧѧѧي حكومѧѧѧات الѧѧѧدول لبѧѧѧرامج  الإنقѧѧѧاذنعتقѧѧѧد بѧѧѧأن خطѧѧѧط  - 2

 في المستقبل. قتصاديالاالكلفة ستؤدي إلى تدھور الوضع  باھظةاقتصادي  إنعاش

یѧѧѧؤدي تواجѧѧѧد معѧѧѧدلات الفائѧѧѧѧدة الرئیسѧѧѧیة عنѧѧѧد مسѧѧѧتویات منخفضѧѧѧѧة أثنѧѧѧاء انѧѧѧدلاع أزمѧѧѧة مالیѧѧѧѧة  - 3

 ھي أداة معدل الفائدة. إلى افتقاد البنك المركزي لأداة رئیسیة في مواجھة الأزمة ألا و

نفتѧѧѧѧѧرض بѧѧѧѧѧأن البنѧѧѧѧѧوك المركزیѧѧѧѧѧة لا تسѧѧѧѧѧتطیع مواجھѧѧѧѧѧة الأزمѧѧѧѧѧات المالیѧѧѧѧѧة الكبیѧѧѧѧѧرة  بواسѧѧѧѧѧطة  - 4

سیاسѧѧѧѧتھا النقدیѧѧѧѧة، و بالتѧѧѧѧالي ستسѧѧѧѧعى إلѧѧѧѧى اسѧѧѧѧتحداث أدوات جدیѧѧѧѧدة ذات فعالیѧѧѧѧة لالتقلیدیѧѧѧѧة دوات الأ

 أكبر.

عبѧѧѧѧѧر أدوات سیاسѧѧѧѧѧتھ النقدیѧѧѧѧѧة التقلیدیѧѧѧѧѧة و غیѧѧѧѧѧر  )BCE(البنѧѧѧѧѧك المركѧѧѧѧѧزي الأوربѧѧѧѧѧي  تمكѧѧѧѧѧن - 5

 داخل منطقة الیورو. 2008-2007تداعیات الأزمة المالیة  من معالجةالتقلیدیة 

 المنھجیة  - ب

ѧѧѧد اختبѧѧѧیات قصѧѧѧحة الفرضѧѧѧدى صѧѧѧذكر، والار مѧѧѧابقة الѧѧѧایم سѧѧѧوع سѧѧѧي لموضѧѧѧور التحلیلѧѧѧا للتطѧѧѧرة من

علѧѧѧى منھجیѧѧѧة نعتبرھѧѧѧا الأنسѧѧѧب فѧѧѧي دراسѧѧѧة مثѧѧѧل ھѧѧѧذا الموضѧѧѧوع و الأكثѧѧѧر ملاءمѧѧѧة  ناعتمѧѧѧداالبحѧѧѧث 

  قة متكاملة.یتعمل على التعامل مع عدة مناھج بطر ،لھ

المنھج الوصѧѧѧفي الѧѧѧذي یسѧѧѧمح لنѧѧѧѧا بعѧѧѧرض عѧѧѧدة عناصѧѧѧѧر بѧѧѧѧفѧѧѧي إنجѧѧѧѧاز ھѧѧѧذا البحѧѧѧث تѧѧѧم الاسѧѧѧتعانة 

رد كѧѧѧذا  والأزمѧѧѧة المالیѧѧѧة،  التسلسѧѧѧل الزمنѧѧѧي لأحѧѧѧداثأساسѧѧѧیة فѧѧѧي موضѧѧѧوع البحѧѧѧث علѧѧѧى غѧѧѧرار 

تѧѧѧداعیات الأزمѧѧѧة علѧѧѧى الѧѧѧدول و أیضѧѧѧا و المتعѧѧѧدد الأطѧѧѧراف علѧѧѧى الأزمѧѧѧة، الفعѧѧѧل أحѧѧѧادي الجانѧѧѧب 

   .الخو المتقدمة...النامیة 

 كغیѧѧѧره مѧѧѧن البحѧѧѧوث الأخѧѧѧرى علѧѧѧى ھѧѧѧذا المسѧѧѧتوى فѧѧѧإن بحثنѧѧѧا ھѧѧѧذا لا یخلѧѧѧو مѧѧѧن الجانѧѧѧب التحلیلѧѧѧيو 

ѧѧѧر مھمѧѧѧیح عناصѧѧѧیر و توضѧѧѧم و تفسѧѧѧن فھѧѧѧا مѧѧѧذي مكننѧѧѧال الѧѧѧوات انتقѧѧѧرار قنѧѧѧى غѧѧѧر ة علѧѧѧة أثѧѧѧالسیاس

أسѧѧѧѧباب و كѧѧѧѧذلك  النمѧѧѧѧاذج المفسѧѧѧѧرة لظѧѧѧѧاھرة العѧѧѧѧدوى،و قنѧѧѧѧوات انتقѧѧѧѧال الأزمѧѧѧѧة المالیѧѧѧѧة، و النقدیѧѧѧѧة، 

    .وصاخص 2008-2007و الأزمة المالیة  وماالأزمات المالیة عم
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  الدراسات السابقة -6

السیاسѧѧѧة النقدیѧѧѧة فѧѧѧي موضѧѧѧوع الأزمѧѧѧات المالیѧѧѧة و  موضѧѧѧوعفѧѧѧي حѧѧѧدود علѧѧѧم الباحѧѧѧث فقѧѧѧد تѧѧѧم تنѧѧѧاول 

الجامعیѧѧѧѧѧة مѧѧѧѧѧن جھѧѧѧѧѧة، و عدیѧѧѧѧѧد التقѧѧѧѧѧاریر الصѧѧѧѧѧادرة عѧѧѧѧѧن بعѧѧѧѧѧض الرسѧѧѧѧѧائل الأطروحѧѧѧѧѧات و عدیѧѧѧѧѧد 

ѧѧѧو نѧѧѧا ھѧѧѧظ  فیھѧѧѧرى، و الملاحѧѧѧة أخѧѧѧن جھѧѧѧة مѧѧѧة و المالیѧѧѧات النقدیѧѧت ذالمؤسسѧѧѧي ربطѧѧѧات التѧѧѧرة الدراس

  تي:بین الموضوعین، و عموما فقد جاءت أبرز الدراسات السابقة كالآ

       العولمѧѧѧѧѧة الاقتصѧѧѧѧѧادیة و الأزمѧѧѧѧѧات المالیѧѧѧѧѧة: الوقایѧѧѧѧѧة تحѧѧѧѧѧت عنѧѧѧѧѧوان:  العقѧѧѧѧѧونیѧѧѧѧѧة ناددراسѧѧѧѧѧة  -1

، و ھѧѧѧي عبѧѧѧارة عѧѧѧن و العѧѧѧلاج "دراسѧѧѧة لأزمѧѧѧة الѧѧѧرھن العقѧѧѧاري فѧѧѧي الولایѧѧѧات المتحѧѧѧدة الأمریكیѧѧѧة"

ѧѧѧة أطروحѧѧѧادیة و التجاریѧѧѧوم الاقتصѧѧѧة العلѧѧѧي كلیѧѧѧة فѧѧѧادیة مقدمѧѧѧوم الاقتصѧѧѧي العلѧѧѧوم فѧѧѧوراه علѧѧѧة دكت 

، حیѧѧѧث تتمثѧѧѧل إشѧѧѧكالیة البحѧѧѧث فѧѧѧي: مѧѧѧا 2013جامعѧѧѧة الحѧѧѧاج لخضѧѧѧر باتنѧѧѧة، عѧѧѧام  و علѧѧѧوم التسѧѧѧییر،

مѧѧѧدى مسѧѧѧاھمة العولمѧѧѧة المالیѧѧѧة فѧѧѧي تكѧѧѧریس الأزمѧѧѧات المالیѧѧѧة و توسѧѧѧیع نطاقھѧѧѧا؟ و ھѧѧѧل یمكѧѧѧن رصѧѧѧد 

ھѧѧѧي أھѧѧѧم  مجموعѧѧѧة مѧѧѧن المؤشѧѧѧرات التѧѧѧي تسѧѧѧمح بالإنѧѧѧذار المبكѧѧѧر بحѧѧѧدوث الأزمѧѧѧات المالیѧѧѧة؟ و مѧѧѧا

ѧѧѧي یمكѧѧѧدائل التѧѧѧراءات و البѧѧѧرھن الإجѧѧѧة الѧѧѧوء أزمѧѧѧى ضѧѧѧات علѧѧѧذه الأزمѧѧѧن ھѧѧѧة مѧѧѧدیمھا للوقایѧѧѧن تق

  ؟.الأمریكیةلایات المتحدة العقاري في الو

   حددت الباحثة مجموعة من الأھداف أھمھا:

تسѧѧѧѧلیط الضѧѧѧѧوء علѧѧѧѧى موضѧѧѧѧوع الأزمѧѧѧѧات المالیѧѧѧѧة و تحدیѧѧѧѧد أسѧѧѧѧبابھا و أبѧѧѧѧرز مؤشѧѧѧѧراتھا اللازمѧѧѧѧة  -

  ؛للوقایة منھا

  ؛النماذج المفسرة لھا لكزمات المالیة و كذعرض مراحل التطور التاریخي للأ -

  ؛الكشف عن العلاقة بین تصاعد العولمة المالیة و تكرار و تواتر الأزمات المالیة -

  ؛تحولھا إلى أزمة مالیة عالمیةكیفیة ز أھم قنوات انتقال أزمة الرھن العقاري و ابرإ -

  یة بحدوث الأزمات المالیة.ئة تنبالبحث عما إذا كانت أنظمة الإنذار المبكر لھا قدرة و قو -

  توصلت الباحثة من خلال الدراسة إلى مجموعة من النتائج أبرزھا: 

المѧѧѧѧѧالي المفѧѧѧѧѧرط، اسѧѧѧѧѧتفحال ریѧѧѧѧѧر أسѧѧѧѧѧباب الأزمѧѧѧѧѧات المالیѧѧѧѧѧة متعѧѧѧѧѧددة و تتمثѧѧѧѧѧل أساسѧѧѧѧѧا فѧѧѧѧѧي التح -

  ؛ظاھرة المضاربة، ضعف الرقابة و الإشراف على المؤسسات المالیة و غیاب الشفافیة

للأزمѧѧѧات المالیѧѧѧة موقѧѧѧف غیѧѧѧر مسѧѧѧؤول بѧѧѧالنظر لتكالیفھѧѧѧا الاقتصѧѧѧادیة و الاجتماعیѧѧѧة الاستسѧѧѧلام  -

  ؛و السیاسیة من ناحیة و العدوى من ناحیة أخرى

تخلѧѧѧق العولمѧѧѧة باسѧѧѧتمرار العدیѧѧѧد مѧѧѧن الثغѧѧѧرات تجعѧѧѧل مѧѧѧن حѧѧѧدوث أزمѧѧѧات مالیѧѧѧة جدیѧѧѧدة أمѧѧѧرا  -

  دوى الأزمات المالیة.ممكنا في أي وقت، كما أن العولمة المالیة توفر أھم قنوات تدویل و ع

مѧѧѧن  خفیѧѧѧفالأزمѧѧѧات المالیѧѧѧة و إمكانیѧѧѧة التѧѧѧوقي منھѧѧѧا و التتحѧѧѧت عنѧѧѧوان:  نسѧѧѧیمة أوكیѧѧѧلدراسѧѧѧة  -2

ѧѧѧѧع دراسѧѧѧѧا "مѧѧѧیا ةأثارھѧѧѧѧرق أسѧѧѧѧوب شѧѧѧѧة جنѧѧѧѧة أزمѧѧѧѧي ، و "حالѧѧѧѧن ھѧѧѧѧارة عѧѧѧѧةعبѧѧѧѧوراه  أطروحѧѧѧѧدكت
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یوسѧѧѧف علѧѧѧوم فѧѧѧي العلѧѧѧوم الاقتصѧѧѧادیة مقدمѧѧѧة فѧѧѧي كلیѧѧѧة العلѧѧѧوم الاقتصѧѧѧادیة و علѧѧѧوم التسѧѧѧییر، جامعѧѧѧة 

ѧѧѧѧن خѧѧѧѧام ذبѧѧѧѧر، عѧѧѧѧرات 2008ة الجزائѧѧѧѧاد مؤشѧѧѧѧن إیجѧѧѧѧل یمكѧѧѧѧي: ھѧѧѧѧث فѧѧѧѧكالیة البحѧѧѧѧل إشѧѧѧѧث تتمثѧѧѧѧحی ،     

بقѧѧѧرب حѧѧدوث أزمѧѧѧة مالیѧѧѧة فѧѧي اقتصѧѧѧاد مѧѧѧا قصѧѧد الحѧѧѧد مѧѧѧن آثارھѧѧا خاصѧѧѧة فѧѧѧي ظѧѧѧل  نѧѧѧاؤتنبو دلائѧѧل 

  من الأزمة الآسیویة لتوقي الأزمات المالیة؟. ستفادةالعولمة؟ و كیف یمكن الا

  من الأھداف أھمھا: حددت الباحثة مجموعة

  ؛محاولة التعریف بالأزمات المالیة قصد معرفة أنواعھا و أسبابھا -

تسѧѧѧلیط الضѧѧѧوء علѧѧѧى ظѧѧѧاھرة العولمѧѧѧة بشѧѧѧكل عѧѧѧام و العولمѧѧѧة المالیѧѧѧة بشѧѧѧكل خѧѧѧاص و دورھѧѧѧا فѧѧѧي  - 

  ؛لأزمات المالیة الحدیثةتكریس ا

  ؛البحث عن أسباب الأزمة الآسیویة و مقارنتھا بأسباب أزمات أخرى -

  من حدة آثارھا. خفیفتقدیم المؤشرات التي تسبق حدوث الأزمة قصد الت -

  توصلت الباحثة من خلال ھذه الدراسة إلى مجموعة من النتائج أبرزھا:

تكѧѧѧون الأنظمѧѧѧة النقدیѧѧѧة صѧѧѧالحة لفتѧѧѧرة مѧѧѧا و فѧѧѧي ظѧѧѧروف معینѧѧѧة، و ھѧѧѧو مѧѧѧا یقتضѧѧѧي إعѧѧѧادة النظѧѧѧر  -

  فیھا في حال تغیر الظروف.

یѧѧѧة عѧѧѧن انھیѧѧѧار شѧѧѧامل للنظѧѧѧام المѧѧѧالي بكѧѧѧل مكوناتѧѧѧھ حیѧѧѧث أن الأزمѧѧѧة المالیѧѧѧة تعبѧѧѧر الأزمѧѧѧات المال -

  ھي تلك التدبدبات العمیقة التي تؤثر كلیا أو جزئیا على مجمل متغیرات المالیة.

عѧѧѧادة مѧѧѧا تحѧѧѧدث الأزمѧѧѧات المالیѧѧѧة بصѧѧѧورة مفاجئѧѧѧة نتیجѧѧѧة لأزمѧѧѧة ثقѧѧѧة فѧѧѧي النظѧѧѧام المѧѧѧالي مسѧѧѧببھا  -

  داخل یرافقھا توسیع مفرط و سریع في الإقراض.  الرئیسي تدفق رؤوس أموال ضخمة لل

       سѧѧѧیا أنѧѧѧѧھ كѧѧѧان ھنѧѧѧѧاك خلѧѧѧل كبیѧѧѧѧر بѧѧѧین النمѧѧѧѧو المѧѧѧѧالي آكشѧѧѧفت الأزمѧѧѧѧة المالیѧѧѧة فѧѧѧѧي جنѧѧѧوب شѧѧѧѧرق  -

  و النمو الاقتصادي الفعلي في قطاعات إنتاج السلع و الخدمات.

ي إسѧѧѧتراتیجیة سѧѧѧیا علѧѧѧى إسѧѧѧتراتیجیة الإنتѧѧѧاج الموجѧѧѧھ للتصѧѧѧدیر و ھѧѧѧآاعتمѧѧѧدت دول جنѧѧѧوب شѧѧѧرق  -

  تكون مضمونة دائما.لا تحمل الكثیر من المخاطر باعتبار أن الأسواق الخارجیة 

سѧѧѧیا فسѧѧѧاد منطѧѧѧق السیاسѧѧѧات التѧѧѧي یѧѧѧدعوا إلیھѧѧѧا صѧѧѧندوق آأكѧѧѧدت تجربѧѧѧة أزمѧѧѧة دول جنѧѧѧوب شѧѧѧرق  -

النقѧѧѧد الѧѧѧدولي و البنѧѧѧك الѧѧѧدولي و أكѧѧѧدت ھشاشѧѧѧة ھѧѧѧاتین المؤسسѧѧѧتین فѧѧѧي التنبѧѧѧؤ بالأزمѧѧѧات أو العمѧѧѧل 

  بھا، ناھیك عن إدارتھا بعد وقوعھا.على تجن

یمكѧѧѧѧن مواجھѧѧѧѧة الأزمѧѧѧѧات المالیѧѧѧѧة مѧѧѧѧن خѧѧѧѧلال ضѧѧѧѧرورة السѧѧѧѧعي للتعѧѧѧѧاون و التضѧѧѧѧامن و التكامѧѧѧѧل  -

  الاقتصادي فیما بین الدول خاصة النامیة.

        الأزمѧѧѧѧѧات المالیѧѧѧѧѧة العالمیѧѧѧѧѧة الأسѧѧѧѧѧباب تحѧѧѧѧѧت عنѧѧѧѧѧوان:  إیمѧѧѧѧѧان محمѧѧѧѧѧود عبѧѧѧѧѧد اللطیѧѧѧѧѧفدراسѧѧѧѧѧة  -3

و ھѧѧѧي عبѧѧѧارة عѧѧѧن أطروحѧѧѧة دكتѧѧѧوراه فلسѧѧѧفة فѧѧѧي العلѧѧѧوم الاقتصѧѧѧادیة مقدمѧѧѧة  ،و الآثѧѧѧار و المعالجѧѧѧات

  .2011لعالمیة، العراق، عام كلیمنتس ام الاقتصاد العام، جامعة سانت سفي ق
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  توصلت الباحثة من خلال ھذه الدراسة إلى مجموعة من النتائج أبرزھا:

حѧѧѧѧѧول معظѧѧѧѧѧم تادا لظѧѧѧѧѧاھرة العولمѧѧѧѧѧة الاقتصѧѧѧѧѧادیة و متѧѧѧѧѧدا 2008جѧѧѧѧѧاءت الأزمѧѧѧѧѧة المالیѧѧѧѧѧة عѧѧѧѧѧام  -

اقتصѧѧѧѧادات العѧѧѧѧالم إلѧѧѧѧى فلسѧѧѧѧفة اقتصѧѧѧѧاد السѧѧѧѧوق، فمѧѧѧѧن الأسѧѧѧѧباب المباشѧѧѧѧرة للأزمѧѧѧѧة ھѧѧѧѧو التوسѧѧѧѧع 

  الائتماني غیر المحسوب في منح القروض العقاریة.

نجѧѧѧد ضѧѧѧعف الرقابѧѧѧة علѧѧѧى  2008إلѧѧѧى أزمѧѧѧة عѧѧѧام  أفضѧѧѧتمѧѧѧن الأسѧѧѧباب غیѧѧѧر المباشѧѧѧرة التѧѧѧي  -

ѧѧѧة مѧѧѧات المالیѧѧѧةالمؤسسѧѧѧوك المركزیѧѧѧة و البنѧѧѧل الدولѧѧѧي  ،ن قبѧѧѧاد الأمریكѧѧѧع الاقتصѧѧѧى تراجѧѧѧافة إلѧѧѧإض

و المتمثѧѧѧل أساسѧѧا فѧѧѧي تراجѧѧع فѧѧائض الموازنѧѧѧة العامѧѧة و انخفѧѧѧاض التѧѧѧي سѧѧبقت الأزمѧѧة فѧѧي السѧѧنوات 

  النمو الاقتصادي و تزاید عجز المیزان التجاري و تزاید حجم المدیونیة الخارجیة. 

اصѧѧѧѧرة و آلیѧѧѧѧات العولمѧѧѧѧة الاقتصѧѧѧѧادیة فѧѧѧѧي امتѧѧѧѧداد أزمѧѧѧѧة سѧѧѧѧاھمت التحѧѧѧѧولات الاقتصѧѧѧѧادیة المع -

  من مركزھا في الاقتصاد الأمریكي إلى بقیة الاقتصاد العالمي. 2008

السیاسѧѧѧة النقدیѧѧѧة و مѧѧѧدى فعالیتھѧѧѧا فѧѧѧي إدارة تحѧѧѧت عنѧѧѧوان:  دحمѧѧѧان بѧѧѧن عبѧѧѧد الفتѧѧѧاحدراسѧѧѧة  -4

كتѧѧѧوراه دولѧѧѧة ، و ھѧѧѧي عبѧѧѧارة عѧѧѧن أطروحѧѧѧة دالطلѧѧѧب الكلѧѧѧي "دراسѧѧѧة حالѧѧѧة الاقتصѧѧѧاد الجزائѧѧѧري"

فѧѧي العلѧѧوم الاقتصѧѧادیة مقدمѧѧة فѧѧي كلیѧѧة العلѧѧوم الاقتصѧѧادیة و علѧѧوم التسѧѧییر، جامعѧѧة الجزائѧѧر، عѧѧام 

، حیѧѧѧѧѧث تتمثѧѧѧѧѧل إشѧѧѧѧѧكالیة البحѧѧѧѧѧث فѧѧѧѧѧي: إلѧѧѧѧѧى أي مѧѧѧѧѧدى یمكѧѧѧѧѧن أن تكѧѧѧѧѧون السیاسѧѧѧѧѧة النقدیѧѧѧѧѧة 2004

  ؟.الكلي ھبالاقتصاد الجزائري أداة فعالة لإدارة طلب

  لمجموعة من النتائج أبرزھا:توصل الباحث من خلال ھذه الدراسة 

صѧѧѧعوبة تحقیѧѧѧق معѧѧѧѧدلات مرتفعѧѧѧة لاسѧѧѧѧتقلالیة السѧѧѧلطة النقدیѧѧѧѧة بѧѧѧالجزائر و ذلѧѧѧѧك أن النقѧѧѧود كمѧѧѧѧا  -

  ھي أداة اقتصادیة فھي كذلك أداة سیاسیة.

قѧѧѧد تتراجѧѧѧع أداة و فعالیѧѧѧة السیاسѧѧѧة النقدیѧѧѧة فѧѧѧي إدارة الطلѧѧѧب الكلѧѧѧي فѧѧѧي فتѧѧѧرات انخفѧѧѧاض أسѧѧѧعار  -

  المحروقات.

الخزینѧѧѧة العمومیѧѧѧة علѧѧѧى السیاسѧѧѧة النقدیѧѧѧة بشѧѧѧكل غیѧѧѧر مباشѧѧѧر اخѧѧѧتلالات  أحѧѧѧدث عامѧѧѧل إشѧѧѧراف -

  اقتصادیة أدت إلى تشویھ حقیقة الاقتصاد الجزائري.

یمكѧѧѧѧن تحسѧѧѧѧین الأداء النقѧѧѧѧدي و بالتѧѧѧѧالي تفعیѧѧѧѧل إدارة الطلѧѧѧѧب الكلѧѧѧѧي مѧѧѧѧن خѧѧѧѧلال تحدیѧѧѧѧد الإطѧѧѧѧار  -

الأعѧѧѧѧѧوان النظѧѧѧѧري للنقѧѧѧѧود و سیاسѧѧѧѧتھا النقدیѧѧѧѧة وفѧѧѧѧق عناصѧѧѧѧر تنسѧѧѧѧجم مѧѧѧѧع خصوصѧѧѧѧیة و طبیعѧѧѧѧة 

  الاقتصادیة.

الیѧѧѧورو و السیاسѧѧѧات النقدیѧѧѧة فѧѧѧي الѧѧѧدول النامیѧѧѧة "دراسѧѧѧة تحѧѧѧت عنѧѧѧوان:  اجѧѧѧدة مѧѧѧدوخمدراسѧѧѧة  -5

 فѧѧѧيالاقتصѧѧѧادیة مقدمѧѧѧة  مفѧѧѧي العلѧѧѧوعلѧѧѧوم ، و ھѧѧѧي عبѧѧѧارة عѧѧѧن أطروحѧѧѧة دكتѧѧѧوراه حالѧѧѧة الجزائѧѧѧر"

 كلیѧѧѧѧѧة العلѧѧѧѧѧوم الاقتصѧѧѧѧѧادیة و التجاریѧѧѧѧѧة و علѧѧѧѧѧوم التسѧѧѧѧѧییر، جامعѧѧѧѧѧة محمѧѧѧѧѧد خیضѧѧѧѧѧر بسѧѧѧѧѧكرة، عѧѧѧѧѧام
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و مѧѧѧا  ؟، حیѧѧѧث تتمثѧѧѧل إشѧѧѧكالیة البحѧѧѧث فѧѧѧي: مѧѧѧا ھѧѧѧو دور السیاسѧѧѧات النقدیѧѧѧة فѧѧѧي الѧѧѧدول النامیѧѧѧة2012

  ھو أثر ظھور الیورو على الأھداف النھائیة للسیاسة النقدیة في الجزائر؟.

  توصلت الباحثة من خلال ھذه الدراسة لمجموعة من النتائج أبرزھا:

لѧѧѧѧѧدول النامیѧѧѧѧѧة حیѧѧѧѧѧث أن بѧѧѧѧѧرامج الإصѧѧѧѧѧلاح لا یمكѧѧѧѧѧن الاسѧѧѧѧѧتغناء عѧѧѧѧѧن السیاسѧѧѧѧѧة النقدیѧѧѧѧѧة فѧѧѧѧѧي ا -

ѧѧѧѧع الѧѧѧѧاق مѧѧѧѧدول بالاتفѧѧѧѧك الѧѧѧѧن تلѧѧѧѧر مѧѧѧѧا كثیѧѧѧѧي تتبناھѧѧѧѧادي التѧѧѧѧـالاقتص FMI  ةѧѧѧѧى أن السیاسѧѧѧѧیر إلѧѧѧѧتش

  النقدیة أحد المحاور الرئیسیة لتلك البرامج.

ول ؤو ھѧѧѧو المسѧѧѧ یشѧѧѧرف عѧѧѧن السیاسѧѧѧة النقدیѧѧѧة الموحѧѧѧدة لنظѧѧѧام الیѧѧѧورو البنѧѧѧك المركѧѧѧزي الأوربѧѧѧي -

مركزیѧѧѧة الأوربیѧѧѧة الوطنیѧѧѧة، و یسѧѧѧتخدم مجموعѧѧѧة مѧѧѧن الأدوات للوصѧѧѧول إلѧѧѧى الأول عѧѧѧن البنѧѧѧوك ال

  ما یخدم الدول الأعضاء.

أدى تسѧѧѧاھل الاتحѧѧѧاد الأوربѧѧѧي مѧѧѧع معѧѧѧاییر الانضѧѧѧمام إلѧѧѧى الوحѧѧѧدة النقدیѧѧѧة الأوربیѧѧѧة التѧѧѧي حѧѧѧددتھا  -

  إلى تخبط الاتحاد النقدي في أزمات مالیة حادة.ماستریخت معاھدة 

- ѧѧѧѧرف الѧѧѧѧعار صѧѧѧѧات أسѧѧѧѧؤثر تقلبѧѧѧѧة إذ تѧѧѧѧادرات الجزائریѧѧѧѧد الصѧѧѧѧى عوائѧѧѧѧورو علѧѧѧѧل الیѧѧѧѧدولار مقاب

  ترتفع بارتفاع سعر صرف الدولار أمام الیورو و علیھ تنخفض سعر تكلفة واردتھا.

 La stabilité du secteur financierتحت عنوانClaudiu Tiberiu Albulescu دراسة  - 6

en Roumanie dans la perspective de son adhésion a l’UEM  و ھي عبارة عن

، 2009م اع ،، فرنسا)Poitiersجامعة بواتییھ (أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة مقدمة في 

     حیث تتمثل إشكالیة البحث في: كیف یمكن تحلیل مفھوم الاستقرار المالي النظامي المتعدد الأبعاد؟ 

اع المالي الروماني قادر على تبني و كیف یمكن قیاس ھذه الظاھرة من وجھة نظر كمیة؟ و ھل القط

  ؟یوروعملة ال

  توصل الباحث من خلال ھذه الدراسة لمجموعة من النتائج أبرزھا:

یؤكѧѧѧѧد الباحѧѧѧѧث علѧѧѧѧى أن أول متضѧѧѧѧرر مѧѧѧѧن الأزمѧѧѧѧات المالیѧѧѧѧة فѧѧѧѧي ظѧѧѧѧل تحدیѧѧѧѧد حركѧѧѧѧة رؤوس  -

  الدول النامیة. ھوالأموال و نظام مالي غیر متطور 

     رئیسѧѧѧѧي عѧѧѧѧن وضѧѧѧѧعیة المؤشѧѧѧѧرات الاقتصѧѧѧѧادیة الكلیѧѧѧѧة بشѧѧѧѧكل  2008لѧѧѧѧم تنѧѧѧѧتج الأزمѧѧѧѧة المالیѧѧѧѧة  -

عѧѧѧن سѧѧѧلوكیات  لكالأسѧѧѧواق و الممارسѧѧѧات الخطیѧѧѧرة لمؤسسѧѧѧات الائتمѧѧѧان و كѧѧѧذعѧѧѧن تѧѧѧرابط  إنمѧѧѧاو 

 المستثمرین.

إن نجѧѧѧاح إطѧѧѧار الرقابѧѧѧة الاحتѧѧѧرازي یعѧѧѧد شѧѧѧرط أساسѧѧѧي للاسѧѧѧتقرار المѧѧѧالي كمѧѧѧا یجѧѧѧب أن تتѧѧѧوفر  -

ѧѧѧتقلالیة و المصѧѧѧروط الاسѧѧѧة شѧѧѧلطة الرقابѧѧѧي سѧѧѧاح فѧѧѧاطاتھا بالنجѧѧѧع نشѧѧѧى تتمتѧѧѧؤولیة حتѧѧѧداقیة و المس

  المنتظر.
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یعتبѧѧѧر دور البنѧѧѧك المركѧѧѧزي الرومѧѧѧاني مھѧѧѧم جѧѧѧدا فѧѧѧي تنظѧѧѧیم و رقابѧѧѧة القطѧѧѧاع البنكѧѧѧي و یجѧѧѧب أن  -

  یظل كذلك.

تسѧѧѧѧمح نمѧѧѧѧاذج الإنѧѧѧѧذار المبكѧѧѧѧر فѧѧѧѧي تشѧѧѧѧخیص احتمѧѧѧѧال ظھѧѧѧѧور الأزمѧѧѧѧات المالیѧѧѧѧة، كمѧѧѧѧا تقѧѧѧѧوم  -

  م المالي الرد على العوامل المخلة بالاستقرار.اختبارات التوتر بتقدیر مدى مقدرة النظا

أبحاث قلیلة جدا على نھ و باستثناء إرغم أھمیة الأبحاث سابقة الذكر و أھمیة النتائج المتوصل إلیھا ف

فإن ھذه الدراسات لم تتعرض إلى العلاقة القائمة بین  Claudiu Tiberiu Albulescuغرار دراسة 

استكمالا منا لتلك الدراسات و انطلاقا من أھمیة  ، لذلك وبشكل كافنقدیة الأزمات المالیة و السیاسة ال

ھذه في معالجة الأزمات المالیة فقد حاولنا عبر دراستنا السیاسة النقدیة و الدور الذي یمكن أن تمارسھ 

العلاقة المھمة و التي تغاضت عنھا الدراسات السابقة، حیث تحاول دراستنا إلى تلك طرق تال

  ضعة ھذه:المتوا

  إبراز الكیفیة التي تطورت من خلالھا أھداف البنك المركزي خلال العقود الأخیرة. -

الأزمѧѧѧѧѧات  عالجѧѧѧѧѧةإبѧѧѧѧѧراز دور البنѧѧѧѧѧوك المركزیѧѧѧѧѧة و بالتѧѧѧѧѧالي دور أدوات سیاسѧѧѧѧѧتھا النقدیѧѧѧѧѧة فѧѧѧѧѧي م -

  المالیة و الحفاظ على الاستقرار المالي.

إلیھѧѧѧѧا جѧѧѧѧل البنѧѧѧѧوك المركزیѧѧѧѧة فѧѧѧѧي الѧѧѧѧدول إبѧѧѧѧراز أدوات السیاسѧѧѧѧة النقدیѧѧѧѧة الحدیثѧѧѧѧة التѧѧѧѧي لجѧѧѧѧأت  -

  .2008-2007المتقدمة خلال الأزمة المالیة 

جانѧѧب مھѧѧم جѧѧدا  بحثنѧѧا ھѧѧذا عѧѧن جѧѧل الدراسѧѧات السѧѧابقة التѧѧي تѧѧم التطѧѧرق لھѧѧا بأننѧѧا تناولنѧѧا زتمیѧѧلقѧѧد 

       ت غیѧѧѧѧر التقلیدیѧѧѧѧة للسیاسѧѧѧѧة النقدیѧѧѧѧة دواالأو ھѧѧѧѧو  ألا فѧѧѧѧي السیاسѧѧѧѧة النقدیѧѧѧѧة قѧѧѧѧد تѧѧѧѧم إغفالѧѧѧѧھ مѧѧѧѧن قبѧѧѧѧل

خѧѧѧѧلال  لѧѧѧم یسѧѧѧѧلط علیھѧѧѧا الضѧѧѧوء إلاات التѧѧѧي الأدوھѧѧѧѧذه اسѧѧѧتعمال و یعѧѧѧود ذلѧѧѧك أساسѧѧѧا إلѧѧѧѧى حداثѧѧѧة 

      .2008-2007الأزمة المالیة 

  

  لیوغرافیةبالحصیلة البی -سابعا

 و متنوعѧѧѧة مѧѧѧا أمكننѧѧѧا ذلѧѧѧك (كتѧѧѧب، مجѧѧѧلات،  ةلإنجѧѧѧاز ھѧѧѧذه الأطروحѧѧѧة بمراجѧѧѧع عدیѧѧѧد اسѧѧѧتعنالقѧѧѧد 

ة قѧѧѧѧѧѧد تمثلѧѧѧѧѧѧت الحصѧѧѧѧѧѧیل و تقѧѧѧѧѧѧاریر لھیئѧѧѧѧѧѧات دولیѧѧѧѧѧѧة)، و ،دوریѧѧѧѧѧѧات، جرائѧѧѧѧѧѧد، رسѧѧѧѧѧѧائل جامعیѧѧѧѧѧѧة

  البیبلیوغرافیة لھذا البحث فیما یلي:

لقѧѧѧد كѧѧѧان اسѧѧѧتخدامنا لھѧѧѧذه المراجѧѧѧع مفیѧѧѧدا جѧѧѧدا عنѧѧѧد استعراضѧѧѧنا للجانѧѧѧب  الكتѧѧѧب الأكادیمیѧѧѧة: - 1

المتعلѧѧѧق بالتحلیѧѧѧل النظѧѧѧري لقضѧѧѧایا الأنظمѧѧѧة النقدیѧѧѧة و الفكѧѧѧر النقѧѧѧدي و السیاسѧѧѧة النقدیѧѧѧة و الأزمѧѧѧات 

 المالیة و الاستقرار المالي.
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قѧѧѧدر الإمكѧѧѧان بكتѧѧѧب حدیثѧѧѧة، كمѧѧѧا اسѧѧѧتطعنا الإطѧѧѧلاع  الاسѧѧѧتعانةا البحѧѧѧث حاولنѧѧѧا خѧѧѧلال إنجѧѧѧاز ھѧѧѧذ

مѧѧѧѧن خѧѧѧѧلال تنقلاتنѧѧѧѧا لعѧѧѧѧدة مكتبѧѧѧѧات جامعیѧѧѧѧة داخѧѧѧѧل  إصѧѧѧѧدارھاعلѧѧѧѧى ھѧѧѧѧذه الكتѧѧѧѧب بѧѧѧѧاختلاف تѧѧѧѧاریخ 

 خارجھ. الوطن و

فѧѧѧѧي موضѧѧѧѧوع بحثنѧѧѧѧا قمنѧѧѧѧا علѧѧѧѧى الدراسѧѧѧѧات السѧѧѧѧابقة  الاطѧѧѧѧلاعمѧѧѧѧن أجѧѧѧѧل  الرسѧѧѧѧائل الجامعیѧѧѧѧة: - 2

أنجѧѧѧѧѧزت فѧѧѧѧѧي  الاقتصѧѧѧѧѧاد،رسѧѧѧѧѧائل ماجسѧѧѧѧѧتیر فѧѧѧѧѧي  وراه وعلѧѧѧѧѧى عѧѧѧѧѧدة أطروحѧѧѧѧѧات دكتѧѧѧѧѧ بѧѧѧѧѧالاطلاع

كمѧѧا سѧѧبق الإشѧѧارة لѧѧھ فѧѧإن ھѧѧذه الأبحѧѧاث فѧѧي غالبیتھѧѧا لѧѧم تѧѧربط بѧѧین  و .جامعѧѧات جزائریѧѧة و أجنبیѧѧة

 موضوعي السیاسة النقدیة و الأزمات المالیة.

لقѧѧѧد كѧѧѧان لمتابعتنѧѧѧا المسѧѧѧتمرة لأھѧѧѧم التقѧѧѧاریر الصѧѧѧادرة عѧѧѧن  التقѧѧѧاریر و المنشѧѧѧورات الدولیѧѧѧة: - 3

الھیئѧѧѧѧات و المؤسسѧѧѧѧات الدولیѧѧѧѧة الفضѧѧѧѧل الكبیѧѧѧѧر فѧѧѧѧي حصѧѧѧѧولنا علѧѧѧѧى المعلومѧѧѧѧات المتعلقѧѧѧѧة  بعѧѧѧѧض

 المتعلقة بنشاط البنك المركزي الأوربي.  لككذ و 2008-2007بالأزمة المالیة 

ت فѧѧѧѧي الوقѧѧѧѧت الѧѧѧѧراھن أحѧѧѧѧد الوسѧѧѧѧائل المھمѧѧѧѧة و المفیѧѧѧѧدة للباحѧѧѧѧث یѧѧѧѧنترنبѧѧѧѧر الأتیع ت:یѧѧѧѧالأنترن - 4

الكثیѧѧѧر مѧѧѧن المعلومѧѧѧات مѧѧѧن مصѧѧѧادرھا الأولیѧѧѧة، و علیѧѧѧھ  ي تمكنѧѧѧھ مѧѧѧن الحصѧѧѧول علѧѧѧىھѧѧѧالجѧѧѧامعي ف

كمѧѧѧا سѧѧѧمح لنѧѧѧا  ،فقѧѧѧد اعتمѧѧѧدنا علیھѧѧѧا قصѧѧѧد الإطѧѧѧلاع علѧѧѧى كثیѧѧѧر مѧѧѧن الدراسѧѧѧات و الأبحѧѧѧاث المفیѧѧѧدة

بѧѧѧѧالإطلاع علѧѧѧѧى كافѧѧѧѧة نشѧѧѧѧاطاتھ و أھѧѧѧѧم القѧѧѧѧرارات التѧѧѧѧي  )BCE(موقѧѧѧѧع البنѧѧѧѧك المركѧѧѧѧزي الأوربѧѧѧѧي 

 ى قبلھا عبر الرجوع إلى أرشیفھ.و حت 2008-2007اتخذھا بعد اندلاع الأزمة المالیة 

موضѧѧѧѧوع الأزمѧѧѧѧات  لكنظѧѧѧѧرا لأھمیѧѧѧѧة موضѧѧѧѧوع السیاسѧѧѧѧة النقدیѧѧѧѧة و كѧѧѧѧذ الملتقیѧѧѧѧات العلمیѧѧѧѧة: - 5

المالیѧѧѧة و مѧѧѧا یمكѧѧѧѧن أن یجمعھѧѧѧا مѧѧѧن علاقѧѧѧѧة فقѧѧѧد تѧѧѧم تنѧѧѧѧاول موضѧѧѧوع بحثنѧѧѧا ھѧѧѧѧذا فѧѧѧي العدیѧѧѧد مѧѧѧѧن 

 الملتقیات العلمیة و الأیام الدراسیة سواء الوطنیة أو الدولیة منھا:

         دور وكالات التنقیط العالمیة: بین الحد من الأزمات المالیة كریم، كرباش رحمة،  بودخدخ .1

و التسبب فیھا، الملتقى الدولي الثاني حول: الأزمة المالیة العالمیة الراھنة و تأثیرھا على 

 20و  19ة، ، كلیة العلوم الاقتصادیة و التجاریة و علوم التسییر، جامعة تبساقتصادیات شمال إفریقیا

  2013جوان 

، مجلة أبحاث اقتصادیة و إداریة، انتشار عدوى الأزمات المالیةمحمد بن بوزیان و سمیة زیرار،  .2

  2010العدد الثامن، دیسمبر 

3. Francoise Renversez, les politiques non-conventionnelles des grandes 

banques centrales: procédures et instruments, séminaire franco-russe, 46 

eme session, 2014 
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4. Michael Woodford, Methods of policy accommandation at the rate 

lower bound, in The Charning Policy Land space, symposium organisé par 

la Federal Reserve Bank of Kansas City, 2012 

تعѧѧѧرف علѧѧѧى المسѧѧѧѧتجدات حیѧѧѧث سѧѧѧمحت لنѧѧѧѧا لجرائѧѧѧد بغیѧѧѧѧة الابѧѧѧبعض  الاسѧѧѧѧتعانةتѧѧѧم  الجرائѧѧѧد: - 6

الحѧѧѧائزة علѧѧѧى جѧѧѧائزة نوبѧѧѧل ( الاقتصѧѧѧادیةبمعرفѧѧѧة أراء و مواقѧѧѧف بعѧѧѧض المسѧѧѧؤولین و الشخصѧѧѧیات 

 2008-2007حѧѧѧѧѧѧول موضѧѧѧѧѧѧوع الأزمѧѧѧѧѧѧات المالیѧѧѧѧѧѧة عمومѧѧѧѧѧѧا و الأزمѧѧѧѧѧѧة المالیѧѧѧѧѧѧة  )فѧѧѧѧѧѧي الاقتصѧѧѧѧѧѧاد

 .BCE ـحول نشاط ال لكو كذ ، یةالأجنب خصوصا

   

  تقدیم خطة البحث عرض وسابعا: 

اختبѧѧѧار صѧѧѧحة ثѧѧѧم مѧѧѧن  قصѧѧѧد الإحاطѧѧѧة بإشѧѧѧكالیة البحѧѧѧث و الإجابѧѧѧة علѧѧѧى التسѧѧѧاؤلات المطروحѧѧѧة، و

إتبѧѧاع خطѧѧѧة منطقیѧѧة قѧѧѧدر الإمكѧѧان قادتنѧѧا إلѧѧѧى تقسѧѧیم البحѧѧѧث إلѧѧى خمسѧѧѧة  ینѧѧѧاأارتفرضѧѧیات الدراسѧѧة، 

   و تعقѧѧѧبھم خاتمѧѧѧة عامѧѧѧة مدعومѧѧѧة بجملѧѧѧة مѧѧѧن النتѧѧѧائج و الإقتراحѧѧѧات  فصѧѧѧول تسѧѧѧبقھم مقدمѧѧѧة عامѧѧѧة

  و الآفاق المستقبلیة للموضوع.

ѧѧѧنا الفصѧѧѧاھرة  ولل الأخصصѧѧѧة ظѧѧѧةلدراسѧѧѧات المالیѧѧѧة، الأزمѧѧѧذه الدراسѧѧѧي ھѧѧѧي فѧѧѧزء رئیسѧѧѧا جѧѧѧكونھ 

    في ھذا الفصل الإجابة على التساؤلات التالیة: ناحاول و

 ما ھو تاریخ الأزمات المالیة؟ - 1

 ما ھي أنواع الأزمات المالیة؟ - 2

 ما سبب ظھور الأزمات المالیة؟ - 3

 ما ھي أھم النظریات المفسرة للأزمات المالیة؟ - 4

 ا ھي أھم النظریات المفسرة لعدوى الأزمات المالیة؟م - 5

 ما ھي القنوات الرئیسیة لانتقال الأزمات المالیة؟ - 6

فѧѧѧي  نѧѧѧاتقسѧѧѧیم ھѧѧѧذا الفصѧѧѧل إلѧѧѧى ثلاثѧѧѧة مباحѧѧѧث، تناول ینѧѧѧاأارتالتسѧѧѧاؤلات  ذهقصѧѧѧد الإجابѧѧѧة علѧѧѧى ھѧѧѧ و

 نامѧѧѧѧدعتاالمبحѧѧѧѧث الأول بѧѧѧѧالعرض و التحلیѧѧѧѧل تѧѧѧѧاریخ الأزمѧѧѧѧات المالیѧѧѧѧة و مختلѧѧѧѧف أنواعھѧѧѧѧا حیѧѧѧѧث 

أنجѧѧѧزت فѧѧѧي الماضѧѧѧي، سѧѧѧمحت لنѧѧѧا بمعرفѧѧѧة أولѧѧѧى  إحصѧѧѧائیةأساسѧѧѧا علѧѧѧى عѧѧѧدة دراسѧѧѧات تاریخیѧѧѧة 

توضѧѧѧیح أسѧѧѧباب و مؤشѧѧѧرات ظھѧѧѧѧور  بتعریѧѧѧѧف و نѧѧѧاالأزمѧѧѧات المالیѧѧѧة التѧѧѧي شѧѧѧѧھدھا العѧѧѧالم، كمѧѧѧا قم

  مختلف أنواع الأزمة المالیة.

ت المفسѧѧѧرة لھѧѧѧا حیѧѧѧث النظریѧѧѧا ھѧѧѧمأالمالیѧѧѧة و بالتحلیѧѧѧل فѧѧѧي المبحѧѧѧث الثѧѧѧاني أسѧѧѧباب الأزمѧѧѧات  نѧѧѧاتناول

ا بالنظریѧѧѧة قسѧѧѧمنا الأسѧѧѧباب إلѧѧѧى ثѧѧѧلاث عوامѧѧѧل رئیسѧѧѧیة و حاولنѧѧѧا التطѧѧѧرق إلѧѧѧى أبѧѧѧرز النظریѧѧѧات بѧѧѧدءً 

  الكلاسیكیة وصولا إلى النظریات الحدیثة.
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أمѧѧѧѧѧا المبحѧѧѧѧѧث الثالѧѧѧѧѧث فخصصѧѧѧѧѧناه لتحلیѧѧѧѧѧل خاصѧѧѧѧѧیتین جѧѧѧѧѧد مھمتѧѧѧѧѧین كثیѧѧѧѧѧرا مѧѧѧѧѧا ارتبطتѧѧѧѧѧا بظѧѧѧѧѧاھرة 

حاولنѧѧѧѧا توضѧѧѧѧیح ظѧѧѧѧاھرة العѧѧѧѧدوى مѧѧѧѧن خѧѧѧѧلال  و قѧѧѧѧد، العѧѧѧѧدوى و التѧѧѧѧردد الأزمѧѧѧѧات المالیѧѧѧѧة و ھمѧѧѧѧا

قنѧѧѧѧѧوات انتقالھѧѧѧѧѧا، كمѧѧѧѧѧا حاولنѧѧѧѧѧا  أنواعھѧѧѧѧѧا، النظریѧѧѧѧѧات المفسѧѧѧѧѧرة لھѧѧѧѧѧا، و التطѧѧѧѧѧرق إلѧѧѧѧѧى مفھومھѧѧѧѧѧا و

واقعھѧѧѧا  توضѧѧѧیح ظѧѧѧاھرة التѧѧѧردد مѧѧѧن خѧѧѧلال إجѧѧѧراء مقارنѧѧѧة بѧѧѧین واقѧѧѧع ھѧѧѧذه الظѧѧѧاھرة فѧѧѧي الحاضѧѧѧر و

  في الماضي.

الѧѧѧذي یمѧѧѧر  المѧѧѧالي الاسѧѧѧتقرارفѧѧѧي تحقیѧѧѧق  النقدیѧѧѧة ةالسیاسѧѧѧدور لتحلیѧѧѧل  نيخصصѧѧѧنا الفصѧѧѧل الثѧѧѧا

  ة الأزمات المالیة في حال وقوعھا.عالجقدرتھا على محتما بمدى 

من  انطلاقامن ھذا الفصل السیاسة النقدیة الأول  في المبحث ناتناول مباحث، ةثلاثیضم ھذا الفصل 

 ثانيفي المبحث  ناتناول و .انتقالھاوات قن لكالكلي، و كذ الاقتصادداوتھا و موقعھا في أو تعریفھا 

 ناعرضفو الأزمة المالیة، أمالي  للا استقرارالمالي الذي یعبر عن الوضع العكسي  الاستقرارموضوع 

المالي عبر الرجوع إلى واقع مصطلح الاستقرار في العلوم الأخرى، ثم  الاستقرارفي البدایة مفھوم 

التي تساھم في القیاسات  لكفي تعریف الاستقرار المالي و كذ الاعتبارإلى العوامل الواجب أخذھا بعین 

أیضا في ھذا المبحث أبرز الأسالیب الكمیة المستخدمة لقیاس  نالتناو ، والاستقرارھذا الحفاظ على 

ه ناأما المبحث الثالث من الفصل فخصص   .التوتر اتاختبار و الاستقرار المالي كأنظمة الإنذار المبكر

صول إلى ذلك على في سبیل الو ناعتمداو     ة الأزمات المالیة لجاعلتحلیل دور البنوك المركزیة في م

و من ثم القیام بتسلیط الضوء على     ،أھداف البنوك المركزیة اشھدتھ ات التيتوضیح التطور

إلى أدوات السیاسة  ناالمالي، كما تطرق الاستقرارالمنافسة القائمة بین ھدف استقرار الأسعار و ھدف 

سواء تلك التقلیدیة التي بینت لمالیة زمات االنقدیة التي عادة ما تلجأ لھا البنوك المركزیة للرد على الأ

الأزمة المالیة  نقاط ضعفھا أو تلك غیر التقلیدیة التي استعملت بشكل كبیر خلال الأزمة المالیة 

النقدیة بعد الأزمة  في آخر المبحث التحدیات الكبیرة التي تواجھ السیاسة ناستعرضا ، و2007-2008

  .2008-2007المالیة 

التѧѧѧѧي كانѧѧѧѧت  2008-2007لتحلیѧѧѧѧل الأزمѧѧѧѧة المالیѧѧѧѧة مѧѧѧѧن ھѧѧѧѧذا البحѧѧѧѧث  ثالѧѧѧѧثفѧѧѧѧي الفصѧѧѧѧل ال نѧѧѧѧاتطرق

خѧѧѧلال السѧѧѧنوات القلیلѧѧѧة الماضѧѧѧیة و التѧѧѧي صѧѧѧنفت مѧѧѧن طѧѧѧرفھم  الاقتصѧѧѧادیینالشѧѧѧغل الشѧѧѧاغل لجѧѧѧل 

قصѧѧѧѧد الإحاطѧѧѧѧة  و ،1929كѧѧѧѧأكبر أزمѧѧѧѧة مالیѧѧѧѧة یشѧѧѧѧھدھا العѧѧѧѧالم منѧѧѧѧذ أزمѧѧѧѧة الكسѧѧѧѧاد الكبیѧѧѧѧر لعѧѧѧѧام 

  إلى ثلاث مباحث: هبالعناصر ذات العلاقة بموضوع الفصل قسمنا

ѧѧѧة  ناتعرضѧѧѧة المالیѧѧѧل الأزمѧѧѧا قبѧѧѧروف مѧѧѧل لظѧѧѧث الأول بالتحلیѧѧѧي المبحѧѧѧي أفѧѧѧѧاع التѧѧѧك الأوضѧѧѧي لتل

للأسѧѧѧباب  لككѧѧѧذ سѧѧѧادت داخѧѧѧل السѧѧѧوق الثѧѧѧانوي للѧѧѧرھن العقѧѧѧاري فѧѧѧي الولایѧѧѧات المتحѧѧѧدة الأمریكیѧѧѧة، و

  التي كانت وراء اندلاع ھذه الأزمة.
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ذلѧѧѧѧك بѧѧѧѧالتطرق  و 2008-2007لأزمѧѧѧѧة المالیѧѧѧѧة ل التسلسѧѧѧѧل الزمنѧѧѧѧي نافѧѧѧѧي المبحѧѧѧѧث الثѧѧѧѧاني عرضѧѧѧѧ و

بجملѧѧѧة  و اتبعناھѧѧѧا 2009، 2008، 2007لأبѧѧѧرز الأحѧѧѧداث التѧѧѧي شѧѧѧھدھا الاقتصѧѧѧاد العѧѧѧالمي أعѧѧѧوام 

  من التحلیلات. 

النامیѧѧѧة علѧѧѧى كѧѧѧل مѧѧѧن الѧѧѧدول  2008-2007لتѧѧѧداعیات الأزمѧѧѧة المالیѧѧѧة  فصѧѧѧلفѧѧѧي آخѧѧѧر ھѧѧѧذا ال نѧѧѧاتطرق

ة التѧѧѧѧي بѧѧѧѧدلت سѧѧѧѧواء علѧѧѧѧى مسѧѧѧѧتوى كѧѧѧѧل دولѧѧѧѧة و التѧѧѧѧي ، و إلѧѧѧѧى الجھѧѧѧѧود الدولیѧѧѧѧالمتقدمѧѧѧѧةو الѧѧѧѧدول 

، أو علѧѧѧѧى المسѧѧѧتوى الѧѧѧدولي و التѧѧѧي تجسѧѧѧدت فѧѧѧي عقѧѧѧѧد الاقتصѧѧѧاديتجسѧѧѧدت فѧѧѧي بѧѧѧرامج الإنعѧѧѧاش 

  لعدة مؤتمرات نوقشت فیھا سبل تجاوز الأزمة.  G20الـ دول 

ѧѧѧل ال ناتعرضѧѧѧي الفصѧѧѧعفѧѧѧذ رابѧѧѧبة لھѧѧѧة بالنسѧѧѧة الحالѧѧѧة دراسѧѧѧو بمثابѧѧѧذي ھѧѧѧر الѧѧѧث او الأخیѧѧѧـ:  البحѧѧѧل  

التطѧѧѧرق إلѧѧѧى رد  ارتأینѧѧѧاحیѧѧѧث  ،2008-2007لأزمѧѧѧة المالیѧѧѧة ل معالجѧѧѧة البنѧѧѧك المركѧѧѧزي الأوربѧѧѧي

ѧѧѧѧل الѧѧѧѧـفع BCE رѧѧѧѧزي آخѧѧѧѧك مركѧѧѧѧف  دون بنѧѧѧѧم تعѧѧѧѧة لѧѧѧѧدوى الأزمѧѧѧѧیین، الأول أن عѧѧѧѧببین رئیسѧѧѧѧلس

یتمتѧѧѧع باسѧѧѧتقلالیة كبیѧѧѧرة فѧѧѧي اتخѧѧѧاذ قراراتѧѧѧھ و یشѧѧѧرف علѧѧѧى  BCEالѧѧѧـ  أوربѧѧѧا و الثѧѧѧاني ھѧѧѧو كѧѧѧون

دیѧѧѧة لعѧѧѧدد كبیѧѧѧر مѧѧѧن الѧѧѧدول الأوربیѧѧѧة أي كѧѧѧل الѧѧѧدول المنظمѧѧѧة فѧѧѧي الإتحѧѧѧاد النقѧѧѧدي إدارة السیاسѧѧѧة النق

  العالمي.  الاقتصادوزن معتبر في (منطقة الیورو) و التي تمثل 

          ا بنشѧѧѧѧأة الإتحѧѧѧѧاد النقѧѧѧѧدي الأوربѧѧѧѧѧي الفصѧѧѧѧل التطѧѧѧѧرق إلѧѧѧѧى عѧѧѧѧѧدة عناصѧѧѧѧر بѧѧѧѧدءً عبѧѧѧѧر ھѧѧѧѧذا  نѧѧѧѧاحاول

قصѧѧѧد دراسѧѧѧة ھѧѧѧذه العناصѧѧѧر  و ،2008-2007ة علѧѧѧى الأزمѧѧѧة المالیBCE ѧѧѧ ـوصѧѧѧولا إلѧѧѧى رد الѧѧѧ و

  مباحث. أربعةو غیرھا قمنا بتقسیم ھذا الفصل على غیر العادة إلى 

فѧѧѧي المبحѧѧѧث الأول عѧѧѧرض مختلѧѧѧف المراحѧѧѧل و الخطѧѧѧوات التѧѧѧي مѧѧѧرت بھѧѧѧا الѧѧѧدول الأوربیѧѧѧة  نѧѧѧاحاول

فѧѧѧي ذلѧѧѧѧك علѧѧѧى أربѧѧѧѧع مراحѧѧѧل أساسѧѧѧѧیة ألا و ھѧѧѧي مرحلѧѧѧѧة  نѧѧѧѧاركز و ،دف الوحѧѧѧѧدة النقدیѧѧѧةھѧѧѧلبلѧѧѧوغ 

مرحلѧѧѧة معاھѧѧѧدة  نظریѧѧѧة المنطقѧѧѧة المثلѧѧѧى، مرحلѧѧѧة معاھѧѧѧدة رومѧѧѧا، مرحلѧѧѧة نظѧѧѧام الثعبѧѧѧان النقѧѧѧدي، و

 ریخت.تماس

یمѧѧѧر  ، و(BCE)ه لتسѧѧѧلیط الضѧѧѧوء علѧѧѧى البنѧѧѧك المركѧѧѧزي الأوربѧѧѧي نافخصصѧѧѧ نيأمѧѧѧا المبحѧѧѧث الثѧѧѧا

ѧѧѧѧالتطرق لھیكلѧѧѧѧك بѧѧѧѧھذل ѧѧѧѧث قم يالتنظیمѧѧѧѧاحیѧѧѧѧن ѧѧѧѧد العامѧѧѧѧلاحیات و القواعѧѧѧѧاء و صѧѧѧѧرض أعضѧѧѧѧةبع 

ѧѧѧѧѧویت لكѧѧѧѧѧامللتصѧѧѧѧѧس العѧѧѧѧѧذي، المجلѧѧѧѧѧس التنفیѧѧѧѧѧس الإدارة، المجلѧѧѧѧѧافظین، مجلѧѧѧѧѧس المحѧѧѧѧѧن مجلѧѧѧѧѧل م      ،

          .BCEأیضѧѧѧѧا فѧѧѧѧي ھѧѧѧѧذا المبحѧѧѧѧث لمختلѧѧѧѧف أدوات السیاسѧѧѧѧة النقدیѧѧѧѧة التѧѧѧѧي ھѧѧѧѧي بحѧѧѧѧوزة  نѧѧѧѧاتطرق و

ѧѧѧث ال ناخصصѧѧѧرض المبحѧѧѧث لعѧѧѧـثالѧѧѧرارات الѧѧѧي لقѧѧѧل الزمنѧѧѧالتسلسBCE  ةѧѧѧة المالیѧѧѧلال الأزمѧѧѧخ    

ѧѧѧى قسѧѧѧیمھ إلѧѧѧا بتقسѧѧѧنا الأو قمنѧѧѧذة مین، خصصѧѧѧي المتخѧѧѧزي الاوربѧѧѧك المركѧѧѧرارات البنѧѧѧرض قѧѧѧول لع

، فѧѧѧي حѧѧѧین خصصѧѧѧنا القسѧѧѧم الثѧѧѧاني     2008سѧѧѧبتمبر  15قبѧѧѧل انھیѧѧѧار بنѧѧѧك لیمѧѧѧان بѧѧѧرادرز فѧѧѧي تѧѧѧاریخ 

لعѧѧرض قѧѧѧرارات البنѧѧك المركѧѧѧزي الاوربѧѧѧي المتخѧѧذة بعѧѧѧد انھیѧѧѧار مѧѧѧن ھѧѧذا الفصѧѧѧل لعѧѧѧرض  الأخیѧѧرو 

  . بنك لیمان برادرز



 المقدمة العامة
 

16 
 

ѧѧѧѧث ال ناخصصѧѧѧѧع و الأالمبحѧѧѧѧل رابѧѧѧѧذا الفصѧѧѧѧن ھѧѧѧѧر مѧѧѧѧام خیѧѧѧѧق العѧѧѧѧیح المنطѧѧѧѧر لتوضѧѧѧѧادئ الأمѧѧѧѧي بѧѧѧѧف

لتحلیѧѧѧѧل مختلѧѧѧѧف أدوات و اجѧѧѧѧراءات ثѧѧѧѧم فѧѧѧѧي مرحلѧѧѧѧة ثانیѧѧѧѧة قѧѧѧѧرارات البنѧѧѧѧك المركѧѧѧѧزي الأوربѧѧѧѧي ل

زمѧѧѧة خѧѧѧلال رده علѧѧѧى تѧѧѧداعیات الألاسѧѧѧتعمالھا البنѧѧѧك المركѧѧѧزي الاوربѧѧѧي تѧѧѧي لجѧѧѧأ السیاسѧѧѧة النقدیѧѧѧة ال

  التقلیدیة منھا و حتى غیر التقلیدیة. ،المالیة

فیھѧѧا علѧѧى أھѧѧم التسѧѧاؤلات الѧѧواردة فѧѧѧي نجیѧѧب عامѧѧة بوضѧѧع خاتمѧѧة  طروحѧѧةفѧѧي نھایѧѧة ھѧѧذه الأ قمنѧѧا

  .الاقتراحاتھذه المقدمة و نعرض فیھا أھم الاستنتاجات التي توصلنا إلیھا مع تقدیم بعض 
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الأول الفصلمقدمة   
اهتمـام عـدد كبیـر مـن تثیـر یعد موضوع الأزمات المالیـة مـن القضـایا الاقتصـادیة التـي أثـارت و لا تـزال 

فـــي بدایـــة ســـبعینات القـــرن  وودزن تو كـــان لانهیـــار نظـــام بـــر حیـــث المفكـــرین و البـــاحثین الاقتصـــادیین، 
ــــر مــــن دول العــــالم لمبــــدأ التحریــــر الــــذي روفــــق بــــزوال الحــــواجز و تطــــور  الماضــــي و تبنــــي عــــدد كبی
الابتكارات المالیة دورا كبیرا في تنامي ظاهرة تردد الأزمات المالیة مـن جهـة، و فـي ظهـور أزمـات مالیـة 

 الأزمــة المالیــة العالمیــة، و 1997لعــام أكثــر حــدة مــن جهــة أخــرى علــى غــرار الأزمــة المالیــة الآســیویة 
  . 2008لعام 

بینـــت العدیـــد مـــن الدراســـات الإحصـــائیة بـــأن ظـــاهرة الأزمـــات المالیـــة لیســـت حدیثـــة النشـــأة حیـــث یعـــود 
حـاول العدیـد مـن كبـار المفكـرین الاقتصـادیین تقـدیم تفسـیر نظـري لظهـور قـد  ، و17ظهورها إلى القـرن 

            نفـــــس التفســــــیر، و یرجـــــع هــــــذا أساســــــا إلـــــى الاخــــــتلاف الفكــــــري  الأزمـــــات إلا أنهــــــم لـــــم یتوصــــــلو إلــــــى
و الإیــدیولوجي القـــائم بـــین مختلــف المفكـــرین، نفـــس الشــيء فیمـــا یتعلـــق بتفســیر ظـــاهرة عـــدوى الأزمـــات 

إذ تــــم التوصـــل هنــــا أیضـــا إلــــى مجموعـــة مــــن النظریــــات  ،المالیـــة التــــي زادت حـــدة فــــي العقـــود الأخیــــرة
  ون لتعدد القنوات التي تسلكها الأزمات المالیة تأثیرا مباشرا علیها. المختلفة التي قد یك

قسمنا هذا الفصل إلى ثلاثة مباحث نتناول فـي المبحـث الأول تـاریخ الأزمـات المالیـة و أنواعهـا، و ذلـك 
مــن خــلال عــرض نظــرة تاریخیــة عــن الأزمــات المالیــة انطلاقــا مــن عــدة دراســات إحصــائیة، و التعــرض 

، الأزمـــة 1929بـــرز و أشـــهر الأزمـــات المالیـــة التـــي شـــهدها العـــالم علـــى غـــرار أزمـــة عـــام بالتحلیـــل لأ
  .1997، الأزمة الآسیویة لعام 1994المكسیكیة لعام 

ســنتناول أیضــا فــي هــذا المبحــث بالتفصــیل أنــواع الأزمــات المالیــة حیــث ســنخص كــل نــوع بــالتعریف ثــم 
  الظهور.بأسباب الظهور و أخیرا بالمؤشرات التي تنبثق عن 

طــرق فــي نتالمبحــث الثــاني نســتعرض فیــه أســباب الأزمــات المالیــة و أهــم النظریــات المفســرة لهــا، ســوف 
هـــذا المبحـــث إلـــى شـــرح و توضـــیح العوامـــل الكامنـــة وراء ظهـــور الأزمـــات المالیـــة علـــى غـــرا ر التحریـــر 

ا سـیر النظـري للأزمـات بــدءً المـالي، الانـدماج المـالي، و تعـدد الابتكـارات المالیـة، كمــا سـنتناول أیضـا التف
  بالتفسیر الكلاسیكي، مرورا بالتفسیر الكینزي، وصولا إلى التفسیر النقدي.

       المبحــــث الثالــــث و الأخیــــر مــــن هــــذا الفصــــل نســــتعرض فیــــه التحلیــــل النظــــري لعــــدوى الأزمــــات المالیــــة 
المفســرة لظــاهرة العــدوى، ا، و نتنــاول فیــه العــدوى المالیــة و أنواعهــا، و كــذا مختلــف النظریــات دهــو ترد

قنوات انتقال عدوى الأزمات المالیة التـي تـم تقسـیمها إلـى طبیعیـة و غیـر طبیعیـة، و فـي الأخیـر نتنـاول 
ظــاهرة تــردد الأزمــات المالیــة مــن خــلال إجــراء مقارنــة بــین تــردد الأزمــات المالیــة فــي الماضــي و ترددهــا 

  في الحاضر.
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  أنواعهاتاریخ الأزمات المالیة و  -1-1
بینت العدید من الدراسات الإحصائیة التاریخیـة بـأن تـاریخ الرأسـمالیة حافـل بالأزمـات المالیـة و بـأن هـذه 

أظهـرت دراســة قـام بهــا الاقتصـادي "شــارل كنـدلبرغر" بــأن ظهــور  ،الأخیـرة متنوعــة و ذات أشـكال عدیــدة
شـهد منـذ ذلـك الوقـت المئـات مـن  أولى الأزمـات المالیـة یعـود إلـى القـرن الخـامس عشـر و بـأن العـالم قـد

، عـــام 1929، عـــام 1873الأزمـــات المالیـــة تخللتهـــا عـــدة أزمـــات مالیـــة كبـــرى علـــى غـــرار أزمـــات عـــام 
  .2008، وصولا إلى عام 1997

 إلى تاریخ الأزمات المالیة مع عرض أنواع هذه الأخیرة.  ما یليسنحاول التطرق فی
  تاریخ الأزمات المالیة -1-1-1

ــرب العالمیــــة الثانیــــة و حتــــى التعــــویم المعمــــم للعمــــلات مرحلــــة طویلــــة مــــن  شـــهد العــــالم بــــین نهایــــة الحــ
خالــدة فــي الــذاكرة الجماعیــة مــن خــلال الكســاد  1929 عــامأزمــة لا تــزال الاســتقرار المــالي، و مــع ذلــك 

  الكبیر و انتشار الشمولیة و في النهایة اندلاع الحرب العالمیة الثانیة. 
قــد اســتنتجنا بــأن الأزمــات المالیــة مــا هــي إلا أحــداث نــاذرة تتمیــز بتغییــرات واســعة تــؤدي فــي ربمــا نكــون 

الأخیر إلى نتائج كارثیة، و هذا دلیل على أننا فقدنا الفكرة البسیطة التي تقـول بـأن الاسـتقرار حالـة نـاذرة 
  و التغیر هو القانون الثابت الوحید في العالم.

لعنصــر مــن خــلال عــرض أبــرز الأزمــات المالیــة التــي شــهدها العــالم منــذ ســنحاول الإلمــام بجوانــب هــذا ا
  أكثر من ثلاث قرون.

  نظرة تاریخیة عن الأزمات المالیة -1-1-1-1
حیـث یجـب أن تكـون فـي مركــز  ،تعتبـر الأزمـات المالیـة حـوادث متكـررة و عادیـة فـي ظـل النظـام المتبـع

  تفكیرنا و اهتماماتنا. 
مملــوء و حافــل بالفقاعــات و انهیــار البورصــات و الأزمــات بمختلــف أنواعهــا، دلیــل إن تــاریخ الرأســمالیة 

ذلــك مختلــف الدراســات الإحصــائیة التاریخیــة التــي أعــدها بعــض البــاحثین و التــي أحصــت العشــرات مــن 
 .الأزمات المالیة الكبرى

  الاتجاه نحو تناسي الأزمات المالیة السابقة -أ
ســـیویة نتـــذكر آراء الصـــحافة و المختصـــین قبـــل انـــدلاع الأزمـــة فـــي عـــام یجعلنـــا ذكـــر الأزمـــة المالیـــة الآ

و التــي ذهبــت فــي غالبیتهــا الســاحقة إلــى اعتبــار النمــوذج الآســیوي الأفضــل عالمیــا و حتــى إلــى  1997
ففـــي نظـــر المختصـــین كانـــت آســـیا  ،الباســـیفیكدول الـــتكهن بـــأن القـــرن الواحـــد و العشـــرین ســـیكون قـــرن 

ایا كسـكان شـباب و حیـویین، روح المبـادرة، حكمـة الـدول، احتـرام العمـل و النظـام، تتمتع بالعدید من المز 
العدیـد مـن المشـاكل، و أن مـن وراء  يفقد كان من غیر اللائق القول بأن النتائج الاقتصـادیة لآسـیا تخفـ

ن السـبب القیم الآسیویة هناك انتشار واسع للرشوة و الفساد السیاسي، و أن النظـام التعلیمـي المحـافظ كـا
  في العجز الحاصل في مجال الإبداع.
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 ،تبـدو فـي العمـوم كحـدث غیـر مفهـوم 1997لقد جعلتنا العوامل السابقة نقول بأن الأزمة الآسـیویة لعـام 
إلا أن قلیل من التفكیر المنطقي و الممارسة المیدانیة كانت ستبین بـأن هـذه الأزمـة كانـت منتظـرة إن لـم 

  1نقل حتمیة.
  نقاط على الأقل: 03بنیة على تذكر الأخطاء السابقة تقودنا إلى الاحتیاط من إن التجربة الم

  شـبهعادة ما تكون الأزمات المالیة مسبوقة بفترات من البهجة یكون فیها اسـتعمال الفكـر السـلیم شـيء 
ببضــعة  1929فیشــر" قبــل انهیــار أكتــوبر  مســتحیل، نشــیر هنــا إلــى العبــارة الشــهیرة التــي قالهــا "إرفینــغ

بصـــفة دائمـــة"، و لـــذلك وجـــب علـــى  أســـابیع فقـــط، "یبـــدو أن البورصـــة قـــد وصـــلت إلـــى مســـتوى عـــالي و
  الجمیع المحافظة على برودة الأعصاب و إتباع المنطق السلیم.

 ع إذ التنبــؤ بوقــوع انهیــار فــي البورصــة بعــامین مــن قبــل أو بیــومین مــن بعــد یعتبــر شــيء مــن دون نفــ
مــن یقـول "بــول سامولسـن" بــأن بورصــة وال سـتریت تنبــأت بسـت مــن الانهیــارات التسـع الأخیــرة، كمـا أنــه 

   غیــر المجــدي أیضــا القیــام بإعلانــات متواصــلة حــول انهیــار الأســواق كــون هــذه الأخیــرة دوریــة بطبیعتهــا 
  2.و كون أن ما یرتفع سینخفض حتما و العكس

سـنوات عدیـدة قبـل الوقـوع، و هـو مـا  1929ر بورصـة وال سـتریت لعـام بانهیـا عـدة اقتصـادیینلقـد تنبـأ 
جعلهــم یكونــون مخطئــین لســنوات عدیــدة قبــل أن یصــبحوا علــى صــواب. إن الخــروج المبكــر أو الــدخول 
المتــأخر إلــى وضــع معـــین فــي الســوق هـــو أكبــر خطــأ یقــوم بـــه التــاجر فــي البورصـــة ســواء كــان مســـیرا 

سـیط، فاختیـار الوقـت المناسـب هـو السـر فـي النجـاح، كمـا أن درجـة لمجموعة من الأصول أو متعامـل ب
الــذكاء لیســت مقیاســا لدرجــة النجــاح و دلیــل ذلــك تجربــة "إســحاق نیــوتن" الــذي وجــد نفســه محمــولا داخــل 

ببیـع أسـهمه داخـل هـذه المؤسسـة  1720 أفریـل 20، حیث قـام یـوم South See Company فقاعة الـ
لكــن و نظــرا لاســتمرار ارتفــاع أســعار الســوق  %100جنیــه إســترلیني محققــا ربحــا بنســبة  7000بقیمــة 

قــرر "نیـــوتن" الــدخول مـــرة أخـــرى للســوق خوفـــا مــن تضـــییع فرصـــة جیــدة، إلا أن دخولـــه كــان فـــي وقـــت 
ي، و هــو الأمــر الــذي جعلــه یقــول جنیــه إســترلین 20000وصــل فیــه الســوق إلــى ذروتــه وجعلــه یخســر 

  3"باستطاعتي حساب حركة النجوم لكن لا أستطیع قیاس جنون الناس".
  كـل أزمــة جدیـدة تبــدو غیـر مســبوقة لوجـود عامــل بصـري یتجــدد مـع كــل جیـل، حیــث أن وجودنـا ســواء

هــو كنـا ملاحظـین أو مشـاركین فـي وسـط ظـاهرة فقاعـة أو انهیــار للبورصـة یجعلنـا نحـس بـأن مـا نعیشـه 
كــون أن قــدرة تثبیــت رؤیتنــا لا تتعــدى عشــر ســنوات أو عشــرون ســنة  ،حادثــه نــادرة و فریــدة مــن نوعهــا

  على الأكثر، و هو ما یدفعنا إلى نسیان دوریة الأزمات و حتى نسیان حتمیتها.
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3 Philippe Ithurbide, Le marché de l’or et les bulles rationnelles, Revue: L'Actualité économique, vol63, 
N°4, 1987, p.p.331-335                                                                                                                                                        
Disponible sur:        http://www.erudit.org/revue/ae/1987/v63/n4/601426ar.pdf (Consulté le 16/05/2013) 

http://www.erudit.org/revue/ae/1987/v63/n4/601426ar.pdf
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  أهم الأزمات المالیة السابقة -1-1-1-2
 Charles *"شـارل كنـدلبرغر"الاقتصـادي تتكرر باستمرار و لعل العمل الذي قـام بـه  المالیة إن الأزمات

Kindleberger الذي یعتبر أكبر الملاحظین المعاصرین للأزمات المالیة خیر دلیل على ذلك.  
الإمبراطوریـة الرومانیـة المقدسـة عهـد أزمـة كبـرى مـن  34بإحصـاء مـا لا یقـل عـن  "شارل كنـدلبرغر"قام 

، أزمـــة 1696، أزمـــة 1618(أزمـــة  1990ام عـــلجرمانیـــة إلـــى غایـــة انفجـــار الفقاعـــة الیابانیـــة للأمـــة ا
، أزمـــة 1793، أزمـــة 1783، أزمــة 1772، أزمـــة 1763، أزمــة  1745، أزمـــة 1720، أزمــة 1708
، 1834، أزمـة 1839، أزمـة 1836، أزمـة 1814-1813، أزمة 1810، أزمة 1804، أزمة 1797
  1.ذا بالأخذ في عین الاعتبار الأزمات الكبرى فقط...الخ)، و ه1857أزمة 

ن الأزمـة إمـا یلـي " 1857فـي كاتبـه حـول أزمـة  Vlademir Domerrson سـجل "فلادیمیـر دومرسـن"
فـــي حـــد ذاتهـــا مشـــابهة للأزمـــة التـــي تســـبقها، لهـــا نفـــس الأســـباب، نفـــس الأعـــراض، نفـــس الحـــوادث، إن 
ســـیرورة الأزمـــة لـــم تتغیـــر، إلا أن كـــل أزمـــة تبـــدو لمـــن تصـــیب كأنهـــا حـــادث نـــادر و غیـــر مســـبوق فـــي 

یس الأصـل فیمــا ، "ألــ1797التـاریخ". كمـا نــذكر بهـذه الجملـة لأحــد المتتبعـین و المـدققین فــي أزمـة عـام 
یحدث هو السهولة الكبیرة التي یقع بها الناس في أخطـاء مـن سـبقوهم، كـونهم لیسـوا نفـس النـاس، و هـل 
علـــى كـــل جیـــل أن یـــدفع الـــثمن لـــتعلم العقلانیـــة و الحـــذر؟". یحـــتفظ هـــذا التســـاؤل بكـــل قیمتـــه حتـــى فـــي 

  عصر الانترنیت.
ضــاربة، إلا أنــه محــل النســیان فــي كــل مــرة نظــرا إن الأزمــات المالیــة تتشــابه و عاملهــا المشــترك هــو الم

لأن مـــا یطلـــق الأزمــــة فـــي كــــل مـــرة مختلــــف بـــاختلاف موضــــوع المضـــاربة كمــــا أنهـــا تحفــــظ دومـــا مــــع 
  فضولیات الماضي.
بإحصــاء مجــالات المضــاربة، ففــي عصــر الإمبراطوریــة الرومانیــة  Kindleberger لقــد قــام "كینــدلبرغر"

علـــى زهــــور  1640و  1636ارب علـــى القطـــع المعدنیــــة، و بـــین المقدســـة للأمـــة الجرمانیـــة كــــان یضـــ
علــى دیــون الدولــة البریطانیــة فــي أمســتردام، و فــي نهایــة القــرن  1763، و فــي عــام Tulipesالتولیــب 

 1823و  1820علــى البنــوك، و فــي  1793الثــامن عشــر علــى مختلــف شــركات الشــرق (آســیا)، وفــي 
ــــاجم أمریكــــا اللا ــــى المنــــاجم الأجنبیــــة (من ــــاجم ألمانیــــا فــــي  1825تینیــــة فــــي عل )، و علــــى 1850، من

...، علـى النقـد، علـى الـذهب، علـى 1873 -1857 -1847-1836العقارات و السكك الحدیدیة فـي 
  2.على المنتجات المشتقة...الخ، البترول، على النحاس، على القمح، على التكنولوجیا الجدیدة

                                                             
* Charles Poor « Charlie » Kindleberger (12 octobre 1910 – 7 juillet 2003) est à la fois historien de 
l'économie et un spécialiste américain de l'économie internationale. Son livre de 1978 intitulé Manias, Panics, 
and Crashes en français Histoire mondiale de la spéculation financière est une des grandes références dans ce 
domaine. Kindleberger est aussi connu pour être un des tenants de la stabilité hégémonique développée dans 
son livre La Grande Crise mondiale 1929-1939. 
1 Charle Douniol, Le Correspondant, Libraire-Editeur, Tome6-nouvelle serie, Paris, 1857, p.p.337-341  
2 David Hénaud, Les mouvements internationaux de capitaux: comprendre les crises financières, 
Educagri édition, Dijon, 2009, p.p.104.105 
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فـــي الـــذاكرة الجماعیـــة أول أزمـــة تنـــتج عـــن  اثـــرا كبیـــر بـــالرغم مـــن أنهـــا لـــم تتـــرك أ 1873تعـــد أزمـــة عـــام 
التـــي  1871العولمـــة، لقـــد كـــان الســـبب الرئیســـي وراء انـــدلاع هـــذه الأزمـــة هـــو اتفاقیـــة فرانكفـــورت عـــام 

أمـرت بـدفع فرنسـا لخمـس ملیـارات فرنـك. لقـد عجـز  وضعت حدا للحرب بین فرنسا و بروسیا (ألمانیا) و
ا القــدر الهائــل مــن الســیولة مــا أدى إلــى وقــوع مضــاربة كبیــرة داخــل الاقتصـاد الألمــاني عــن اســتیعاب هــذ

البورصــة و علــى العقــارات، و هــو مــا انتهــي بانهیــار البورصــة فــي كــل مــن النمســا و ألمانیــا، لینتقــل هــذا 
لكیفیــة التــي تطــورت و انفجــرت بهــا هــذه الفقاعــة اتشــبه (الانهیــار بعــد ذلــك إلــى أوربــا و أمریكــا الشــمالیة 

  1 .)1990إلى حد كبیر الأزمة الیابانیة لعام المالیة 
في  ، فالابتكار الرائد آنذاك كان1873لقد كان للابتكارات التكنولوجیة دورا كبیرا في تسریع أزمة عام 

) و كذلك تطور السكك 1873مجال النقل خاصة النقل البحري (إذ تم صنع أول باخرة مبردة عام 
      الأمریكیة. Middle West  *عة في منطقة "میدل واست"الحدیدیة، لقد سمح ذلك بتطور الزرا

حیث عرفت أسعار المنتجات  ،سنة 26لقد دام ما سمي في تلك الفترة بمرحلة الانكماش الكبیر حوالي 
، كذلك انخفضت أسعار المنتجات نصف المصنعة 1896و  1873بین  %43الزراعیة انخفاضا بـ 

  خلال نفس الفترة.  %45بـ 
هذه الأزمة المرة الأولى التي لم تبق فیها الأزمة محصورة في العالم الغربي حیث أصبحت آسیا تمثل 

           1869معرضة لأزمات قد تندلع في مناطق بعیدة جدا عنها بعد فتح قناة السویس في عام 
     . 1871و التطورات الكبیرة في مجال النقل و وصول التلغراف إلى الصین عام 

عالم معولم یسمح بتأثیر الأحداث التي تقع في أوربا مباشرة و بسرعة على آسیا و العكس لقد نشأ 
من أشهر الأمثلة على ما سبق نذكر دخول القمح الأمریكي إلى أوربا بأسعار منخفضة، ما  ، وصحیح

أدى إلى توجه المزارعین الأوربیین نحو زراعة الشمندر السكري، الأمر الذي أدى إلى إفلاس 
،      l’Oriental Bank Corp**زارعین في جزیرة جافا الاندونیسیة و أدى كذلك إلى إفلاس بنكالم
من الأمثلة الأخرى ظهور المعلبات في الولایات المتحدة الأمریكیة حیث أدى ذلك إلى تطور  و

  2.صناعة القصدیر في مالیزیا و تایلندا

                                                             
1 Mac Guffin, 1873: la première crise économique mondiale, 15/03/2009                                                       
Disponible sur:       http://www.lepost.fr/article/2008/10/23/1296433_temps-de-crise-perspective-
historique.html (Consulté le 18/05/2013) 

و عاصمتھا  و إندیانا ، و عاصمتھا مدینة كولومبس،أوھایو :یضم ھذا الإقلیم خمس ولایات ھي :بالإنجلیزیة وسط غرب الولایات المتحدة* 
) 643,053و عاصمتھا مادیسون، و مساحتھ ( و وسكنسن وعاصمتھا لانسینج، و میشیغان و عاصمتھا سبرنجفیلد، و إلینوي اندیانابولیس،

ً  الولایات المتحدة كیلومترً مربعً، و یعتبر أكبر أقالیم  .سكانا
  أحد البنوك الھندیة خلال القرن التاسع عشر و یعتبر أول بنك نشط في ھونغ كونغ. **

2 Richard Arena et Dominique Torre, A propos des crises de 1866 et 1873, Université Nice - Sophia 
antipolis, Les journées de l'économie 20,21 et 22Novembre2008 à Lyon, p.p.2-4                                                                 
Disponible sur:        http://www.journeeseconomie.org/fichier/30_2.pdf (Consulté le 18/05/2013) 

http://www.lepost.fr/article/2008/10/23/1296433_temps-de-crise-perspective-
http://www.journeeseconomie.org/fichier/30_2.pdf
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أحـد البـاحثین   Piere Cyrille Hautcoeur*"تمیـزت سـنوات العشـرینات كمـا یقـول "بییـر سـیریل هتكـر
بالاقتصــاد الجدیــد الــذي نشــأ  ىبكثــرة الكــلام عــن مــا یسـم 1929القلائـل الــذین اهتمــوا بتحلیــل أزمــة عـام 

عن اندماج في قطاعـات النقـل و البنـوك و عـن ارتفـاع كبیـر فـي الإنتاجیـة نتیجـة للاسـتثمارات الضـخمة 
  في مجال البحث و التطویر. 

جمیــع خــلال هــذه المرحلــة نظــرا لكــون النجاحــات المحققــة كبیــرة جــدا بأنــه قــد تــم الــتخلص مــن لقــد ظــن ال
بــأن هنــاك مدرســتین تتواجهــان إلــى حــد الآن فــي تحلیــل  "یقــول "بییــر ســیریل هتكــرو الــدورة الاقتصــادیة. 

و النتــائج التــي یجــب استخلاصــها و حــول الحلــول المطبقــة، المدرســة الأولــى هــي  1929أســباب أزمــة 
  زیة و المدرسة الثانیة هي المدرسة النقدیة. نالمدرسة الكی

حـــول ضـــرورة مراقبـــة البنـــوك و  1929إن التســاؤل الـــذي یطـــرح نفســـه هــو هـــل اســـتفدنا أم لا مـــن أزمــة 
  1التحكم في الأنظمة المالیة عبر البنوك المركزیة؟.

الأمریكیة إلى بـاقي دول العـالم للتسـاؤل عـن تدعونا الطریقة التي انتقلت بها الأزمة من الولایات المتحدة 
  كـان العـالم فــي الثلاثینـات یعـیش فـي ظــل سـعر الصـرف الثابــت  ، فقـدمـدى اسـتقلالیة السیاسـات الوطنیــة

كان على الدول التي تعرف حالة العجز و ترید تجنـب تخفـیض قیمـة عملتهـا القیـام بسیاسـات تقشـفیة،  و
ید الوضع الذي كان من المفروض أن تحسنه، فـي المقابـل لـم تكـن لقد أدت هذه السیاسات إلى زیادة تعق

    .الدول المحققة لفوائض ملزمة باستعمال هذه الفوائض في إنعاش اقتصادها
إلى إتباع  1918مثال على ذلك حیث أدى دفعها لتعویضات الحرب بعد خیر إن ما حدث في ألمانیا 

        الحكومة لسیاسة تقشف واسعة للتمكن من الوفاء بالتزاماتها، إلا أن ذلك أدى إلى إفلاس مالي 
  اجتماعي و النتیجة معروفة للجمیع.  و

إلا تطبیـــق لـــدروس أزمـــة  هـــي إن نظـــام الصـــرف و السیاســـات النقدیـــة المتبعـــة أثنـــاء وقـــوع الأزمـــات مـــا
    ).l’aléa moral(حتى و إن وجدت مخاطر معنویة  1929

أكبر الأزمات الحدیثة إلا أن آسـیا لـم تكـن فـي تجربتهـا الأولـى، فمـن  1997تعتبر الأزمة الآسیویة لعام 
لقـد كانـت المضـاربة علـى القـیم المطاطیـة بسـبب نمـو  ،1910 عـامل Shanghaiمنا یتذكر أزمة شنغاي 

نظـرا للـنقص  1905مـن عـام  قطاع صناعة السیارات وراء هذه الأزمة حیـث ارتفـع سـعر المطـاط ابتـداءً 
الكبیــر فــي الإنتــاج، و الملفــت للانتبــاه هــو وقــوع هــذه المضــاربة فــي الصــین أي دولــة غیــر منتجــة و لا 

  2.دا من السیاراتمستهلكة للمطاط و لها عدد قلیل ج
                                                             

Pierre-Cyrille Hautcœur *  في باریس، ھو اقتصادي و رجل تاریخ. یشغل حالیا منصب مدیر الدراسات  1964أكتوبر  9ولد في
على جائزة أحسن شاب اقتصادي  2003). تحصل في عام Panthéon-Sorbonne( 1و أستاذ مشارك في جامعة باریس   EHESSفي

  فرنسي.
1 Pierre-Cyrille Hautcœur, Crise de 1929 et politique internationale, Revue: Politique Etrangère, N°3-4, 
2000    Disponible sur:  http://www.pse.ens.fr/hautcoeur/crise29politiqueinternat.htm (Consulté le 
18/05/2013) 
2 Mariko Taténo, Les Français et le traité de Versailles, 20/01/2009, p.p.6.7                                                                      
Disponible sur:     

http://www.pse.ens.fr/hautcoeur/crise29politiqueinternat.htm
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ــــان خــــلال    ــــى حــــد كبیــــر الأوضــــاع التــــي شــــهدها الیاب إن مــــا شــــهده الیابــــان خــــلال التســــعینات یشــــبه إل
 %17.5العشــرینات، لقــد حقــق الیابــان معــدلات نمــو عالیــة أثنــاء الحــرب العالمیــة الأولــى وصــلت إلــى 

التــي انفجــرت  Taishoشــو ســنویا، لقــد تبــع هــذا الازدهــار الاقتصــادي بتكــون فقاعــة مالیــة ســمیت بالطای
  و أدخلت الیابان في مرحلة طویلة من الانكماش.  1929عام 

حاولـــت الحكومـــة الیابانیـــة خـــلال كامـــل هـــذه الفتـــرة بعـــث الطلـــب الـــداخلي مـــن خـــلال بعـــث الســـیولة فـــي 
إلا أن انسـدادا سیاسـیا كلیـا منـع الحكومـة )، 2008النظام المالي (كما كان الحال في التسـعینات و بعـد 

من تحقیـق ذلـك، كانـت النتیجـة عشـر سـنوات تفـاقم فیهـا الركـود نتیجـة سیاسـة جبائیـة محافظـة و اعتمـاد 
  ین قوى. 

بـذعر كبیـر إذ أن البنـوك الأخـرى  1927عـام  Watanabe Tokyo تبع إغـلاق بنـك "طوكیـو واتانـاب"
حیـث  ،قامت الحكومة الجدیدة بتغییر جـذري فـي السیاسـة المتبعـة ، كماكانت تراكم القروض غیر الجیدة

ـــین القـــو         يســـمحت بـــإفلاس عـــدد كبیـــر مـــن البنـــوك، و أقـــرت تأجیـــل ســـداد الـــدیون و عكســـت سیاســـة ال
عـام مـن انفجــار الفقاعـة المالیـة مــن  16و اتبعـت سیاسـة جبائیـة أكثــر لیبرالیـة. لقـد تمكـن الیابــان و بعـد 

    1.لى الطریق السلیمإعادة الاقتصاد إ
یعتبر المكسیك أحد المحطات الهامـة و البـارزة التـي مسـتها الأزمـة المالیـة فـي أمریكـا اللاتینیـة، و یرجـع 

إلـى الابتكـارات المالیـة التـي ظهـرت  1982العدید من المحللین الأزمة المالیة التي عرفها المكسیك عام 
  خلال سنوات السبعینات. 

معـدلات نمـو عالیـة، حیـث تضـاعف  1970-1950الخام للفرد المكسیكي بین  حقق الناتج الوطنيلقد 
 قــررت الحكومــة المكســیكیة ابتــداءً  ، و قــدخــلال الفتــرة الســابقة التــي عرفــت أیضــا تضــاعف عــدد الســكان

مــن هــذه الفتــرة و التــي بــدأت ملامــح الركــود العــالمي تتجــدد فیهــا إتبــاع سیاســة تصــنیع عمومیــة، حیــث 
ــــة مــــن انتقــــل عــــدد المؤس ــــى  1970عــــام  84ســــات الوطنی ــــاع تمویــــل  1977عــــام  845إل و هــــذا بإتب

  . 1954تضخمي (بالعجز) انتهى بتخفیض قیمة العملة الوطنیة لأول مرة منذ عام 
 ملیــار دولار  80وجــد المكســیك نفســه مــع انخفــاض أســعار المحروقــات أمــام مدیونیــة خارجیــة مســاویة لـــ 

كـان لهــذه الأزمــة صــدى غیـر مســبوق علــى المســتوى و قــد  ،أخــرىو اضـطر لتخفــیض قیمــة العملـة مــرة 
فـي هالیفــاكس بكنـدا خصیصــا بسـبب هــذه الأزمـة، ثــم  *)G7الـدولي حیــث عقـد مــؤتمر مجموعـة الســبع (

  تلاه انعقاد عدة مؤتمرات أخرى و تدخل أهم المؤسسات الاقتصادیة العالمیة. 
عائلة كبیرة و متباینة حیث بإمكاننا أن نجد فیها بأن الأزمات المالیة تشكل في الأخیر یمكن أن نقول 
 Saving)، أزمات ملاءة في القطاع الخاص مرتبطة بمخاطر كبیرة (1987-1929أزمات بورصة (

                                                                                                                                                                                         
http://www.hou.hc.keio.ac.jp/fukusenkou/2008pdf/Le%20traite%20de%20Versailles%20et%20la%20
France.pdf      (Consulté le 18/05/2013)  
1 Julien Pons, La crise bancaire japonaise des années 1980, Revue: Alternatives Economiques, N°274, 
Novembre2008, p.67 

 .وكندا ،فرنسا ،المملكة المتحدة ،إیطالیا ،ألمانیا ،الیابان ،الولایات المتحدة الأمریكیةأعضاؤھا ھم:  *

http://www.hou.hc.keio.ac.jp/fukusenkou/2008pdf/Le%20traite%20de%20Versailles%20et%20la%20
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and loans( 1،أمریكا اللاتینیة في بدایة  في الولایات المتحدة) أزمات ملاءة في القطاع العمومي
(كوریا الجنوبیة عام  systémiqueنظامي روسیا حدیثا)، أزمات سیولة ذات طابع  و الثمانینیات

1997.(  
 تتمیز غالبیة الأزمات بـأن لهـا طـابع مـزدوج، یتفاعـل فیـه عـدم قـدرة بعـض العمـلاء علـى الـدفع مـن جهـة 

  ).1995و المكسیك عام  1997انكماش في السیولة من جهة أخرى (تایلندا عام  و
لنقدیــة و أزمــات الصــرف أهــم مظــاهر الأزمـات المالیــة، قــد یــؤدي وقــوع انهیــار فــي ســعر تمثـل الأزمــات ا

الصــرف أو إلــى ضــغوطات كبیــرة علــى أســعار الفائــدة نتیجــة  حتیاطــاتإالصــرف إلــى انخفــاض حــاد فــي 
لسیاسة البنـك المركـزي الهادفـة إلـى حمایـة العملـة الوطنیـة، كمـا تـؤدي الأزمـات النقدیـة فـي غالبیتهـا إلـى 
  تكالیف اقتصادیة و اجتماعیة عالیة جدا، إذ بإمكان الأزمات النقدیة أن تنتج أو تعقد الأزمات المالیة. 

التي قررت تعویم عملاتها نفسها مجبرة على تقبل تقلبات كبیـرة فـي سـعر صـرف عملاتهـا، وجدت الدول 
بینما عرفت الدول التي قررت تثبیت سـعر صـرف عملاتهـا بالنسـبة لعملـة معینـة صـعوبات كبیـرة، و هـو 
ا مــا دفـــع هــذه الـــدول فــي الأخیـــر إلــى التوجـــه نحــو تعـــویم عملاتهــا (المكســـیك، تایلنــدا، اندونیســـیا، كوریـــ
  الجنوبیة، روسیا، البرازیل...الخ) باستثناء الدول التي قررت القیام أو الدخول في إتحاد نقدي (الیورو).

ســیرورة الأزمــات، و یرجــع  أظهـر تــاریخ الأزمــات المالیــة خــلال الأربعــین عــام الأخیــرة تطــورا واضــحا فــي
، 2زیــادة تعقیـــد المشــتقات المالیـــةالســبب فـــي ذلــك إلـــى زیــادة المـــوارد المســتثمرة، زیـــادة ســرعة العملیـــات، 

زیادة عدد الوسطاء. إن ما یجب القیام به هو التحلیل السـریع لمختلـف الأطـراف بغیـة الوصـول إلـى فهـم 
  ماذا تغیر الیوم و كذلك معرفة كیفیة الرد على عالمنا الجدید.

دها العــالم خــلال الأزمــات المالیــة التــي شــهأبــرز ســنقوم فیمــا یلــي بمحاولــة تحلیــل و فهــم مجریــات بعــض 
  القرن العشرین:

أشـهر و أكبـر أزمـة شـهدها العـالم  1929تعـد أزمـة أكتـوبر : )1933-1929أزمة الكساد الكبیـر (  -  أ
 نظام المالي العالمي. الخلال القرن الماضي حیث كانت سببا مباشرا في تغیر هیكل 

إن ما میز هذه الأزمة عن سابقاتها هو طابعها المدمر و امتدادها لفترة طویلة مـن الـزمن و انتقالهـا إلـى 
  .السوفیاتيباقي دول العالم الصناعیة فیما عدا الإتحاد 

تـوازن و رخـاء كبیـرین  1920شـهد الاقتصـاد الأمریكـي بعـد ركـود عـام : الظروف التي سبقت الأزمة -
سـنویا مـع تسـجیل  %74,حـوالي  1922لنـاتج المحلـي الإجمـالي مـا بـین عـامي حیث بلغ متوسـط نمـو ا

، كما تجدر الإشـارة إلـى تسـجیل بورصـة نیویـورك لارتفـاع كبیـر 3,4%مستویات بطالة جد متدنیة بلغت 
                                                             

  :للمزید من التفاصیل راجع  
Kimberly Amadeo, Savings and Loans Crisis, About.com Guide                                                                        
Disponible sur:         http://useconomy.about.com/od/grossdomesticproduct/p/89_Bank_Crisis.htm        
(Consulté le 24/05/2013)  
 

، رسالة ماجسѧتیر فѧرع BNP PARIBASدراسة حالة البنك -المشتقات المالیة و دورھا في تغطیة مخاطر السوق المالیةسمیرة محسن،  2
  49، ص.2005نة، بنوك و تأمینات، جامعة منتوري قسنطی

http://useconomy.about.com/od/grossdomesticproduct/p/89_Bank_Crisis.htm
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سـاهم فـي ذلـك عـدة عوامـل و قـد  ،%56بلغ الــ  1929و سبتمبر  1928في أسعار الأسهم بین جوان 
  1أهمها:

 ؛ارات و سهولة عملیة الاقتراضوفرة الادخ -
 إنشـاء العدیــد مــن الشــركات الاسـتثماریة الممولــة أساســا مــن الادخـار و بــالأخص المــدخرات الصــغرى  -

 ؛و التي استثمرت نسبة كبیرة من رؤوس أموالها في الأوراق المالیة
بورصـــة وال تســـاهل الســـلطات النقدیـــة الأمریكیـــة مـــع موجـــة الارتفاعـــات غیـــر العادیـــة التـــي ســـجلتها  -

 ؛ستریت
التصریحات المتفائلـة للعدیـد مـن كبـار الصـناعیین فـي الولایـات المتحـدة الأمریكیـة علـى غـرار المـدیر  -

، و كــــذلك لرجــــال السیاســــة علــــى غــــرار رئــــیس الولایــــات المتحــــدة GMجنیــــرال موتــــورز العــــام لشــــركة 
 .1929الذي ظل یعرب عن تفاؤله في بدایة عام  "Colidge"الأمریكیة 

حیـث سـجلت بورصـة وال سـتریت  ،1929انـدلعت الأزمـة فـي أكتـوبر مـن عـام : 1929دلاع أزمة ان -
انهیار كبیر في أسعار الأسهم. وضع هذا الانهیار المالي حدا لسنوات مـن الازدهـار المـالي المصـحوب 

حیـــث بینـــت الإحصــائیات بـــأن أســعار الســـندات قـــد تضــاعفت بمعـــدل أربعـــة  ،بممارســات مالیـــة مشــبوهة
و عمومـا یمكـن القـول بـأن  ،1929إلى نهایة صـیف عـام  1925ف خلال الفترة الممتدة من عام أضعا

 2هذه الأزمة قد مرت بعدة مراحل أهمها:
 ؛1929فیفري  24حدة الأمریكیة یوم انطلقت الأزمة من بورصة وال ستریت بالولایات المت -
 ؛الولایات المتحدة وكندا و أمریكا الجنوبیة كامل 1930-1929عمت الأزمة خلال الفترة  -
ألمانیــا) ثــم بعــض دول شــرق إفریقیــا،  -انجلتــرا -إلــى أوربــا (فرنســا 1931انتقلــت الأزمــة خــلال عــام  -

 ؛بالإضافة إلى دول المشرق العربي، استرالیا و الیابان
إلـــى بـــاقي دول إلــى بـــاقي دول أوربــا باســـتثناء روســیا كمـــا انتقلــت  1932انتقلــت الأزمـــة خــلال عـــام  -

 ؛إفریقیا الشمالیة و الغربیة
 3.أدنى مستویاتهأین وصل إلى  1933تواصل انهیار الناتج المحلي الإجمالي إلى غایة مارس  -

للوقوف أكثر على مدى حدة الانهیار الذي عرفته أسعار الأسهم خـلال هـذه الأزمـة قمنـا بـإدراج الجـدول 
  .1938-1926الولایات المتحدة الأمریكیة خلال الفترة ) الذي یبین تطور أسعار الأسهم في 01رقم (

                                                             
المؤسسة الجامعیة للدراسات و النشر و التوزیع،  تحلیل الأزمات الاقتصادیة للأمس و الیوم،دانیال أرنولد، ترجمة: عبد الأمیر شمس الدین،  1

  33-32، ص.ص.1992بیروت، 

2 Disponible sur : www.feniciu.wordpress.com/la-crise-des- annees-1930-1929-1939/ (Consulté le 
24/05/2013) 

دكتــــوراه، تخصـــــص نقــــود ومالیـــــة، ، أطروحــــة معوقـــــات أســــواق الأوراق المالیـــــة العربیـــــة و ســــبل تفعیلهـــــارشــــید بوكســــاني،  3
  142، ص.2006كلیة العلوم الاقتصادیة و التسییر، جامعة الجزائر، 

  

http://www.feniciu.wordpress.com/la-crise-des-
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  (بالدولار) 1938-1926تطور أسعار الأسهم في الولایات المتحدة الأمریكیة خلال الفترة  :)01الجدول رقم (

 
ومالیـة، كلیـة ، أطروحـة دكتـوراه، تخصـص نقـود معوقات أسواق الأوراق المالیة العربیة و سبل تفعیلهـا ،رشید بوكساني المصدر:

  142، ص.2006العلوم الاقتصادیة و التسییر، جامعة الجزائر، 
لأســعار الأوراق المالیــة فــي  ز) الــذي یبــین لنــا تطــور مؤشــر داو جــون01كمــا قمنــا بــإدراج الشــكل رقــم (

 .1929-1920الولایات المتحدة الأمریكیة خلال الفترة 
  الأوراق المالیة في: تطور مؤشر داو جونز لأسعار )01الشكل رقم (

  1929- 1920الولایات المتحدة الأمریكیة خلال الفترة 

  
، الجزء الثاني، الطبعة الثالثة، الأسواق النقدیة و المالیة: البورصات ومشكلاتها في عالم النقد و المالمروان عطون،  المصدر:

 201، ص.2005دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، 
بعــد فتــرة الازدهــار التــي عاشــها الاقتصــاد الأمریكــي عامــة و أســواق الأوراق المالیــة : أســباب الأزمــة -

انفجــار أزمــة مالیــة یشــهد لهــا التــاریخ بأنهــا أكبــر أزمــة مالیــة فــي  1929لعــام خاصــة شــهد شــهر أكتــوبر 
  1ساهمت عدة عوامل في ظهور هذه الأزمة یمكننا حصرها فیما یلي: ، و قدتاریخ النظام الرأسمالي

                                                             
1 Disponible sur: www.causes-crise-economique.com/1928-2008.htm (Consulté le 10/09/2013) 

http://www.causes-crise-economique.com/1928-2008.htm
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 ؛خفاض الطلب على الصادرات الأمریكیة ما أدى إلى تكدس الإنتاج الفلاحي و الصناعيان -
 ؛توسع المواطن الأمریكي في الاقتراض من أجل شراء المواد الاستهلاكیة و تسدید الدیون -
 ؛تزاید عدد المتدخلین في سوق الأوراق المالیة -
نوات طویلـــة و التــي أدت إلـــى ارتفـــاع المضــاربة الكبیـــرة التــي ســـادت داخــل ســـوق الأوراق المالیـــة لســ -

 ؛أسعار الأسهم
      الارتفـــاع الكبیـــر فـــي أســـعار الفائـــدة بســـبب الاعتمـــاد علـــى الاقتـــراض المصـــرفي فـــي تمویـــل التوســـع  -

 ؛1929عام  5,2%إلى  1924عام  %2و تسدید الدیون، حیث انتقلت من حوالي 
و القیــام  ة علــى غــرار البیــع بالمكشــوفانتشــار بعــض التعــاملات الخطیــرة داخــل ســوق الأوراق المالیــ -

   ؛بعملیات هامش الضمان و الشراء لغرض الاحتكار
 ارتباط النقد بالذهب و غیاب المرونة اللازمة لخلق تغیرات في اتجاه النشاط الاقتصادي.  -
حیـث  ،عـدد كبیـر مـن دول العـالم اقتصادخلفت هذه الأزمة خسائر وخیمة على : 1929نتائج أزمة  -

شملت مختلف مجالات الإنتـاج، التجـارة، العلاقـات النقدیـة، المالیـة الدولیـة، و عمومـا یمكـن عـرض أهـم 
  1نتائج هذه الأزمة في النقاط التالیة:

بنـك مفلـس أي  10000أكثـر مـن  1933بنك في یوم واحد لیبلغ عددها عـام  3500إفلاس حوالي  -
 ؛من إجمالي عدد البنوك الأمریكیة %40حوالي 

 ؛وقوع تقلبات حادة في أسعار صرف العملات ما أدى إلى انهیار النظام الذهبي في معظم الدول -
 2؛دولة عن سداد قروضها الخارجیة 25توقف  -
 ؛انخفاض كبیر في معدلات الفائدة -
انهیـــار كبیـــر فـــي أســـعار الســـلع داخـــل الـــدول الصـــناعیة مـــا أســـفر عـــن انخفـــاض كبیـــر فـــي  تســـجیل -

 ؛الأرباح و تراكم رأس المال، تبع ذلك بتراجع النشاط الاقتصادي و ارتفاع معدلات البطالة
ـــة بـــین الـــدول حیـــث انخفـــض رأس المـــال المصـــدر مـــن الولایـــات  - تراجـــع حجـــم رؤوس الأمـــوال المتنقل

ملیــون  1325حــوالي  1928بعــد أن كــان عــام  1933ملیــون دولار عــام  1,6المتحــدة الأمریكیــة إلــى 
  ؛دولار

 ؛تسجیل البلدان الصناعیة لانخفاض كبیر في دخلها الوطني بحوالي النصف -
ــــ تراجـــع التجـــارة الخا - و هـــذا راجـــع أساســـا إلـــى  ،1933-1929خـــلال الفتـــرة  %40رجیـــة العالمیـــة ب

 3؛السیاسات الحمائیة التي اتبعتها الدول المتأثرة بالأزمة

                                                             
 مذكرة، 1929و انعكاساتھا على الاقتصاد العالمي: دراسة مقارنة مع أزمة  2008الأزمة المالیة و الاقتصادیة العالمیة صبرینة، دربوشي  1

  97.96، ص.ص.2011-2010، 3ومالیة، جامعة الجزائر  نقود تخصص التسییر علوم الماجستیر في شھادة نیل مقدمة ضمن متطلبات
الطبعة الثالثة، دیوان المطبوعات الجامعیة،  ،المالیة و النقدیة الدولیة، البورصات و مشكلاتھ في حالة النقد و المالالأسواق مروان عطون،  2

  104الجزائر، ص.
  54.53، ص.ص.1995، مطبعة النخلة، الجزائر، الأزمات الاقتصادیةمحمد لخضر بن حسین،  3
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خضــوع العدیــد مــن الشــركات الكبیــرة داخــل الــدول الصــناعیة المتضــررة إلــى عملیــات تــأمیم و هــو مــا  -
 ؛یتنافى تماما و مبادئ النظام الرأسمالي المتبع

 1ر الأوضاع الاجتماعیة و انتشار الاضطرابات الاجتماعیة و الأخلاقیة و السیاسیة.تدهو  -
حیــث  ،مــن بــین أشــهر الأزمــات التــي شــهدها القــرن الماضــي 1987تعــد أزمــة عــام : 1987زمــة أ  - ب

مســـت بدرجــــة أولـــى أســــواق الأوراق المالیــــة الأمریكـــي لتنتقــــل بعــــد ذلـــك إلــــى العدیــــد مـــن أســــواق المــــال 
لإلمام بكـل جوانـب هـذه الأزمـة سـنقوم أولا بعـرض الأوضـاع التـي سـبقت هـذه الأزمـة، د اقصو  العالمیة.

  و في الأخیر أسباب نشوب هذه الأزمة. ،ثم انفجار الأزمة
 الظروف التي سبقت الأزمة -

و الظــروف التــي ســبقت أزمــة عــام  1987كــان هنــاك تشــابه كبیــر بــین الظــروف التــي ســبقت أزمــة عــام 
و هــو مــا یــدفعنا للتــذكیر بمــا ســبق ذكــره حــول تجــدد العامــل البصــري مــع كــل جیــل و الإحســاس  1929

  في كل مرة بأن ما نعیشه هو حادثة نادرة و ینسینا حتمیة الأزمات. 
  إبراز أهم الأوضاع التي سادت قبل نشوب هذه الأزمة فیما یلي من النقاط: یمكنو 
ــــة عــــام  -        لنمــــو فــــي أرباحهــــا بلــــغ  1986تســــجیل الشــــركات المصــــدرة فــــي الولایــــات المتحــــدة الأمریكی

           ؛%30الـ 
 -1982تسجیل جل مؤشرات كبرى البورصات العالمیة لمعدلات نمو كبیرة خـلال الفتـرة الممتـدة مـن  -

و مؤشـر نیكـاي الیابـاني الـذي ارتفـع  %197جونز الـذي سـجل ارتفاعـا بــ  على غرار مؤشر داو 1987
 ؛%271بـ 
 ؛ارتفاع نسبة المدخرات الموجهة للاستثمار في سوق الأوراق المالیة -
حیـث بلغـت فـي الولایـات المتحـدة الأمریكیـة نسـبة  1981مـن عـام  انخفاض معدلات التضـخم ابتـداءً  -

و الیابـان  0,4%، نفس الشيء شـهدته الـدول الصـناعیة الأخـرى علـى غـرار ألمانیـا التـي سـجلت %2,1
 2؛0,6%التي سجلت 

ارتفاع عجز المیزان التجاري الأمریكي الذي قوبل بتسـجیل فـائض فـي المیـزان التجـاري لغالبیـة الـدول  -
 ؛الصناعیة على غرار ألمانیا و الیابان

 3؛منتجات مالیة جد متطورةالابتكارات المالیة التي خلقت  -
ارتفـــاع مدیونیـــة غالبیـــة الـــدول النامیـــة خاصـــة المصـــدرة للبتـــرول و هـــذا یعـــود أساســـا إلـــى انخفـــاض  -

 ؛عائداتها البترولیة
حیـث ارتفـع ســعر  ،شـهدت أسـعار صـرف أبـرز العمــلات الدولیـة خـلال هـذه الفتـرة جملــة مـن التقلبـات -

ثــــم ســــجل  1985-1980بشــــكل كبیــــر بــــین فتــــرة صــــرف الــــدولار الأمریكــــي مقابــــل العمــــلات الأخــــرى 
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انخفاضــا ملحوظــا بعــد ذلــك بســبب خفــض الاحتیــاطي الفیــدرالي الأمریكــي لمعــدل الفائــدة، و ترافــق هــذا 
 الإجراء بموجة هزات عنیفة في الأسواق المالیة الدولیة.

ریكیــة الإســراع مطالبــة عــدة دول و علــى رأســها الیابــان و ألمانیــا الاتحادیــة مــن الولایــات المتحــدة الأم -
قــد قوبــل ذا الطلــب ، و نشــیر هنــا إلــى أن هــفــي التــدخل لــدعم الــدولار و تخفیــف عجــز میزانیاتهــا العامــة

 بالرفض من قبل الولایات المتحدة الأمریكیة بسبب سعیها إلى تحقیق مزایا تنافسیة. 
تأثرهـا بمعـدلات  انخفاض معدلات الطلب الـداخلي فـي الولایـات المتحـدة الأمریكیـة الراجـع أساسـا إلـى -

 1نمو الناتج القومي، و أسعار السلع، و السیاسات الضریبیة، و معدلات الفائدة...الخ.
 ،أكتـــوبر فـــي بورصـــة وال ســـتریت الأمریكیـــة 11انـــدلعت الأزمـــة یـــوم الاثنـــین : 1987انـــدلاع أزمـــة  -

مقارنــة  21,6%نقطــة فــي ذلــك الیــوم أي انخفــاض بنســبة  508بحــوالي  زجــون حیــث تراجــع مؤشــر داو
بیــوم الجمعــة. لــم یقتصــر الانخفــاض علــى الســوق المــالي الأمریكــي فقــط بــل تــم تســجیل فــي نفــس الیــوم 

بورصــة انخفــاض ، %17، انخفــاض مؤشــر بورصــة طوكیــو بـــ %22انخفــاض مؤشــر بورصــة لنــدن بـــ 
  .  %12ـ بورصة أمستردام بانخفاض ، %15فرنكفورت بـ 

أكتــوبر خلـل كبیــر فـي التـوازن بــین العـرض و الطلــب علـى مســتوى  19ســتریت یـوم  والسـجلت بورصـة 
الأوراق الحاضــرة و ســوق العقــود المســتقبلیة أدى إلــى عــدم بــدأ التعامــل بحــوالي ثلــث الأســهم التــي تكــون 

ـــة بعـــد دق جـــرس الافتتـــاح الســـبب الرئیســـي وراء ذلـــك هـــو  ، و كـــانمؤشـــر داو جـــونز لمـــدة ســـاعة كامل
      نیــــات المالیــــة لصــــناع الســــوق، إذ شــــهدت فتــــرة الظهیــــرة مــــن نفــــس الیــــوم داخــــل بورصــــة تلاشــــي الإمكا

ســتریت وصــول كمیــات ضــخمة مــن أوامــر البیــع، مــا أدى إلــى اســتحالة التنفیــذ الفــوري للصــفقة مــن  وال
  دون تحمل تكلفة عالیة ألا و هي الانخفاض الكبیر في أسعار الأسهم موضوع الصفقات.

اســتمرار تــدفق أوامــر البیــع، مــا یــدل علــى  1987أكتــوبر  20ســتریت یــوم الثلاثــاء  والســجلت بورصــة 
حالة الذعر الكبیـر التـي انتابـت كـل المتعـاملین، و هـو مـا أدى فـي ظهیـرة نفـس الیـوم إلـى وقـف التعامـل 

  بجملة من الأسهم المتداولة. 
لـــیلا واضـــحا علـــى أن شـــكل وقـــف التعامـــل بأســـهم عـــدد كبیـــر مـــن الشـــركات المدرجـــة داخـــل البورصـــة د

الإمكانیات المالیة لصناع السوق قد نفذت و بات بذلك من الواضح أن المنقـذ الوحیـد هـو تـدخل أطـراف 
دث ذلـك فعـلا بعـد قیـام الشـركات الكبـرى بإعـادة شـراء أسـهمها و كـذلك ، و قد حـجدیدة من خارج السوق

ح المزیـد مـن القـروض لتجــارة الأوراق و دفعـه للبنـوك التجاریـة لمــن FEDبعـد تـدخل الاحتیـاطي الفــدرالي 
  .أكتوبر 21من یوم الأربعاء  المالیة، هذه الإجراءات أدت إلى بدأ تحسن أسعار الأسهم ابتداءً 

حــول حركــة الأســعار فــي الأســواق المالیــة  1989فــي دراســته المقدمــة عــام  R.Roll*الاقتصــادي  ىیــر 
لـم یبـدأ  1987فإنـه خـلال أزمـة  1929العالمیة قبل و خـلال الأزمـة بأنـه خلافـا لمـا وقـع فـي أزمـة عـام 
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بتبـاین كبیـر فـي  1987 عـامالانخفاض فـي سـوق الأوراق المالیـة الأمریكـي بـل بـدأ خارجـه، حیـث تمیـز 
حركـة نزولیــة فــي كافــة  مـن هــذا الشــهر الأشــهر التـي ســبقت شــهر أكتـوبر لتشــهد ابتــداءً الأسـعار خــلال 

  الأسواق.
ملمــــوس فـــي بعــــض الــــدول أول انخفــــاض تـــاریخ  قـــد كــــان أكتــــوبر 14یــــوم بـــأن  R.Rollبینـــت دراســــة 

لــم یظهــر فــي الولایــات المتحــدة الأمریكیــة إلا بعــد ســاعات بســبب الفــارق بــأن هــذا الانخفــاض الأوربیــة و 
ـــ  Rollلزمنــي، یــرى ا بــأن أكبــر انخفــاض فــي أســعار الأســهم داخــل البورصــات الأمریكیــة قــد وقــع یــوم ال

أكتــوبر، نفــس  20و  19أكتــوبر، أمــا بالنســبة للــدول الأوربیــة فقــد كــان الانخفــاض علــى یــومین أي  19
  توبر.أك 20الشيء شهدته بعض الدول الآسیویة و البعض الآخر لم یشهد الانخفاض الحاد إلا یوم 

فإننـــا نقـــول بـــأن الانخفـــاض الحـــاد فـــي أســـعار الأوراق المالیـــة قـــد  "Roll"كخلاصـــة لدراســـة الاقتصـــادي 
   حــدث أولا فــي الأســواق الآســیویة باســتثناء الیابــان، ثــم انتقــل إلــى أوربــا، ثــم الولایــات المتحــدة الأمریكیــة 

أوراق المـال العالمیـة قـد سـجلت انخفـاض و كندا، ثـم اسـترالیا و نیوزلنـدا و الیابـان، أي أن معظـم أسـواق 
ن جرس افتتاح البورصات الأمریكیة.   1حاد في الأسعار قبل أن یرّ

هنــاك العدیــد مــن الأســباب التــي أدت لحــدوث هــذه الأزمــة منهــا مــا أدى إلــى : 1987أســباب أزمــة  -
عمومـا یمكـن  انهیار أسعار الأسهم داخل البورصة و منها ما سـاهم فـي اتسـاع هبـوط أسـعار الأسـهم، و

  :حصر أهم هذه الأسباب في النقاط التالیة
 $ملیـار 220حیث بلـغ علـى التـوالي  ،1986اتساع عجز المیزانیة الأمریكیة و المیزان التجاري عام  -
  ؛$ملیار 150و 
مــا  1987انخفـاض الأربـاح بسـبب ارتفـاع معـدل الفائـدة القصــیر الأجـل و الطویـل الأجـل منـذ مـارس  -

  ؛النفقات المالیة للمؤسسات المالیة أدى إلى زیادة
انخفـــاض الطلـــب علـــى الأســـهم و ارتفاعـــه علـــى الســـندات بســـبب انخفـــاض أســـعار هـــذه الأخیـــرة فـــي  -

    ؛الأسواق و ارتفاع مردودیتها مقارنة بالأسهم
 ،أكتـــوبر 17 فقـــدان المســـتثمرین للثقـــة بســـبب خطـــاب ســـكرتیر الخزینـــة الأمریكیـــة "جـــیمس بیكـــر" یـــوم -

    ؛خفض الدولار و هذا ما یتناقض مع اتفاقیة اللوفرحیث هدد ب
  ؛انتشار المضاربة داخل أسواق الأوراق المالیة بشكل فادح -

                                                                                                                                                                                         
* Ric Roll, baron Roll of Ipsden, CB, KCMG (1er décembre 1907 – 30 mars 2005 (à 97 ans)) est un 
économiste, académicien et banquier anglais. Il a été professeur d'économie et commerce à l'université de 
Hull. Pendant la Seconde Guerre mondiale, il a été directeur adjoint de la British Food Mission (1941–1946). 
Il a représenté le Royaume-Uni au Congrès de Paris concernant le Plan Marshall. Membre du Parti 
travailliste depuis 1964, il a été Permanent Secretary du nouveau Department of Economic Affairs. Il a été 
aussi chef de la Bank of England de 1968 à 1977, président de la banque d'affaires SG Warburg, et directeur 
de The Times. Il a été enfin président du Groupe Bilderberg de 1986 à 1989 

587-583، ص.ص.2006منشأة المعارف، الإسكندریة،  الأسواق المالیة و أسواق المال،منیر ھندي إبراھیم،   1  
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و هــذا بعــد فشــل كــل  ،فقــدان الثقــة فــي قــدرة الجمهــوریین علــى إیجــاد الحــل المناســب لعجــز المیزانیــة -
  "؛ریغان"الوعود التي قدمتها حكومة الرئیس 

إلـى غایـة  1985ر الأمریكـي مقابـل العمـلات الرئیسـیة الأخـرى منـد عـام انخفاض سعر صـرف الـدولا -
أمـام المـارك الألمـاني  %39أمـام الـین الیابـاني و بــ  %42بنسب عالیة، حیث انخفض بـ  1987أكتوبر
  ؛مقابل الجنیة الإسترلیني %26و بـ 

سـاس أوامـر البیـع و الشـراء اعتماد الأسواق المالیة بصفة كلیة على أجهزة الكمبیـوتر المبرمجـة علـى أ -
تجاوبــت معــه  1987وت حیــث أنــه و بمجــرد الإعــلان عــن قیمــة العجــز التجــاري الأمریكــي فــي شــهر أ

لأسهم أدى إلى زیادة العرض على الطلـب و سـاهم فـي مزیـد من ا كبیرعدد  تو عرض أجهزة الحاسوب
  ؛من الانهیار

علـى قصـف  .م.أوـ الأمریكیـة و إیـران حیـث أقبلـت الـتوتر الأوضاع في الخلیج بین الولایات المتحـدة  -
  . 19/10/1987منطقتین نفطیتین في إیران یوم 

كارثیـة علـى أكثـر مـن صــعید حیـث تجـاوزت قیمـة الخســائر  1987كانـت أزمــة : 1987نتـائج أزمـة  -
  ، و عموما یمكن سرد أبرز نتائج هذه الأزمة فیما یلي من نقاط.1929التي خلفتها ضعف خسائر 

    ؛إعلان عدد كبیر من المؤسسات عن إفلاسها -
  .$ملیار 500تكبد المؤسسات المدرجة داخل البورصات الأمریكیة لخسائر قاربت الـ  -
   1994الأزمة المكسیكیة  -ج
ات نـاتخذت المكسـیك بعـد أزمـة المدیونیـة التـي شـهدتها فـي بدایـة الثمانی: الظروف التي سبقت الأزمة -

حیــث تخلــت عــن نموذجهــا الاقتصــادي القــدیم المبنــي علــى توجیــه  ،الاقتصــادیةجملــة مــن الإصــلاحات 
  الحكومة و مركزیة القرار و اتجهت نحو سیاسات التحریر و الخوصصة.

إتبـاع الحكومـة المكسـیكیة لجملـة مـن بلقد تجسد هذا التغیر الجوهري في مضـمون السیاسـیة الاقتصـادیة 
  1الإجراءات  نذكر منها ما یلي:

 ؛التجارة الخارجیة تحریر   
 ؛تحریر القطاع المالي من خلال تخفیف القیود التنظیمیة و تحدیث الأسواق المالیة   
 ؛إتباع برنامج للاستقرار یتضمن سیاسة مالیة و نقدیة انكماشیة   
 ؛ربط سعر صرف العملة المحلیة "البیزو" بالدولار 
 ؛انتهاج سیاسة الخوصصة   
 ؛ة بالاستثمارات الأجنبیةإزالة القیود التنظیمیة المتعلق 
 ؛إلغاء الدعم الحكومي 
 

                                                             
   153. ص.2001، دار الشروق للنشر، عمان، الاقتصادیات النامیة: أزمات و حلولعبد الحسین وادي العطیة،  1
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  الانضمام إلى اتفاقیة التجارة الحرة لدول أمریكا الشمالیة*NAFTA. 
أدت جملــة الإجـــراءات الســابقة إلـــى تســـجیل المكســیك لمعـــدلات نمــو مرتفعـــة و إلـــى تــدفق كمیـــات غیـــر 

مــــن  %20أي  1994و  1990ملیـــار دولار بــــین عــــامي  104مســـبوقة مــــن رؤوس الأمــــوال وصــــلت 
  .  1النامیة خلال تلك الفترة الدول إجمالي التدفقات الرأسمالیة إلى اقتصاد

المكسـیك حیـث بلغــت  فـيحتیاطـات الصــرف الأجنبیـة إتزامنـت أیضـا الفتـرة التـي ســبقت الأزمـة مـع تزایـد 
  .1989ملیار دولار عام  6,3بعد أن كانت  1993ملیار دولار نهایة عام  25

مــن رؤوس الأمــوال الأجنبیــة موجهــة أساســا إلــى قطاعــات المخــاطرة مــا أدى إلــى ارتفــاع  كانــت التــدفقات
مـن ســوق  %50أسـعار الأسـهم و العقـارات و بالتـالي تكــوین فقاعـة مالیـة ضـخمة، و نشــیر هنـا إلـى أن 

  الأوراق المالیة المكسیكیة كانت بحوزة مستثمرین من الولایات المتحدة الأمریكیة. 
رؤوس الأموال الأجنبیة التي دخلت المكسیك سنویا قبـل الأزمـة إلا أن ذلـك لـم یمنـع  بالرغم من ضخامة

ملیــار دولار أي مــا  30بلــغ حیــث  ،1994مــن تســجیل المكســیك لعجــز كبیــر فــي میزانهــا الجــاري عــام 
من إجمالي الناتج المحلي لنفس السنة، و یعود ذلـك أساسـا إلـى تزایـد فـاتورة الـواردات و إلـى  %8یعادل 

لنمــو الســریع للائتمــان المصــرفي المقــدم للقطــاع الخــاص و ارتبــاط العملــة المحلیــة بعملــة أخــرى كركیــزة ا
  لسعر الصرف.

تعرضت العملـة المحلیـة للمكسـیك "البیـزو" لضـغوطات قویـة خـلال الثلاثـي الثـاني مـن : اندلاع الأزمة -
ملیــــار  16,9إلـــى  26,8حیـــث انخفـــض الاحتیــــاطي الأجنبـــي بـــین مـــارس و جــــوان مـــن  ،1994عـــام 
إجــراءات مختلفــة  باتخــاذحاولــت الســلطات النقدیــة المكســیكیة إیقــاف نزیــف رؤوس الأمــوال  ، و قــددولار

مقابــل  %9أي  آنــذاككرفـع أســعار الفائــدة، السـماح للعملــة المحلیــة بالانخفـاض إلــى أقصــى حـد مســموح 
  2بالعملة المحلیة بأخرى بالدولار. جلالدولار، و استبدال نسبة كبیرة من أذونات الخزینة قصیرة الأ

الــذي  1994دیســمبر  20یــرى الكثیــر مــن الاقتصــادیین بــأن تــاریخ انفجــار الأزمنــة المكســیكیة هــو یــوم 
أدى كــل مــن قــرار  ، حیــثبالنســبة للــدولار الأمریكــي %15تــزامن مــع تخفــیض قیمــة العملــة المحلیــة بـــ 

أحــد المرشــحین  اغتیــالاك بســبب ذنــآنــت ســائدة تخفــیض قیمــة العملــة و الاضــطرابات السیاســیة التــي كا
إلـى فقـدان المسـتثمرین لثقـتهم و إصـابتهم بحالـة  ZAPATISTES **و ظهور ثورة الزباطیسـت للرئاسة

                                                             
ھي : TLCAN، و بالإسبانیة North American Free Trade Agreementاتفاقیة التجارة الحرة لشمال أمریكا (NAFTA) نافتا *

     1992وقعت اتفاقیة التبادل الحر لأمریكا الشمالیة في دجنبر  .و المكسیك و كندا الولایات المتحدة ما بین معاھدة لإنشاء منطقة تجاریة حرة
 .1994و أصبحت ساریة المفعول في ینایر سنة 

 413، ص.2007السعودیة، ، الریاض المریخ، دار ، "السیاسات مدخل :الدولي الاقتصاد" عطیة، مسعود و علي إبراھیم محمد 1
  108بوكساني رشید، مرجع سابق، ص. 2

ھي مجموعة ثوریة مسلحة من  (Ejército Zapatista de Liberación Nacional, EZLN) للتحریر القومى الوطني زاباتیستا جیش **
للإقلیم. تتخذ الحركة من  الحركة بصورة رئیسیة من السكان الأصلیون. تتكون 1994بدأت الحركة في عام  .المكسیك في جنوب تشیاباس ولایة

السكان  اسما لھا. تھدف الحركة بصورة رئیسیة إلى تمكین -1910الثورة المكسیكیة  أحد قادة (Emiliano Zapata)إسم أمیلیانو زاباتا 
جزأ من الحركة ضد العولمة و الامبریالیة. المتحدث الرسمى  الحركة أیضا الأصلیین من موارد الإقلیم وتحقیق قدر من الحكم الذاتي. تعتبر

 .ماركوس الحركة ھو القائد الأدنى باسم
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        20حیـــث تـــم تســـجیل خـــلال یـــومي الــــ  ،مـــن الهلـــع التـــي دفعـــتهم إلـــى ســـحب أمـــوالهم خـــارج المكســـیك
  ملاییر دولار.  5دیسمبر خروج  21و الـ 
حیـــث تـــزامن خـــروج  ،یكـــن تهریـــب رؤوس الأمـــوال نحـــو الخـــارج هـــو الحـــدث الوحیـــد فـــي هـــذه الأزمـــةلـــم 

الأمــوال مــع تفــاقم المدیونیــة و انهیــار البورصــة المكســیكیة و هــذا راجــع أساســا إلــى كــون معظــم رؤوس 
  ها.الأموال التي دخلت المكسیك كانت عبارة عن استثمارات للحوافظ المالیة التي یسهل التنازل علی

حیـث امتـدت تقریبـا علـى  ،لفتـرة طویلـة 1994دیسـمبر  20استمرت الأزمة المكسـیكیة بعـد انفجارهـا فـي 
، و لــم تخــرج المكســیك مــن هـذه الوضــعیة إلا بقیــام الولایــات المتحــدة و صــندوق النقــد 1995كامـل عــام 

  ملیار دولار استعملته الحكومة المكسیكیة في دفع دیونها. 40بترتیب قرض دولي قدره  FMIالدولي 
لــم تنحصــر الأزمــة المكســیكیة داخــل حــدود هــذه الدولــة فقــط بــل أدى ارتبــاط البیــزو بالــدولار إلــى انتقــال 

مـة خـارج سـمیت ظـاهرة العـدوى التـي أدت إلـى انتقـال الأز و  ،الأزمة إلـى بلـدان الأسـواق الناشـئة الأخـرى
 Tesobonosالخزینـة مـن سـندات  %80الذي نـتج أساسـا عـن كـون  effet tequilaحدود المكسیك بـ 

  1أخرى.دول كانت في ید أجانب غیر مقیمین، و هو ما أدى إلى اشتداد الضغط على عملات 
نتیجــة لـم تكـن الأزمـة المكسـیكیة نتیجـة عامـل فقـط و إنمـا كانـت : 1994أسـباب الأزمـة المكسـیكیة  -

  :لتفاعل مجموعة من العوامل یمكن ذكرها فیما یلي من نقاط
 ؛الأوضاع السیاسیة المتوترة بسبب ثورة الزباتیست من جهة و الاغتیالات السیاسیة من جهة أخرى -
ــ1990عجــز المیــزان التجــاري المكســیكي فــي الفتــرة ( - ) الراجــع أساســا إلــى ضــعف الصــادرات 1994ـ

 ؛محلي، و الاعتماد بصفة كبیرة على الاستیرادبسبب ضعف تنافسیة الإنتاج ال
ب جــدتوســع البنــوك فــي مــنح الائتمــان كنتیجــة مباشــرة لسیاســة التحریــر المــالي و مــا نــتج عنهــا مــن  -

 ؛لرؤوس الأموال الأجنبیة
ارتفــاع أســعار الفائــدة فــي الولایــات المتحــدة الأمریكیــة مــا دفــع المســتثمرین إلــى إخــراج رؤوس الأمــوال  -

 ؛لالقصیرة الأج
 ؛لمغالاة في تقییم سعر صرف البیزواو  ارتباط سعر صرف البیزو بالدولار الأمریكي -
    العلاقــة المباشــرة بــین اســتثمارات الحافظــة المالیــة التــي مثلــت أكبــر نســبة مــن الاســتثمارات الأجنبیــة  -

 ؛و بین العملة المكسیكیة "البیزو"
   ؛الاقتصادیةضعف الإدارة و  تراخي الإشراف و الرقابة على البنوك -
انخفاض الادخار الخاص بسـبب تحریـر قـروض الاسـتهلاك حیـث انتقـل معـدل الادخـار الخـاص مـن  -

 ؛1994-1988من الناتج الداخلي الإجمالي في الفترة   %11,4إلى  20,1%
معظــم رؤوس الأمـوال التــي دخلــت إلــى المكسـیك أساســا إلــى تحقیـق الــربح الســریع عبــر كانـت تهــدف  -

 .في الأسهم و الأوراق المالیة المضاربة المالیة

                                                             
  86ص. سابق، مرجع عطیة، مسعود علي ،إبراھیم محمد  1
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الـذي  1994أمـام خطـورة الوضـع الـذي كانـت تعیشـه المكسـیك فـي نهایـة عـام : خطة انقاد المكسـیك -
طلبــت الســلطات المكســیكیة المســاعدة مــن  ،اتســم باتجــاه كافــة المؤشــرات الاقتصــادیة إلــى اللــون الأحمــر

 مــــنو  NAFTAها الاقتصــــادیة داخــــل اتفاقیــــة الولایـــات المتحــــدة الأمریكیــــة باعتبارهــــا جارتهــــا و شـــریكت
صندوق النقد الدولي باعتباره الملجأ الأخیر للإقراض على المستوى الـدولي و صـاحب الاختصـاص فـي 

  مساعدة الدول التي تمر بأزمات مالیة و اقتصادیة.
    ملیـــار دولار مـــن الولایـــات المتحـــدة الأمریكیـــة  20كانـــت أول مســـاعدة تحصـــلت علیهـــا المكســـیك بقیمـــة 

ملیــار  20قــدمت الخزینــة الأمریكیــة قرضــا بقیمــة  ، و قــد1995و كــان ذلــك فــي شــهر جــانفي مــن عــام 
حیــث كــان هــذا القــرض علــى شــكل اتفــاق تبــادل  ،دولار مقتطعــة مــن صــندوق اســتقرار أســعار الصــرف

SWAP  6مقابـــل ضـــمانات حـــول مـــداخیل بترولیـــة و بعـــد طلـــب الخزینـــة لقـــرض قصـــیر الأجـــل بقیمـــة 
 ملیارات دولار.

جـــه رأي الـــرئیس الأمریكـــي "بیـــل الـــم یكـــن حصـــول المكســـیك علـــى هـــذا القـــرض بـــالأمر البســـیط حیـــث و 
ات المتحـدة كلنتون" بالرفض مـن قبـل أعضـاء الكـونغرس الـذین لـم یتقبلـوا أن تـذهب أمـوال ضـرائب الولایـ

    الأمریكیـــة لمســـاعدة دولـــة مـــا، لكـــن إســـرار و قناعـــة الـــرئیس الأمریكـــي جعـــلاه یتحمـــل المســـؤولیة بمفـــرده 
كـان هــدف الــرئیس "بیـل كلینتــون" مــن وراء  ، وو یصـدر أمــر تنفیـذي بصــدد مــنح المكسـیك لهــذا القــرض

ل الأمـریكیین الـذین اسـتثمروا تقدیم هذا القرض للمكسیك هو بالدرجة الأولى انقاد أصـحاب رؤوس الأمـوا
كـــان الـــرئیس الأمریكـــي  ، و قـــدأمـــوال ضـــخمة فـــي المكســـیك و بـــالأخص فـــي الســـوق المـــالي المكســـیكي

"كلینتــون" علــى درایــة تامــة بــأن القــرض الــذي منحــه للمكســیك لــن یكفیهــا لتجــاوز أزمتهــا مــا جعلــه یوجــه 
  1كسیك.نداءا یطلب فیه من المجتمع الدولي تقدیم مساعدة إضافیة للم

كـان نـداء الـرئیس الأمریكـي موجـه بـالأخص إلـى صـندوق النقـد الـدولي الـذي اسـتجاب لـه رئیسـه "میشــال 
  2ملیار دولار. 17,7وافق على منح المكسیك قرض بقیمة  حیث ،1995فیفري  1یوم  *كمدیسیس"

ملیـار دولار مـن قبـل بنـك  10إضافة إلى القرضین السـابقین تحصـلت المكسـیك علـى قـرض آخـر بقیمـة 
  ملیار دولار من قبل مجموعة من البنوك التجاریة.  3التسویات الدولیة، إضافة إلى قرض بقیمة 

ملیـار دولار  50سمح هذا الدعم المالي الكبیر و السریع الذي تحصلت علیه المكسیك و الـذي قـارب الــ 
ترجاع الثقـة للمسـتثمرین، حیـث تـرجم ذلـك بالوفـاء بالالتزامـات خاصـة خدمـة الـدیون قصـیرة الأجـل و باسـ

  3بعودة رؤوس الأموال نحو المكسیك.
                                                             

  87ص. سابق، مرجع عطیة، مسعود عليو  إبراھیم محمد  1
* Directeur général du Fonds monétaire international du 16 janvier 1987 au 14 février 2000, il est Gouverneur 
honoraire de la Banque de France. Il préside la nouvelle société de refinancement des activités des 
établissements de crédit (SRAEC) depuis le 20 octobre 2008. Il est aussi membre de l'Africa Progress Panel 
depuis 2008, une fondation basée à Genève et présidée par Kofi Annan. 

  148.147، ص.ص.2003مصر،  للنشر، الشروق ،و حلول أزمات النامیة الاقتصادیات العطیة، وادي الحسین عبد  2
3 FMI, Bulletin du FMI, aide exceptionnelle au Mexique, 13/01/1995, p.33 
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نموذجـــا للنجـــاح  1996دول إلـــى غایـــة عــام هـــذه الــ شــكل اقتصـــاد: أزمـــة دول جنـــوب شـــرق آســـیا -د
حیـــث تمكنـــت مـــن التحـــول مـــن أفقـــر دول العـــالم إلـــى أكبـــر الـــدول  ،الاقتصـــادي علـــى المســـتوى العـــالمي

  الصناعیة في العالم.
لــم یكـــن أكبــر المتشـــائمین فــي آســـیا یتوقــع بـــأن هــذه الـــدول ســتكون مســـرح لأحــداث أزمـــة مالیــة صـــنفت 

للإلمـــام بجوانـــب هـــذه الأزمـــة ســـنقوم أولا بعـــرض  ، وضـــمن أكبـــر الأزمـــات المالیـــة التـــي شـــهدها التـــاریخ
  ه الأخیرة. ذالأوضاع التي سبقت هذه الأزمة، ثم انفجار الأزمة، و في الأخیر أسباب ه

شهدت دول جنوب شـرق آسـیا أو كمـا یسـمیها العدیـد مـن الاقتصـادیین : الأوضاع التي سبقت الأزمة -
 - تایلنـدا – اندونیسـیا – مالیزیـا – تـایوان – سـنغافورة – هونـغ كونـع - النمور الأسیویة (كوریـا الجنوبیـة

جعـــل الكثیـــر مـــن اقتصـــادي جیـــد خـــلال أكثـــر مـــن ثلاثـــة عقـــود التـــي ســـبقت الأزمـــة، مـــا  أداءبـــین) یلیالف
  1الملاحظین یصفون الوضع بهذه الدول بالمعجزة الآسیویة.

یمكن إبراز أهم ملامح الوضع الاقتصادي الذي ساد في دول جنوب شرق آسیا قبـل انـدلاع الأزمـة فیمـا 
    2:یلي

 %35حیــث وصــل معــدل الاســتثمار إلــى حــوالي  ،ارتفــاع معــدلات الادخــار و الاســتثمار بهــذه الــدول -
 ؛في بقیة دول العالم %18في المتوسط من الناتج المحلي الإجمالي مقارنة بـ 

تمكن هذه الدول و خلال فترة زمنیة قصـیرة مـن اقتحـام المجـال الصـناعي حتـى أنهـا أصـبحت تنـافس  -
 ؛أكبر منتجي العالم في العدید من السلع كالسیارات و الأجهزة الالكترونیة بمختلف أنواعها

الحكــومي كمــا هــو  الإنفــاقمســتوى المعیشــة داخــل هــذه الــدول بارتفــاع الضــرائب و لــم یقابــل تحســن  -
ـــة (بلـــغ متوســـط  الحكـــومي  الإنفـــاقالحـــال عنـــد الـــدول المتقدمـــة، حیـــث بقیـــت عنـــد مســـتویات جـــد معقول

    فـــي بـــاقي دول العـــالم الثالـــث  %34بینمـــا بلـــغ  %20بالنســـبة للنـــاتج المحلـــي الإجمـــالي فـــي هـــذه الـــدول 
 ؛لدول المتقدمة)في ا %27و 
 %80حیــث ســـاهمت بحـــوالي  ،الــدور الأساســـي الــذي لعبتـــه صـــادرات هــذه الـــدول فــي تحقیـــق النمـــو -

   ؛معدلات النمو المحقق
التنافسـیة الكبیــرة التـي تمتعــت بهــا صـادرات هــذه الـدول و التــي ســاهم فـي تحقیقهــا عـدة عوامــل أهمهــا  -

 ؛بحث و التعلیممستویات الأجور المنخفضة نسبیا و الاهتمام القوي بال
 ؛ارتفاع معدلات دخل الأفراد و تحسن مستوى المعیشة -
 ؛تطور البنیة التحتیة و المرافق المختلفة من جسور و مطارات -
   ؛تحریر القطاع الاقتصادي و إزالة كل القیود و العقبات -

                                                             
           للدراسات الإمارات ، مركز51العدد ،إستراتیجیة دراسات آسیا، شرق جنوب دول في النقدیة و المالیة الأزمة الخطیب، جمال شذا 1

  9 ص. ، 2001المتحدة، العربیة ظبي، الإمارات أبو الإستراتیجیة، و البحوث
  185-183ص.ص.، 2000، مركز دراسات الوحدة العربیة، بیروت، العرب و التجربة الآسیویةمحمود عبد الفضیل،  2
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ارتفـــاع ارتفـــاع رؤوس الأمـــوال الأجنبیـــة المتدفقـــة إلـــى هـــذه الـــدول نظـــرا لتواضـــع عوائـــد الاســـتثمار و  -
ـــة لـــدى الـــدول الصـــناعیة (اســـتقطبت دول جنـــوب شـــرق آســـیا  مـــن رؤوس الأمـــوال  %50تكـــالیف العمال

 ؛ملیار دولار) 244بقیمة  1996الموجهة للأسواق الناشئة عام 
ـــة مـــن التضـــخم مقارنـــة  - تســـجیل هـــذه الـــدول لمعـــدلات مرتفعـــة مـــن النـــاتج المحلـــي و لمعـــدلات مقبول

 .1995-1970خلال الفترة بمعادلات النمو المحققة و هذا 
) بــإبراز تطــور مؤشـــرین اقتصــادیین بــارزین لخمســة دول مــن جنــوب شـــرق 02( یســمح لنــا الجــدول رقــم

  .1995-1970بین، اندونیسیا، كوریا الجنوبیة، خلال الفترة یلیآسیا ألا و هي مالیزیا، تاینندا، الف
لدول جنوب شرق آسیا خلال الفترة ): تطور بعض المؤشرات الاقتصادیة الأساسیة 02جدول رقم (ال

1970-1995  

 

 

 

  
، مركــز 51، دراســات إســتراتیجیة، العــدد: الأزمــة المالیــة و النقدیــة قــي دول جنــوب شــرق آســیاشــدا جمــال الخطیــب،  المصــدر:

  9، ص.2001الإمارات للدراسات و البحوث الإستراتیجیة، أبو ظبي، 
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تكن دول جنوب شرق آسـیا و مـا أصـبحت تمثلـه مـن نمـوذج رغم كل المظاهر الایجابیة سابقة الذكر لم 
لــلأداء الاقتصــادي الجیــد معصــومة مــن الوقــوع فــي أزمــة مالیــة ضــخمة حولــت مــا كــان یســمى بــالمعجزة 

  .  la débâcle asiatiqueإلى ما أصبح یسمى بالكارثة الآسیویة   le miracle asiatiqueالآسیویة

 ،فــي تایلنــدا 1996تعــود بــوادر هــذه الأزمــة إلــى نهایــة عــام : انــدلاع أزمــة دول جنــوب شــرق آســیا -
إلــى فقــدان العملــة التایلندیــة لقــدرتها  1995مــن منتصــف  حیــث أدى ارتفــاع ســعر صــرف الــدولار ابتــداءً 

التنافســیة مــا أدى إلــى  تراجــع صــادراتها و عجــز میزانهــا الجــاري و تنــامي المخــاوف حــول الاســتثمارات 
  .جلقروض قصیرة الأال فيأساسا  تتمثلالأجنبیة التي كانت 

و اســتمرار هـذه الحالــة  1996أدى تزایـد ضــغوط المضـاربة علــى العملـة التایلندیــة "البـات"مع نهایــة عـام 
  1إلى انخفاض سعر صرف "البات" و تدني الأرباح في أسواق الأسهم. 1997إلى غایة جویلیة 

برفــع ســعر الفائــدة و التحــول إلــى نظــام ســعر  تجــاوز الحالــة الســابقةالتایلندیــة حاولــت الســلطات النقدیــة 
لكنهـا لـم تـنجح فـي وقـف انهیـار سـعر  FMIالصرف المرن و طلب المساعدة من صندوق النقد الـدولي 

و ســــبتمبر  1996 عــــام نهایــــة مقابــــل الــــدولار الأمریكــــي بــــین %42بـــــ صــــرف "البــــات" الــــذي انخفــــض 
لیـة العامـة و الخاصـة و تسـجیل تراجـع حـاد ، مـا أسـفر عـن تفـاقم الـدین الخـارجي للمؤسسـات الما1997

  2في أسعار الأسهم بعد أن قرر المستثمرین الأجانب الانسحاب من سوق الأوراق المالیة في تایلندا.
تـاریخ انفجـار الأزمـة المالیـة و هـو ك 1997جویلیـة  2 یومحدد عدد كبیر من المؤرخین و الاقتصادیین 

كمــا أن الازمــة لــم  ،النقدیــة التایلندیــة تعــویم عملتهــا المحلیــة "البــات"التــاریخ الــذي قــررت فیــه الســلطات 
و إنما انتقلت إلى بقیـة الـدول الأسـیویة بسـبب الـروابط الاقتصـادیة القویـة فیمـا فقط تنحصر داخل تایلندا 

 3:بین هذه الدول، و هو ما سنحاول إظهاره في النقاط التالیة
 ت" جـــحیــث أدى تراجــع ســعر صــرف العملــة "الرین ،زمــةتعــرض ســوق المــال المــالیزي هــو الآخــر للأ   
ت" نـاتج عـن الأداء الحقیقــي جــلـم یكــن تراجـع سـعر صـرف "الرین ، وإلـى انهیـار أســعار الأسـهم %40بــ 

 للاقتصاد و إنما كان ناتج عن المضاربة الكبیرة التي مورست على المشتقات المالیة.
مـا دفـع المسـتثمرین  1998و فیفـري  1998بـین جویلیـة  %41,5سجلت البورصة المالیزیة انخفاضا بـ 

الحكومــــة المالیزیــــة دعــــم العملــــة المحلیــــة  تحاولــــ ، و قــــدالمـــالیزیین إلــــى الخــــروج مــــن الســــوق المــــالیزي
 ت" عبر وقف تنفیذ عدد كبیر من المشاریع التنمویة و وضع قیود على خروج رؤوس الأموال.ج"الرین
 و هـــذا بـــالرغم مـــن أن الحكومـــة تمكنـــت مـــن  %20تجـــاوز الــــ  شـــهد ســـوق المـــال التـــایواني انخفاضـــا

ســـعر صـــرف عملتهـــا المحلیـــة "الـــدولار التـــایواني" مقارنـــة بـــالعملات الأخـــرى. اســـتقرار المحافظـــة علـــى 

                                                             
1 LA CRISE DE CHANGE DES PAYS ÉMERGENTS DE L’ÉTÉ 1997, La Lettre économique de la 
Caisse des dépôts et consignations – Septembre 1997    Disponible sur : http://perso.univ-
rennes1.fr/denis.delgay-troise/RMI/Tds/RMItd22.pdf (Consulté le 18/09/2013) 

  233 ص. ، 2001الإسكندریة، مصر، الجامعیة، الدار ،البنوك أعمال على تھاانعكاسا و العالمیة التطورات حماد، العال عبد طارق 2 
     2010، الأزمة الآسیویةمحمد إبراھیم السقا،   3
   www.stocksexperts.net/showthead.php?t=29788 (Consulté le 18/09/2013)موجود على:   

http://perso.univ-
http://www.stocksexperts.net/showthead.php?t=29788
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ملیـار دولار قبـل  80 الــحتیاطات بنكها المركزي التي كانت فـي حـدود إاعتمدت الحكومة التایوانیة على 
دولارات فــي أواخــر الــملاییــر  بإنفــاقالأزمــة للحفــاظ علــى اســتقرار ســعر صــرف العملــة المحلیــة إذ قامــت 

  لبلوغ أهدافها.  1997عام 
 حتیاطــات النقدیــة التــي حیــث أنــه بــالرغم مــن الإ ،لــم تســلم هونــغ كونــغ هــي الأخــرى مــن هــذه الأزمــة

 .امتدت إلى عملتها المحلیة عبر رفع سعر الفائدة كانت بحوزتها و محاولتها صد المضاربة التي
  یـــوم  %6حیـــث ســـجل انخفاضـــا بــــ  ،لأســـعار الأســهم و الســـنداتمؤشـــر بورصـــة هونـــغ كونـــغ انهیــار   
 نقطة. 765,3لیصل إلى  1997أكتوبر  21 الـ
 " إلـى مسـتویات البیـزوعانت دولة الفیلیبین كثیرا من هذه الأزمة حیث انخفض سعر عملتهـا المحلیـة "

  .   %45بأكثر من  1998و جانفي  1997انخفض بین شهري جانفي  إذغیر مسبوقة 
 حیث بعـد ثلاثـة أشـهر فقـط مـن انفجـار  ،شهدت اندونیسیا هي الأخرى هزات كبیرة نتیجة لهذه الأزمة

كـــان رد فعــــل قــــد  ، ومـــن قیمتهـــا %27الأزمـــة فـــي تایلنــــدا فقـــدت العملـــة المحلیــــة "الروبیـــة" أكثـــر مــــن 
المســتثمرین مشــابه تمامــا لمــا كانــت علیــه فــي بــاقي الــدول حیــث تســارعوا لبیــع الأســهم و تحویــل أمــوالهم 
إلــى الــدولار الأمریكــي، مــا أدى إلــى انهیــار أســعار الأســهم فــي بورصــة جاكارتــا بحیــث انخفضــت قیمــة 

 .%46بحوالي  1998و ماي  1997مؤشر البورصة بین شهري جویلیة 
زمــــة الأســـیویة إلــــى العدیـــد مــــن الــــدول فـــي العــــالم التـــي كانــــت ظروفهـــا الاقتصــــادیة مشــــابهة انتقلـــت الأ

سـجلت أسـواق الأوراق  ، حیـثللأوضاع التي كانت سائدة في دول جنوب شـرق آسـیا قبـل انـدلاع الأزمـة
، نفــس الانهیــارات عرفتهــا دول أخــرى و فــي حــادا انخفاضــا 1997أكتــوبر  27المالیــة الأمریكیــة یــوم الـــ 

  1فترات مختلفة على غرار البرازیل، المكسیك، الأرجنتین و روسیا.
أدى تفاعـل عـدة عوامـل إلـى ظهـور أزمـة دول جنـوب : 1997أسباب أزمة دول جنـوب شـرق أسـیا  -

شــرق آســیا التــي بــدأت كأزمــة ســعر صــرف لكنهــا ســرعان مــا تحولــت إلــى أزمــة أســواق الأوراق المالیــة. 
  :یلي من نقاط سنحاول إبراز هذه العوامل فیما

عملیــات التحریــر المــالي الــذي شــهدته دول المنطقــة مــع نهایــة الثمانینــات و بدایــة التســعینات، حیــث  -
 ؛أدت إلى ارتفاع مدیونیة البنوك المحلیة من العملات الأجنبیة

تنـــامي مشـــكلة المخـــاطر المعنویـــة بســـبب دعـــم الحكومـــة للمؤسســـات المالیـــة الضـــعیفة فـــي كـــل مـــن  -
رة إدراكـــا منهـــا بوجـــود یـــو مالیزیـــا و تایلنـــدا، حیـــث انخرطـــت هـــذه المؤسســـات فـــي أنشـــطة خط اندونیســـیا

 2؛ضمانات حكومیة ضمنیة
النمـو الكبیــر فــي مســتوى الطلــب المحلــي الـذي أدى إلــى زیــادة الــواردات مقارنــة بالصــادرات و بالتــالي  -

   ؛تسجیل عجز في الموازین التجاریة لهذه الدول

                                                             
  106نادیة العقون، مرجع سابق، ص. 1
  163بسام الحجار، مرجع سابق، ص. 2
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الإفصـاح فـي عدیـد مـن دول المنطقـة، الأمـر الـذي أدى إلـى مـنح المؤسسـات غیاب الشفافیة و تدني  -
ما ترتب عنـه تنـامي حـالات عـدم السـداد، ضـف إلـى و هو المالیة للقروض مقابل ضمانات غیر كافیة، 

 ؛ذلك انتشار ما یعرف بقروض المجاملة
       ار السیاســـــي تــــدفق رؤوس الأمـــــوال نحـــــو دول المنطقـــــة بســـــبب معـــــدلات النمـــــو المرتفعـــــة و الاســـــتقر  -

 ؛و غیاب الرقابة على حركة رؤوس الأموال
 لتعامل الكبیر بالمشتقات المالیة؛ا -
 ؛العدد الكبیر من المضاربین الذین یعملون داخل أسواق الأوراق المالیة بهذه الدول -
حیــث أدى ذلــك إلــى  ،ســاهمت سیاســة رفــع ســعر الفائــدة لحمایــة العملــة المحلیــة فــي تفــاقم الأوضــاع -

 1؛اع خدمة الدین التي كانت في غالبیتها بالدولار الأمریكيارتف
 ؛تمویل الجهاز المصرفي للتنمیة اعتمادا على القروض قصیرة الأجل -
ا مـن دخول الیابـان أكبـر شـریك اقتصـادي لـدول جنـوب شـرق آسـیا فـي مرحلـة انكمـاش اقتصـادي بـدءً  -

 .1995عام 
حیـث سـجلت كـل مـن  ،المنطقـة فـي مرحلـة ركـود و كسـادأدت العوامل سابقة الذكر إلى دخول دول هذه 

، 1996عـام  %8مقارنـة بــ  1998عـام  %1,5بین معدل نمو لم یتجاوز الــ یلیاندونیسیا و مالیزیا و الف
ضـف إلــى ذلــك تســجیل هــذه الــدول لمعــدلات مرتفعــة مــن التضــخم بعــد أن حافظــت علــى اســتقرارها لفتــرة 

  طویلة قبل الأزمة.
 الأزمات المالیةأنواع  -1-1-2

بالرغم من أن الأزمات المالیة و باختلاف أنواعها تتمتع بدرجة عالیـة مـن التقـاطع و التشـابك فیمـا بینهـا 
إلا أنــه یمكننــا تقســیم الأزمــات المالیــة إلــى أربعــة أصــناف رئیســة ألا و هــي أزمــة ســعر الصــرف، الأزمــة 

 و أخیرا أزمة المدیونیة. ،البنكیة، أزمة البورصة
ل فیمــا یلــي تســلیط الضــوء علــى أصــناف الأزمــات المالیــة الســابقة الــذكر مــن خــلال التطــرق إلــى ســنحاو 

  تعریف و أسباب ظهور كل واحدة منها.
 الأزمة البنكیة -1-1-2-1

تســـمى أیضـــا بحالـــة الـــذعر المـــالي أو الإفـــلاس البنكـــي الخطیـــر، و ســـنحاول فیمـــا یلـــي عـــرض تعریـــف 
  المؤشرات التي تسبق اندلاعها.الأزمة البنكیة، و أهم مسبباتها و 

  للأزمة البنكیة عدة تعاریف نذكر منها ما یلي:: تعریف الأزمة المالیة البنكیة  -  أ
    هــي الحالـــة التــي یواجـــه فیهــا بنــك مـــا زیــادة كبیـــرة و مفاجئــة فــي طلـــب ســحب الودائـــع  التعریــف الأول:

و إذا امتــدت إلــى بنــوك أخـــرى تحــدث فــي تلــك الحالــة أزمـــة  ،و بالتــالي تحــدث أزمــة ســیولة لـــدى البنــك
  .Systematic banking crisisبنكیة نظامیة 

                                                             
  283، ص.العولمة و اقتصادیات البنوكعبد المطلب عبد الحمید،  1
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هي الحالة التي تصـبح فیهـا البنـوك فـي حالـة إعسـار مـالي بحیـث یتطلـب الأمـر تـدخل  التعریف الثاني:
  1البنك المركزي لضخ أموال لهذه البنوك أو إعادة هیكلة النظام البنكي.

هي الحالة التي تكون فیها الالتزامات لدى المؤسسة المالیة أكبـر مـن الأصـول المقابلـة لثالث: التعریف ا
  2لها لدرجة یكون فیها دخل النظام البنكي غیر كاف لتغطیة نفقاته.

انطلاقا مـن التعـاریف السـابقة نسـتنتج بـأن الأزمـة البنكیـة هـي عمومـا تلـك الحالـة التـي یعجـز فیهـا البنـك 
و هـذا بسـبب التزایـد الكبیـر و المفـاجئ فـي طلـب سـحب الودائـع و بالتــالي  ،لبـات الأفـرادعلـى مواجهـة ط

  تدهور الأصول المالیة المقابلة لالتزامات البنك.
یمكـن تقسـیمها إلـى أسـباب متعلقـة بالاقتصـاد الجزئـي و أخـرى بالاقتصـاد : البنكیـة الأزمـاتأسباب   - ب

  3الكلي.
 :أسباب متعلقة بالاقتصاد الجزئي   
التــوازن بــین أصــول و خصــوم البنــوك حیــث أن الالتزامــات قصــیرة المــدى تفــوق الأصــول طویلــة  عـدم -

 ؛المدى، أو الالتزامات بالعملة الأجنبیة تفوق الأصول بالعملة المحلیة
 ؛إفراط الدولة في تدخلها في النظام البنكي و بالأخص في توجیه القروض -
 ؛حفیز المخاطرةإفراط الدولة في تقدیم الضمانات الحكومیة و ت -
 .التحریر المالي المبكر -
 :أسباب متعلقة بالاقتصاد الكلي 
الصدمات الخارجیة و الداخلیة و التي تنـتج عـادة عـن تغییـر معـدلات التبـادل أو ارتفـاع سـعر الفائـدة  -

 ؛العالمي أو تقهقر الصادرات
 .نظام سعر الصرف المتبع الذي قد لا یكون ملائم -

زمــات البنكیـة بــأن العوامـل الخارجیــة كتغیـر أســعار الفائـدة و تذبــذب التــدفقات بینـت البحــوث المتعلقـة بالأ
لا ســیما إذا تزامنـت مــع سیاسـات تنظیمیــة و رقابــة  ،الدولیـة تلعــب دورا كبیـرا فــي انـدلاع الأزمــات البنكیـة

  غیر ملائمتین.
  عادة ما تظهر الأزمة البنكیة كنتیجة لتفاعل عدة عوامل نذكر أهمها فیما یلي:

 ؛ارتفاع التدفقات المالیة القصیرة المدى من الخارج -
 ؛التحریر المالي المبكر في ظروف تنظیمیة و رقابیة غیر ملائمة -
 ؛تراجع مستوى النشاط الاقتصادي -
 ؛انخفاض أسعار الأسهم و العقارات -
 التوسع في منح القروض. -

                                                             
1 Manmohan S Kumar et als, Global Financial Crisis: Institutions Vulnerability, IMF Working Paper  
2 IMF, currency banking and debt crisis, vol39, N°4. December 2002. 
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یعتبـر انـدفاع الأفـراد نحـو البنـوك لسـحب ودائعهـم و انتشـار الـذعر : مؤشرات ظهور الأزمة البنكیة  -  ج
المالي أبسط و أوضح مؤشر للدلالة على قرب الأزمة البنكیة، ضـف إلـى ذلـك یمكـن الإشـارة إلـى وجـود 
   مؤشــرات أخــرى یصــعب فــي كثیــر مــن الأحیــان التوصــل إلیهــا بســبب صــعوبة الحصــول علــى البیانـــات 

  1ا فیما یلي:یمكن ذكرهو و المعلومات، 
 ؛الانخفاض الكبیر في الرقم القیاسي لأسعار الأسهم 
 ؛ارتفاع نسبة عجز الحساب الجاري إلى الناتج المحلي الإجمالي 
 حتیاطـــات المتـــوفرة لـــدى البنـــك المركـــزي و البنـــوك التجاریـــة بســـبب عـــدم تـــوازن الموازنـــة انخفـــاض الإ    

 ؛و ارتفاع الطلب على النقود
  الائتمان المحلي إلى الناتج المحلي الإجمالي.ارتفاع نسبة نمو 
 أزمة سعر الصرف -1-1-2-2

و ســنحاول فیمــا یلــي عــرض تعریــف  ،یطلــق علیهــا أیضــا تســمیة أزمــة العملــة أو أزمــة الصــرف الأجنبــي
  أزمة سعر الصرف و أهم مسبباتها و المؤشرات التي تسبق اندلاعها.

  تعاریف نذكر منها ما یلي:لأزمة سعر الصرف عدة : تعریف أزمة سعر الصرف  -  أ
بــأن أزمـة الصــرف تنـتج بصــورة أساسـیة و حتمیــة  Paul *Krugman یــرى الاقتصـادي التعریـف الأول:
  2حتیاطات الصرف و العجز التجاري الخارجي و التضخم و عجز میزان المدفوعات.إعن النقص في 
هي حالة الانخفاض الشـدید فـي القیمـة الاسـمیة للعملـة التـي تحـدث نتیجـة لمـا تتعـرض  التعریف الثاني:

 3له عملة بلد ما من هجوم مضاربي عنیف أو إكراه السلطات الحكومیة على الدفاع عن عملتها.
هــي تلــك الحالــة التــي تتبنــى فیهــا دولــة معینــة ســعر صــرف ثابــت و تكــون مجبــرة علــى  التعریــف الثالــث:

  4یم عملتها أو تركها حرة.إعادة تقی
تبــع بـــإعلان تهــي تلــك الحالــة التــي یحـــدث فیهــا انخفــاض كبیــر فــي قیمــة الصــرف و  التعریــف الرابــع:

 .السلطات النقدیة عن سوء تقدیر العملة المحلیة و تقوم بتعدیل نظام الصرف

                                                             
  25ص. سابق، مرجع الطراونة، عوض الدین علاء  1
       . أستاذ في الاقتصاد 2008للاقتصاد عام  بجائزة نوبل ، اقتصادي أمریكي فازنیویورك في 1953 فبرایر 28 من موالید بول كروغمان *

حث متمیز في مركز ، باكلیة لندن للاقتصاد ، أستاذ فيبجامعة برینستون و الشؤون الدولیة في كلیة وودرو ویلسون للشؤون العامة و الدولیة
فاز كروغمان في عام  .یویورك تایمزصحیفة ن ، كاتب مشارك فيوركبجامعة مدینة نیوی لوكسمبورغ لأبحاث الدخل في مركز الدراسات العلیا

 .في العلوم الاقتصادیة، و ذلك لمساھماتھ في نظریة جدیدة للتجارة و الجغرافیا الاقتصادیة بجائزة نوبل 2008
 اعترافا بصیاغتھ نظریة جدیدة للإجابة عن الأسئلة التي تحرك التحولات الأكادیمیة الملكیة السویدیة للعلوم إنھا منحت كروغمان الجائزة قالت

مع مجالات البحث التي كانت متباینة في السابق للتجارة العالمیة  العمرانیة على مستوى العالم. و أضافت اللجنة في بیانھا أنھ تمكن من دمج
  .الاقتصادیة الجغرافیا

2 Philip D, les taux de changes, édition la découverte, Paris, 2001, p.68 
  12الشحات أحمد یوسف، مرجع سابق، ص.  3
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لكبیـر فـي قیمـة انطلاقا من التعاریف السابقة نستنتج بأن أزمـة الصـرف تعبـر عـن حالـة مـن الانخفـاض ا
العملــة المحلیــة لدولــة مـــا النــاتج غالبــا عـــن تعــرض العملــة المحلیــة لهجـــوم مضــاربي، نقــص احتیاجـــات 

  الصرف، التضخم، عجز میزان المدفوعات.
عادة مـا تواجـه السـلطات النقدیـة هـذه الحالـة بإعـادة تقیـیم عملتهـا المحلیـة، كمـا قـد تلجـأ حتـى إلـى إعـادة 

  تبع.النظر في نظام الصرف الم
لتفسـیر أسـباب قیـام أزمـة سـعر الصـرف یمكـن الاسـتعانة بالتفسـیرات : أسباب أزمـات سـعر الصـرف  - ب

  .1994و مدرسة الجیل الثاني  1978التي قدمتها كل من مدرسة الجیل الأول 
تـرى هـذه المدرسـة بـأن ظهـور أزمـة سـعر  :P.Krugman "1978"تفسیرات مدرسة الجیل الأول  -

 الصرف ناتجة أساسا عن عدم الاتساق بین أساسیات الاقتصاد الكلي و سعر الصرف حیث:
   یؤدي ارتفاع عجز المیزانیة و تمویله بواسطة خلق النقود إلى ارتفـاع القیمـة الحقیقیـة لسـعر الصـرف

 م یتم تخفیض قیمة العملة.و تدهور میزان المدفوعات و هي الحالة التي ستستمر إن ل
  یـــؤدي تفـــاقم عجـــز المیزانیـــة و ارتفـــاع القیمـــة الحقیقیـــة للصـــرف إلـــى تعـــرض الاقتصـــاد لهجـــوم علـــى

حیث یصل الاحتیاطي الأجنبي إلى حد معین یجبـر المتعـاملین و المضـاربین علـى اسـتنزاف مـا  ،العملة
 ها.تبقى من احتیاطي و هذا بالتخلص من العملة المحلیة قبل انهیار 

ترى هذه المدرسـة بـأن أزمـة الصـرف یمكـن أن تقـوم حتـى فـي  :1994 تفسیرات مدرسة الجیل الثاني -
بإدخـــال دور هــذه المدرســـة و تقـــوم  ،بـــین أساســـیات الاقتصــاد الكلـــي و ســعر الصـــرف تــرابطوجـــود ظــل 

 التوقعات لتفسیر حصول هذه الأزمات حیث:
  قــد تنـــتج بســبب الإشـــاعات، فالمســـتثمرون لا قــد تكـــون أزمــات الصـــرف غیــر متوقعـــة بالكامــل حیـــث

یملكــون معلومـــات كافیـــة عـــن الاقتصـــاد و بالتـــالي یكونـــون أكثـــر عرضـــة للتـــأثر بالشـــائعات و بالأزمـــات 
 ؛التي تقع في أقطار أخرى

  قـــد تســـاهم الصـــدمات الخارجیـــة فـــي ظهـــور أزمـــات ســـعر الصـــرف كارتفـــاع أســـعار الفائـــدة العالمیـــة    
 .يأو تراجع النمو العالم

 1یمكن تلخیص العوامل الأكثر تأثیرا في نشوب أزمة سعر الصرف فیما یلي من النقاط:
 ؛ارتفاع و توسع في توزیع القروض   
 ؛ارتفاع حجم الاقتراض للقطاع العام 
  ارتفاع نسبة الكتلة النقدیةM2 ؛إلى الاحتیاطي الأجنبي 
 ؛ارتفاع معدل التضخم 
 ؛انخفاض الاستثمار الأجنبي 
 ؛أسعار الفائدة العالمیة ارتفاع 

                                                             
  19أحمد طفاح، الأزمات المالیة، ، ص.  1
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 ؛ارتفاع التدفقات المالیة قصیرة المدى من الخارج 
 ؛تحریر مالي مبكر في ظل ظروف تنظیمیة و رقابیة غیر ملائمة 
 ؛تراجع النشاط الاقتصادي 
 ؛ارتفاع قیمة سعر الصرف 
 عجز الموازنة و تراجع الصادرات. 
وقـوع أزمـة سـعر الصـرف بـالرجوع إلـى عادة ما یمكـن التنبـؤ ب: 1مؤشرات ظهور أزمة سعر الصرف  -  ج

 مجموعة من المؤشرات أهمها:
علـــى مـــدار ســـنة  %25بـــأن انخفـــاض قیمـــة العملـــة بنســـبة تزیـــد عـــن  "Frankel"یـــرى الاقتصـــادي  -

 ؛یمكننا من القول بأن هناك أزمة سعر الصرف
خــلال  %10فــي إحــدى دراســاته بــأن انخفــاض قیمــة العملــة بــأكثر مــن  "Cooper"أقــر الاقتصــادي  -

 ؛سنة یسمح لنا بالقول بأن هناك أزمة سعر صرف
حیــث قــد یــؤدي فــائض الســیولة إلــى  ،ارتفــاع نســب نمــو العــرض النقــدي بمفهومــه الضــیق و الواســع -

 ؛لیة و بالتالي وقوع أزمة سعر صرفحوقوع هجمات على العملة الم
لبا علــى الجانــب ســ یــؤثرانخفــاض معــدل نمــو الصــادرات الــذي یــؤدي إلــى عجــز المیــزان التجــاري و  -

 ؛المالي
 ؛ارتفاع القیمة الحقیقیة للعملة في ظل زیادة عجز الحساب الجاري -
ـــة الأزمـــات البنكیـــة إنقـــاذ البنـــوك التجاریـــة المتقهقـــرة بواســـطة منحهـــا  - محاولـــة البنـــك المركـــزي فـــي حال

هنـا بـأن  البنـوك و یخلـق أزمـة ثقـة لـدى المتعـاملین، و نلاحـظ ذهقروض ما سیؤدي إلى زیـادة مدیونیـة هـ
  الأزمة المصرفیة قد تتحول إلى أزمة صرف.

 أزمة المدیونیة -1-1-2-3
یعود ظهور أزمة المدیونیة إلى مـا بعـد الحـرب العالمیـة الثانیـة و قـد اتسـعت بشـكل واضـح فـي سـبعینات 
القــرن الماضــي بســبب الركــود الاقتصــادي و ارتفــاع معــدلات التضــخم و انهیــار النظــام النقــدي الــدولي، 
لتنفجــر فــي بدایــة الثمانینــات حــین توقفــت عــدة دول علــى غــرار المكســیك و الأرجنتــین عــن دفــع خدمــة 

رات التــي شـســنحاول فیمـا یلــي عـرض تعریــف أزمـة المدیونیــة، وأهـم مســبباتها و المؤ و  ،دیونهـا الخارجیـة
  تسبق اندلاعها.

  ي:لأزمة المدیونیة عدة تعاریف نذكر منها ما یل: تعریف أزمة المدیونیة  -  أ
هي قیمة الالتزامات القائمة و الموزعة فـي أي فتـرة مـن الـزمن للمقیمـین فـي دولـة معینـة  التعریف الأول:

 2.اتجاه غیر المقیمین لدفع الأساس مع أو بدون فائدة أو دفع فائدة مع أو بدون أساس

                                                             
  23.22مرجع سابق، ص.ص. علاء الدین عوض الطراونة،  1
  5، ص.2004، المعھد العربي للتخطیط، الكویت، 30، مجلة جسر التنمیة، العدد: إدارة الدیون الخارجیةبلقاسم العباس،   2
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هي تلك العملیة التي تتمیز بحركـة تـدفقات رؤوس الأمـوال فـي اتجـاه البلـدان المقترضـة  التعریف الثاني:
مـن البلـدان الدائنـة، فعنــد انقطـاع حركـة هـذه التــدفقات تحـدث أزمـة المدیونیـة الخارجیــة و عـادة مـا یرجــع 

 1ذلك إلى عدم قدرة البلد المدین على الوفاء بالتزاماته الخارجیة.
ا صـندوق النقـد الـدولي بأنهـا المقـدار القـائم مـن الخصـوم التجاریـة الفعلیـة و لـیس عرفهـ التعریف الثالـث:

الإجمالیــــة علــــى المقیمــــین فــــي اقتصــــاد مــــا فــــي أي وقــــت معــــین لغیــــر المقیمــــین، و التــــي تقتضــــي أداء 
 مدفوعات من المدین لتسدید المبلغ الأصلي و/أو الفائدة عند نقطة أو نقاط زمنیة في المستقبل.    

قا من التعاریف السابقة نستنتج بأن أزمة المدیونیة هي تلك الحالة التي یتوقـف فیهـا المقتـرض عـن انطلا
الســداد، مــا یــؤدي إلــى انخفــاض تــدفقات رأس المــال إلــى الــداخل، و عــادة مــا یكــون هــذا التوقــف بســبب 

  عدم قدرة البلد المدین على الوفاء بالتزاماته الخارجیة.
  یمكــن تقســیم أســباب نشــوب أزمــات المدیونیــة إلــى قســمین، أســباب داخلیــة : أســباب أزمــة المدیونیــة  - ب

  و أخرى خارجیة.
 2و تشمل ما یلي: الأسباب الداخلیة: -
  دافــع التنمیــة: ســعت الــدول مــن خــلال الــدیون الخارجیــة إلــى الحصــول علــى رؤوس الأمــوال اللازمــة

    لتنمیــة و تطــویر اقتصــادها الــوطني، إلا أن غیــاب رؤیــة واضــحة لتحقیــق هــذا الهــدف أدى إلــى تمــادي 
 ن.و استمرار هذه الدول في طلب الائتمان و هذا من دون مراعاة قدرتها على تسدید هذه الدیو 

  ســوء توظیــف القــروض: أدى التغییــر المســتمر فــي السیاســات الاقتصــادیة المتبعــة مــن طــرف الــدول
حیـث أنـه لـم یـتم اسـتغلال رؤوس الأمـوال بشـكل حسـن، و قــد  ،المقرضـة إلـى فشـل الكثیـر مـن مشـاریعها

 ساهم في ذلك فساد الحكومات.
لــــدول الرأســــمالیة رؤوس أموالهــــا لقــــد كانــــت هنــــاك مفارقــــة واضــــحة بــــین الطریقــــة التــــي اســــتعملت بهــــا ا

المتحصل علیها و بین الطریقـة التـي اتبعتهـا الـدول النامیـة فـي تسـییر رؤوس أموالهـا، حیـث نلاحـظ بـأن 
الأولى ركزت على استیراد المواد الخام ذات الأسعار المنخفضة الضـروریة لصـناعاتها التـي سـتنتج سـلع 

  عة. تقوم بتصدیرها إلى الدول النامیة بأسعار مرتف
أمــا الــدول الثانیــة فقــد ركــزت علــى اســتیراد الســلع الاســتهلاكیة ذات الأســعار المرتفعــة و تخفــیض إنتــاج 

 وتصدیر المواد الأولیة ذات الأسعار المنخفضة المعرضة باستمرار إلى تقلبات الأسواق الدولیة.
 الظـــاهرة إلا أنهـــا طفـــت تهریـــب رؤوس الأمـــوال إلـــى الخـــارج: بـــالرغم مـــن قـــدم هـــذه  الفســـاد الإداري و

على سطح الاقتصاد العالمي في بدایة الثمانینات أین انفجرت أزمـة المدیونیـة و توقفـت عـدة دول مدینـة 
 عن دفع أعباء دیونها الخارجیة.

                                                             
، مخبر العولمة و اقتصادیات 3، مجلة اقتصادیات شمال إفریقیا، العدد: أسباب نشأة أزمة المدیونیة الخارجیة للدول النامیةآمال قحایریة،   1

   136، ص.2005یا، جامعة الشلف، شمال إفریق
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  بینت العدیـد مـن الأبحـاث بـأن هنـاك علاقـة بـین تـأزم أزمـة المدیونیـة و بـین ظـاهرة هـروب أو تهریـب
 .  ةنالأموال من الدول المدی

إن افتقــاد الــدول المدینــة لجــزء مــن الأمــوال المقرضــة ســیؤدي حتمــا إلــى انتقــال أعبائهــا و عــدم المشــاركة 
  في تمویل المشاریع الاستثماریة التي كان من المفروض أن تمولها.

  التركیــز علــى الصــناعة و إهمــال الزراعــة: أدى اهتمــام الــدول المدینــة و بدرجــة أولــى الــدول النامیـــة
لهــا فـــي عإلـــى إهمــال الزراعـــة مــا أدى إلـــى تزایــد واردات هـــذه الــدول مـــن المــواد الغذائیـــة و جبالصــناعة 

مقابــل ذلــك تغــرق فــي حلقــة مفرغــة مــن الاســتدانة مــن أجــل تمویــل اســتثماراتها الصــناعیة التــي تتطلــب 
  كثافة رأسمالیة كبیرة.

  اط فــي الطلــب الكلــي مقارنــة العجــز المتزایــد فــي میــزان المــدفوعات: عــادة مــا تشــهد الــدول النامیــة إفــر
       و هـــو مـــا یـــؤدي إلـــى تســـجیل عجـــز فـــي كـــل مـــن الموازنـــة العامـــة  ،بـــالعرض الكلـــي للســـلع و الخـــدمات

و المیــزان التجــاري حیــث تزیــد الــواردات عــن الصــادرات، و بالتــالي تســعى هــذه الــدول إلــى مواجهــة هــذه 
  تراكم في الدیون.الحالة من خلال زیادة الاقتراض الخارجي و من ثم یحدث 

ــة - عوامــل خارجیــة عدیــدة فــي تــدهور المدیونیــة الخارجیــة لعــدد كبیــر مــن ســاهمت : الأســباب الخارجی
  1:الدول و بالأخص الدول النامیة، و لعل من أبرزها

هـــذه لتـــدهور حالـــة المیـــزان التجـــاري  إلـــىانخفـــاض أســـعار المـــواد الأولیـــة فـــي الأســـواق العالمیـــة  أدى -
و مــن ثــم زادت فــي (ي حاولــت تصــحیحه بــالاقتراض تــالالــدول الــدول و مــن ثــم انهیــار میــزان مــدفوعات 

  )؛مدیونیاتها
حیــث  ،لعبــت أیضــا أســعار الفائــدة الدولیــة دورا كبیــرا فــي تفــاقم أزمــة المدیونیــة فــي العدیــد مــن الــدول -

ائـــد المســـتحقة و المدفوعـــة لقیمـــة أدى ارتفـــاع أســـعار الفائـــدة فـــي أســـواق المـــال الدولیـــة إلـــى تجـــاوز الفو 
التمویـــل الصـــافي، مـــا أدى إلـــى دفـــع هـــذه الـــدول لمبـــالغ متزایـــدة عبـــر الســـنین، و أصـــبحت خدمـــة الـــدین 

  ؛تشكل هاجسا كبیرا أمام تسدید الدیون
مــن الســبعینات فــي تفــاقم ظــاهرة  ســاهم أیضــا الركــود التضــخمي الــذي شــهدته الــدول الرأســمالیة ابتــداءً  -

حیث أدى اندماج هذه الدول في النظام الاقتصـادي العـالمي إلـى تأثرهـا  ،المدیونیة لدى العدید من الدول
تلقائیــا بكامــل الأزمــات و الهــزات التــي تحــدث فـــي الــدول الرأســمالیة، و هــذا نتیجــة لمــا یعــرف بالعولمـــة 

 الاقتصادیة.
  2إدراجها في الجدول الموالي.ب قمنازمة المدیونیة مؤشرات عدیدة لأ: مؤشرات أزمة المدیونیة - ج

  
                                                             

  115نفس المرجع، ص.  1

 19، ص.2004، الكویت، 30، المعھد العربي للتخطیط، العدد: إدارة الدیون الخارجیةبلقاسم عباس،   2
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  ): مؤشرات أزمة المدیونیة03( مجدول رقال
  المؤشرات المالیة

   المدیونیـة شـروط مسـتوى علـى دلیـ و الصـادرات إلـى الفوائـد نسـبة قـیسی  الفوائد خدمة
  .المدیونیة عبء بالتالي یعكس و

  .المدیونیة دفع إعادة على البلد بطاقة متعلق اتجاه مؤشر  للصادرات المدیونیة
 المحلي للناتج المدیونیة
  الإجمالي

 على الوطني الاقتصاد إمكانیات على یدل و الموارد بقاعدة الدیون یربط
  .دیونه خدمة على وبالتالي الدخل تحویل

 للدین الحالیة القیمة
  للصادرات

  .الدفع إعادة على بالقدرة المدیونیة عبء یقارن أساسي استدامة مؤشر

 على للدین الحالیة القیمة
  الضریبیة الجبایة

 دفـع لإعـادة الحكومیـة بالموارد المدیونیة عبء یقارن ثاني استدامة مؤشر
  .الحكومیة المدیونیة

  .السیولة و للملائمة مركب مؤشر  للصادرات الدین خدمة
  السیولة مؤشرات

 للـدین الدولیة الاحتیاطیات
  الأجل قصیر

 الأسـواق دخـول في صعوبات تعاني لدولة الاحتیاطي لملائمة مهم مؤشر
  .سیولة مشاكل مواجهة بإمكانیة بالتنبؤ یكفل بما الدولیة،

  العام القطاع مؤشرات
 العام الدین خدمة

  للصادرات
  .التحویل ومخاطر للدفع القابلیة یعكس مؤشر

 المحلـي للنـاتج العـام الـدین
 المـــداخیل أو الإجمــالي
  الحكومیة

 الإجمـالي العـام الـدین إلـى یستند أن یمكن و العام القطاع مةئملا مؤشر
  .فقط الخارجي العام الدین أو

  .للدین الطویلة للآجال متحیز غیر و الآجال قیاس مؤشر  المیسر غیر الدین متوسط
 للـــدین الخـــارجي الـــدین

  الإجمالي
  .المدیونیة نمو على الصرف أسعار أثر یعكس

  الخارجیة  المالیة المؤشرات
 وضـعیة إلیهـا مضـافا و المطلوبـة نـاقص الصـعبة بالعملـة الأصـول  الصرف الأجنبي وضعیة

  .الأجل طویلة الصرف
الآجـال  بـین مـا الاخـتلال

  الصعبة بالعملة
 آجـال مسـتوى عنـد المطلوبـة منهـا مطروحـا الصـعبة بالعملـة الأصـول
 حالـة فـي المركـزي البنـك احتیـاطي علـى الضـغط مؤشـر هـو و محـدد،
  .الخارجي التمویل انقطاع
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المطلوبات  إجمالي
  الخارجیة

  .المطلوبات تغطیة في الأصول أهمیة مدى یعكس

  الشركات قطاع مؤشرات
 علـى حقـوق الاسمي الدین

  الملكیة
 مواجهـةفـي  الهشاشـة یعكـس ارتفاعـه المالیـة، القیمـة جـودة یعكـس

 قیاسـا الأجـل قصـیر الـدین ارتفاع و الربحیة الأخرى كانخفاض المخاطر
  .الإجمالي بالدین

  .المالیة الاستقامة یقیس  التدفقات على الفوائد
  .الربحیة یعكس و الأصول على الفائدة مدفوعات و الضرائب قبل الربح  الأصول على العائد

بالعملــة  التــدفقات صــافي
إجمـــالي  علـــى الصـــعبة
  التدفقات

  .المغطاة غیر الأجنبیة بالعملة للانكشاف أساسي مؤشر

بالعملــة  المدیونیــة صــافي
حقـــوق  علـــى الأجنبیـــة
  الملكیة

  .المیزانیة على الصرف سعر آثار یقیس

  19، ص.2004 ، الكویت،30المعهد العربي للتخطیط، العدد:  ،الدیون الخارجیة إدارةبلقاسم عباس،  المصدر:
 أزمات أسواق أوراق المال (البورصة) -1-1-2-4

ذكر مصطلح أسواق أوراق المال مباشرة إلى البورصة حیث تعتبر العنصـر الرئیسـي فـي الأسـواق یقودنا 
سـنحاول فیمـا یلـي عـرض تعریـف  و ،المالیة كما أنها تعكس درجة التطور الاقتصادي الذي بلغته الـدول

  ه الأزمة.أسواق الأوراق المالیة ثم تعریف أزمة أسواق الأوراق المالیة و من ثم عرض أهم مسببات هذ
 هناك عدة تعاریف نذكر منها:تعریف سوق الأوراق المالیة:   -  أ

هــو عبـارة عــن مكـان یلتقــي فیـه المشــترون و البـائعون خــلال سـاعات معینــة مـن النهــار  التعریـف الأول:
 1للتعامل بالصكوك المالیة الطویلة الأجل و مبادلتها برؤوس الأموال المراد الاستثمار فیها.

ــــاني: ــــف الث ــــى الأمــــوال  التعری ــــب عل ــــتم تصــــمیمها لتســــهیل تلاقــــي العــــرض و الطل ــــة التــــي ی هــــي الآلی
 2في مشاریع محددة و لتسهیل عملیات الشراء و البیع للحصص الاستثماریة بعد ذلك. لاستثمارها

هــو الســوق الــذي یتعامــل بــالأوراق المالیــة مــن أســهم و ســندات، و الأســواق قــد تكــون  التعریــف الثالــث:
ان معـین یعـرف بالبورصـة، أو غیـر منظمـة أي تـتم التعـاملات عـن طریـق الحاسـوب، منظمة أي في مكـ

                                                             
، دار تحول مشروعات القطاع العام إلى الملكیة الخاصة بورصة الأوراق المالیة و دورھا في تحقیق أھدافعبد الباسط وفاء محمد حسین،  1

  25، ص.1996النھضة العربیة، مصر، 
         ، الملتقى الثاني لمكاتب المحاسبة دور مھنة المحاسبة و المراجعة في سواق المال في دول مجلس الخلیج العربیةفداء محمد بھجت،  2

  6، ص.2005العربیة، الكویت، مارسو المراجعة في دول مجلس التعاون لدول الخلیج 
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كمـــا قـــد تكـــون محلیـــة تتـــداول فیهـــا أوراق المؤسســـات المحلیـــة، أو دولیـــة تتـــداول فیهـــا أوراق المؤسســـات 
 1الأجنبي.

  ینقسم سوق الأوراق المالیة إلى قسمین:
     الأوراق المالیـــة عنــد إصــدارها لأول مـــرة هــي تلــك الســـوق التــي یــتم التعامـــل فیهــا بــ ســوق الإصـــدار: -

و تخـــص أساســـا تأســـیس شـــركات جدیـــدة و طـــرح رأســـمال الشـــركات للاكتتـــاب، و یطلـــق علیـــه بالســـوق 
 الأولى.

یـتم التعامـل فیهـا بـالأوراق المالیـة بعـد إصـدارها مـن السـوق الأولـى و تسـمى بالسـوق  سـوق التـداول: -
غیــر منظمــة، ففــي الأولــى تــتم صــفقات بیــع و شــراء الأوراق  الثــانوي أو البورصــة و قــد تكــون منظمــة أو

المالیـــة فـــي مكـــان محـــدد أي داخـــل البورصـــة، أمـــا فـــي الثانیـــة فیتعامـــل التجـــار و السماســـرة فیمـــا بیـــنهم 
 2.التقائهمبواسطة الحاسوب و دون 

عــادة مــا تحــدث أزمــات البورصــة نتیجــة لمــا : تعریــف أزمــة ســوق أوراق المــال (أزمــة البورصــة)  - ب
یحـــدث هـــذا و یعــرف اقتصـــادیا بظــاهرة الفقاعـــة التــي تعبـــر عـــن الارتفــاع المفـــرط فــي أســـعار الأصــول، 

عندما یكون الهدف من شراء الأصـل هـو تحقیـق الـربح النـاتج عـن ارتفـاع سـعره و لـیس بسـبب قـدرة هـذا 
  ف لأزمة البورصة نذكر منها ما یلي:الأصل على تولید الدخل، و عموما هناك عدة تعاری

تعبــر أزمـة البورصــة عــن ظــاهرة الانخفــاض الكبیـر فــي أســعار الأصــول المالیــة بعــد أن  التعریــف الأول:
 سجلت في الفترة السابقة ارتفاع كبیر في قیمتها.

لـى تعبـر أزمـة البورصـة عـن حالـة الـذعر و الهلـع التـي تصـیب المسـتثمرین و تـدفعهم إ التعریف الثـاني:
و تظهـــر الأزمـــات المالیـــة العالمیـــة بســـبب تـــرابط  ،بیـــع الأصـــول المالیـــة التـــي بحـــوزتهم فتنهـــار الأســـعار

 الأوراق المالیة العالمیة.
انطلاقا من التعریفین السابقین نستنتج بـأن أزمـة سـوق الأوراق المالیـة أو أزمـة البورصـة هـي تلـك الحالـة 

ســـواق المالیـــة كالأســـهم و الســـندات و غیرهـــا مـــن الأدوات التـــي تســـجل فیهـــا قـــیم الموجـــودات المالیـــة للأ
المسـتخدمة انخفاضــا كبیـرا، و یمكــن التعبیــر عـن هــذه الحالــة بانفجـار الفقاعــة حیــث تتكـون عنــدما ترتفــع 

  أسعار الأصول بنحو غیر مبرر و بالتالي یصبح انفجار هذه الفقاعة مسألة وقت فقط.
عوامــل وراء نشـوب أزمـة البورصــة یمكـن حصـرها فــي تقـف عـدة : أسـباب أزمــة سـوق أوراق المــال  -  ج

  3النقاط التالیة:
 ؛الإشاعات و المعلومات الملوثة غیر الحقیقیة -
 ؛المضاربات غیر المحسوبة -
 ؛المتغیرات الدولیة كالحروب و الأزمات الاقتصادیة و الأوضاع الجیوسیاسیة -

                                                             
  76، ص.1998، البورصات: أسواق المال و أدواتھا الأسھم و السنداتضیاء الدین مجید الموسوي،  1
  20، ص.2007، القاھرة، الأسواق المالیة، دار قباء الحدیثةأمین عبد العزیز،  2

  207، ص.1999الإسكندریة،  ، مؤسسة شھاب الجامعة،البورصات و الھندسة المالیةفرید التجار،   3
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 ؛الطلبالتغیرات التكنولوجیة كظهور منتجات جدیدة تؤدي إلى تحول هیكل  -
 ؛تراكم الدیون العامة و الدیون المشكوك في تحصیلها -
 ؛استخدام القروض قصیرة الأجل لتمویل مشروعات ذات فترات تفریغ طویلة الآجل -
 ؛تفشي ظاهرة الفساد في الجهاز المصرفي -
 ؛منح البنوك قروض دون مراعاة المخاطر المحتملة -
 ؛أدنى مستویاته و بالتالي وقوع ركود وصول الطلب إلى -
هنــاك عــدة مؤشــرات تســبق انهیــار البورصــات یجــب علــى كــل : مؤشــرات أزمــة ســوق أوراق المــال  - د

  1المتعاملین داخل هذه الأسواق الانتباه لها و من أهمها:
 ؛وجود غالبیة من المستثمرین غیر المحترفین داخل الأسواق المالیة -
 ؛المالیة و احتكارها من طرف القلةنقص المعلومات داخل الأسواق  -
انعــدام الإفصــاح المــالي و الإدلاء بمعلومــات خاطئــة مــا مــن شــأنه أن یخلــق خلــل فــي المؤشــر العــام  -

 ؛للبورصة
 ؛الضغوط الجیوسیاسیة حیث یؤدي توقع اندلاع حرب إلى التأثیر سلبیا على البورصات -
 ؛انتشار عملیات غسیل الأموال -
العالمیــة التــي یتعــدى تأثیرهــا علــى تكلفــة الاقتــراض و یمــس تــدفقات الاســتثمار تقلبــات أســعار الفائــدة  -

 ؛الأجنبي المباشر إلى الدول النامیة
 ؛الائتمان و ضخامة التدفقات المالیة الخارجیة التوسع في منح -
     .وقوع انهیار في بورصة بها أسهم مشتركة أو مصالح اقتصادیة مع البورصة المحلیة -

و وصـولا إلـى أزمـة  15ا بأزمـات القـرن الــالعالمي سلسـلة طویلـة مـن الأزمـات المالیـة بـدءً شهد الاقتصاد 
  .2010من عام  الدیون السیادیة التي شهدتها بعض دول منطقة الیورو ابتداءً 

تقســـم الأزمـــات المالیـــة نظـــرا لاخـــتلاف أســـباب و مظـــاهر كـــل واحـــدة منهـــا إلـــى أربعـــة أنـــواع رئیســـیة ألا 
نكیـة التـي تعبـر عـن حالـة الإعسـار المـالي التـي تعرفهـا البنـوك، أزمـات المدیونیـة التـي وهي: الأزمات الب

تعبـر عـن عـدم قـدرة البلـد المـدین علـى الوفــاء بالتزاماتـه الخارجیـة، أزمـات سـعر الصـرف التـي تعبـر عــن 
خفـاض حالة الانخفاض الشـدید فـي القیمـة الاسـمیة للعملـة، و أخیـرا أزمـات البورصـة التـي تعبـر عـن الان

  الكبیر في أسعار الأصول المالیة.
تظهــــر الأزمــــات المالیــــة نتیجــــة عــــدة عوامــــل قــــد تختلــــف مــــن أزمــــة إلــــى أخــــرى. حــــاول العدیــــد مــــن  

الاقتصــادیین تفســیر أســباب ظهــور هــذه الأزمــات فــي إطــار نظریــات اقتصــادیة ســنحاول التطــرق لهــا فــي 
  العناصر القادمة. 

  

                                                             
  208نفس المرجع، ص.  1
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  النظریات المفسرة لها أسباب الأزمات المالیة و أهم -1-2
شـــهدت الأزمـــات المالیـــة خـــلال العقـــود الأخیـــرة تزایـــدا كبیـــرا مـــن حیـــث العـــدد مـــن جهـــة و ارتفـــاع حجـــم 

أصبحت الأزمات المالیة تتوالى باستمرار علـى السـاحة العالمیـة و قد  ،الخسائر المسجلة من جهة أخرى
  مالیة جدیدة في منطقة أخرى.نه لا نكاد أن نتجاوز أزمة مالیة ما حتى تظهر أزمة أحیث 

ــل فــــي الوصــــول إلــــى الوضــــع الســــابق، بعــــض هــــذه العوامــــل قدیمــــة النشــــأة          ســــاهمت العدیــــد مــــن العوامــ
و الـــبعض الآخـــر حـــدیث النشـــأة ظهـــر فـــي الســـنوات الأخیـــرة نتیجـــة للتغیـــرات الجوهریـــة المســـجلة علـــى 

  مستوى الاقتصاد العالمي. 
ـــة مـــن الاقتصـــادیین و بال و رائـــدها "آدم ســـمیث"  خصـــوص منـــذ ظهـــور المدرســـة الكلاســـیكیةحـــاول جمل

تطـورت هـذه التفسـیرات مـع مـرور الـزمن حیـث  ، و قـدتفسیر العوامل القائمة وراء ظهور الأزمات المالیـة
كانت هناك العدید من وجهات النظر و التفسیرات، یرجع ذلك إلـى الاخـتلاف الفكـري القـائم بـین مختلـف 

س الاقتصادیة من جهـة، و إلـى التطـورات الجدیـدة التـي شـهدها الاقتصـاد العـالمي الاقتصادیین و المدار 
  من جهة أخرى.

التطرق في بادئ الأمر إلى الأسباب الرئیسیة المؤدیة إلى ظهـور الأزمـات المالیـة، ثـم ما یلي سنحاول فی
  مالیة.إلى أهم التفسیرات النظریة المقدمة من طرف الاقتصادیین في مجال ظهور الأزمات ال

  العوامل المؤدیة إلى ظهور الأزمات المالیة   -1-2-1
إلى إبراز إمكانیة أن تؤدي العوامل التـي سـنقوم بعرضـها لاحقـا إلـى إضـعاف النظـام  عنصرالیهدف هذا 

  المالي و ربما إلى أزمات مالیة خاصة في حالة ما إذا كانت متبوعة بتغیرات هیكلیة و تطورات كبیرة.
یتبنى المتعاملون الاقتصادیون و المالیون في هـذا الإطـار إسـتراتیجیات جدیـدة مـن دون أن یتـوفر لـدیهم 
       الیقـــین لا حــــول تجـــانس النظــــام المـــالي و لا حــــول مـــدى حیــــاة نظـــام النمــــو الـــذي دفعهــــم إلـــى التفاعــــل 

  و محاولة تغییر الإطار المؤسساتي.
عــد اتســاق و ســلامة طریقــة التنظــیم أول ُ ویــات لا یــتم التركیــز علیهــا إلا بعــد فتــرة زمنیــة طویلــة، و یعتبــر ی

قلـت إلـى الأحـداث  1هذا التصرف بمثابة امتداد لحجة "روبـر لوكـاس" التـي أخـذت مـن تحلیلـه للتـوازن و نُ
  2المؤدیة للأزمة: "إذا تغیرت كل من قواعد اللعبة و السیاق، تغیرت أیضا الأزمات المالیة".

لقـــد عرفـــت العشـــرون ســـنة الماضـــیة ثلاثـــة تغیـــرات كبـــرى، الأولـــى هـــي رفـــع القیـــود علـــى النظـــام المـــالي 
    المحلـــي، الثانیـــة هـــي العولمـــة المالیـــة و التـــي ترجمـــت بانـــدماج دول جدیـــدة إلـــى حركـــة رؤوس الأمـــوال، 

                                                             
1 Buda Rodolphe, Robert E.Lucas Jr, Nobel Prize in Economics 1995, Gama-Modem CNRS, 10October1995  
Disponible sur:        http://mpra.ub.uni-muenchen.de/9716/1/MPRA_paper_9716.pdf (Consulté le 
04/10/2013) 
2 La lettre de la régulation: Les crises financières contemporaines, N°52, Avril2005                                                                                                      
Disponible sur:         http://www.webu2.upmf-
grenoble.fr/regulation/Lettre_regulation/lettrepdf/LR52.pdf  (Consulté le 04/10/2013) 

http://mpra.ub.uni-muenchen.de/9716/1/MPRA_paper_9716.pdf
http://www.webu2.upmf-
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       المعلومـــــات  یــــاو آخرهــــا تعــــدد الابتكــــارات ســــواء كانــــت مالیــــة كالمشــــتقات المالیــــة أو حقیقیــــة كتكنولوج
    .) العوامل السابقة02الشكل رقم ( و الاتصال، و یلخص

  مصادر الأزمات المالیة: )02الشكل رقم (

  
  من إعداد الطالب اعتمادا على المصدر:

www.webu2.upmf-grenoble.fr/regulation/Lettre_regulation/lettrepdf/LR52.pdf                   
الانفتاح التدریجي للأسواق في الدول ذات الثقافة المالیة القدیمة بالعودة إلى التفرقة التي سمح         

            نتجت عن أزمة الثلاثینات بین البنوك التجاریة و بین البنوك الاستثماریة و حتى بنوك التأمین. 
د على سبیل المثال أن البنوك لقد تأثرت إستراتیجیة كل المتعاملین الاقتصادیین نتیجة لما سبق، إذ نج

أصبحت تشجع على تقدیم قروض إلى متعاملین یتمتعون بدرجة عالیة من الخطر من أجل تعویض 
أدى إلى ظهور  ، و هو ماالخسائر الناتجة عن توجه المؤسسات الكبیرة إلى الأسواق المالیة المباشرة

میق تقسیم العمل بین مختلف سلوكات جدیدة في تسییر الأصول، كما نلاحظ في نفس الوقت تع
 الوسطاء و هو ما قد یؤثر على النظام المالي بأكمله (إن هذه الحركة ممثلة في المخطط عبر السهم

α(.  
یرافق حركة التحریر الداخلي انفتاح حساب رأس المال بعد أن كان مغلقا كلیا، و یهدف هذا التحریر 

هناك احتمال كبیر بأن یؤدي تحریر حساب رأس المال إلى زعزعة  ، والمالي إلى تحقیق تسریع مالي
   الاستقرار الاقتصادي لهذه الدول نظرا لغیاب قواعد تنظیمیة و عدم وجود أسالیب تغطیة مناسبة.

إن هذه الأسالیب المالیة لیست بالحدیثة حیث تم استعمالها من قبل من طرف الدول التي تبنت 
  التحریر المالي قدیما. 
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ســـــمح هـــــذا الانفتـــــاح فـــــي حســـــاب رأس المـــــال بتفســـــیر ظـــــاهرة تـــــزامن أزمـــــات الصـــــرف مـــــع الأزمـــــات        ی
البنكیــة، فعــادة مــا یكــون ســبب ذلــك هــو اقتــراض الــدول بــالعملات الأجنبیــة و إمكانیــة القــاطنین الجدیــدة 

  من الأزمات). في المخطط هذا النوع βللتخییر بین العملة المحلیة أو العملات الأجنبیة (یبین السهم 
           إلـــــى جانـــــب العــــاملین الســـــابقین لـــــه علاقــــة مباشـــــرة بظهـــــور وســــائل مالیـــــة جدیـــــدةهنــــاك عامـــــل ثالــــث 

اعتبــــرت هــــذه الابتكــــارات العامــــل المــــؤثر الــــذي  ، و قــــدو الابتكــــارات الحاصــــلة فــــي الاقتصــــاد الحقیقــــي
حیـــث قـــد تلعـــب هـــذه  ،)γســـیؤدي إلـــى ارتفـــاع دائـــم للأربـــاح (یمثـــل هـــذا العامـــل فـــي المخطـــط بالســـهم 

الابتكــــارات دورا ایجابیــــا فــــي البدایــــة عنــــدما تــــؤدي إلــــى الاســــتقرار مــــن خــــلال توزیعهــــا للمخــــاطر علــــى 
إلا أن هــــذا ســــیؤدي علــــى المــــدى الطویــــل إلــــى تغییــــر المتعــــاملین القــــادرین علــــى تحمــــل هــــذه الأخیــــرة، 

  1السلوكات و هو ما قد یدفع بالمتعاملین غیر المالیین إلى زیادة درجة مخاطرتهم.
  التحریر المالي   -1-2-1-1

حیـث  ،فـي بدایـة السـبعینات وودز بـروتنلقد عرف التحریـر المـالي تطـورا كبیـرا خاصـة بعـد انهیـار نظـام 
قررت الدول الكبرى تحریر سعر صرف عملاتها و قطاعاتهـا المالیـة، و هـو مـا تبلـور بارتفـاع سـریع فـي 

  حركة رؤوس الأموال بین مختلف الدول على المستوى العالمي. 
لــم تكــن الــدول النامیــة فــي معــزل عــن هــذا التوجــه حیــث توجــه عــدد كبیــر منهــا إلــى تبنــي هــذا المبــدأ فــي 

  .  2بها عدد آخر من الدول مع انهیار الاتحاد السوفییتي الثمانینات لیلحق
لقــد دفعــت الــدول النامیــة تكلفــة باهضــة نتیجــة إتباعهــا لمبــدأ التحریــر المــالي و هــو مــا یمكــن أن نصــفه 

  .كما ینبغي لإتباع هذا النهج اكن اقتصادها محضر یحیث لم  ،بتكلفة التعلم أو اكتساب الخبرة
أدى تطـور التحریـر المـالي علـى المسـتوى  ، حیـثالآسیویة خیر دلیل على ذلكلعل الأزمة المكسیكیة و 

    الدولي إلى الانتقال من مالیة وطنیة إلى مالیة ذات بعد دولي و هو ما یعرف بالمالیة الدولیة.
عــادة مــا یركــز المحللــون للنمــو علــى دور العوامــل الحقیقیــة : دور المالیــة الدولیــة فــي تحقیــق النمــو  -  أ

ــدد الســــكان، مهـــــارة الیــــد العاملـــــة، تزایــــد المؤشـــــر رأس مال/عمــــل، وتیـــــرة  مثــــل: تكـــــوین رأس المــــال، عـــ
 الابتكارات و التطورات التقنیة...الخ. 

وك التجاریــــة، ســـات التـــاریخ الاقتصـــادي أهمیـــة الابتكـــارات المالیـــة كالســـفتجة، المحاســـبة، البنـــابینـــت در 
البورصــــة...الخ، كمــــا بینــــت النظریــــات المالیــــة  المؤسســــة ذات المســــؤولیة المحــــدودة، مؤسســــة الأســــهم،

المعاصــرة بأنــه بإمكــان كــل مــن قنــوات تكییــف الادخــار و الاســتثمار و طریقــة توزیــع المخــاطر أن تــؤثر 
  3.على اتجاه و شدة النمو

                                                             
1 Robert Boyer et autres, Op. Cit, p.117 
2 Marc Montoussé, Serge d' Agostino, Arcangelo Figliuzzi, 100 fiches pour comprendre l'histoire 
économique contemporaine, Bréal Edition, 2édition, 2008, p.p.142.143  
3 Fouzi Mourji, Patrick Plane, Bernard Decal, Le développement face à la pauvreté: réseau analyse 
économique et développement, Edition Economica, Paris, 2006, p.51 
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انعكاســات ایجابیــة تكمــن فــي تحســین معــدل النمــو و انعكاســات بــات واضــحا بــأن لتطــور المالیــة الدولیــة 
  ).05سلبیة تكمن في إمكانیة ظهور أزمات، و قد حاولنا توضیح ذلك من خلال الجدول رقم (

  
  "منبع للنمو و مصدر للأزمات"تطور المالیة : )04الجدول رقم (

  الوظیفة
  تأثیر على

  الأزمات  النمو

  تحویل الثروة عبر الزمن
تشــجع الاســتثمار و تنهــي اللارجعیــة فــي 

  الاختیار.
ـــة بـــروز حقـــوق بالإضـــافة إلـــى  إمكانی

  الثروة المستقبلیة.

تســـــمح بالاســـــتثمار مـــــن خـــــلال الفصـــــل   تسییر الأخطار
  بین: التمویل/الخطر.

ــــرة بســــبب تقســــیم العمــــل  مخــــاطر كبی
  بین المتعاملین الاقتصادیین

  توزیع أفضل لرأس المال.  تراكم رأس المال
تشـــــجع ســـــیولة الســـــوق علـــــي ظهـــــور 

  الفقاعات و سوء توزیع رأس المال.

  النظر إلى المستقبل من زاویة اجتماعیة.  إنتاج و توزیع المعلومة
حتــى و لــو كــان التــأقلم محــدودا فهــولا 

  یسمح بتقدیر أحسن.

مكـــان الأزمـــات المالیـــة بمـــا فیهـــا  هـــو  یشجع النظام البنكي الفعال على النمو.  تنظیم المدفوعات
  النظامیة.

Source: R.G Rajan et L Zingales, Saving Capitalism from the Capitalists, Random House 
business books, Londre, 2003 

تلعــب نوعیــة الوســـاطة المالیــة دورا مهمـــا فــي التـــأثیر علــى محــددات النمـــو مــن خـــلال تنظیمهــا لتحویـــل 
زمـــة لعملیـــة الاســـتثمار عبـــر الـــزمن، كمـــا یقـــوم النظـــام المـــالي بضـــمان توزیـــع المخـــاطر مـــا الثـــروات اللا

یسمح بتعدیل الادخار و الاستثمار، بالإضافة إلى ذلك فإن مركزیة الادخـار ستسـمح بتخصـیص أفضـل 
  1لرأس المال حسب الفرص المتاحة.
المعلومــات نظــرا لمــا یتمیــز بــه مــن الســوق علــى جانــب علــى مســتوى تركــز الأبحــاث الحدیثــة التــي تمــت 

نشـــاط الأســـواق المالیـــة بجمـــع المعلومـــات المتـــوفرة و إخراجهـــا فـــي شـــكل "رأي   يغیـــاب للیقـــین، إذ یقضـــ
بالرغم من إیجابیات تقدیم هذه المعلومات إلا أنه قد یكون هنـاك تشـابه مقصـود فـي سـلوكات و السوق". 

  المتعاملین مما قد یؤثر على المعلومة. 
حیـث  ،لنا إیجابیات التحریر المـالي علـى النمـو عبـر عـدة دراسـات أنجـزت علـى الولایـات الأمریكیـةتتأكد 

تتمیــز هــذه الأخیــرة بتفــاوت درجــة التحریــر فیمــا بینهــا. لقــد خلصــت هــذه الدراســات إلــى الــدور الإیجــابي 
ات بـأن معـدل الذي لعبه التحریر المالي منـذ سـنوات السـبعین علـى معـدل النمـو، حیـث بینـت هـذه الدراسـ

  النمو كان أكبر في الولایات التي طبقت أكبر تحریر مالي.

                                                             
1 R.G Rajan et L Zingales, Saving Capitalism from the Capitalists, Random House business books, 
Londre, 2003 
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بالرغم مما سبق ذكـره حـول ایجابیـات التحریـر المـالي : مساهمة المالیة الدولیة في ظهور الأزمات  - ب
إلا أن الواقع أثبت بأن التطور المالي كان متبوعا بالعدید من الأزمـات و لعـل الأزمـة التـي انفجـرت عـام 

 دلیل قاطع على ذلك. ل 2008
لـــم تنـــتج هـــذه الشـــراكة بالضـــرورة عـــن لاعقلانیـــة المتعـــاملین لاســـیما إذا تبنینـــا وجهـــة نظـــر الاقتصـــادي 
"جوزیف شمبیتر" القائلة بأن الاتجاه إلى التسـریع مـن الاسـتثمار و الابتكـار یملـك جانـب آخـر یتمثـل فـي 

تعتبــر هــذه  ، و1النهایــة إلــى أزمــة مالیــة كبیــرةمرحلــة إعــادة التكییــف (انكمــاش أو كســاد) قــد تــؤدي فــي 
    .المرحلة من الجانب النظري ضروریة لتغییر الهیاكل الإنتاجیة و الاستهلاكیة

ن الخطـر الأكبــر هــو أن أ حیــث قـد تكــون الإســتباقات التـي بنــي علیهــا تحویـل الثــروة عبــر الـزمن خاطئــة
لعــب التضــخم فــي الماضــي دور الصّــمام الــذي  ، كمــاتنــتج حقــوق نقدیــة أكبــر مــن الثــروة الفعلیــة المنتجــة

یسمح بتحقیق التعدیل المناسب، أما خلال العقود الأخیرة فلقد أصـبح الإفـلاس و التمركـز هـو مـن یلعـب 
    .هذا الدور

أدى الفصل التـدریجي الـذي عرفـه التعـدیل المـالي للادخـار و الاسـتثمار مـن جهـة و للمخـاطرة مـن جهـة 
توزیــع ســيء  وقــوعالســابقتین  نالعملیتــی ، حیــث تجنــبرة فــي عملیــة التمویــلأخــرى إلــى تحقیــق مرونــة كبیــ

لرأس المال. لقد استقبل قطاع تكنولوجیا المعلومات تمویلا كبیرا منذ منتصـف التسـعینات عبـر مضـاعفة 
رؤوس الأموال ذات الدرجة العالیة مـن المخـاطر، و اعتبـر هـذا العامـل أحـد المیـزات الحسـنة فـي النظـام 

  2.ي قبل انفجار فقاعة الانترنیت و التي بینت مدى التجاوزات المفرطة في هذا القطاعالأمریك
یــؤدي تمركــز الأســواق المالیــة إلــى اكتســاب هــذه الأخیــرة لعمــق كبیــر، و فــي نفــس الوقــت تــؤدي الســیولة 

حیـث یهـتم الوسـطاء المـالیین فـي الأسـواق التـي تحتـوي  ،إلى حصول تغیر فـي سیاسـة الوسـطاء المـالیین
علــى درجــة ســیولة ضــعیفة بالقیمــة الحقیقیــة، أمــا فـــي حالــة وجــود ســیولة مفرطــة فیحــول اهتمــامهم إلـــى 
السعر السوقي و هو مـا قـد یـؤدي إلـى حـدوث تماثـل عقلانـي فـي سـلوك المتعـاملین، لهـذا تعتبـر إمكانیـة 

كنتیجـة مباشـرة لـذلك نجـد بـأن أسـعار و ة الأسـواق المالیـة المعاصـرة. حدوث فقاعات الوجـه الثـاني لكفـاء
ــوفر لنــــا معلومــــات دقیقــــة قــــد تســــمح بتحقیــــق توزیــــع فعــــال لــــرأس المــــال  الأصــــول المالیــــة أصــــبحت لا تــ

  الإنتاجي.
تقــوم الأســواق المالیــة بنشــر المعلومــات لكــن مــا نلاحظـــه هــو أنــه و بعــد مــرور فتــرة زمنیــة معینــة یقـــوم 

   و تتتــابع هكــذا فتــرات مــن المغــالاة  ،ن أصــحاب أقــل قــدر مــن المعلومــات بالتبــادل فــي الســوقالمتعــاملی

                                                             
1 Jacques Mistral, Joseph Schumpeter (1883-1950), Revue: Alternatives Economiques-pratiques, N°21, 
Novembre2000                                                                                                                                                 
Disponible sur:        http://www.alternatives-economiques.fr/joseph-schumpeter--1883-1950-
_fr_art_222_27858.htm (Consulté le 10/10/2013)                          
2 Sandrine Della Gasper, Trente ans de déréglementation financière, Les cahiers français, N°301, 
Mars2001, p.64                                                                                                                                                                    
Disponible sur:   www.ecosoc.fr/docs/92_30_ans_dereglementation_if.pdf (Consulté le 10/10/2013) 

http://www.alternatives-economiques.fr/joseph-schumpeter--1883-1950-
http://www.ecosoc.fr/docs/92_30_ans_dereglementation_if.pdf
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ــــي نفــــس  قــــراءة: ــــر ف ــــي للتحری ــــیس المؤشــــر الكل یق
تحریـر أسـواق  تحریـر حسـاب رأس المـال، الوقـت:

 تحریر كلي. :1 البورصة و القطاع المالي المحلي.
تظـم الأسـواق  قیـود قویـة. :3 تحریـر جزئـي. :2

، دانمـرك، اسـبانیا، الولایـات اكنـدألمانیـا،  المتقدمـة:
ـــان،  ـــا، الیاب ـــدا، فرنســـا، ایرلنـــدا، ایطالی المتحـــدة، فنلن

تظـم الأسـواق  النـرویج، البرتغـال، بریطانیـا، السـوید.
ـــا،  الناشـــئة: ـــل، شـــیلي، كولومبی الأرجنتـــین، البرازی

ـــا، هونـــغ كونـــغ، اندونیســـیا، مالیزیـــا، مكســـیك،   كوری
 نزویلا.بیرو، فلیبین، تایوان، تایلندا، ف

 

علــى ســعر البورصــة أو علــى معــدلات الفائــدة أو علــى أســعار الصــرف، و لا  الانخفــاضو فتــرات مــن 
  تظهر المعلومة الصحیحة إلا بعد مرور فترة طویلة.

لكــل الضـغوطات الممارســة علــى السـیولة و التــي تكــون  عـادة مــا تـؤدي القناعــة باســتیعاب النظـام البنكــي
فــي نفـــس الوقـــت خاضـــعة لتحكـــیم البنــك المركـــزي إلـــى إهمـــال جانـــب الرقابــة المالیـــة، لـــذلك فـــإن أزمـــات 
البورصــة (و حتــى العقاریــة) لا یكــون لهــا أثــر ســلبي علــى النشــاط الحقیقــي إلا إذا تعــرض اســتقرار نظــام 

فـي العدیـد مـن المـرات خاصـة فـي الـدول التـي انفتحـت مـؤخرا علـى المدفوعات للخطر، و لقد حدث هـذا 
  .1المالیة الدولیة

یصـعب التفریـق بـین التحریـر الشـكلي الـذي یـتم برفـع القیـود : شمول التحریـر المـالي لغالبیـة الـدول -ج
القانونیـة علــى حركــة رؤوس الأمــوال بـین مختلــف الــدول و الأســواق مـن جهــة، و بــین الانــدماج الحقیقــي 

قــد أشــار العدیــد مــن الاقتصــادیین إلــى درجــة التحریــر الكبیــرة التــي مســت فــي نفــس ، و جهــة أخــرى مــن
  الوقت كل من النظام المالي المحلي و البورصة و حساب رأس المال لمیزان المدفوعات.

حیـث لـم تهمـل جانـب  ،1990عـام قاربت عملیة التحریر المالي في الدول المتقدمة أن تنتهـي فـي بدایـة 
بــدأت عملیــة التحریــر خــلال  ، و قــدریــر المحلــي و لا جانــب التحریــر الخــارجي (حســاب رأس المــال)التح

الســـبعینات و عرفـــت انتشـــارا تـــدریجیا مـــن دون أن نســـتطیع معرفـــة مـــا إذا كـــان هـــذا الانتشـــار عمـــودي 
  (تحریر تدریجي لاقتصاد الدول) أو انتشار أفقي (تزاید عدد الدول المتبعة للتحریر المالي).

تمثــل الــدول التــي انفتحــت علــى المالیــة الدولیــة قائمــة طویلــة و هــي مختلفــة عــن الــدول التــي ســبقتها فــي 
بــدأت عملیــة التحریــر فــي هــذه الــدول فــي بدایــة التســعینات و تمیــزت بســرعتها و  ،عملیــة التحریــر المــالي

مــة فــي مــدة لا المفرطــة، إذ نلاحــظ بــأن بعــض الــدول النامیــة قــد وصــلت إلــى نفــس مســتوى الــدول المتقد
  ).03تتعدى الثلاث سنوات و هو ما یبینه الشكل رقم (

  2تطور المؤشر الكلي للتحریر: )03الشكل رقم (
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Source: Robert Boyer et autres, Op. Cit, p.120 

                                                             
1 Robert Boyer et autres, Op. Cit, p.120 
2 G.L Kaminsky et S.L Schmukler, Short Run Pain- Long-Run Gain: The Effects of Financial 

Liberalization, (2002),  NBER Working Paper°9787 
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تمیزت غالبیة الأزمات السابقة بأنها نشأت في الدول التي حررت نظامهـا المـالي حـدیثا، و هـو مـا یمكـن 
شــهدت الــدول الصــناعیة القدیمــة ذات الجانــب المــالي المتطــور  ، كمــاأن یفســر بمرحلــة التــأقلم و الــتعلم

   العدیــد مــن الأزمــات هــي الأخــرى و خلصــت فــي غالبیتهــا إلــى تــدخل الدولــة عبــر فرضــها لقواعــد معینــة 
  و حتى عبر تغطیتها لبعض الأخطار المالیة.

ولا فإننـا سـنلاحظ بـروز إذا حاولنا أن نركز تحلیلنا على القطـاع المحلـي أ: مصادر الهشاشة المالیة -د
أدى إلغــاء الرقابــة علــى أســعار الفائــدة إلــى انخفــاض التكــالیف  ، حیــثعــدد معــین مــن مؤشــرات الأزمــة

بســبب المنافســة الشــدیدة، و بالخصــوص نتیجــة لتوجــه المؤسســات الكبیــرة إلــى الأســواق المالیــة بــدلا مــن 
  القروض البنكیة. 

الظــروف مجبــرة علــى تحمــل أخطــار أكبــر نتیجــة لتقــدیمها تجــد البنــوك التجاریــة نفســها فــي ظــل هــذه و 
یـؤدي ذلـك إلـى تقویـة عامـل  ، وقروض إلى عمـلاء جـدد قـد لا تملـك عـنهم معلومـات كاملـة و صـحیحة

و یقــوي مــن  التخلــي عــن تــأطیر القــروض، و مــن شــأن هــذا الإجــراء أن یســمح بوصــول أســهل للقــروض
مــلاء الجــدد (الســوق العقــاري، ســوق البورصــة بالنســبة أثــر مضــاعفة القــروض بالنســبة لهــذه الفئــة مــن الع

  للخواص).
تشـــجع الســـلطات العمومیـــة علـــى تطـــویر المالیـــة المباشـــرة مـــن أجـــل تمویـــل العجـــز فـــي المیزانیـــة، كـــذلك 

المطبـــــق فـــــي الولایـــــات المتحـــــدة  *ERISA إصـــــلاح المعاشـــــات عبـــــر الرســـــملة بإتبـــــاع نمـــــوذج قـــــانون
 و التـي لهـاورصة المكان الذي تتحدد فیه التوقعات على المسـتقبل صبح هكذا سوق البأ ، و قدالأمریكیة

الأثــر الــذي كــان ینــتج عــن نشــاط إقــراض ذلــك التنســیق علــى مســتوى الاقتصــاد الكلــي أكبــر مــن  فــيأثــر 
  1.البنوك التجاریة

تســـاهم تجزئـــة الأســـواق المالیـــة فـــي التنســـیق بـــین: البورصـــة، القـــروض البنكیـــة، ســـعر العقـــار و مســـتوى 
الاقتصاد الكلي، لذلك فإن أي تغیر حتى و لو كـان طفیفـا فـي أسـعار الفائـدة أو فـي الإعـلان عـن  نشاط

  الأرباح سیكون له أثر مضاعف و یقوي من ظاهرة التسریع.
شـجعت حریـة تحدیـد الأسـعار و العمـولات بالنسـبة لمختلـف الوسـطاء المـالیین علـى اشـتداد التنـافس فیمـا 

بعــض الســـلبیات  یخلــفتكـــار، إلا أننــا نجــد بــأن اشــتداد هـــذه المنافســة قــد بیــنهم و هــو مــا دفــع إلــى الاب
) 05كالتأثیر على المعلومات الموجودة في السوق و هو ما قد ینتج عنه أزمـة، و یلخـص الجـدول رقـم (

  أهم هذه الآثار السلبیة.
  
  

                                                             
  http://www.fruitymag.com/loi-erisa-d1221431.htm (Consulté le 15/10/2013) للتوضیح أكثر راجع:         *

1 Sabine Montagne, Les Fonds De Pension Dans L’Economie Américaine, La lettre de la régulation, N°34, 
Septembre2000                                                                                                                                                 
Disponible sur:     http://www.webu2.upmf-grenoble.fr/regulation/Lettre_regulation/lettrepdf/LR34.pdf 
(Consulté le 16/10/2013) 

http://www.fruitymag.com/loi-erisa-d1221431.htm
http://www.webu2.upmf-grenoble.fr/regulation/Lettre_regulation/lettrepdf/LR34.pdf
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  آثار التحریر المالي: )05الجدول رقم (
  الآثار السلبیة  الدوافع  الإجراءات

  النظام المالي المحلي
  إلغاء الرقابة على أسعار الفائدة.-
  التخلي عن تأطیر القروض.-
تطــــــــویر ســــــــوق الــــــــدیون: الأصــــــــول و -

  الأسهم.
  تجزئة الأسواق المالیة.-
  حریة تحدید أسعار العمولات.-

  
  انخفاض التكالیف نتیجة للمنافسة.-
  تسهیل عملیة الاقتراض.-
  مردود أحسن لعملیة التمویل.-
  محاربة التكتلات.-
  أحسن رد على الطلب و الابتكار.-

  
خطــــــار كبیــــــرة مــــــن طــــــرف أتحمــــــل -

  البنوك.
بـــــــروز مســــــــرع الإقـــــــراض: مصــــــــدر -

  الهشاشة المالیة.
رد فعــــــــــل كبیــــــــــر للأســــــــــواق علــــــــــى -

  الاستباقات.
  العلاقات الدولیة

  إلغاء الرقابة علي سعر الصرف.-
  حریة دخول مؤسسات مالیة أجنبیة.-

  
المحافظـــة علـــى تنافســـیة الرغبـــة فـــي -

  المؤسسات المحلیة.
إنشــاء ســوق كبیــر للأصــول الخاصــة -

  و العامة.

  
إدارة أسـعار الصـرف عـن الاســتباقات -

  المالیة.
ظهــــور خطــــر نظــــامي، تــــداخل بــــین -

  أزمة الصرف و الأزمة البنكیة
  النتائج بالنسبة للتنظیم المالي

  التشدید من الحذر في الرقابة.-
  ستوى الدولي.المواءمة على الم-

    

  
  ثبات النظام مقابل الأخطار الفردیة.-
الأخــــذ بعــــین الاعتبــــار البعــــد الــــدولي -

  للمالیة.

  
عـــــــدم الأخـــــــذ فـــــــي عـــــــین الاعتبـــــــار -

التنســـیق بـــین الأخطـــار و أثـــر المحـــیط 
  الاقتصادي.

عــــــدم وجــــــود مقـــــــرض أخیــــــر علـــــــى -
  المستوي الدولي.

Source: Robert Boyer et autres, Op.Cit, p.122 
 

  الاندماج المالي -1-2-1-2
یؤدي تفاعل التحریر الداخلي مع التحریر الخارجي في الدول النامیـة أو السـائرة فـي طریـق التصـنیع إلـى 

اتســاع فــي ظــاهرة العــدوى التــي تتمیــز بمیكانیزمــات وقــوع رفــع وتیــرة الأزمــات فــي هــذه الــدول، كــذلك إلــى 
  تتغیر باستمرار، و هو ما سنحاول توضیحه فیما یلي:

أدى تطــور الانــدماج المــالي : علــى المســتویین الــداخلي و الخــارجي الانــدماجالتوجــه الســریع نحــو   -  أ
الــدولي بــالموازاة مــع تطــور الانــدماج المــالي المحلــي إلــى وقــوع إخــتلالات و أخطــاء عدیــدة، و تســمح لنــا 

التـي الـدول یر المالي فیها قـدیما و بـین اقتصـاد ر التي تمت عملیة التح الدول عملیة المقارنة بین اقتصاد
تمــت عملیــة التحریــر المــالي فیهــا حــدیثا بــالقول بــأن مســتوى رفــع القیــود أو التحریــر متســاوي فــي نهایــة 
المرحلـة فیمــا بینهمــا، لكــن هنــاك فـرق فــي درجــة تحریــر حســاب رأس المـال نظــرا لمحافظــة الــدول النامیــة 

  ار الصین و الهند.على درجة أكبر من القیود على غر 
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لعــب تفاعــل العــاملین الســابقین دور رئیســي فــي الأزمــات المالیــة الأخیــرة كالأزمــة الآســیویة مــثلا، حیــث 
  نجـد بـأن الـدول تسـدد بالـدولار مـا أدى إلـى هشاشـة مالیـة مسـت كـل مـن نظـام الصـرف و النظـام البنكــي 

  1.و هو ما زاد من إمكانیة حصول أزمات نظامیة كبرى
ح تطور مؤشر التحریر المـالي فـي كـل مـن الـدول توضی) ب06) و (05) و (04الأشكال رقم ( تسمح لنا

ثــلاث جوانـــب مختلفــة، حیــث ســنبین أولا تطــورات مؤشــر التحریـــر  فــيالنامیــة و الــدول المتقدمــة و هــذا 
و فـي  ،المالي الخـاص بحسـاب رأس المـال، ثـم تطـورات مؤشـر التحریـر المـالي الخـاص بسـوق البورصـة

  یر تطورات مؤشر التحریر المالي الخاص بالقطاع المالي.الأخ
  

  حساب رأس المالتطور مؤشر التحریر المالي الخاص ب: )04الشكل رقم (

  
Source: G.L Kaminsky et S.L Schmukler, Short Run Pain- Long-Run Gain: The Effects of 
Financial Liberalization, 2002, NBER Working Paper°9787 

  
 سوق البورصةتطور مؤشر التحریر المالي الخاص ب: )05الشكل رقم (

 
Source: Ibid 

  
  
  

                                                             
1 Sylviane Guillaumont Jeanneney et Kangni Kpodar, Développement financier, instabilité financière et 
croissance économique, Revue: Économie et Prévision, N°174, Mars2006                                                                                  
Disponible sur:        http://alize.finances.gouv.fr/prevision/revue/resumes/ep174/pdf/rsf174a5.pdf 
(Consulté le 16/10/2013) 

http://alize.finances.gouv.fr/prevision/revue/resumes/ep174/pdf/rsf174a5.pdf
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  القطاع الماليتطور مؤشر التحریر المالي الخاص ب: )06الشكل رقم (

  
Source: Ibid  

  
) بـــأن هنـــاك تقـــارب كبیـــر فـــي مؤشـــر التحریـــر المـــالي بـــین 06) و (05) و (04نســـتنتج مـــن الأشـــكال (

الــدول المتقدمــة و بـــین الــدول الناشـــئة و هــذا فـــي مختلــف الجوانــب ســـواء كــان فـــي تحریــر حســـاب رأس 
 قـد ازدادت درجـة هـذا التقـارب ابتـداءً و المال أو في تحریر سوق البورصة أو في تحریر القطاع المالي، 

  من التسعینات.
المالیـة عـن حالـة مـن التنـاقض حیـث أن هـذه الأخیـرة لا تـؤدي علـى المـدى الطویـل إلـى أسفرت العولمـة 

ینـــتج ذلـــك بســـبب الـــدور ، و ة ســـیولة علـــى الاســـتفادة مـــن القـــروضتشـــجیع الـــدول التـــي تعـــاني مـــن أزمـــ
   العكســـي الـــذي یلعبـــه المســـرع المـــالي حیـــث یـــؤدي إلـــى فتـــرات مـــن انعـــدام القـــروض الدولیـــة و المحلیـــة. 

كمـا لـوحظ بـأن  ،الاعتقاد الذي وضـع فـي التوسـع الـدولي للاقتـراض مـن أجـل تحقیـق الاسـتقرار لقد خاب
یمكننـــا القـــول بـــأن النظـــام المـــالي لا یـــوفى  ، إذطریقـــة توزیـــع الادخـــار العـــالمي لیســـت فـــي صـــالح الـــدول

لــدان النامیــة بالمهمـة التــي أوكلــت إلیـه ألا و هــي إعــادة توزیـع رؤوس الأمــوال بــین البلـدان المتقدمــة و الب
  1.حسب الحاجة و لا حسب العائد و الهیكل الدیموغرافي

إن تمعننا في الدول السـائرة فـي طریـق النمـو یسـمح لنـا بـأن نمیـز بـین قسـمین مـن الـدول، نجـد مـن جهـة 
) و التــي تتكــون مــن دول ناشــئة، و نجـــد مــن جهــة أخــرى الــدول الأقــل انـــدماجا MFIالــدول المندمجــة (

)LFI ()تثناء الدول التي تعاني من مدیونیـة كبیـرة و الـدول الصـغیرة و الـدول المصـدرة للبتـرول البقیة باس
  تمثلت في: قدمت لنا السنوات الأخیرة میزات جدیدة لم تكن منتظرة ، و قد)في الشرق الأوسط

  سجلت نهایة التسعینات اندماجا كبیرا على مستوى الـMFI  قیمة حركة رؤوس الأموال (بلغت
  ؛من الناتج الداخلي الخام) 7,5%الصافیة 

  استقطاب كبیر لرؤوس الأموال من طرف الـMFI  من الناتج  %1,5(لا تتعدى التدفقات الصافیة
   ؛)LFIالداخلي الخام بالنسبة لـ 

                                                             
1 Ian Christensen, Ben Fung et Césaire Meh, La modélisation de canaux financiers aux fins de l’analyse 
de la politique monétaire, Revue de la banque du CANADA, Automne2006, p.35 
Disponible sur:          http://www.bank-banque-canada.ca/fr/revue/automne06/fung-f.pdf (Consulté le 
19/10/2013) 

http://www.bank-banque-canada.ca/fr/revue/automne06/fung-f.pdf
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  وجود طابع دوري من نوعSudden Stop موال، و هو ما أي توقف مفاجئ لدخول رؤوس الأ
  ؛یؤكد دوریة حركة رؤوس الأموال

 انخفاض التمویل البنكي و ارتفاع الاستثمارات المباشرة الأقل تقلبا (خاصة بالنسبة لـMFI (.  
لا یجـب أن نخـرج هــذه الأحـداث عــن سـیاقها المؤسســاتي الـذي یـؤثر علــى عوامـل الــدفع و السـحب لهــذه 

النامیــــة علــــى تشــــجیع  الــــدولســــاهمت خصخصــــة عــــدد كبیــــر مــــن المؤسســــات داخــــل  ، حیــــثالتــــدفقات
صــادرات رؤوس الأمــوال، كــذلك أدت زیــادة الوســطاء المــالیین فــي الــدول المتقدمــة و خاصــة المؤسســات 
الاستشاریة إلى تشـجیع تنـوع المحفظـة و هـذا تماشـیا مـع توزیـع الأخطـار بالطریقـة التـي كـان ینظـر إلیهـا 

 قبل تعمیق العولمة المالیة. 
تســجیل لــه حیـث أدى تضـخم أسـعار الأســهم (فقاعـة البورصـة) إلـى هنـاك عامـل آخـر لا یجـب أن نهمو 

 سمى في التدفقات ما أدى إلى تشویه التقدیر.إارتفاع 
) حركة رؤوس الأموال الدولیة نحو الـدول النامیـة سـواء كانـت اقتصـادها 08) و (07یبین الشكلین رقم (

ــــم تقســــیم رؤوس الأمــــوا امنــــدمج ــــدماجا مالیــــا، حیــــث ت ــــا أو أقــــل ان ــــى: قــــروض بنكیــــة، مالی ــــة إل ل الدولی
  استثمارات المحفظة، استثمارات مباشرة.

  
  حركة رؤوس الأموال الدولیة نحو الدول النامیة :)07الشكل رقم (

  )MFIبالنسبة لاقتصاد الدول الأكثر اندماج مالیا (
  

  
 
Source: E Prasad, K Kogoff, S.J Wei et M.A Kose, Effects of Financial Globalization on 
Developing Countries: Some Empirical Evidence, IMF Working Paper, N°7, Mars2003  
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  حركة رؤوس الأموال الدولیة نحو الدول النامیة :)08الشكل رقم (
 )LFIبالنسبة لاقتصاد الدول الأقل اندماج مالیا (

 
Source: E Prasad, K Kogoff, S.J Wei et M.A Kose, Effects of Financial Globalization on 
Developing Countries: Some Empirical Evidence, IMF Working Paper, N°7, Mars2003  

ا اتجـاه الـدول 08) و (07یتبین من الشكلین رقـم ( ) بـأن حركـة رؤوس الأمـوال الدولیـة عرفـت تزایـدًا كبیـرً
قـــد كـــان هـــذا التزایـــد أكثـــر وضـــوحا فـــي الـــدول النامیـــة الأكثـــر و مـــن ســـنوات التســـعینات،  النامیـــة ابتـــداءً 

  اندماجا مالیا مقارنة بالدول النامیة الأقل اندماجا مالیا.
تبین لنا البیانات الإحصائیة حول التدفقات الصافیة : أثر الانفتاح على تطورات الاقتصاد الكلي  - ب

بارتفاع كبیر في بدایة التسعینات بالرغم  تیز لرؤوس الأموال باتجاه الدول النامیة بأن هذه التدفقات تم
سجلت التدفقات المالیة  كما، 1997من تسجیل الاستثمارات المباشرة لمعدلات نمو منتظمة حتى عام 

 .)STOP AND GO(الأخرى ارتفاعا سریعا تخللته فترات من الارتداد في التدفق 
مالي تام، و في مقابل ذلك نجد بأن الدول تبرز هذه الظاهرة خاصة في الدول التي تتمیز بإدماج و 

غیر المنفتحة كلیا تعتمد على الاستثمارات المباشرة و القروض البنكیة، و علیه فلیس من الغریب 
  1.ملاحظة تضاعف نتائج انهیار البورصة في أسواق الدول المنفتحة حدیثا على المالیة

ؤشـــر البورصــة حیــث نلاحــظ بــأن هـــذه مــع مــرور الوقــت وقـــوع انخفــاض فــي تغیــرات مســتوى م نــالاحظ
التغیـــرات تـــنخفض إلـــى أن تصـــل إلـــى مســـتویات أقـــل أو مســـاویة لتلـــك المحققـــة فـــي فتـــرة الرقابـــة علـــى 

بـأن  Kaminsky et schmukler2الأسـواق المالیـة. تـرى الفرضـیة المتفائلـة لــ "كامینسـكي و شـموكلر" 
قــدیما، حیـث تلعــب المالیــة علـى المــدى الطویــل الـدول المنفتحــة حـدیثا ســتلتحق تــدریجیا بالـدول المنفتحــة 

   أي بعــد فتــرة مــن التمــرن دورا إیجابیــا فــي اســتقرار البورصــة، و ترتكــز هــذه النتیجــة علــى بیانــات ضــعیفة 
  و دراسات تتطلب التأكید.

                                                             
1 Robert Boyer et autres, Op. Cit, p.127 
2 G.L Kaminsky et S.L Schmukler, Short Run Pain- Long-Run Gain: The Effects of Financial 
Liberalization, NBER Working Paper°9787, 2002 
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تؤكـــد هـــذه التحركـــات المالیـــة و التـــي تعتبـــر نتیجـــة مباشـــرة للطـــابع الـــدوري لـــدخول رؤوس الأمـــوال علـــى 
    مــوذج المســرع المــالي، فانطلاقــا مــن الفرضــیة القائلــة بــأن الإخــتلالات المالیــة تزیــد مــن احتمــال نتــائج ن

یــر الــداخلي و التحریــر الخــارجي قــد ر و أثــر الأزمــة المالیــة یمكــن القــول بــأن التفاعــل الــذي وقــع بــین التح
ا في ظهور أزمات داخل الدول النامیة خلال التسعینات. ا رئیسیً   لعب دورً

مـــن خــــلال  )بـــالرغم مـــن وقــــوع أزمـــات(لنمـــو لع سیاســـات التحریــــر یشـــجت فـــي مــــدىبإمكاننـــا أن نشـــكك 
ــــبطء مــــن جــــراء أزمــــة نهایــــة        ــــدول الآســــیویة التــــي تتحســــن ب ملاحظــــة المؤشــــرات الاقتصــــادیة الكلیــــة لل

  1ه.الرفاالتسعینات، كما جاءت العدید من الدراسات لتؤكد على افتقاد هذه الدول لنسبة معینة من 
قــام الانفتــاح المــالي بتوســیع فتــرات التزایــد و الانهیــار قبــل أن یــؤدي فــي الأخیــر إلــى الحــد منهــا، حیــث 

  كل من الأسواق المتقدمة و أسواق الدول الناشئة. ) بتوضیح ذلك و هذا عبر09یسمح الشكل رقم (
  2المالي على زیادة ثم انخفاض فترات الازدهار و الانكماش أثر الانفتاح: )09( الشكل رقم

    
 

Source: Robert Boyer et autres, Op. Cit, p.130  

الجانـب النظـري بـأن التحریـر  فـيلاحظنـا : یر المالي على الـدول النامیـةر الآثار غیر المؤكدة للتح -ج
الداخلي یؤدي إلـى تعمیـق نتـائج المسـرع المـالي، یضـاف إلـى ذلـك و بالنسـبة للـدول المحـررة مالیـا حـدیثا 
تشــوه فــي العلاقــات مــع الخــارج، فبینمــا یتوقــف معــدل النمــو علــى تنافســیة المصــدرین المحلیــین نجــد بــأن 

  في الأسواق المالیة. سعر الصرف الحقیقي مسیر من طرف لعبة الاستباقات 
اتجــاه الاســتثمارات، كمــا تشــكل الحریــة التــي منحــت  قــد یــؤثر ذلــك بصــفة دائمــة علــى مســتوى النشــاط و

للمؤسسات المالیة الأجنبیة للإقامة داخل الدولة من جهة و حریة اقتناء العملـة الصـعبة مـن جهـة أخـرى 
ضــعیفة متــأخرة لا یســمح بــالتحكم فــي الخطــر اتخــاذ إجــراءات احتیــاط ف ،خطــرا كبیــرا علــى النظــام البنكــي

  3.النظامي الذي یراود كامل النظام المالي
                                                             
1 Geert Bekaert, Campbell Harvey, Christian Lundblad, la volatilité de croissance et une libéralisation 
financière, Journal of International Money and Finance, Avril2006, p.380                                                                        
Dsponible sur:         http://www.nber.org/papers/W10560 (Consulté le 22/11/2013) 
2 G.L Kaminsky et S.L Schmukler, op.cit, NBER Working Paper° 9787 
3 P Arestis and S Basu, Financial globalization and regulation, The Levy Economics institute, Working 
Paper N°397, 2003 
 

http://www.nber.org/papers/W10560
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 حیــثوحــدها الدراســة التجریبیــة تملــك قــدرة الحكــم علــى مــدى تــأثیر التحریــر المــالي علــى معــدل النمــو، 
    جاء أبرزها كالتالي:قدمت الدراسات الحدیثة نتائج جد متشائمة 

 ؛نملك أي دلیل على أن التحریر المالي یشجع النمو لا  
 ؛تبعت عملیة تحریر حساب رأس المال في بعض الحالات بارتفاع كبیر في احتمال وقوع أزمات  
 .لا یلاحظ انخفاض في التقلبات إلا بعد اكتساب مستوى معین من الرشادة و الخبرة المالیة  

لمــالي الــدولي یتطلــب علــى الأقــل أن یــتم بحــذر و فــي أن التحریــر امفادهــا نتیجــة إلــى  ناخلصــممــا ســبق 
  .  1إطار مؤسسات و سیاسات اقتصادیة كلیة مناسبة

     ،هنــاك عــدة دلائــل تاریخیــة تؤكــد ذلــك حیــث ســیؤدي عكــس ذلــك مــن دون شــك إلــى وقــوع أزمــات مالیــة
بــالتحریر عــدة مجــالات خاصــة ل اتتصــنیففیــه عــرض عــدة تــم  الــذي) 06و هــو مــا یبــرزه الجــدول رقــم (

  المالي مع إبراز أهم الأسباب النظریة التي تؤدي إلى وقوع الأزمات في كل مجال.
  2دور التحریر المالي في وقوع الأزمات المالیة: )06الجدول رقم (

  دلائل تاریخیة  أسباب نظریة  المجال

  .بنكي

  غیاب الخبرة في تقدیر المخاطر.-
  اشتداد المنافسة بین البنوك.-
  السوق لصالح الوسیط المباشر.فقدان -

أزمة بنكیة بتحریر  26من  18سبق -
 Kaminsky et Reinhartالي:م

1998).(  
یزید تحریر أسعار الفائدة من احتمال وقوع -

  Demirguc-Kunt etالأزمات

Detragiache )1998.(    
ــــــــــــــــــــاح ســــــــــــــــــــوق  انفت

  .البورصة
  یشجع ظهور فقاعات المضاربة.-
    .المتعاملینى غیاب التجربة لد-

فقاعــــــــــــة المضــــــــــــاربة الیابانیــــــــــــة لســــــــــــنوات -
  التسعینات.

انفتــــــاح حســــــاب رأس 
  .المال

ـــــــرؤوس الأموال،یتبـــــــع - ـــــــدفق ســـــــریع ل ت
 .بخــــــــــروج ســــــــــریع بســــــــــبب لا رجعیـــــــــــة

  الاستثمار الإنتاجي.

تردد اقل للازمـات فـي الـدول التـي لـم تحـرر -
  .حساب رأس المال

  حریة سوق الصرف

إضـــــــــعاف سیاســـــــــة ســـــــــعر الصـــــــــرف -
  بت.الثا
إضــــــعاف البنــــــوك الخاضــــــعة لخطـــــــر -

  الصرف.

  تردد اكبر لازمات الصرف.-

 Robert Boyer et autres, Op. Cit, p131 من إعداد الطالب اعتمادا على المصدر:

                                                             
1 Jean Coussy, Une libéralisation financière croissante malgré les crises, Revue: Alternatives 
Economiques, N°155, Janvier 1998 

2 Robert Boyer et autres, Op. Cit, p.131 
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) بإظهـار مختلـف الأهـداف التـي قـد تـؤدي إلـى ظهـور أزمـات مالیـة فـي حالـة 06سمح لنـا الجـدول رقـم (
  أمثلة هذه الأسباب نجد:تبني سیاسة التحریر المالي و من 

 ؛افتقاد البنوك المحلیة للخبرة الكافیة في تقدیر المخاطر  
 ؛قد یؤدي انفتاح حساب رأس المال إلى وقوع تدفق سریع لرؤوس الأموال نحو الخارج  
  قــد تــؤدي حریــة ســوق الصــرف إلــى إضــعاف سیاســة ســعر الصــرف الثابــت و إلــى إضــعاف البنـــوك

  الخاضعة لخطر الصرف. 
ا أن نخلص إلى عدة نتائج من خلال قیاسنا لدرجـة التحریـر فـي الـدول التـي تحقـق أكبـر معـدلات بإمكانن

النمــو و قیــاس درجــة التحریــر فــي الــدول التــي تحقــق أدنــى معــدلات النمــو، و أهــم هــذه النتــائج هــي أن 
یعــرض ) حیــث 01رقــم ( ملحــقو هــو مــا یبینــه ال .1درجــة الانــدماج المــالي الــدولي لیســت معیــارا أساســیا

إذا مـــا یســمح بـــالتمییز فیمـــا  2000و عـــام  1980معـــدل نمــو بـــین عــام  ءالــدول صـــاحبة أســرع و أبـــط
  .كانت هذه الدول أكثر اندماجا مالیا أو لا

تبین النتائج الجیدة التي حققتها كل من الصین و الهند بأن التحریر المـالي لـیس شـرطا ضـروریا لتحقیـق 
  معدلات نمو مرتفعة.

الدراسـات التاریخیـة بأنـه لا یجـب الــربط بـین تحریـر تجـارة السـلع و بـین التحریـر المــالي، هـذه أیضـا تبـین 
فإذا كانت الأولى تقود إلى تطور إنساني (ارتفاع أمل الحیاة، انخفـاض عـدد الوفیـات عنـد الأطفـال) فـإن 

  الثانیة تبدو من دون علاقة مباشرة مع هذا التطور.
   تعدد الابتكارات المالیة  -1-2-1-3

) بــأن الابتكــارات المالیــة موجــودة 2003یــرى العدیــد مــن المختصــین فــي المالیــة أمثــال "روبــرت شــیلر" (
و قــد قــاموا بتقســیم هــذه الابتكــارات إلــى قســمین، بعضــها هامشــیة أو محلیــة  ،فــي قلــب الأنظمــة المالیــة

  تسعى إلى إزالة المخاطر، و البعض الآخر قادر على زعزعة كامل النظام المالي.
  نحاول إبراز مختلف الجوانب المتعلقة بالابتكارات المالیة فیما یلي:س
) مفیــدا جــدا 1995( "یعتبــر التسلســل الزمنــي الــذي أنجــزه "فیلیــب دافــیس: تطــور الابتكــارات المالیــة  -  أ

لفهــم النقطــة الســابقة فهــو یبــین بــأن حصــول أي ابتكــار هــام ســیؤدي إلــى إتبــاع اســتراتیجیات جدیــدة مــن 
 و هو ما یدفع إلى العودة إلى التنظیم بشكل أو بآخر.  إلى هشاشة مالیةشأنها أن تؤدي 

 ، كمـامثالا على فشل تماشي سعر الصـرف مـع النشـاط البنكـيHerstatt یعتبر إفلاس بنك هرستات/و 
حدود عملیة قیـاس خطـر الدولـة مـن طـرف إتحـاد مجموعـة مـن  1984-1982بینت الأزمة المكسیكیة 

  خیرة استعملت أسالیب كانت موجهة إلى الأسواق المحلیة لهذه البنوك.البنوك، إذ أن هذه الأ

                                                             
1 Duc Khuong Nguyen, Libéralisation financière et marchés émergents, Edition l'Harmattan, Paris, 
2008, p.p.97.98 
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قـــد نتجـــت عـــن حصـــول تغیـــرین أساســـین الأول هـــو أثـــر قـــانون  1987یبـــدو أن الأزمـــة الأمریكیـــة لعـــام 
ERISA1*  المتعلق بمنح القروض إلى العائلات الأمریكیة، و الثاني هـو تعمـیم عملیـات البیـع و الشـراء

  ).Program Tradingالمدرجة في برامج إلكترونیة (
الأكثـر تطـورا ) VAR )Value at riskبـأن اسـتعمال نمـاذج الــ  1998عـام  LTCMبین إفلاس بنك 

متعــاملین الموجـــودین فــي الســـوق، إلا أنــه اثبـــت قــد یســمح بقیـــاس أفضــل للمخـــاطر و یحســن وضـــعیة ال
فـي نفـس الوقـت هـؤلاء المتعـاملین علـى المغـامرة أكثـر، و هـو مـا قـد یـؤدي إلـى ظهـور یشـجع أیضا بأنه 

  .  2خطر نظامي و تدخل الخزینة الأمریكیة
إلــى  1997الحاصــل علـى جـائزة نوبـل للاقتصـاد عـام  "Scholes"مـن هنـا خلـص الاقتصـادي "سـكولز" 

ل "تظهر الأزمات المالیة في كل الأزمات و هي تمس دول مختلفـة، قـد یبعـث ذلـك إلـى الیـأس و قـد القو 
یكــون حجــة ضــد النمذجــة المالیــة، إلا أن هــذا لا یحــدث، فأمــام تقلــیص التكلفــة عــن طریــق نمــاذج مالیــة 

     ئنهـــا،متطـــورة لقیـــاس الأخطـــار، تقـــوم المؤسســـات المالیـــة بتطـــویر منتجـــات و أنشـــطة جدیـــدة لصـــالح زبا
  و تزید هذه التطورات من الخطر مرة أخرى".

ــــدأ القیمــــة      ــــى تطــــور نمــــاذج قیــــاس المخــــاطر، نجــــد ظهــــور عــــدة ابتكــــارات أخــــرى كتعمــــیم مب إضــــافة إل
   الســــهمیة، توزیــــع خیــــارات الأســــهم كأســــلوب لزیــــادة أجــــر مســــیري المؤسســــات المتواجــــدة فــــي البورصــــة. 

، ابتكار مذهل ألا و هو الإبـداع فـي اسـتعمال المبـادئ المحاسـبیةعملت كل هذه الابتكارات على ظهور 
فـي بدایـة القـرن AHOLD و المؤسسـة الهولندیـة  ENRONیعتبر ما حدث في المؤسسة الأمریكیـة و 

الحـالي مثـال علــى ذلـك و هــذا بـالرغم مــن أن حـالات الإفـلاس لــم تسـفر عــن ضـعف مــالي قابـل للتحــول 
  .1998عام  LTCMمع إفلاس الـ  إلى أزمة نظامیة كما كان الحال

 ةعطـــى ظهـــور ثـــم انفجـــار فقاعـــة الانترنیـــت درســـا آخـــر حـــول إمكانیـــة التنســـیق بـــین تطـــورات تكنولوجیـــأ
انطلاقـا مـن ذلـك أصـبح ، فجذریة من جهة و بین تدخل وسائل جدیـدة تمكـن البـراعم الجـدد مـن تطویرهـا

لكبیــر لــرأس المــال الخطــر و الســیولة التــي مصــیر تكنولوجیــا الإعــلام الآلــي و الاتصــال مــرتبط بالــدور ا
    .NASDAQداك ستمنحها بورصة النا

                                                             
 * للمزید من التفاصیل راجع:  

Françoise Forges, Comment la finance c'est emparée des fonds de pension, Revue: Dauphine Recherche, 
N°2, juillet2009, p.p.3.        Disponible sur: 
http://www.dauphine.fr/fileadmin/mediatheque/recherche_et_valo/Dauph_MAG_RECHERCHE_N2_
V04.pd (Consulté le 23/11/2013) 

2 Dusan Isakov, Il faut trouver mieux que la VaR comme mesure du risque, Revue: Business and 
Finance, Mars-Avril2009, p.p.10-13        Disponible sur: 
http://www.unifr.ch/cgf/divers/Interviews%20citations/banque%20et%20finance-mars-
avril%202009.pdf (Consulté le 13/11/2013) 

http://www.dauphine.fr/fileadmin/mediatheque/recherche_et_valo/Dauph_MAG_RECHERCHE_N2_
http://www.unifr.ch/cgf/divers/Interviews%20citations/banque%20et%20finance-mars-
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بالظـــاهرة الغریبـــة عـــن هـــذا التغیـــر فـــي  1لا تعتبــر مرونـــة النظـــام البنكـــي و ســـرعة تـــدخل البنـــك المركـــزي
  المسار المتبع، خاصة مع تغیر أنظمة الرقابة و أنظمة النمو.

إن إتباعنـــا لتحلیـــل كـــل مـــن "ســـكولز و شـــیلیر" : أثـــر مشـــتقات القـــروض علـــى الاســـتقرار المـــالي  - ب
"M.Scholes"  و"R.Shiller" لعبـــت هـــذه  ، حیـــثنا مباشـــرة إلـــى الاهتمـــام بمشـــتقات القـــروضذســـیأخ

الأخیـــرة دورا كبیـــرا فـــي مســـاعدة البنـــوك الأمریكیـــة علـــى مواجهـــة انفجـــار فقاعـــة الانترنیـــت إلا أن هنـــاك 
وض بتوزیــع المخــاطر علــى متعــاملین لا یملكــون القــدرة ســؤال رئیســي یطــرح نفســه، ألــم تقــم مشــتقات القــر 

على القیام بقیاس دقیق لهذه الأخطار؟ و هو ما قد یفسر تمركز المخاطر في قسم مـن أقسـام السـوق لا 
  تتوفر فیه رقابة تنظم الحدود القصوى لمخاطرة البنوك. 

ع نطـاق الأسـالیب التـي سمح ظهور مشتقات جدیدة للقروض خلال النصف الثاني مـن التسـعینات باتسـا
كانت هذه الزیادة كبیرة جدا فحسب إحصـائیات بنـك المـدفوعات الدولیـة  ، وتسمح بنقل مخاطر القروض

)BRI 4800إلـى أكثـر مـن  1987ملیار الـدولار عـام  187) فإن حصة مشتقات القروض انتقلت من 
مشــتقات القــروض فــي أكبــر  بینــت اللجنــة البنكیــة فــي فرنســا بــأن حصــیلة ، كمــا2004ملیــار دولار عــام 

  على بیع الحمایة. %169على شراء الحمایة و بـ  %111بـ  2001ستة بنوك قد ارتفعت عام 
تعتبر البنوك الطرف الفاعل فـي هـذه السـوق إلا أن حصصـها تـتقلص باسـتمرار لصـالح شـركات التـأمین 

تعتبر مشـتقات القـروض أحـد العوامـل المحسـنة و حوالي الثلث.  2001و إعادة التأمین التي مثلت عام 
     لفعالیـــة الأســـواق و إدارة المخـــاطر فهـــي تســـمح بتحقیـــق میـــزتین أساســـیتین، الأولـــي هـــي الســـماح بنقـــل 
و توزیــع المخــاطر علــى عــدد كبیــر مــن المتعــاملین الاقتصــادیین، أمــا المیــزة الثانیــة فهــي تســمح بتنویــع 

ســـمحت قابلیتهـــا الكبیـــرة للمســـاومة بإنشـــاء ســـوق خـــاص بنقـــل  ، حیـــثالمحفظـــة كونهـــا قابلـــة للمســـاومة
  .CRT-Credit risk transfer مخاطر القروض

لسلســلة مــن الصــدمات: وقــوع أول تبــاطؤ فــي  2000أدى تلقــي النظــام المــالي الــدولي خــلال ســنوات الـــ 
       الأنظمـــــة البنكیـــــة  ي، اســــتمرار أزمـــــة البورصــــة، إلـــــى تبنــــ2001ســـــبتمبر  11تــــاریخ العولمـــــة، أحــــداث 

مـن بـین الحجـج التـي دفعـت و  ،و المالیـة لسیاسـة جـد مرنـة فـي كامـل الـدول الصـناعیة مـا عـدى الیابـان
) FMI 2002و  BRI 2000بهـذه الـدول إلـى إتبـاع هـذا التوجـه هـو تأكیـد المؤسسـات المالیـة الدولیـة (

و حســب  ،لأخطــار القــروض ) قــد ســمحت بتوزیــع أفضــلCRTعلــى أن أســواق نقــل مخــاطر القــروض (
هـــذا التحلیـــل دومـــا فـــإن هـــذه الأســـواق قـــد ســـاهمت فـــي تقلـــیص الخطـــر النـــامي و هـــذا عبـــر توســـیع فئـــة 

  2.الملاك النهائیین لأخطار القروض
                                                             
1 Isabelle Job, Hier la bulle Internet- aujourd’hui le subprime et demain…, Revue: CA ECO News, 
N°69, 6Septembre2007 (Consulté le 17/11/2013)                                                                                                                                              
Disponible sur:         http://www.kiosque-eco.credit-agricole.fr/medias/Eco_News_69_FR_060907.pdf 

2 Bank For International Settelements, Le risque de crédit de transfert, Publications CSFM, N°20, 
Janvier2003          Disponible sur: 
http://www.translate.google.com/translate?hl=fr&langpair=en%7Cfr&u=http://www.bis.org/publ/cgfs
20.htm (Consulté le 17/11/2013)     

http://www.kiosque-eco.credit-agricole.fr/medias/Eco_News_69_FR_060907.pdf
http://www.translate.google.com/translate?hl=fr&langpair=en%7Cfr&u=http://www.bis.org/publ/cgfs
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ــ هــذه النظــرة التفاؤلیــة بعــض الآثــار الســلبیة حیــث قــد تــؤدي أســواق نقــل أخطــار القــروض إلــى  يقــد تخف
ین المقــرض و المقتــرض، كمــا قــد تــؤدي أیضــا تصــرفات الاقتــراض تعمیــق الاختلافــات فــي المعلومــة بــ

 الجدیدة إلى التقلیل من اختیار مراقبة البنوك لزبائنها. 
إلــى  CRTقــد یــدفع قیــام المقــرض بتغطیــة القــروض التــي قــدمها عــن طریــق شــراء أحــد وســائل الحمایــة 

الحالـة فـي الأخیـر إلـى تعمیـق تـؤدي هـذه و التخفیض من درجة الحـذر عنـد دراسـته لطلبـات الاقتـراض. 
مشــــكل الخطــــر المعنــــوي بالنســــبة لوضــــعیة التــــوازن الســــائدة فــــي غیــــاب أســــواق نقــــل مخــــاطر القــــروض 

)CRT.و لذلك فإن هذا الوضع یتطلب تدخل متعامل آخر للقیام بمراقبة فعالة على المقترضین ،(  
ا التــي ذكرناهــا فــي مجــال مــن ناحیــة أخــرى قــد لا تتــوفر أســواق نقــل مخــاطر القــروض علــى كــل المزایــ

بـین المحللـین فـي صـندوق النقـد و قـد توزیع المخاطر، إذ نلاحظ تمركز كبیر للوسطاء في هـذه السـوق. 
الــــدولي و بنــــك المــــدفوعات الــــدولي إمكانیــــة أن تــــؤدي إســــتراتیجیة تصــــنیف المؤسســــات المالیــــة حســــب 

معـاییر تنظیمیـة أكثـر مرونـة و عنـد  المعاییر التنظیمیـة إلـى تمركـز المخـاطر عنـد المؤسسـات التـي تتبـع
 المؤسسات التي تملك رأس مال صغیر. 
أكثــر تعقیــدا فــي هــذه الأســواق و هــو مــا یجعــل تقــدیر  CRTمــن جهــة أخــرى یعتبــر ظهــور وســائل الـــ 

  الخطر الكلي و مدى توزیعه داخل النظام المالي أمر في غایة الصعوبة.
 یـزول كلیـا نتیجـة لتوزیـع المخـاطر علـى فئـة واسـعة مــن یمكـن القـول فـي النهایـة بـأن الخطـر النظـامي لا

ـــة وقـــوع سلســـلة مـــن الانهیـــارات قـــد یصـــبح هـــؤلاء المســـتثمرین هـــم الآخـــرون فـــي  المســـتثمرین، ففـــي حال
  ، مما قد یؤثر على استقرار النظام المالي.ةحرج یةوضع

ییر و توزیـع الأخطـار، تعتبر مشتقات القروض إلى جانب الابتكـارات الأخـرى كـالتوریق وسـائل قویـة لتسـ
إلا أن هذه الابتكارات قد تقود في نفس الوقت إلى نتائج سـلبیة علـى سـلوكات المخـاطرة لـدى المتعـاملین 
الاقتصـــــادیین و علـــــى الاســـــتقرار الكلـــــي للنظـــــام المـــــالي، و یبـــــین ذلـــــك وجـــــود علاقـــــة إســـــتراتیجیة بـــــین 

ارات المالیــة كانــت تضــعف دومــا مــن فعالیــة الابتكــارات المالیــة و سیاســات الدولــة، إذ نلاحــظ بــأن الابتكــ
) نجــد أنفســنا أمــام أســواق محــدودة CRTالسیاســات العمومیــة، ففــي حالــة أســواق نقــل أخطــار القــروض (

مـن جهـة أخـرى تسـتدعى هـذه الابتكـارات المالیـة و  ،الشفافیة و غیر خاضعة لرقابة السـلطات المختصـة
 .رقابة مشددة و توضیح للقواعد من طرق المشرفین

) یتطلــــب تنظـــیم محاســــبي خـــاص (هــــو غائـــب الیــــوم) CRTإن تطـــور أســــواق نقـــل أخطــــار القـــروض (
  1.بالنسبة للعملیات الخاصة بالمشتقات (خاصة العملیات التي تتم خارج المیزانیة)

ســـتؤدي إلـــى نظـــام أقـــل خطـــر و أكثـــر ازدهـــار  لا یوجـــد أي ضـــمان علـــى أن هـــذه العلاقـــة الإســـتراتیجیة
  خاصة إذا أخذنا في عین الاعتبار بأن الابتكارات المالیة عادة ما كانت متبوعة بأزمات مالیة.

                                                             
1 Dominique Plihon, Nouveaux acteurs-nouveaux enjeux, Le financement de l'économie, Cahiers 
français, N°331, p.p.86.87            Disponible sur:                                                                         
http://www.ladocumentationfrancaise.fr/revues-collections/cahiers-francais/articles/331-plihon.pdf 
(Consulté le 26/11/2013) 

http://www.ladocumentationfrancaise.fr/revues-collections/cahiers-francais/articles/331-plihon.pdf
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 النظریات المفسرة للأزمات المالیة -1-2-2
 نشـأته مـا جعـل الكثیـر مـن الاقتصـادیین یطلقـون علـى ذرافقت الأزمـات النظـام الاقتصـادي الرأسـمالي منـ

حــاول العدیـد مــن مفكـري و علمــاء الاقتصـاد دراســة أزمـات هــذا  ، و قـدهـذا النظـام تســمیة نظـام الأزمــات
  النظام لمعرفة أسبابها و تقدیم تفسیرات مقنعة لها.

   1التفسیر الكلاسیكي للأزمات -1-2-2-1
حیــث  ،شــرنشــأت المدرســة الكلاســیكیة علــى یــد الاقتصــادي البریطــاني "آدم ســمیث" فــي القــرن التاســع ع

ناضــل مــن أجــل النظــام الرأســمالي و كــان ضــد فكــرة تــدخل الدولــة فــي الاقتصــاد انطلاقــا مــن فكــرة الیــد 
  الخفیة التي ستؤدى دوما إلى تحقیق المصلحة العامة.

  حـاول العدیــد مــن اقتصــادیي المدرســة الكلاســیكیة تفســیر ظــاهرة الأزمــات التــي ضــربت النظــام الرأســمالي 
  .**"، سیسموندي*باتسیت ساي، دافید ریكاردو، روبرت توماس مالتوسن اج"  و أبرزهم

"آدم ســمیث" و "دافیــد ریكــاردو" و "جــان باتســیت ســاي" تقــدیم تفســیرات مقنعــة لتناقضــات  حــاول كــل مــن
الاقتصاد الرأسمالي أو لما یسمى بالأزمـات الاقتصـادیة الدوریـة و بـالأخص لأزمـات الإفـراط فـي الإنتـاج 

قـدرة علـى التوسـع محو في ذلك، إذ كانت لـدیهم قناعـة كاملـة بـأن الإنتـاج الرأسـمالي یتمتـع بلكنهم لم ینج
لا مجـال  هـؤلاءفحسـب  ،لا حد لها ما دامت أن كل زیـادة فـي الإنتـاج سـتؤدى آلیـا إلـى زیـادة الاسـتهلاك

لوقوع أزمة بسبب فیض الإنتاج حیـث كـل توقـف فـي تصـریف السـلع سـیكون مؤقتـا فقـط لأنـه سـرعان مـا 
ســـیزول بفعـــل میكانیكیـــة المزاحمـــة، نفـــس الشـــيء بالنســـبة للأزمـــة النقدیـــة حیـــث لا یمكـــن وقوعهـــا هـــي 

 العــرض قــانونالأخــرى لأن النقــود معدنیــة و المعــدن یخــزن القیمــة و كــذلك لكــون هــذه الأخیــرة تخضــع ل
  یساوي الطلب.

حیـث  ،كان للاقتصادي "سیسموندي" رأیا مغـایرا لمـن سـبقه مـن المدرسـة الكلاسـیكیة فـي تفسـیر الأزمـات
وجهّ انتقادات حادة إلى "جان باتسیت ساي" صاحب قـانون المنافـد "العـرض یخلـق الطلـب المسـاوي لـه". 

إلـى أن التناسـب بـین الإنتـاج و الاسـتهلاك  توصل "سیسـموندي" فـي تفسـیره لظـاهرة الأزمـات الاقتصـادیة
ضــروري، و إلــى أن الإنتــاج یتحــدد بالــدخل، فالأزمــة حســبه تقــع بســبب زوال هــذا التــوازن، كمــا أضــاف 
                                                             

  27.26نادیة العقون، مرجع سابق، ص.ص. 1
مالتوس مشھور بنظریاتھ  .إنجلیزي و اقتصادي سیاسي باحث سكاني 1834 دیسمبر 23 - 1766 فبرایر 14 توماس روبرت مالتوس *

المعروف أن  .في العصر الحدیث یتم مناداتھ توماس مالتوس رغم أنھ في حیاتھ استخدم اسمھ الأوسط، روبرت .التكاثر السكاني المؤثرة حول
 بین عددبحث في ذلك منذ القرن الرابع عشر حیث تحدث عن الصلة الوطیدة  فابن خلدون ،نمو السكان مالتوس لم یكن أول من بحث في نظریة

و من مؤلفاتھ (بحث في مبدأ السكان) و صاغ فیھ نظریتھ   و في النمو. العمل عامل ھام في تقسیم السكان و مستوى الحضارة لأن عدد السكان
ً  یجد لھ یعیلھ و الذي لا یستطیع أن ضجة كبیرة حیث ورد فیھا أن الرجل الذي لیس لھ من حول السكان و التي أثارت في المجتمع سوف  عملا

ً من الغذاء على أرضھ فھو عضو زائد في بین الصحون فإن الطبیعة تأمره بمغادرة  ولیمة الطبیعة حیث لا صحن لھ یجد أن لیس لھ نصیبا
   الزمن.

، و من اقتصادي و مؤرخ كاتب وھو .بسویسرا جنیف ولد في م1842  یونیو - 25 1773 ماي 19 جون شارل لینارد دي سیسموندي **
ً بین مذھب(Interventionism) أنصار مذھب التدخل  . ھو مؤرخ معروف بكتاباتھ في و المذھب الطبیعي الاشتراكیة الذي یعتبر وسطا

في كثیر من الآراء التي كان یروج  (Physiocrats) الطبیعي المذھب الحر و لقد ھاجم سیسموندي آراء و أفكار  .و الإیطالي الفرنسي التاریخ
ُ  و المرض البطالة و ضمان حالات الصناعیة مین السلامةو تأ العمال لھا أنصاره، و دعى إلى الاھتمام بتحسین حالة والعجز. و قد مھدت آراءه

 ً ِ و خصوصا الأثر الفعال لتمھید الطریق للنظریة التاریخیة  للاقتصاد السیاسي المبادئ الجدیدة كتاب لفكرة الضمان الاجتماعي. كان لكتبھ
  .یةالألمان
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    بـــأن النظـــام الرأســـمالي یـــؤدي إلـــى إفـــلاس صـــغار المنتجـــین و إلـــى تـــدهور أوضـــاع العمـــال المـــأجورین، 
  حدود لا یمكن تجاوزها. و أكد على أن التوسع في الإنتاج سیصطدم ب

 التفسیر الماركسي للأزمات -1-2-2-2
أهمیة كبیرة للأزمة الاقتصـادیة و كانـت وجهـة نظـره للأزمـة علـى خـلاف الكلاسـیك  *أولى "كارل ماكس"

    كــان "مــاركس" یــرى بــأن النظــام الرأســمالي عبــارة عــن نظــام مملــوء بالمســاوئ  ، وةسوســیولوجیة و تاریخیــ
  1سیاسات و تصرفات الفاعلین الاقتصادیین فإنها تولد حتما أزمات. و أنه مهما كانت

یــرى "مــاركس" بــأن الأزمــات الاقتصــادیة داخــل النظــام الرأســمالي حتمیــة الحــدوث و لا مفــر منهــا، و قــد 
    ركـــز "مـــاركس" أساســـا علـــى أزمـــات فـــیض الإنتـــاج و التـــي حـــاول تفســـیرها بـــالرجوع إلـــى نظریـــة القیمـــة.
یقـــول "مـــاركس" فـــي نظریـــة القیمـــة بـــأن قیمـــة الســـلعة تحـــدد بقیمـــة العمـــل الـــلازم لإنتاجهـــا أي أن الأجـــر 
مساوي لقیمة السلعة المنتجة، لكن الواقع هو أن أربـاب العمـل یقومـون بتشـغیل العامـل مـدة تفـوق الأجـرة 

مـا یخلـق مـا یسـمى هـو  والتي یدفعها لـه و هكـذا تكـون قیمـة السـلعة المنتجـة أكبـر مـن الأجـر المـدفوع، 
  بفائض القیمة أي الربح الذي یعتبر جوهر النظام الرأسمالي. 

 ،و یقول بأن هذا المبدأ هـو الـذي سـیؤدي إلـى انهیـار هـذا النظـام ینتقد "ماركس" بشدة مبدأ فائض القیمة
قــل مــن حیـث یــرى بــأن العمـال لــن یتمكنــوا مـن شــراء جمیــع الســلع التـي أنتجوهــا لأن أجــورهم فـي الواقــع أ

یــؤدي إلــى فقــدان التــوازن بــین الإنتــاج و الاســتهلاك أي وقــوع أزمــة مــا القیمــة الفعلیــة لعملهــم أي للســلع 
فـیض الإنتـاج. كـان "كـارل مــاركس" مقتنعـا بـأن الأزمـات حتمیـة لا مفــر منهـا و بأنهـا اجتماعیـة بقـدر مــا 

ة هـي بالتأكیـد فوضـى، و اختنـاق هي اقتصادیة و مغیرة للبنیـة علـى الأقـل إن لـم تكـن مزیلـة لهـا، فالأزمـ
  2الأسواق، و إفلاس، و بطالة.

 التفسیر الكینري للأزمات  -1-2-2-3
التـــي امتـــدت إلـــى غایـــة انـــدلاع الحـــرب  1929اشـــتهرت الأفكـــار الكینزیـــة خـــلال أزمـــة الكســـاد الكبیـــر 

     " مــن أكبــر المعارضــین لأفكــار المدرســة الكلاســیكیة و النیوكلاســیكیة قــد كــان "كینــز ، والعالمیــة الثانیــة
و طالــــب بإعــــادة النظـــــر فــــي النظریــــات التـــــي كانــــت ســـــائدة فــــي الفكــــر الاقتصـــــادي آنــــذاك، فالأفكـــــار 
الكلاسیكیة حسبه ما هي إلا أداة لتفسیر التصرفات الفردیـة لكـل مـن المنـتج و المسـتهلك و لكنهـا عـاجزة 

  واهر الاقتصادیة.عن تفسیر الظ
یرى "كینز" بأن حدوث الأزمة یعود إلـى التراجـع المفـاجئ للكفایـة الحدیـة لـرأس المـال حیـث یـؤدي تراجـع 

علـــى عكـــس الكلاســـیك فـــإن "كینـــز" ، فمـــردود الاســـتثمار إلـــى تراجـــع الاســـتثمار و بالتـــالي الطلـــب الفعـــال
                                                             

مارس  14 -م 1818ماي  5 و اشتراكي ثوري و صحفي ،و مؤرخ ،و عالم اجتماع ،و اقتصادي ،ألماني فیلسوف كارل ھانریك ماركس *
نشر في التاریخ.  الاجتماع و في تطویر الحركات الاشتراكیة. یعتبر كارل أحد أعظم الاقتصادیین م. لعبت أفكاره دور ھام في تأسیس علم1883

  .(1894–1867) رأس المال ، و(1848)  بیان الحزب الشیوعي العدید من الكتب خلال حیاتھ أھمُھا
  28نادیة العقون، مرجع سابق، ص. 1
، 1992الثقافة، سوریا،  وزارة منشورات ،العالمي الاقتصادي التوازن في الثالث العالم المنعم، عبد زنابیلي الزنابیلي، المنعم عبد 2

  102.101ص.ص.
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ذلــك بأخــذ الدولــة مكــان المســتثمرین یطالــب بتــدخل الــدول مــن أجــل دعــم الكفایــة الحدیــة لــرأس المــال و 
ركز "كینز" على ضرورة تنظیم الأسواق المالیة و كـذلك سـوق الصـرف حتـى  ، و قدالعاجزین في عملهم

  1لا تكون هناك مضاربة على النقود و بالتالي وقوع اضطرابات.
ة بـین ارتفـاع ربط "كینز" أیضا بین عامل الادخار و وقوع الأزمة حیث دافع عن فكرة وجود علاقـة سـببی

یقـول "كینــز" فــي هــذا الصــدد بـأن ارتفــاع الادخــار یــؤدي إلــى  ، والادخـار داخــل الاقتصــاد و بــین الأزمــة
انخفاض الطلب على السلع و الخدمات، فتقدم المؤسسات بتخفیض إنتاجها و یتبـع ذلـك بانخفـاض عـدد 

دخــار و تشــجیع الاســتهلاك العمــال أي ارتفــاع معــدل البطالــة، لهــذا طالــب "كینــز" بضــرورة الحــد مــن الا
 عن طریق تشجیع النفقات غیر المنتجة و تمویل مختلف المشاریع.

  تفسیر الاقتصادي "هایك" للأزمات -1-2-2-4
ركـــز "هایـــك" فـــي تفســـیره للأزمـــات علـــى عامـــل الإفـــراط فـــي الترســـمل، فهـــو یـــرى أن الإفـــراط فـــي مـــنح 

الإفراط فــي الترســمل حســب "هایــك" فــ ي،القــروض ســیؤدي حتمــا إلــى تخصــیص خــاطئ لعناصــر الإنتــاج
إلـــى الحصـــول علـــى بنیـــة إنتاجیـــة ذات طـــابع رأســـمالي تخضـــع فـــي ظلهـــا الوحـــدات الاقتصـــادیة یـــؤدي 

تمــر أزمــة الإفــراط فــي و لتطــورات الأســعار داخــل الســوق مــا یــؤدي إلــى زوال الآلیــات المنظمــة للســوق. 
 2الترسمل بمرحلتین أساسیتین هما:

ــــة ــــین الأســــر (المســــتهلكین) : 1 المرحل ــــة حســــب "هایــــك" فــــي نــــوع مــــن المواجهــــة ب         تتمثــــل هــــذه المرحل
حیث یسعى الأفراد إلى رفع إنفاقهم الاستهلاكي الاسمي لمحاولة التغلـب علـى انخفـاض  ،و المشروعات

  دخلهم الحقیقي.
قـود لـدى المســتثمرین الأجــراء بفضـل نمـو كمیــة الن دخـولتـتم هـذه العملیـة عنــدما یكـون هنـاك ارتفــاع فـي 

  ما یؤدي إلى ارتفاع الطلب على السلع الاستهلاكیة و الدفع بأسعار هذه الأخیرة للارتفاع.
یــؤدي الوضــع الســابق إلــى تفــاقم التضــخم نتیجــة إقبــال المســتثمرین علــى طلــب قــروض جدیــدة مــا یــؤدي 

دومـا فـي مسـتویات أعلـى  إلى استمرار ارتفاع الطلب على السلع الوسـطیة، و كـذلك أسـعارها التـي تكـون
  من أسعار السلع الاستهلاكیة. 

سـماها "هایـك" بالحـاجز النقـدي حیـث تسـعى البنـوك فـي هـذه المرحلـة إلـى وقـف التوسـع فـي : 2المرحلة 
  الإقراض كما أن الحكومة في هذه المرحلة تسعى إلى محاربة التضخم بواسطة رفع أسعار الفائدة.

ض الطلــب علــى الســلع الوســیطة بســبب ارتفــاع تكلفــة التمویــل، و فــي تــؤدي العوامــل الســابقة إلــى انخفــا
یـؤدي هـذا الوضـع حسـب "هایـك" إلـى انكمـاش بنیـة  ، ویرتفع الطلب على السـلع الاسـتهلاكیةذلك مقابل 

  الإنتاج و هذا الانكماش یؤدي إلى وقوع أزمة.

                                                             
  162سابق، ص. مرجع أرنولد، دانییل 1
  151،152نفس المرجع، ص.ص. 2
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  1تفسیر النقدیین للأزمات -1-2-2-5
      فریــــدمان" أبــــرز رواد المدرســــة النقدیــــة التــــي وجهــــت انتقــــادات لاذعــــة للمدرســــة الكینزیــــة  یعتبــــر "ملتــــون

تعتبــر الأفكــار النقدیــة أفكــارا  ، و"فیلــبس"و خصوصــا حــول نظرتهــا للتضــخم و التحقــق الحتمــي لمنحنــى 
فهــي تــدافع عــن الحریــة و عــن مبــادئ الرأســمالیة التــي تتعــارض مــع تــدخل الدولــة فـــي  محضــةلیبرالیــة 

  النشاط الاقتصادي. 
فســــر النقــــدیون حــــدوث الأزمــــة بعوامــــل نقدیــــة ككمیــــة النقــــود، و الائتمــــان، و أســــعار الفائــــدة، و معــــدل 

ه یــرى النقــدیون انطلاقـا ممــا ســبق ذكـر و  ،التضـخم، و هــي عوامـل ینســبونها إلــى أخطـاء السیاســة النقدیــة
بـــأن العامـــل الأساســـي لتجنـــب وقـــوع الأزمـــة هـــو تحویـــل الهـــدف الرئیســـي للسیاســـة النقدیـــة مـــن التوظـــف 

  الكامل إلى تحقیق الاستقرار النقدي.
یــرى النقــدیون بــأن التضــخم هــو المشــكلة الرئیســیة داخــل النظــام الرأســمالي، و محاربــة هــذه الظــاهرة لــن 

ة صــارمة یكــون مــن شـأنها ضــبط معــدلات نمــو النقـود بمــا یتناســب مــع تكـون إلا عبــر إتبــاع سیاســة نقدیـ
یـــرى النقـــدیون بـــأن المصـــدر الرئیســـي للإفـــراط فـــي النقـــود هـــو عجـــز  ، كمـــانمـــو النـــاتج القـــومي الحقیقـــي

  الموازنة العامة للدولة حیث عادة ما تلجأ الحكومات إلى زیادة الإصدار النقدي لتمویل هذا العجز.
بتفاعـل عــاملین، همــا تــدخل الدولــة مــن جهــة و الــذي القــرن الماضــي الأزمــات فــي فسـر النقــدیون ظهــور 

یعتبرونــه ســلبیا فــي المجــال النقــدي، و تنــامي عــرض النقــود الــذي یــؤدي إلــى تفــاقم ظــاهرة التضــخم مــن 
  جهة أخرى.

فـــي ظهـــور الأزمـــات المالیـــة تفاعـــل مجموعـــة مـــن العوامـــل یمكـــن حصـــرها فـــي ثـــلاث نقـــاط إذن یســـاهم 
  ألا و هي الاندماج المالي، التحریر المالي، و الابتكارات المالیة. رئیسیة 

حیـث حـررت حركـة رؤوس الأمـوال و السـلع  ،زادت العوامل السابقة من ترابط الدول اقتصادیا فیمـا بینهـا
ســاهمت الابتكــارات المالیــة فــي تغذیــة ظــاهرة عــدوى الأزمــات  ، كمــاو القیــود القدیمــة وتــم إلغــاء الحــواجز

حیــــث ســــمحت بتوزیــــع و نقــــل المخــــاطر بــــین مختلــــف الأســــواق المالیــــة الدولیــــة و جعلــــت مــــن  ،المالیــــة
  الصعب جدا تتبع هذه الأخیرة.

موندي، كینـز، فریـدمان، مـاركس، هایـك، سـیسحاول العدید من الاقتصادیین أمثـال "جـان باتیسـت سـاي، 
تفســیر أســباب الأزمــة المالیــة، إلا أنــه لــم یكــن هنــاك توافــق فــي الآراء فیمــا بیــنهم و كــل " الخســكي...مین

یمكــن إظهــار هــذا التبــاین  ، ومــنهم كانــت لــه وجهــة نظــره الخاصــة حــول أســباب انــدلاع الأزمــة المالیــة
لأزمـة تنـتج بسـبب ، فـالأول یـرى بـأن ا"فریـدمان"و  "كینـز"و  "سیسـموندي"بالرجوع مثلا إلى آراء كـل مـن 

اخــتلال التــوازن بــین الإنتــاج و الاســتهلاك، و الثــاني یــرى بأنهــا تنــتج لمــا یكــون هنــاك تراجــع فــي الكفایــة 
  الحدیة لرأس المال، بینما یرى الأخیر بأن الأزمة ما هي إلا نتیجة لأخطاء السیاسة النقدیة.

  
                                                             

  32نادیة العقون، مرجع سابق، ص.  1
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 التحلیل النظري لعدوى الأزمات المالیة و ترددها -1-3
حیـث بینـت بعـض الدراسـات  ،لیسـت ظـاهرة حدیثـة أو جدیـدة اكما سبق الإشـارة لهـو إن الأزمات المالیة 

هـا إلـى خمـس قـرون خلـت و أن مـا تغیـر بـین وقوعالاقتصادیة و التاریخیة بأن هناك أزمـات مالیـة یعـود 
ارتفـــاع و  أزمـــات الماضـــي و أزمـــات الحاضـــر هـــو بـــالأخص تنـــامي ســـرعة و مـــدى انتقالهـــا بـــین الـــدول

  تكلفتها و تزاید ترددها.
  مفهوم العدوى المالیة و أنواعها -1-3-1

تعــد ظــاهرة العــدوى أحــد العناصــر الأساســیة التــي میــزت الأزمــات المالیــة فــي الماضــي و لا تــزال تمیزهــا 
  للعدوى المالیة عدة تعاریف و عدة أنواع نتطرق لها فیما یلي:  في الحاضر و عموما

   العدوى المالیة مفهوم -1-3-1-1
لــیس هنــاك تعریــف واحــد للعــدوى حیــث تعــددت التعــاریف بتعــدد الأبحــاث و الدراســات التــي خصــت هــذا 

  الجانب من الأزمات، إلا أنه یمكن أن نشیر إلى أبزر تعاریف العدوى فیما یلي: 
یتســبب فــي خلــق أزمــة ثقــة مــن شــأنها إصــابة مؤسســات مــا هــي عبــارة عــن انهیــار مؤسســة : 1تعریــف

ممـا یترتـب علیـه تراجعـا فـي وتیـرة النشـاط الاقتصـادي، و تتحقـق العـدوى أیضـا  ،أخرى لا تـرتبط بـالأولى
انهیـــار أســـواق المــال أو أســـواق العملـــة فـــي دولــة مـــا نشـــوء أزمـــة ثقــة ینـــتج عنهـــا انهیـــار  ىإذا ترتــب علـــ

    1ى.أسواق المال في دولة أخرى قد لا ترتبط بروابط اقتصادیة كبیرة مع الدولة الأول
ضــغوطات فــي وقــوع احتمــال ینــتج عنهــا ارتفــاع هــي أزمــة أو هجمــة مضــاربة فــي ســوق مــا  :2تعریــف

  أسواق مالیة أخرى، كما یمكن أیضا أن یؤدى إلى سلسلة متوالیة من الأزمات في أسواق مختلفة. 
  2:عرفها البنك الدولي وفق ثلاثة معاییر كما یلي: 3تعریف

التــي یمكــن أن تحــدث فــي فتــرة الأزمــة أو فتــرة و مة بــین الــدول هــي انتقــال الصــد :المفهــوم الواســع -
    .الاستقرار، كما یمكن أن ترفق العدوى بصدمة سلبیة أو صدمة ایجابیة

  هي انتشار الصدمة التي تولد انحرافا مقارنة بالأساسیات ما بین دولتین أو أكثر.  :المفهوم الضیق -
میكانیزم أو آلیة الانتشار خلال فتـرة الأزمـة و یعكـس تزایـد هو ذلك التغیر في  المفهوم الضیق جدا: -

  الروابط ما بین الأسواق التفسیر العلمي لهذه الظاهرة. 
   مــن خــلال استعراضــنا لأبــرز تعــاریف العــدوى المالیــة یمكــن القــول بــأن العــدوى هــي مجموعــة الانهیــارات 

عـادة مـا تقـع العـدوى بعـد  ، ودول أخـرى و التقلبات التي تقع في دولة مـا ثـم تنتقـل فـي ظـرف وجیـز إلـى
  وقوع أزمة ثقة سببها وقوع انهیار في أسواق المال أو أسواق العملة لدولة ما.

  
  

                                                             
  88عمرو محي الدین، مرجع سابق، ص.  1

2 Rouis Myriam et Trabelsi Jamel, la dynamique du phénomène de contagion dans les pays d'Asie, 
Journées de recherche Sur les crises financières internationales, Université d’Orléans, France, 2004, p.p.2.3 
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  1أنواع العدوى المالیة -1-3-1-2
  :یمیز الباحثین الاقتصادیین بین نوعین رئیسین من العدوى

ــة   -  أ هــي العــدوى التــي تــؤثر علــى المتــدخلین فــي نفــس  :mimétique contagionالعــدوى المحاكی
الســوق أو فــي نفــس القســم مــن النظــام المــالي، فهــي العــدوى التــي عــادة مــا یطلــق علیهــا تســمیة ســلوك 

ــــد فیهــــا عــــون  André Orleonالقطیــــع. یعــــرف الاقتصــــادي "أنــــدرى أورلیــــون"  ــــة التــــي یقل بأنهــــا العملی
ي أســـواق المـــال، بمعنـــى أن العـــون الاقتصـــادي اقتصـــادي مـــا نفـــس ســـلوك أعـــوان اقتصـــادیین آخـــرین فـــ
 یصبح یعتمد على توقعات عون آخر یعتبره نموذجا له. 

دورا كبیــــرا فــــي تنـــــامي هــــذا النــــوع مـــــن  d’information asymétrieلعــــب عــــدم تماثــــل المعلومـــــات ی
ســواق حیــث یعتقــد العــون الاقتصــادي بــأن التصــرفات التـي یقــوم بهــا الأعــوان الآخــرین داخــل الأ ،العـدوى

المالیة كأوامر البیـع أو أوامـر الشـراء هـي تصـرفات صـحیحة نظـرا للمعلومـات التـي یملكونهـا و التـي هـو 
  تنقسم العدوى المحاكیة إلى صنفین رئیسیین هما: و یفتقدها.

 :تنـــتج عـــن تعـــدد الوســـائل الالكترونیـــة  العـــدوى الأفقیـــة عـــن طریـــق الـــرابط الموجـــود بـــین الأســـواق
فــي العــالم، حیــث أن هــذه الوســائل تســمح أخــرى المســتعملة فــي نقــل المعلومــات مــن منطقــة إلــى منطقــة 

بنقل المعلومات الحالیة أي أن هـذه الأخیـرة لـم تعـد تتـأثر بالمعلومـات الخاصـة بهـا فقـط و إنمـا أصـبحت 
 لأخرى.تتأثر أیضا بالمعلومات المتأتیة من الأسواق ا

 بـــات مـــن الواضـــح أن التكامـــل العمـــودي بـــین الأســـواق فـــي تزایـــد  :العـــدوى العمودیـــة بـــین الأســـواق
حیــث ســاهم عامــل ســعر الفائــدة فــي تقویــة الــروابط الموجــودة بــین الأســواق المالیــة و الأســواق  ،مســتمر

النقدیة و كذلك الروابط الموجودة بین الأسواق المالیة و أسـواق الصـرف و بـین أسـعار الأسـهم و أسـعار 
 السندات.

لیـة، البنـوك...الخ، هـي نستنتج مما سبق بأن لا تناظریـة المعلومـات بـین المـودعین، بـائعي الأصـول الما
السـبب الأساسـي للعــدوى المحاكیـة حیــث أنـه لــو كـان هنــاك معلومـات صــحیحة فـي متنــاول كـل الأعــوان 

  الاقتصادیین لساهم هذا في التخفیف من حدة العدوى و حالات الهلع المالي.
إلا أنهـا لیســت بـالرغم مـن الــدور الكبیـر الــذي تلعبـه لا تناظریــة المعلومـات فـي إحــداث العـدوى المحاكیــة 

حیـث یـرى بعـض الاقتصـادیین بـأن هنـاك عوامـل أخـرى قـد تسـاهم فـي  ،العامل الوحیـد المـؤدي إلـى ذلـك
حــدوث العــدوى المحاكیــة. قــد تســاهم المنافســة فــي ذلــك عبــر دفــع البنــوك إلــى المخــاطرة و التقلیــل مــن 

لـك فقـد تسـاهم أیضـا الضمانات المطلوبة ما یجعل البنوك في نفـس المسـتوى مـن الهشاشـة، ضـف إلـى ذ
  بعض قرارات السلطات النقدیة مثل منع البنوك من حیازة حافظة مالیة متنوعة في حدوث هذه العدوى.

تقـوم هـذه العـدوى بنشـر الأزمـة و نقلهـا مـن قطـاع  :systémique contagion العدوى النظامیة  - ب
یمكـــن التمییـــز بـــین نـــوعین مـــن الاضـــطرابات المالیـــة تلـــك  ، ومعـــین إلـــى بـــاقي قطاعـــات النظـــام المـــالي

                                                             
، 2011/2012، 3الجزائر التسییر، جامعة وعلوم والتجاریة الاقتصادیة العلوم كلیة، مذكرة ماجستیر، عدوى الأزمات المالیةأمینة موسلي،  1

  20-18ص.ص.
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و تلـك التـي تتمركـز فـي  ،المعممة التي تشمل كل أقسام النظـام المـالي و تحـدث بسـبب العـدوى النظامیـة
 جزء معین من النظام المالي فقط.

   ألا بینــت أبحــاث الاقتصــادیین بــأن الاضــطرابات تظهــر فــي أربعــة أســواق مختلفــة داخــل النظــام المــالي 
و هي سوق القروض، سـوق الصـرف، سـوق الودائـع، و فـي الأخیـر سـوق الأمـوال الخاصـة. إذن تظهـر 
الاضطرابات في أحد الأسواق السابقة و تكـون متمركـزة علـى أحـد متغیـرات النظـام المـالي ثـم سـرعان مـا 

  ة. تنتشر عبر قنوات معینة إلى كامل النظام المالي مشكلة بذلك ظاهرة العدوى النظامی
  النظریات المفسرة للعدوى -1-3-2

 1:توصل فریق من الباحثین إلى وضع أربع نماذج لتفسیر العدوى المالیة سنحاول التطرق لها فیما یلي
  Economic Linkagesنموذج الروابط الاقتصادیة  -1-3-2-1
الأخـرى التـي تجمعهـا بهـا فـي ظـل هـذا النمـوذج مـن بلـد نشـوب الأزمـة إلـى البلـدان تنتقل الأزمة المالیة  

یكـون أثـر العــدوى فـي ظـل هـذا النمـوذج كبیـرا داخـل الــدول  ، وروابـط تجاریـة و علاقـات اسـتثماریة قویـة
 ، ءبطـــيذات المســتوى الاقتصــادي المــنخفض التــي عــادة مــا تكــون أنمــاط تجارتهــا معروفــة و رد فعلهــا 

بینمـــا یكـــون هـــذا الأثـــر محـــدودا فـــي الـــدول التـــي یمكنهـــا إتبـــاع بعـــض الإجـــراءات المضـــادة كتخفـــیض 
الــدول التــي وقعــت فیهــا الأزمــة أو تشــدید الرقابــة علــى مؤسســاتها المالیــة أو علــى  مــعتعاقــداتها النقدیــة 
  القروض البنكیة.

  Heightened awarenss نموذج زیادة الوعي -1-3-2-2
یفتـــرض هـــذا النمـــوذج بأنـــه فـــي ظـــل وجـــود معلومـــات غیـــر كاملـــة لـــدى المســـتثمرین ســـیتوقع هـــؤلاء بـــأن 

فـــي المؤشـــرات الاقتصـــادیة  معهـــا تشـــابهتالمشـــاكل التـــي وقعـــت فـــي دولـــة مـــا قـــد تظهـــر فـــي دول أخـــرى 
قابــل فـي م الاتجـاه قـد یـؤدي هـذا التشــابه إلـى فـرار المسـتثمرین مـن الــدول المشـكوك فیهـا و، و الأساسـیة

ن التغلـب علـى هـذا النــوع كـیمكمــا  ،ذلـك إلـى دول أخـرى تتماشـى أصــولها مـع سـنداتهم و أوراقهـم المالیـة
  ة.یقمن العدوى بخفض تكلفة المعلومات و نشر تقاریر دق

  portfolio Adjustmentنموذج تعدیل المحفظة الاستثماریة  -1-3-2-3
كاسـتجابة أو كـرد فعـل علـى أزمـة وقعـت فـي دولـة مـا ببیـع یقوم مدراء المشاریع في ظـل هـذا النمـوذج و 

الأصــول التــي بحــوزتهم داخـــل هــذا البلــد و داخــل بلـــدان أخــرى، حیــث تكــون فـــي الغالــب هــذه الأصـــول 
یـــزداد احتمـــال وقـــوع الأزمـــات فـــي ظـــل هـــذا النمـــوذج كلمـــا كـــان مـــدراء و  ،ضـــمن المحفظـــة الاســـتثماریة

دول التــي تجمعهــا بدولــة الأزمــة علاقــات مالیــة أو ارتباطــات الاســتثمار متواجــدون فــي عــدد كبیــر مــن الــ
جغرافیـــة. یمكـــن الوقایــــة و التقلیـــل مـــن حــــدة هـــذه العــــدوى بتنویـــع المحـــافظ الاســــتثماریة لتجنـــب التوقــــع 

  المتشائم من امتداد الأزمة بین البلدان التي تستثمر فیها هذه المحافظ.
                                                             

، المؤتمر العلمي السنوي الثالث عشر كلیة دور السیاسة المالیة في ظل الأزمة الاقتصادیة العالمیة مع الإشارة لمصررمضان صدیق، 1 
  9، ص.2009أفریل"،  2إلى  1الحقوق، جامعة المنصورة، مصر،"من 

  



: التأصيل النظري للأزمات الماليةالأول الفصل  
 

 

76 
 

   Head behaviorنموذج سلوك القطیع -1-3-2-4
یقــوم المســتثمرون وفــق هــذا النمــوذج بخلــق عــدوى مالیــة بســبب إهمــالهم أو تغاضــیهم لأنــواع معینــة مــن 

یـؤدي تـأثیر العوامــل  ، والاسـتثمارات الخاصـة بــالأوراق المالیـة اسـتجابة لمــا یفعلـه المسـتثمرون الآخــرون
حیــث  ،ي بلــد الأزمــةالنفســیة و نقــص المعلومــات و الشــفافیة إلــى إتبــاع الــدائنین نفــس ســلوك الــدائنین فــ

یقومـون بإعــادة تقیـیم الأوضــاع الاقتصـادیة فــي البلــدان خـارج الأزمــة حتـى إن لــم یكـن هنــاك أي تغیــرات 
  في هذه البلدان و هذا اعتقادا منهم بأنهم سیقومون بتقلیل مخاطر استثماراتهم.
الأزمـة فـي بلـد مـا یـؤدي  تنتقل الأزمة وفق هذا النموذج عبر ما یسمى بـ "نداء الاستیقاظ" أي أن انـدلاع

إلـــى اســـتیقاظ الـــدائنین و تنبـــیههم إلـــى ضـــرورة إعـــادة تقیـــیم الجـــدارة الائتمانیـــة للمقترضـــین فـــي البلـــدان 
    الأخرى، فیباشر هؤلاء الدائنون إجراءات حمایة أموالهم ما یؤدي إلى انتشار الأزمة.

رها نجد فـرض رقابـة علـى رأس المـال من أبرز الإجراءات الكفیلة بالحد من تصرفات الدائنین السابق ذك
  للحد من تحركاته الكبیرة.

   قنوات انتقال عدوى الأزمات المالیة -1-3-3
تنتقـــل الأزمـــات المالیـــة مـــن دولـــة إلـــى دولـــة أخـــرى عبـــر عـــدة قنـــوات منهـــا مـــا یصـــنف ضـــمن  القنـــوات 

سـنحاول توضــیح ذلــك فیمــا  ، وضــمن القنــوات غیـر الطبیعیــة للانتقــالیصـنف الطبیعیـة للانتقــال و منهــا 
  :یلي
   1القنوات الطبیعیة لانتقال الأزمات المالیة -1-3-3-1
انتقال الأزمة المالیة بین الدول في ظل القنوات الطبیعیـة عبـر أربـع قنـوات أساسـیة هـي قنـاة التجـارة،  تمی

  قناة الأسواق المالیة، قناة تناسق السیاسات الاقتصادیة، قناة الصدمات الكلیة و الصدمات العشوائیة.
ــ :قنــاة التجــارة الدولیــة  -  أ هــذه القنــاة دورا كبیــرا فــي انتقــال الأزمــات المالیــة حیــث شــهدت التجــارة  ؤديت

 ، و قــدالدولیــة اتســاعا و تطــورا بــین مختلــف الــدول بفضــل الاســتغناء عــن كافــة أشــكال الحمایــة التجاریــة
ســـاهمت منظمـــة التجـــارة العالمیـــة و تعـــدد التكـــتلات الاقتصـــادیة و المنـــاطق التجاریـــة الحـــرة فـــي ترســـیخ 

التجـــاري بـــین الـــدول و فـــي ارتفـــاع معـــدلات الارتبـــاط. أصـــبح مـــن الســـهل انتقـــال الأزمـــات مـــن الانفتـــاح 
مراكــز نشــوئها إلــى غیرهــا مــن الــدول عبــر مــا یعــرف بالآثــار التبادلیــة للصــفقات التجاریــة و آثــار التغذیــة 

لیــا حســب تجــاوزت الأزمــات المالیــة فــي ظــل العمولــة الســائدة مراكزهــا و بؤرهــا و انتشــرت دو  إذ العكســیة
  درجة معامل الارتباط السائد.

ة و دخـول یـساهم ترابط الأسواق المالیـة و تنـامي حركـة رؤوس الأمـوال الدول :قناة الأسواق المالیة  - ب
أحسـن مثــال  ، و لعـلأدوات مالیـة و قـوى فاعلـة جدیـدة فـي الأسـواق المالیـة الدولیـة فـي تطـور هـذه القنـاة

حیـــث أدى  ،1997-1996أزمـــة دول جنـــوب شـــرق آســـیا  عـــن دور هـــذه القنـــاة فـــي انتقـــال الأزمـــة هـــو
السماح لغیر المقیمین بدخول الأسواق المالیة في هذه البلدان من جهة و تمكـین المقیمـین مـن الحصـول 

                                                             
  37، ص.2010، مجلة أبحاث اقتصادیة و اداریة، العدد الثامن، دیسمبر الأزمات المالیةانتشار عدوى محمد بن بوزیان و سمیة زیرار،   1
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علـــى قـــدر كبیـــر مـــن الأصـــول بالـــدولار الأمریكـــي مـــن جهـــة أخـــرى، إلـــى خلـــق علاقـــة قویـــة بـــین ســـوق 
 ن بعدم الاستقرار. العملات و سوق الأسهم، و هما سوقین یتمیزا

الروابط المالیة التي تنتج عن مسار التكامل الاقتصادي بین مجموعة من الدول إلـى جعـل الأزمـة  يتؤد
بمجــرد نشـوب أزمـة فــي دولـة مــا یتوقـع المتعــاملون بـأن تــنعكس  إذ ،تنتقـل بصـورة تلقائیــة بـین هــذه الـدول

  التغیرات في أسعار الأسهم على أسواق باقي الدول في آن واحد و هو ما یؤدي إلى انتشار الأزمة. 
یظهـر أثـر هـذه القنـاة بالخصـوص فـي حالـة الـدول التـي تنتمـي إلـى  :تنافس السیاسات الاقتصادیة  - ج

التــي لــدیها نفــس العملــة أي الــدول التــي تشــكل اتحــادات نقدیــة، حیــث مــن نفــس منــاطق التجــارة الحــرة أو 
    البـــدیهي أن یكـــون لـــدیها تشـــابه كبیـــر علـــى مســـتوى الاقتصـــاد الكلـــي و السیاســـات الاقتصـــادیة المتبعـــة، 
و بالتالي فإن رد فعـل دولـة مـا علـى نشـوب أزمـة داخـل حـدودها سـتدفع بـاقي الـدول إلـى اتخـاذ سیاسـات 

  البلد ما یؤدي إلى اتساع رقعة انتشار الأزمة. مماثلة لهذا
ـــة وقـــوع  :الصـــدمات الكلیـــة و الصـــدمات العشـــوائیة  -  د تنتقـــل الأزمـــة المالیـــة عبـــر هـــذه القنـــاة فـــي حال

صــدمات علــى مســتوى الاقتصــاد العــالمي كارتفــاع معــدلات الفائــدة الأجنبیــة و الدولیــة و تقلــص عــرض 
عـــــض المنتجـــــات و المـــــواد الأولیـــــة، إذ تحـــــدث هـــــذه رؤوس الأمـــــوال و تراجـــــع الطلـــــب العـــــالمي علـــــى ب

الصدمات تدبدب في أسعار الأصول في أسواق العدید من الدول التي تتمیز بتشـابه كبیـر فـي أساسـیات 
 أي أن الأزمة ستنتشر في مختلف أسواق هذه الدول مباشرة بعد الصدمة.  ،اقتصادها

  1القنوات غیر الطبیعیة لانتقال الأزمات -1-3-3-2
و یمكـــن حصــرها أساســا فـــي ثــلاث قنـــوات  یــةتتمیــز هــذه القنـــوات باختلافهــا عــن قنـــوات الانتقــال الطبیع

  رئیسیة هي قناة التوازنات المتعددة، قناة صدمات السیولة الداخلیة، و قناة العدوى السیاسیة.
نقـول أن أزمـة مالیـة مـا قـد انتقلـت عبـر قنـاة التوازنـات المتعـددة إذا ظهـرت  :قناة التوازنـات المتعـددة -أ

  تمتـع بحالـة تـوازن جیــد علـى مسـتوى مؤشـرات الاقتصـاد الكلــي تفـي دولـة مـا ثـم انتشـرت إلــى دول أخـرى 
إذن یكـــون الانتقـــال عبـــر قنـــاة  ،و بـــالأخص تـــوازن فـــي میـــزان مـــدفوعاتها و فـــي ســـعر صـــرف عملاتهـــا

 التوازنات المتعددة لما تنتقل الدول التي طالتهـا الأزمـة مـن حالـة التـوازن الجیـد إلـى حالـة التـوازن السـیئ،
هذا لا یعني بأن هذه الدول ستعود بصفة تلقائیة إلى حالـة التـوازن الجیـد حیـث أن التـوازن غیـر الجیـد  و

  قد یكون عمیقا و معمرا. 
ن في حالـة التـوازن غیـر الجیـد بتصـفیة أصـولهم و الانسـحاب مـن السـوق حیـث یعتقـدون و تثمر یقوم المس

  بأن هذا السلوك هو السلوك الرشید الذي یتلاءم و توقعاتهم.
یــؤدي انهیــار أســعار نــوع أو أنــواع معینــة مــن الأصــول فــي الســوق المــالي  :قنــاة صــدمات الســیولة  - ت

یقبـــل المســـتثمرون بعـــد ملاحظـــتهم  ، إذماریة فـــي دول أخـــرىلبلـــد مـــا إلـــى إعـــادة هیكلـــة المحـــافظ الاســـتث

                                                             
  38نفس المرجع، ص.  1
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ر أصول مالیة معینـة علـى بیـع هـذه الأصـول و یتوجهـون إلـى أسـواق مالیـة فـي دول أخـرى اسعأنهیار لا
  إما لشراء أصول جدیدة أو لبیع أصول أخرى.

المالیــة إلــى  یــؤدي إقبــال المســتثمرین علــى بیــع بعــض الأصــول فــي الأســواق المالیــة للــدول خــارج الأزمــة
  تراجع أسعار هذه الأصول ما من شأنه إحداث صدمة داخل هذه الأسواق و بالتالي خلق أزمة مالیة.

یظهــر دور هــذه القنـاة فــي انتقــال الأزمـة المالیــة مــن دولـة إلــى دول أخــرى  :العــدوى السیاســیةقنـاة   -  ج
ن تعــرض بلــد المركــز إلــى أ ، حیــثلمــا یكــون هنــاك عــدة دول تــوازن عملاتهــا بالنســبة لعملــة بلــد معــین

صدمة ما ستجعل السلطات النقدیة داخل هذه الدولة ترد على هذه الأزمة برفـع أسـعار الفائـدة مـا سـیدفع 
بــاقي الــدول التابعـــة أو المحیطــة إلـــى إتبــاع نفـــس الإجــراء مولــدة بـــذلك إخــتلالات كبیـــرة فــي اقتصـــادها. 

البنــوك المركزیــة لضــغوطات سیاســیة  ومــدیر  ســمیت هــذه القنــاة بالعــدوى السیاســیة لأنــه عــادة مــا یخضــع
من أجل تثبیت سعر الصرف، كما أن إقرار هذه الـدول التخلـي عـن نظـام الصـرف الثابـت سـیقابل بـنفس 

ما سـیزید مـن هجمـات المضـاربة علـى العملـة و بالتـالي إحـداث سلسـلة  ،الإجراء من قبل الدول المحیطة
  من أزمات الصرف. 

لإضـافة إلـى القنـوات الطبیعیـة و القنـوات غیـر الطبیعیـة لانتقـال الأزمـات با :نیقناة سـلوك المسـتثمر   - د
یمكــن أن نظیــف ســلوك المســتثمرین كقنــاة ثالثــة رئیســیة لانتقــال و انتشــار الأزمــات المالیــة بــین الـــدول. 
تلعـــب ســـلوكات المســـتثمرین و قـــرارهم دورا بـــالغ الأهمیـــة فـــي تولیـــد حركـــات جماعیـــة كبیـــرة تـــؤدي إلـــى 

و عموما یمكن القول بـأن هنـاك ثلاثـة عوامـل أساسـیة  ،ضطرابات في مختلف الأسواق المالیةانتشار الا
    :داخل هذه القناة و هي

  یساهم المستثمرون في زیادة حدة الأزمـة المالیـة التـي تمـر بهـا دولـة مـا مـن  :سیولةالعامل العائد و
  خــلال بیــع أصــولهم فــي هــذه الدولــة مــا ســیؤدي إلــى تعــرض هــذه الدولــة إلــى أزمــة انخفــاض قیمــة العملــة 

یــؤدي أیضـــا وقــف البنــوك التجاریــة لمــنح الائتمـــان فــي البلــدان التــي تشـــهد  ، وو انهیــار أســعار الأســهم
یــة بـدافع تخفــیض الخطــر العـام لمحفظتهــا الاســتثماریة إلـى توســیع مشــكلة السـیولة داخــل هــذه صـدمة مال

مــن جانــب آخــر قــد یــؤدي انخفــاض أســعار الأســهم و و بالتــالي تعمیــق الأزمــة داخــل هــذه الــدول.  الــدول
في سوق مالي معین إلى قیام المستثمرین بسـحب رؤوس أمـوالهم مـن هـذه الـدول مـا مـن شـأنه أن یـؤدي 

لى خلق شـح كبیـر فـي السـیولة یتـرجم بـإفلاس البنـوك و المؤسسـات المالیـة و یخلـق أزمـة ثقـة تقـود إلـى إ
 هجمات مضاربة.

 :ن إلـى افتراضـهم ییؤدي نقص و غیاب المعلومـات الجیـدة لـدى المسـتثمر  عامل عدم تماثل المعلومة
یــؤدي و بلـدان أخــرى،  ؤدي إلـى حــدوث أزمــة مشـابهة فــيیــبـأن حــدوث أزمـة مالیــة فـي بلــد مــا یمكـن أن 

 هذا الافتراض إلى خلق أزمة ثقة في هذه الدول ما یعرض عملاتها إلى هجمات مضاربة. 
إن افتقــاد المســـتثمرین لمعلومــات كافیـــة و دقیقــة حـــول الوضـــعیة الحقیقــة و إمكانیـــات كــل دولـــة تجعلهـــم 

علــــى تصــــرفات یتخــــذون قــــرارات و یقومــــون بتصــــرفات مبنیــــة علــــى مؤشــــرات غیــــر دقیقــــة مــــن جهــــة و 
 مستثمرین آخرین من جهة أخرى.
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  :مــن بــین العوامــل التــي قــد تــؤدي إلــى انتشــار الأزمــة و انتقالهــا نجــد عامــل التغیــر فــي قواعــد الأداء
تقـــدیرات المســـتثمرین للقواعـــد التـــي تـــدار بهـــا المعـــاملات و الأزمـــات المالیـــة، فعلـــى ســـبیل المثـــال ســـمح 

بعـــد الأزمـــة المالیـــة فـــي دول جنـــوب شـــرق آســـیا إلـــى تغییـــر  النقـــاش حـــول بنیـــة النظـــام المـــالي الـــدولي
  المستثمرین لنظرتهم نحو قواعد الأداء و حجم الضمانات الرسمیة. 

  تردد الأزمات المالیة  -1-3-4
إن الأزمـــات المالیـــة و كمـــا ســـبق الإشـــارة لـــه مـــن قبـــل لیســـت بالظـــاهرة الحدیثـــة أو الجدیـــدة حیـــث بینـــت 

مـا تغیـر  ، و لعـلالأزمـات یعـود تـاریخ حـدوثها إلـى خمـس قـرون خلـتبعض الدراسات بأن هنـاك بعـض 
بـین أزمـات الماضــي و أزمـات الحاضـر هــو بـالأخص ارتفـاع تكلفتهــا و تزایـد ترددهـا، و قــد سـاهمت فــي 
ذلـــك عـــدة عوامـــل كانـــت غیـــر حاضـــرة فـــي الماضـــي كظهـــور العولمـــة بمختلـــف أبعادهـــا و انتشـــار مبـــدأ 

  التحریر المالي و ارتفاع حجم المبادلات التجاریة العالمیة.
  سنحاول إلقاء الضوء على ظاهرة تردد الأزمات المالیة عبر العناصر التالیة:

 تردد الأزمات المالیة بین الماضي و الحاضر -1-3-4-1
عنـه  مـا كانـتعمن الضروري أن نجیب عـن التسـاؤل التـالي، هـل أصـبحت الأزمـات المالیـة أكثـر تـرددا 

   توقــع بــأن تزیــد مــن تــردد الأزمــات كــالتحریر المــالي فــي الفتــرة الســابقة أم لا؟. مــن بــین التطــورات التــي ی
و الأخرى التي یتوقع بأن تقلل من تـردد هـذه الأزمـات كـتعلم المتعـاملین قواعـد جدیـدة و ظهـور مشـتقات 

  1.مالیة تهدف إلى تقلیل المخاطر، أي منها سیتغلب على الأخر؟ یتطلب هذا التساؤل تقدیم إجابات
) بالتأكــد مــن أن الأزمــات المالیــة لیســت حدیثــة النشــأة حیـــث 11و رقــم () 10یســمح لنــا الشــكلین رقــم (

) الكیفیــة التــي تطـور بهــا تــردد الأزمــات المالیــة بمختلـف أنواعهــا خــلال فتــرة زمنیــة 10یبـین الشــكل رقــم (
) الكیفیـــة التـــي تــرددت بهـــا أزمـــات 11، كمــا یبـــین الشـــكل رقــم (1997 عـــام إلـــى 1830عــام تمتــد مـــن 

  . 2003و  1900یات المتحدة الأمریكیة بین البورصة في الولا
  )1997- 1830تردد الأزمات البنكیة، أزمات الصرف و الأزمات المزدوجة  (: )10لشكل رقم (ا

  
Source: M Bordo, B Eichengreen, D Klingebiel et M.S  Martinez-Peria, Is the Crisis Problem 
Growing More Severe?, Economic Policy, A European Forum, 2001, N° 32, p.p.53-82 

                                                             
1 Robert Boyer et autres, Op. Cit, p.115 

تردد الأزمات یساوي عدد الأزمات  ملاحظة:
على عدد السنوات مضروب في عدد الدول 

  لكل فترة.
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  1)2003-1900تردد أزمات البورصة في الولایات المتحدة الأمریكیة (: )11الشكل رقم (

  
علـى الأقـل مقسـوم علـى عـدد أشـهر  %20عدد الأشهر التي (خلال مختلف الفتـرات) وقـع فیهـا انخفـاض فـي المؤشـر بــ  الطریقة:

  الفترة المحسوبة.                
Source: M Bordo, B Eichengreen, D Klingebiel et M.S  Martinez-Peria, Is the Crisis Problem 
Growing More Severe?, Economic Policy, A European Forum, 2001, N° 32, p.p.53-82 

نلاحظ تزاید تردد الأزمات المالیة (أزمات بنكیـة و أزمـات صـرف) علـى المـدى الطویـل خاصـة بعـد عـام 
ز الـذي كـان یــنظم العلاقـات الدولیـة و یـدافع عـن نظـام صــرف دتن وو و ، أي بعـد انهیـار نظـام بـر 1971

  ثابت لكن قابل للتعدیل.
اعتمادنــا علــى دراســـات الاقتصــادي "بــوردو" و أتباعـــه تــدفعنا إلـــى القــول بــأن احتمـــال حصــول أزمـــة إن 

(حســب العینــة  %13إلــى  10قــد ارتفــع إلــى مــا بــین  1997-1973بنكیــة أو أزمــة صــرف فــي الفتــرة 
  ).16(الشكل رقم 1971-1945خلال الفترة  %7المدروسة) بینما كانت حوالي 

) %13مـن فتـرة مــا بـین الحــربین ( 2003-2000وقـوع الأزمــات یقـرب الفتــرة  إن هـذا التـردد الكبیــر فـي
  بالرغم من أنها عرفت تدویل كبیر. 1913إلى  1880و یمیزها عن الفترة من 

  نلاحظ عبر الدراسة السابقة ثلاثة ظواهر أساسیة: 
  ؛من السبعینات ءً اعودة الأزمات البنكیة ابتد -
    ؛ارتفاع أزمات سعر الصرف -
 .1971- 1945زمات المزدوجة التي كانت تقریبا غائبة خلال الفترة عودة الأ -

خــلال  %6نســتنتج مــن خــلال دمجنــا لجمیــع أنــواع الأزمــات بــأن تــردد هــذه الأخیــرة قــد انتقــل مــن حــوالي 
فـــي الفتـــرة التـــي تبعـــت انهیـــار نظـــام بـــروتن وودز و المثیـــر  %12ز إلـــى حـــوالي دتن وو و بـــر نظـــام فتـــرة 

  ع أزمات صرف في دول جدیدة نتیجة لما یسمى بعدوى الأزمات.للانتباه أیضا هو وقو 

                                                             
1 C Boucher, Identification des crises boursières, Document de travail Université Paris XIII, 27Mars2003 
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ثـم  ،مـن فتـرة النظـام الـذهبي ابتـداءً  ،) تطور تردد الأزمات المالیة عبر عدة مراحل07یبین الجدول رقم (
فتــرة مــا بعــد بــروتن وودز، حیــث أخیــرا و  ،و بعــدها فتــرة ســریان نظــام بــروتن وودز ،فتــرة مــابین الحــربین

  الأزمات المالیة التي كانت سائدة في كل فترة.یبین نوع 
  1تغیر تردد الأزمات المالیة بحسب الفترات :)07الجدول رقم (

 بعد بروتن وودز بروتن وودز ما بین الحربین النظام الذهبي الأزمات             الفترة
  أزمات بنكیة
  أزمات صرف

 أزمات مزدوجة

+  
-  

++ 

++  
+  

++ 

-  
++  
- 

+  
++  
+ 

  رؤوس الأموالسیطرة 
 سیطرة البنوك

-  
- 

-  
-  

++  
++ 

+  
+ 

Source: M Dehove, Crises financières: deux ou trois choses que nous savons d’elles. Que nous 

apprend l’approche statistique des crises financières?, CAE, Mimeo, Avril2003 

) علـى أزمـات البورصـة نفـس هـذا 17(الشـكل رقـم  و أتباعـه "بوشـیر" اتؤكد الدراسة التحلیلیة التي قام به
شـــهد تــــردد الأزمــــات خـــلال العشــــرون ســـنة الأولــــى مـــن القــــرن العشــــرون  ، حیــــثالتطـــور خــــلال الـــزمن

  انخفاضا ملحوظا قبل أن یرتفع إلى مستویات قیاسیة خلال الثلاثینات. 
هـو مـا یتعـارض  و السـتینات و السـبعینات، إن الملفـت للانتبـاه هـو نـذرة هـذه الأزمـات خـلال الخمسـینات

  مع عودتها في سنوات الألفین. 
لقــد خلــص التحلیــل الإحصــائي لأزمــات البورصــة إلــى نتیجتــین، الأولــى هــي اســتحالة العثــور علــى أزمــة 

بغیــاب تقلبــات كبیــرة فــي المؤشــر علــى المــدى  2000و الثانیــة هــي تمیــز أزمــة البورصــة عــام  ،نموذجیــة
  القصیر و كذلك طول فترة التصحیح عند الانخفاض. 

یجب أن تصحح هذه النتیجة المستمدة من تحلیل المدى الطویل بملاحظـات السـنوات الأخیـرة، حیـث أن 
لا یبـــین وجـــود ارتفـــاع واضـــح لتـــردد الأزمـــات  1999-1977اعتمادنـــا علـــى دراســـة الفتـــرة الممتـــدة مـــن 

  ).12  المالیة (الشكل رقم
بـــین تبـــالرغم مـــن تزایـــد عـــدد الأزمـــات البنكیـــة إلا أن دراســـة الأزمـــات البنكیـــة و أزمـــات الصـــرف معـــا لا 

ن هذه النتیجة الإحصـائیة لا تعكـس الجانـب المـذهل و المتكـرر لهـذه الأزمـات: أزمـة أ ، حیثوجود تزاید
)، أزمـــات الـــدول النامیـــة فـــي جنـــوب شـــرق آســـیا و المكســـیك و أمریكـــا SMEالنظـــام النقـــدي الأوربـــي (

  اللاتینیة و دول أوربا الوسطى و الشرقیة.
  

                                                             
1 M Dehove, Crises financières: deux ou trois choses que nous savons d’elles. Que nous apprend 

l’approche statistique des crises financières?, CAE, Mimeo, Avril2003  
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  1)1999- 1977المالیة المسجلة ( عدد الأزماتتطور  ):12الشكل رقم (
 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 
Source: Ibid 

 OCDEمكنتنـا إحصـائیات دول الــ  ، حیـثیمكن أن نقول عن أزمات البورصة بأنها أزمات جـد معولمـة
علــــى التــــوالي  1969عــــام و  1967) و إحصــــائیات هونــــغ كونــــغ انطلاقــــا مــــن عــــام 09(جــــدول رقــــم

-1972 :1970مـــن عـــام  ابتـــداءً زمــات بورصـــة أن كـــل هـــذه الـــدول قــد تعرضـــت إلـــى أربـــع أ باســتنتاج
  و هذا مع فارق سنة أو سنتین في كل مرة.  2000، 1987، 1981 -1980، 1973

لقـــد وقعـــت إلـــى جانـــب هـــذه الأزمـــات أزمــــات أخـــرى إلا أنهـــا تمیـــزت بإصـــابة دول معینـــة، نـــذكر منهــــا 
، كنـدا 1997، هونـغ كونـغ و سـنغافورة عـام 1990، ألمانیا و إیطالیا عام 1976بریطانیا و فرنسا عام 

عـرف تتـابع عـدة أزمـات  1987، أما الیابان و بعد أن كان البلد الوحید الذي لم تمسه أزمـة 1998عام 
1989 ،1991 ،1996 ،1997 .  

إن البلــد الوحیــد الــذي شــهد الأربــع أزمــات التــي مســت الــدول الكبــرى الأخــرى و لــم یشــهد أي أزمــة أخــرى 
وجـود تجـانس مـالي: قلیـل هـي الـدول التـي  هذا الإنفراد على عـدمو یدل هو الولایات المتحدة الأمریكیة، 

تســـتطیع أن تفلـــت مـــن الأزمـــات التـــي تصـــیب الولایـــات المتحـــدة الأمریكیـــة إلا أن مـــا حـــدث هـــو إفـــلات 
  الولایات المتحدة من كل الأزمات التي تمس بصفة خاصة دولة ما.

لـى الأسـواق المالیـة تدفعنا بعض المؤشرات إلى الظن بأن خـروج رؤوس الأمـوال أثنـاء الأزمـة الآسـیویة إ
الأكثــر أمانــا قــد كــان فــي صــالح الاقتصــاد الأمریكــي عــن طریــق تمدیــد مرحلــة التوســع التــي بــدأت مــع 

  موجة التكنولوجیات الجدیدة. 
ـــو مـــن عـــدم التجـــانس، بـــین الـــدول الصـــناعیة القدیمـــة          نســـتنتج ممـــا ســـبق بـــأن المالیـــة المعولمـــة لا تخل

 1.ول صاحبة الساحات المالیة الكبرى و الدول الأخرىو الدول الأكثر نشاط، بین الد
                                                             
1 Mark Stone and Melveen Weeks, Systemic Financial Crises: Balance Sheets and Model Incertainty, 
IMF Working Paper Nber162, 2001, p35                                                                                                                                   
Disponible sur:        http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2001/wp01162.pdf (Consulté le 02/12/2013) 

http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2001/wp01162.pdf
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) أهــم أزمـــات البورصــة التــي شـــهدها العــالم منـــذ 08) والجـــدول رقــم (08یلخــص كــل مـــن الجــدول رقــم (
الســبعینات بــدءًا بمجموعــة الســبع ثــم بــاقي الــدول النامیــة، كمــا یؤكــد الجــدولان مــا ســبق ذكــره بخصــوص 

  أزمات البورصة.
  2اتن) منذ السبعیG7أزمات البورصة في دول مجموعة السبع (: )08الجدول رقم (

 تاریخ بلوغ الذروة 

 /1981جویلیـــــة/1972دیســـــمبر الولایات المتحدة
 2000مارس/1987اوت

 الیابان
 /1989مبروفنـــــــــ/1973مــــــــارس

 /1996أفریـــــــــــل/1991اكتـــــــــــوبر
 2000ارسم /1997جوان

 بریطانیا
 /1976جــــــــانفي/1972نــــــــوفمبر
ــــــوبر  /1987ســــــبتمبر/1980اكت

 2000اوت

 فرنسا
جوان/1976فیفري/1973جوان

ـــــــــــــل/1980 جـــــــــــــوان/1987أفری
2000 

 ألمانیا
 /1980جویلیـــــــــة/1973مـــــــــارس

ــــــــــــــــــــــــة/1987اوت  /1990جویلی
 2000فیفري

 إیطالیا
أفریـــل/1981مـــاي/1973جـــوان

ــــــــة/1987 جــــــــانفي/1990جویلی
2001 

 كندا
ـــــــوبر  /1980نـــــــوفمبر/1973اكت
 /1998أفریــــــــــل/1987جویلیــــــــــة

 2000اوت
Source: C Boucher, Identification des crises boursières, Document de travail Université Paris 
XIII, 27Mars2003  

                                                                                                                                                                                         
1 Ibid. p.36                                                                                                                                                       
Disponible sur:          http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2001/wp01162.pdf (Consulté le 03/12/2013) 
2 C Boucher, Identification des crises boursières, Document de travail Université Paris XIII, 27Mars2003 

http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2001/wp01162.pdf
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) و الـــذي یلخـــص أهـــم أزمـــات البورصـــة التـــي وقعـــت فـــي بعـــض الـــدول 09و فیمـــا یلـــي الجـــدول رقـــم (
المنفتحــة مالیــا حــدیثا، حیــث نحــاول فــي كــل مــرة إبــراز تــاریخ بلــوغ الأزمــة لــذروتها مــع الإشــارة إلــى نســبة 

  الانخفاض التي یسجلها مؤشر البورصة في كل مرة. 
  ا حدیثاأهم أزمات البورصة في بعض الدول المنفتحة مالی: )09الجدول رقم (

Source: C Boucher, Identification des crises boursières, Document de travail Université Paris 
XIII, 27Mars2003 

) بــالقول بــأن أزمــات البورصــة لــم تســتثن دول علــى 10) و (09(تســمح لنــا ملاحظــة الجــدولین الســابقین 
حساب دول أخرى و إنما أخذت كل من دول مجموعة السبع و الدول المنفتحـة مالیـا حـدیثا حصـتها مـن 

مع ذلـك یمكـن القـول بـأن نسـبة انخفـاض مؤشـر البورصـة بالنسـبة للـدول المنفتحـة مالیـا  ، وهذه الأزمات
حدیثا كـان فـي الغالـب أكبـر مـن نسـبة انخفاضـه فـي دول مجموعـة السـبع و هـذا یرجـع بدرجـة أولـى إلـى 

  غیاب الخبرة و التحضیر.
  
  

  النسبة المئویة  تاریخ بلوغ الذروة  

  
  هونغ كونغ

  
  

  1973فیفري
  1981نوفمبر
  1987سبتمبر
  1997جویلیة

-88.87 
-56.33  
-45.50  
-60.12  

  سنغافورة

  1973جانفي
  1981جوان
  1985ماي

  1987نوفمبر
  1997جانفي
  2000سبتمبر

-71.55  
-33.46  
-34.03  
-41.43  
-63.46  
-83.73  

  أمریكا اللاتینیة

  1994سبتمبر
  1997سبتمبر
  1997دیسمبر
  2001مارس

-42.82  
-52.69  
-48.48  
-41.31  

  1997فیفري  آسیا
  2000جانفي

-69.79  
-57.60  
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  عودة الأزمات البنكیة   -1-3-4-2
ثــم بعــد ذلــك تضــاعفت خــلال فتــرة مــا بــین  1913-1880خــلال الفتــرة  رتهاذتمیــزت الأزمــات البنكیــة بنــ

الحربین، و بعد غیاب تام أثناء فترة نظام بروتن وودز عاودت الظهـور فـي بدایـة السـبعینات و منـذ ذلـك 
  ترددها. زادالحین 

) مــن خــلال إحصــاء الأزمــات Caprio et Klingbiel  )2003كلینجبیــال""و  "بـین كــل مــن "كــابریو
أزمــة  117الحجـم الكبیـر لهــذه الأزمـات و مــدى عالمیتهـا، حیـث قامــا بإحصـاء  1970یـة منـذ عــام البنك

    .بنكیة ذات طابع نظامي
قامــا  ، كمــاإعــادة رســملة كلیــة للبنــوكالقیــام بدولــة و مــن ممیزاتهــا الرئیســیة  93لقــد مســت هــذه الأزمــات 

طـــابع غیـــر نظـــامي حیـــث بلـــغ  أیضـــا بتســـجیل إلـــى جانـــب هـــذه الأزمـــات أزمـــات بنكیـــة أخـــرى لكـــن ذات
  دولة. 45خلال نفس الفترة و مست  51عددها 

فـــي صـــنف  1998-1997لقـــد صـــنفت الأزمـــات التـــي مســـت الـــدول الناشـــئة أو المالیـــة الجدیـــدة عـــام 
الأزمــات الكبــرى، و قــد تــم إدراج الأزمــات التــي مســت الصــین و الفیتنــام حســب اتفاقیــة قیــاس الأزمــات 

و تعتبـر الهنـد الدولـة الآسـیویة الوحیـدة التـي مسـتها أزمـة ضـعیفة بالمقارنـة مـع البنكیة إلى هذا الصـنف، 
  الدول الأخرى.

لم تفلت أي دولة من شرق أوربا من إحدى الأزمـات البنكیـة الكبـرى (شـهدت روسـیا أزمتـین: الأولـى عـام 
)، كمــا لــم تفلــت أیضــا أي دولــة مــن أمریكــا اللاتینیــة مــن الأزمــات 1999-1998و الثانیــة عــام  1995

، شــــــهد 2001، 1995، 1990-1989، 1982-1979البنكیــــــة (شــــــهدت الأرجنتــــــین أربــــــع أزمــــــات 
-1994، 1991-1981، كمـــــــا شــــــهد المكســــــیك أزمتـــــــین 1999-1994، 1990زیــــــل أزمتــــــین البرا

1997 .(  
دولـــة أزمـــة بنكیـــة كبـــرى (باســـتثناء بعـــض الـــدول  39لـــم یكـــن الوضـــع مختلفـــا فـــي إفریقیـــا حیـــث شـــهدت 

  كنیجیریا و إفریقیا الجنوبیة و تونس التي شهدت أزمات مؤقتة فقط).
متقدمة هو أحسـن نوعـا مـا مقارنـة بالـدول الأخـرى إلا انـه لا یخلـو بالرغم من أن جدول الأزمات للدول ال

دول أزمــة عمیقــة (إســلندا ،الســوید، إســبانیا، النــرویج، الیابــان) منــذ  05مــن النقــاط الســوداء، لقــد شــهدت 
، الولایـــات 1995-1994دولـــة أخـــرى أزمـــات أقـــل شـــدة (فرنســـا عـــامي  11، كمـــا شـــهدت 1991عـــام 

  1.)1991-1984المتحدة الأمریكیة عامي 
و یـدفعنا هـذا المنظـور التـاریخي إلـى  )باسـتثناء الیابـان( بقدمهاتتمیز الأزمات البنكیة في الدول المتقدمة 

    التساؤل حول مدى العلاقة بین الأزمات البنكیة و التحریر المالي.
ي نقــول بــأن هــذا تجعلنــا ظــاهرة الأزمــات البنكیــة و التــي اســتمرت لفتــرة طویلــة بــالموازاة مــع التحریــر المــال

  .سباب المباشرة (على الأقل) لهذه الأزماتالتحریر ما هو إلا أحد الأ
                                                             
1 Mark Stone and Melveen Weeks, op.cit, p.p.36.37                                                                                                                            
Disponible sur:       http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2001/wp01162.pdf (Consulté le 05/12/2013) 

http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2001/wp01162.pdf
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  تردد الأزمات المزدوجة في الدول المنفتحة حدیثا على المالیة الدولیة   -1-3-4-2
 وبنكیة إلى ظهور نـوع جدیـد مـن الأزمـات المالیـة ألا و هـالزمات الأمع  أزمات الصرفقد أدى اندماج ل

)، و تتمیــز هــذه الأزمــات بمــزج بــین مضــاربة قویــة علــى العملــة crises jumellesالأزمـات المزدوجــة (
المحلیــة و موجــة مــن الانهیــارات البنكیــة، فهــي تجمــع بــین حــذر شــدید اتجــاه الســیولة مــن جهــة و اتجــاه 

لــى تقویــة مــلاءة البنــوك الوســیطة مــن جهــة أخــرى، و تــأثیر كــل اتجــاه علــى الآخــر یــؤدي فــي النهایــة إ
  الاتجاه المقابل.

أمــا الآن فقــد أصــبحت أكثــر تــرددا  ،زدتن وو و كانــت الأزمــات المزدوجــة شــبه منعدمــة فــي فتــرة نظــام بــر 
مـا كانـت عنـه عأقـل  و لا یـزال ترددهـا ما كانت علیه خلال الفترة التي سـبقت الحـرب العالمیـة الأولـى ع

 kaminskyالدراسـة التـي قـام بهـا "كامنسـكي و رینهـارت" انطلاقا مـنقد تم و في فترة ما بین الحربین. 

et Reinhart )1999 ( 1995-1980أزمــة خــلال الفتــرة  73أزمــة مزدوجــة مــن أصــل  18إحصــاء 
علــى عكــس ذلــك لــم  ، ودولــة) 20التــي ســبقت الأزمــة الآســیویة (تمــت الدراســة علــى عینــة مكونــة مــن 

  1.أزمة 29ة من مجموع إلا أزمة مزدوجة واحد 1979-1970تسجل الفترة من 
-1997لــم تقــم الــدول الآســیویة بــاختراع الأزمــة المزدوجــة بــل كانــت هــذه الأخیــرة الغالبــة خــلال الفتــرة 

بـین، مالیزیـا، أزمـة صـرف و أزمـة یلی، و قد واجهت كل من اندونیسیا، تایلندا، كوریا الجنوبیـة، الف1998
  بنكیة في نفس الوقت.

  أزمة الصرف و الأزمة البنكیة من خلال تحلیل الفرضیات التالیة:  قد نتمكن من تفسیر ترافق كل من
 :أزمـــة الصـــرف و الأزمـــة البنكیـــة تملكـــان نفـــس الأســـباب، و قـــد تتمثـــل هـــذه حســـب التصـــور الأول 

       الأســــباب المشــــتركة فــــي نجــــاح برنــــامج التثبیــــت بالنســــبة للــــدول الناشــــئة ممــــا یــــؤدي إلــــى تفــــاؤل مفــــرط.
قـد ینــتج عــن برنــامج التثبیــت ضــغوطات علــى العجـز الجــاري و ارتفــاع المدیونیــة الخارجیــة، و قــد تــؤدي 
هــذه العوامــل بعــد ذلــك إلــى مضــاربة قویــة علــى العملــة و التــي تــؤدي بــدورها و بطریقــة غیــر مباشــرة إلــى 

  أزمة بنكیة، و هو ما یؤدي إلى هروب رؤوس الأموال و انهیار سوق الصرف.
  الأزمـة البنكیـة تـؤدي إلـى ظهـور أزمـة الصـرف، و یـتم ذلـك مـن خـلال إفـراط  ر الثـاني:حسب التصو

  ).13و هو ما یوضحه الشكل رقم (البنك المركزي في إصدار العملة المحلیة بغیة إنقاذ النظام المالي 
  
  
  
  
  
  

                                                             
1 Graciela Kaminsky et Carmen Reinhart, Financial Markets in Times of Stress, Working Paper N°W8569, 
Octobre2001  
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  العلاقة بین أزمات الصرف و الأزمات البنكیة: )13الشكل رقم (

Source: www.memoireonline.com/07/09/2270/m_vrises-financiere--cas-des-subprime-
20073.html 

  :أزمـة الصـرف هـي التـي تـؤدي إلـى ظهـور أزمـة بنكیـة، و یحـدث ذلـك نتیجـة حسب التصـور الثالـث
و یضــاف إلـى ذلـك الضــغوطات  ،الصـرف لعـدم قـدرة تحمـل البنــوك للخسـائر الناتجـة عــن تخفـیض سـعر

و هــو مـا یوضــحه الشــكل ، 1حتیاطــات البنــك المركـزيإعلـى مــلاءة هـذه البنــوك نتیجــة لوقـوع خســائر فـي 
 ).14رقم (

  العلاقة بین الأزمات البنكیة و أزمات الصرف :)14الشكل رقم (

  
Source: www.memoireonline.com/07/09/2270/m_vrises-financiere--cas-des-subprime-
20073.html 
یبــین مقابلــة التصــورین الأخیــرین الصــعوبات التــي تواجــه تحلیــل هــذا النــوع مــن الأزمــات المزدوجــة حیــث 

        )، "ایشـــــنغرین" 1999"رینهـــــارت" ( و مـــــن "كامنســـــكي"بینـــــت التحالیـــــل الإحصـــــائیة التـــــي قـــــام بهـــــا كـــــل 
   ) بـــأن الأزمـــات البنكیـــة تســـبق فـــي غالـــب الأحیـــان أزمـــات الصـــرف التـــي تتبعهــــا. 2000و "أرطیطـــا" (

 ، %46بینمــا یقــدر احتمــال وقـوع أزمــة بنكیــة بـــ  %29یقـدر احتمــال وقــوع أزمـة فــي میــزان المــدفوعات بــ 
                                                             
1 M Bordo, B Eichengreen, D Klingebiel et M.S Martinez-Peria, Is the Crisis Problem Growing More 
Severe?: Economic Policy: A European Forum, N°32, Avril2001, p.p.53-82 

أزمات 
 بنكیة

تمویل عملیة الإنقاذ من 
 طرف البنك المركزي

الإفراط في إصدار 
 النقود

أزمات 
 صرف

 8719" فلاسكونموذج "

تخفیض في قیمة 

 العملة

 خسارة

 في الصرف

 أزمات

بنكیة   

 تعرض البنوك لأزمات الصرف

 (مدیونیة كبیرة بالعملة الصعبة)

 صدمات خارجیة

 (ارتفاع معدل الفائدة)

خسارة في 

 الاحتیاطیات

 أزمة

 القروض

 إفلاسات

 و أزمات مالیة

 نموذج "ستوكر" 1994

http://www.memoireonline.com/07/09/2270/m_vrises-financiere--cas-des-subprime-
http://www.memoireonline.com/07/09/2270/m_vrises-financiere--cas-des-subprime-
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یعني هذا أن احتمال وقوع أزمة بنكیة مساوي إلى ضعف احتمال وقـوع أزمـة صـرف فـي ظـل اقتصـاد و 
كما نلاحظ من جهة أخرى بأن احتمـال وقـوع أزمـة بنكیـة لا یرتفـع فـي حالـة و یتمتع بقوة النظام البنكي، 

  وقوع أزمة صرف حیث نلاحظ بأنه ینخفض في أغلب الحالات.
  یة المدمرة لمعدل نمو الرفاه  عودة الأزمات المال -1-3-4-3

ــین الممیـــزات الأساســــیة للأزمـــات المالیـــة المعاصــــرة هـــو طابعهـــا الانكماشــــي الكبیـــر حیـــث قــــدر  ،مـــن بـ
أثــر الأزمــات المالیـة المعاصــرة علــى  %11.5بــ  1998صـندوق النقــد الـدولي عبــر دراســة قـام بهــا عــام 

التـي تسـبق الأزمـة و السـنتین أو الـثلاث التـي  الناتج الداخلي الخام (یقاس مـن خـلال السـنتین أو الـثلاث
قــدرت تكلفــة الأزمــة الآســیویة بحــوالي ضــعف  ، كمــابالنســبة للأزمــات المزدوجــة %14بـــ  تلــي الأزمــة) و

دول شــرق  تكلفــة كــل مــن أزمــة أمریكــا اللاتینیــة فــي بدایــة الثمانینــات مضــافة إلــى تكلفــة انتقــال اقتصــاد
مــن النــاتج  %30دولــة اندونیســیا حــوالي  1998-1997كلفــت الأزمــة الآســیویة لعــام  ، فــي حــینأوربــا

  1.الداخلي الخام و هو ما یدل على عودة الأزمات المالیة الكبرى و المدمرة
أمــر فــي بــالغ یعــد ن إجــراء مقارنــة تاریخیــة بــین الآثــار الانكماشــیة لمختلــف الأزمــات المالیــة مــن أبـالرغم 

بــأن الانعكاســات علــى معــدل النمــو و علــى الثــروة تبــین  الیــل علــى المــدى الطویــلالتحإلا أن الصــعوبة 
إنمـا حسـب نـوع الأزمـة  الاقتصادیة غیر ثابتة و تتغیر مـن أزمـة إلـى أخـرى، لـیس فقـط حسـب الفتـرات و

  ).10أیضا و هو ما یوضحه الجدول رقم (
  تطور طول و عمق الأزمات على المدى الطویل: )10( الجدول رقم

  السنوات
  النوع

1880-
1913  

1919-
1939  

1945-
1971  

1973-
1997  

  دولة21

1973-
1997  

  دولة56
  الطول المتوسط للأزمات (بالسنوات)

  أزمة صرف-
  أزمة بنكیة-
  أزمة مزدوجة-
  كل الأزمات-

2.6  
2.3  
2.2  
2.4  

1.9  
2.4  
2.7  
2.4  

1.8  
-  

1.0  
1.8  

1.9  
3.1  
3.7  
2.6  

2.1  
2.6  
3.8  
2.5  

  )PIBللازمات (نسبة الخسارة في الـالعمق المتوسط 
 أزمة صرف-
 أزمة بنكیة-
  أزمة مزدوجة-
  كل الأزمات-

8.3  
8.4  

14.5  
9.8  

14.2  
10.5  
15.8  
13.4  

5.2  
-  

1.7  
5.2  

3.8  
7.0  

15.7  
7.8  

5.9  
6.2  

18.6  
8.3  

Source: www.econweb.rutgers.edu/bordo/Crisis_Problem_text.pdf  
                                                             
1 Robert Boyer et autres, Op. Cit, p.p.27-29 

http://www.econweb.rutgers.edu/bordo/Crisis_Problem_text.pdf
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مــن النــاتج  %16الأكبــر خطـورة بــین الأزمــات حیـث تــؤدي إلـى خســارة حـوالي تعتبـر الأزمــات المزدوجـة 
تمثـل فتـرة مـا ()، كما أن تأثیرهـا علـى معـدل النمـو ثابـت نسـبیا علـى المـدى الطویـل PIBالداخلي الخام (

  1.)بین الحربین الفترة التي كان فیها أكبر أثر للأزمات بكل أنواعها: بنكیة، صرف، مزدوجة
 نظریـــةالفانطلاقـــا مـــن  ،الصـــرف عـــن بـــاقي الأزمـــات بالآثـــار المحـــدودة التـــي تنجـــر عنهـــاتتمیـــز أزمـــة 

القلیــل فقــط مــن أزمــات الصــرف  ســفرتالمعیاریــة لســعر الصــرف فــي ظــل انعــدام حركــة رؤوس الأمــوال أ
نســتنتج مــن ذلــك بــأن آثــار أزمــات الصــرف علــى المــدى الطویــل جــد محــدودة إلا  ، وآثــار انكماشــیة عــن

  ل في فترة ما بین الحربین. بطبیعة الحا
        و بالرغم مـن وجـود بعـض التناقضـات یسـمح لنـا) 10رقم (إن تحلیل طول الأزمات انطلاقا من الجدول 

بتقـــدیم ملاحظتـــین، نلاحـــظ أولا تمـــدد مســـتمر فـــي طـــول الأزمـــات البنكیـــة (ثـــلاث ســـنوات خـــلال الفتـــرة      
  ي طول أزمات الصرف. الأخیرة)، و الملاحظة الثانیة هي تقلص طفیف ف

و التـي خـصّ بهـا الـدول النامیـة  Gupta et al (2000)و أتباعـه  "أكـدت الدراسـة التـي قـام بهـا "غیبتـا
ات أربـع فتـر  الـذي أنجـز علـى و أتباعه حول أزمـات الصـرف "تحلیل "بوردو 2000إلى  1970من عام 

كان الأثر المتوسط لأزمـات الصـرف خـلال الفتـرة الأخیـرة كمـا یلـي:  ، وممتدة على طول قرن من الزمن
 11المدروســة نجــد منهــا  2أزمــة 195توســعیة، فمــن بــین الـــ  %43انكماشــیة،  %57إیجابیــة،  1.5%
  ).%10انكماشیة (انخفاض معدل النمو بأكثر من جد أزمة 

  
  على معدل النمو بالنسبة للدول النامیة أثر أزمات الصرف: )15الشكل رقم (

  
   .هي نسبة وقوع الأزمةT ملاحظة:

Source: www.sccie.ucsc.edu/papers/epapers/gsahay.pdf 

                                                             
1 M Bordo, B Eichengreen, D Klingebiel et M.S Martinez-Peria, op.cit, p.p.53-82 
2 P Gupta, D Mishra et R Sahay, Output Response During Currency Crises, Miméo, FMI, 2000 

http://www.sccie.ucsc.edu/papers/epapers/gsahay.pdf
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بـأن أثــر الأزمـات المالیــة فــي  1998 عــامتبـین هــذه الدراسـة بالإضــافة إلـى دراســة صـندوق النقــد الـدولي 
هـــذه الدراســات التاریخیــة بتأكیـــد  أیضــا ســمحت ، كمــاالــدول النامیــة یكــون أكبـــر مقارنــة بالــدول المتقدمـــة

بینهـا، و هــو مـا یـدفع إلــى  الاختلافـات الكبیــرة فیمـا و أبـرزتالتعقیـد الكبیـر الــذي یمیـز الأزمـات المالیــة، 
-2007و لعـــل الأزمـــة المالیـــة العالمیـــة (عـــودة الأزمـــات المالیـــة الكبـــرى  مرحلـــةالقـــول بأننـــا دخلنـــا فـــي 

  .)خیر دلیل على ذلك 2008
  آثار اتساع ظاهرة عدوى الأزمات -1-3-4-4

البالغة لظاهرة الأهمیة   Effet Tequilaو من خلال أثر التكیلا 1994أكدت الأزمة المكسیكیة لعام 
على الأوراق المالیة  *)le spread( یبین تحلیل علاوة المخاطر ، إذ1العدوى في الأزمات الحدیثة

بین  يعن وجود تلازم قو  1982التي جاء بها البرنامج الأخیر لامتصاص أزمة عام  Bradyبرادي" "
  اختلال عملة المكسیك و الأرجنتین و البرازیل و حتى الفیلیبین. 

بعض المؤشرات الأخرى حول علاوات المخاطر بأنه توجد عملات دول أخرى مستها الأزمة:  تبین
یعتبر هذا  ، والبیرو و فنزویلا في أمریكا اللاتینیة، تایلندا و هونغ كونغ في آسیا، المجر في أوربا

  بین هذه الدول. يالتلازم شدید الغموض حیث لا یوجد سبب مشترك و لا ترابط قو 
أكثــــر حــــدة حیــــث مســــت الأزمــــة كــــل مــــن      1997العــــدوى خــــلال الأزمــــة الآســــیویة لعــــام  كانــــت ظــــاهرة

ــــدول یلیالف ــــة التــــي تختلــــف ظروفهــــا الاقتصــــادیة عــــن ال ـــیا، و حتــــى كوریــــا الجنوبی بــــین، تایلنــــدا، اندونیسـ
رفــــع كــــل الشــــكوك عــــن ظــــاهرة العــــدوى إذ تبــــع ب 1998ســــمحت الأزمــــة الروســــیة لعــــام  ، كمــــاالســــابقة

فـي مؤشـر بورصـة البرازیـل و هـذا مـن دون  %50بــ  يدید فـي قیمـة الروبـل بانخفـاض قـو الانخفاض الش
الهیكـــل الاقتصــادي و المــالي لكـــلا الــدولتین جـــد (أن تكــون هنــاك علاقـــات قویــة بــین روســـیا و البرازیــل 

  .)مختلف
ریكـا اللاتینیـة في الدول المتقدمـة، ثـم دول أم 1987من عام  ابتداءً لقد بینت انهیارات البورصة المتتالیة 

، بأن ظـاهرة العـدوى تمـس كـل مـن سـوق 1998-1997، ثم في الدول الآسیویة عام 1994من  ابتداءً 
    2.الأسهم و سوق السندات

    بــراز أشــكالها و قیــاس آثارهــا، إاهتمــت الأبحــاث الاقتصــادیة الحدیثــة كثیــرا بظــاهرة العــدوى و هــذا بغیــة 
العوائـــق علـــى مســـتوى المفـــاهیم و التجربـــة و التـــي مـــن و قـــد اصـــطدمت هـــذه الأبحـــاث بمجموعـــة مـــن 

  الضروري أن یتم التطرق لها.

                                                             
1 Javier Santiso, Wall Street face à la crise mexicaine, Les Etudes du CERI, N°34, Décembre1997, p.8                     
Disponible sur:         http://www.ceri-sciencespo.com/publica/etude/etude34.pdf (Consulté le 20/12/2013) 

  للمزید من التفاصیل راجع *

Laure Coutin et al, Spread de crédit et prime de risque: approche structurelle, Institut-europlace, p.p.2.3                  
Disponible sur:        http://www.institut-europlace.com/files/bourse_0703_01.pdf (Consulté le 20/12/2013) 
2 C Boucher, Identification des crises boursières, Document de travail Université Paris XIII, 27 mars 2003 

http://www.ceri-sciencespo.com/publica/etude/etude34.pdf
http://www.institut-europlace.com/files/bourse_0703_01.pdf
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یتم الخلط خلـف هـذا الواقـع البسـیط للعـدوى و الـذي أخـذ مـن دون أي  عوائق على مستوى المفاهیم: -
     احتیــاط مـــن علـــم الطـــب بـــین أشــكال مختلفـــة لانتقـــال الأزمـــات مـــن اقتصــاد لآخـــر أو مـــن ســـوق لآخـــر.

 )1998قـد اقتــرح "ماسـون" ( د مفهـوم دقیــق لانتقـال الأزمـات المالیــة أمـر فـي غایــة التعقیـد، وإن تحدیـ
  ثلاثة أشكال رئیسیة في عدوى الأزمات:  

  قــد تتطــور نفــس السلســلة مــن الإخــتلالات فــي دول مختلفــة لأنهــا قــد تنــتج عــن نفــس سلســلة الأســباب
ار الفائدة الأمریكیـة خـلال الفتـرة التـي سـبقت أزمـة المشتركة بین هذه الدول مثل: الارتفاع الكبیر في أسع

الـــدیون فـــي الـــدول النامیـــة فـــي بدایـــة الثمانینـــات و التـــي بـــدأت بـــإعلان المكســـیك عـــن عـــدم قدرتـــه علـــى 
بفتــرة  1997 عــام ، انخفــاض قیمــة الــدولار بالنســبة للــین قبــل الأزمــة الآســیویة1982 التســدید فــي أوت

  1.على هذا النوع من العدوى Monsoonal موسمیةالأطلق "ماسون" اسم  ، و قدقلیلة
 بسلســلة مــن الإخــتلالات ســواء كانــت متشــابهة أو لا بســبب وجــود علاقــات  عــدة دول إصــابة اقتصــاد

إلـى طـابع  1993-1992تبادل قویة بینهـا (تجاریـة أو مالیـة) مثـل: ترجـع أزمـة الصـرف فـي أوربـا عـام 
-Spillأطلـــق علـــى هـــذا النـــوع مـــن العـــدوى باســـم المتتابعـــة و قـــد الـــدول الأوربیـــة أي انـــدماجها الكبیـــر، 

over.  
 النــــوع الأول و لا مــــن أثــــر النــــوع         قـــد یقــــع انتقــــال دولــــي للهــــزات المالیــــة التــــي قـــد لا تكــــون مــــن أثــــر

یبقـــى هـــذا النـــوع مـــن العـــدوى غیـــر قابـــل للتفســـیر عـــن طریـــق النظریـــات المعاصـــرة و یتطلـــب      الثـــاني، إذ
باب الذاتیـــة (شـــعور المتعـــاملین، جـــو التعـــاملات...الخ) أو إلـــى الأســـباب الموضـــوعیة إلـــى الأســـ الرجـــوع

یرى "ماسون" بـأن هـذا النـوع مـن العـدوى هـو  ، و(ثمن المعلومة، المنافسة بین الوسطاء المالیین ...الخ)
 Pure.  ما یسمى بالعدوى الصافیة

 على اخـتلاف قنـوات انتقـال الأزمـات إلـى اخـتلاف نظـري آخـر  يیضاف هذا الاختلاف النظري المبن
قــائم علــى شــدة الأزمــات، إذ ینظــر إلــى العــدوى علــى أنهــا ارتفــاع مفــاجئ للاعتمــاد المــالي المتبــادل بــین 

و تقاس العدوى عبر الارتفاع الاستثنائي في درجـة التـرابط بـین عوائـد الأصـول المالیـة، التـدفقات  ،الدول
نتقال الصدمة، احتمال هجوم المضاربة و تقلبات الأسواق، و یطلـق علـى هـذا النـوع مـن المالیة، سرعة ا

  Shift Contagion.2 العدوى اسم عدوى الذعر المالي
بالرغم من تعدد التقنیات التشخیصیة المستعملة في الدراسات  عوائق على مستوى التجربة: -

ى وجود أثر كبیر للعدوى التي أصبحت تمیز المتعلقة بالتعریف الأول إلا أنها خلصت في النهایة إل
 Shift Contagionالأزمات المالیة المعاصرة، لقد واجهت الدراسة المتعلقة بعدوى الذعر المالي 

  انتقادات أكبر مقارنة مع دراسات التعریف الأول.
                                                             
1 M Landau, Theorie et réalité des crises financiers, Conférence et réalité des crises financières, Ecole 
sciences PO, 21Octobre2009, p.3           Disponible sur:                                                               
http://www.supportscoursenligne.sciences-po.fr/200910/CECO1065/pdf/CECO1065_seance5bis.pdf 
(Consulté le 24/12/2013) 
2 M Landau, Op. Cit, p.p.3.4 

http://www.supportscoursenligne.sciences-po.fr/200910/CECO1065/pdf/CECO1065_seance5bis.pdf
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ــــائج متشــــابهة إلــــى حــــد بعیــــد مــــع الدراســــات التــــي قــــام بهــــا "ماســــون"  تقــــدم لنــــا الدراســــات التجریبیــــة نت
    بـــــین كـــــل مـــــن "إیشــــــنغرین" لقــــــد و التـــــي أهمـــــل فیهـــــا العـــــدوى عــــــن طریـــــق الهلـــــع أو الـــــذعر المـــــالي. 

احتمــــــال ) بــــــأن أي مضــــــاربة علــــــى عملــــــة أجنبیــــــة ســــــتؤدي إلــــــى ارتفــــــاع 1996(و "روز" و "ییبلــــــوز" 
بــــــــأن العــــــــدوى  )1999(بــــــــین أیضــــــــا كــــــــل مــــــــن "جلیــــــــك" و "روز"  ، و%8أزمــــــــة صــــــــرف بـــــــــ وقــــــــوع 

ــــــوع الأزمــــــة ــــــاختلاف ن ــــــف ب ــــــین كــــــل مــــــن "كامینســــــكي" و "رینهــــــات" ( ،تختل ــــــر ب ــــــي الأخی ) 2000و ف
بــــأن العــــدوى عبــــارة عــــن ظــــاهرة جهویــــة تنتقــــل أساســــا عبــــر القنــــاة البنكیــــة أكثــــر مــــن الأســــواق المالیــــة 

ــــــة مــــــا إذا مســــــت الأزمــــــة عــــــدد معــــــین مــــــن  و أســــــواق الســــــلع (لا یظهــــــر خطــــــر العــــــدوى إلا فــــــي حال
  1.)اقتصادیات منطقة معینة

ــــة إلــــى إظهــــار وجــــود  ــــة داخــــل الأســــواق المالی أدى قیــــاس معــــدل تــــرابط تطــــور أســــعار الأصــــول المالی
ة علــــــى المســــــتوى ســــــائدو هــــــو مــــــا یؤكــــــد قــــــوة میكانیزمــــــات العــــــدوى المالیــــــة ال ،ياعتمــــــاد متبــــــادل قــــــو 

  الدولي. 
 2001-1994) مـــــن خـــــلال اعتمـــــاده علـــــى إحصـــــائیات یومیـــــة للفتــــــرة 2002"ریغوبـــــون" (لقـــــد بـــــین 

بالنســــــبة لــــــدول  60,8%بالنســــــبة لــــــدول أمریكــــــا اللاتینیــــــة، و بـــــــ  56,6%وجـــــود معــــــاملات تــــــرابط بـــــــ 
  .  OCDEبالنسبة لدول الـ  41,8%شرق جنوب آسیا، و بـ 
دوى تكــــــون أكبـــــــر بالنســـــــبة ) بــــــأن درجـــــــة العـــــــ2000فـــــــوربس" و "ریغوبـــــــون" (" بــــــین أیضـــــــا كـــــــل مــــــن

التـــــي لأســـــواق الأصـــــول العمومیـــــة فـــــي أمریكـــــا اللاتینیـــــة و بصـــــفة عامـــــة تكـــــون أكبـــــر بالنســـــبة للـــــدول 
   شـــــدیدة التقلــــــب  لهـــــذه الــــــدول، كمـــــا بـــــین الباحثــــــان أیضـــــا بـــــأن أســــــواق الأســـــهم تحـــــررت مالیـــــا حــــــدیثا

ــــدة بالصــــــدمات الخارجیــــــة (خاصــــــة الحاصــــــلة خــــــارج منطقتهــــــا) و تتمیــــــ ــــــأثر بشــ ز بتــــــرابط كبیــــــر و تت
 2.فیما بینها

بـــــات مـــــن الواضـــــح بـــــأن الأزمـــــات المالیـــــة أصـــــبحت أكثـــــر تـــــرددا خـــــلال العقـــــود الأخیـــــرة خاصـــــة بعـــــد 
اكتســـــبت الأزمـــــات  ، كمـــــاز و تبنـــــي غالبیـــــة الـــــدول لسیاســـــة التحریـــــر المـــــاليدتن وو و انهیـــــار نظـــــام بـــــر 

ــــك جلیــــا خــــلال الأزمــــة الآســــیویة  ــــة أیضــــا خــــلال هــــذه الفتــــرة خاصــــیة العــــدوى حیــــث لاحظنــــا ذل المالی
ـــة تایلنـــــدا ثـــــم انتقلـــــت إلـــــى عــــــدد كبیـــــر مـــــن دول آســـــیا و حتــــــى  1997لعـــــام  التـــــي انـــــدلعت فـــــي دولـــ

  دول أمریكا الجنوبیة.
عــــــد أن انــــــدلعت الأزمــــــة حیــــــث ب 2008نفــــــس الشــــــيء تمــــــت ملاحظتــــــه خــــــلال الأزمــــــة المالیــــــة لعــــــام 

أ ســــرعان مــــا انتقلــــت إلــــى عــــدد كبیــــر مــــن الــــدول فــــي العــــالم لا ســــیما المتقدمــــة منهــــا علــــى .م.فــــي الــــو
  غرار الدول الأوربیة و الیابان.

                                                             
1 Mohamed Ayadi, Riadh Boudhina, Wajih Khallouli et René Sandretto, La contagion de la  crise 
asiatique: dynamiques de court terme et de long terme, Revue: Économie internationale, N°105, 2006, 
p.p.114.115 
2 K Forbes et R Rigobon, Contagion in Latin America: Definitions, Measurement, and Policy 
Implications, National Bureau of Economic Research, document de travail, N°7885, 2000 
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       العـــــــدوى ألا  ةوجـــــــود أربـــــــع نمـــــــاذج لتفســـــــیر ظـــــــاهر  عـــــــنأســـــــفرت أبحـــــــاث العدیـــــــد مـــــــن الاقتصـــــــادیین 
  و هي:

 ؛نموذج الروابط الاقتصادیة -
 ؛ج تعدیل المحفظة الاستثماریةنموذ -
 ؛نموذج زیادة الوعي -
 .نموذج سلوك القطیع -

ــــة أخــــرى تســــلك نــــوعین  ــــة إلــــى دول ــــة فــــي انتقالهــــا مــــن دول ــــى أن الأزمــــات المالی ــــم التوصــــل أیضــــا إل ت
 أربعـــــــةتتشـــــــكل القنــــــوات الطبیعیـــــــة مـــــــن  ، وقنــــــوات غیـــــــر طبیعیـــــــة مــــــن القنـــــــوات، قنـــــــوات طبیعیـــــــة و

          قنــــــــــــوات ألا و هــــــــــــي: التجــــــــــــارة الدولیــــــــــــة، الأســــــــــــواق المالیــــــــــــة، تناســــــــــــق السیاســــــــــــات الاقتصــــــــــــادیة، 
ـــــوات رئیســـــیة  ـــــر الطبیعیـــــة مـــــن أربعـــــة قن ـــــوات غی ـــــة و العشـــــوائیة، فیمـــــا تتشـــــكل القن و الصـــــدمات الكلی

  هي: التوازنات المتعددة، صدمات السیولة، العدوى السیاسیة، و سلوك المستثمرین.
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  ولالأ  لفصلخاتمة ا
تبین لنا من خلال هذا الفصل بأن ظـاهرة الأزمـات المالیـة لیسـت بالظـاهرة الحدیثـة حیـث أظهـرت العدیـد 
مــن الدراســات الإحصــائیة علــى غــرار دراســة "شــارل كنــدلبرغر" و دراســة "فلادیمیــر دومــرس" بــأن تــاریخ 

الدراســات بــأن الأزمــات المالیــة  ، كمــا بینــت لنـا هــذه17ظهـور أولــى الأزمــات المالیــة یعــود إلـى القــرن الـــ 
تتشابه و عاملها المشترك هو المضاربة إلا أنه محـل نسـیان فـي كـل مـرة نظـرا لأن مـا یطلـق الأزمـة فـي 

  كل مرة مختلف باختلاف موضوع المضاربة.
حتـــى و إن كانـــت الأزمـــات المالیـــة تتمتـــع بدرجـــة عالیـــة مـــن التقـــاطع و التشـــابك فقـــد صـــنفتها الدراســـات 

أزمــة ســوق أوراق  ،أزمــة المدیونیــة ،ســعر الصــرفأزمــة  ،أزمــة الأزمــة البنكیــة :لــى أربعــة أنــواعالحدیثــة إ
لكـــل نـــوع مـــن الأزمـــات المالیــة الســـابقة الـــذكر أســـبابا خاصـــة بــه إلا أنـــه بـــالتمعن جیـــدا فـــي هـــذه . المــال

ســـباب الأســباب ســـنجد بأنهــا لیســـت متباعــدة إلـــى درجــة كبیـــرة، إذ یمكــن تصـــنیفها جمیعــا ضـــمن ثلاثــة أ
السـبب الثالـث هـو تعـدد  ، والسبب الثاني هو الاندماج المـالي ،رئیسیة. السبب الأول هو التحریر المالي

  .الابتكارات المالیة
بقـدرتها علـى الانتقـال مـن دولـة إلـى دولـة أخـرى و هـي الظـاهرة  17اشتهرت الأزمـات النقدیـة منـذ القـرن 

میــز البــاحثون الاقتصــادیون بــین نــوعین مــن العــدوى  قــدالتــي أطلــق علیهــا "عــدوى الأزمــات المالیــة"، و 
و هــي العــدوى التـــي تــؤثر علـــى  "contagion mimétiqueالمالیــة الأولــى ســـمیت بالعــدوى المحاكیـــة "

المتـــدخلین فـــي نفـــس الســـوق أو نفـــس القســـم مــــن النظـــام المـــالي و یطلـــق علیهـــا أیضـــا تســـمیة "ســــلوك 
هــو "العــدوى النظامیــة" و یتمیـز هــذا النــوع بانتشــار و انتقــال النــوع الثــاني مــن العـدوى المالیــة و  ،القطیـع"

  الأزمة من قطاع معین إلى باقي النظام المالي.
لـــم یتوقـــف البـــاحثون الاقتصـــادیون عنـــد أنـــواع العـــدوى المالیـــة بـــل راحـــوا یحـــاولون فهـــم و تفســـیر ظـــاهرة 

  ألا و هي: العدوى، و توصلوا عبر أبحاثهم إلى عدة نتائج فسروا من خلالها الظاهرة
 نموذج الروابط الاقتصادیة؛ 
 نموذج زیادة الوعي؛ 
 نموذج تعدیل المحفظة الاستثماریة؛ 
 .نموذج سلوك القطیع 

یجب الإشارة في الأخیر إلى أن ظـاهرة الأزمـات المالیـة فـي تزایـد مسـتمر وان انتقالهـا بـین الـدول أصـبح 
الوضـع السـائد علـى كـل دولـة إیجـاد السـبل هـذا یحـتم ، حیـث ز"دن وو وتكبر منذ انهیار نظام "بـر أأسرع و 

تلعــب البنــوك  ، وحــال وقوعهــافــي التــي تحــول دون وقــوع هــذه الأزمــات أو علــى الأقــل تســمح بمعالجتهــا 
المركزیـــة بصـــفتها المســـؤول عـــن السیاســـة النقدیـــة دورا رئیســـیا فـــي معالجـــة الأزمـــات المالیـــة، و هـــو مـــا 

 من الرسالة.سنحاول تسلیط الضوء علیه في الفصل الموالي 



 

 

 

 

 

 

 

 

  الفصل الثاني
دور السياسة النقدية في تحقيق الاستقرار  
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ة في تحقيق الاستقرار الماليالسياسة النقدي: دور نيالفصل الثا  

96 
 

ثانيمقدمة الفصل ال  
تلجــأ حكومــات الــدول فــي ســعیها إلــى المحافظــة علــى اســتقرار نظامهــا المــالي إلــى اســتعمال عــدة أدوات 

یعـرف الاسـتقرار المـالي بأنـه تلـك الحالـة مـن الاسـتقرار التـي تتمتـع  ، وتعد أدوات السیاسة النقدیة أبرزهـا
بهــا مختلــف المؤسســات المالیــة و كــذا مختلــف العلاقــات القائمــة فیمــا بینهــا، و لعــل مــا زاد مــن أهمیتــه 
موضوع الاستقرار المالي هي الصعوبات الكبیرة التي تلاقیهـا حكومـات الـدول عمومـا و بنوكهـا المركزیـة 

  المحافظة على وضع الاستقرار.خصوصا في 
عرفت مهام البنوك المركزیة عـدة تحـولات عبـر الـزمن حیـث سـعت فـي كـل مـرة إلـى التـأقلم مـع الظـروف 
الاقتصـــادیة الجدیـــدة، و یعتبـــر هـــدف الحفـــاظ علـــى اســـتقرار الأســـعار أي هـــدف محاربـــة التضـــخم أبـــرز 

  الأهداف التي اشتهرت بها البنوك المركزیة.
الأزمـــات المالیـــة و امتــــدادها إلـــى عـــدد كبیـــر مــــن دول العـــالم إلـــى اســـتحداث البنــــوك أدى تنـــامي تـــردد 

المركزیــة هــدفا جدیــدا لسیاســتها النقدیــة ألا و هــو هــدف المحافظــة علــى الاســتقرار المــالي و مــا یقتضــیه 
  من معالجة الأزمات المالیة في حالة نشوبها.

ة في مواجهة جل الأزمـات المالیـة باسـتعمال أدوات بالرغم من نجاح البنوك المركزیة خلال العقود الأخیر 
التـي  -72002008سیاستها النقدیة و بالأخص أداة معدل الفائـدة، إلا أن الأزمـة المالیـة العالمیـة لعـام 

      انـــدلعت فـــي قطـــاع الـــرهن العقـــاري الأمریكـــي ثـــم انتقلـــت عـــدواها إلـــى دول عدیـــدة أبانـــت عـــن محدودیـــة
ســة النقدیــة، الأمــر الــذي دفــع البنــوك المركزیــة إلــى اللجــوء لاســتعمال أدوات نقــص فاعلیــة أدوات السیاو 

  جدیدة أطلق علیها تسمیة أدوات السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة.
وجهــت انتقــادات كثیــرة للبنــوك المركزیــة بســبب لجوئهــا إلــى اســتعمال أدوات غیــر تقلیدیــة بــالرغم مــن لقــد 

، و یـــرى عـــدد كبیـــر مـــن -72002008زمـــة المالیـــة لســـنة أنهـــا تمكنـــت مـــن مواجهـــة (إلـــى حـــد مـــا) الأ
الاقتصـــادیین بـــأن الأدوات الجدیـــدة للسیاســـة النقدیـــة قـــد أســـفرت عـــن ظهـــور تحـــدیات جدیـــدة ستضـــطر 

  السیاسة النقدیة تجاوزها في المستقبل.
  كالآتي: ارتأینا تقسیم هذا الفصل إلى ثلاث مباحث

النقدیـــة حیـــث ســـنركز فـــي هـــذا المبحـــث علـــى تحدیـــد نتعـــرض فیـــه بالتحلیـــل للسیاســـة المبحـــث الأول  -
أدوات السیاســة النقدیــة المســتعملة مــن طــرف البنــوك المركزیــة، و كــذا سنســعى إلــى تســلیط الضــوء علــى 

 مختلف القنوات التي تسمح بانتقال أثر السیاسة النقدیة.
لح الاســتقرار فــي المبحــث الثــاني نحــاول فیــه تحدیــد مفهــوم الاســتقرار المــالي اســتنادا إلــى واقــع مصــط -

مجالات علمیة أخرى كالفیزیـاء و السیاسـة، و سنسـعى أیضـا إلـى الإحاطـة بجـل العوامـل الواجـب أخـذها 
 بعین الاعتبار في تعریف الاستقرار المالي كونه من المفاهیم الأكثر تعقیدا في مجال الاقتصاد.

ار المــالي علــى غــرار أنظمـــة نتطــرق فــي هــذا المبحــث أیضـــا إلــى الأســالیب الكمیــة التــي تقـــیس الاســتقر 
 ، و كذلك اختبارات التوتر.Probitو الـ  logit) بما فیها من نماذج الـ EWSالإنذار المبكر (
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المبحث الثالث نحـاول مـن خلالـه إبـراز دور البنـوك المركزیـة فـي تحقیـق الاسـتقرار المـالي مـن خـلال  -
بهـدف اسـتقرار الأسـعار وصـولا إلـى هـدف ا تطـورت بهـا أهـداف البنـك المركـزي بـدءً التي الطریقة إظهار 

نقــــوم أیضــــا فــــي هــــذا المبحــــث بتشــــخیص أســــباب فشــــل الأدوات التقلیدیــــة و  ،محاربــــة الأزمــــات المالیــــة
، كمـا 2008-2007للسیاسة النقدیة لاسیما أداة معدل الفائـدة التـي عجـزت عـن معالجـة الأزمـة المالیـة 

نســلط الضــوء علــى الأدوات الجدیــدة للسیاســة النقدیــة التــي یمكــن القــول عنهــا بأنهــا ســمحت إلــى حــد مــا 
     ه الأزمـــة المالیـــة و نـــذكر هنـــا كـــل مـــن أدوات التســـییر الكمـــي، التســـییر النـــوعي، بـــالوقوف فـــي وجـــه هـــذ

 .توجیه استباقات المتعاملینو 
البنـوك المركزیـة مـن تحـدیات سـواء تعلـق الأمـر  هنتطرق في العنصر الأخیر من المبحث إلـى مـا تواجهـ

  السائد.بضعف فعالیة أدواتها سیاستها النقدیة أو بالوضع الاقتصادي الكلي 
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  یاسة النقدیةمدخل نظري للس -2-1
الاهتمــــام بالسیاســــة النقدیــــة بشــــكل واضــــح خــــلال القــــرن التاســــع عشــــر و خاصــــة فــــي فتــــرات عــــدم  بــــدأ

الاسـتقرار الاقتصــادي، فالسیاســة النقدیــة إلـى جانــب السیاســة المالیــة تمـثلان طرفــي السیاســة الاقتصــادیة 
  للدولة التي تسعى من خلالها إلى تحقیق أهدافها الاقتصادیة و الاجتماعیة.

ثة مصطلح السیاسة النقدیة الذي ظهر في أدبیات الاقتصاد فـي القـرن التاسـع عشـر فقـط بالرغم من حدا
    بـــرزت هـــذه الكتابـــات بـــالأخص إبـــان الأزمـــات  ،إلا أنـــه توجـــد العدیـــد مـــن الكتابـــات فـــي السیاســـة النقدیـــة

  و فترات عدم الاستقرار الاقتصادي. 
ق المعــادن الثمینــة علیهمــا و غیرهمــا مــن كــان للتضــخم الــذي شــهدته إســبانیا و فرنســا خاصــة بســبب تــدف

الـدول الأوربیـة فـي القـرن الســادس عشـر سـببا لدراسـة الموضـوع مــن طـرف المـدارس الفكریـة الاقتصــادیة 
كانــت أیضــا المشــاكل المالیــة التــي واجهــت بریطانیــا و الولایــات المتحــدة  ، و قــدالتــي كانــت ســائدة آنــذاك

  نقدیة. الأمریكیة أسبابا أخرى لبحث السیاسة ال
سـاهمت ابتــداء مـن القــرن التاسـع عشــر المشــاكل المتعلقـة بــالأوراق النقدیـة و التضــخم الـذي شــهدته عــدة 
دول فــي خلــق بیئــة مناســبة لدراســة السیاســة النقدیــة و فــي إعــداد دراســات منتظمــة عــن مســائل السیاســة 

 1النقدیة.
یــة، بــدءًا بتعریفهــا ثــم أهـــدافها، ســنحاول التطــرق فیمــا یلــي مــن عناصــر إلــى جوانــب عــدة للسیاســة النقد

  أدواتها، قنوات انتشارها، وصولا إلى علاقتها بالسیاسة المالیة.
 تعریف السیاسة النقدیة و أهدافها -2-1-1

قــدم الاقتصــادیون عــدة تعــاریف للسیاســة النقدیــة جــاءت فــي غالبیتهــا متشــابهة و متقاربــة، نفــس الشــيء 
كـــان هنـــاك إجمـــاع بـــین عـــدد كبیـــر مـــن الاقتصـــادیین علـــى فیمـــا یخـــص أهـــداف السیاســـة النقدیـــة حیـــث 

  تقسیمها إلى أهداف أولیة و أهداف وسیطة و أهداف نهائیة، و هو ما سنحاول إظهاره فیما یلي:
  تعریف السیاسة النقدیة  -2-1-1-1

    " بأنهـــا مـــا تقـــوم بـــه الحكومـــة مـــن عمـــل یـــؤثر بصـــورة فعالـــة فـــي حجـــم G.L Bashعرفهـــا الاقتصـــادي "
      كیـــب الموجـــودات الســـائلة التــــي یحـــتفظ بهـــا القطــــاع غیـــر المصـــرفي ســــواء كانـــت عملـــة أو ودائــــع و تر 

  2أو سندات تجاریة.
" بأنها مجموعة الوسـائل التـي تتبعهـا الإدارة النقدیـة لمراقبـة عـرض النقـد بهـدف بلـوغ Kentعرفها أیضا "

  هدف اقتصادي معین كهدف الاستخدام الكامل.
بأنهـــا تشـــمل تنظـــیم عـــرض النقـــد (العملـــة و الائتمـــان المصـــرفي) عـــن طریـــق تـــدابیر " Pratherعرفهـــا "

  3ملائمة تتخذها السلطات النقدیة ممثلة في البنك المركزي أو الخزینة.
                                                             

 185، ص.2006، دار الیازوري، البنوك المركزیة و السیاسات النقدیةزكریاء الدوري و یسرى السامراني،  1
   98، ص.2005، دار الفجر للنشر و التوزیع، القاھرة، ، النقود و السیاسة النقدیةصالح مفتاح 2
 186زكریاء الدوري، مرجع سابق، ص. 3
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" بأنهـا المهمـة الرئیسـیة للسـلطة النقدیـة التـي تـؤثر مـن خلالهـا علـى عــرض Eduard Shapiraعرفهـا "
  1النقد و أسعار الفائدة.

"عبــد المــنعم الســید علــي" بأنهــا إدارة التوســع و الانكمــاش فــي حجــم النقــد لغــرض الحصــول علــى  عرفهــا
  2أهداف معینة.

یــرى "بكــري أنــس البكــري" بــأن للسیاســة النقدیــة مفهــومین أحــدهما واســع و آخــر ضــیق، فحســب المفهــوم 
نهـا قــد تـؤثر فــي حجــم الواسـع تشــمل السیاسـة النقدیــة علـى مختلــف الأنظمـة المتعلقــة بـالنقود و البنــوك لأ

النقــود المتداولــة، أمــا حســب المفهــوم الضــیق فهــي تقتصــر علــى الوســائل أو الإجــراءات التــي تســتخدمها 
  3السلطات النقدیة لمراقبة عرض النقد و بلوغ هدف معین من أهداف السیاسة النقدیة.

حیـث المضـمون، حیـث  نلاحظ مما سبق بأن هذه التعاریف قد جاءت متقاربة فیمـا بینهـا و متشـابهة مـن
 ركـز جـل الاقتصـادیین علـى نقطـة أساسـیة ألا و هـي تحكـم السیاسـة النقدیـة فـي العـرض النقـدي، و بنـاءً 
علــــى مــــا ســــبق یمكننــــا أن نــــدرج تعریــــف شــــامل للسیاســــة النقدیــــة كــــالآتي: السیاســــة النقدیــــة هــــي جملــــة 

ى التــأثیر فــي العــرض النقــدي بصــفة الإجــراءات النقدیــة ذات الأهــداف النقدیــة أو غیــر النقدیــة الهادفــة إلــ
  خاصة أو النظام النقدي بصفة عامة.

  أهداف السیاسة النقدیة -2-1-1-2
السیاسة النقدیة إلى تحقیق مجموعـة مـن الأهـداف و ذلـك عبـر التـأثیر علـى جملـة مـن المتغیـرات  تسعى

  الاقتصادیة كالنمو الاقتصادي و میزان المدفوعات و مستوى الأسعار و أسعار الصرف. 
  ،   قســم العدیــد مــن الاقتصــادیین أهــداف السیاســة النقدیــة إلــى ثــلاث مجموعــات، أولیــة، ثانویــة، و نهائیــة

  سنحاول إبراز أهداف السیاسة النقدیة فیما یلي من نقاط:  و
هي عبارة عـن مجموعـة مـن المتغیـرات التـي یحـاول البنـك المركـزي الـتحكم فیهـا قصـد أهداف أولیة:  -أ

التـــأثیر علـــى الأهـــداف الوســـیطة، و تتكـــون الأهـــداف الأولیـــة مـــن مجمـــوعتین مـــن المتغیـــرات، مجموعـــة 
  موعة ظروف سوق النقد.الإحتیاطات النقدیة و مج

  :ــــة ــــة كــــل مــــن النقــــود المتداولــــة لــــدى الجمهــــور مجموعــــة الإحتیاطــــات النقدی         تشــــمل القاعــــدة النقدی
و الإحتیاطات المصرفیة، تتكون النقود المتداولة مـن الأوراق النقدیـة و النقـود المسـاعدة و نقـود الودائـع، 

     لــــدى البنـــك المركـــزي و الإحتیاطـــات الإجباریــــة  كمـــا تتكـــون الإحتیاطـــات المصــــرفیة مـــن ودائـــع البنـــوك
  و الإحتیاطات الإضافیة و النقود الموجودة في خزائن البنوك.

                                                             
1 Edward sgapiro, Macroeconomics analysis, Filth Edition, Harcourt Academic Press, INC, 1982, p.589 

، 2003، دار الحامد للنشر و التوزیع، الأردن، النقود و المصارف و الأسواق المالیةي، نزار سعد الدین العیسى، عبد المنعم السید عل 2
 215ص.

 178، ص.2009، دار المستقبل، عمان، النقود و البنوكأنس البكري، ولید صافي،  3
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  :تتكون مـن مجموعـة مـن المتغیـرات و هـي الإحتیاطـات الحـرة و معـدل الأرصـدة ظروف سوق النقد
النقـــد تشـــمل قـــدرة البنكیـــة و أســـعار الفائـــدة فـــي ســـوق النقـــد، و یمكـــن القـــول عمومـــا بـــأن ظـــروف ســـوق 

  المقترضین و مدى تأثیرهم على نمو الائتمان.
هـــي مجموعـــة المتغیـــرات النقدیـــة القابلـــة للمراقبـــة بواســـطة الســـلطات و التـــي لهـــا أهـــداف وســـیطة:  -ب

  علاقة بالأهداف النهائیة. 
  1للأهداف الوسیطة مجموعة من الفوائد یمكن إبرازها فیما یلي:

إسـتراتیجیة السیاسـة النقدیــة حیـث یهـدف البنـك المركـزي عبـر إعلانــه  تسـمح الأهـداف الوسـیطة بتوضـیح
  عن الأهداف الوسیطة إلى:

 ؛توجیه توقعات الأعوان الاقتصادیین -
 ؛یلتزم البنك المركزي بالتحرك في حالة عدم تحقیق الأهداف الوسیطة -
 النقدیة.تؤثر الأهداف الوسیطة على المعدلات الأساسیة للفائدة سعر الصرف و المجمعات  -

كـان هنــاك تبـاین بــین النقـدیین و الكینــزیین فـي تحدیــد الأهـداف الوســیطة، فـالكینزیون ركــزوا علـى ســیولة 
البنــوك و معــدل الفائــدة كهــدف وســـیط بینمــا ركــز النقــدیون علــى كمیـــة النقــود و القاعــدة النقدیــة كهـــدف 

  وسیط، و عموما هناك ثلاثة أهداف وسیطة هي:
  :تــولى الســلطات النقدیــة اهتمامــا كبیــرا لتقلبــات أســعار الفائــدة نظــرا لمــا لهــا مــن أهمیــة معــدل فائــدة

 بالنسبة للمستشرین و العائلات، فهي تمثل لهم تكلفة قروضهم و تعویضات توظیف مدخراتهم. 
تســعى الســلطات النقدیــة إلــى المحافظــة علــى تغیــرات معــدلات الفائــدة ضــمن هــوامش و مجــالات مقبولــة 

  ى وسطي یحقق الاستقرار الاقتصادي.حول مستو 
تــؤدي معــدلات الفائــدة دورا رئیســیا فــي تحدیــد مســتوى اســتثمارات المؤسســات علــى الصــعید الــداخلي كمــا 
تؤثر بشدة على تحركات رؤوس الأموال في الأجل القصـیر علـى المسـتوى الخـارجي، و معـدلات الفائـدة 

  2أنواع أبرزها:
لات التــي یقـرض بهــا البنــك المركــزي البنـوك التجاریــة كمــا یســتند هـي تلــك المعــد المعــدلات الرئیســیة: -

 إلیها في تحدید معدلات الإقراض بین البنوك، و هي تؤثر على باقي معدلات الفائدة.
هــي تلــك المعــدلات التــي یــتم علــى أساســها تــداول الأوراق المالیــة قصــیرة  معــدلات الســوق النقدیــة: -

 الأجل.
 المعدلات التي یتم على أساسها إصدار السندات. هي تلكمعدلات السوق المالیة:  -
 تستعمل في حسابات على الدفاتر، ادخار سكني...الخ.معدلات التوظیف في الأجل القصیر:  -
 هي تلك المعدلات التي تطبق على القروض الممنوحة.المعدلات الحدیثة:  -

                                                             
1 Disponible sur : www.9alam.com/up/do.php?down=3944 (Consulté le 02/04/2013) 
2 Disponible sur: www.pr.laib-walif.sitew.com/fs/_/brf8c-_03.docx (Consulté le 05/04/2013) 

http://www.9alam.com/up/do.php?down=3944
http://www.pr.laib-walif.sitew.com/fs/_/brf8c-_03.docx
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  :تســاهم السیاســة النقدیــة فــي تحقیــق التــوازن الاقتصــادي معــدل صــرف النقــد مقابــل العمــلات الأخــرى
برفـــع معـــدل صــــرف النقـــد اتجـــاه العمــــلات الأخـــرى، كمـــا یلعــــب معـــدل الصـــرف دورا هامــــا فـــي معرفــــة 
الإستراتیجیة الاقتصادیة و المالیة لحكومة مـا، و لـذلك فـإن الاختبـار الجیـد لسـعر صـرف ملائـم لـه عـدة 

  نتائج أهمها:
توى مـــنخفض للعملـــة علـــى ظهـــور ضـــغوط تضـــخمیة و بالتـــالي تســـجیل یشـــجع المحافظـــة علـــى مســـ -

 ؛انخفاض نسبي لمستوى معیشة الأفراد
یؤدي الحفاظ على مستوى مرتفع للعملة إلـى فـرض ضـغوط انكماشـیة علـى الأعـوان الاقتصـادیین مـا  -

 .یؤدي إلى اختفاء بعض المؤسسات و إبطاء النمو
  :معـدل نمـو الكتلـة النقدیـة عنـد مسـتوى قریـب مـن معـدل  یـرى النقـدیون بـأن تثبیـتالمجمعات النقدیة

نمـو الاقتصـاد الحقیقـي هـو الهـدف الرئیسـي للبنـك المركـزي أي السـلطة النقدیـة، و یـرى النقـدیون و علــى 
رأســهم "ملتــون فریــدمان" بــأن كمیــة النقــد هــي الوســیط المفضــل للتــوازن الاقتصــادي و یرجــع ذلــك حســبه 

  إلى:
 ؛تلة النقدیة بإستثناء عرض النقود من مصادر عدم الاستقراریسمح تثبیت معدل نمو الك -
یسمح تثبیت معدل نمو الكتلة النقدیة بجعل مستویات الأسعار ثابتة في الأجـل الطویـل أو قریبـة إلـى  -

 ؛ذلك
یســـاعد تثبیـــت معـــدل نمـــو الكتلـــة النقدیـــة للبنـــك المركـــزي علـــى جعـــل تـــأثیرات مصـــادر الاضـــطرابات  -

 ى.الأخرى عند حدها الأدن
تعد المجمعات النقدیة من الاهتمامات الأساسیة للبنك المركزي حیـث یقـوم بتحدیـدها و حسـابها و نشـرها 
ما یجعلها في متنـاول الجمهـور، لكـن و مـع ظهـور الابتكـارات المالیـة الحدیثـة بـرز مشـكل رئیسـي یتمثـل 

 M2أو  M1قـدي الضـیق في تحدید المجمع النقدي أو كمیة النقود، و هو هـل یـتم اللجـوء إلـى المجمـع الن

  عند وجود الابتكارات المالیة.  M3أو هل یتم اللجوء إلى المجمع النقدي الأوسع 
هــو الــذي یحضــى بإهتمــام البنــوك المركزیــة فــي الــدول  M3الملاحــظ هنــا هــو أن المجمــع النقــدي الأوســع 

 المتقدمة و الدول النامیة أیضا.
أن كــل ســلطة نقدیـة تســتعمل معطیــات و مجــامیع تختلـف الأهــداف الوســیطة مـن دولــة إلــى أخــرى حیـث 

معینة كأهداف وسـیطة لسیاسـتها النقدیـة، و مثـال ذلـك اسـتعمال القاعـدة النقدیـة لوحـدها فـي ألمانیـا بینمـا 
  نجد الولایات المتحدة الأمریكیة تستعمل كل من القاعدة النقدیة و معدل الفائدة.

ســــة النقدیــــة كمحصـــلة أو كنتیجــــة لتحقــــق كــــل مــــن تــــأتي الأهـــداف النهائیــــة للسیاأهــــداف نهائیــــة:  -ج
الأهداف الأولیة و الأهداف الوسـیطة، فالسـلطات النقدیـة تقـوم أولا بتحدیـد الأدوات النقدیـة التـي تسـتخدم 
في التأثیر على الأهداف الأولیة و من ثـم التـأثیر علـى الأهـداف الوسـیطة قصـد الوصـول إلـى الأهـداف 

   1ها فیما یلي:النهائیة، و التي سنحاول إبراز 
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 :یعتبر مـن بـین الأهـداف التقلیدیـة للسیاسـة النقدیـة حیـث تسـعى  استقرار سعر صرف العملة المحلیة
السـلطات النقدیــة إلـى الحــد مــن التوسـع المفــرط فــي عـرض النقــود و بالتـالي مــن آثــاره السـلبیة علــى قیمــة 
ـــة الوطنیـــة، و بالمقابـــل ســـیلتزم أیضـــا البنـــك المركـــزي بالاحتفـــاظ بحجـــم مناســـب مـــن الإحتیاطـــات  العمل

  ن جهة و عدم التوسع في إقراض الحكومة من جهة أخرى.بالعملات الأجنبیة م
  :تســـعى الســـلطات النقدیـــة إلـــى محاربـــة التغیـــرات المســـتمرة و العنیفـــة فـــي مســـتوى اســـتقرار الأســـعار

الأسعار لما لهذه الأخیرة مـن تـأثیرات سـلبیة علـى قیمـة النقـود و بالتـالي آثـار سـلبیة علـى مسـتوى الـدخل 
  الاقتصادیة بین الفروع الإنتاجیة و بالتالي على الأداء الاقتصادي.و الثروات و تخصیص الموارد 

  :تســعى جمیــع الحكومــات إلــى تحقیــق هــذا الهــدف ســواء كانــت فــي دول تشــجیع النمــو الاقتصــادي
نامیـــة أو دول متقدمـــة و یقصـــد بـــه زیـــادة مســـتمرة و ملائمـــة فـــي معـــدل نمـــو النـــاتج المحلـــي الإجمـــالي 

 ل الفرد الحقیقي. الحقیقي و بالتالي متوسط دخ
تحـــدث السیاســـة النقدیـــة تغیـــرات فـــي الإحتیاطـــات النقدیـــة للبنـــوك التجاریـــة و بالتـــالي فـــي عـــرض النقـــود 
بواســطة الــتحكم فــي ســعر الفائــدة الــذي یحــدد بــدوره حجــم الاســتثمار حیــث أن السیاســة النقدیــة التوســعیة 

 طلــب علـى الائتمـان و الاســتثمار تسـتطیع المحافظـة علـى ســعر فائـدة مـنخفض ممــا یشـجع علـى زیـادة ال
  1و النمو الاقتصادي.

إن تحقیــق السیاســة النقدیــة لمســتوى عــال مــن النمــو الاقتصــادي و المحافظــة علیــه مــرتبط بتــوفر عوامــل 
ــــة  ــــة و الظــــروف السیاســــیة و الاجتماعی ــــة المؤهل ــــة و القــــوى العامل ــالموارد الطبیعی ــــة كــ أخــــرى غیــــر نقدی

السیاســة النقدیـــة التنســـیق مـــع كـــل هــذه العوامـــل بالإضـــافة إلـــى السیاســـة الملائمــة، و بالتـــالي فإنـــه علـــى 
  المالیة التي یجب أن لا تناقض السیاسة النقدیة.

  :یعــرف میـــزان المــدفوعات بأنـــه ســجل تــدون فیـــه كــل المعـــاملات تحقیــق تـــوازن میــزان المـــدفوعات
زمنیــة معینــة عــادة مــا تكــون الاقتصــادیة التــي تــتم بــین مقیمــین فــي بلــد معــین و بــلاد أخــرى خــلال فتــرة 

  2سنة.
یكون میزان المدفوعات إیجابیا بالنسـبة للدولـة لمـا یكـون مـا یسـتلمه مـن العـالم الخـارجي بالعملـة الصـعبة 
أكبـــر مـــن مدفوعاتـــه للخـــارج و العكـــس صـــحیح، و تســـعى كـــل دول العـــالم إلـــى جعـــل میـــزان مـــدفوعاتها 

  بي و من احتیاطات من العملة الصعبة.إیجابیا بغیة المحافظة على ما لدیها من مخزون ذه
یبــرز دور السیاســة النقدیــة فــي تقلیــل عجــز میــزان المــدفوعات مــن خــلال قیــام البنــك المركــزي باســتخدام 
أداة رفع سعر الخصـم، حیـث سـیؤدي ذلـك إلـى قیـام البنـوك التجاریـة برفـع أسـعار الفائـدة مـا سـیؤدي إلـى 

ینجر عنـــه انخفـــاض الأســـعار لأن الطلـــب علـــى الســـلع انخفـــاض الإقبـــال علـــى الائتمـــان الأمـــر الـــذي ســـ
المعروضــة قــد انخفــض، و بالتــالي تكــون النتیجــة النهائیــة لاســتخدام أداة رفــع ســعر الخصــم هــي تشــجیع 
الصــادرات و انخفــاض الطلــب علــى الســلع الخارجیــة طالمــا أن الأســعار المحلیــة منخفضــة، كمــا ســیؤدي 
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جانــب و دفعهــم لتوظیــف أمــوالهم بــالبنوك الوطنیــة أي تحقیــق ارتفــاع أســعار الفائــدة أیضــا إلــى إغــراء الأ
  تدفقات من العملة الصعبة إلى الداخل و بالتالي تخفیض عجز میزان المدفوعات.

تلعب السیاسة النقدیة دورا مهما فـي تصـحیح الإخـتلالات التـي تطـرأ علـى میـزان المـدفوعات خاصـة فـي 
  مرتفع للتضخم.الحالات التي یعاني فیها الاقتصاد من معدل 

  :(العمالــة) یــرى الاقتصــادیون بــأن مســتوى العمالــة الكاملــة هــو تحقیــق مســتوى عــال مــن الاســتخدام
ذلك المستوى الذي یجد فیه كـل راغـب و قـادر علـى العمـل فرصـة عمـل، كمـا یعـرف أیضـا بأنـه مسـتوى 

مــن البطالــة ینــتج العمالــة الــذي یتحقــق بفعــل الاســتخدام الكــفء لقــوى العمــل مــع الســماح لمعــدل عــادي 
 أساسا عن التغیرات الدینامیكیة و الظروف الهیكلیة للبنیان الاقتصادي.

تسعى الدول إلى الوصول إلى مستوى العمالة الكاملـة و تجعـل منهـا هـدفا طویـل الأجـل و هـذا نظـرا لمـا 
قــــوم ت ، وللبطالــــة مــــن آثــــار انكماشــــیة فــــي الإنتــــاج و الــــدخل و اضــــطرابات فــــي العلاقــــات الاجتماعیــــة

السیاســة النقدیــة بــدور مهــم فــي تحقیــق مســتوى التوظیــف الكامــل و بالتــالي تخفــیض البطالــة عــن طریــق 
تقویة الطلب الكلى الفعال و زیادة الاستثمار، و لعل أبرز الأدوات التي تسـتعمل لبلـوغ هـذا الغـرض هـي 

إلـى إقبـال رجـال الأعمـال قیام السلطات النقدیة بزیادة العرض النقدي، فتـنخفض أسـعار الفائـدة مـا یـؤدي 
  على الاستثمار فتنخفض البطالة (و بالتالي یزداد الاستهلاك ثم یزداد الدخل).

  :یســعى البنــك المركــزي إلــى تلبیــة المتطلبــات المالیــة تلبیــة الاحتیاجــات المالیــة للنشــاط الاقتصــادي
قتصـــادیة و یبـــرز هـــذا لمختلـــف القطاعـــات الاقتصـــادیة عبـــر تـــوفیر الائتمـــان الـــلازم لتحریـــك العجلـــة الا

  1الدور خصوصا في فترات الرواج حیث تحتاج فیه القطاعات الاقتصادیة إلى مزید من الائتمان.
 تعمــــل السیاســــة النقدیــــة علــــى تطــــویر المصــــرفیة:  المســــاهمة فــــي تطــــویر المؤسســــات المالیــــة و

الســوق المــالي و الســوق المؤسســات البنكیــة و المالیــة و الأســواق التــي تتعامــل فیهــا هــذه المؤسســات أي 
  النقدي و هذا بما یكفل النهوض و تطویر الاقتصاد الوطني.

تسعى السیاسة النقدیة إلى بلوغ هـذا الهـدف عبـر التـأثیر فـي عـاملین أساسـین لحیـاة و نشـاط المؤسسـات 
ار المالیـــة و البنكیـــة ألا و همـــا الادخـــار و الاســـتثمار، إذ تحـــاول السیاســـة النقدیـــة رفـــع معـــدلات الادخـــ

   بالنســبة إلــى إجمــالي الــدخل القـــومي مــن خــلال جمیــع  الادخـــارات المحلیــة بواســطة المؤسســات المالیـــة 
و البنكیــة القائمــة فــي البلــد، كمــا تحــاول السیاســة النقدیــة أیضــا توجیــه الاســتثمارات إلــى تلــك القطاعــات 

  ت إلى الدخل القومي.التي هي في حاجة إلى رفع معدلات نموها و بالتالي زیادة نسبة الاستثمارا
  :یمر اقتصـاد الـدول فـي العـالم خاصـة الرأسـمالیة منهـا بمراحـل التحكم في دائرة التقلبات الاقتصادیة

مرحلة الانتعاش، و تسعى السیاسة النقدیة إلى إخـراج الاقتصـاد مـن مرحلـة  مختلفة مثل مرحلة الركود و
الاســـتثمار و تفعـــل الطلـــب و تخلـــق مناصـــب الركـــود عبـــر إتبـــاع سیاســـة ائتمانیـــة توســـعیة تســـمح بزیـــادة 

شـــغل، أمـــا فـــي مرحلـــة الـــرواج فالسیاســـة النقدیـــة تنـــتهج سیاســـة ائتمانیـــة تقییدیـــة للحـــد مـــن الضـــغوطات 
  التضخمیة.
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حیــث أن مختلــف  ،یعــد تحقیــق الأهــداف النهائیــة الســابقة الــذكر فــي نفــس الوقــت أمــر فــي بــالغ الصــعوبة
عارضــة و متناقضــة فیمــا بینهــا. قــد تلجــأ الــدول إلــى تحقیــق تلــك الأهــداف تكــون فــي بعــض الأحیــان مت

أهـداف سیاســتها النقدیــة باســتعمال أداة واحــدة أو مجموعــة مـن الأدوات، لكــن لا یمكــن فــي أي حــال مــن 
  1الأحوال تحقیق هذه الأهداف إلا إذا كانت أدوات السیاسة النقدیة فعالة.

  
  التقلیدیة) (الأدوات أدوات السیاسة النقدیة -2-1-2

تعتمــد السیاســة النقدیــة فــي تحقیــق أهــدافها علــى مجموعــة مــن الأدوات التــي تمكــن البنــك المركــزي مــن 
  التأثیر و السیطرة على عرض النقود، و تسمح له بإدارة حجم الائتمان الممنوح و تحدید شروطه. 

تســـتخدمها الســـلطات النقدیـــة یمكـــن تعریـــف أدوات السیاســـة النقدیـــة بأنهـــا تلـــك الوســـائل و الطـــرق التـــي 
لتحقیــــق أهــــداف المجتمــــع الاقتصــــادیة و النقدیــــة، أي تلــــك الإجــــراءات النقدیــــة و الاقتصــــادیة و القیــــود 
الإداریـة و القانونیـة التـي تسـتخدمها الســلطات النقدیـة بغیـة التـأثیر و الــتحكم فـي أهـداف السیاسـة النقدیــة 

  2و التمویلیة المرغوب فیها.
   قســـیمات و تصــنیفات أدوات السیاســة النقدیـــة، فمــن البــاحثین مـــن قســمها إلــى كمیـــة اختلفــت و تعــددت ت

     و نوعیـــة، و مـــنهم مـــن قســـمها إلـــى تقلیدیـــة و حدیثـــة، كمـــا مـــن البـــاحثین أیضـــا مـــن قســـمها إلـــى مباشـــرة 
  و غیر مباشرة، و إلى عامة و اختیاریة، و قسمت أیضا إلى انكماشیة و اختیاریة.

التقســیمات منطقیــة و شــاملة و لا تهمــل أي أداة مــن أدوات السیاســة النقدیــة، إلا أننــا بــالرغم مــن أن كــل 
ارتأینـــا الاعتمـــاد علـــى التقســـیم الأول أي الـــذي یقســـم أدوات السیاســـة النقدیـــة إلـــى أدوات كمیـــة و أدوات 
كیفیــــة، حیــــث أن هــــذا التقســــیم هــــو الأكثــــر اســــتعمالا مــــن طــــرف البــــاحثین و الأكثــــر تــــداولا فــــي كتــــب 

  لاقتصاد. ا
  سنحاول عرض أدوات السیاسة النقدیة فیما یلي:

  (الأدوات التقلیدیة) الأدوات الكمیة للسیاسة النقدیة -2-1-2-1
تهــدف هــذه الأدوات إلــى التــأثیر فــي حجــم الائتمــان الــذي تمنحــه البنــوك و هــذا بغــض النظــر عــن كیفیــة 

إلـــى التـــأثیر علـــى حجـــم الائتمـــان المصـــرفي اســـتعمال هـــذا الائتمـــان، فـــأداة السیاســـة النقدیـــة هنـــا تســـعى 
المقـــدم مـــن قبـــل البنـــوك التجاریـــة دون الاهتمـــام بنوعیـــة الائتمـــان المقـــدم للوحـــدات الاقتصـــادیة، و أبـــرز 

  الأدوات الكمیة المستخدمة لأداء هذا الغرض هي:
ظیــر یقصــد بســعر إعــادة الخصــم الفائــدة التــي یحصــل علیهــا البنــك المركــزي نســعر إعــادة الخصــم:  -أ

یـــر تقـــدیم القـــروض للبنـــوك ظو كـــذلك ن ،إعـــادة خصـــمه الأوراق التجاریـــة التـــي تقـــدمها البنـــوك التجاریـــة
  3التجاریة باعتباره الملجأ الأخیر للإقراض.
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حیــث  ،تعتبــر سیاســة إعــادة الخصــم مــن أقــدم الأدوات التــي اســتعملتها البنــوك المركزیــة لرقابــة الائتمــان
، ثـــم 1857، و تـــلاه فــي ذلــك بنـــك فرنســا عــام 18391اســتخدم بنــك إنجلتــرا هـــذه الأداة لأول مــرة عــام 

  1972.2، لتستعمل لأول مرة في الجزائر عام 1913عام  FEDالاحتیاطي الفدرالي الأمریكي 
مركــزي فــي بــالرغم مــن إمكانیــة وجــود بعــض الاختلافــات فــي قائمــة الأوراق المالیــة التــي یقبلهــا البنــك ال

  3عملیة إعادة الخصم إلا أنها عموما تتكون مما یلي:
 سندات الخزینة ؛و  السندات التجاریة -
 سندات ممثلة لقروض متوسطة الأجل؛ -
 سندات محركة لسلف على الخارج ذات أجل متوسط و طویل. -
ة بـین سـعر یظهـر تـأثیر هـذه الأداة مـن خـلال العلاقـة الوثیقـة الموجـودأثر أداة سـعر إعـادة الخصـم:  -

الخصــم و أســعار الفائــدة فــي الأســواق حیــث أن هــذه العلاقــة موجبــة، أي أن زیــادة ســعر الخصــم یــؤدي 
تعـــد العلاقـــة بــین ســـعر الخصـــم و أســـعار  ، وإلــى زیـــادة أســـعار الفائــدة فـــي الأســـواق و العكـــس صــحیح

  درة على التأثیر.للبنك المركزي الق يالفائدة في الأسواق محور التأثیر في أسواق الائتمان إذ تعط
سعر الخصم هو المتغیر المستقل حیث یحدده البنك المركـزي فـي ضـوء الظـروف الاقتصـادیة و أهـداف 

  4السیاسة النقدیة، و أسعار الفائدة في الأسواق هي المتغیر التابع في خلق البنوك التجاریة للائتمان.
  یلجــأ البنــك المركــزي إلــى تخفــیض معــدل الخصــم إذا أرادت الســلطات النقدیــة التوســع فــي مــنح القــروض 
أو الائتمـــان المقـــدم مـــن طـــرف البنـــوك التجاریـــة لعملائهـــا، أمـــا إذا أرادت الســـلطات النقدیـــة تقییـــد حجـــم 

ثیر فـــي المقـــدرة الائتمـــان فإنهـــا تلجـــأ إلـــى رفـــع معـــدل الخصـــم و مـــن ثـــم فـــإن هـــذه الأداة تـــؤدي إلـــى التـــأ
  الإقراضیة للبنوك إما بالزیادة أو بالنقصان.

إذا أراد البنك المركزي خفض مستوى عرض النقود نتیجة وصول هذا الأخیـر إلـى مسـتوى غیـر مرغـوب 
فإنـــه ســـیتبع سیاســة نقدیـــة انكماشـــیة تهــدف إلـــى تقلـــیص  ،فیــه بســـبب التوســـع المفــرط فـــي مـــنح الائتمــان

لمتداولــة، و سیســـعى البنـــك المركـــزي إلــى تنفیـــذ هـــذه السیاســة عبـــر رفـــع ســـعر الكمیــة الإجمالیـــة للنقـــود ا
إعــادة الخصــم و بالتــالي رفــع تكلفــة القــروض و الســیولة التــي تمنحهــا البنــوك التجاریــة، ممــا یــدفعها إلــى 

  خفض اقتراضها من البنك المركزي و بالتالي تقلیص الائتمان أو القروض الممنوحة. 
برفع سعر إعادة الخصم سیقابله في نفس الوقـت قیـام البنـوك التجاریـة برفـع سـعر  إن قیام البنك المركزي

الخصم أي سعر الفائدة المقررة في السوق النقدیة علـى القـروض التـي تقـدمها عـن طریـق خصـم الأوراق 
         راد و المالیــة، أي أن البنــوك التجاریـة تقــوم بتحویــل تكلفـة اقتراضــها مــن البنـك المركــزي إلــى الأفــ التجاریـة

  و المؤسسات.
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یؤدي قیام المصارف التجاریة برفع تكلفة القـروض الممنوحـة لعملائهـا إلـى انخفـاض طلـب الائتمـان لأن 
و بالتـالي سیضـع  ،العائد المتوقع من استثمار الأمـوال المقترضـة سـیكون أقـل عمـا كـان عنـه فـي السـابق

ه تخفـــیض الإنفـــاق النقـــدي و الحـــد مـــن شـــدة هـــذا الإجـــراء حـــدا للتوســـع فـــي مـــنح الائتمـــان، مـــا مـــن شـــأن
  الضغوط التضخمیة، و هو ما یمكن توضیحه في الشكل الموالي.

  1): العلاقة بین سعر إعادة الخصم و طلب العملاء على الائتمان16الشكل رقم (
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  195الدوري، مرجع سابق، ص. زكریاء المصدر:
أمـا إذا رأت السـلطات النقدیــة بـأن هنــاك شـح فــي كمیـة النقــد المتـداول فــإن البنـك المركــزي سـیتبع سیاســة 

حیــث یلجـأ إلــى تخفــیض ســعر إعـادة الخصــم الأمــر الــذي سیشـجع البنــوك التجاریــة علــى  ،نقدیـة توســعیة
و هــذا عبــر تحویــل جــزء مــن أصــولها  ،لةالتوجــه نحــو البنــك المركــزي للحصــول علــى المزیــد مــن الســیو 

  المالیة إلى نقود قانونیة و بالتالي ستزداد إحتیاطاتها النقدیة و قدرتها على خلق الائتمان.
و إلـى  19تمتعت هذه الأداة بأهمیة خاصـة منـذ ظهورهـا فـي القـرن فعالیة أداء سعر إعادة الخصم:  -

خدمت فیهـا قاعـدة الـذهب، و لكـن بـدأت هـذه الأداة تفقـد غایة الحرب العالمیة الأولى أي الفتـرة التـي اسـت
  من أهمیتها بعد هذه الفترة بسبب عدة عوامل أهمها:
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 زیادة تكلفة اقتراض البنوك التجاریة من البنك المركزي

 اقتراض البنوك التجاریة من البنك المركزيتقلیل 

 تقلیص الإحتیاطات النقدیة لدى البنوك التجاریة

 رفع تكلفة القروض الممنوحة إلى الأفراد والمؤسسات من طرف البنوك التجاریة

 إحجام العملاء عن طلب الائتمان

 انخفاض عرض النقود 
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    أثبتــت العدیــد مــن الدراســات بــأن تكلفــة الاقتــراض تمثــل نســبة ضــئیلة مــن مجمــوع تكــالیف الإنتــاج  - 1
یقلـل مـن فعالیـة هـذه الأداة و هذا مـا یحـد مـن أهمیـة مسـتویات أسـعار الفائـدة بالنسـبة لرجـال الأعمـال و 

 في السیطرة على الاقتراض و من ثم العرض النقدي.
أدى تطــور المعــاملات البنكیــة فــي الأســواق النقدیــة منــذ بدایــة القــرن العشــرین إلــى تراجــع اســتعمال  - 2

الكمبیــالات فــي تســویة التعــاملات التجاریــة و الخارجیــة، و هــو مــا أفقــد أداة ســعر إعــادة الخصــم الكثیــر 
 عالیتها.من ف

قد یتواصل إقبال رجال الأعمال علـى خصـم أوراقهـم التجاریـة لـدى البنـوك التجاریـة بـالرغم مـن قیـام  - 3
هذه الأخیرة برفع أسعار فائدتها و بالتالي ستواصل البنوك التجاریـة هـي الأخـرى خصـم الأوراق التجاریـة 

ل للأعمـــال و تــوقعهم بتحقیـــق لــدى البنــك المركـــزي، و قــد فســرت هـــذه الحالــة بالتفــاؤل الســـائد لــدى رجــا
 أرباح كبیرة.

مما سبق یمكن القـول بأنـه لـم یعـد لأداة إعـادة الخصـم نفـس المكانـة التـي حظیـت بهـا فـي السـابق، یعـود 
   ذلــك إلــى فقــدانها الكثیــر مــن فعالیتهــا بســبب الأســباب المــذكورة أعــلاه مــن جهــة و بســبب ظهــور وســائل 

  تستطیع البنوك التأثیر بها على حجم الائتمان من جهة أخرى. ةو أدوات جدید
تعد هذه الأداة من أهم أدوات السیاسة النقدیة بالنسبة لعدد كبیـر مـن الـدول أداة السوق المفتوحة:  -ب

بعـد فشـل أداة سـعر  1930م هـذه الأداة لأول مـرة عـام ااسـتخد ، و قد تمفي العالم خاصة المتقدمة منها
  1من طرف إنجلترا و الولایات المتحدة الأمریكیة.إعادة الخصم 

      تتجلـــى هـــذه الأداة فـــي تـــدخل البنـــك المركـــزي فـــي الســـوق المـــالي بائعـــا أو مشـــتریا للســـندات الحكومیـــة 
ــــین الاقتصــــادیین علــــى أن عملیــــات الســــوق المفتوحــــة هــــي الأداة  و الأوراق المالیــــة، و هنــــاك إجمــــاع ب

قدیة بحقن أو امتصاص النقود خلال فترة زمنیة و هـذا خاصـة فـي الـدول الرئیسیة التي تسمح للسلطة الن
  2التي تملك سوق مالیة متطورة.

یســعى البنــك المركــزي مــن خــلال اســتخدامه لأداة الســوق المفتوحــة إلــى أثــر أداة الســوق المفتوحــة:  -
  التأثیر في حجم النقد المتداول و على قدرة البنوك التجاریة في خلق الائتمان. 

ن قیام البنك المركزي ببیع السندات الحكومیة و أذونـات الخزینـة فـي السـوق المـالي سـیؤدي إلـى خفـض إ
كمیــة النقــد المتــداول، بینمــا یــؤدي قیــام البنــك المركــزي بشــراء الســندات الحكومیــة و أذونــات الخزینــة إلــى 

ى خلـق الائتمـان و فـي حالـة زیادة كمیة النقد المتداول، ففي حالة البیع تنخفض قدرة البنـوك التجاریـة علـ
  الشراء تزداد قدرة البنوك التجاریة على خلق الائتمان.

یســــمح اســــتخدام أداة الســــوق المفتوحــــة بعــــلاج المشــــاكل التــــي قــــد یواجههــــا الاقتصــــاد كحــــالات الركــــود 
یقـــوم البنـــك المركـــزي فـــي حالـــة الركـــود الاقتصـــادي بشـــراء الســـندات  ، إذالاقتصـــادي و حـــالات التضـــخم

یة و أذونات الخزینة بغیة زیادة كمیة النقد المتداول و من ثم رفع قدرة البنـوك التجاریـة علـى مـنح الحكوم
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فــي  ، ومــا یــؤدي إلــى زیــادة حجــم الاســتثمارات و خلــق مناصــب شــغل و زیــادة الــدخل القــومي ،الائتمــان
لخزینــة للبنــوك مقابــل ذلــك یقــوم البنــك المركــزي فــي فتــرات التضــخم ببیــع الســندات الحكومیــة و أذونــات ا

التجاریــة و للجمهــور بغیـــة خفــض كمیــة النقـــد المتداولــة و بالتــالي انخفـــاض الطلــب الكمــي و مســـتویات 
  1الأسعار.

بــات مــن الواضــح أن أداة الســوق المفتوحـــة تتفــوق علــى غیرهــا مـــن  فعالیــة أداة الســوق المفتوحـــة: -
الأدوات المتواجــــدة فــــي حــــوزة الســــلطات النقدیــــة، و هــــذا لتمیزهــــا بخاصــــیة أساســــیة ألا و هــــي خاصــــیة 
المرونة حیث یستطیع البنك المركزي بیع كمیات كبیـرة مـن الأوراق المالیـة خـلال فتـرات قصـیرة، كمـا أن 

  2رار الدخول في السوق بائعا أو مشتریا ما یسمح له بالسیطرة على الائتمان.البنك المركزي یملك ق
بــالرغم مــن فعالیــة هــذه الأداة فــي التــأثیر علــى كمیــة النقــد المتــداول إلا أنــه هنــاك مجموعــة مــن العوامــل 

  التي قد تحد من فعالیة هذه الأداة، و یمكن ذكر هذه العوامل في النقاط التالیة:
ة الإحتیاطـــات النقدیـــة لـــدى البنـــوك التجاریـــة أي زیـــادة قـــدرتها علـــى مـــنح القـــروض قـــد لا تتبـــع زیـــاد -

 ؛بتسجیل ارتفاع في الطلب على الائتمان و هذا بسبب حالة التشاؤم التي تسود رجال الأعمال
 یجب توفر عدد كبیر من الأوراق المالیة في السوق حتى تكون هذه الأداة فعالة. -
تحـــتفظ البنـــوك التجاریـــة بأرصـــدة نقدیـــة فـــي صـــنادیقها لمواجهـــة بـــاري: أداة نســـبة الاحتیـــاطي الإج -ج

الســـحوبات الیومیـــة للعمـــلاء علـــى ودائعهـــم، كـــذلك تلتـــزم البنـــوك التجاریـــة بالاحتفـــاظ بنســـبة معینـــة مـــن 
ودائعهـــا كإحتیـــاطي لـــدى البنـــك المركـــزي حیـــث كـــان الهـــدف فـــي البدایـــة حمایـــة المـــودعین ضـــد أخطـــاء 

ة، ثم أصبحت وسیلة فنیة من شأنها التـأثیر فـي قـدرة البنـوك التجاریـة علـى خلـق تصرفات البنوك التجاری
  3الائتمان.

حیــث ظهــرت  ،یعتبــر اســتعمال أداة نســبة الاحتیــاطي القــانوني كــأداة للرقابــة علــى الائتمــان حــدیث نســبیا
عـــامي لأول مـــرة فـــي الولایـــات المتحـــدة الأمریكیـــة مـــن خـــلال تعـــدیلات فـــي قـــانون الاحتیـــاط الاتحـــادي 

  .1935و  1933
تلجــأ البنــوك المركزیــة إلــى أداة الاحتیــاطي الإجبــاري مــن أجــل أثــر أداة نســبة الاحتیــاطي الإجبــاري:  -

بلــوغ أهــداف السیاســة النقدیــة و مــن أجــل حمایــة البنــوك التجاریــة حتــى لا تتوســع بدرجــة كبیــرة فــي مــنح 
  الائتمان.

ـــة  كســـاد و كـــان یهـــدف إلـــى تـــوفیر حجـــم أكبـــر مـــن إذا رأى البنـــك المركـــزي بـــأن الاقتصـــاد یعـــیش مرحل
الائتمان لتشجیع الاستثمار فإنه سیسعى إلى إتباع سیاسة نقدیة توسعیة من خلال القیـام بتخفـیض نسـبة 

مــا سیســمح بزیــادة الإحتیاطــات النقدیــة لــدى البنــوك التجاریــة و بالتــالي تــزداد قــدرة  ،الاحتیــاطي الإجبــاري
    هذه الأخیرة على منح الائتمان.
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ــزي بــــأن هنــــاك ضــــغوطات تضــــخمیة فإنــــه سیســــعى إلــــى إتبــــاع سیاســــة نقدیــــة  أمــــا إذا رأى البنــــك المركــ
انكماشیة و هذا باللجوء إلـى رفـع نسـبة الإحتیـاطي الإجبـاري مـا سـیؤدي إلـى انخفـاض قـدرتها علـى مـنح 

  1الائتمان و بالتالي انخفاض الاستثمار و الطلب و في الأخیر الأسعار.
لاحتیاطي الإجباري للبنك المركـزي الـتحكم فـي إحتیاطـات البنـوك التجاریـة الناتجـة عـن تسمح أداة نسبة ا

حیـث أن رفـع النسـبة یـؤدي إلـى تجمیـد مبلـغ أكبـر مـن إحتیاطـات  ،دخـول رؤوس أمـوال أجنبیـة إلـى البلـد
البنــوك و بالتــالي الحــد مــن قــدرتها علــى مــنح الائتمــان، أمــا فــي حالــة خــروج رؤوس الأمــوال إلــى خــارج 

مـا سـیدفع البنـوك التجاریـة إلـى جلـب أموالهـا  ،الوطن فإن البنك المركزي سیقوم بخفض نسبة الاحتیـاطي
  2الموظفة في الخارج و من ثم المساهمة في معالجة اختلال میزان المدفوعات.

تعتبـــر هــذه الأداة الأكثــر فعالیــة إذا مــا قورنــت بــأداة ســـعر فعالیــة أداة نســبة الاحتیــاطي الإجبــاري:  -
إعــادة الخصــم و أداة الســوق المفتوحــة خاصــة فــي البلــدان النامیــة التــي تفتقــر إلــى أســواق نقدیــة و مالیــة 

  بالرغم من ذلك فقد تعرضت هذه الأداة إلى عدة انتقادات نذكر أهمها فیما یلي: ،متطورة
اطــات قـد یكــون تــأثیر هــذه الأداة علـى حجــم الائتمــان محــدودا خاصـة إذا كــان للبنــوك التجاریــة إحتی - 1

 فائضة تسمح لها بتغطیة الارتفاع في نسبة الإحتیاطي الإجباري؛
معاملـــة هـــذه الأداة لكـــل البنـــوك التجاریـــة علـــى حـــد ســـواء بغـــض النظـــر عـــن حجـــم البنـــك و درجـــة  - 2

 العسر المالي و هو ما أكسبها صفة قلة المرونة؛
ـــؤثر هـــــذه الأداة علـــــى المؤسســـــات المالیـــــة غیـــــر المصـــــرفیة مثـــــل شـــــركات  - 3 التـــــأمین و البنـــــوك لا تــ

 المتخصصة و شركات التأمین؛
  یؤدي اللجوء المتكرر في فترات قصیرة لاستعمال هذه الأداة إلى اضطراب عمل البنوك التجاریة. - 4
  (الأدوات التقلیدیة) الأدوات الكیفیة للسیاسة النقدیة -2-1-2-2

للسیاسـة النقدیـة بهـدف التـأثیر علـى تلجأ السلطات النقدیة إلى استخدام الأدوات الكیفیة أو غیر المباشـرة 
نوعیـــة الائتمـــان و كلفتـــه و حجـــم القـــروض الممنوحـــة إلـــى قطاعـــات معینـــة فـــي الاقتصـــاد. إن اســـتعمال 
الأدوات الكمیة للسیاسـة النقدیـة یسـمح للبنـك المركـزي بـالتحكم فـي توزیـع الائتمـان بـین مختلـف الأنشـطة 

ف المســطرة حیـث قــد یقــدم البنـك المركــزي علــى تســهیل المكونـة للاقتصــاد الــوطني بمـا یتماشــى و الأهــدا
ـــــة و الصـــــناعیة للقـــــروض و یعســـــر مـــــن هـــــذه الشـــــروط بالنســـــبة  شـــــروط حصـــــول المشـــــروعات الزراعی

  للمشروعات الاستهلاكیة، و بالتالي یتم تشجیع أنواع معینة من المشاریع على حساب أنواع أخرى.
  یها البنك المركزي فیما یلي:یمكن توضیح أبرز الأدوات الكمیة التي قد یلجأ إل

 قــد تــتحكم الســلطات النقدیــة فــي التمویــل البنكــي مــن خــلالهــامش القــروض المضــمونة بســندات:  - أ
تنظــیم مــنح التمویــل البنكــي بضــمان الســندات عــن طریــق تحدیــد الهــامش المطلــوب لمــنح القــرض، حیــث 
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دات المملوكـة لــدیهم كضـمان للبنــوك عـادة مـا یقــوم المتعـاملین فـي الأســواق المالیـة و البنكیـة بتقــدیم السـن
  التجاریة من أجل الحصول على التمویل البنكي. 

إن البنوك التجاریـة فـي تعاملهـا مـع هـذا النـوع مـن التمویـل بضـمان السـندات لا تمـنح المقترضـین تمـویلا 
فـي  یعادل القیمة الاسمیة للسندات و إنما تحتفظ بهامش یمثل نسبة من قیمة كـل سـند یسـتعمل كاحتیـاط

إذا أراد البنـــك المركـــزي تخفـــیض حجـــم التمویـــل البنكـــي الممنـــوح بضـــمان فـــ ،حالـــة انخفـــاض ســـعر الســـند
و یقـــوم بـــالعكس إذا كـــان الهـــدف هـــو رفـــع نســـبة  ،الســـندات فإنـــه ســـیقوم برفـــع نســـبة الهـــامش المطلـــوب

  1التمویل البنكي.
مكنهـا مـن تمویـل مشـتریاتها تحصل الأسر أحیانا على قروض بنكیة تتنظیم الائتمان الاستهلاكي:  -ب

  من السلع و الخدمات على أن یتم تسدید هذه القروض على أقساط متفق علیها. 
    یقـــوم البنـــك المركـــزي بتنظـــیم التمویـــل البنكـــي المقـــدم للمســـتهلكین عـــن طریـــق تغییـــر نســـبة القســـط الأول 

    دم لشــراء السـلع الاســتهلاكیة، أو فتـرة السـداد، فرفــع مبلـغ القســط الأول یـؤدي إلــى انخفـاض الائتمــان المقـ
  و كذلك تقصیر مدة السداد و زیادة قیمة الأقساط سیقلص حجم الائتمان الممنوح. 

یمكن عموما تحدیـد أبـرز الإجـراءات التـي یسـتخدمها البنـك المركـزي لتنظـیم بیـع السـلع الاسـتهلاكیة عـن 
  طریق التقسیط فیما یلي:

  ،ســـیؤدي قیـــام البنـــك المركـــزي برفـــع الدفعـــة الأولـــى إلـــى هبـــوط الطلـــب علـــى الائتمـــان لشـــراء الســـلع       
  ؛و یحدث العكس في حالة تخفیض قیمة الدفعة الأولى

  سیؤدي قیام البنك المركزي بتحدید مدة قصـیرة لسـداد القـرض إلـى ارتفـاع قیمـة القسـط ممـا یـؤدي إلـى
حدث العكس في حالـة زیـادة مـدة السـداد حیـث تـنخفض قیمـة القسـط مـا هبوط الطلب على الائتمان، و ی

  2یؤدي إلى زیادة الطلب على الائتمان.
تقتصـــر هــذه الأداة علـــى قیــام الســـلطة النقدیــة بتغییـــر شـــروط تغییــر شـــروط الإحتیـــاطي القـــانوني:  -ج

القـانوني كمـا هـو علیـه الحـال فـي الأدوات الكمیـة للسیاسـة  الإحتیاطي القـانوني و لـیس نسـبة الإحتیـاطي
النقدیــة، فالبنــك المركــزي قــد یســتعمل مــا یســمى بــالقروض الخاصــة مــن أجــل تشــجیع صــناعة معینــة مــا 
یســمح لمؤسســات تلــك الصــناعة بــإقراض مبــالغ تفــوق قــدرتها الإقراضــیة عكــس المؤسســات الأخــرى التــي 

  قى لها بعد دفع الإحتیاطي القانوني.تلتزم بإقراض مبالغ مساویة لما تب
یلجـأ البنـك المركـزي إلـى هـذه الأداة عـادة مـن أجـل الحـد مـن الودائع المشروطة من أجل الاستیراد:  -د

ـــة یقـــوم المســـتوردین بإیـــداع المبـــالغ اللازمـــة لتســـدید ف ،الـــواردات و امتصـــاص جـــزء مـــن الســـیولة المتداول
زي و عـادة مـا یكـون مصـدر هـذه الودائـع هـو قـروض تقـدمها الواردات على شكل ودائع لدى البنك المرك

البنــوك التجاریــة للمســتوردین، لكــن و مــن أجــل تخفــیض حجــم الــواردات و امتصــاص جــزء مــن الســیولة 

                                                             
 27، ص.2006، الخرطوم، 1، بنك السودان المركزي، طتوثیق تجربة السودان في مجال المصارف و المؤسسات المالیة الإسلامیة 1
 271ھیل عجمي، مرجع سابق، ص. 2
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یقوم البنك المركزي بتخفیض قیمـة القـروض البنكیـة التـي یمكـن للبنـوك التجاریـة أن تقرضـها للمسـتوردین 
  1الخاصة بدلا من القروض البنكیة. ما یجبرهم على استعمال أموالهم

قـد یلجــأ البنــك المركــزي فــي بعـض الحــالات مــن أجــل تخفــیض الكتلــة النســبة الــدنیا مــن الســیولة:  -هـــ
النقدیــة المتداولــة إلــى اســتعمال هــذه الأداة التــي تتمثــل فــي إجبــار البنــوك التجاریــة علــى الاحتفــاظ بنســبة 

  لإفراط البنوك في الإقراض. معینة (دنیا) من سیولة (أصول معینة) تجنبا
یلجـأ البنــك المركـزي إلـى اســتعمال هـذه الأداة قصـد التــأثیر فـرض أسـعار تفاضــلیة لإعـادة الخصــم:  -و

علــى بعــض الأنشــطة الاقتصــادیة حیــث یشــجع بعضــها دون الــبعض الآخــر عــن طریــق خفــض أو رفــع 
  یة كانت أو تضخمیة.سعر إعادة الخصم على القروض، و هذا حسب الأوضاع الاقتصادیة انكماش

عنــدما یتعلـق الأمــر بمــنح قــروض تتجــاوز قیمتهــا  اشــتراط البنــك المركــزي الحصــول علــى موافقتــه: -ي
  حدا معینا.

یقـوم البنـك المركـزي بواسـطة هـذه الأداة بتخفـیض أسـعار الفائـدة علـى التمییز في معدلات الفائـدة:  -ف
حــظ بــأن هــذه الأداة عــادة مــا تســتعمل لتشــجیع القــروض المقدمــة لقطاعــات تریــد الدولــة تشــجیعها، و نلا

  القطاع الفلاحي و الصناعات الصغیرة و الحرفیین.
قد یلجأ البنك المركزي إلى اسـتعمال أدوات أخـرى إلـى جانـب كـل مـن الأدوات الكمیـة و الأدوات الكیفیـة 

  تسمى بالتعلیمات المباشرة.
  التعلیمات المباشرة -2-1-2-3

استعمال هذه الأدوات في حالة عـدم الـتمكن مـن تحقیـق أهـداف السیاسـة النقدیـة  یلجأ البنك المركزي إلى
  باســـتخدام كـــل مـــن الأدوات الكمیـــة و الكیفیـــة، أو فـــي حالـــة رغبـــة البنـــك المركـــزي فـــي زیـــادة فعالیتهـــا.
 یسعى البنك المركزي للتأثیر على أداء البنوك التجاریة التي تعد جزء أساسي فـي سیاسـة توجیـه الائتمـان
مــن خــلال تقــدیم النصــح و الإرشــاد و المشــورة، و عــادة مــا تكــون هــذه النصــائح و الإرشــادات بأســلوب 

  الإقناع المعنوي (الأدبي) أو عبر تعلیمات مباشرة ملزمة للبنوك التجاریة.
یســتعمل البنــك المركــزي هــذه الأداة عنــدما یلاحــظ بــأن البنــوك التجاریــة الإقنــاع المعنــوي (الأدبــي):  -أ

عكس الاتجاه الذي یرغب فیه، و هذا عن طریق قیام البنك بترجـي و مناشـدة البنـوك التجاریـة مـن تسیر 
  أجل التعاون لتنفیذ سیاسة نقدیة معینة. 

یتجلــى اســتعمال البنــك المركــزي لهــذه الأداة مــن خــلال اســتدعائه لمــدراء البنــوك التجاریــة بغیــة التحــدث 
ى المصــلحة الخاصــة، فــإذا لاحــظ البنــك المركــزي بــأن معهــم و حــثهم علــى تغلیــب المصــلحة العامــة علــ

توســع البنــوك التجاریــة فــي مــنح الائتمــان لا یخــدم المصــلحة العامــة فإنــه ســیطلب منهــا تخفــیض حجـــم 
نظــرا للعلاقــة و  ،الائتمــان مــن دون اللجــوء إلــى تطبیــق الأدوات الكمیــة للسیاســة النقدیــة المــذكورة ســابقا

                                                             
 ، 2010، دار الیازوري، عمان، النقود و البنوك و المصارف المركزیة، محمد محمود العلجوني، قلاحسعید سامي الحلاق، سعید سامي ال 1
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زي و البنــوك التجاریــة كونــه بنــك البنــوك و الملجــأ الأخیــر للإقــراض فــإن المتینــة التــي تــربط البنــك المركــ
  1البنوك التجاریة تكون ملزمة بقبول تعلیمات و إرشادات البنك المركزي.

تقتضــي هـــذه الأداة قیـــام البنــك المركـــزي بتقـــدیم حالــة الاقتصـــاد الـــوطني للــرأي العـــام مـــن الإعـــلام:  -ب
    صـــائیات ســـعیا لتبریــر تبنـــي سیاســـة ائتمــان معینـــة دون أخـــرى، خــلال عـــرض الحقـــائق و الأرقــام و الإح

و تســتطیع أیضــا التــأثیر فــي عــرض النقــود بواســطة قــرارات اســتقبال الودائــع و التســهیلات التــي تمنحهــا 
  من جهة أخرى. 

إن إطــلاع البنــوك التجاریــة علــى مختلــف الحقــائق الخاصــة بالاقتصــاد الــوطني تجعلهــم یتبعــون موقفــا لا 
  2ل هذه الوقائع و بالتالي یتماشى مع توجهات البنك المركزي.یتجاه

  السیاسة النقدیة في إطار الاقتصاد الكلي -1-3-3
سنحاول إظهار واقع السیاسة النقدیة في الاقتصاد الكلي من خلال التعرض إلـى علاقـة السیاسـة النقدیـة 
مع عدة متغیرات على مستوى الاقتصاد الكلي ألا و هي: مضاعف عـرض النقـود، التـوازن العـام، سـوق 

  السندات، میزان المدفوعات. 
  السیاسة النقدیة و مضاعف عرض النقود -2-1-3-1

ضــاعف عــرض النقــود فــي الكثیــر مــن الكتابــات و الأعمــال بأنــه عــدد مــرات تضــاعف العــرض عــرف م
النقــدي إثــر قیــام البنــك المركــزي بتغییــر القاعــدة النقدیــة بواســطة عملیــات الســوق المفتوحــة، و هــو بــذلك 

ویــل یعبــر عــن النســبة بــین الودائــع الجدیــدة و الزیــادة فــي الإحتیــاطي حیــث أنــه بإمكــان النظــام البنكــي تح
  3كل زیادة في الإحتیاطي إلى مبالغ مضاعفة من الودائع و النقود المصرفیة.

یتـأثر عـرض النقــود بممارسـات كــل مـن الجمهــور و البنـوك التجاریــة و البنـك المركــزي، فـالبنوك التجاریــة 
 تخضـــع لأوامـــر و تعلیمـــات البنـــك المركـــزي فیمـــا یتعلـــق بـــإدارة أصـــولها و إلتزاماتهـــا، كمـــا أن المـــودعین
بـــدورهم و المقترضـــون یخضـــعون للسیاســـة النقدیـــة التـــي ینتهجهـــا البنـــك المركـــزي، ضـــف إلـــى ذلـــك أن 

  المودعون یؤثرون على قدرات البنوك التجاریة فیما یتعلق بسیاسات الائتمان.  
  یمكن حساب مضاعف عرض النقود باستعمال ثلاثة صیغ ریاضیة كالآتي:

  مضاعف عرض النقود بالمعنى الضیق: -أ
M = C + D …………….(1) 

Cالمبالغ التي یحتفظ بها الجمهور على شكل نقد وهي جزء من إجمالي الودائع الجاریة :K ؛  
D.الودائع الجاریة بالعملة المحلیة : 

  تتكون القاعدة النقدیة مما یلي:
B = C + E + rd + rt ……………..(3) 

                                                             
  82، ص.2003، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، المدخل إلى السیاسات الاقتصادیة الكلیة: دراسة تحلیلیة تقییمیةعبد المجید قدي،  1
 39، ص.1993، 1، دار الفكر، الجزائر، طالنقدي الإصلاحضیاء مجید الموسوي،  2
 217، ص.مرجع سابقعبد المنعم السید علي، نزار سعد الدین العیسى،  3
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  حیث: 
Bالقاعدة النقدیة؛ :  
Eــــدى البنــــك : الإحتیاطــــات الفائضــــة التــــي یحــــتف ــــة علــــى شــــكل نقــــدي لــــدیها أو ل ظ بهــــا البنــــوك التجاری

  المركزي؛
rd المبلـــغ الــــذي تقتطعــــه البنـــوك مــــن إحتیاطاتهــــا النقدیـــة للإیفــــاء بالإحتیــــاطي الإلزامـــي علــــى الودائــــع :

  الجاریة بالعملة المحلیة؛
rt امـي علـى ودائـع التــوفیر : المبلـغ الـذي تقتطعـه البنـوك مــن إحتیاطاتهـا النقدیـة للإیفـاء بالإحتیــاطي الإلز

  و لأجل بالعملة المحلیة.
B = KD + eD + rdD + rtTD ……………(3) 

: المبـــالغ التـــي یحـــتفظ بهـــا الجمهـــور علـــى شـــكل نقـــد و هـــي جـــزء مـــن إجمـــالي ودائعـــه  C=KDحیـــث 
  الجاریة؛
E=eDو هـــي جــزء مـــن ( : المبــالغ مـــن الإحتیاطـــات الفائضــة التـــي تحـــتفظ بهــا البنـــوكe مـــن إجمـــالي (

  ودائع الجمهور لدیها؛
T.ودائع التوفیر و لأجل بالعملة المحلیة :  

  ) نحصل على:3من المعادلة (
D = B ( ଵ

ାାௗୀ௧்
) …………….(4)  

  ).1) في المعادلة (4) في المعادلة (Dنعوض عن قیمة (
M1 = C + B ( ଵ

ାାௗୀ௧்
)……………(5)  
  ).5) في المعادلة (Cنعوض عن قیمة (

M1 = K ( ଵ
ାାௗୀ௧்

) B + B ( ଵ
ାାௗୀ௧்

)……………(6)  
 إذن مضاعف عرض النقود بالمعنى الضیق:

 M1 = B ( ଵା
ାାௗୀ௧்

)	………….(7)  
  :مضاعف عرض النقود بالمعنى الواسع -ب

M2 = M1 + T …………….(1) 
M2 = C + D + T …………….(2)  

  ةی: ودائع التوفیر و لأجل بالعملة المحلTحیث
  ) فنحصل على: 2في المعادلة ( C  ،D ،Tنعوض قیم

M2 = K ( ଵ
ାାௗୀ௧்

) B + B ( ଵ
ାାௗୀ௧்

) + T ( ଵ
ାାௗୀ௧்

)	…(3) 
  و بالتالي مضاعف عرض النقود بالمعنى الواسع هو:
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M2 = B ( ଵାା௧
ାାௗୀ௧்

)	……………….(4)  
  عرض النقود بالمعنى الأوسع: مضاعف -ج

M3 = M2 + H ………….. (1) 
M3 = C + D + T + H ………….(2)  

  و هـي المبـالغ التـي یحـتفظ بهـا الجمهـور علـى شـكل أوراق مالیـة (الشـكل الآخـر للنقـود) : hD=H حیـث
  و هي جزء من إجمالي ودائعه من الموجودات الأخرى.

  نحصل على:  H ،T ،C ،Dبتعویض قیم 
M3 = K( ଵ

ାାௗୀ௧்
)B +B( ଵ

ାାௗୀ௧்
) +T( ଵ

ାାௗୀ௧்
) 

+h( ଵ
ାାௗୀ௧்

) ………(3) 

  و بالتالي مضاعف عرض النقود بالمعنى الأوسع هو: 
M3 = B ( ଵାା௧ା

ାାௗୀ௧்
)	……………….(4)  

یتــأثر بعــاملین أساســیین همــا القاعــدة النقدیــة و مضــاعف عــرض  ينســتنتج ممــا ســبق بــأن العــرض النقــد
  النقود اللذان یتأثران بدورهما بعدة عوامل أخرى. 

     تتـــأثر القاعـــدة النقدیـــة بسیاســـات البنـــك المركـــزي التـــي یمكنهـــا التـــأثیر علـــى إحتیاطـــات البنـــوك التجاریـــة 
      ي الإلزامـــي علـــى ودائـــع التـــوفیرو الجمهـــور، فـــي حـــین یتـــأثر مضـــاعف عـــرض النقـــود بنســـبة الإحتیـــاط

  1و لأجل و كذا نسبة الاحتیاطي الفائض إلى إجمالي الودائع.
  السیاسة النقدیة و التوازن العام  -2-1-3-2

ظــل الفكــر الاقتصــادي الكلاســیكي ســائدا و مقبــولا إلــى غایــة بدایــة الثلاثینــات مــن القــرن الماضــي حیــث 
فصـل بــین المتغیـرات النقدیــة للاقتصـاد و بــین المتغیــرات الحقیقیـة للاقتصــاد كالـدخل و التشــغیل و ســعر 

  الفائدة و أقر بعدم فعالیة السیاسة النقدیة. 
ــــربط بــــین  1929لعــــام  أدت الأزمــــة الاقتصــــادیة العالمیــــة ــــد حــــاول ال ــــى ظهــــور فكــــر اقتصــــادي جدی إل

المتغیــرات النقدیـــة و المتغیــرات الحقیقیـــة، و یعتبـــر الاقتصــادي البریطـــاني "جـــون ماینــار كینـــز" أول مـــن 
  ربط بین القطاع النقدي و القطاع الحقیقي و جمع بینهما في نظریة واحدة. 

تمــد علــى النمــوذج الكینــزي القــائم علــى اســتخدام ســعر یعتبــر الاقتصــادي الانجلیــزي "هــیكس" أول مــن اع
الفائدة و الدخل مـن أجـل الوصـول إلـى نمـوذج التـوازن العـام الـذي یتحقـق عنـدما یكـون هنـاك تـوازن بـین 

 .)IS) و منحنى التوازن السلعي (LMمنحنى التوازن النقدي (
  ات التي تكون الاقتصاد الكلي:قبل التطرق إلى كیفیة تحقیق التوازن الكلي نبین أولا مختلف القطاع
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قطــاع الســلع و الخــدمات: و هــو مــا یســمى بالقطــاع الحقیقــي و یتمثــل فــي ســوق المنتجــات، و هــو  - 1
 عبارة عن مجموع أسواق السلع و الخدمات المنتجة في البلد.

 القطاع النقدي: یتمثل في سوق النقود أو سوق الائتمان. - 2
ــــة القطــــاع الخــــارجي: یشــــمل جمیــــع المعــــاملات الح - 3       قیقیــــة مــــن صــــادرات و واردات ســــلعیة و خدمی

 و معاملات نقدیة مع الدول الأخرى.
لا یتحقق التوازن الكلي العـام إلا إذا تحقـق التـوازن فـي جمیـع الأسـواق المـذكورة أعـلاه و هـذا یتطلـب مـا 

  1یلي:
  یتطلــب التـــوازن فــي القطـــاع الحقیقــي تســـاوي الطلــب الكلـــي مــع عـــرض الســلع و الخـــدمات أو تحقـــق

الشرط البدیل الذي یقتضي تسـاوي الاسـتثمار المخطـط مـع الادخـار المخطـط، و یمثـل حالـة التـوازن فـي 
) R() و سـعر الفائـدة Yو أي نقطة على هذا المنحنى تمثـل تولیفـة مـن الـدخل ( ISهذا السوق المنحنى 

 و تجعل السوق في توازن. 
  یتطلـب التـوازن فـي القطـاع النقـدي تسـاوي عـرض النقـود مـع الطلـب علیهـا أو تسـاوي عـرض الأمـوال

و أي نقطــة  LMالقابلــة للاقتــراض مــع الطلــب علیهــا، و تمثــل حالــة التــوازن فــي هــذا الســوق بــالمنحنى 
 ) تجعل السوق في توازن.R) و سعر الفائدة (Yعلى هذا المنحنى تمثل تولیفة من الدخل (

  یتطلــب التــوازن فــي القطــاع الخــارجي تســاوي صــافي قیمــة الصــادرات الحقیقیــة مــع صــافي التــدفقات
   المالیــة، و یتحقــق هــذا فــي حالــة تــوازن میــزان المــدفوعات الخارجیــة و تــوازن ســوق العمــلات الأجنبیـــة، 

 .  Bopو تمثل حالة التوازن في هذا القطاع بالمنحنى 
التــوازن فــي القطــاع الحقیقــي أي ســوق المنتجــات بتســاوي العــرض الكلــي و الطلــب الكلــي حیــث یتحقــق 
 ینز" أهمیة خاصة لجانب الطلب الكلي في تقریر المستوى التوازني للإنتاج.كأعطى "

  فــي شــكل واحــد یســمح لنــا بإظهــار تولیفــة مثلــى مــن الــدخل  Bop-IS-LMإن وضــع المنحنیــات الثلاثــة 
  یمكن توضیح ما سبق ذكره في الشكل الآتي: ، وتحقق فیها التوازن الكلي العامو سعر الفائدة ی

  Bopو   LMو IS ): منحنیات التوازن الكلي العام17الشكل رقم (
  

  
  
  
  
  

 335عبد المنعم السید علي، مرجع سابق، ص. المصدر:

                                                             
 71عباس كاظم الدعمي، مرجع سابق، ص. 1



ة في تحقيق الاستقرار الماليالسياسة النقدي: دور نيالفصل الثا  

116 
 

حیــث أن تغیــرات عــرض تلعــب السیاســة النقدیــة دور بــالغ الأهمیــة فــي التــأثیر علــى وضــع التــوازن العــام 
النقــود تــؤدي إلــى إحــداث تغیــرات فــي الــدخل و ســعر الفائــدة و همــا العــاملین اللــذان یشــكلان منحنیــات 
الأسواق الثلاثة. نعني بالتوازن العام تلك النقطة التـي یتجـه إلیهـا كـل مـن سـوق النقـد أو السـلع فـي حالـة 

   الســوقین تــدفعها باتجــاه نقطــة التــوازن، حیــث أنــه هنــاك قــوى ذاتیــة فــي  ،تعرضــها إلــى هــزات أو صــدمات
  و عموما یمكن توضیح حالات عدم التوازن في الشكل الموالي:

  ): حالات عدم التوازن في سوق النقد و في سوق السلع18الشكل رقم (

  
  290، ص.2002، جامعة قطر، الطبعة الثالثة، قطر، النقود و البنوكسیف سعید السویدي،  المصدر:
السیاسة النقدیة من خلال ما تحدثه من تغیرات في عرض النقود إلـى التـأثیر علـى أسـعار الفائـدة، تؤدي 

حیـــث أن إتبــــاع سیاســــة نقدیــــة توســــعیة ســــیؤدي إلـــى تخفــــیض الاحتیــــاطي الإلزامــــي و سیشــــجع البنــــوك 
       ، ) نحــــو الیمــــینLMالتجاریـــة علــــى مــــنح تســــهیلات ائتمانیــــة، و هــــو مــــا یمثــــل بیانیــــا بانتقــــال المنحنــــى (

، و هـو مـا یمكـن ملاحظتـه فـي 1و یحدث العكس في حالة إتباع البنـك المركـزي لسیاسـة نقدیـة انكماشـیة
  ).19الشكل رقم (

 LM): حالات انتقال منحنى 19الشكل رقم (
  
  
  
  

                              
  
  

، دار صفاء للطباعة والنشر 1سیاسات النقدیة والمالیة (واداء سوق الأوراق المالیة)، الطبعة رقم المصدر: عباس كاظم الدعمي، 
  73ص.، 2010 العراق، ،والتوزیع
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  ) سواء یمینا أو یسارا یمكن حصرها في النقاط التالیة:LMهناك عدة عوامل تؤدي إلى انتقال منحنى (
زي فیمــا یتعلـــق بعــرض النقــود حیــث أن زیــادة عـــرض النقــود تــؤدي إلــى انتقـــال قــرارات البنــك المركــ - 1
)LM إلــى الیمــین فیرتفــع الــدخل الحقیقــي و یــنخفض ســعر الفائــدة التــوازني، أمــا انخفــاض عــرض النقــود (

 ؛) إلى الیسارLMفیؤدي إلى انتقال منحنى (
خاصــــــة بالنســـــبة لاســــــتخدام  قـــــرارات الجهــــــاز البنكـــــي التجــــــاري بالنســـــبة لإدارة احتیاطاتــــــه البنكیـــــة - 2

توجـــه سیاســة الجهـــاز البنكـــي التجـــاري نحـــو زیـــادة الاحتفـــاظ ف ،الاحتیاطــات الفائضـــة فـــي مـــنح القـــروض
بالاحتیاطـات النقدیــة الفائضــة ســتؤثر علـى عــرض النقــود نظــرا لعــدم اسـتخدام هــذه الاحتیاطــات فــي مــنح 

ذلــك فــي حالــة تخفــیض الجهــاز ) ینتقــل نحــو الیســار، و یحــدث عكــس LMالقــروض مــا یجعــل منحنــى (
  البنكي التجاري لحجم الاحتیاطات الفائضة المحتفظ بها.

قـــرارات الجمهـــور بالنســـبة لتوزیـــع المحفظـــة حیـــث أن أي قـــرار ذاتـــي فـــي هـــذا المجـــال ســـیؤثر علـــى  - 3
 ).  LMطلب الجمهور على النقود و بالتالي سیؤدي إلى انتقال (

أخـرى غیــر نقدیــة إذا ازدادت مخــاطر التضــخم و تــدهورت  یمیـل الجمهــور إلــى الاحتفــاظ بــالثروة بأشــكال
قیمـة النقـود، هـذا مـا یـؤدي إلــى انخفـاض الطلـب علـى النقـود بــدافع المحافظـة علـى قیمـة الثـروة و یــؤدي 

یحدث العكس في حـالات أخـرى كحالـة الحـروب التـي تزعـزع  ، كما) نحو الیمینLMإلى انتقال منحنى (
یتجـه الجمهـور نحــو الاحتفـاظ بأرصــدة نقدیـة أكبـر بــدلا عـن الاســتثمار  حیــث ،الثقـة فـي الأســواق المالیـة

  ) یمیل نحو الیسار.LMفي الأوراق المالیة ما یجعل منحنى (
  السیاسة النقدیة و سوق السندات -2-1-3-3

عــادة مــا یــتم الحكــم علــى السیاســة النقدیــة بأنهــا توســعیة أو انكماشــیة مــن خــلال التغیــرات التــي یشــهدها 
الفائــدة، فانخفــاض ســعر الفائــدة یــدل علــى أن السیاســة النقدیــة توســعیة، فــي حــین أن ارتفــاع ســعر ســعر 

قــد لا یعكــس بالضــرورة اتجــاه ســعر الفائــدة توجهــات  ، والفائــدة یــدل علــى أن السیاســة النقدیــة انكماشــیة
  1السیاسة النقدیة حیث قد تتغیر أسعار الفائدة نتیجة عوامل أخرى غیر نقدیة.

عار السندات بدرجة كبیـرة للتقلبـات التـي تعرفهـا أسـعار الفائـدة حیـث هنـاك علاقـة عكسـیة بـین تخضع أس
یــؤدي انخفــاض ســعر الفائــدة علــى الســندات  ، إذســعر الفائــدة الجــاري أو الســوقي و بــین ســعر الســندات

ر إلــى انخفــاض تكلفــة الاقتــراض للجهــة المصــدرة للســندات مــا یــدفع الجهــات المصــدرة إلــى زیــادة إصــدا
السـندات أي أن عـدد الســندات المعروضـة سـیزداد، بینمــا سـیحدث العكــس فـي حالـة مــا إذا كانـت أســعار 
الفائـدة علــى الســندات مرتفعــة حیـث تقلــل المؤسســات مــن الاقتــراض عبـر إصــدار الســندات و تتوجــه إلــى 

  مصادر أخرى أقل تكلفة.
عــدى إلـى عــدة متغیـرات اقتصــادیة أخــرى لا یتوقـف تــأثیر السیاسـة النقدیــة علـى أســعار الفائـدة فقــط بـل یت

كالاســـتثمار و الـــدخل و الاســـتهلاك و أســـعار الفائـــدة، كمـــا أن السیاســـیة النقدیـــة فـــي علاقـــة أیضـــا مـــع 

                                                             
، 1991، أطروحة دكتوراه، كلیة الإدارة و الاقتصاد، جامعة بغداد، میزان المدفوعات و التغیر النقدي و الإنفاق العامأحمد أبریھي،  1
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     العجـــز الحكـــومي الـــذي عـــادة مـــا تمولـــه الحكومـــة مـــن خـــلال الاقتـــراض مـــن الأفـــراد أو البنـــوك التجاریـــة 
  حكومیة.أو البنك المركزي أو عن طریق إصدار سندات 

ــى بیـــع ســـندات للأفـــراد و البنـــوك التجاریـــة مـــن أجـــل تمویـــل عجزهـــا ســـیؤدي إلـــى  إن لجـــوء الحكومـــة إلـ
   انخفــاض عــرض النقــود لكنــه ســرعان مــا یعــود إلــى مســتواه الأول عنــدما تباشــر الحكومــة إنفــاق إیراداتهــا 

ها للبنــك المركــزي فهنــا و بالتــالي لا یتغیــر صــافي عــرض النقــود، أمــا إذا لجــأت الحكومــة إلــى بیــع ســندات
تحصـــل زیـــادة عـــرض النقـــود بمقـــدار یعـــادل تغیـــر القاعـــدة النقدیـــة أي یســـاوي حجـــم مبیعـــات الســــندات 

 مضروبا في مضاعف النقود.
 السیاسة النقدیة و میزان المدفوعات -2-1-3-4

النقدیة دور بالغ الأهمیة في تصحیح اختلال میزان المـدفوعات مـن جهـة و فـي معالجـة تقلبـات  للسیاسة
  أسعار الصرف من جهة أخرى، حیث سبق و أن أشرنا لهذا الدور في أهداف السیاسة النقدیة.

تمیز السیاسة النقدیة بین النقود من مصدر خارجي (إحتیاطات دولیـة) و بـین النقـود مـن مصـدر داخلـي 
الســـیولة المحلیـــة)، كمـــا أنـــه یمكـــن أن یكـــون لعـــرض النقـــود شـــكلیین مختلفـــین و هـــذا حســـب الظـــروف (

حیث قد یكون عرض النقود متغیر داخلي لا یتـأثر بفـائض أو عجـز میـزان المـدفوعات إذا كـان  ،السائدة
   كمــا قــد یكــون عــرض النقــود متغیــر خــارجي فــي ظــل اقتصــاد مغلــق  ،الصــرف ثابــت و الاقتصــاد مفتــوح

  إذ یستطیع في هذه الحالة التأثیر على میزان المدفوعات.
  1یمكن صیاغة العلاقة التالیة بین الائتمان المصرفي المحلي و التغیر في الاحتیاطات الدولیة.

M3 = ∆NFA + ∆DC …………………(1) ∆  
M3∆(السیولة المحلیة) ؛: التغیر في عرض النقود  

∆NFA ؛لدى الجهاز المصرفي: التغیر في صافي الأصول الأجنبیة  
∆DC .التغیر في مجموع الائتمان المحلي بالإضافة إلى صافي البنوك : 

) یمكننا القول بأن للتغیر في السیولة المحلیة مصـدرین همـا التغیـر فـي صـافي الأصـول 1من المعادلة (
  المحلیة و الائتمان المحلي.

  یمكن التعبیر عن دالة الطلب على النقود كالآتي:
Md = f(Y.R.P…..) …………….(2)    

) بینمـــا تجمـــع الطلـــب علـــى النقـــود Yهنـــاك علاقـــة طردیـــة بـــین الطلـــب علـــى النقـــود و الـــدخل الحقیقـــي (
  ).P) و المستوى العام للأسعار (Bعلاقة عكسیة مع كل من معدل الفائدة (

تـأثیر علـى حیـث تـؤدي إلـى ال ،تعـد التغیـرات فـي سـعر الفائـدة عنصـرا مهمـا مـن السیاسـة النقدیـة المحلیـة
تــؤدي الزیــادة فــي الائتمــان المحلــي بمقــدار أكبــر مــن الزیــادة فــي  ، والوضــع التنافســي للاقتصــاد المحلــي

الطلب على النقود إلى انخفاض صافي الأصول الأجنبیـة أي أن إتبـاع سیاسـة نقدیـة توسـعیة مـن خـلال 
ة و بالتـالي تـدهور میـزان التوسع في الائتمان المحلـي سـیؤدي حتمـا إلـى تـدهور صـافي الأصـول الأجنبیـ
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مـن هنـا یبـرز دور السـلطة النقدیـة فــي مواجهـة تـدهور میـزان المـدفوعات مـن خـلال الحــد  ، والمـدفوعات
  من التوسع في منح الائتمان بغیة تقلیص الاستیراد.

تقوم أسعار الصرف بدور بالغ الأهمیة في تحدید أسـعار الـواردات و الصـادرات كمـا یمكـن اعتبارهـا مـن 
أدوات السیاســة النقدیــة التــي تســمح بــربط اقتصــاد الــدول بعضــها بــالبعض الآخــر مــن خــلال توحیــد قــیم 
رؤوس الأمـوال، و بـذلك فـإن سـعر الصـرف یـنعكس علـى اسـتقرار تـوازن میـزان المـدفوعات عبـر علاقتـه 

لتنافسـیة بالموجودات الأجنبیة من جهة و عبـر تحدیـد سـعر الصـرف الحقیقـي للعملـة الوطنیـة أي القـدرة ا
  1للاقتصاد من جهة أخرى.

یمكـن للسـلطة النقدیــة أن تـتحكم فــي سـعر صــرف عملتهـا اعتمــادا علـى مــا لـدیها مــن احتیاطـات بالعملــة 
  الأجنبیة أو ما یمكن أن تقترضه من هذه الأخیرة.

یؤدي انخفاض سعر صرف العملة المحلیة إلى تشجیع الصادرات لكنه في نفس الوقـت یـؤدي إلـى زیـادة 
تكلفـــة الـــواردات، كمـــا أن عــــدم اســـتقرار ســـعر الصـــرف یــــدفع المســـتثمرین الأجانـــب إلـــى ســــحب رؤوس 

  2أموالهم و توجیهها إلى دول أكثر استقرار في سعر صرفها.
  قنوات انتقال السیاسة النقدیة   -2-1-4

بوجـود قنـوات لا یمكن لنموذج الأساس "أدوات       أهداف وسیطة       أهداف نهائیـة" أن یتحقـق إلا 
انتقـال و التـي مثلـت فـي النمـوذج بالأسـهم، حیـث تشـكل هـذه القنـوات روابـط خاصـة تمـر عبرهـا السیاسـة 

مســـتوى  أو التــأثیر علـــى (فـــي حالــة معالجـــة الأزمــة المالیـــةالنقدیــة و تـــنعكس علــى النشـــاط الاقتصــادي 
  ).  الأسعار

السـابقة إلـى أخـذ نظـرة جیـدة عـن المحـیط أي تسعى البنوك المركزیة كما سبق الإشارة إلیه فـي العناصـر 
عــن كــل مؤشــرات التــوترات المســتقبلیة، لكــن و مــع كــل ذلــك فهــي علــى درایــة تامــة بــأن كــل الإجــراءات 
النقدیة المتخذة لن تجدي نفعا فـي الحـال، الأمـر الـذي یـدفعها إلـى التسـاؤل عـن آجـال رد الفعـل و كـذلك 

  قتصادي لا یتم بصورة تلقائیة.آجال ظهور الآثار حیث أن تصحیح الوضع الا
یــرى النقــدیون بــأن تــدخل الســلطات النقدیــة ســیغیر أولا كــل مــن الأســعار الاســمیة (أصــول نقدیــة، أصــول 

    یعبـــر النقـــدیون علـــى مـــا ســـبق و  ،مالیــة، أصـــول حقیقیـــة) ثـــم بعـــد ذلـــك ســـیغیر الاســتهلاك و الاســـتثمار
بالأســعار"، و یــرى النقــدیون بأنــه لــن یكــون للسیاســـة  بـــ "العلاقــة الحقیقیــة علــى المــدى القصــیر المنتقلــة

  النقدیة على المدى الطویل أي تأثیر على النشاط الحقیقي.
بـــأن التـــأثیر أو انتقـــال الأثـــر یـــتم مـــن خـــلال ســـعر الفائـــدة، فـــالمنحنى  IS/LMیبـــین النمـــوذج الأساســـي 

تـاج و سـعر الفائـدة، بینمـا یبـین یبین التوازن في السوق السـلعي انطلاقـا مـن إحـداثیات الإن ISالمتناقص 
  التوازن في السوق النقدي. LMالمنحنى المتزاید 

                                                             
و النشر و   ، بیت الحكمة للطباعة 1، ط)نعكاساتھ على الاقتصاد العالمياندماج الأسواق المالیة و الدولیة (أسبابھ و اعماد محمد العاني،  1

 258، ص.2002التوزیع، بغداد، 
، 2004، دار الصفاء للنشر و التوزیع، عمان، 1، طالأداة المالیة الدولیة و التعامل بالعملات الأجنبیةتوفیق عبد الرحمان یوسف،  2

 34.33ص.ص.
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یحدد التوازن في الاقتصاد الكلي بإحداثیة من الإنتاج و سـعر الفائـدة حیـث تضـمنان تـوازن السـوقین فـي 
اة تنتقل إذن السیاسة النقدیة مـن خـلال معـدل الفائـدة و هـو مـا جعلنـا نسـتعمل مصـطلح قنـف ،نفس الوقت

  النقود أو القناة النقدیة.
یتــرجم ذلـــك بالتصـــحیحات المنجـــزة فــي محفظـــة العمـــلاء أي تصـــحیحات بــین النقـــود و الأصـــول المالیـــة 
(تعــد القــروض البنكیــة أحســن بــدیل للأصــول)، ســتؤدي هــذه التصــحیحات إلــى تغییــر كامــل فــي أســعار 

ــــدة كلفــــة رأس المــــال) مــــا یــــدفع حیــــث سیســــجل تغییــــر فــــي ســــعر مردودیــــة رأس المــــال المــــادي (ت ،الفائ
المؤسسات إلى تجدیـد رأسـمالها المـادي، و هـو الوضـع الـذي سـیخلق انتعـاش فـي قطـاع السـلع الإنتاجیـة 

  (سینتقل هذا الانتعاش بعد ذلك إلى كامل الاقتصاد).
ینخفض سـعر الفائـدة فـي حالـة إتبـاع سیاسـة نقدیـة توسـعیة أي هنـاك انخفـاض لتكلفـة رأس المـال یقابلهـا 

فـاع فـي نفقــات الاسـتثمار، و بفضــل آلیـة مضــاعفة الاسـتثمار سـیكون هنــاك ارتفـاع فــي الطلـب الكلــي ارت
  و الإنتاج. 

حیـث أن أسـعار الفائـدة تـؤثر علـى  ،هو الوحید الذي یتحرك LMنلاحظ في النموذج السابق بأن منحنى 
ف انخفـاض فـي أسـعار الطلب على النقود من أجل المضـاربة، كمـا أن ارتفـاع الطلـب علـى النقـود سـیخل

  الفائدة و في نمو الإنتاج.
بینـــت الدراســـات النظریـــة وجـــود ثـــلاث قنـــوات أساســـیة تنتقـــل عبرهـــا السیاســـة النقدیـــة و هـــي قنـــاة ســـعر 

  الفائدة، قناة الائتمان، قناة سعر الصرف.
  قناة سعر الفائدة -2-1-4-1

مــا یــتم دراســة أثــر تغیــر أســعار الفائـدة الرئیســیة فــي إطــار تحلیلــي للتصــرفات الاســتهلاكیة للعمــلاء  عـادة
یمكــن علــى المــدى القصــیر و بــافتراض انخفــاض غیــر متوقــع لأســعار إذ  ،(عــائلات، مؤسســات، دولــة)

  الفائدة أن نتوقع حصول ثلاث تغیرات في التصرفات الاستهلاكیة للعائلات و هي:
: تـدفع تغیـرات سـعر الفائـدة بالعـائلات إلـى إعـادة النظـر Effet de substitutionدال أثـر الاسـتب - أ

أســعار الفائــدة یــؤدي إلــى انخفــاض قیمــة  فانخفــاض ،فــي  مفاضــلتهم بــین الاســتهلاك الحــالي أو الادخــار
یـة الاستهلاك المستقبلي و هو ما یدفع إلـى ارتفـاع الاسـتهلاك الحـالي بمـا أن الادخـار أصـبح أكبـر جاذب

    1و الائتمان أقل تكلفه.
: یؤدي انخفاض أسعار الفائدة إلى ارتفاع قیمة النفقات Effet de revenuأثر الدخل  -  ب

تدفع الزیادة في قیمة النفقات المستقبلیة للعائلات إلى تفضیل  ، إذالاستهلاكیة الموجهة لفترات مستقبلیة
   2الادخار على الاستهلاك الحالي لمواجهة الحالة سابقة الذكر.

                                                             
1 Frederic Mishkin, les canaux de transmission monétaire: leçon pour la politique monétaire, bulletin de 
la banque de France, Mars 1996, p.273 
2 Ibid , p.275 
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: یؤدي انخفاض أسعار الفائدة إلى ارتفاع قیم الدخول Effet de richesseأثر الثروة  - ج
البشري، رأس المال المادي و رأس یخص هذا الارتفاع كل من رأس المال  ، والمستقبلیة للعائلات

  المال المالي. 
یفضل العملاء في هذه الحالة بیع جزء من محفظتهم المالیة من أجل الحصول على كمیة أكبر من 

فإن انخفاض أسعار الفائدة  السلع و الخدمات و استهلاكها، أما فیما یتعلق بالأثر على الاستثمارات
  ما سیزید من الإنتاج و بالتالي من السلع المعروضة. سیؤدي إلى انخفاض تكلفه رأس المال 

  قناة الائتمان -2-1-4-2
ــي حالــــة اعتمادهــــا علــــى قنــــاة الائتمــــان المصــــرفي أن تــــؤثر علــــى المتغیــــرات  یمكــــن للسیاســــة النقدیــــة فــ

یسـتند اللجــوء إلـى هـذه القنــاة إلـى فرضــیة  ، والاقتصـادیة الكلیـة و مــن ثـم علــى النـاتج المحلـي الإجمــالي
نقـــص أو عـــدم كمـــال الســـوق المـــالي أي عـــدم تكـــافؤ الائتمـــان المصـــرفي و الســـندات أو الأوراق المالیـــة 
الأخــرى كمصــدر تمویــل بالنســبة لــبعض المقترضــین، بالإضــافة إلــى عــدم النظــر إلیهــا كبــدائل كاملــة فــي 

  1محافظ البنوك التجاریة.
ضــین صــعوبة فــي الحصــول علــى قــروض فــي ظــل ســوق مــالي متقــدم بســبب عــدم قــد یجــد بعــض المقتر 

تماثـل المعلومـات لـدى المقترضــین و المقرضـین، مـا مــن شـأنه أن یرفـع مـن تكلفــة التمویـل المقـدم بســبب 
  لجوء المقرضین إلى التحري و الاستقصاء على هؤلاء المقترضین.

تمویـل إلـى البنـوك التجاریـة، إذ تتـوفر لـدى هـذه قد یتجه هؤلاء المقترضون الـذین یواجهـون مشـاكل فـي ال
  الأخیرة المعلومات الكافیة حول المقترضین نتیجة لعلاقتها مع أوساط العمل المحلیة. 

    تتضـــح ممـــا ســـبق أهمیـــة الائتمـــان المصـــرفي فـــي تـــوفیر التمویـــل للمقترضـــین ســـواء كـــان البـــدیل الوحیـــد 
  أو وجدت بدائل أخرى.
ة أن تعتمد على قناة الائتمـان المصـرفي للتـأثیر علـى النشـاط الاقتصـادي إلا فـي لا یمكن للسیاسة النقدی

  ظل توفر شروط معینة هي: 
یجــب أن تعتمــد المؤسســات علــى الائتمــان البنكــي بدرجــة أولــى مــن أجــل تمویــل مشــاریعهم أي أن لا  -

    ؛یكون للائتمان البنكي بدائل ممكنة في الاقتصاد
أن تتحكم السیاسة النقدیة في قدرة البنوك على منح الائتمان، و یمكن القول عموما بأن هذه  یجب -

 Bankالقناة تنقل أثر السیاسة النقدیة عبر قناتان أساسیتان هما: الأثر على توفر الائتمان المصرفي

Lending Channelو الأثر على المراكز المالیة للوحدات الاقتصادیة المختلفة ، Balance–sheet 

Channel.  

                                                             
1 Fernando Barran et Virginie Coudret et Benoit Mojon, transmission de la politique monétaire et crédit 
bancaire, une application a cinq pays de l’OCDE, CEPII, N°3, guin 1994 ? p.p.4.5  



ة في تحقيق الاستقرار الماليالسياسة النقدي: دور نيالفصل الثا  

122 
 

           ة توســـــعیة إلـــــى زیـــــادة حجـــــم الودائـــــع نقدیـــــیـــــؤدي إتبـــــاع سیاســـــة  أثـــــر تـــــوفر الائتمـــــان المصـــــرفي:  -  أ
هنــاك علاقــة طردیــة بــین زیــادة  أي و الاحتیاطـات لــدى البنــوك التجاریــة و بالتــالي زیــادة الائتمــان البنكــي

 زیادة الناتج الإجمالي.  الائتمان البنكي و زیادة الاستثمارات و في النهایة
تــؤثر هــذه القنــاة بدرجــة أولــى علــى المؤسســات الصــغیرة أو الحدیثــة التــي تكــون مجبــرة علــى التوجــه نحــو 

  البنوك من أجل الحصول على الائتمان نظرا لعدم توفرها على مصادر تمویل أخرى. 
قدیـة توسـعیة إلـى تحسـین یـؤدي إتبـاع سیاسـة نأثر المراكز المالیة للوحدات الاقتصادیة المختلفـة:   - ب

المركـــز المـــالي أي صـــافي ثـــروات كـــل مـــن شـــركات قطـــاع الأعمـــال و القطـــاع العـــائلي، و هـــذا بســـبب 
  انخفاض أسعار الفائدة التي یقابلها ازدیاد التدفقات النقدیة للشركات و العائلات. 

  1قناة سعر الصرف -2-1-4-3
لعــدم مرونـة أســعار الفائـدة فــي الـدول النامیــة بســبب تخلـف أســواقها المالیـة فــإن قنـاة ســعر الصــرف  نظـرا

تكتسي أهمیة بالغة في هذه الدول. ینتقل أثر السیاسة النقدیـة عبـر قنـاة سـعر الصـرف مـن خـلال قنـاتین 
  ب و قناة التضخم. لفرعیتین هما قناة العرض و الط

         ســــعر الصــــرف إلــــى التــــأثیر فــــي الأســــعار النســــبیة للســــلع المحلیــــة تســــعي السیاســــة النقدیــــة مــــن خــــلال 
  و الأجنبیة و بالتالي التأثیر على الطلب المحلي و الأجنبي على السلع المحلیة. 

هذه القناة بقناة العرض الكلي و الطلب الكلي و هي تخلق ما یسـمى بـأثر الانتشـار غیـر المباشـر  ىتسم
حیـــث لا یـــؤثر ســـعر الصـــرف علـــى التضـــخم بصـــورة مباشـــرة و إنمـــا یـــؤثر أولا علـــى الطلـــب و العـــرض 

  الكلیین.
ـــة تخلـــق أیضـــا قنـــاة العـــرض و الطلـــب الكلیـــین مـــا یســـمى بـــأثر الأســـعار إذ یـــؤدي انخفـــاض قیمـــة  العمل

بالنســبة لجانــب الطلــب إلــى انخفــاض أســعار الصــادرات و زیــادة أســعار الــواردات، الهــدف مــن ذلــك هــو 
أمـــا بالنســـبة لجانـــب العـــرض فیـــؤدي انخفـــاض ســـعر الصـــرف إلـــى  ،زیـــادة الصـــادرات بغیـــة زیـــادة النـــاتج

حتمــا فــي حالــة ارتفــاع أســعار الــواردات مــا یــدفع المؤسســات المحلیــة إلــى زیــادة أســعارها و هــو مــا یــؤدي 
  عدم تغیر مستوى الطلب الكلي إلى ارتفاع معدل التضخم. 

قد یكون لقناة سعر الصرف تأثیرات أخرى لاسیما على صافي ثـروة الأفـراد و الشـركات، حیـث قـد یـؤدي 
انخفاض سعر صرف العملـة الوطنیـة فـي ظـل عـدم تـوفر مقابـل مـن الأصـول بـالعملات الأجنبیـة لـدیون 

      تــؤدي هــذه الوضــعیة إلــى انكمــاش الطلــب الكلــي و  ،المراكــز المالیــة لهــذه الوحــدات العمــلاء إلــى تــدهور
  و هي تعرف بالأثر على المراكز المالیة للوحدات الاقتصادیة. 

قـل مـن خلالهـا أثـر السیاسـة النقدیـة خاصـة إذا كنـا فـي ظـل تأن ین هناك قناة أخرى لسعر الصرف یمكن
حیـــث یكـــون لتقلبـــات أســـعار الصـــرف انعكاســـا مباشـــرا علـــى  ،نظـــام صـــرف مـــرن و هـــي قنـــاة التضـــخم

                                                             
1 Disponible sur: www.forum.scpo.com/economie/cannaux-transmission-politique-monétaire.htm 
(Consulté le 11/04/2013)   

http://www.forum.scpo.com/economie/cannaux-transmission-politique-mon


ة في تحقيق الاستقرار الماليالسياسة النقدي: دور نيالفصل الثا  

123 
 

ــؤدي انخفــــاض ســــعر الصــــرف إلــــى ارتفــــاع أســــعار الــــواردات و بالتــــالي زیــــادة  ، ومســــتویات التضــــخم یــ
  التضخم. 

حیــث تــؤدي إلــى انخفــاض ، عــادة مــا ینــتج انخفــاض ســعر الصــرف نتیجــة إتبــاع سیاســة نقدیــة توســعیة
 ارتفاع أسعار الواردات و بالتالي ارتفاع مستوى التضخم. أسعار الفائدة التي تؤدي بدورها إلى

  1Canal de l’informationقناة الإعلام، المعلومة  -2-1-4-4
تقـوم بغیـة إیصـال فهـي  ،بدأت البنوك المركزیة تعتمد على هـذه القنـاة مـع بدایـة تسـعینات القـرن الماضـي

أثــر سیاســـتها النقدیـــة بطــرح معلومـــات معینـــة لفائــدة العمـــلاء كالاســـتهلاك المســتقبلي، إمكانیـــات الإنتـــاج 
  المستقبلیة، المداخیل المستقبلیة...الخ. 

تستعمل البنوك المركزیـة هـذه الإعلانـات لإیصـال نوایاهـا إلـى العمـلاء المـالیین و خاصـة غیـر المـالیین، 
یســـمح هـــذا الإجـــراء للبنـــوك المركزیـــة بجعـــل  ، ووراء ذلـــك إلـــى التـــأثیر فـــي تصـــرفاتهمفهـــي تهـــدف مـــن 

 تدخلاتها أكثر مصداقیة و قوة. 
  
  الاستقرار المالي -2-2

بالرغم من كون قضیة الاستقرار من القضایا القدیمة التي تعـرض لهـا الاقتصـادیون إلا أن هـذا الاهتمـام 
مــا شــهدته هــذه الفتــرة مــن أزمــات مالیــة متعاقبــة لاســیما الأزمــة  قــد زاد بشــكل ملحــوظ بعــد التســعینات و
  الأسیویة و أزمة دول أمریكا الجنوبیة. 

ســـاهمت عــدة عوامـــل فــي تزایـــد الاهتمــام بتحلیـــل الاســتقرار المـــالي علــى غـــرار تنــامي التـــداخل بـــین لقــد 
جدیــــدة، و تنــــامي و أدوات مالیــــة  الأســــواق و المؤسســــات (مالیــــة و غیــــر المالیــــة)، و ظهــــور تقنیــــات 

  التدفقات الرأسمالیة.
  مفهوم الاستقرار المالي -2-2-1

ــ يیعبــر اســتقرار النظــام المــالي عــن الحالــة التــي یكــون فیهــا هــذا النظــام قــو  لمواجهــة التقلبــات  يبمــا یكف
قـدرة هـذا النظـام علـى القیـام بـدور الوسـیط فـي عملیـات التمویـل و إدارة  بمـدىهـذا تبط الاقتصـادیة، و یـر 

  عملیات الدفع و توزیع المخاطر بشكل مقبول. 
فیما یلي من عناصر تحدید العوامل الواجـب أخـذها بعـین الاعتبـار فـي تحدیـد مفهـوم الاسـتقرار  سنحاول

  المالي و كذلك تحدید أسالیب القیاس الواجب على السلطات تطبیقها لضمان الاستقرار المالي.
  
  
  

                                                             
1 Inna Mufteeva et Thomas Julien, QE: effectivité des canaux de transmission de la politique monétaire, 
FLASH ECONOMIE, NATIXIS, N°114, 11 février 2011, p.6 

Disponible sur: cib.natixis.com/flushdoc/aspx?id=56599 (Consulté le 11/04/2013) 
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  واقع مصطلح الاستقرار في مجالات عملیة أخرى -2-2-1-1
الیــة أو بالاقتصــاد فقــط حیــث یســتعمل هــذا المصــطلح فــي العدیــد لا یمكــن ربــط مصــطلح الاســتقرار بالم

دراســة حــاولا مــن  )Allen "et "Wood" )2006"كــل مــن  أنجــز ، و قــدمــن المجــالات العملیــة الأخــرى
خلالهــا مقارنــة مجــال المالیــة مــع مجــال الفیزیــاء و هــذا مــن أجــل تحدیــد معــالم اســتقرار النظــام فــي كــلا 

علـــى أنـــه  الاســـتقرارنتیجـــة مفادهـــا أنـــه فـــي الفیزیـــاء یـــتم تحدیـــد  ىتوصـــل كـــلا البـــاحثین إلـــ ، والمجـــالین
یسـتقر النظـام فـي الفیزیـاء فـي نقطـة معینـة یعـود  ، حیـثخاصیة كاملة للنظـام و لـیس مجـرد حالـة مؤقتـة

  هذه النقطة فهو نظام غیر مستقر.  ىالاضطرابات، أما إذا لم یعد إل إلیها بعد مرور
النظام غیر مستقر أمام اضطرابات حقیقیـة و لكـن مـا أن تبلـغ هـذه الاضـطرابات مسـتوى أعلـى قد یكون 

قــد نواجــه أیضــا حالــة و  ،الاســتقرار ىســتتدخل قــوى معینــة لامتصــاص الصــدمة و یعــود بــذلك النظــام إلــ
سـیفقد  أخرى یكون فیها النظام عدیم التأثر بالاضطرابات الحقیقیة و لكن مـا أن تتزایـد هـذه الاضـطرابات

یمكننا من خلال هـذا العـرض ملاحظـة العلاقـة القائمـة بـین كـل مـن مصـطلح الاسـتقرار  .النظام استقراره
  ).Stabilité et équilibreو مصطلح التوازن (

 1991" عـام Lemcoعادة ما یستعمل أیضا مصطلح الاستقرار في مجال السیاسـة حیـث قـدم الكاتـب "
" تعریفـا للاسـتقرار السیاسـي و أقـر بأنـه Political Stabilité in Fédéral Govermentsفـي كتابـه "

  حتى في هذا المجال لا یوجد تعریف واحد مقبول من طرف الجمیع. 
یرى نفس الباحث بأن مفهوم الاسـتقرار السیاسـي سـیتحقق بعـد القیـام بتحلیـل كـل المخـاطر التـي یمكـن و 

لسیاســي علــى المــدى الطویــل یعــرف بأنــه تلــك أن تجعــل الاســتقرار فــي حالــة خطــر، فمفهــوم الاســتقرار ا
الحالـــة التـــي تظـــل فیهـــا حـــالات الاحتجـــاج الجمــــاعي محـــدودة، كمـــا یـــربط أیضـــا بـــین حالـــة الاســــتقرار 

    1السیاسي على المدى القصیر باستمرار الأجهزة الحكومیة في تأدیة وظائفها.
میــز بعــدة خصــائص أهمهــا یــدل الاســتقرار الاقتصــادي (أو الاقتصــادي الكلــي) عــن وضــع اقتصــادي یت

،  انخفــاض معــدل التضــخم و معــدل البطالــة، و تذبــذب طفیــف فــي أســعار الأصــول و فــي ســعر الصــرف
  نلاحظ مما سبق بأن الاستقرار الاقتصادي یجمع بین كل من الاستقرار النقدي و الاستقرار المالي. و

ع الـذي لا یسـجل فیـه حـالات حـادة عادة ما یتم ربط الاسـتقرار النقـدي باسـتقرار الأسـعار أي بـذلك الوضـ
 )Foot ")2003عـرف الاقتصـادي " ، و قـدمن التضخم أو الركود التي من شـأنها أن تخلـق اضـطرابات

  2الاستقرار النقدي بأنه استقرار قیمة النقود.
یختلـــف عـــن الاســـتقرار المـــالي لـــبعض  ثیـــربط الاســـتقرار المـــالي النظـــامي باســـتقرار كامـــل النظـــام حیـــ

یــــرى البنـــك المركـــزي النمســـاوي بــــأن الاســـتقرار المـــالي یشــــكل أداة  ، والمؤسســـات أو اســـتقرار الأصـــول

                                                             
1 Lemco J, Political Stability in Federal Governments, Edition Praeger Publishers, New York, 1991, P. 
2 Foot  M, What is financial stability and how do we get it, Financial Services Authority, The Roy Bridge 
Memorial Lecture, Avril2003, p. 
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رئیسیة لتحقیق نمو اقتصادي، كما یرى بأن أحـد الخصـائص الرئیسـیة لنظـام مـالي مسـتقر هـي قـدرة هـذا 
  ها.النظام على امتصاص و تدلیل الصدمات بدلا من تضخیم

حتــى و إن لــم یكــن هنــاك توافــق بــین المحللــین و المختصــین علــى تحدیــد مفهــوم الاســتقرار المــالي فــإن 
  ربط هذا المصطلح بغیاب عدم الاستقرار أو الاضطراب المالي.بغالبیتهم یقومون 

للــتمكن مــن تقــدیم تعریــف دقیــق و صــحیح للاســتقرار المــالي وجــب علینــا عــرض العوامــل المحــددة لهــذه 
  رة.الظاه

  العوامل الواجب أخذها بعین الاعتبار في تعریف الاستقرار المالي -2-2-1-2
یجــب الإشــارة فــي بدایــة الأمــر إلــى أنــه هنــاك فــرق بــین الاســتقرار المــالي النظــامي و بــین تــوازن النظــام 

ظــاهرة المـالي، فالاسـتقرار المـالي یعبـر عــن ظـاهرة متحركـة و مسـتمرة بینمـا لا یعبــر التـوازن المـالي عـن 
  تم الوصول إلى وضع التوازن لمدة زمنیة قصیرة). عادة ما یمستمرة (

یعتبــر عــدم الاســتقرار الحالــة التــي تمیــز الاقتصــاد بمــا فیــه النظــام المــالي حیــث أن الانتقــال مــن وضــع 
لا یجب الربط بـین هـذه الاخـتلالات (حالـة عـدم  ، كماتوازن إلى آخر یحتم المرور عبر حالة عدم توازن

تقرار) و بـــین مفهـــوم عـــدم الاســـتقرار المـــالي إلا فـــي حالـــة مـــا إذا كـــان النظـــام لا یســـیر إلـــى وضـــع الاســـ
  توازني جدید، الأمر الذي قد یؤدي إلى ظهور أزمات مالیة.

یعتبــر تســییر الاضــطرابات (حــالات عــدم الاســتقرار) بشــكل ســریع و بأقــل تكلفــة ممكنــة الحــل مــن أجــل 
 تعتبر الفترة التي یتم فیهـا تسـییر الاضـطرابات بشـكل صـحیح  ، ولماليالوصول إلى نقطة توازن للنظام ا
حیـث أن تسـییر الاضـطرابات بشـكل غیـر فعـال سـیجعلنا أمـام وضـع  ،و فعال حالة من الاستقرار المالي

الأخیـــر بـــأن الاســـتقرار المـــالي شـــرط مـــن الشـــروط فـــي  نقـــول ، وهـــو مـــا یجعلنـــایســـوده غیـــاب الاســـتقرار
  توازن المالي.الأساسیة لتحقیق ال

بـالأخص  یمكـن الفصـل بـین حـالات الاسـتقرار و عـدم الاسـتقرار و الأزمـة انطلاقـا مـن تقـدیرات دوریـة و
تعتبــر الإجــراءات  ، وبــالرجوع إلــى مــا تقــوم بــه الســلطات و مؤسســاتها لإعــادة النظــام إلــى حالــة التــوازن

ـــة الآثـــار الســـلبیة  المتخـــذة داخـــل رواق التـــوازن المـــالي مـــن طـــرف الســـلطات بغیـــة إعـــادة التـــوازن و إزال
 لمختلف الأزمات إجراءات احتیاطیة. 

، حـدوث صـدمات كبـرى مـن شـأنها أن تـؤثر علـى الاسـتقرار المـالي نتیجـةتنشأ حالة عـدم الاسـتقرار إذن 
  الوضع إجراءات تصحیحیة.  اة من طرف السلطات في مثل هذتعتبر الإجراءات المتخذكما 

تعتبـــر الأزمـــة حالـــة قصـــوى مـــن عـــدم الاســـتقرار حیـــث تنـــتج عـــن تجـــدد الصـــدمات و عـــن تعطـــل عمـــل 
یحــدث هــذا فــي حالــة مــا إذا لــم تــنجح الإجــراءات الوقائیــة و التصــحیحیة المتخــذة مــن طــرف و النظــام، 

شـیر أیضـا إلـى أنـه بإمكـان النظـام المـالي التحـول فـي ظـرف ن ، والسلطات في تحقیـق الأهـداف المرجـوة
 وجیز من حالة الاستقرار إلى حالة الأزمة خاصة إذا كانت هناك صدمات خارجیة كبرى.
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 ): رواق استقرار النظام المالي20الشكل رقم (

  
Source: Claudiu Tiberiu ALBULESCU, La stabilité du secteur financier en Roumanie dans la 
perspective de son adhésion à l’UEM ,thèse de doctorat, Faculté De Sciences Economiques, 
Université de POITIERS, 2009, p.85 

كـل نظـام (مسـتقر، غیـر حیـث أن  عادة مـا یـتم ربـط عـدم الاسـتقرار المـالي بمفهـوم الهشاشـة أو الضـعف
         ، كمـــــا أن حـــــدة الضـــــعف معــــین مـــــن الضـــــعف و الهشاشـــــةمســــتقر، أو فـــــي حالـــــة أزمـــــة) یتمیـــــز بقـــــدر 

  تنخفض في فترات الاستقرار المالي.و الهشاشة المرتبطة بالنظام 
بالرغم من عدم  وجود فرق واضـح بـین الضـعف و الهشاشـة إلا أن العدیـد مـن الدراسـات تـربط الضـعف 

الخارجیـــة و تنظـــر إلیهـــا علـــى أنهـــا أخطـــار بالأخطـــار الداخلیـــة للنظـــام بینمـــا تـــربط الهشاشـــة بالعوامـــل 
  خارجیة.

بغـــض النظـــر عـــن الاختلافـــات الســـابق ذكرهـــا فإنـــه ینبغـــي تحلیـــل مختلـــف العوامـــل المحـــددة للاســـتقرار 
مـن أبـرز هـذه العوامـل یمكـن ذكــر:  ، والمـالي النظـامي للـتمكن مـن إعطـاء تعریـف صـحیح لهــذا الأخیـر

ي و الاقتصادي الكلـي، أهمیتـه القطـاع البنكـي و كـذلك بـاقي الطابع العمومي، طابعها الاقتصادي الجزئ
  1مكونات النظام البنكي، الحاجة إلى الشفافیة.

تقــوم المؤسســات العمومیــة بــالاقتراض مــن الأســواق و تقــوم بالحــد مــن المخــاطر و تتــدخل أیضــا كوســیط 
فــي ذات الســیاق ف ،النقــديفــي الســوق لتنفیــذ سیاســتها النقدیــة الهادفــة أساســا إلــى الحفــاظ علــى الاســتقرار 

بأنـــه علـــى المؤسســـات العمومیـــة (التـــي كلفـــت بتحقیـــق الاســـتقرار  )Cerna ")2008یـــرى الاقتصـــادي "

                                                             
1 Claudiu Tiberiu ALBULESCU, p.p.85.86 
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المــالي) أن تســاهم فــي ضــمان الاســتقرار المــالي حیــث أن الاســتقرار المــالي فــي هــذه الحالــة هــو بمثابــة 
  1سلعة (خیر) عمومي.

بــــأن كــــون الاســــتقرار المــــالي حــــق عمــــومي یحــــتم علــــى  )Wood" )2006" و "Allenیــــرى كــــل مــــن "
و هــو مــا یبــین بــأن الشــفافیة هــي أحــد محــددات  ،الســلطات أن تراعــي مبــدأ الشــفافیة فــي اتخــاذ قراراتهــا

  2الاستقرار المالي.
یعكس أیضا الاستقرار المـالي حالـة الاسـتقرار التـي تتمتـع بهـا مختلـف المؤسسـات المالیـة و كـذا مختلـف 

قد یكون النظام المالي فـي حالـة اسـتقرار حتـى و إن كانـت هنـاك مؤسسـة  ، وقائمة فیما بینهاالعلاقات ال
  أو مجموعـة مـن المؤسسـات فــي وضـع سـيء، كمــا قـد یكـون النظــام المـالي فـي حالــة عـدم اسـتقرار حتــى 

  و إن كانت مؤسساته لا تعاني من صعوبات كبیرة.
ذي تواجــه فیــه أكبــر مؤسســاته اضــطرابات مالیــة إلــى أن یتعــرض النظــام الــ احتمــال بــالرغم مــن ذلــك فــإن

ـــة مـــن عـــدم الاســـتقرار بأنـــه یمكـــن للنظـــام  )Schinasi ")2005یـــرى الاقتصـــادي " ، ویكـــون أكبـــر حال
المالي أن ینهار في حالة تعرض إحدى مكوناتـه إلـى مشـاكل مالیـة إلا أنـه قـد یحـافظ هـذا النظـام المـالي 
على استقراره في حالة ما إذا حافظ النظام ككل على عمله و لم یشـكل تعـرض أحـد أجزائـه لاضـطرابات 

سـتقرار المـالي بعـین الاعتبـار أنـه لـیس مـا سـبق یجـب أن یأخـذ تحدیـد مفهـوم الا بنـاءً علـىو مشكلا له. 
  من الضروري أن یشكل أي تغیر في المحیط سببا لعدم استقرار النظام المالي.

تعد البنوك التجاریة طرفا بالغ الأهمیة داخل النظـام المـالي لا سـیما فـي البلـدان النامیـة حیـث أنهـا تعتبـر 
إن ضـــعف هـــذه البنـــوك التجاریـــة ســـیؤدي لا المـــالیین الناشـــطین داخـــل النظـــام، وعلیـــه فـــ اءأبـــرز الوســـط

  محالة إلى اضطراب النظام المالي بالكامل.
بـــأن المســـاعدات الممنوحـــة إلـــى البنـــوك التجاریـــة  )Wastson ")2002" و "Feldmanیــرى كـــل مـــن " 

  3من ثم الوقایة من الاضطرابات الاقتصادیة الكلیة. سمح بتجنیب وقوع الأزمة البنكیة وتالتي تعاني س
یتطلب استقرار النظام المالي أن تكون كل مكوناتـه فـي وضـع مقبـول، فـإلى جانـب البنـوك التجاریـة التـي 
تعــد القنــاة الرئیســیة لتجمیــع الادخــار الــداخلي و تمویــل الاســتثمارات هنــاك قطاعــات مالیــة أخــرى لا تقــل 

همیـة فـي الحفـاظ علـى لعـب دورا بـالغ الأتأهمیة عن البنوك التجاریـة علـى غـرار مؤسسـات التـأمین التـي 
لقطـاع التأمینـات دورا بـارزا فـي مواجهـة الأزمـات المالیـة حیـث اسـتفاد  ، حیـث بـاتاستقرار النظام المـالي

  و الهیكلیة. الظرفیةهذا القطاع من عدید التطورات 
بـأن قطــاع التأمینـات یـؤدي دورا مهمـا فــي الاسـتقرار المـالي نظــرا  )Trainar ")2004یـرى الاقتصـادي "

حیـــث أنــــه عــــادة مـــا یــــتم نقــــل  ،عقیـــدات و التــــداخلات الكبیـــرة الموجــــودة بــــین مكونـــات النظــــام المــــاليللت
                                                             
1 Cerna S, Donath L, Seulean V, Herbei M, Barglazan D, Albulescu C et Boldea B, La stabilité 
financière, Edition de l’Université de l’Ouest, Timisoara, 2008 
2 Allen W et Wood G, Defining and Achieving Financial Stability,  Journal of  Financial Stability, Vol. 
2, Issue 2, 2006, pp.152-172 
3 Feldman R.A et Watson C.M, Into the EU: Policy Frameworks in Central Europe, Edition IMF, 2002 
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یضــیف أیضــا أنــه حتــى و إن لــم و  ،المخــاطر مــن القطــاع البنكــي إلــى قطــاع التــأمین و إعــادة التــأمین
قطــاع یســبق و أن أدى انهیــار مؤسســات تــأمین إلــى وقــوع أزمــة اقتصــادیة كلیــة فإنــه یجــب تنظــیم هــذا ال

  1بسبب قابلیته على امتصاص الصدمات.
ـــــرى          بـــــأن التفـــــاعلات بـــــین ســـــوق رأس المـــــال  )Mishkin ")1997"الاقتصـــــادي مـــــن جانـــــب آخـــــر، ی

و القطــاع البنكـــي فـــي تزایـــد مســـتمر، و بالتـــالي بـــات مـــن الضـــروري تنســـیق الرقابـــة بـــین الطـــرفین حیـــث 
  یمكن للبنوك التجاریة أن تتأثر بالأزمات الناشئة في سوق الأصول و العكس صحیح. 

" إلــى أن كــون أســعار الأصــول المالیــة یتقلــب بإســتمرار ســیجعل مــن تــدهور الأســواق Mishkinخلــص "
ببا رئیســیا فــي عــدم اســتقرار النظــام المــالي، و علیــه فإنــه مــن الضــروري تنظــیم و مراقبــة هــذه المالیــة ســ
    الأسواق.

) بأنــه یجــب إدراج عامــل عــدم تماثــل المعلومــة فــي أســواق Mishkin) "1997یــرى أیضــا الاقتصــادي "
  2رأس المال ضمن العوامل المحددة لمفهوم الاستقرار المالي.

إلـى عامـل آخـر ینــدرج فـي أسـباب عـدم اسـتقرار النظـام المــالي ألا  )Tuma ")2006أشـار الاقتصـادي "
أدت ظـاهرة العولمـة المالیــة إلـى تزایـد هـذه الضــغوط مـا أدى إلـى ظهــور  حیــث و هـو الضـغوط التنافسـیة

  تصرفات خطیرة في صناعة الخدمات المالیة.
ب التنظــــیم و التوجـــــه بــــأن النظـــــام المــــالي بــــات یتمیـــــز بغیــــا )Goodhart ")2004یــــرى الاقتصــــادي "

المسـتمر نحــو المزیــد مــن التحریــر و بالتـالي یجــب أخــذ بعــین الاعتبــار هـذین العــاملین فــي تحدیــد مفهــوم 
  3الاستقرار.

بتشـــــخیص العوامـــــل المحـــــدد الاســـــتقرار المـــــالي أو عـــــدم  )Wood ")2006" و "Allenقــــام كـــــل مـــــن "
  4الاستقرار المالي و توصلا إلى ما یلي:

 ؛وسائل الدفع غیر موجودة الخوف من أن تصبح -
 ؛التوجیه الصحیح للادخار نحو الفرص الاستثماریة -
 ؛مدى مشاركة المؤسسات المالیة و باقي المؤسسات -
 استقرار أسعار الأصول. -

دراســـة حـــاول مـــن خلالهـــا إبـــراز العوامـــل الواجـــب أخـــذها  )Shinasi ")2004أنجـــز أیضـــا الاقتصـــادي "
  5بعین الاعتبار في تحدید مفهوم الاستقرار المالي، و قد جاءت كالآتي:

                                                             
1 Trainar P, Assurance et stabilité financière, dans « Revue de la stabilité financière », Banque de France, 
No.5, 2004 
2 Mishkin F.S, The Causes and Propagation of Financial Instability: Lessons for Policymakers, FED 
of Kansas, 1997 
3 Goodhart C.A.E, Some New Directions for Financial Stability?, BIS Per Jacobsson Foundation, 2004 
Disponible: http://www.perjacobsson.org/lectures/062704.pdf (Consulté le 28/12/2013) 
4 Allen W et Wood G, Op. Cit, p.p.152-172. 
5 Claudiu Tiberiu ALBULESCU, Op. Cit, p.88 

http://www.perjacobsson.org/lectures/062704.pdf
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یشــكل الاســتقرار المـــالي مصــطلحا واســـعا یضــم مختلــف أوجـــه النظــام المـــالي (الهیكــل، المؤسســـات،  -
 ؛الأسواق)

یقتصــــر الاســــتقرار المــــالي علــــى توجیــــه المــــوارد المالیــــة و تجنیــــد الادخــــار و تحســــین الظــــروف  لا -
 ؛المعیشیة و التطور و النمو، و إنما یرتبط أیضا بحسن عمل نظام المدفوعات

نمـا یجـب أن یـربط أیضـا إو  ةلا یمكن ربط مفهوم الاسـتقرار المـالي بحالـة عـدم وجـود الأزمـات المالیـ -
 خطرا فعلیا على سیرورة الاقتصاد؛ م المالي على تجاور الإختلالات قبل أن تشكلبمدى قدرة النظا

ــــىیجــــب أن یــــتم تحلیــــل الاســــتقرار المــــالي  - مــــدى تــــأثیره فــــي الاقتصــــاد الحقیقــــي حیــــث أن  بنــــاءً عل
التــي تحــدث فــي الأســواق المالیــة أو التــي تمــس بعــض المؤسســات المالیــة لا تعتبــر خطــرا  الاضــطرابات

 ؛على الاستقرار المالي إلا في حالة ما إذا أثرت في الاقتصاد الحقیقي
ـــة،  - یتطلـــب اســـتمرار كمـــا أنـــه لا لا یمكـــن تحلیـــل ظـــاهرة الاســـتقرار المـــالي إلا إذا امتـــدت لفتـــرة طویل

 كل مكونات النظام المالي بشكل جید و تام. الاستقرار المالي أن تعمل
العوامــل الســابقة بــأن تحدیــد مفهــوم الاســتقرار المــالي أمــر صــعب و معقــد نظــرا لتعــدد خــلال نلاحــظ مــن 

تطلــب علـــى الأقــل وجـــود یتحقیــق نظـــام مــالي مســتقر و قـــوي ف ،العوامــل الواجــب أخـــذها بعــین الاعتبـــار
ســتراتیجیة مناســبة للتنظــیم و الرقابــة المالیــة، و أن یســود اســتقرار علــى مســتوى الاقتصــاد الكلــي، تــوفر إ

  مناخ سیاسي ملائم للاستقرار.
  القواعد السامحة بتحدید مفهوم الاستقرار المالي -2-2-1-3

     هنــاك طـــرق عدیـــدة لتحدیـــد مفهـــوم الاســـتقرار المـــالي، فمنهـــا مـــا یعتمـــد علـــى مؤشـــرات الاســـتقرار المـــالي 
عــادة مــا یــتم تحدیــد مفهــوم الاســتقرار المــالي بغیــاب عــدم  ، ومباشــر للمفهــومو منهــا مــا یتطــرق بشــكل 

مــن الأســهل تحدیــد و بغیــة تعریــف الاســتقرار المــالي ســیكون یــرى بعــض الكتــاب بأنــه  حیــث ،الاســتقرار
  عوامل عدم الاستقرار المالي (یطلق على هذا التعریف بالتعریف السلبي). 

التعـــاریف نجـــد أیضـــا غیـــاب فصـــل واضـــح و دقیـــق بـــین مفهـــوم مـــن بـــین العوامـــل التـــي أدت إلـــى تعـــدد 
  الاستقرار، عدم الاستقرار، الأزمة.

یـــرى الاقتصـــادي  ، حیـــثتركـــز المجموعـــة الأولـــى مـــن التعـــاریف بشـــكل مباشـــر علـــى مؤشـــرات الظـــاهرة
"Foot ")2003 ( بأن هناك علاقة بین الاستقرار المالي و استقرار بعض جوانـب الاقتصـاد الكلـي، فهـو

هنـاك اســتقرار نقـدي، معــدل بطالـة مقــارب للمعـدل الطبیعــي، ان مــالي سـیتحقق إذا كــالیـرى أن الاسـتقرار 
  المؤسسات المالیة الرئیسیة، استقرار في أسعار الأصول المالیة و الحقیقیة. ثقة في الأسواق و

جنب البنك المركزي النرویجي إعطاء تعریف واضح للاسـتقرار المـالي لكنـه ركـز علـى الشـروط اللازمـة ت
و لعـل مـن أبـرز الشـروط التـي ذكرهـا نجـد ضـرورة اسـتقرار النظـام البنكـي و اسـتقرار نظـام  ،لتحقیق ذلـك
تحقیـــق  تـــرى أیضـــا هـــذه المؤسســـة بـــأن اســـتقرار الاقتصـــاد العـــالمي شـــرط مـــن شـــروط ، كمـــاالمـــدفوعات

  الاستقرار المالي.
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مـن بـین هـذه التعـاریف ف ،تركز مجموعة ثانیـة مـن التعـاریف علـى تقـدیم تعریـف مباشـر للاسـتقرار المـالي
ما هو بسیط كتعریف البنك المركزي السویدي و البنك المركزي النمساوي، و منها مـا هـو معقـد كتعریـف 

  2005.(1" (Shinasi) و "Patat) "2000الاقتصادیین "
رى البنــك المركــزي الســویدي بــأن الاســتقرار المــالي یتحقـــق لمــا تكــون هنــاك وقایــة ضــد المخــاطر مـــن یــ

  طرف البنوك التجاریة.
یرى البنك المركزي النمساوي بأن الاستقرار المالي هو الحالة التـي تـتمكن فیهـا الأسـواق المالیـة مـن أداء 

  ل النظام.دورها في توفیر الموارد حتى و إن كانت هناك صدمات داخ
) بأن الاسـتقرار المـالي لا یتوقـف فقـط علـى المخـاطر البنكیـة كمـا أنـه Patat) "2000یرى الاقتصادي "

حتــى و لـــو كـــان هنـــاك توزیـــع جیــد للمـــوارد فـــإن هـــذا غیـــر كــاف للوصـــول إلـــى حالـــة الاســـتقرار المـــالي. 
الي یمكــن مــن توزیــع " لمــا یكــون هنــاك عمــل مســتمر للقطــاع المــPatatیتحقــق الاســتقرار المــالي حســب "

  2یكون قادر في نفس الوقت على مواجهة الصدمات المحتملة و بشكل دائم. أمثل للموارد و
) تعریفــا لمفهـــوم الاســتقرار المـــالي مشــابها للتعریـــف الســابق حیـــث Shinasi) "2004یقــدم الاقتصـــادي "

یــرى بــأن النظــام المــالي یكــون مســتقرا إذا كــان قــادرا علــى تحســین الأداء الاقتصــادي مــن جهــة و علــى 
  إزالة الاضطرابات المالیة المسجلة داخل النظام. 

الاســتقرار المــالي بأنــه الحالــة التــي یكــون  بنك المركــزي الســویديفــي نفــس هــذا الســیاق یعــرف محــافظ الـــ
فیها النظام المالي قـادرا علـى جمـع المـوارد المالیـة و توزیعهـا بطریقـة فعالـة، كمـا یكـون هـذا النظـام قـادرا 

  على مقاومة الصدمات دون أن یؤدي إلى إلحاق الضرر بالاقتصاد الحقیقي.
لتعــاریف الثانیــة فــي كــون أن هــذه الأخیــرة یكمــن الاخــتلاف بــین مجموعــة التعــاریف الأولــى و مجموعــة ا

  تركز بالإضافة إلى الاستقرار المالي على مدى مقدرة النظام المالي على مواجهة الصدمات.
هناك أیضـا فریـق مـن الاقتصـادیین مـن یفضـل تعریـف الاسـتقرار المـالي علـى أنـه غیـاب عـدم الاسـتقرار 

ي بـادئ الأمــر بإعطــاء تعریــف لحالــة عــدم ) فــWood) "2006" و "Allenالمـالي، حیــث قــام كــل مــن "
اســتثمار" لأي اقتصــاد  –الاســتقرار المــالي و عرفاهــا علــى أنهــا كــل خــروج مــن المخطــط الأمثــل "ادخــار 

  بسبب تشوه النظام المالي. 
بعــد ذلــك كــلا البــاحثین بتعریــف الاســتقرار المــالي علــى أنــه تلــك الحالــة التــي یســتبعد أن تســجل فیهــا قــام 

هر عدم الاستقرار المالي. یفتقد هـذا التعریـف إلـى الواقعیـة حیـث یـرى بـأن كـل انحـراف و ظاهرة من ظوا
الاســـتثمار" المحـــدد ســـلفا یشـــكل حالـــة عـــدم اســـتقرار مـــالي، كمـــا أن  –لـــو بســـیط عـــن مخطـــط "الادخـــار 

  تحدید المخطط الأمثل یعتبر أمرا مستحیلا.

                                                             
1 Claudiu Tiberiu ALBULESCU, Op. Cit, p.90 
2 Patat J. P, La stabilité financière, nouvelle urgence pour les banques centrales, dans « Bulletin de la 
Banque de France », Banque de France, No. 84, 2000 



ة في تحقيق الاستقرار الماليالسياسة النقدي: دور نيالفصل الثا  

131 
 

) الاستقرار المالي من زاویة Andrew Crockett" )2000في نفس السیاق، یعرف الاقتصادي "
غیاب عدم الاستقرار و یقول بأنه الحالة التي تشهد فیها المؤشرات الاقتصادیة تدهورا بسبب تأثرها من 

أشار الباحث هنا إلى  ، وتقلب أسعار الأصول أو عدم تمكن المؤسسات المالیة من الوفاء بالتزاماتها
  1:هي أربع جوانب في هذا التعریف

 تكالیف اقتصادیة حقیقیة؛ وجود -
 ؛أهمیة الخسائر المتوقعة (المحتملة) و لیس الخسائر الحالیة -
 ؛الأخذ بعین الاعتبار المؤسسات المالیة غیر البنكیة -
 اعتبار البنوك التجاریة كقسم خاص من المؤسسات المالیة. -

ؤسسـات و الثــاني " بــین نـوعین مـن عـدم الاســتقرار، الأول یخـص المCrockett"الاقتصـادي میـز أیضـا 
  یخص الأسواق.

ـــة عـــدم الاســـتقرار المـــالي تظهـــر لمـــا تحـــول صـــدمات Mishkin) "1997"الاقتصـــادي یـــرى  ) بـــأن حال
یضــیف الباحــث بأنـــه  ، والنظــام المــالي دون توزیــع المــوارد علــى الفــرص الاســتثماریة المتاحــة المناســبة

عادة ما یتم تعـویض مصـطلح عـدم الاسـتقرار المـالي بمصـطلحات الضـعف المـالي أو الهشاشـة المالیـة. 
تدل المصطلحات الثلاثة على وضع یكون فیـه النظـام المـالي فـي حالـة لا تسـمح لـه بـأداء مهامـه بشـكل 

  2عادي.
ــــأن ا إن محاولــــة الفصــــل بــــین مصــــطلحات عــــدم الاســــتقرار، الهشاشــــة، و ــــا إلــــى القــــول ب لضــــعف تقودن

الهشاشة مصطلح یقترن بتعرض النظام المالي لصدمات خارجیة، فالنظام المالي الهـش هـو ذلـك النظـام 
الذي تسجل فیه المؤشرات الاقتصادیة الكلیة تدهورا مستمرا مع تزاید اندماج النظـام المـالي داخـل النظـام 

    هـو عـادة مـا یقتـرن بمسـتوى تطـور النظـام المـالي أمـا فیمـا یخـص مصـطلح الضـعف ف ، والمالي العالمي
  و وقوع صدمات داخلیة.

یوصـف النظـام المـالي بالثابـت لمـا یتجـه دومـا نحـو حالـة التـوازن مهمـا كانـت قـوة و نـوع الصـدمات التــي 
یوصـف أیضـا بالثابـت إذا كـان قـادرا علـى أداء مهامـه بالشـكل الـذي  ، وتعرض لها، داخلیـة أو خارجیـةی

 بتوزیــع أمثــل للمــوارد (ادخــارات) و وضــع أســعار صــحیحة و ضــمان نظــام مــدفوعات مناســب،  یســمح لــه
و هو ما سیسـمح لـه بالمسـاهمة فـي النمـو الاقتصـادي و یضـمن الازدهـار. یتـرجم الاسـتقرار المـالي إذن 

  3بمدى فعالیة و صلابة النظام المالي.
لا یقتصــر علـى هــدف رقمـي معــین و هــذا المـالي فــي كونـه  الاســتقرارن الصــعوبة فـي تحدیــد مفهـوم مـتك

 بالرغم من وجود دراسات حدیثة تقول بأنه یمكن تقییم (إعطاء قیمة) الاستقرار المالي.
                                                             
1 Crockett A, Marrying the micro- and macro-prudential dimensions of financial stability, « BIS 
Speeches », 21 Septembre 2000 
2 Mishkin F.S, The Causes and Propagation of Financial Instability: Lessons for Policymakers, FED 
of Kansas, 1997 
3 Claudiu Tiberiu ALBULESCU, Op. Cit, p.92 
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  التي تساهم في الحفاظ على الاستقرار المالي الإجراءات -2-2-1-3
ضــمنیا إلــى لا تشــیر إجــراءات أخــرى إلــى جانــب الأدوات المســتعملة فــي ضــمان الاســتقرار المــالي هنــاك 

المتبنـــاة لضـــمان اســـتقرار  الإجـــراءاتتســـاهم كـــل  ، والاســـتقرار المـــالي لكنهـــا تســـاهم فـــي الحفـــاظ علیـــه
  الاقتصاد الكلي في ضمان السیر الحسن للنظام المالي و العكس.

الوقائیــة الإجــراءات : الإجــراءات ) بــین مجمــوعتین مــنWood) "2006" و "Allenیمیــز الاقتصــادیین "
الإجـراءات التي تستعمل في تصحیح إختلالات النظام قبل أن تتحول إلى ظـاهرة عـدم اسـتقرار مـالي، و 

الوقائیـة و دخـول النظـام المـالي فـي مرحلـة  الإجـراءات التصحیحیة التي یجب أن تستعمل في حالة فشل
  1عدم استقرار.

ها جـزء مـن الهیكـل المـالي تقـوم بتـدلیل خطـر على أنالإجراءات ینظر إلى هذه : 2الوقائیةالإجراءات  -أ
تشـیر إلـى مشـاكل المؤسسـات الإجـراءات عدم الاستقرار المـالي و هـذا بغـض النظـر عمـا إذا كانـت هـذه 

  المالیة أو لا تشیر إلیها.
تشـجع ، كمـا ةت معینـتبـین القـوانین علـى سـبیل المثـال الإجـراءات الواجـب إتباعهـا فـي حـالاالقوانین:  -

یجـب أن و علیـه  ،على إتبـاع تصـرف حـذر قـد یـؤدي فـي بعـض الأحیـان إلـى كـبح الاسـتثماراتالقوانین 
  یؤخذ الاستقرار المالي بعین الاعتبار في مرحلة وضع القوانین.

 ،في عـدة دول وكـالات عدیـدة كلفـت برقابـة الاسـتقرار المـالي أنشئتالوكالات الرسمیة و تشریعاتها:  -
تنظــــیم نشــــاط  فــــيرئیســــي یكمــــن دورهــــا ال لها عــــن البنــــك المركــــزي وتتمتــــع هــــذه الوكــــالات باســــتقلاو 

  .)دورا رقابیا على القطاع المالي العالميالذي یؤدي صندوق النقد الدولي (مثل:  المؤسسات المالیة
تكمن هـذه الوسـیلة فـي إصـدار مجـلات و تقـاریر شـهریة تظهـر الأوضـاع نشر المعلومات العمومیة:  -

تهــدف هــذه  ، ولك الإحتیاطــات المتخــذة مــن طــرف الحكومــة و البنــك المركــزيالاقتصــادیة الكلیــة و كــذ
المعلومات المقدمة إلى تبریر التوجه المتبع في مجـال السیاسـة الضـریبیة و السیاسـة النقدیـة، كمـا تهـدف 
أیضــا إلــى تقـــدیم مختلــف التقـــدیرات المتعلقــة بالمخـــاطر الرئیســیة المحیطـــة بالاســتقرار المـــالي و مــن ثـــم 

  لة التأثیر على تصرفات القطاع الخاص و تسلیط الضوء على بعض الأخطار.محاو 
تهـدف هـذه الاتفاقیـات إلـى تجنیـب حـالات سـوء التفـاهم، كمـا یمكـن تغییرهـا حسـب اتفاقیات السـوق:  -

تفتــــرض هــــذه الاتفاقیــــات احتــــرام القواعــــد و التصــــرفات الصــــحیحة  ، والأوضــــاع و التشــــریعات الســــائدة
  السوق. فيالمطورة من طرف كل الفاعلین 

عـادة مــا تظهــر حالـة عــدم الاســتقرار المـالي أو تهــدد بــالظهور إذا فشــلت : 3الإجــراءات التصــحیحیة -ب
المالیـة دور المقـرض تخص إجراءات التدخل المتعلقة بالمؤسسـات  ، والإجراءات الوقائیة في أداء دورها

  الأخیر و هنا یجب أن نمیز بین دعم السیولة و دعم الملاءة.

                                                             
1 Allen W et Wood, Op. Cit, p.p.152-172 
2 Claudiu Tiberiu ALBULESCU, Op. Cit, p.p.93.94 
3 Ibid, p.p.94.95 
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           (إعلام آلي  IT*الـ یتم اللجوء إلى هذا الإجراء في حالة عدم عمل نظام دعم السیولة:  -
تقود العملیات الكلاسیكیة للمقرض الأخیر إلى ضخ السیولة  حیث، لبنك ما بشكل صحیحو تكنولوجیا) 

تسجل  **Currency board نظام عبلكن ما نلاحظه هو أن الدول التي تتو  ،في البنوك التجاریة
  صعوبات في القیام بدور المقرض الأخیر.

كانـت أو غیـر یكـون المشـكل أكثـر خطـورة و تهدیـدا إذا فقـدت إحـدى المؤسسـات مالیـة دعم الملاءة:  -
یجب على الحكومـة فـي هـذه الحالـة أن تقـرر إذا مـا كـان مـن الضـروري أن تمـنح هـذه  ، ومالیة ملاءتها

تقـــوم الحكومـــة بمســـاعدة هـــذه المؤسســـات مـــن أجـــل تجنـــب تشـــوه النشـــاط  ، والمؤسســـة مســـاعدة فوریـــة
ت تــراكم الــدیون تخلــف هــذه المسـاعدا ، كمـاالاقتصـادي و حمایــة الـدائنین و القضــاء علــى خطـر العــدوى

  لدى المؤسسات المستفیدة منها كما تحمل أیضا المال العمومي مخاطر كبیرة.
بالإضــــافة إلــــى الإجــــراءین الســـــابق ذكرهمــــا أي مجموعــــة الإجـــــراءات الوقائیــــة و مجموعــــة الإجـــــراءات 

  التصحیحیة هناك مجموعة ثالثة تضم الإجراءات التالیة:
  :فــي حالــة مـا إذا فشــلت الإجــراءات المتخــذة عنــد انــدلاع الأزمــة یــتم اتخاذهــا إجــراءات إدارة الأزمــات

تتوقــف إجــراءات إدارة الأزمــات علــى تحلیــل متــوازن للوضــعیة و علــى تحدیــد المــوارد المالیــة  ، والمالیــة
الإجــراءات المتخـذة عــدة مؤسســات ســواء مــن  خــصعــادة مــا ت كمـا، المتاحـة اللازمــة للخــروج مــن الأزمــة

 مختلفة.نفس الدولة أو من دول 
  :ــة للأزمــة یجــب القیــام بتحلیــل أثــر الأزمــة و تشــخیص تشــخیص التكلفــة الاقتصــادیة و الاجتماعی

 فئات الأعوان الاقتصادیین المعنیین بالاستفادة من المساعدة حتى یتم الخروج من الأزمة.
 :إلیـه كمـا سـبق الإشـارة  تشخیص العوامل المؤدیة إلى ظهور الأزمـات و تقلیـل أثرهـا فـي المسـتقبل

فــي الســـابق فــإن عوامـــل ظهـــور الأزمــة عدیـــدة و تتطــور باســـتمرار، مـــا یحــتم ضـــرورة إعــادة النظـــر فـــي 
 الإجراءات الوقائیة لا سیما في التشریعات و عمل بعض المؤسسات.

تعـــد إجـــراءات المجموعـــة الأولـــى أي الإجـــراءات الوقائیـــة أهـــم الإجـــراءات و أكثرهـــا فعالیـــة، فهـــي تركـــز 
شاط تنظیم و مراقبة النظام المـالي و علـى الإطـار المؤسسـاتي للرقابـة (دور البنـوك بشكل أساسي على ن

  المركزیة و باقي سلطات التنظیم و الرقابة).
" Cismas" و "Donathا لتشخیص العوامل التي تضمن الاسـتقرار المـالي أشـار كـل مـن "مفي محاولته

مســتقر و لــیس إلــى الإجــراءات التــي یجــب ) إلــى الشــروط التــي یجــب أن تنفــذ لبلــوغ نظــام مــالي 2008(
  :1اتخاذها، و قد جاءت كالآتي

 ؛لسیاسات الهادفة إلى تحقیق النمو الاقتصادي و استقرار الأسعارلأوضاع اقتصادیة كلیة محفزة  -

                                                             
 أنظمة رقابة قائمة على تقنیات الإعلام الآلي و التكنولوجیا الحدیثة. *

لما یكون الھدف ھو إصدار عملة وطنیة  caisse d’émissionنظام خاص لإصدار السیولة الوطنیة یتم فیھ الاعتماد على صندوق إصدار  **
 تكون قیمتھا مربوطة بقیمة عملة أجنبیة تستعمل في المدفوعات الخارجیة.

1 Donath L.E et Cismas L.M, Determinants of financial stability, dans « Romanian Economic Journal », 
ASE, Bucarest, No. 29, 2008, p.p. 27-44 
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 ؛ضریبي یشجع المبادرة و بأسواق مالیة تنافسیة و فعالة أوضاع هیكلیة مناسبة مدعومة بنظام  -
 الأسواق المالیة تسمح بإظهار حقوق و واجبات كل أطراف الصفقات المالیة.بنیة تحتیة من  -
 الأسالیب الكمیة لقیاس الاستقرار المالي -2-2-2

تعتمد المؤسسـات المالیـة و النقدیـة علـى مجموعـة واسـعة مـن الأسـالیب الكمیـة لقیـاس الاسـتقرار المـالي، 
  .الأسالیب استعمالاو قد حاولنا في ما یلي التطرق إلى أبرز و أكثر هذه 

  تطور المؤشرات دور و -2-2-2-1
تزایدت أهمیة  ، كما) مع بناء النماذج النظریة المفسرة للأزماتFSIتزامن تحلیل مؤشرات القوة المالیة (

حیث تستعمل في نظام الإنذار المبكر  ،هذه المؤشرات مع تطور التقنیات الكمیة المقدرة للاستقرار
)Early Warning Systems - EWSفي اختبار التوتر ( ) وStress-tests .(  

قد تسمح هذه المؤشرات الفردیة بإعطاء معلومات كافیة حول الصحة المالیة للنظام لكنها لا تعطي 
  معلومات كافیة حول قدرة هذا الأخیر على مقاومة الصدمات.

ـــ     : معــدل ارتفــاع الائتمــان الحقیقــي، تطــور EWSعــادة مــا یــتم اســتعمال المؤشــرات التالیــة فــي نمــاذج ال
، الســـیولة و الإحتیاطـــات البنكیـــة/ مجمـــوع أصـــول PIB، العلاقـــة بـــین الإقـــراض الخـــاص و الــــ PIBالــــ 

ـــــوك،  ـــــین البن ـــــة، تـــــدهور قیمـــــة M2العلاقـــــة ب ـــــة الصـــــعبة، معـــــدلات الفائـــــدة الحقیقی /الإحتیاطـــــات بالعمل
  العملة...الخ.

 ) بتقســـیم المؤشـــرات التـــي اســـتعملها البـــاحثینKarim) "2008" و "Davisقـــام البـــاحثین الإقتصـــادیین "

"Demirgnc-Kunt" و "Detragiache"  فــــي تحلـــــیلاتهم الســـــابقة إلـــــى ثلاثــــة مجموعـــــات حســـــب مـــــا
  1).11یوضحه الجدول رقم (

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                             
1 Davis P et Karim D, Comparing early warning systems for banking crises, dans « Journal of Financial 
Stability », Vol. 4, Issue 2, 2007, p.p.89-120 
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  EWS): المؤشرات المستعملة من طرف الـ 11جدول رقم (ال

  متغیرات اقتصادیة كلیة

  % PIBالنمو الحقیقي للـ  -1
  % انخفاض قیمة العملة -2
  % معدل الفائدة الحقیقي -3
  % التضخم -4
5- / PIB% ) رصید المیزانیةLes solde budjutaire( 

  متغیرات مالیة

6- ெమ	النقدیة	الكتلة
الإحتیاطات	من	العملة	الصیغة

  %  

الإقراض	الخاص -7
୍الـ		

  %  

السیولة	البنكیة -8
Σ	الأصول	

  %  

  نمو القرض المنزلي % -9

الـ	୍	الحقیقي -10  متغیرات مؤسساتیة
عدد	السكان	

     

 )L’assurance-dépôtتأمین الودائع المصرفیة (  -11
Source: Davis et Karim, Op. Cit, p.p.89-120 

مؤشرات تقدیر الاستقرار المالي إلى إجراء مقارنة مـع بـاقي الـدول و إلـى متابعـة العوامـل المحـددة  تهدف
عــرف الاهتمــام بهــذه المؤشــرات تزایــدا كبیــرا خــلال الفتــرة  ، و قــدللاســتقرار المــالي علــى المســتوى المحلــي

  الأخیرة حیث أن تجمیعها سیسمح بتقدیم مؤشر كلي للاستقرار المالي.
التقنیـــات الكمیـــة المســـتعملة فـــي تقـــدیر  هـــاترات تقـــدیر الاســـتقرار المـــالي مســـتعملة فـــي غالبیباتـــت مؤشـــ

  الاستقرار ما دفع المؤسسات المالیة الدولیة إلى اقتراح مجموعة من المؤشرات.
  مؤشرات تقدیر الاستقرار المالي في دلیل بعض المؤسسات المالیة الدولیة -2-2-2-2

 البنـك العـالمي فـي دلیلهـا الخـاصو عدة مؤسسات مالیة دولیة على غرار صندوق النقـد الـدولي  اقترحت
ــالي مجموعــــة مــــن المؤشــــرات التــــي یمكــــن أن تســــتعمل فــــي التحالیــــل الفردیــــة  غیــــةب        تقیــــیم الاســــتقرار المــ

یــة: البنــوك، یــتم اســتعمال هــذه المؤشــرات لكــل مجــالات نشــاط الــدائرة المالو  و بــالأخص فــي النظامیــة.
تشـجع المؤسسـات المالیـة الدولیـة تحلیـل المؤشـرات الرئیسـیة  ، كمـاشركات التـأمین، أسـواق رأسـمال...الخ

ــم ( .للاســتقرار و كــذلك مختلــف المتغیــرات الأخــرى ــا الملحــق رق ــین لن ــة المؤشــرات التــي 02(یب ) جمل
  )) لتتبع المؤسسات البنكیةFMI،BM  )2005وصفتها كل من الـ 

إن تحلیـــل مؤشـــرات تقـــدیر الاســـتقرار المـــالي یـــدفعنا إلـــى القـــول بـــأن هنـــاك مؤشـــرات خاصـــة بكـــل قطـــاع 
مــالي، كأســواق التأمینــات، أســواق رأس المــال، المؤسســات المالیــة غیــر البنكیــة...الخ، كمــا هنــاك أیضــا 
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قرار كعـدد مؤشرات للنمو المالي خاصة بكامل القطاع المالي قد تعطـي معلومـات جیـدة عـن درجـة الاسـت
  ...الخ. PIBالبنوك، الودائع البنكیة، الـ 

تســـعى الأنظمـــة المالیـــة إلـــى بنـــاء مؤشـــر عـــام للاســـتقرار المـــالي مـــن خـــلال تجمیـــع مختلـــف المؤشـــرات 
ن القیــام بتجمیــع هــذه المؤشــرات لــیس بــالأمر الســهل حیــث هنــاك كمــا أ ،المــذكورة ســابقا فــي مؤشــر واحــد

  أخذها بعین الاعتبار كتعقد الأنظمة المالیة أو غیاب البیانات.مجموعة من العوامل التي یجب 
ظهرت هذه الأنظمة بعدما عرفت الـدول النامیـة فـي العقـود الأخیـرة ): EWSأنظمة الإنذار المبكر ( -أ

بینـت هـذه  ، وعدد كبیرا من الأزمات المالیة التي سمحت بإظهار آثار الاضطرابات علـى النظـام المـالي
ضروري تحدید مؤشرات الإنذار التي تسمح بتقدیر مـدى قـوة النظـام و اتخـاذ الإجـراءات  الأزمات كم هو

  اللازمة للتخفیف من الخطر النظامي.
تهــدف أنظمــة الإنــذار المبكــر إلــى القیــام بتشــخیص ســـریع ): EWS(هــدف أنظمــة الإنــذار المبكــر  -

لمؤشـرات التـي تصـدر إشـارات یكـون ذلـك بواسـطة مجموعـة مـن ا و للصعوبات التـي یواجههـا الاقتصـاد،
  1 معینة، ما یسمح باتخاذ إجراءات بشكل سریع و یسهل من عملیة التنبؤ بالأزمات.

التـي الخ، یمكن تعریف أنظمة الإنذار المبكر على أنها مجموعة من الإجـراءات، الأنظمـة، المؤشـرات...
المعرضــة للخطــر، الأخطــار  تقــوم بتحلیــل المعلومــات و البیانــات اللازمــة لتشــخیص المؤسســات المالیــة

التي تتعرض لهـا هـذه المؤسسـات أو عملائهـا أو بقیـة مؤسسـات النظـام المـالي، و تسـمح كـذلك باسـتباق 
  ظهور الأزمات.

تهدف مختلف الإجراءات الكمیة المستعملة في قیـاس الاسـتقرار المـالي إلـى تقـدیم صـورة متناسـقة تسـمح 
یـــتم اســـتعمال نـــوعین مـــن أســـالیب  ، والمعرضـــة للخطـــر بتحلیـــل مشـــاكل الاســـتقرار و بتشـــخیص البنـــوك

" كمـــا on-siteالتقــدیر فـــي حالـــة البنــوك حیـــث هنـــاك إجــراءات تقـــدیر داخلیـــة للنمــاذج الداخلیـــة للبنـــوك "
  ".  off-siteهناك إجراءات خارجیة "

ربــة تجمــع المقا حیــث ،الســابقین هــو تجمیــع المعلومــات و البیانــات و تحلیلهــا الإجــراءینالهــدف مــن إن 
الســابقة بــین خصــائص التحلیــل التمییــزي (القیــام بتشــخیص البنــوك الضــعیفة اعتمــادا علــى مجموعــة مــن 
المؤشـــرات) و بـــین معطیـــات اختبـــار التـــوتر (اختبـــار النمـــوذج الـــداخلي و مـــدى تـــأثره بالصـــدمات) الـــذي 

  سنتطرق له في العناصر اللاحقة.
) لتحلیل مواقع الهشاشة المالیة EWS(بینت غالبیة الدراسات بأنه یتم استعمال نماذج الإنذار المبكر 

هناك مجموعتین رئیسیتین من نماذج الإنذار المبكر:  ، كما أنو التأكد من إمكانیة ظهور أزمة ما
ج الانحدار (نموذو طریقة المتغیر التابع المحدود  La méthode de signauxطریقة الإشارات 

   .)Probitالـ  و نموذج logit لوجستيال

                                                             
1 Lutton T, Early Warning Systems, IMF-NBR Regional Seminar on Financial Stability Issues, Sinaia, 7-9 
November ,2006 
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تقوم غالبیة الدراسات باستعمال الطریقتین ثم مقارنة نتائجهما، كما أن استعمال نتائج الطریقة الأولى 
  في إنجاز الطریقة الثانیة قد یسمح بزیادة دقة نتائج هذه الأخیرة.

من بین أول الطرق التي  ةقیالطر  تعتبر هذه: La méthode de signauxطریقة الإشارات  -
 أول من وضع هذه الطریقة هو الاقتصادي ، واستعملت في تطویر أنظمة الإنذار المبكر

"Echengreen"  و عرفت بعد ذلك رواجا كبیرا خاصة في أعمال كل من " 1995عامKaminshy" 
  . KLR1التي خلصت إلى نموذج  1999" عام Reinhartو "
حت منذ هذا الوقت غالبیة الدراسات التي تعتمد على طرق أخرى في إطار نماذج الإنذار المبكر بأص

)EWS ( تقارن النتائج المتحصل علیها مع تلك النتائج المتوصل إلیها بواسطة نموذجKLR.  
رنتهـــا تقــوم طریقــة الإشــارات للإنــذار المبكـــر بتحلیــل المؤشــرات المالیــة قبـــل و أثنــاء فتــرات الأزمــة و مقا

  بالفترة العادیة.
یمكن أن نقول بأن أحد المتغیرات یبعث إشـارة عـن وقـوع أزمـة فـي المسـتقبل إذا كـان هنـاك اخـتلاف فـي 

تقـــوم هـــذه الطریقـــة  ، وأداء هـــذا المتغیـــر بـــین الفتـــرة العادیـــة و بـــین فتـــرة مـــا قبـــل و عنـــد انـــدلاع الأزمـــة
إذا تجـاوز أحـد المؤشـرات قیمـة معینـة سـیأخذ  ):Signal binaireبتحویـل كـل مؤشـر إلـى إشـارة ثنائیـة (

  ".0" و یبعث إنذار عن ظهور أزمة، و یأخذ المؤشر في الحالة العكسیة قیمة "1قیمة "
تتمیـــز الطریقـــة الســـابقة بكونهـــا تتمتـــع بدرجـــة دقـــة ضـــعیفة، و قـــد ارتـــبط تطـــور هـــذه الطریقـــة باســـتعمال 

لهشاشـة لأثنـاء تقـدیره  2000عام  "Krkoska"قام على سبیل المثال الاقتصادي  ، حیثمؤشرات جدیدة
الاقتصـــادیة الكلیـــة لـــبعض دول أوربـــا الوســـطى بإختبـــار مؤشـــر جدیـــد هـــو: الفـــرق بـــین عجـــز الحســـاب 

تقــوم الدراســات الحدیثــة علــى اســتعمال مؤشــرات مركبــة فــي  ، كمــاالجــاري و الاســتثمار الأجنبــي المباشــر
  EWS.(2(أنظمة الإنذار المبكر 

من أجل تحدید  ، كما أنه وما یتم استعمال طریقة الإشارات من أجل معرفة محددات الأزمة عادة
بأنها أزمة یتم استعمال طریقة الاحتمال الشرطي ما منها أن نقول عن ظاهرة  ابتداءً العتبة التي یمكن 

Probabilités conditionnelles. 
لاحتمالات الشرطیة و المؤشر المركب الدال على تظهر النتائج المتوصل إلیها العلاقات التالیة بین ا

  3الأزمة.
  
  
 

                                                             
1 Kaminsky G et Reinhart C.M, The twin crises: The cause of banking and balance of payments 
problems, dans «American Economic Review», Vol 3, 1999, p.p.473-500 
2 Krkoska L, Assessing Macroeconomic Vulnerability in Central Europe, EBRD, WP/52, 2000 
3 Krznar I, Currency crisis: theory and practice with application to Croatia, Banque Nationale de 
Croatie, WP/12, 2004 
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  الاحتمال الشرطي المقابل لفئة من المؤشر المركب ):12جدول رقم (ال

  
12Source: Claudiu Tiberiu ALBULESCU, Op.Cit, P.3  

) قـد تـم 0,40-0,30(قیمـة المؤشـر المركـب تقـع بـین  0.50نلاحظ مـن الجـدول السـابق بـأن الاحتمـال 
فــإن احتمــال وقــوع الأزمــة یصـــبح  0.35إذا تجــاوزت قیمــة المؤشــر المركــب فــ ،اره كاحتمــال العتبــةیــاخت

  فعلي.
تكمــن و  ،تبــین كــل الدراســات بــأن طریقــة الإشــارات عــادة مــا تســتعمل لتحدیــد المؤشــرات المحــددة للأزمــة

رتــه التنبؤیــة، أمــا طریقــة الإشــارات فــي كــون أن كــل مؤشــر یحلــل علــى حــدى لتحدیــد قدلالمیــزة الأساســیة 
سـلبیات هــذه الطریقــة فـتكمن فــي أنهــا لا تأخــذ بعـین الاعتبــار تفاعــل المؤشــرات إذ تنظـر إلیهــا علــى أنهــا 
علاقة وظیفیة بین المتغیـرات المفسـرة و المتغیـرات المسـتقلة، كمـا أنهـا تتوصـل بصـعوبة كبیـرة إلـى تقـدیم 

  1تقدیر على أساس الطرق الإحصائیة المعیاریة.
للتوصـل إلـى بنــاء أنظمـة إنـذار مبكـر یمكــن الثنائیــة و المتعـددة: ، probit* و الــ logitنمـاذج الــ  -

(غیــر خطـــي) یســمح بإقامـــة علاقــة بـــین  probitاللجــوء إلــى نمـــوذج إنــذار ســـواء مــن نـــوع لوجتســي أو 
النمــاذج  المؤشــرات المسـتخدمة فـي هـذهلا تختلـف مختلـف المؤشـرات المختـارة و احتمــال ظهـور الأزمـة. 

عن تلك المستخدمة في مقاربة الإشارات إلا أنـه فـي هـذه الحالـة یـتم القضـاء علـى الإجابـة الثنائیـة حیـث 
  أن هذه الطریقة تأخذ بعین الاعتبار قسم المتغیرات.

ــبق ذكــــره فــــإن غالبیــــة الدراســــات المتعلقــــة ببنــــاء أنظمــــة الإنــــذار المبكــــر  تبــــدأ بطریقــــة ) EWS(كمــــا ســ
  الثنائي و المتعدد. probitو الـ  logitالإشارات و تستمر بطریقة الـ 

  ـѧѧوذج الѧѧنمlogit :نѧѧل مѧѧتعمل كѧѧالاقتصــادیین " اسKrkoska و " 2000" عــامfratzscher"  عــام
هنـاك أیضـا وسـیلة أخـرى یمكـن اللجـوء  ، والثنائي لتقدیر احتمال ظهور الأزمـة logitنموذج الـ  2006

                                                             
1 Schardax F, An Early Warning Model for Currency Crises in Central and Eastern Europe, dans 
«Focus on transition», Banque Nationale d’Autriche, No 1, 2002 

الانحدار اللوجستي و كیفیة استخذامھ في بناء نماذج التنبؤ للبیانات للمزید من التوضیحات راجع: عادل بن أحمد بن حسین بن بابطین،  *
عودیة، ، أطروحة مقدمة لنیل شھادة دكتوراه، قسم علم النفس، جامعة أم القرى، المملكة العربیة السذات المتغیرات التابعة ثنائیة القیمة

  ه.1430
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) مـن ظهـور أو عـدم ظهـور أزمـة. nالمتعدد الـذي یسـمح بتقـدیر أثـر عـدد ( logitإلیها و هي نموذج الـ 
فـي تقـدیر  2008" عـام Karim" و "Davisطـرف البـاحثین " نالمتعـدد مـ logitتم استعمال نمـوذج الــ 

  احتمال ظهور أزمة بنكیة.
ـــــاحثین " ـــــام الب ـــــ 2006" عـــــام fratzscherو " "Bussièresق ــــــ بمقارن ـــــائج نمـــــوذج ال ـــــائي  logitة نت      الثن

  1المتعدد و توصلوا إلى أفضلیة النموذج الثنائي عن الأول. logitو نتائج نموذج الـ 
  2المتعدد فیما یلي: logitتتمثل مختلف مراحل نموذج الـ 

حســاب مؤشــر تــوتر ســوق الصــرف لتحدیــد المجـــال الزمنــي للأزمــة (التــي تــدفع البنــك المركــزي إلـــى  -
 ؛التخلي عن نظام الصرف الثابت) و لمعرفة فترات الهشاشة التي تم تجنبها

 المتعدد؛ logitحساب مؤشر أزمة الصرف الذي یمیز نموذج الـ  -
 التقدیر الاقتصادي للنموذج؛ -
 .تقدیر الحد الأمثل للعتبة التي تدل عن الأزمة -
  ــــ ــــ : probitنمـــوذج ال      هـــو أحســـن بـــدیل لنمـــوذج  probitیـــرى الكثیـــر مـــن البـــاحثین بـــأن نمـــوذج ال

فــي بحــثهم علـى الدراســة المنجــزة مــن  1999عــام  "Patilloو " "Bergاعتمــد كــل مـن " ، و قــدlogitالــ 
دولــــة و خــــلال نفــــس  20التــــي خصــــت عینــــة مــــن  1999عــــام  "Reinhartو " "Kaminskyطــــرف "

ـــــرة ـــــا إلـــــى نفـــــس النتـــــائج.  KLRقامـــــا فـــــي بدایـــــة الأمـــــر باختبـــــار نمـــــوذج  حیـــــث ،الفت            و توصـــــلا تقریب
ـــة ثالثـــة بإســـتعمال نمـــوذج لقـــد  ـــة الثانیـــة مـــن بحـــثهم بتغییـــر عینـــة الدراســـة و فـــي مرحل        قامـــا فـــي المرحل
 عـــدة probitلاســـتعمال نمـــوذج الــــ  بـــأن ثلاثـــةالالبـــاحثین  ، و یـــرىكبـــدیل لنمـــوذج الإشـــارات probitالــــ 

حیــــث تســـمح باختبـــار جــــدوى مفهـــوم العتبــــة، تجمیـــع المتغیــــرات  ،KLRج مزایـــا أساســـیة مقارنــــة بنمـــوذ
و اختبــار  ،التنبؤیــة فــي مؤشــر مركــب، الأخــذ بعــین الاعتبــار العلاقــات الموجــودة بــین مختلــف المتغیــرات

  3ما إذا كانت المتغیرات معبرة إحصائیا أو لا.
ــــ  2004عـــام  "krznarلجـــأ الاقتصـــادي " لتحدیـــد احتمـــال وقـــوع أزمـــة  probitإلـــى اســـتعمال نمـــوذج ال
بالنســبة لدولــة واحــدة بــدلا مــن  probit" بــأن اســتعمال نمــوذج الـــ krznarیــرى " ، وصــرف فــي كرواتیــا

 عدة دول أمرا ممكنا بسبب إجراءات التوقع و تطور النماذج الاقتصادیة القیاسیة. 
ع النمــاذج النظریــة و قـــد الباحــث بــأن النتــائج المتعلقــة بدولــة واحـــدة تســمح بمقارنــة أفضــل مــنفــس یــرى 

علــى مجموعــة مــن  probitمــن جهــة أخــرى یــرى الباحــث بــأن تطبیــق نمــوذج الـــ  ، وتسـاهم فــي تطویرهــا
    4.الدول سیجعلنا نواجه مشكل تعدد المتغیرات و قراءة النتائج

                                                             
1 Bussière M et Fratzscher M, Towards a New Early Warning System of Financial Crises, dans «Journal 
of International Money and Finance », Vol. 25, 2006,p.p. 953-973 
2 Claudiu Tiberiu ALBULESCU, Op.Cit, P.314 
3 Berg A et Pattillo C, Predicting Currency Crises: The Indicators Approach and an Alternative, dans « 
Journal of International Money and Finance », Vol 18, 1999, p.p. 561-586 
4 Krznar I, Currency crisis: theory and practice with application to Croatia, Banque Nationale de 
Croatie, WP/12, 2004 
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تشـــخیص أزمـــات الصـــرف داخـــل دول أوربـــا ل عـــدة بـــاحثینمـــن طـــرف  probitاســـتعمال نمـــوذج الــــ  تـــم
إجراء انحــدار ثــم قــاموا بــبتحدیــد المتغیــرات بمســاعدة مقاربــة الإشــارات وا قــام حیــث /،*الشــرقیةالوســطى و 

مزایـــا عدیــدة مقارنـــة بطریقـــة الإشـــارات  probitو الــــ  logitلكـــل متغیـــر. لنمـــاذج انحــدار الــــ  probitالـــ 
علومــات فهــي تســهل مــن عملیــة التوقــع باحتمــال وقــوع أزمــة كمــا تســمح بــالتعرف بشــكل ســریع علــى الم

ــــدة ــــة مــــن متغیــــرات جدی مــــن بــــین الســــلبیات الرئیســــیة لطریقــــة الإشــــارات نجــــد تــــدهور جــــودة  ، والمتأتی
  المعلومات بسبب تحویل المتغیرات الخارجیة إلى متغیرات ثنائیة.

التـي تعتمـد علـى بیانـات مجموعـة مـن  EWSقول في النهایة بأن هناك عـدة تقنیـات لبنـاء الــ نیمكن أن 
تركــز غالبیــة الدراســات علــى النــوع الأول مــن  و ،تعتمــد علــى بیانــات خاصــة بكــل دولــةالــدول أو التــي 

خــــاص بمجموعـــة مـــن الــــدول) بســـبب عـــدم تــــوفر سلاســـل طویلـــة للبیانــــات  EWSالتحلیـــل (أي أن الــــ 
تسـتعمل أیضـا لتشـخیص البنـوك الأكثـر  EWSالخاصة بدولة ما، كذلك و كما سبق الإشارة لـه فـإن الــ 

نــتكلم فــي هــذه الحالــة عــن نظــام الإنــذار المبكــر للكشــف عــن الهشاشــة المالیــة  حیــثتعرضــا للمخــاطر 
  للبنوك.

هـو  EWSالملاحـظ علـى الــ فـي تحدیـد مواقـع الهشاشـة:  EWSمحدودیة أنظمـة الإنـذار المبكـر  -
حیـــث أن المؤشـــر الأكثـــر  )réalisatrices-auto(الأزمـــات منتجـــة لنفســـها  إهمالهـــا لإمكانیـــة أن تكـــون

اســتعمالا للتعبیــر عــن الأزمــات البنكیــة هــو القــروض المشــكوك فیهــا التــي یــتم ربطهــا بخطــر الإقــراض. 
الملاحظ هنا هو أنه یمكن أن یكـون هنـاك ارتبـاط بـین مؤسسـات النظـام فیمـا یخـص خطـر الإقـراض إلا 

  .EWSأن هذا الأخیر لا یتم تحلیله من طرف الـ 
،  بغـي أن یؤخـذ بعـین الاعتبـار خطـرا الإقـراض و السـوق معـا و لـیس كـل علـى حــدىمـن جانـب آخـر، ین

  هي مدى صحة البیانات. EWSنقطة الضعف الأخرى التي تمیز الـ  و
بیانـــــات  بنــــاءً علـــــى EWSباســـــتعمال نمــــوذج الــــــ  2003" عــــام Mooreو " "Gunterقــــام البـــــاحثین "

البیانــات غیــر  بنــاءً علــىمحدثــة و توصــلا إلــى نتــائج مختلفــة (بشــكل كبیــر) عــن تلــك المتحصــل علیهــا 
  EWS.(1المحدثة، و علیه یرى الباحثین بأن البیانات عنصر بالغ الأهمیة في مثل هذه النماذج (

الضـعیفة حیـث أن عـدد كبیـر  التوقعیـة ایبقـى محـدود بسـبب قـدرته EWSنلاحظ عملیا بأن اسـتعمال الــ 
مــا ســبق فإنــه مــن الضــروري إتبــاع إلــى  بنــاءً علــى ، ومــن الإشــارات المنبعثــة مــن هــذه النمــاذج خــاطئ

  طرق أو تقنیات كمیة أخرى لقیاس الاستقرار المالي. EWSجانب الـ 

                                                             
  الذي یمكن الإطلاع على أعمالھ في: 2002عام  "Schardaxعلى غرار الباحث: " *

Schardax F, An Early Warning Model for Currency Crises in Central and Eastern Europe, dans 
«Focus on transition », Banque Nationale d’Autriche, No 1, 2002 
1 Gunther J.W et Moore R. R, Early warning models in real time, dans « Journal of Banking & Finance», 
Vol 27, 2003, p.p.1979-2001 
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ه ) اختبار التوتر بأنEvjen" )2004یعرف الاقتصادي ": Les stress-testاختبارات التوتر  -ب
"، الهدف منه هو قیاس أثر بعض الصدمات على ؟الإجابة على التساؤل التالي "ماذا یحدث لو

  1الاقتصاد عموما و على النظام المالي خصوصا.
ــــــه أیضــــــا الاقتصــــــادي " ) بأنــــــه مجموعــــــة التقنیــــــات المســــــتعملة مــــــن طــــــرف Chivakul" )2006یعرف

  2المؤسسات المالیة لقیاس هشاشتها المحتملة أمام الأزمات.
یسـمح التعـریفین الســابقین بإظهـار البعــد الاقتصـادي الكلـي لاختبــارات التـوتر و كــذلك بعـدها الاقتصــادي 

یــة و اختبــارات المقاومــة المنجــزة مــن الجزئـي، هــذا مــن خــلال التمییــز بــین اختبــارات المقاومــة المالیــة الكل
  طرف المؤسسات (بشكل فردي).

علقة بالاقتصاد الكلـي) إلـى تقـدیر الاسـتقرار المـالي للنظـام ككـل، تاختبارات المقاومة النظامیة (المتهدف 
فهــي تقـــدم مجموعــة مـــن التطبیقـــات التــي تأخـــذ بعـــین الاعتبــار خطـــر العـــدوى و تســتعمل أیضـــا تقنیـــات 

تقدم هـذه الاختبـارات نتـائج تقریبیـة تسـمح بتبسـیط الواقـع الـذي یتمیـز  ، وصعوبة الحساباتمتعددة نظرا ل
  بدرجة عالیة من التعقید.

تعتبـر  ، وتهدف المجموعة الثانیة من اختبارات التوتر إلى تحدید مواقع الهشاشة التي تواجـه المؤسسـات
ر رد الفعــــل المحتمــــل لمحافظهــــا اتجــــاه البنــــوك التجاریــــة الكبیــــرة أول مــــن بنــــى اختبــــارات التــــوتر لتقــــدی

التــي  IIتــم تشــجیع البنــوك علــى اســتعمال اختبــارات التــوتر فــي اتفاقیــة بــازل و قــد  ،الصــدمات الخارجیــة
  طالبت كل البنوك التي تستخدم طرق حدیثة في حساب خطر القروض باستعمال اختبارات التوتر.

بــین نقــاط الضــعف المســجلة علــى اختبــارات التــوتر الخاصــة بالمؤسســات نجــد ســوء تقــدیرها للســیولة  مــن
مـــن جهـــة، و صـــعوبة تحلیـــل و مقارنـــة نتـــائج الاختبـــار فـــي المؤسســـات كـــون كـــل مؤسســـة قـــد تســـتعمل 

 .  من جهة أخرى تقنیات مختلفة
تـوتر الخاصـة بالمؤسسـات إلا أن تم بـدل مجهـودات كبیـرة لتحسـین مسـتوى اختبـارات القد بالرغم من أنه 

  3اختبارات التوتر النظامیة تبقى الأنسب لتقدیر متانة النظام المالي.
" بـأن اختبـار التـوتر Blaschkeیرى الاقتصادي "دور اختبارات التوتر في التحلیل الإحترازي الكلي:  -

تقـدم نمـاذج التـوتر  ، إذالمساعد هو طریقة تستعمل لقیاس مدى تعرض مجموعة من المؤسسـات للخطـر
 و هـــو مـــا، النظامیـــة معلومـــات حـــول تصـــرف أو رد فعـــل النظـــام أمـــام صـــدمات اســـتثنائیة لكـــن محتملـــة

  4ساعد أصحاب القرار على تقدیر مدى هشاشة النظام.ی

                                                             
1 Evjen S, Lund A.J, Morka K.H, Nordal K.B. et Svendsen I, Monetary and financial stability in Norway: 
what can we learn from macroeconomic stress tests?, BIS, 2004  Disponible à : 
www.bis.org/publ/bppdf/bispap22u.pdf (Consulté le 28/03/2014) 
2 Chivakul M, Stress Testing the Financial System, IMF Seminar, Georgia, 2006 
3 Bunn P, Stress-testing as a Tool for Assessing Systemic Risks, dans « Financial Stability Review », 
Banque d’Angleterre, 2005 
4 Blaschke W, Jones M.T, Majnoni, J. et Martinez Peria, S, Stress Testing of Financial Systems: An 
Overview of Issues, Methodologies and  FSAP Experiences, WP/88,  IMF, 2001 

http://www.bis.org/publ/bppdf/bispap22u.pdf
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اختبـــارات التــوتر فــي التحلیــل الاحتــرازي الكلــي إذ یبــین لنـــا  ة) بإظهــار مكانــ21یســمح لنــا الشــكل رقــم (
تســمح اختبــارات التــوتر  ، كمــاوجــود تكامــل فــي الوظــائف بــین مؤشــرات القــوة المالیــة و اختبــارات التــوتر

  بتقدیر أثر بعض الأحداث الاقتصادیة الكلیة المحتملة أي غیر أكیدة الوقوع على النظام المالي.
ــــ  بنـــاءً علـــىیســـمح التحلیـــل المنجـــز  بتحدیـــد مواقـــع الهشاشـــة فـــي النظـــام مـــن خـــلال تحدیـــد نـــوع  FSIال

أمــــام التغیــــرات  FSIو فــــي المقابــــل تســــمح اختبــــارات التــــوتر بإظهــــار حساســــیة الـــــ  ،الاختبــــار المناســــب
  1الهیكلیة أو التشریعیة.

 الكلي الاحترازي): إطار التحلیل 21الشكل رقم (

  
Source: Claudiu Tiberiu ALBULESCU, Op.Cit, P.329 

و اختبـارات التـوتر فـإن كـل واحـد  FSIحتى و إن كان هناك نوع من التكامل بین مؤشـرات القـوة المالیـة 
مكانــة بینـت التجربــة بــأن اختبـارات التــوتر لا تملــك  ، إذمنهـا لــه دور معــین فـي التحلیــل الاحتــرازي الكلــي

بینمــا لهــا أهمیــة بالغــة فــي الوصــول إلــى توافــق  ،فــي النقاشــات القائمــة حــول صــحة النظــام المــالي كبیــرة
ــــة  حــــول الصــــعوبات التــــي تهــــدد النظــــام و حــــول المقــــاییس الواجــــب إتباعهــــا لخفــــض التكــــالیف المحتمل

  للصدمات.
كانـــت  و، FMIالتـــابع إلـــى الــــ  FSAPتـــم تطـــویر اختبـــارات التـــوتر بشـــكل أساســـي فـــي إطـــار مهـــام الــــ 

بالنسـبة  ةفـي بدایـة الأمـر عبـارة عـن تحالیـل حساسـی FSAPاختبارات التوتر المنجـزة فـي إطـار مهـام الــ 
 مختلفة.  توترلمؤشر خطر واحد أو مقارنة بقیم قیاسیة قصوى لمؤشرات 

تركــز الیــوم التحالیــل علــى بنــاء الســیناریوهات و علــى مــدى اهتمــام الســلطات (اســتعمال النمــاذج المــاكرو 
و علــى امتــداد اختبــارات التــوتر إلــى مؤسســات مالیــة غیــر بنكیــة.  ،اقتصــادیة)، و علــى العــدوى البنكیــة

عادة ما لا یتم أخـذ بعـین الاعتبـار خطـر العـدوى و الأخطـار الثانویـة فـي اختبـارات التـوتر إلا أنـه هنـاك 
  2التي تأخذ بعین الاعتبار بعض عناصر العدوى البنكیة. FSAPالـ بعض 

                                                             
1 Claudiu Tiberiu ALBULESCU, Op. Cit, p.p.328.329 
2 Ibid, p.330 
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  عدة معاییر أهمها: بناءً علىیمكن إجراء هذا التصنیف اختبارات التوتر النظامیة:  تصنیف -
  :ـــات المســـتعملة  "Virolainen" و "Sorgeیـــرى كـــل مـــن الاقتصـــادیین "التصـــنیف حســـب التقنی
و الثانیــة  FMI) بـأن هنــاك مجمــوعتین كبیــرتین مــن الاختبــارات، الأولـى مســتلهمة مــن مهــام الـــ 2006(

  1تخضع لتأثیر المؤسسات الفردیة.
  حیــث تســعى إلــى تقــدیر حساســیة  مــن الاختبــارات علــى "مقاربــة المیزانیــة" المجموعــة الأولــىترتكــز

تعبــر مقاربــة المیزانیــة عــن بعــض الدراســات التــي  ، ومیزانیــة البنــوك اتجــاه التغیــرات المــاكرو اقتصــادیة
و قامـــت بتقـــدیر علاقـــة مباشـــرة بـــین إحصـــائیات ســـابقة  علـــى بنـــاءً اســـتعملت نمـــاذج الاقتصـــاد القیاســـي 

  تنقسم هذه النماذج بدورها إلى مجموعتین: ، والمؤشرات الأساسیة و بین بعض مؤشرات الخطر
 ؛نماذج تقدر معادلة باستعمال سلاسل زمنیة أو لوحات البیانات -
المؤشــرات الأساســیة المــاكرو نمــاذج تقــوم بتحلیــل هشاشــة النظــام البنكــي أمــام التقلبــات المســجلة فــي  -

 اقتصادیة في إطار تغیرات هیكلیة قطاعیة أو كامل الاقتصاد.
عادة ما یـتم اسـتعمال النمـاذج السـابقة أي النمـاذج الهیكلیـة مـن طـرف البنـوك المركزیـة لاتخـاذ سیاسـاتها 

الصــدمات علــى ربحیــة هــذه النمــاذج المــاكرو اقتصــادیة علــى ســبیل المثــال بتحلیــل أثــر م تقــو  ذإ ،النقدیــة
للـــتمكن مــــن تحقیـــق الأهـــداف الســــابقة یـــتم وضــــع عـــدة ســـیناریوهات كالقیــــام مـــثلا بــــافتراض و  ،البنـــوك

    2صدمات طلب أو صدمات عرض و هذا من أجل قیاس أثرها على استقرار النظام البنكي.
ــاذج الســــابقة عــــن بعضــــها الــــبعض بــــاختلاف درجــــة تعقــــدها و بــــاختلاف بــــرامج الا قتصــــاد تختلــــف النمــ

  *القیاسي المستعملة و باختلاف الطریقة التي تظهر بها خصائص كل اقتصاد.
  المتكاملة المقاربةالنهج أو )approche intégrée(  بالاشتراك مع طریقة الـVAR 
)Value at Risk:(  عادة ما یتم استعمال طریقة الـVAR  على مستوى المؤسسات الفردیة لتقدیر

 ـ حساسیة المحفظة اتجاه مختلف مصادر الخطر
للانتقال من البعد الجزئي إلى البعد طورت العدید من الدراسات هذه الطریقة لاختبارات التوتر النظامیة 

  .VARالكلي و قامت بإدخال الأساسیات الماكرو اقتصادیة في الـ 
علــــى مســــتوى المؤسســــات الفردیــــة بأنــــه یســــتحیل تجمیــــع النتــــائج  VAR تبــــین عنــــد اســــتعمال طــــرق الـــــ

 تم علـى المحـافظ المجمعـة للقطـاع البنكـي.تـالمتوصل لها، كما تبین أیضا بأن عـدد كبیـر مـن الدراسـات 
  تركز هذه النماذج على العناصر التالیة:

 ؛ضم خطر القرض و خطر السوق في التحلیل -

                                                             
1 Sorge M et Virolainen K, A comparative analysis of macro stress-testing methodologies with 
application to Finland, dans « Journal of Financial Stability », Vol 2, Issue 2, 2006, pp. 113–151 
2 Evjen S, Lund A.J, Morka K.H, Nordal K.B et Svendsen I, Monetary and financial stability in Norway: 
what can we learn from macroeconomic stress tests?, BIS, 2004 Disponible sur: 
www.bis.org/publ/bppdf/bispap22u.pdf (Consulté le 28/03/2014) 

 لتقدیر أثر الصدمات على التغیرات الماكرو اقتصادیة. MASCOTEیستعمل البنك المركزي الفرنسي نموذج * 

http://www.bis.org/publ/bppdf/bispap22u.pdf
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 .احتمال عدم الدفع على شكل دالة غیر خطیة نمذجة -
 ) Merton" )1974علــى یــد الاقتصــادیین " المتكاملــةمقاربــة الظهــرت أولــى الأعمــال المنجــزة فــي إطــار 

تضم هذه النماذج أربعة مراحل أساسـیة: یـتم فـي المرحلـة الأولـى ربـط معـدل  ، و)Wilson) "1998و "
یـتم فـي المرحلـة الثانیـة وصـف تطـور المتغیـرات و قتصـادیة، عدم الدفع مع مختلف المتغیـرات المـاكرو ا

یــتم فــي  كمــا ،ارتبــاطالمــاكرو اقتصــادیة بمســاعدة نمــاذج زمنیــة، و تفتــرض المرحلــة الثالثــة بنــاء نمــوذج 
المرحلة الأخیرة تجریب قیم جدیـدة للمتغیـرات المـاكرو اقتصـادیة و لمتوسـط معـدلات التوقـف عـن الـدفع، 

  خسائر المحفظة.لیتم بعد ذلك تحدید 
  :یمكـن تصـنیف اختبـارات التـوتر حسـب نـوع التصنیف حسـب نـوع الصـدمات و الطریقـة المسـتعملة

  1الصدمات إلى ثلاث مجموعات رئیسیة:
 :یقوم عدد كبیر من تحالیل الحساسیة بتحدید التغیرات المسجلة في آخر  تحلیل الحساسیة

ة أو كما تسمى یتهدف تحالیل الحساس ، والمیزانیات و في حسابات نتائج المؤسسات المالیة الفردیة
) إلى تحدید رد فعل المحفظة اتجاه risk factor testأیضا الاختبارات بمساعدة مؤشرات الخطر (

تتوقع الفرضیات بأن عدد من المتغیرات یعاني من تغیرات كبیرة  ، والاقتصادیة الهامة تغیر المتغیرات
 (كتسجیل انخفاض مفاجئ في معدل سعر الصرف مثلا) بینما تبقى متغیرات أخرى دور تغیر. 

 :تحـاول التحالیـل التـي تأخـذ بعـین الاعتبـار السـیناریوهات  التحالیـل التـي تعتمـد علـى السـیناریوهات
تفتـرض الاختبـارات التـي  ، وإلى تحدید مدى قدرة النظام فـي الـرد علـى الصـدمات الاسـتثنائیة و الممكنـة

تعتمــد علــى ســیناریوهات مـــاكرو اقتصــادیة بــأن تغیـــر بعــض المتغیــرات الخارجیــة ســـیكون لــه تــأثیر فـــي 
 لمستقبلیة لمتغیرات ماكرو اقتصادیة أخرى. مرحلة ثانیة على القیمة ا

سـیكون لهــذا المیكـانیزم أثــر علـى أداء القطــاع المـالي فمــثلا سـیؤدي تغیــر أسـعار البتــرول علـى المســتوى 
  الدولي إلى تأثر مستویات الاستهلاك و الاستثمار في بعض الدول.

 :الصــدمات المســجلة علــى یهــدف هــذا النــوع مــن النمــاذج إلــى تحلیــل عملیــة انتقــال  تحلیــل العــدوى
ــــى كامــــل النظــــام المــــالي ــــة إل ــــأثر المؤسســــات بواســــطة عــــدة  ، ومســــتوى المؤسســــات الفردی یمكــــن أن تت

مـن أمثلـة هـذه الاختبـارات نجـد اختبـارات حـول أثـر و میكانیزمات من العدوى نتیجـة تعرضـها للمخـاطر، 
  فترة حیاة مؤسسة ما. الإشاعة على المتعاملین في الأسواق و الاختبارات التي تحلل انخفاض

اختبــارات التــوتر حســب طبیعــة الصــدمات إلــى: الاختبــارات  )Blaschke ")2001یصــنف الاقتصــادي "
التـــي تقـــیس الحساســـیة، الاختبـــارات المبنیـــة علـــى الســـیناریوهات المـــاكرو اقتصـــادیة، و الاختبـــارات التـــي 

  2تقیس الخسارة القصوى أو القیمة القصوى.

                                                             
1 De Bandt O et Oung V, Bilan des « stress tests » menés sur le système bancaire français, dans « Revue 
de la stabilité financière », Banque de France, No 5, 2004 
2 Blaschke W, Jones M.T, Majnoni J et Martinez Peria S, Stress Testing of Financial Systems: An 
Overview of Issues, Methodologies and FSAP Experiences, IMF, WP/88, 2001 
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  تهــدد القطــاع  التــيتحلیـل المخــاطر  إلــى اختبــارات التــوترتســعى  :1غطــىالخطــر المالتصــنیف حســب
   ، و لعل أبرز هذه المخاطر:المالي عموما و القطاع البنكي خصوصا

نشـأ خطـر القــرض عـن احتمـال وجـود مـدین فـي حالــة عـدم القـدرة علـى تسـدید قرضــه خطـر القـرض:  .1
اختبـارات التـوتر النظامیـة المسـتعملة  بـأن Thoraval "2006یـرى الاقتصـادي " ، وفي الآجال المحددة

 2في تحلیل خطر القروض تشكل عنصرا محوریا في السیاسة الاحترازیة الكلیة.
معـدل الفائـدة ، فعادة ما یتم ربط خطـر السـوق بخطـر معـدل الفائـدة و بخطـر الصـرف خطر السوق: .2

ــــى ســــوق الســــندات. یحضــــى  ــــاحهم و عل ــــى أرب ــــأثیر مباشــــر عل ــــه ت ــــدى البنــــوك حیــــث ل ــــة بالغــــة ل      بأهمی
،     تقـــیس غالبیـــة المقاربـــات المتعلقـــة بمعـــدل الفائـــدة مـــدى التعـــرض للخطـــر بمقارنـــة الأصـــول و الخصـــوم

تبــــرز هنــــا طــــریقتین  ، وتفتـــرض هــــذه الطریقــــة فصــــل الأصــــول و الخصــــوم حســــب درجــــة حساســــیتها و
  هما:  أساسیتین

النموذج الذي یقـیس الفروقـات فـي النضـج و یقـدر الفروقـات بـین تـدفقات الفوائـد التـي تسـتهلك و تلـك  -
یسمح لنا هـذا النمـوذج بحسـاب التغیـرات الصـافیة فـي المـداخیل المتعلقـة بالفائـدة بالنسـبة  ، والتي ستدفع

 .لكل شریحة من الأصول و كامل المحفظة مقابل كل تغیر في معدل الفائدة
النمــوذج المبنــي علــى مفهــوم الاســتمراریة التــي تعــرف بأنهــا تقــیس حساســیة ســعر أصــل مــا اتجــاه أي  -

 معدل فائدة.
یوجــد إلـــى جانـــب الخطـــر المباشـــر لمعـــدل الفائـــدة خطـــر آخـــر غیـــر مباشـــر یكمـــن فـــي مواجهـــة العمـــلاء 

لقیمـة الاسـمیة نهم أو في الحصول على قروض جدیـدة (لمـا یـؤدي مـثلا ارتفـاع او صعوبات في تسدید دی
  لمعدل الفائدة إلى ارتفاع المعدل الحقیقي).

یعتبر خطر الصـرف (المكونـة الأبـرز الأخـرى لخطـر السـوق) ذلـك الخطـر النـاتج عـن تغیـر قیمـة أصـل 
  أو خصم داخل المیزانیة أو خارج المیزانیة. 

یـتم  ، كمـابللطلـلاسـتجابة علـى االأصول السائلة  مقدرةیكمن خطر السیولة قي عدم  خطر السیولة: .3
قیـــاس مؤشـــر الســـیولة بالعلاقـــة القائمـــة بـــین الأصـــول الســـائلة الموجـــودة لـــدى البنـــوك و إجمـــالي الودائـــع 

 قصیرة الأجل. 
لقیــاس خطــر الســیولة بواســطة اختبــارات التــوتر نتــائج محــدودة حیــث یبــرز المشــكل الرئیســي فــي العلاقــة 

ب تغییــر وضــعیة البنــك فــي حالــة مــا إذا ســجل عــادة مــا یصــع، فبــین خطــر الســیولة و توزیــع رأس المــال
    خســائر بســبب مواجهتــه لمشــاكل فــي الســیولة، كمــا أنــه عــادة مــا تكــون هنــاك علاقــة بــین خطــر الســیولة 

  و خطر العدوى.

                                                             
1 Claudiu Tiberiu ALBULESCU, Op. Cit, p.p.343-348 
2 Thoraval P.Y, Stress-Testing on Credit Risk, IMF-FSC/FSS « International Conference on 
Macroprudential Supervision », Séoul, 2006           Disponible sur:  

http://www.imf.org/external/np/seminars/eng/2006/macropr/pdf/Thoraval.pdf (Consulté le 28/03/2014) 

http://www.imf.org/external/np/seminars/eng/2006/macropr/pdf/Thoraval.pdf
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اختبــارات التــوتر فــي الســماح بتقــدیر إطــار یكمــن دور العلاقــات مــا بــین البنــوك فــي  خطــر العــدوى: .4
أثرهــا علــى المؤسســات الفردیــة مــن خــلال أثــر "الــدومینو". یختلــف أثــر مــدى أهمیــة الصــدمات الفردیــة و 

 العدوى من دولة لأخرى باختلاف عدد البنوك و مدى مخاطرة البنوك.
أو تعرضـها للمخـاطر  عادة ما تسعى البنوك بعـد وقـوع صـدمة مـا إلـى إعـادة النظـر فـي مـدى مخاطرتهـا

یمكـــن تصـــنیف الاختبـــارات الزمنیـــة  ، ولكـــن هـــذا الإجـــراء لا یؤخـــذ بعـــین الاعتبـــار فـــي اختبـــارات التـــوتر
الساعیة المستعملة في تقدیر العدوى مـا بـین البنـوك فـي مجمـوعتین: تسـلط الأولـى الضـوء علـى احتمـال 

  اطر البنكیة.عدم الدفع في المدى الطویل، بینما تقدر الثانیة مصفوفة المخ
بینـــت نتـــائج الاختبـــارات القائمـــة علـــى مصـــفوفة العـــدوى بـــأن أثـــر "الـــدومینو" ینتقـــل كنتیجـــة لأثـــر خطـــر 

  إفلاس مؤسسة ما على نشاط المؤسسات الأخرى للنظام.
بــأن خطــر العــدوى یتحقــق لمــا تكــون الســیولة الكلیــة  )Degryse ")2004" و "Nguyenیــرى كــل مــن "

الأســواق إلــى خلــق أثــر العــدوى أو لمــا یعلــن أحــد البنــوك الكبــار عــن  اتســتباقغیــر كافیــة أو لمــا تــؤدي ا
  1إفلاسه.

یمكــن أن یعــرف الخطــر المــرتبط بتطــور أســعار الأصــول  الخطــر المــرتبط بتطــور أســعار الأصــول: .5
علــى أنــه الخطــر الــذي یخــص قیمــة الأصــول و الخصــوم و عناصــر خــارج المیزانیــة لمؤسســة مــا بســبب 

  التغیر في سعر الأسهم.
تكمـن الطریقــة المثلـى لإدراج الخطــر المــرتبط بتطـور أســعار الأصـول ضــمن اختبــارات التـوتر فــي إعــادة 

  هم التي تملكها كل مؤسسة بقیمة أكبر من قیمتها الفعلیة.تقییم محفظة الأس
في الأخیر یمكن القول بـأن تحلیـل الاسـتقرار المـالي بـات یتمیـز بدرجـة عالیـة مـن التعقیـد بسـبب ضـرورة 

یجــب أن یأخـــذ هـــذا التحلیـــل بعـــین الاعتبـــار توزیـــع ، كمـــا التركیــز علـــى أحـــداث اســـتثنائیة ممكنـــة الوقـــوع
حیـــث تســمح اختبــارات مقاومـــة الصــدمات فـــي ظــل الظـــروف  ،لمفـــاجئ للأخطــارالمتغیــرات و الظهــور ا

  سابقة الذكر بقیاس مدى مرونة جزء من الاقتصاد.
حتـى و إن كانــت اختبــارات التـوتر تســتخدم مــن طــرف كـل المؤسســات الفردیــة أو حتـى مــن طــرف كامــل 

 د.القطاع البنكي فإن استعمالها على مستوى كامل النظام المالي یبقى محدو 
  
  
  
  
 
  

                                                             
1 Degryse H et Nguyen G, Interbank Exposures: An Empirical Examination of Systemic Risk in the 
Belgian Banking System, Banque de Belgique, WP/43, 2004 
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  دور البنوك المركزیة في تحقیق الاستقرار المالي -2-3
كانــت فــي بــادئ الأمــر المؤسســات التــي نعرفهــا الیــوم كبنــوك مركزیــة عبــارة عــن بنــوك تجاریــة أو بنــوك 

      تحولــــت هــــذه المؤسســــات إلــــى بنــــوك مركزیــــة كنتیجــــة لاحتكارهــــا عملیــــة الإصــــدار النقــــدي  ، وحكومیــــة
  تسییر استقرار القطاع البنكي.و كذلك دورها في 

بـرزت الحاجـة منـذ البدایــة إلـى إیجـاد ضــامن للسـیر الحسـن داخــل النظـام البنكـي و لعــل مـا زاد مـن شــدة 
یسـمح وجـود  ، إذهذه الحاجة هو الأهمیة الكبیرة التي یتمتـع بهـا النظـام البنكـي داخـل النظـام الاقتصـادي

لــك هــذه الســلطة القــدرة علــى تحویــل الأصــول البنكیــة ســلطة عمومیــة بتجنــب حالــة الهلــع البنكــي حیــث تم
ـــدفع الضـــروریة للحفـــاظ علـــى الاســـتقرار  إلـــى ســـیولة فـــي أي وقـــت، كمـــا یقـــدم البنـــك المركـــزي وســـائل ال

  المالي.
  تطور أهداف البنك المركزي -2-3-1

" بـأن اسـتقرار الأسـعار لـم یكـن الهـدف الرئیسـي للبنـوك المركزیـة عنـد Paul Volcherیرى الاقتصادي "
فـي هـذا الأخیـر حیـث كـان یهـدف  ،كمثال علـى ذلـك FEDنشأتها و یقدم الاحتیاطي الفدرالي الأمریكي 

  البدایة إلى ضمان الاستقرار المالي قبل أن یتحول إلى ضمان الاستقرار النقدي.
رأیــا مخالفــا نوعــا مــا عــن الــرأي الســابق فهــو یقبــل بــدور البنــوك  )Trichet ")1994"یقــدم الاقتصــادي 

للبنــوك المركزیــة فــي الحفــاظ علــى الاســتقرار المــالي و لكنــه یــرى فــي نفــس الوقــت بــأن الــدور الأساســي 
" بأنــه مــن بــین الــثلاث Trichetیــرى "و  ،المركزیــة قــد كــان منــذ نشــأتها الحفــاظ علــى اســتقرار الأســعار

تؤدیهـا البنـوك المركزیـة: الحفـاظ علـى اسـتقرار الاقتصـاد الكلـي، بنـك البنـوك، بنـك  وظائف الرئیسیة التي
  الحكومة، تعتبر الوظیفة الأولى أهم هذه الوظائف. 

یرى نفس الاقتصادي بأن وظیفة بنك البنوك تنـدرج فـي مفهـوم واسـع یسـعى إلـى ضـمان اسـتقرار القطـاع 
  1الكلي إلى ضمان استقرار الأسعار.البنكي، بینما تهدف وظیفة استقرار الاقتصاد 

فـــي نفـــس الاتجـــاه الســـابق حیـــث یـــرى بـــأن للبنـــوك المركزیـــة  )Goodhart ")2000ذهـــب الاقتصـــادي "
ثلاث وظائف أساسیة ألا و هي: تحقیق الاستقرار النقدي، تحقیق الاسـتقرار المـالي، تقـدیم الـدعم المـالي 

  2للحكومة (في حالة الحروب).
تزایـدا كبیـرا فـي الضـغوط التضـخمیة حیـث  1973 – 1972لـدولي خـلال السـنوات شهد النظـام المـالي ا

 بلــغ معــدل التضــخم مســتویات مقلقــة، مــا جعــل البنــوك المركزیــة تركــز جــل جهودهــا فــي محاربــة التضــخم 
  هدفها الأساسي. توجهال او تجعل من هذ

 – 1961خـلال الفتـرة  ) بإظهـار تطـور معـدل التضـخم علـى المسـتوى الـدولي22یسمح لنا الشـكل رقـم (
2006. 

                                                             
1 Claudiu Tiberiu ALBULESCU, Op.Cit, p.154 
2 Goodhart C.A.E, Which Lender of Last Resort for Europe?, Edition Central Banking Publications, 
Londres, 2000 
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  2006 – 1961تطور معدل التضخم على المستوى الدولي خلال الفترة ): 22الشكل رقم (

  
Source: Claudiu Tiberiu ALBULESCU, Op. Cit, P.155 
جـاء تحدیــد اســتقرار الأســعار كهـدف أساســي للبنــوك المركزیــة نتیجـة المواجهــة التــي دارت بــین مدرســتین 

ترجع المدرسة النقدیة ظهور حالة التضخم إلى عوامل نقدیـة بینمـا ترجعـه المدرسـة  ، والاقتصاديللفكر 
لاقـــــت أراء المدرســـــة الأولـــــى قبـــــول أغلبیـــــة  ، و قـــــدالكینزیـــــة إلـــــى وقـــــوع صـــــدمات فـــــي جانـــــب العـــــرض

تجنـب  الاقتصادیین ما أدى إلى تركز الاهتمام حـول المجـامیع النقدیـة قصـد الـتحكم فـي الكتلـة النقدیـة و
  التضخم.

 20بــأن مهــام البنــك المركــزي تــأثرت فــي القــرن الــــ  )Schich ")1999" و "Seitzیــرى الاقتصــادیین  "
دفــع عــدد كبیــر مــن  ثحیــظهــور الكســاد الاقتصــادي فــي بدایــة الســبعینات الأول هــو  ،بحــدثین بــارزین

أصـــبح ینظـــر لهـــدف تحقیـــق  ، والاقتصـــادیین للتخلـــي عـــن فكـــرة وجـــود علاقـــة بـــین التضـــخم و البطالـــة
اسـتقرار الأسـعار مـن طـرف البنـوك المركزیـة علـى أنـه أحسـن وسـیلة تلجـأ إلیهـا السیاسـة النقدیـة لتحســین 

أما ثاني أبرز حـدث فیتمثـل فـي تحـولات القطـاع المـالي نتیجـة للتحریـر و الابتكـارات  ،الأداء الاقتصادي
  1المالیة و تزاید حركة رؤوس الأموال.

مـــل الســـابقة إلـــى تغیـــر أو تطـــور مهـــام البنـــك المركـــزي حیـــث قـــل الاهتمـــام بمراقبـــة ســـعر أدت كـــل العوا
یعــد الحفــاظ علــى اســتقرار الأســعار أمــرا ضــروریا  ، والصــرف و تــم توجیــه سیاســة البنــك نحــو التضــخم

  للسیر الحسن للنشاط الاقتصادي الذي یتطلب توفر ثقة المستثمرین. 
التــي تعــرف  اقتصــاد الــدولخــتلالات المالیــة قــد تســجل حتــى فــي لــوحظ خــلال الســنوات الأخیــرة بــأن الا

التـــي تعــرف معـــدلات تضـــخم  الــدول معــدلات تضـــخم منخفضــة أي أنهـــا لــم تعـــد مقتصـــرة علــى اقتصـــاد
  مرتفعة، و هو ما أصبح یؤثر بشكل كبیر على ثقة المستثمرین و على النمو الاقتصادي.

علــى المســتوى  الــدول أس المــال و انــدماج اقتصــادســاهمت العوامــل الســابقة إضــافة إلــى تطــور أســواق ر 
دفـــع الســـلطات النقدیـــة لتركیـــز اهتمامهـــا علـــى الاســـتقرار المـــالي و معالجـــة الأزمـــات المالیـــة  فـــيالـــدولي 

  حیث أصبحا هدفها الثاني إلى جانب هدف تحقیق استقرار الأسعار.
                                                             
1 Schich S et Seitz F, Changing the institutional design of Central Banks, 1999  Disponible sur: 
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=173192 (Consulté le 04/04/2014) 

% 

http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=173192
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ي حیث أن هناك من الاقتصادیین أثیر جدل كبیر حول دور البنوك المركزیة في تحقیق الاستقرار المال
) التي تقول بأن النظام المالي یمكن أن یعمل دون free bankingمن ینادي بنظریة الحریة البنكیة (

 وجود بنوك مركزیة و أن ما یضمن الاستقرار المالي هو قواعد السوق. 
التي قد  l’aléa Moralالخطر المعنوي/یرى نفس الفریق بأن البنوك المركزیة تؤدي إلى ظهور و 

  تدفع المتعاملین إلى المخاطرة أكثر فأكثر.
بــأن القطــاع الخــاص یمكــن أن یســیر نظــام  )Goodhart ")1993" و "Schoenmakerیــرى كــل مــن "

المدفوعات بدون تدخل البنك المركـزي لكـن شـرط أن یحصـل علـى المعلومـات الكافیـة و أن تكـون هنـاك 
  مالیة (بین الواقع بأن هذا لا یتحقق).رقابة مستمرة (آنیة) لكل المؤسسات ال

مسـتمر  راجـعتشـهد ت ، و هـيرالیـة المالیـةیللب ) الوجـه الشـاذfree bankingتمثل نظریـة الحریـة البنكیـة (
فــي مؤیــدیها خاصــة بعــد أن بینــت الأزمــات المالیــة الأخیــرة الحاجــة الماســة لتنظــیم الأســواق المالیــة، مــا 

  " مجرد عمل أو تصور أكادیمي.Capieیجعل من هذه النظریة حسب الاقتصادي "
نــوك " بــأن اعتبـار الاسـتقرار المــالي و معالجـة الأزمـات المالیــة كهـدف ثـاني للبCapieیـرى الاقتصـادي "

تختلـف آراء الاقتصـادیین المطـالبین بإعـادة  ، والمركزیة یحتم على هذه الأخیرة إعادة النظر في نشاطها
النظر في مهام البنوك المركزیة باختلاف طبیعة أنشطتهم إلا أن أكبـر تیـار مـن الاقتصـادیین یشـیر إلـى 

  بین التضخم و البطالة. القائمة العلاقة 
مركزي یساهم فـي ضـمان الاسـتقرار المـالي مـن خـلال ضـمان نظـام مـدفوعات عادة ما نقول بأن البنك ال

بأنــه یجــب مرافقــة الســیر الحســن  )Jacobson ")2001الاقتصـادي "فــي هــذا الخصــوص یــرى  ، وفعـال
  1لنظام المدفوعات بمراقبة القطاع البنكي.

الأخیـــر ضـــمن  تصـــنف كـــل مـــن رقابـــة النظـــام البنكـــي و رقابـــة نظـــام المـــدفوعات و أداء دور المقـــرض
وظـــائف البنـــك المركـــزي علـــى مســـتوى الاقتصـــاد الجزئـــي، بینمـــا تصـــنف مهمـــة الحفـــاظ علـــى اســـتقرار 

  الأسعار كوظیفة عل مستوى الاقتصاد الكلي.
لــم تعـــد البنـــوك المركزیـــة مســـؤولة فقـــط علـــى أداء مهامهــا التقلیدیـــة المتمثلـــة أساســـا فـــي ضـــمان اســـتقرار 

تعتبــر الثقــة فــي قیمــة النقــود  ، وضــمان اســتقرار كامــل النظــام المــاليالقطــاع و إنمــا امتــدت مهامهــا إلــى 
عامل أساسي لتحقیق هدف الاستقرار المالي، و في المقابـل یـؤدي وجـود نظـام مـالي مسـتقر إلـى تحقیـق 

  هدف ثبات الأسعار.
ع إلــى عــادة مــا تســعى البنــوك المركزیــة إلــى تحقیــق الاســتقرار المــالي و معالجــة الأزمــات المالیــة بــالرجو 

، أداء )Assurance dépôts( ضـمان الودائـع المصـرفیة سیاسـة السـوق المفتوحـة، المسـاهمة فـي نظـام
    دور المقرض الأخیر، ضمان السیر الحسن لنظام المدفوعات و رقابة القطاع البنكي.

                                                             
1 Jacobson T, Molin J et Vredin A, How can central banks promote financial stability?, dans « Economic 
Review », No 2, Sveriges Riksbank, 2001, p.p.5-13 
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یحــتم البعــد الاحتــرازي الكلــي للاســتقرار المــالي ضــرورة مراقبــة الاســتقرار داخــل كامــل النظــام المــالي مــن 
طــرف البنــوك المركزیــة، إذ تلجــأ هــذه الأخیــرة إلــى وســیلتین: تقــدیر الأخطــار المحتملــة التــي تــؤثر علــى 

نلاحــظ  ، والصــدماتو تقــدیر مــدى مكانــة النظــام المــالي و مــدى قدرتــه علــى مواجهــة  اســتقرار النظــام 
فــي هــذه الحالــة وجــود التقــاء بــین هــدف السیاســة النقدیــة التقلیــدي (اســتقرار الأســعار) و هــدفها الحــدیث 

   1).المالیة ة الأزماتعالج(الاستقرار المالي و م
یرى بعض الاقتصادیین بأنـه یسـتحیل علـى البنـك المركـزي ضـمان الاسـتقرار المـالي بسـبب عـدم التوافـق 

وجهـة نظـر  یمكـن القـول بـأن لاستقرار النقدي من جهة و الاستقرار المالي من جهة أخرى،امن بین كل 
  هذا الفریق غیر صحیحة و هو ما سنحاول إظهاره فیما یلي من نقاط.

یعـد هـدف تحقیـق الاسـتقرار المـالي هـدفا معقـدا مقارنــة بهـدف تحقیـق الاسـتقرار النقـدي الـذي یـتم تحدیــده 
یتمیـز هـدف الاسـتقرار المـالي بكونـه هـدف غیـر  ، وخلال فتـرة زمنیـة معینـة بشكل دقیق و یمكن تحقیقه

  دقیق حیث یرجع ذلك إلى غیاب تعریف محدد له من جهة و إلى تعدد السیاسات الهادفة إلى تحقیقه.
بإنجــاز دراســة حــاول مــن خلالهــا دراســة العلاقــة التــي تــربط بــین  )Isarescu ")2006قــام الاقتصــادي "

تعتبــر المقاربـــة  :اســتقرار الأســعار و الاســتقرار المــالي، و قــد میــز هــذا الأخیــر بــین مقــاربتین أساســیتین
الأولـى تقلیدیـة و هــي تـرى بــأن كـلا الاســتقرارین یتعاونـان و یتغـذیان مــن بعضـهما علــى المـدى الطویــل، 

د مقاربــة حدیثــة تـرى بــأن تثبیـت الأســعار فــي مسـتویات متدنیــة سـیخلق وضــع اقتصــادي فـي المقابــل توجـ
  2جدید یتمیز بعدم ضمان الاستقرار المالي.

یــرى العدیــد مــن الاقتصــادیین بــأن المقاربــة الحدیثــة تمثــل مدرســة جدیــدة فــي الفكــر فهــي تــرى أن وجــود 
  أمام خطر ارتفاع أسعار الأصول. نسبة تضخم ضعیفة ثابتة قد تجعل النظام المالي أكثر هشاشة

عــادة مــا ینظــر إلــى التوافــق الموجــود بــین كــلا الهــدفین أي التخلــي عــن أحــد الهــدفین مــع الإبقــاء علــى 
یـــرى أصـــحاب هـــذا الـــرأي بـــأن أهـــداف اســـتقرار الأســـعار لا  ، والآخـــر علـــى أنـــه توافـــق المـــدى القصـــیر

داف اسـتقرار الأسـعار یمكـن أن تـؤدي إلـى تتطابق دوما مع أهداف الاستقرار المـالي حیـث أن بعـض أهـ
  عدم استقرار النظام المالي و بالتالي وقوع أزمات مالیة.

علـى  اقد یؤدي إتباع سیاسة نقدیة توسـعیة فـي حالـة مـا إذا كـان للقیـود المفروضـة علـى رأس المـال تـأثیر 
فیة المحقونـة مـن طـرف حیث یمكن أن یتم اسـتعمال السـیولات الإضـا ،النشاط إلى زیادة الهشاشة المالیة

البنـك المركـزي بطریقـة خاطئـة مـن طـرف البنــوك التجاریـة، مـا یمكـن أن یـؤدي إلـى تـدهور وضــعیة رأس 
  و بالتالي یضع استقرار كامل القطاع المالي في خطر. ،مالها

مــن أمثلــة الحــالات التــي تبــین عــدم التوافــق بــین هــدف اســتقرار الأســعار و هــدف الاســتقرار المــالي لــدینا 
  الة اقتصاد یعاني من التضخم و یعاني أیضا من ضعف بنوكه.ح

                                                             
1 Claudiu Tiberiu ALBULESCU, Op. Cit, p.p.157.158 
2 Ibid, p.159 
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یفتــرض أن یقــوم البنــك المركــزي فــي حالــة التضــخم برفــع معــدلات الفائــدة إلا أن هــذا لــن یحــدث بســبب 
حیــث أن أي  ،علــى معلومــات تفیــد بهشاشــة النظــام حصــولهتراجـع البنــك المركــزي عــن هــذا الإجــراء بعــد 

و بالتـــالي سیفشـــل البنـــك المركـــزي فـــي  ،ة ســـیزید حتمـــا مـــن الهشاشـــةرفـــع معـــدل الفائـــدیقتضـــي بإجـــراء 
  مواجهة التضخم.

   مــن جانــب آخــر تحــاول مجموعــة مــن الاقتصــادیین إظهــار إمكانیــة التوافــق بــین هــدف اســتقرار الأســعار 
بـأن كـل ارتفـاع فـي  )Mishkin ")1997و هدف الاستقرار المـالي، ففـي هـذا السـیاق یـرى الاقتصـادي "

  1المستوى العام للأسعار و كذلك كل انخفاض في هذا الأخیر قد یكون مصدرا لعدم الاستقرار.
إن تبنــي إجــراءات لمحاربــة التضــخم فــي ظــرف وجیــز یمــر حتمــا برفــع معــدل الفائــدة الــذي قــد یــؤدي إلــى 

یحــتم الوضــع الســابق علــى الســلطات  و ،و ارتفــاع احتمــال وقــوع أزمــة مالیــة التــدفقات النقدیــةانخفــاض 
ض ســریع تحقیــق انخفــاضــرورة الاهتمــام بصــلابة النظــام المــالي و بوظیفــة التنظــیم إذا كانــت تهــدف إلــى 

  لتضخم.في ا
أیضا بأن أهداف كل من اسـتقرار الأسـعار و الاسـتقرار المـالي  )Jacobson ")2001یرى الاقتصادي "

یضـیف بـأن هنـاك بعـض العوامـل التـي تجعـل وقـوع التوافـق مـن  إلا أنـه ،قد لا تتوافق فـي كافـة الحـالات
ر إلیها في هذه الحالة هـي كـون الأزمـات البنكیـة تنـتج فـي الغالـب یالتي یشالأولى الحجة ، فدون مشاكل

عن الوضع الاقتصادي الكلـي السـائد و عـن إتبـاع سیاسـة اقتصـادیة كلیـة غیـر مناسـبة، ضـف إلـى ذلـك 
الحجــة الثانیــة ، أمــا ادفــة إلــى تحقیــق اسـتقرار الأســعار إلــى تقلــیص المخــاطرسیاســة نقدیــة ه إتبــاعیـؤدي 

ر إلیهــا هــي كــون البنــوك المركزیــة تحــوز فــي الواقــع علــى أدوات قــد تســمح لهــا بتحقیــق هــدف ییشــتــي ال
  2استقرار الأسعار و كذلك هدف استقرار القطاع البنكي.

إلـــى نتیجـــة مفادهـــا أن الصـــراع بـــین اســـتقرار الأســـعار و الاســـتقرار  "Albulescu"الاقتصـــادي توصـــل 
المالي لا یمكن أن یكون إلا علـى المـدى القصـیر أي فـي حالـة التضـحیة بهـدف التضـخم مقابـل الحفـاظ 
ـــــــل.              علـــــــى الاســـــــتقرار المـــــــالي، و إلـــــــى أن هـــــــذین الهـــــــدفین یلتقیـــــــان علـــــــى المـــــــدى المتوســـــــط و الطوی

قـام عـدد كبیـر مـن البنـوك المركزیـة  یـثح 2008ضـع خـلال الأزمـة المالیـة العالمیـة تم ملاحظة هذا الو 
بضــخ الســیولات فــي الســوق أي أنهــا قامــت فــي المــدى القصــیر بتضــحیة هــدف التضــخم لصــالح هــدف 

 الاستقرار المالي.
أما فیما یخـص وجهـة النظـر القائلـة بأنـه بإمكـان السیاسـة النقدیـة التوسـعیة أن تزیـد مـن الهشاشـة المالیـة 

السیاســة فــي بدایــة الأمــر أثـر ســلبي علــى اســتقرار الأســعار،  لهـذه ســیكون بأنــه ىیــر  "Albulescu"فـإن 
بـــأن ذلـــك یـــؤدي إلـــى  تأمـــا فیمـــا یتعلـــق بتخلـــي البنـــوك المركزیـــة علـــى قـــرار رفـــع معـــدلات الفائـــدة إذا رأ

                                                             
1 Mishkin F. S, The Causes and Propagation of Financial Instability: Lessons for Policymakers, FED of 
Kansas, 1997 
2 Jacobson T, Molin J et Vredin A, How can central banks promote financial stability?, dans « Economic 
Review », No. 2, Sveriges Riksbank, 2001, p.p.5-13 

 



ة في تحقيق الاستقرار الماليالسياسة النقدي: دور نيالفصل الثا  

152 
 

إضـــعاف القطـــاع البنكـــي فـــإن هـــذا القـــرار یمكـــن تبریـــره بـــأن وقـــوع أزمـــة بنكیـــة سیســـفر بالإضـــافة إلــــى 
  1تكلفة اقتصادیة و اجتماعیة هامة.عن الضغوط التضخمیة 

كـل مـا ســبق یمكـن القـول بأننـا فــي حاجـة إلـى سیاسـة تمـزج بــین الجانـب النقـدي و بـین جانــب  بنـاءً علـى
التنظــیم و الرقابــة، و هــذا حتــى یتســنى تحقیــق كــلا الهــدفین (هــدف اســتقرار الأســعار مــن جهــة و هــدف 

  الاستقرار المالي و معالجة الأزمات المالیة من جهة أخرى).
را واضـحا علـى اسـتقرار الأسـعار و علـى النمـو الاقتصـادي حیـث أن سیكون لغیاب الاستقرار المالي تـأثی

النظــام المــالي المســتقر یــؤثر إیجابیــا علــى مــردود الاقتصــاد بینمــا یحــد النظــام المــالي غیــر المســتقر مــن 
  مردود الاقتصاد.    

  المالیة الأزمات ةمعالجل المركزي البنك طرف من المستخدمة الأدوات -2-3-2
 إلـى بالتفصـیل التطـرق (تـم النقدیـة البنـوك المركزیـة تلجـأ إلـى الأدوات التقلیدیـة لسیاسـتهاعـادة مـا كانـت 

      الأسـعار اسـتقرار علـى بالحفـاظ الأمـر تعلـق سـواء دورهـا أداء فـي الأول) الفصـل فـي دواتالأ هـذه
 انتقــال قنــوات تتوقــف لــمتكـون الأدوات السـابقة الـذكر مجدیـة إذا  ، كمـاالمالیــة الأزمــات معالجـة أو

 بشـكل تعمـل لا كانـت أو لفي حالة ما إذا توقفت هـذه القنـوات عـن العمـ ، أماالعمل عن النقدیة السیاسة
دفع البنــوك یــفــإن الأدوات التقلیدیــة للسیاســة النقدیــة تصــبح محــدودة أو عدیمــة الفعالیــة الأمــر الــذي  جیــد

    ها حدیثا تسمى بالأدوات غیر التقلیدیة.تالنقدیة ابتكر  االمركزیة إلى استعمال أدوات أخرى لسیاسته
السیاسة النقدیة غیـر التقلیدیـة نتطـرق أولا لـدور كـل مـن الـدول المتقدمـة و الـدول  أدواتقبل التطرق إلى 

، و إلـــى أســـباب فشـــل الأدوات الناشـــئة و الـــدول المصـــدرة للمحروقـــات فـــي زیـــادة حجـــم الســـیولة الدولیـــة
 التقلیدیة للسیاسة النقدیة.

  الدولیة النقدیة السیولة زیادة في المتقدمة الدول دور -2-3-2-1
 تزایـدا العالمیـة المركزیـة البنـوك مختلـف عـن صـدرت التـي السـیولة أي العـالمي السـیولة حجـم یشـهد

 عرفـتكمـا  ،15% إلـى 13 مـن متوسـط بمعـدل سـنویا ارتفعـت حیث سنوات عشر من أكثر منذ مستمرا
                .30%بحـوالي  ارتفعـت حیـث 2008 عـام خـلال مسـبوق غیـر تزایـدا العالمیـة السـیولة

 إلـى بـالنظر و أنـه إلا السـیولة حجـم زیـادة إلـى المالیـة الأزمـات عالجـةلم سـعیها فـي المركزیة البنوك تلجأ
مسـبوق  غیـر مسـتوى بلـغ قـد الحـالي السـیولة مسـتوى فـإن سـنوات 10 مـن أكثـر منـذ المسـجل التزایـد

عـام  بدایـة فـي العـالمي PIB الــمـن  %17 إلـى 2007 عـام العـالمي PIB الــ مـن 8% مـن (انتقلـت
بلغـت  حیـث 2009عـام  بدایـة فـي طفیفـا انخفـاض دولار) لتسـجل ملیـار 10000(أكثـر مـن  2008
 2العالمي. PIBمن الـ  %18

 للفتـرة العـالمي BIP إلـى الــ بالنسـبة العالمیـة النقدیـة الكتلـة تطـور بإظهـار )23( رقـم الشـكل لنـا یسـمح 
 .2009بدایة  إلى 1988 من الممتدة

                                                             
1 Claudiu Tiberiu ALBULESCU, Op. Cit, p.p.160.161 
2 Patrick Artus, Marie-Paule Virard, La liquidité incontrôlable, Pearson Education, France, 2010, p.p.5.7 
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  )2009 – 1998العالمي ( PIB إلى الـ بالنسبة العالمیة النقدیة الكتلة تطور): 23الشكل رقم (

  
Source: Patrick Artus, Marie-Paule Virard, La liquidité incontrôlable ,Pearson Education, 
France, 2010, p.7 

 متعلـق الأول العالمیـة: النقدیـة الكتلـة فـي المسـتمر التزایـد سـبب لتفسـیر أساسـیین عـاملین هنـاك
 سـتقرارالإ فتـرات فـي حتـىو هـذا  OCDE الــ دول أكبـر اتبعتهـا التـي التوسـعیة النقدیـة بالسیاسـات
 نهایـة منـذ الأولیـة للمـواد المنتجـة و الناشـئة الـدول لـدى كبیـرة احتیاطـات بتـراكم متعلـق الثـاني المالي، و
 .التسعینات

 البنـوك إجـراءات بـین الـربط إجـراء یمكـن بأنـه "Paul Virard" و "patrick Artusالاقتصـادیین " یـرى
 الـتحكم إلـى المركزیـة البنـوك سـعت حیـث ،التضـخم محاربـة فـي المتمثـل الرئیسـي هدفها بین و المركزیة

 بعـد و أنـه إلا ،politique d'inflation targeting یسـمى مـا تطبیق خلال من التضخم تلامعد في
 أمثـال المركزیـة البنـوك مـن العدیـد مسـؤولو رأى سـنوات عـدة منـذ التضـخم معـدلات فـي الـتحكم تـم أن
"Alain Greenspan" الاسـتفادة الممكـن مـن أصـبح بأنـه السـابق الأمریكـي الفـدرالي الاحتیـاطي رئیس 

 خفـض بواسـطة الإقـراض عملیـة تسـهیل علـى أساسـا قائمـة تكـون ،توسـعیة نقدیـة سیاسـة إتبـاع مـن
 1.الاقتصادي النمو من عالیة معدلات بتحقیق تسمح و الفائدة، معدلات

 بنظریـة یسـمى مـا الـذكر السـابقة الإجـراءات اتبعـت التـي المركزیـة البنـوك مختلـف محـافظو طـور
 مـن كـل فـي التسـعینات منـذ ضـعیفة تحـولات تسـجیل تفسـر التـي هـي بأنهـا یـرون حیـث المصـداقیة
 ).2001فترة أزمة  الفائدة (باستثناء معدلات و الاقتصادي، النمو معدلات التضخم،

          التضـخم فـي الـتحكم بـین التوافـق فرضـیة عـن بشـدة الكبـرى للـدول المركزیـة البنـوك محـافظو دافـع
 أن یمكـن لا التضـخم غیـاب حالـة فـي بأنـه یـرون حیـث ة الأزمـات المالیـة)عالجـ(و م المـالي الاسـتقرار و

 محـافظو الواقـع فـي سـاهم حیـث التصـور لهـذا مخالفـة الحقیقـة كانـت، و مالیـة اخـتلالات هنـاك یكـون
 .للاقتصاد سام وضع تأسیس في تدریجي بشكل المركزیة البنوك

                                                             
1 Patrick Artus, Marie-Paule Virard, La liquidité incontrôlable ,Pearson Education ,France , 2010, p.8 
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 فـي و أنـه إلا الاقتصـادي النمـو معـدل مـن أكبـر دومـا القـروض علـى الفائـدة معـدل یكـون أن یفتـرض
      اقتراضـهم. مـن للحـد ضـرورة وجـود یـرون لا المقترضـین جعـل مـا ،العكـس حـدث السـابق الظـرف

 شـهدت ، حیـثالفقاعـات تكـون خطـر مـن زاد مـا المدیونیـة معدل ارتفاع إلى الاقتراض عملیة تزاید أدى
 نهایـة منـذ عـادي غیـر ارتفاعـا المدیونیـة الأولیـة) و معـدلات المـواد العقارات، أسعار الأصول (الأسهم،

 وقـوع إلـى انفجارهـا أدى فقاعـات عـدة بـذلك مكونـة 2007 و 2003 بـین الفتـرة فـي ثـم التسـعینات
 1.أزمات

 الدولیة النقدیة السیولة زیادة في الأولیة للمواد المنتجة و الناشئة الدول دور -2-3-2-2
 نمـو فـي كبیـرة مسـؤولیة تحمـل OCDEللــ  التابعـة الكبـرى للـدول المركزیـة البنـوك كانـت إنو  حتـى

 الوصـول فـي الأولیة للمواد المصدرة الدول و الناشئة الدول دور تجاهل یمكن لا أنه إلا الدولیة السیولة
 .الوضع هذا إلى

 السیاسـة بتوجهـات كبیـر بشـكل یتـأثر سـنوات العشـر قرابـة منـذ العالمیـة النقدیـة السیاسـات توجـه أصـبح
 .رئیسـیا هیكلیـا تغیـرا اعتبـاره یمكـن مـا هـو و الأولیـة للمـواد المصـدرة الـدول و الناشـئة للـدول النقدیـة
 العملـة مـن احتیاطاتهـا فـي كبیـرا تراكمـا الأولیـة للمـواد المصـدرة الـدول و الناشـئة الـدول معظـم سـجلت
 الاحتیاطـات مجمـوع مـن دولار ملیـار 4500 حـوالي 2008 عـام احتیاطاتهـا مجمـوع بلـغ إذ الصـعبة
الــ  لـدول دولار ملیـار 500 للصـین، ملیـار دولار 2000ملیـار دولار ( 6000 بــ المقـدرة العالمیـة
OPEP ،420 أي لروسـیا) دولار ملیـار 360 المكسـیك، فیهـا بمـا اللاتینیـة أمریكـا لـدول ملیـار دولار ،

 تعتبـر التـي و المتراكمـة احتیاطاتهـا بفضـل الدولیـة السـیولة أربـاع ثلاثـة حـواليتنـتج  الناشـئة الـدول أن
 2.للنقود خلاقة
 كـذلك و الأمریكیـة النقدیـة السـلطات ENRON فضـیحة كذلك و 2001 سبتمبر 11 الـ أحداث دفعت

 بـإعلان كـان مصـجوب الـذي ضیخفهذا الت سفرأو قد  ،الفائدة معدلات تخفیض إلى الیابان و الأوربیة
 المتقدمـة الـدول فـي النمـو عـودة عـن زیادة المیزانیـةالقیام بـ عن Bush السابق الأمریكي الرئیس حكومة
 التجـاري المیـزان فـي كبیـر فـائض تسـجیل هـو الأول بـارزین: أثـرین النمـو لهـذا كـان .2003 عام خلال

 خاصة. البترول و عامة الأولیة المواد أسعار في كبیر ارتفاع تسجیل هو الثاني و للصین،
 المیـزان فـوائض حیـث مـن الصـدارة في نفسها الأولیة للمواد المصدرة الدول و الناشئة الدول إذن وجدت

      + یاسـو + ر  للصـین التجـاري الفـائض 2008 جـوان تـاریخ فـي بلـغ المثـال سـبیل علـى حیـث التجـاري
 الـذي الأمریكـي الخـارجي العجز منه كبیر جزء مصدرو قد كان  ،دولار ملیار 500 حوالي OPEP الـ

  دولار. ملیار 750 الفترة نفس خلال سجل
 للدولار بالنسبة الفوائض صاحبة الدول عملات قیمة ارتفاع عن السابق الوضع یسفر أن یفترض انك
     النقدیة التدفقات انتقال حریة خلال من الدول هذه لمختلف التجاریة الموازین في توازن یحدث أن و

                                                             
1 Ibid, p.8 
2 Ibid, p.p.10.11 
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 الصین غرار على من الدول العدید كون في هیمكن تفسیر إلا أن ذلك لم یحدث و  ل،الأموا رؤوس و 
 .عملاتها قیمة بارتفاع تسمح لا بالتالي و مرن صرف نظام تتبع لا
 بعـض قیـام أهمهـا إجـراءات عـدة خـلال مـن العالمیـة النقدیـة الكتلـة زیـادة بالتـالي و جدیـدة نقود خلق یتم

 شـراء نحـو احتیاطاتهـا جـل بتوجیـه الصـین غـرار علـى التجـاري المیـزان فـي الفـوائض صـاحبة الـدول
 الكتلـة فـي زیـادة فنـزویلا و روسـیا و العربیـة كالـدول أخـرى دول تسـاهم كمـا الأمریكیـة، الخزینـة سـندات
 یطلـق التـي العملیـة هـي و ،المالیـة الأسـواق فـي احتیاطاتهـا باسـتثمار قیامهـا خـلال مـن العالمیـة النقدیة
  le recyclage des pétro-dollars. 1علیها 

 بلوغـه فـي سـاهم جـدا كبیر مستوى بلغت قد النقدیة (السیولة) العالمیة الكتلة بأن القول یمكننا سبق مما
 لهـذاكـان  ، والسـواء حـد علـى الأولیـة للمـواد المصـدرة الـدول و الناشـئة الدول و المتقدمة الدول من كل

 هـو و الأزمـات ةعالجـلم المتبعـة النقدیـة السیاسـة قـرارات علـى مباشـر أثـر العالمیة السیولة من المستوى
 .اللاحقة العناصر في سنوضحه ما
  النقدیة للسیاسة التقلیدیة دواتالأ فشل أسباب -2-3-2-3

 معـدلات تحدیـد هـي أساسـیة أداة المالیـة الأزمـاتعالجـة لم سـعیها فـي المركزیـة البنـوك تسـتعمل مـا عـادة
 القصـیر المـدى علـى عـادة ذلك یكون و ،التجاریة للبنوك به تقرض الذي الفائدة معدل و الرئیسیة الفائدة

 الرئیسـي الفائـدة معـدل فـي المركـزي البنـك یحـدثها التـي التغیـرات تـؤثر ، وأیـام) بضـعة أو یـوم جـدا (أي
 2.الائتمان قناة و الفائدة معدل قناة هما و ألا نتیرئیسی قناتین عبر الاقتصاد على

 أسـعار مـن كبیـر عـدد المالیـة الأسـواق مسـتوى علـى یوجـد تعثرهـا: أسـباب و الفائـدة معـدل قنـاة -أ
 جمیـع عـن التعبیـر یمكـن، و المقترضـین مـن معینـة بفئـة و معینـة بمـدة منهمـا واحـد كـل یتعلـق الفائـدة،

 معـدل المقترضـین مـن معینـة لفئـة بالنسـبة یحـدد حیـث المعـدلات بمنحنـى یسـمى مـا فـي الفائـدة معـدلات
          ).الـخ…سـنوات عشــر سـنتین، سـنة، أشـهر، سـتة أشـهر، (ثلاثـة الفتــرات لمختلـف الاقتـراض

 یتـأثر الـذي المعـدلات منحنـى عبـر الاقتصـاد إلـى الرئیسـیة الفائـدة معـدلات فـي المسـجلة التغیـرات تنتقـل
 :هي رئیسیة عوامل بثلاثة

 ؛الفائدة لأسعار المتوقعة المستقبلیة التطورات  -
  ؛بالمعدلات الخاصة الإستباقات على تؤثر التي الیقین عدم حالة  -
 .استحقاقها تواریخ باختلاف السندات على الطلب و بالعرض الأجل طویلة المعدلات تتأثر  -

 :هما حالتین في طبیعي بشكل العمل عن الفائدة معدل قناة تتوقف أن یمكن
 إجـراء المسـتوى هـذا عنـد یمكـن لا حیـث الصـفر مسـتوى الفائـدة معـدل یبلـغ عنـدما هـي الأولـى: الحالـة

 معـدل كـان إذا خاصـة سـلبي أثـر الوضـع لهـذا یكـون ، وسـالب یكـون لا الفائـدة معـدل لأن تخفیضـات

                                                             
1 Patrick Artus, Marie-Paule Virard, La liquidité incontrôlable ,Pearson Education ,France , 2010, p.15 
2 Laurent clerc, les mesures non conventionnelles de politique monétaire, banque de France, Revue: 
FOCUS, n°4, 23 Avril 2009, p.1 
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 المعـدلات فـي التـأثیر علـى قـدرتها المركزیـة البنـوك الحالـة هـذه فـي تفقـد، حیـث سـالب المسـبق التضـخم
 قـد ، مـاالحقیقیـة الفائـدة معـدلات ارتفـاع إلـى ذلـك یـؤدي أن یمكـن ، والرئیسـيالمعـدل  بواسـطة الحقیقیـة
  .انعكاسیة دوامة اندلاع في یساهم
 تخفـیض المركـزي البنـك یسـتطیع لا فقـد الصـفر مستوى الفائدة معدل یبلغ لم إن و حتى الثانیة: الحالة

 مصـیدة فـي" كینـز "الاقتصـادي صـیغة حسـب الاقتصـاد یسـقط عنـدما الوضـع هـذا یحـدث و المعـدل،
 شـراء إلـى الاقتصـاد داخـل السـیولة مـن فـائض وجـود یـؤدي أن العادیـة الأوضـاع فـي یفتـرض السـیولة.
 انخفـض إذا العمـل عـن یتعطـل المیكـانیزم هـذا أن إلا الفائـدة، معـدلات انخفـاض إلـى یـؤدي مـا ،سندات

  .زادت خطورة ما بحوزتهم من أصول إذا أو السندات عائد
 هنـاك یكـون لـن لهـذا الوضـع بالنقود و كنتیجة الاحتفاظ الحالة هذه في الاقتصادیون المتعاملون یفضل
 .الفائدة معدلات في انخفاض لا و السندات أسعار في ارتفاع

           الاقتصادیین (عائلات المتعاملین كل ةقدر  لعدم نظرا: 1تعثرها أسباب و الائتمان قناة -ب
 على رئیسي بشكل یعتمد منهم كبیر جزء المالیة فإن الأسواق إلى مباشر بشكل مؤسسات) الوصول و

 السیاسة لانتقال جدا مهمة الائتمان أو البنكیة القروض قناة من یجعل ما هو و ،لبنكیةا القروض
 تكلفة تحدد التي حیث أن معدلات الفائدة هي الفائدة معدل لقناة مكملة القناة هذه تعتبر ، كماالنقدیة
 من بالقرب القصیر) أو المدى النقدیة (على الأسواق من بالقرب البنوك علیها تحصل التي الموارد

      للإقراض میلها قل كلما البنوك موارد تكلفة ارتفعت كلماف ،الطویل) المدى المالیة (على الأسواق
     القروض. على الطلب انخفاض إلى یؤدي ما هو و ،مرتفعة فائدة بمعدلات اقترضت كلما و

،        الاقتصاد في الممنوحة القروض حجم على و الاقتراض شروط على تأثیر إذن النقدیة للسیاسة
 المتحدة بالولایات مقارنة الیورو منطقة داخل أكبر تأثیرا البنكیة (الائتمان) القروض لقناةن بأ و نلاحظ
 تمثل لا بینما، الاقتصادي التمویل من 75% الیورو منطقة في البنكیة القروض تمثل إذ الأمریكیة

 .الأمریكیة المتحدة الولایات في 10% سوى
 العمـل عـن البنكـي النظـام یتوقـف لمـا طبیعـي بشـكل العمـل البنكیـة (الائتمـان) عـن القـروض قنـاة تتوقـف

 یحـدث عمومـا و الاقتصـاد، نحـو القـروض تدفقات في توقف أو تباطؤ هناك یكون لما و ،طبیعي شكلب
 :التالیة الحالات ذلك في

     مالهـا رأس قاعـدة مـن تخفـض العقـاري) بـالرهن المتعلقـة الخسـائر (مثـل خسـائر البنـوك تسـجل لمـا -
 ؛الإقراض على مقدرتها من و
 مـن یزیـد و مخـاطرة أكثـر الإقـراض عملیـة یجعـل مـا كبیـر بشـكل الاقتصـادیة الأوضـاع تتـدهور لمـا -

  ؛المقترضین تردد
 مـوارد تكلفـة مـن تزیـد و المخـاطر مـنح إلـى ارتفـاع تـؤدي التـي الاقتصـادي الیقـین عـدم حالة تزداد لما -

 ؛البنوك
                                                             
1 Ibid, p.2 
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 فقـدان بسـبب العمـل عـن التجاریـة البنـوك تمویـل مصـدر یعتبـر الـذي البنـوك بـین مـا سـوق یتوقـف لمـا -
 .1المتعاملة الأطراف بین الثقة

  النقدیة للسیاسة التقلیدیة غیر الأدوات -2-3-2-4
 الصـرف، سـعر اسـتقرار الأسـعار، اسـتقرار :رئیسـیة أهـداف أربعـة تحقیـق إلـى النقدیـة السیاسـة تهـدف
،      وقوعهـا) المالیـة عنـد الأزمـات المـالي (معالجـة الاسـتقرار معـین، مسـتوى عنـد الإنتـاج علـى الحفـاظ

 معـدل غـرار علـى التقلیدیـة الأدوات مـن مجموعـة المركزیـة البنـوك تملـك السـابقة الأهـداف لبلـوغ و
 المفتوحة...الخ. السوق عملیات الإجباري، الاحتیاطي الخصم،

 تحریـر و ،المتزایـد المـالي التحریـر مـن كـل بفضـل دوليالـ المستوى على الاقتصادي الوضع تطور أدى
 ظهـور إلـى ،جدیـدة مالیـة ممارسـات ظهـور و ،المالیـة الابتكـارات تطـور و، الخـدمات و السـلع حركـة
 أزمـات ظهـور تـزامن نأ ، كمـاالماضـي القرن تسعینات قبل سادت التي تلك عن حدة أكثر مالیة أزمات
 نظریـة علـى قائمـة توسـعیة نقدیـة لسیاسـة المركزیـة البنـوك مـن كبیـر عـدد تبنـي مـع حـدة أكثـر مالیـة

 ةعالجـم عـن النقدیـة للسیاسـة التقلیدیة الأدوات عجز إلى أدى قد سنوات عشر من أكثر منذ المصداقیة
   .2008-2007 المالیة الأزمة خلال واضح بشكل ذلك ظهر و المالیة، الأزمات

 المالیـة، الأزمـات فتـرات في المركزیة البنوك تستعملها التي التقلیدیة الأدوات أبرز الفائدة معدل أداة تعد
 غالبیـة تسـتطع لـم حیـث 2008-2007 العالمیـة المالیـة الأزمـة خـلال ریعـاذ فشـلا واجهـت أنهـا إلا

 .الأدنى حدها عند كانت كونها فعال بشكل استعمالها المركزیة البنوك
      ،الفائدة معدلات في أخرى تخفیضات إجراءعلى  المركزیة البنوك عجز عن السابق الوضع أسفر

 قائمة النقدیة للسیاسة التقلیدیة غیر الأدوات تسمیة علیها یطلق حدیثة أدوات استعمال علیها حتم و
 .التضخم كبت و الاقتصاد تنشیط إلى تهدف جدیدة اقتصادیة مبادئ على

 عبارة هو الذي الكمي التیسیر مصطلح یدل: (Quantitative easing/QE) 2الكمي سیریالت - أ
 assouplissementالفرنسي أو quantitative easing الانجلیزي للمصطلح ترجمة عن

quantitatif یمكن  التي و ،التقلیدیة غیر تسمیة علیها یطلق التي النقدیة السیاسة أدوات أحد على
   المالیة الكبرى. كالأزمات الاستثنائیة الاقتصادیة الأوضاع بعض في تستعملها أن المركزیة للبنوك

 الأدوات التقلیدیة استعمالمن  المركزیة البنوك تمكن عدم عن الأدوات لهذه التقلیدي غیر الطابع ینبع
 معدلات الخصم أو معدل على تؤثر بدورها التي الفائدة معدل أداة في أساسا المتمثلة النقدیة للسیاسة

و أداة السوق المفتوحة التي تهدف إلى التحكم في الكتلة  الإجباري، الاحتیاطي أداة و البنوك، بین ما
 .النقدیة

 لمـا و مـن الصـفر قریـب الأجـل قصـیر الفائـدة معـدل یكـون لمـا إذن الكمـي التیسـیر أداة اسـتعمال یـتم
 الأجـل الطویلـة معـدلات الفائـدة خفـض هـو الأداة اسـتعمال هـذه مـن الهـدف ، والانكمـاش حالـة تطـول

                                                             
1 Ibid, p.p.2.3 
2 Disponible sur:        www.fr.wikipedia.org/assouplissement_quantitatif  (Consulté le 08/09/2014) 

http://www.fr.wikipedia.org/assouplissement_quantitatif
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 البنـك میزانیـة خصـوم علـى زیـادة الكمـي التیسـیر میكـانیزم یقـومو  مباشـرة. الاقتصـاد تنشـیط لإعـادة
 أو الخزینـة كسـندات المخـاطر قلیلـة تشـمل أصـول قـد مختلفـة أصـول الأخیـر هـذا یقتنـي حیـث المركـزي
 بأصـول المدعومـة السـندات و (dettes d'agences)الوكـالات  كـدیون خطـرا أكثـر أخـرى أصـول

(ABS) العقاري  الرهن سندات مثل(MBS)  . 
 الانكمـاش فـي فتـرة النقدیـة للسیاسـة التقلیدیـة الأدوات جـدوى بمـدى اهتمـت التـي الدراسـات أولـى ظهـرت

 غیـر الأدوات أولـى تظهـر لـم "كینـز"، بینمـا الاقتصـادي یـد على الماضي القرن في ثلاثینات التي سادت
  الأخیـرة. الآونـة فـي إلا الاقتصـاد إلـى میكانیزمـات انتقالهـا تنظیـر یـتم لـم و النقدیـة للسیاسـة التقلیدیـة

 أمثـال الاقتصـادیین مـن للعدیـد التسـعینات خـلال الیابـان الـذي شـهده الصـعب الاقتصـادي الوضـع سـمح
 السیاسـة أثـر بتحلیـل "Athanasios Orphanides" الاقتصـادي و "Paul krugman" الاقتصـادي
 .السیولة مصیدة وجود حول الجدل بعث أعاد ما هو و منخفضة، فائدة معدلات ظل النقدیة في

 حالة أول 2006 و 2001 عامي بین الیابان بنك اتخذها التي التقلیدیة غیر الإجراءات شكلت
 شكالأ استعمال 2008 المالیة الأزمة خلال تحدیدا و ذلك بعد تم ، والكمي سیریالت أداة فیها تستعمل
 الأمریكي الفدرالي يالاحتیاط غرار على مركزیة بنوك عدة طرف من الكمي یرسالتی أداة من مختلفة

(FED)، الأوربي  المركزي البنك(BCE)، انجلترا بنك (BOE)، الیابان بنك (BOJ) أخرى مرة. 
 منها تطورا أكثر أنها إلا ،(Planche à billet)النقود  إصدار لأداة مشابهة أداة الكمي التیسیر یعتبر

  أساسیین: عاملین على ترتكز هي و ،تنفیذها إجراءات في
 ؛الاقتصاد في تداولها لیتم السیولة توفیر -
 .البنكي القطاع احتیاطات زیادة -

 المركزیـة بتحقیقـه البنـوك تسـتطیع حیـث جوهریـا عـاملا المالیـة الأزمـات حالـة فـي الأول العامـل یعتبـر
 الإقـراض علـى التجاریـة البنـوك بتحفیـز الثـاني العامـل یسـمح حـین فـي ،(la déflation)الكسـاد  تجنـب
 افتقارهـا بسـبب الإقـراض عـن للبنـوك كلـي شـبه توقـف العقـاري الـرهن أزمـة خـلال (لاحظنـا .مجـددا

 1.المقترضین من جهة أخرى) كل اتجاه العام التخوف حالة بسبب و جهة من للاحتیاطات
 عـن عبـارة هـو الـذي النـوعي التیسـیر مصـطلح یـدل :(credit easing/CE) النـوعي سـیریالت -ب

 assouplissement qualitatifالفرنسـي للمصطلح وأ credit easing الانجلیزي للمصطلح ترجمة

 حالـة أنهـا علـى التیسـیر النـوعي أداة یصـنف مـن الاقتصـادیین فمـن التیسیر، أشكال من آخر شكل على
   الكمي. التیسیر لأداة خاصة

 عـن بـدلا میزانیتـه أصـول فـي الموجـودة الأوراق علـى الأداة بـالتركیز هـذه بواسـطة المركـزي البنـك یقـوم
 (Non stérilisés) معقمـة غیـر أسـهم أو سـندات بشـراء یقـوم ، إذالنقدیـة قاعدتـه زیـادة علـى التركیـز
الأمـر  ،(ANF)المالیـة  غیـر المؤسسـات علـى مباشـرة أو المؤسسـات المالیـة علـى عمومیـة أو خاصـة

                                                             
1 Disponible sur:     www.fr.wikipedia.org/assouplissement_quantitatif 

http://www.fr.wikipedia.org/assouplissement_quantitatif
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 عملیـات تهـدف و ،1السـیولات إصـدار خـلال مـن المركـزي البنـك خصـوم زیـادة إلـى تلقائیـا الـذي یـؤدي
، الاقتصـاد تنشـیط و الأجـل طویلـة الفائـدة معـدلات خفـض قصـد أسعار الأصـول رفع إلى السابقة الشراء
 یحفــز أن شـأنه مـن مـا المخـاطر عـلاوات إلـى تخفـیض التیسـیر النـوعي أداة أیضـا هـدفتكمـا 

 2 .الاستثمارات
 عملیـات المركزیـة فـي للبنـوك المباشـر الـتحكم فـي تتمثـل أساسـیة إیجابیـة نقطـة النـوعي سـیریالت لأداة
 مـن تحـد و ،جهـة الاقتصـاد مـن تنشـیط بإعـادة تسـمح بطریقـة التمویـل توجیـه یـتم حیـث ،السـیولة صـنع

 فـي فعال لدور النوعي سیریالت تأدیة أداة من بالرغم ، وأخرى جهة من مضاربة فقاعات ظهور احتمال
 .الوقت نفس في و خطیرة التطبیق صعبة تبقى أنها إلا الاقتصاد تنشیط
 أكثر تجد بحوزتها أوراق الأحیان غالب فيفإنها  كافیة ماناتض المركزیة البنوكاشترطت  إن و حتى

 سیریالت أداة تدفع ، كما)QEالتیسیر الكمي ( استخدام حالة في كانت بحوزتها التي تلك عن خطورة
 المخاطر علاوات اتجاه موقفه من حیث ییسر التمویل بتیسیر القیام إلى المركزي البنك النوعي

   الممولة. بالأوراق الخاطئ للخسائر المتعلقة التقدیر اتجاه و المطلوبة
العلاوات  من خلال تخفیضالطلب على السیولة  ببعث ستسمح النوعي التیسیر أداة بالرغم من أن
 ةتطبیقها یشترط أن یكون عرض القروض غیر كافیا كما هو الحال بالنسبة لأدا إلا أنالمفروضة، 

  تكون هذه الأداة غیر فعالة إذا كانت احتیاجات التمویل منعدمة. ، إذ)QEالتیسیر الكمي (
ــــى البنــــوك التــــي عــــادة مــــا تكــــون أكبــــر  ــــق بإعــــادة الثقــــة إل ــــة فیمــــا یتعل تعتبــــر أداة التیســــیر الكمــــي فعال

الأزمــات المالیــة، فــي حــین تبــدو فعالیــة أداة التیســیر النــوعي محــدودة لمــا یكــون هنــاك المتضــررین مــن 
طلـــب مباشـــر للســـیولة مـــن طـــرف الشـــركات و المؤسســـات المالیـــة عبـــر إصـــدار أســـهم أو ســـندات فـــي 

  3الأسواق المالیة.
أمـام تـأزم الوضـع عـام : )Forward guidance( توجیـه اسـتباقات المتعـاملینأداة إسـتراتیجیة  -ج

فــي الســوق المــالي و فــي ســوق مــا بــین البنــوك قامــت غالبیــة البنــوك المركزیــة بخفــض معــدلات  2008
الأخیـرة ســرعان مــا اقتربــت مـن حــدها الأدنــى أي الصـفر و منهــا حتــى مــن  ذهإلا أن هــ ،الرئیســیةفائـدتها 

ع الكارثیـة التـي كانـت سـائدة كان یفتـرض أن تصـبح معـدلات الفائـدة سـلبیة فـي ظـل الأوضـا ، حیثبلغه
  لو تم تطبیق قاعدة "تایلور" التقلیدیة. 

مصـیدة السـیولة التـي وقعـت  نفسها مجبرة على اتخاذ إجـراءات غیـر تقلیدیـة لتجـاوزالبنوك المركزیة  تجد
" Ben Bernankeتحــت قیــادة رئیســه آنــذاك " )FEDحیــث قــام الاحتیــاطي الفــدرالي الأمریكــي (، فیهــا

                                                             
1 LOISEL Olivier et MESONNIER Jean-Stéphane. “Les mesures non conventionnelles de politique 
monétaire face à la crise”, Publication Banque de France, n°1, Avril 2009 
2 BOWDLER Christopher et RADIA Arma, Unconventional monetary policy: the assessment,  In: Oxford 
Review of Economic Policy, Volume 28, issue 4, 2012, p.p.603-621 
3 Disponible sur:      www.blog-illudio.com/article-l-assouplissement-qualitatif-111250716.html (Consulté 
le 12/09/2014) 

http://www.blog-illudio.com/article-l-assouplissement-qualitatif-111250716.html
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الأجـل بغیـة خفـض معـدل الفائـدة طویـل الأجـل،  ةطویلة الأجل تزامنا مع بیعه لأوراق قصیر بشراء أوراق 
  .  TWISTو قد أطلق على هذا الإجراء عملیة 
الذي سعى من  Forward guidanceبتبني إجراء الـ  FEDبالتوازي مع الإجراء السابق قام الـ 

  خلاله إلى التأثیر في الإستباقات داخل الأسواق.
" Ben Bernankeنظریات الماكرو اقتصادیة المعاصرة التي ساهم في وضعها الاقتصادي "ترى ال

بأن لإستباقات المتعاملین (خاصة تلك التي تتعلق بالوجهة المستقبلیة للسیاسة النقدیة) دور رئیسي في 
بأن  "Michael Woodfordیرى الاقتصادي " ، وتحدید أثر قرارات السلطة النقدیة على الاقتصاد

الطلب الكلي لا یعتمد فقط على معدلات الفائدة السائدة قصیرة الأجل و إنما یعتمد على معدلات 
  الفائدة المستبقة طویلة الأجل التي تعتمد بدورها على معدلات الفائدة المستبقة قصیرة الأجل. 

لعدة ثلاثیات المستوى  اإن تواجدت معدلات الفائدة عند حدها الأدنى و كانت ستضل في هذ وحتى 
أمام الإعلان عن تثبیت معدلات الفائدة عند مستوى  كون متماثلایأخرى فإن رد فعل المتعاملین لن 

القیاسات المستقبلیة للسلطات  بناءً علىمعین، و یعود ذلك إلى الإستباقات التي قام بها العملاء 
إذا استبق العملاء بقاء ف ،یولةالنقدیة، كما یكون لهذه الإستباقات أهمیة أكبر في حالة مصیدة الس

 بالمتغیراتمعدلات الفائدة الاسمیة ثابتة خلال عدة ثلاثیات لاحقة فإنه سیكون للإستباقات الخاصة 
  بعد هذه المرحلة أثرا هاما على المرحلة الجاریة. الاقتصادیة

الأســــواق بإجراءاتهــــا یمكـــن للسیاســــة النقدیــــة أن ترفـــع مــــن درجــــة فعالیتهـــا إذا أعلمــــت البنــــوك المركزیـــة 
المســـتقبلیة (حتـــى تلـــك التـــي تعتـــزم اتخاذهـــا خـــلال الفتـــرة التـــي تلـــي الاجتمـــاع القـــادم لمحـــافظي البنـــوك 

  المركزیة).
على إرسال إشارات إلى الأسواق لإعلامهم بالوجهة المحتملة  Forward guidanceترتكز أداة الـ 

  التي ستسلكها معدلات الفائدة في المستقبل.
إضافة إلى الدراسة المنجزة من  Paul Krugman" )1999(1حلیل الذي قدمه الاقتصادي "سمح الت

لما یسمى بالعشریة  Michael Woodford" )2003(2و " "Eggertssonطرف الاقتصادیین "
للیابان بالوصول إلى نتیجة مفادها أنه یمكن للبنوك المركزیة أن  )décennie perdueالضائعة (

للفترة الجاریة من خلال التزامها (بمصداقیة) الحفاظ على معدلات الفائدة عند  كليتنشط الطلب الـ
  مستوى الصفر طالما حتمت الظروف الاقتصادیة ذلك.

) بأن Nouvelle économie Keynésienne" )NEKترى نماذج الاقتصاد الكینزي الجدید "و 
وى العام للأسعار في الفترة المستقبلیة المست لارتفاعاستباق المتعاملین لارتفاع الدخل الحقیقي و 

ما من شأنه أن یترجم آنیا إلى ضغوط  ،سیؤدي إلى تحفیزهم على رفع (في الحال) إنفاقهم الحقیقي
                                                             
1 Paul Krugman, it’s back: Japan’s slump and the return of the liquidity trap, in Brooking papers on 
Economic Activity, N°2, 1999 
2 Eggerston Gauti et Michael Woodford, The zero bound on interest rates and optimal monetary policy, 
in Brooking papers on Economic Activity, N°63, 2003 
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إذا كان البنك المركزي یسعى إلى تحقیق معدل معین للتضخم فإن معدلات الفائدة قصیرة ، فتضخمیة
أما إذا ضلت أسعار  ،الإنفاق و یكبح ارتفاع الأسعارمما سیؤدي إلى احتواء ارتفاع  ،الأجل سترتفع

الفائدة الاسمیة ثابتة فإن ارتفاع الإنفاق سیكون أكبر، الأمر الذي من شأنه لا سیما في حالة 
  الانكماش أن یسمح للسلطات النقدیة بتحفیز النشاط الاقتصادي.

تبـرز مـن خـلال  Forward guidance) بـأن أهمیـة أداة الــ Woodford) "2012" الاقتصاديیرى 
  1العاملین التالیین:

یشـكل الوضـع السـابق  ، حیـثالعامل الأول متعلـق بإمكانیـة عـدم تشـخیص العمـلاء لنوایـا البنـك المركـزي
مشكلا حقیقیا إذا أجبـر مسـتوى الصـفر البنـوك المركزیـة الحفـاظ علـى سیاسـة نقدیـة أكثـر تشـددا مـن تلـك 

حاولـــت البنـــوك المركزیـــة إقنـــاع المتعـــاملین بـــأن السیاســـة النقدیـــة  و إذا ،التـــي كانـــت ترغـــب فـــي تطبیقهـــا
هــذا عنــدما لا یصــبح مســتوى الحــد الأدنـــى  و ،ســتكون أكثــر مرونــة عمــا تفرضــه الظــروف الاقتصــادیة

 (الصفر) عائقا. 
قامـــت البنـــوك المركزیـــة بتوضـــیح قراراتهـــا و وعـــدت بتبنـــي سیاســـة أكثـــر مرونـــة فـــي المســـتقبل فـــإن  إذا

المستوى الجد مرتفع للمعدلات الحقیقیة خلال الفترة الحالیـة سـیكون أقـل ضـررا علـى النشـاط الاقتصـادي 
 في المدى القصیر.

قدیة على الالتزام بتنفیذ تجبر السلطات الن Forward guidanceالعامل الثاني هو أن أداة الـ 
 قراراتها الأمر الذي من شأنه أن یحسن من مصداقیته و من صحة الإستباقات.

حاولت العدید من البنوك المركزیة في الدول المتقدمة منذ ثمانینات القرن الماضي تحسین مستوى 
للتضخم و أول من شفافیتها، و قد كان بنك نیوزلندا المركزي أول من انتهج طریقة تحدید هدف معین 

حیث تم الإعلان عن مستقبل  1997(كان ذلك عام  Forward guidance الـ استعمل أداة
  معدلات الفائدة بین البنوك لثلاثة أشهر اللاحقة). 
على غرار البنك المركزي  Forward guidanceتبنت بعد ذلك عدة بنوك مركزیة أخرى أداة الـ 

، و هذا 2008، البنك المركزي التشیكي 2007السویدي عام  ، البنك المركزي2009النرویجي عام 
أما فیما یخص الاحتیاطي  ،بعد أن اقتنعت هذه الأخیرة بمختلف الدراسات التي تناولت هذه الأداة

، 2005و شهر دیسمبر  2003بین شهر أوت  هذه الأداة) فقد تبنى ضمنیا FEDالفدرالي الأمریكي (
  .2011من شهر أوت  ابتداءً ثم یستعملها صراحة  2008لیعاود استعمالها ضمنیا عام 

الذي قال فیه بأن  2012سبتمبر  13بتاریخ  "Ben Bernankeیدخل التصریح الذي أدلى به "
ضمن هذه  2015قبل عام  فائدته ) لن یرفع معدلاتFEDالاحتیاطي الفدرالي الأمریكي (

  2الإستباقات. ترسیخ الإستراتیجیة الهادفة إلى
                                                             
1 Michael Woodford, Methods of policy accommandation at the rate lower bound, in The Charning 
Policy Land space, symposium organisé par la Federal Reserve Bank of Kansas City, 2012 
2 Disponible sur:     www.blog-illusio.com/article-la-strategie-de-forward-guidance-1141277772.html 
(Consulté le 20/09/2014) 

http://www.blog-illusio.com/article-la-strategie-de-forward-guidance-1141277772.html
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فـــي ظـــل  ا) بـــأن التزامـــات البنـــك المركـــزي ســـتكون فعالـــة لأنهـــWoodford" )2012یـــرى الاقتصـــادي "
بالشـــكل الـــذي یعكـــس التغیـــرات  )الســـوق المـــالي خاصـــة(أن تـــؤثر علـــى الأســـواق یمكـــن ظـــروف معینـــة 

  الواقعة في الاعتقادات السائدة حول الوجهة المستقبلیة لمعدلات الفائدة نحو تلك المعلن علیها.
ســـتؤدي التزامــــات البنـــك المركــــزي لا ســــیما إذا كانـــت تتمتــــع بدرجـــة عالیــــة مــــن المصـــداقیة إلــــى تراجــــع 

بالتـالي سـیتم إعـادة بعـث النشـاط  القـروض ومعدلات الفائدة طویلة الأجـل مـا سـیؤدي إلـى خفـض تكلفـة 
  الاقتصادي بواسطة الاستثمار.

، یمكــن للبنــك المركـــزي أن لا یحتــرم التزاماتــه و لا یطبقهـــا إذا عــاد معــدل التضـــخم إلــى مســتواه العـــادي
لعـــدة هـــزات  ة البنـــكیمكـــن لتصـــریحات البنـــك المركـــزي أن تفقـــد قـــوة تأثیرهـــا إذا تعرضـــت مصـــداقی حیـــث

  بتصرفات مخالفة لتلك التي أعلن عنها. نتیجة قیامه
  أمثلة عن استعمال بعض البنوك المركزیة لأدوات السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة  -2-3-2-5

مثـــل: الاحتیـــاطي الفـــدرالي الأمریكـــي،  2008قامـــت العدیـــد مـــن البنـــوك المركزیـــة خـــلال الأزمـــة المالیـــة 
الیابــــان، باســــتعمال أدوات جدیــــدة فــــي سیاســــتها النقدیــــة البنــــك المركــــزي الأوربــــي، بنــــك انجلتــــرا، و بنــــك 

ة الأزمـــة. عالجـــعوضـــت بهـــا الأدوات التقلیدیـــة خاصـــة أداة معـــدل الفائـــدة التـــي بینـــت محـــدودیتها فـــي م
تمكنـت البنــوك المركزیــة عبــر اســتخدامها أدوات غیــر تقلیدیــة مــن الــتحكم فــي تطــور معــدل الفائــدة طویــل 

سـمحت الأدوات غیـر  ، كمـاى تمویـل مدیوینـة الـدول و القطـاع الإنتـاجيالأجل الذي له تـأثیرا حاسـما علـ
تقلیدیة بمخالفة كل التوقعات السلبیة حول مستقبل الوضع الاقتصادي إلا أنهـا و بـالرغم مـن ذلـك تبقـى ال

  غیر قادرة على فعل كل شيء.
تـي اتبعتهـا عـدة بنـوك سنحاول فیما یلي من نقاط توضیح مختلف التقنیات و الإجـراءات غیـر التقلیدیـة ال

  .2008مركزیة لتجاوز الأزمة المالیة 
: یعتبــر دور المقــرض الأخیــر )FEDالأدوات و الإجــراءات غیــر التقلیدیــة المتبعــة مــن طــرف الـــ ( -أ

مـن المهــام أو الوظــائف التقلیدیــة التــي تؤدیهــا البنــوك المركزیــة اتجــاه المؤسســات المالیــة التــي تعــاني مــن 
تم تصمیم هذه الأداة لیتم مساعدة بشـكل فـردي البنـوك التـي تعـاني مـن نقـص فـي  ، و قدصعوبات مالیة

  السیولة أو البنوك التي فقدت ملاءتها المالیة.
) عن وضعه التقلیدي حیث قام FED(خروج الاحتیاطي الفدرالي الأمریكي  2008عرفت نهایة عام 

ث مرات بإتباعه مجموعة من الإجراءات بتوفیر السیولة لكامل النظام المالي و جدد هذا الإجراء ثلا
و هي الإجراءات التي تندرج تحت مظلة أداة التیسیر  ،الهادفة لتسهیل عملیة الحصول على السیولة

  ). Quantitative easingالكمي (
        ) في نفس السیاق بتقدیم السیولة على المستوى الدولي أیضا من خلال خطوط FED(قام الـ 

  1قدم من خلالها العملة الصعبة لأكبر البنوك المركزیة العالمیة. التي SWAPSالـ 

                                                             
1 Francoise Renversez, les politiques non-conventionnelles des grandes banques centrales: procédures et 
instruments, séminaire franco-russe, 46 éme session, 2014, p.2 
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% 9بحــوالي  PIBانكمــاش فــي الـــ  2008) فــي نهایــة عــام FED(واجــه الاحتیــاطي الفــدرالي الأمریكــي 
كــان یفتــرض أن یــتم معالجتــه بإتبــاع أداة السیاســة النقدیــة التقلیدیــة المتمثلــة فــي خفــض معــدلات الفائــدة، 

) FED fundsممكنـا حیـث كانـت معـدلات الفائـدة السـائدة علـى الأرصـدة الفدرالیـة (لـم یكـن ن ذلـك أ إلا
  %.0,25و 0تتراوح بین 

) حیث قام بعملیة شراء واسعة QE) استعمال أداة التیسیر الكمي (FED(حتم الوضع السابق على الـ 
سمیت  ، و قدمل السوقللأصول التي ینتظر منها عادة انخفاض معدلات الفائدة طویلة الأجل في كا

  " أي شراء الأصول بكمیات كبیرة.Assets Purchase Large scaleهذه العملیة بـ "
العملیة السابقة الذكر إلى تزوید البنوك بالسیولة من خلال قبول السندات العمومیة في البدایة ثم  تهدف

 2008نشیر هنا إلى أن الخزینة الفدرالیة قد قامت خلال عام  ، والسندات الممثلة للقروض العقاریة
و اندرجت هذه  ،Freddy Macو  Fannie Maeبضخ السیولة في مؤسستي تسییر الرهن العقاري 

ملیار دولار لتجنب  500" الذي صرفت فیه حوالي Paulsonالعملیة في إطار برنامج "بولسن" "
  كي.الانهیار الكامل للنظام المالي الأمری

أدى تواجد معدلات الفائدة عند مستویات جد منخفضة إلى بحث الاحتیاطي الفدرالي الأمریكي 
)FED عن أدوات أخرى و لعل أبرز هذه الأدوات التي ركز علیها الـ ()FED هي أداة الـ (

Forward guidance  التي استعملت من خلال الإعلان المسبق عن توجه السیاسة الكمیة و عن
  معدلات فائدة الأرصدة الفدرالیة.مستقبل 

) المتكررة حول بقاء معدلات الفائدة عند FEDتعد أهم أوجه استعمال هذه الأداة إعلانات الـ ( 
أدى تطبیق مختلف  ، حیث2015% إلى غایة منتصف عام 0,25و 0مستویات منخفضة تتراوح بین 

  لبنك المركزي.الإعلانات المتكررة إلى الرفع من مصداقیة كل من الرئیس و ا
) بأنها غیر FED(یمكن أیضا القول عن السیاسة النقدیة التي یمارسها الاحتیاطي الفدرالي الأمریكي 

سندات من ) FED(بلغت مشتریات الـ  ، حیثتقلیدیة بالعودة إلى علاقة هذا الأخیر بالدین الفدرالي
 ابتداءً لتنخفض  ،ملیار دولار شهریا 85قیمة  2008الأمریكیة منذ عام  Bon de Trésorالخزینة 

یجب الإشارة هنا إلى أن الإحتیاطي  ، وملیار دولار شهریا 75إلى  2014جانفي  01من تاریخ 
) یدفع للخزینة الفدرالیة فوائد ضخمة یحصل علیها من محفظته الخاصة FED(الفدرالي الأمریكي 

  Bon de Trésor.1بسندات الخزینة 
ــــ  Q1 ،Q2، Q3كـــان لمختلـــف إجـــراءات التیســـیر النقـــدي  ) التـــي FED(انعكاســـا مباشـــرا علـــى میزانیـــة ال

 2013) فــي الثلاثــي الأخیــر مــن عــام FED(تجــاوزت قیمــة میزانیــة الـــ  ، حیــثســجلت ارتفاعــا مســتمرا
فـــي حـــین تمثـــل ) للـــو.م.أ، PIB% مـــن النـــاتج الـــداخلي الخـــام (19ملیـــار دولار مـــا یمثـــل  3700قیمـــة 

ــــة البنــــك المركــــزي الأوربــــي ( ــــداخلي الخــــام BCE (32)میزانی   ) لمنطقــــة الیــــورو. PIB% مــــن النــــاتج ال

                                                             
1 O Blanchard, rethinking macro policy 2: geting granular, note discussion, FMI, Avril 2013 
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ر سبب الاختلاف السابق یجب الرجوع إلـى الفـرق بـین كـلا النظـامین المـالیین حیـث یعتمـد التمویـل یلتفس
  في منطقة الیورو على البنوك بینما یعتمد في الو.م.أ على السوق.

المتبقیة عبارة عن دیون  3/1) و الـ FEDمن أصول میزانیة الـ ( 3/2سندات الخزینة حوالي  تشكل
     قیمة سندات الخزینة  انتقلتو قد  ،)MBS )Mortgage Backed Securitiesالرهن العقاري 

 Q3ملیار دولار نهایة  4000إلى  2008ملیار دولار خلال عام  1000دیون الرهن العقاري من  و

  .2012نهایة عام في 
المتبقیـــة عبـــارة عـــن  3/1الــــ  و 3/2) مـــن دیـــون المؤسســـات بنســـبة FEDتتشـــكل خصـــوم میزانیـــة الــــ (

) عـاملا محفـزا FED(رأى العدید من المحللین الاقتصادیین في زیادة میزانیـة الــ  ، و قدالأوراق المتداولة
یـدل توجـه الــ  مـاك، السـیولة داخـل الاقتصـادلظهور الفقاعات المالیة و خطرا محـتملا بسـبب الإفـراط فـي 

)FED لهذه النقطةنحو تخفیض مشتریاته من سندات الخزینة إلى عدم إهماله  2013) منذ.  
) منـذ FED(یمكننا تلخیص أهم الأدوات و الإجراءات المتبعة مـن طـرف الاحتیـاطي الفـدرالي الأمریكـي 

  1في النقاط التالیة: 2008عام 
و بــوتیرة  2013ملیــار دولار شــهریا حتــى نهایــة  85مــن ســندات الخزینــة بــوتیرة شــراء كمیــات كبیــرة  -

 ؛2014ملیار دولار شهریا منذ عام  75
 ؛)MBSشراء أوراق الرهن العقاري ( -
 ؛% من الودائع10مستوى مرتفع لمعدل الاحتیاطي الإجباري الذي بلغ  -
 ؛إعادة شراء أصول الخزینة و الأصول الرهنیة -
 بصفة مستمرة. Forward guidance استعمال أداة الـ -
عـدم انتمـاء  یعطـي :2الأدوات و الإجراءات غیر التقلیدیة المتبعة من طرف بنك إنجلترا (المركزي) -ب

المملكة البریطانیـة لمنطقـة الیـورو حریـة أكبـر لبنـك انجلتـرا تسـمح لـه بتنظـیم سیاسـته النقدیـة بمـا یتماشـى 
  المالي.و أهدافه و متطلبات الحكومة و السوق 

أدوات غیر  2008استخدم بنك انجلترا كغیره من كبار البنوك المركزیة العالمیة خلال الأزمة المالیة 
 Asset Purchaseشكل برنامج شراء الأصول ، و قدتقلیدیة لا تزال قید الاستعمال حتى الآن

Facility  375حوالي  2012و بلغت قیمته حتى نوفمبر  2009الذي دخل حیز التنفیذ منذ مارس 
خصت عملیات شراء الأصول لقد ملیار جنیة إسترلیني أكبر إجراء غیر تقلیدي یتبناه بنك انجلترا. 

حیث بلغت قیمتها الحالیة  ،" المتوسطة و الطویلة الأجلgiltsبدرجة أولى سندات الخزینة البریطانیة "
تهدف هذه العملیة إلى خفض معدلات الفائدة طویلة الأجل  ، وحوالي ربع الناتج الداخلي الخام السنوي

بغرض تحسین شروط الإقراض داخل الأسواق الحالیة و إلى تعویض الأصول العمومیة المشتراة على 
  مؤسسات التأمین و صنادیق التقاعد بأصول خاصة یفترض أن یرتفع سعرها في المستقبل.

                                                             
1 Francoise Renversez, Op. Cit, p.4 
2 Ibid, p.p.6.7 
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 ،) قــد حقــق نتــائج جــد مقبولــةAPFرنــامج شــراء الأصــول (بینــت إحــدى نشــریات بنــك انجلتــرا بــأن نتــائج ب
فـي حـین سـجل معـدل التضـخم ارتفاعـا  ،%2% و 1,5الحقیقـي ارتفاعـا تـراوح بـین  PIBحیث سجل الــ 

  %.1,5% و0,75تراوح بین 
) الذي APF(لم تنحصر الإجراءات غیر التقلیدیة التي اتبعها بنك إنجلترا على برنامج شراء الأصول 

     و إنما استحدث أداة جدیدة ألا وهي  ،Quantitative easingأدوات التیسیر الكمي یعتبر أحد 
و هي عبارة عن احتیاطي من السیولة  ،"Repo Facility Extended Collateral Term"الـ 

في شكل خطوط سیولة تفتح بشكل  هاموجه للاستجابة إلى الضغوطات ذات الطابع المتزاید یتم تقدیم
  شهري. 

 Funding For Lerdingإجراء آخر غیر تقلیدي " 2012اتخذ بنك انجلترا منذ شهر جویلیة 
Shemeهذا الإجراء للبنوك بالحصول  سمح ، كما" و هذا كرد على زیادة حدة أزمة منطقة الیورو

     على التمویل على المدى الطویل بمعدلات فائدة أقل عن معدلات الفائدة السائدة في السوق. 
ف هذا الإجراء عن إجراء "إعادة التمویل على المدى الطویل" الذي تبناه البنك المركزي الأوربي یختل

بخفض معدلات التمویل  أیضاسمح  ، كمافي كونه مرتبط بالقروض التي تمنحها البنوك للمؤسسات
  على المدى الطویل و كذلك معدلات القروض العقاریة.

ي كان یتعامـل بهـا البنـك المركـزي الأوربـي قبـل الأزمـة مـع محاربـة لم یكن لبنك إنجلترا نفس الصرامة الت
ظلــت منــذ السداســي  التــيانعكــس ذلــك بشــكل مباشــر علــى معــدلات التضــخم المســجلة  ، حیــثالتضــخم

  .2011% في شهر سبتمبر 5,2 ت%) إذ بلغ2أكبر من الهدف المحدد ( 2009الثاني من عام 
انجلتــــرا یبنــــي سیاســـته النقدیــــة بالتنســــیق مــــع السیاســــة  علـــى خــــلاف البنــــك المركــــزي الأوربـــي فــــإن بنــــك

  مطالب بتبریر قراراته. ما یجعله في ظل هذا الظرف یكونللحكومة،  الاقتصادیة
) بتمویـل بنـك انجلتـرا بشـكل مباشـر BCEتقوم الخزینـة البریطانیـة علـى خـلاف البنـك المركـزي الأوربـي (

بالحصــول علــى الســیولة فــي  اللبنــوك التجاریــة یســمح لهــو قــد وضــعت فــي الآونــة الأخیــرة تســهیل موجــه 
  حالة وجود ضغوطات في السوق.

كانـت النتــائج المتوصـل إلیهــا فــي صـالح السیاســات غیـر التقلیدیــة المتبنــاة مـن طــرف بنـك انجلتــرا و هــي 
  السیاسات التي  تندرج ضمن تقالیده في مجال التحدیث و التطویر.

یـرى العدیـد مـن : 1تقلیدیـة المتبعـة مـن طـرف بنـك الیابـان (المركـزي)الأدوات و الإجـراءات غیـر ال -جـ
قـد تمكـن مـن تـدلیل تـداعیات الأزمـة  الیابـانبـأن بنـك  يقتصـاد الیابـانبالان عارفیالمحللین الاقتصادیین ال

  عبر إتباعه لتیسیر نقدي هام و تبني عملیات شراء الأصول. 2008المالیة لعام 
ابـــان إتبـــاع إجـــراءات جدیـــدة علـــى غـــرار شـــراء ســـندات الخزینـــة الیابانیـــة قـــرر المســـؤولون الجـــدد فـــي الی

حیـــث قــرروا التخلـــي عـــن كـــل القیـــود ، بمســتویات یمكـــن حتـــى أن تتجـــاوز حجــم الكتلـــة النقدیـــة المتداولـــة
  المفروضة على عملیة شراء سندات الخزینة.

                                                             
1 Ibid, p.7 
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" تمثل Action Quantitativeبإتباع إجراء كمي" 2008قرر بنك الیابان الرد على الأزمة المالیة 
في مضاعفة القیمة الشهریة لمشتریاته من سندات الخزینة و في رفع قیمة مشتریاته من الأصول 

قرر بنك الیابان أیضا العمل على بلوغ هذا الهدف من خلال زیادة میزانیته بنفس الوتیرة  ، كماالخطیرة
  ).FEDالمطبقة من طرف الاحتیاطي الفدرالي الأمریكي (

  2008التحدیات التي تواجهها السیاسة النقدیة بعد الأزمة المالیة  -2-3-3
  الصــدمة المالیــة  عالجــةفــي الصــف الأول لم 2008وجــدت البنــوك المركزیــة نفســها خــلال الأزمــة المالیــة 

لجـــأت البنـــوك المركزیـــة بغیـــة تحقیـــق الهـــدف  ، و قـــدو دعـــم عملیـــة إعـــادة بعـــث الانتعـــاش الاقتصـــادي
الســـابق إلـــى مختلـــف أدوات سیاســـتها النقدیـــة التقلیدیـــة المتمثلـــة أساســـا فـــي خفـــض معـــدل الفائـــدة و كـــذا 

  أدوات سیاستها النقدیة غیر التقلیدیة التي ركزت فیها على تسییر حجم و مكونات میزانیاتها.
ات و الأدوات بشـــكل اســـتعجالي للـــرد علـــى الأزمـــة مالیـــة إن إتبـــاع البنـــوك المركزیـــة لجملـــة مـــن الإجـــراء

اســتثنائیة یــدفعنا للتســاؤل حــول الآثــار الثانویــة المحتملــة لمثــل هــذه الإجــراءات لاســیما عــن كیفیــة تطهیــر 
  البنوك المركزیة لمیزانیاتها في ظل افتقاد جل الدول للإمكانیات الضروریة لكبح الأزمة. 

و لا تــزال تواجــه إلــى حــد الســاعة مجموعــة مــن  2008لأزمــة المالیــة واجهــت البنــوك المركزیــة خــلال ا
یكمـن التحـدي الرئیسـي بالنسـبة لاقتصـاد الـدول المتقدمـة المتواجـدة فـي مرحلـة انتعـاش بعــد و التحـدیات، 

تســجیل ركــود علــى مســتوى میزانیاتهــا العمومیــة (ســبب الأزمــة المالیــة و تــراكم مفــرط للــدیون) فــي توجیــه 
یة خاصة بعد فقدان هذه الأخیرة لجـزء كبیـر مـن قـدرة تأثیرهـا علـى الاقتصـاد، و فـي مقابـل سیاستها النقد

ـــي بالنســــبة للــــدول الناشــــئة و بعــــض الــــدول المتقدمــــة الصــــغیرة فــــي نشـــــوء  ذلــــك یكمــــن التحــــدي الرئیسـ
 الاختلالات المالیة و تنامي خطر تقلـب تـدفقات رأس المـال التـي یضـاف إلیهـا تـداعیات السیاسـة النقدیـة

  المطبقة على المستوى الدولي. 
یواجه حالیا عدد كبیر من البنوك المركزیة في العالم ضغوطا انكماشـیة (عـاودت الظهـور مـؤخرا) تـدفعنا 

  1للتساؤل عن توقیت و سرعة العودة إلى السیاسات النقدیة العادیة (التقلیدیة).
  :سنحاول عرض أهم التحدیات التي تواجه السیاسة النقدیة فیما یلي

  
  
  
  
  
  
    

                                                             
1 Isabelle JOB, politique monétaire: nouvelles frontières nouveaux défis, ECO FOCUS, N°12/13, 
CREDIT AGRICOLE, 27 mars 2012, P.1 
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  تنامي حجم میزانیة البنوك المركزیة -2-3-3-1
 ، إذسجلت البنوك المركزیة منـذ بدایـة القـرن الحـالي ارتفـاع حجـم میزانیاتهـا لتبلـغ مسـتویات غیـر مسـبوقة

    ) FED) بـــأن قیمـــة إجمـــالي أصـــول كـــل مـــن الاحتیـــاطي الفـــدرالي الأمریكـــي (24یبـــین لنـــا الشـــكل رقـــم (
% مـن النـاتج الـداخلي الخـام 8(مـن  2010و  2000ارتفعت بشـكل كبیـر بـین عـامي و بنك انجلیزا قد 

PIB  20% إلــى 13%)، فــي حــین أن قیمــة إجمــالي أصــول النظــام الأوربــي قــد انتقلــت مــن 20إلــى %
  لمنطقة الیورو. PIBمن الناتج الداخلي الخام 

و قــد نــتج  ،2011م خــلال عــام % مــن النــاتج الــداخلي الخــا30بلغـت قیمــة میزانیــة بنــك الیابــان حــوالي  
ذلـك أساسـا عـن إتبــاع أداة التیسـیر الكمـي منـذ بدایــة الألفیـة الجدیـدة بالإضـافة إلــى عملیـة ضـخ الســیولة 

  1كرد فعل على الزلزال الذي ضرب الیابان. 2011التي نفذت في شهر مارس 
  

  تطور أصول البنوك المركزیة): 24الشكل رقم (

  
Source: 81e Rapport annuel BRI, p.56 

  
ـــي الــــــــدول المتقدمــــــــة لاســــــــیما الاحتیــــــــاطي الفــــــــدرالي الأمریكــــــــي (      )FEDقامــــــــت البنــــــــوك المركزیــــــــة فـــــ

ـــــــة خـــــــلال الأزمـــــــة،  ـــــــوك و قـــــــد و بنـــــــك انجلتـــــــرا بتیســـــــیر كبیـــــــر فـــــــي شـــــــروطها النقدی قامـــــــت هـــــــذه البن
ــــ ــــك بتضــــخیم حجــــم میزانیتهــــا  ةالمركزی ــــدة ثــــم بعــــد ذل یظهــــر (فــــي بــــادئ الأمــــر بخفــــض معــــدلات الفائ

ــــــي ال ــــــك ف ــــــمذل ــــــن خاصــــــة مــــــن خــــــلال  ))03( ملحــــــق رق ــــــرى لأوراق دی ــــــات شــــــراء كب      قیامهــــــا بعملی
و عمومیــــــــة، و كــــــــذلك مــــــــن خــــــــلال تبنــــــــي تســــــــهیلات جدیــــــــدة للإقــــــــراض و قیامهــــــــا بتقــــــــدیم قــــــــروض 
لمؤسســــات مالیــــة و العمــــل علــــى إنقاذهــــا، ضــــف إلــــى ذلــــك قامــــت أیضــــا البنــــوك المركزیــــة فــــي عــــدة 

    2.الأصول المقبولة في عملیات سیاستها النقدیةحالات بتوسیع قائمة 

                                                             
1 81e Rapport annuel BRI, p.56 
2 Isabelle JOB, Op. Cit, p.3 
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الفــــــــدرالي  الاحتیـــــــاطي) بإظهـــــــار تطــــــــورات حجـــــــم میزانیــــــــة كـــــــل مــــــــن 25یســـــــمح لنــــــــا الشـــــــكل رقــــــــم (
 .2012إلى  1999لال الفترة ) خBCE) و البنك المركزي الأوربي (FEDالأمریكي (

 
  )1999 - 2012( PIBمن الـ  BCEو الـ  FEDحجم میزانیة الـ  %): 25الشكل رقم (

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Source: Isabelle JOB, politique monétaire: nouvelles frontières nouveaux défis, ECO 
FOCUS, N°12/13, CREDIT AGRICOLE, 27 mars 2012, P.4 

  
    قامــــــت أیضــــــا البنــــــوك المركزیــــــة فــــــي الــــــدول المتقدمــــــة الأقــــــل تضــــــررا مــــــن الأزمــــــة المالیــــــة كأســــــترالیا 

كنـــــدا مـــــثلا بزیـــــادة میزانیتهـــــا العمومیـــــة لكـــــن بدرجـــــة أقـــــل عمـــــا ســـــجل فـــــي الـــــدول المتقدمـــــة الأكثـــــر و 
  تضررا.

ـــــرة  ـــــدول الناشـــــئة خـــــلال العشـــــر ســـــنوات الأخی ـــــة بالنســـــبة لل كانـــــت الزیـــــادة فـــــي میزانیـــــة البنـــــوك المركزی
ــــة ــــاء احتیــــاطي  ،تدریجی ــــذ الأزمــــة الآســــیویة لنهایــــة التســــعینات ببن صــــرف حیــــث قامــــت هــــذه الــــدول من

إذ أن هـــــــذه الاحتیاطـــــــات تســـــــتعمل خاصـــــــة لمواجهـــــــة تقلبـــــــات ســـــــعر  ،لمواجهـــــــة كـــــــل أزمـــــــة محتملـــــــة
ــــــة  الصــــــرف لاســــــیما فــــــي الــــــدول التــــــي لا تســــــتطیع أســــــواقها المالیــــــة تــــــوفیر تغطیــــــة كافیــــــة مــــــن العمل

یمكـــــــن لاحتیاطـــــــات الصـــــــرف أیضـــــــا أن تســـــــاعد الـــــــدول التـــــــي تحوزهـــــــا علـــــــى اكتســـــــاب  ، والصـــــــعبة
  1.یونها السیادیة و على تطویر أسواق الدین بالعملة الصعبةتنقیط أحسن بالنسبة لد

ــــ 26یســـمح لنـــا الشـــكل رقـــم (     أي البرازیـــل و الهنـــد و روســـیا  BRIC) بإظهـــار تطـــور احتیاطـــات دول ال
  ).2011 – 2002و الصین خلال الفترة (

  
 

                                                             
1 Ibid, p.4 
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 )2002 – 2011( BRICتطور احتیاطات دول الـ  ):26الشكل رقم (

  
 
Source: Isabelle JOB, politique monétaire: nouvelles frontières nouveaux défis, ECO 
FOCUS, N°12/13, CREDIT AGRICOLE, 27 mars 2012, P.4 

إلا أن هـــذه  ،ســـاعدت سیاســـة تضـــخیم میزانیـــة البنـــوك المركزیـــة الاقتصـــاد العـــالمي علـــى تجـــاوز الأزمـــة
    ،لا ســیما خطــر معــدل الفائـــدة ،السیاســة جعلــت میزانیــة هــذه البنـــوك معرضــة بشــكل كبیــر لعــدة أخطـــار

  و خطر القرض. ،و خطر الصرف
یمكــن لارتفــاع معــدلات الفائــدة طویلــة الأجــل أن تــؤدي إلــى تســجیل خســائر مالیــة فــي حالــة التخلــي عــن 

تجـد البنـوك المركزیـة التـي تملـك حجـم كبیـر إذ  ،السـوق سندات أو في حالة اعتماد المحاسـبة علـى قیمـة
حیــث ستســجل خســائر كبیــرة فــي  ،الصــرف بالعملــة الصــعبة نفســها عرضــة لخطــر مــن الأصــول المقیمــة

  حالة ارتفاع قیمة العملة المحلیة.
ســجل خطــر القــرض بالنســبة للبنــوك المركزیــة ارتفاعــا كبیــرا خــلال الأزمــة نتیجــة حیــازة هــذه البنــوك علــى 

و هـــذا إمـــا بســـبب عملیـــات شـــراء الأصـــول أو بســـبب   ،ABSصـــول ذات نوعیـــة ردیئـــة علـــى غـــرار الــــ أ
  انات.متوسیع قائمة الأصول المقبولة كض

یمكن للبنوك المركزیة أن تسجل خسائر أیضا بسـب عـدم التماثـل بـین تكلفـة التمویـل وعائـد الأصـول، إذ 
بـــل احتیاطـــات البنـــوك التجاریـــة أو مقابـــل الســـندات یمكـــن أن تكـــون الفوائـــد التـــي تـــدفعها هـــذه البنـــوك مقا

قصــیرة الأجــل التــي تصــدرها فــي إطــار عملیــة تــوفیر الســیولة أكبــر مــن العائــد الــذي تحصــل علیــه مقابــل 
  هذه الأصول. 
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ادة مــا یكــون عائــد الأصــول الأجنبیــة فــي الــدول الناشــئة أقــل مــن تكلفــة الســندات قصــیرة الأجــل التــي عــ
  التي تملك نوعیة ردیئة من الدیون. الدول تزداد هذه التكلفة في اقتصاد تصدرها هذه الدول حیث

إذا افترضنا أن الأدوات غیر التقلیدیة للسیاسیة النقدیة المتبعة خلال الأزمة قـد أسـفرت عـن خسـائر فـإن 
،    البنــوك المركزیــة ســتكون عرضــة لضــغوط ذات طــابع مــزدوج أي سیاســي و اقتصــادي فــي نفــس الوقــت

قــد تـــتهم البنـــوك المركزیـــة فــي حالـــة حیازتهـــا علـــى أصـــول خاصــة (ســـندات المؤسســـات) بأنهـــا تشـــجع  و
بعــض القطاعــات الاقتصــادیة علــى حســاب أخــرى، كمــا قــد ینظــر إلــى عملیــات إنقــاذ المؤسســات المالیــة 

ول یمكــن أیضـا أن تــؤدي بــرامج شــراء الأصــ ، ویلیةضــالتـي تنفــذها البنــوك المركزیــة علـى أنهــا معاملــة تف
  حیث قد یؤدي غیاب التنسیق إلى مخالفة سیاسات تسییر الدین.  ،إلى تعقید عملیة تسییر الدین العام

هنـــاك إجمـــاع بـــین الاقتصـــادیین علـــى أن المخـــاطر الســـابقة تـــدفع البنـــوك المركزیـــة نحـــو خفـــض حجـــم 
ـــــز هنـــــا علـــــى ضـــــرورة أن لا تكـــــون عملیـــــة الخفـــــض ســـــریعة أو دون تشـــــ ،میزانیاتهـــــا      اور. و یـــــتم التركی

ـــة الهشاشـــة الســـائدة فـــي اقتصـــاد الـــدول المتقدمـــة و أنظمتهـــا المالیـــة حـــاجزا أمـــام كـــل إجـــراء  تشـــكل حال
یــؤدي خفــض میزانیــة البنــوك المركزیــة فــي  ، كمــالخفــض میزانیــة البنــوك المركزیــة علــى المــدى القصــیر

ات (ارتفـاع) علـى الدول الناشئة من خلال التخلي عن أصـول مقابـل العملـة الصـعبة إلـى ظهـور ضـغوط
  سعر الصرف من شأنها أن تنتج حركات غیر عادیة لرؤوس الأموال.

بــالرغم مــن كــل المخــاطر المحتملــة لخفــض البنــوك المركزیــة لمیزانیاتهــا فــإن هــذه البنــوك ســتحاول تجنــب 
  1تكلفة الحفاظ (على المدى الطویل) على مستوى میزانیاتها عند مستویات مرتفعة.

أن القاعــدة النقدیــة التقلیدیــة القائلــة بــأن زیــادة میزانیــة البنــك المركــزي تــؤدي إلــى  نشــیر فــي الأخیــر إلــى
حیـث ضـلت العلاقـة ضـعیفة بـین ارتفـاع المیزانیـة و ارتفـاع القاعـدة  ،تغذیة التضخم لم تتحقق فـي الواقـع

  )أ". 27النقدیة "حسب ما یوضحه الشكل رقم(
 للنقود بمعناها الواسع مجامیع الكلیةنمو الـ ضلت العلاقة بین حجم أصول البنوك المركزیة و

)agrégat large ( ضعیفة و كانت حتى سلبیة بالنسبة للدول الناشئة "حسب ما یوضحه الشكل رقم
 agrégat large/baseو هو الوضع الذي یعبر عن عدم استقرار المضاعف النقدي ( ،)ب"27(

monétaire نفس الملاحظة فیما یخص 2010حتى عام  2007) طوال كامل الفترة من عام ،
حیث ضلت العلاقة شبه منعدمة  ،العلاقة بین تقلبات أصول البنك المركزي و الأسعار عند الاستهلاك

  )ج".27"حسب ما یوضحه الشكل رقم (
   

                                                             
1 81e Rapport annuel BRI, P.60 
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  )2010-2007( علاقة أصول البنوك المركزیة ببعض المتغیرات ):27الشكل رقم (
  
  
  
 
  
  

 
 
 
Source: 81e Rapport annuel BRI, P.60 

  ضعف فعالیة السیاسة النقدیة -2-3-3-2
حتـى و إن اتخـذت البنـوك المركزیـة عـدة إجـراءات للحـد مـن تـأثیر الأزمـة المالیـة و حتـى إن نجحـت فـي 
تحقیق ذلك فإن سیاسات التیسیر الكمي المتبعـة فـي جـل الـدول المتقدمـة لـم تسـفر إلا عـن حالـة انتعـاش 

ات النقدیـة و التوسـعیة المطبقـة بعـد سـیاسنطرح عدة تساؤلات حول فعالیـة ال اقتصادي بطيء، ما یجعلنا
  الأزمة.

یعـــود ضـــعف فعالیـــة أدوات السیاســـة النقدیـــة المتبعـــة إلـــى عـــاملین أساســـین، الأول هـــو اعتمـــاد البنـــوك 
ــــداعیات  ةالمركزیــــ علــــى سیاســــة معــــدل الفائــــدة الاســــمي المقــــارب أو المســــاوي للصــــفر، و الثــــاني هــــو ت

أدى إتبــاع سیاســة معــدل الفائــدة المقــارب للصــفر إلــى الحــد مــن  ، و قــدانكمــاش میزانیــة البنــوك المركزیــة
 ، و هــو مــاقــدرة البنــوك المركزیــة علــى خفــض معــدلات فائــدتها و بالتــالي ضــیعت فرصــة تنشــیط الطلــب

ة عبــر تســییر الاســتباقات المتعلقــة یســر لمــاذا اتجهــت البنــوك المركزیــة إلــى تبنــي تحفیــزات نقدیــة إضــافیف
  و عبر عملیات الشراء الواسعة للأصول.  ،الرئیسيبمعدل الفائدة 

حیـث أدى مــثلا وجـود مـنح الأقســاط   ،أبانـت الإجـراءات السـابقة عــن محـدودیتها فـي العدیــد مـن الحـالات
ضـــف إلـــى ذلـــك فــــإن ، 1ر عنـــد مســـتویات منخفضــــة إلـــى اســـتحالة خفضـــها مجــــدداو عـــلاوات المخـــاط

انخفاض منح الأقساط التي قد تكون حتى سالبة في بعـض الأوقـات یقلـل مـن ایجابیـات تحویـل الأقسـاط 
و یحد من رغبة البنوك في مـنح القـروض، كمـا أن تواجـد معـدلات الفائـدة عنـد مسـتوى الصـفر یقلـل مـن 

  زات إضافیة.إمكانیة تنفیذ تحفی
و یرجـع هــذا  ،یـة البنـوك المركزیــة فـي الحـد مـن فعالیــة الأدوات المسـتعملةنیسـاهم أیضـا تراجـع قیمــة میزا

ضـعف القطـاع المـالي إلـى انخفـاض درجـة تـأثر أیضـا یؤدي  ، وأساسا إلى مجموعة من العوامل المالیة

                                                             
1 Ibid, p.100 
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حیــث یســعى المتعــاملون خــارج القطــاع المــالي إلــى تخفــیض  ،طلــب القــروض بانخفــاض معــدلات الفائــدة
  .  ةمدیونیتهم التي نتجت أساسا عن استباقات متفائلة بشان عائداتهم المستقبلی

ســوء توظیــف رأس المــال و الیــد العاملــة خــلال فتــرات الــرواج المــالي تــأثیر ســلبي علــى فعالیــة سیاســات ل
الأعـــراض و لا تصـــوب نحــــو معالجــــة نحـــو  التیســـیر الكمـــي حیــــث أن هـــذه الأخیـــرة تصــــوب خصیصـــا

  معالجة الأسباب.
حتى و إن لم تحقق أداة التیسیر الكمي كل النتائج المرجـوة منهـا فإنـه لا ینبغـي الجـزم بـأن هـذه الأداة لا 
تــؤدي أي دور خاصــة خــلال مرحلــة الانتعــاش التــي تتبــع انكمــاش المیزانیــة، حیــث بینــت أحــداث الأزمــة 

ع قــدر معــین مــن التیســیر الكمــي منــذ بدایــة الأزمــة قــد كــان ضــروریا للحــد مــن بــأن إتبــا 2008المالیــة 
  تداعیات الأزمة.

رار إصــتتــرجم محدودیــة فعالیــة أدوات السیاســیة النقدیــة المتبعــة بعــدم جــدوى إتبــاع الإجــراءات المتخــذة ب
     ،الســلبیة)لمــدة أطــول، إن نتیجــة وضــع كهــذا هــي تنــامي الآثــار الثانویــة غیــر المرغــوب فیهــا ( كبــر أوأ

  خیر دلیل على ذلك.  2008الأزمة المالیة  تو لعل ما حصل خلال الفترة التي تل
  بینــت الفتــرة التــي تلــت الأزمــة بــأن التراخــي النقــدي المســجل قــد أدى إلــى التراجــع عــن تطهیــر المیزانیــات 

تصــادیین إلــى قــد یــدفع أیضــا هــذا الوضــع بالمتعــاملین الاق ، وو عــن إتبــاع إصــلاحات هیكلــة ضــروریة
ما قد یـؤدي إلـى ظهـور انعكاسـات سـلبیة فـي اقتصـاد دول أخـرى لا  ،المخاطرة أكثر في الأسواق المالیة

  1تتواجد عند نفس المستوى من الدورة المالیة.
بینـــت العدیــــد مــــن الدراســــات الإحصــــائیة بــــأن السیاســــة النقدیــــة تســــاهم بشــــكل فعــــال فــــي بعــــث انتعــــاش 

فـــي مقابـــل ذلـــك بینـــت  ، والأخیـــر یمـــر بحالـــة عادیـــة لتراجـــع الـــدورة الاقتصـــادیةالاقتصـــاد إذا كـــان هـــذا 
الإحصــائیات بــأن العلاقــة القائمــة بــین السیاســة النقدیــة و الانتعــاش الاقتصــادي تكــون جــد محــدودة فــي 

حیـث نلاحـظ بـأن العلاقـة بـین معـدل الفائـدة  ،حالة ما إذا تزامن التراجع الاقتصادي مع وقوع أزمـة مالیـة
حقیقي المتوسط قصیر الأجـل و معـدلات النمـو خـلال فتـرة الانكمـاش الاقتصـادي تختلـف عـن العلاقـة ال

  التي تظهر في حالة ما إذا كان الانكماش الاقتصادي مقرونا بأزمة مالیة. 
قام بعض الاقتصادیین بتفسیر الحالـة السـابقة علـى أسـاس أن الضـغوطات التـي تـدفع إلـى الـتخلص مـن 

 قتصاد أكثر تأثرا بتغیر معدلات الفائدة. الدیون تجعل الا
   لتضخم و تنامي خطر الانكماش الماليلالتراجع المفاجئ  -2-3-3-3

تواجــه العدیــد مــن البنــوك المركزیــة منــذ بضــعة ســنوات تراجــع مفــاجئ و غیــر منتظــر للتضــخم حیــث أن 
كانــت المفاجــأة أكبــر فــي  ، كمــامعــدلات التضــخم ضــلت دون المســتوى المحــدد فــي أهــداف هــذه البنــوك

و هـــو الأمـــر الـــذي وضـــع  ،2008مـــن الأزمـــة المالیـــة  یتعـــافىالـــدول المتقدمـــة التـــي مـــا كـــاد اقتصـــادها 
البنــوك المركزیـــة أمـــام تحـــدى جدیـــد تمثـــل فـــي إیجـــاد السیاســـة النقدیـــة المناســـبة لمواجهـــة الوضـــع الســـائد 

    )".28"حسب ما یوضحه الشكل رقم (
                                                             
1 Ibid, p.p.101.102 
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  )2011 - 2001تطور معدلات التضخم في بعض الدول ( ):28الشكل رقم (

  
Source: Jézabel Couppey-Soubeyran, LES BANQUES CENTRALES AU DÉFI DE L’APRÈS-
CRISE, P.57 Disponible sur: www.cepii.fr/PDF_PUB/em/2012/em2012-04.pdf  

المسـطر إلـى إتبـاع البنـوك المركزیـة عادة ما یؤدي حصول انخفاض مفاجئ في التضخم مقارنة بالهدف 
سیخضــع أي إجــراء یقــوم بــه البنــك المركــزي فــي هــذه الحالــة لعــدة عوامــل  ، حیــثلسیاســات نقدیــة أخــف

  1أهمها الإیجابیات و السلبیات المنتظرة من تراجع التضخم.
التضـخم علـى  فـإن اسـتباقات 2008حتى و إن تم تسجیل انخفاض مفاجئ للتضـخم بعـد الأزمـة المالیـة 

ســـنوات) تشـــیر إلـــى أن الفروقـــات بـــین معـــدلات التضـــخم  10إلـــى  6المـــدى المتوســـط و الطویـــل (مـــن 
ســتزول  المسـجلة و معــدلات التضــخم المحــددة كهـدف مــن طــرف البنــوك المركزیـة ســتكون مؤقتــة فقــط و

 ،تكــون فــي ظــل هــذا الوضــع العلاقــة بــین تضــخم الأســعار و تضــخم الأجــور شــبه معدومــة ، وتــدریجیا
  حیث لا یغذي أحدها الآخر. 

ســاهم الارتفــاع غیــر المســبوق لأســعار المــواد الأساســیة خــلال الفتــرة الأخیــرة فــي تنــامي الضــغوط التــي 
ظلــت عـات بأنــه حتــى لــو تشــیر التوق ، وأدت إلـى انخفــاض معــدل التضــخم فـي الســنوات القلیلــة الماضــیة

  لأسعار عند هذا المستوى فإن انخفاض معدل التضخم سیتوقف تدریجیا. ا
دفــع التحلیــل الســابق العدیــد مــن البنــوك المركزیــة خــلال الســنوات الأخیــرة إلــى قبــول فكــرة بقــاء معــدلات 

لتضــخم تشــیر عــدة تحالیــل إلــى أن بقــاء معــدلات ا ، والتضــخم عنــد مســتوى أكبــر مــن الأهــداف المحــددة
ســــاهم معرفــــة مصـــــدر تفعكــــس الاعتقــــاد الســــائد  ،دون المســــتویات المتوقعــــة ســــیخلف تكــــالیف ضــــئیلة

                                                             
1 Jézabel Couppey-Soubeyran, LES BANQUES CENTRALES AU DÉFI DE L’APRÈS-CRISE, P.57 
Disponible sur:     www.cepii.fr/PDF_PUB/em/2012/em2012-04.pdf       (Consulté le 29/09/2014) 

% 
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حیـــث تكـــون التكـــالیف  ،الضـــغوط التـــي تـــدفع بمعـــدلات التضـــخم نحـــو الانخفـــاض فـــي التنبـــؤ بالتكـــالیف
  منخفضة إذا كانت الضغوط ناتجة عن زیادة العرض و لیس عن طلب غیر كاف. 

مــن الضــغوط الدافعــة بالتضــخم نحــو الانخفــاض عــن الارتفــاع فــي العــرض النــاتج  نــتج مــؤخرا جــزء كبیــر
  سبب العولمة.بأساسا عن المنافسة الدولیة التي ازدادت حدة 

نــــادرة الوقــــوع و أن حــــالات الانكمــــاش الخفیــــف تبــــین الدراســــات الإحصــــائیة بــــأن الموجــــات الانكماشــــیة 
خــلال العقــود الأخیــرة حالــة بعــض الــدول شــهدت  ، و قــدتتماشــي مــع حــالات النمــو الاقتصــادي المســتمر

نمو اقتصادي مرفوقة بتراجع معـدلات التضـخم و یعـود ذلـك بـدون شـك إلـى العوامـل الإیجابیـة المرتبطـة 
  بالعرض.

 ،دفع المستوى المرتفع للمدیونیـة البنـوك المركزیـة إلـى التسـاؤل حـول الآثـار المحتملـة لانخفـاض الأسـعار
إذ  ،أي انخفـاض عــام للأســعار فـي ظــل مدیونیـة مرتفعــة سـیكون أكثــر كلفــةحیـث یوجــد إجمـاع علــى أن 

  سترتفع قیمة المدیونیة ما لم تصحح معدلات فائدة العقود الموجودة. 
بینــت التجــارب الســابقة بــأن انخفــاض أســعار الأصــول قــد خلــف خســائر أكبــر مــن مجــرد انخفــاض قیمــة 

     ســـعار أثـــر ســـلبي علـــى القیمـــة الصـــافیة للأصـــول حیـــث خلفـــت التقلبـــات الكبیـــرة للأ ،الســـلع و الخـــدمات
    1و حتى على الاقتصاد الحقیقي.

حیــث تــم ، نتجــت المشــاكل فــي الیابــان أساســا عــن انهیــار أســعار الأصــول و بــالأخص الأصــول العقاریــة
خلافـــة التوســـع المــــالي بحالـــة مــــن الانكمـــاش المــــالي الشـــدید و لــــیس بانخفـــاض تــــدریجي فـــي معــــدلات 

  التضخم.
نا في الأخیر القول بأن القلق المتعلق بالاسـتقرار المـالي یـؤدي إلـى التشـكیك فـي الإجـراءات الهادفـة یمكن

یـرى العدیـد مـن الاقتصـادیین بأنـه قـد یكـون مـن  ، وإلى تقریب التضـخم مـن المسـتوى المسـطر (الهـدف)
راكم فـــي الأجــدر تقبــل مســـتوى تضــخم أقــل عـــن المســتوى المســطر خاصـــة بالنســبة للــدول التـــي تشــهد تــ

یـــرى نفـــس الاقتصـــادیین أن عـــدم تقبـــل الوضـــع الســـابق سیســـاهم فـــي تنـــامي  ، كمـــاالاختلافـــات المالیـــة
و هــو الأمــر الــذي ســیكون لــه أثــار ســلبیة فــي مرحلــة  ،الضــغوط الدافعــة إلــى انخفــاض معــدل التضــخم

  الانكماش.
النقدیــة إلــى القــول بأنــه  یجعلنــا هــذا الخطــر إضــافة إلــى المعطیــات الدالــة علــى محدودیــة فعالیــة السیاســة

فإنــه یجــب حســن  ،حتــى لــو كانــت الضــغوطات الدافعــة بالتضــخم نحــو الانخفــاض تحتــاج إلــى المتابعــة
    2.و كذلك تكلفة إجراءات التیسیر النقدي ،تقدیر العوامل التي قد تحد من الضغوطات السابقة الذكر

  
   

                                                             
1 Ibid, p.57       
2 Ibid, p.58 
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  نيالثا خاتمة الفصل
تطــورات حیــث كانــت تتــأقلم فــي كــل مــرة مــع الأوضــاع الاقتصــادیة عرفــت أهــداف البنــوك المركزیــة عــدة 

كــان تحدیــد أهــداف البنــوك المركزیــة محــل دراســة و خــلاف بــین الاقتصــادیین إذ لــم یكــن  ، و قــدالســائدة
" مـن یـرى بـأن الهـدف Paul Volcherهناك توافق فـي تحدیـد هـذه الأهـداف، فمـن الاقتصـادیین أمثـال "

قــد كــان منــذ البدایــة تحقیــق الاســتقرار المــالي (معالجــة الأزمــات) و أن هــدف الرئیســي للبنــوك المركزیــة 
مـن الاقتصـادیین مـن كـان لـه رأي مغـایر  ، والاستقرار النقدي (محاربـة التضـخم) أتـى فـي مرحلـة لاحقـة

" بأنــه حتــى و لـــو كــان للبنــوك المركزیــة دور فــي الحفــاظ علـــى Trichetتمامــا حیــث یــرى الاقتصــادي "
  مالي فإن دورها الأساسي سیظل الحفاظ على استقرار الأسعار.الاستقرار ال

هناك من الاقتصادیین من یـرى بأنـه لا یوجـد توافـق بـین الهـدفین السـابقین حیـث یـرون أن تحقیـق هـدف 
استقرار الأسعار لن یتطـابق دومـا مـع هـدف الاسـتقرار المـالي نظـرا لأن بعـض أهـداف اسـتقرار الأسـعار 

  ر النظام المالي و بالتالي وقوع أزمات مالیة. قد تؤدي انعدام استقرا
هناك أیضا في الاقتصادیین من یحاول إظهار إمكانیة التوافـق بـین الهـدفین حیـث یـرون بـأن كـل ارتفـاع 
أو انخفــاض فــي المســتوى العــام للأســعار قــد یكــون مصــدرا لعــدم الاســتقرار المــالي، حیــث تــؤدي حســبهم 

اسـتقرار الأسـعار إلـى تقلـیص المخـاطر و بالتـالي احتمـال وقـوع أزمـة كل سیاسة نقدیة هادفة إلى تحقیـق 
مالیــة، كمــا یشــیر هــؤلاء إلــى أن البنــك المركــزي یملــك مــن الأدوات مــا تســمح لــه بتحقیــق هــدف اســتقرار 

  الأسعار و كذلك هدف الاستقرار المالي في نفس الوقت.
رار المالي و معالجة الأزمات المالیة عادة ما تعتمد البنوك المركزیة في سعیها لتحقیق هدف الاستق

على عدة أدوات رئیسیة تندرج فیما یسمى بالأدوات التقلیدیة للسیاسة النقدیة و أبرزها: أداة السوق 
"، ضمان السیر الحسن لنظام المدفوعات و مراقبة القطاع البنكي، أداة الاحتیاطي الالزاميالمفتوحة، 

  أداة معدل الفائدة. 
عـن تحقیـق الاسـتقرار المـالي  قـد عجـزتبـأن البنـوك المركزیـة  2008-2007عالمیة بینت الأزمة ال

بواسطة استعمال الأدوات التقلیدیة لسیاستها النقدیة إذ أن هذه الأخیرة تفقد فعالیتها بشكل كبیـر فـي 
الصـرف، قناة سـعر الفائـدة، قنـاة الائتمـان، قنـاة سـعر ( السیاسة النقدیةأثر حال توقف قنوات انتقال 

  عن العمل بشكل كلي أو حتى بشكل جزئي. )قناة الإعلام
بــأن أداة معــدل الفائــدة التــي عــادة مــا تعتمــد علیهــا البنــوك  2008-2007لاحظنــا أثنــاء الأزمــة المالیــة 

حیـث یرجـع هـذا إلـى تعثـر القنـاتین التـي  ،المركزیة لتجاور الأزمات المالیة قد فقدت فعالیتها بشكل كامل
  ا أثر هذه الأداة ألا و هما قناة معدل الفائدة و قناة الائتمان. ینتقل عبرهم

ساهمت العدید من العوامل في فقدان أداة معدل الفائدة لفعالیتها و لعل أهمهـا هـو تبنـي البنـوك المركزیـة 
لسیاسـة نقدیــة توســعیة منـذ بدایــة الألفیــة، و كــذا تطـور الوضــع الاقتصــادي علـى المســتوى الــدولي نتیجــة 

    .التحریر المالي المتزاید و تطور الابتكارات المالیة و ظهور أزمات مالیة أكثر حدة كل من
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مسـتویاتها  ىأمام عدم إمكانیة تخفیض معدلات الفائدة من طرف البنوك المركزیة (كونهـا كانـت عنـد أدنـ
) لـم تقـف هـذه الأخیـرة مكتوفـة الأیـدي و اسـتعملت أدوات جدیـدة 2008حتى قبـل انـدلاع الأزمـة المالیـة 

قائمــة علــى مبــادئ اقتصــادیة حدیثــة تهــدف إلــى تنشــیط الاقتصــاد و كبــت التضــخم، أطلــق علیهــا تســمیة 
   .الأدوات غیر التقلیدیة للسیاسة النقدیة

أن هدف الاستقرار المالي و ما یقتضـیه مـن معالجـة الأزمـات المالیـة  سمح لنا هذا الفصل بإظهار كیف
قد بات هدفا رئیسیا للبنوك المركزیـة بسـبب التحریـر المـالي المتزایـد و تطـور الابتكـارات المالیـة و ظهـور 

    النقدیــة التقلیدیـــة  ةسیاســـالأدوات هــذا الفصــل بإظهــار  اأیضـــ ســمح لنــا، كمــا أزمــات مالیــة أكثــر حـــدة
  . ر التقلیدیة في تحقیق هدف الاستقرار المالي و معالجة الأزمات المالیةو غی

بالرغم من نجاح البنوك المركزیة فـي تجـاوز العدیـد مـن الأزمـات المالیـة فـي الماضـي و بـالرغم مـن أنهـا 
لا ســیما باســتعمالها أدوات حدیثــة (أدوات  2008-2007نجحـت إلــى حــد مـا فــي تجــاوز الأزمــة المالیـة 

یدیة)، فإن هذا لا یجب أن یحجب عن نظرنا التحـدیات الكبیـرة و العدیـدة التـي تواجههـا السیاسـة غیر تقل
، علــى غــرار تنــامي حجــم میزانیــة البنــوك المركزیــة و التراجــع 2008-2007النقدیــة بعــد الأزمــة المالیــة 

     المفاجئ للتضخم و تنامي خطر الانكماش المالي و ضعف فعالیة السیاسة النقدیة.
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  ثالثمقدمة الفصل ال
فـــي القطـــاع المـــالي  Subprimesانفجـــار أزمـــة القـــروض العقاریـــة عالیـــة المخـــاطر  2007شـــهد عـــام 

الأمریكي، و تعتبر هذه الأزمة أحد العوامل الرئیسیة التـي كانـت سـببا فـي ظهـور الأزمـة المالیـة العالمیـة 
حتــــى إن شــــكلت أزمــــة القــــروض العقاریــــة عالیــــة المخــــاطر التــــي ظهــــرت بوادرهــــا فــــي ، ف2008خــــلال 

العوامــل الرئیســیة التــي كانــت  أحــد 2007و انفجــرت عــام  2004الولایــات المتحــدة الأمریكیــة منــذ عــام 
فإنـــه لا یمكـــن حصـــر أســـباب هـــذه الأخیـــرة فـــي عامـــل  2008وراء ظهـــور الأزمـــة المالیـــة العالمیـــة عـــام 

      حیــــث جــــاءت نتیجــــة تفاعـــل مجموعــــة مــــن الاخــــتلالات ســـواء علــــى مســــتوى الاقتصــــاد الجزئــــي  ،وحیـــد
  أو الاقتصاد الكلي.

ؤل عـــن الأســـباب الحقیقیـــة التـــي كانـــت وراء انـــدلاع الأزمـــة إن مـــا یعـــزز الطـــرح الســـابق و یـــدفعنا للتســـا
هــو أن ســوق القــروض العقاریــة عالیــة المخــاطر لــم یكــن یمثــل فــي عــام  2008-2007المالیــة العالمیــة 

ملیــار $ إذا مــا قورنــت بالقیمــة الإجمالیــة لــرؤوس الأمــوال المتداولــة فــي البورصــة  1000ســوى  2007
  ملیار $). 60000مالیة للعائلات الأمریكیة (ملیار $) أو بالثروة الإج 2000(

تحــــولا جدیــــدا فــــي مجریــــات الأزمــــة المالیــــة فــــي الولایــــات المتحــــدة  2008ســــبتمبر  15شــــهد تــــاریخ الـــــ 
 ، كمــارزدحیــث ســجل هــذا الیــوم انهیــار ثالــث بنــك تجــاري أمریكــي ألا و هــو بنــك لیمــان بــرا ،الأمریكیــة

     تســـارعا كبیـــرا فـــي الأحـــداث جعلهـــا تكتســـب صـــفة النظامیـــة  2008عرفـــت الأزمـــة المالیـــة خـــلال عـــام 
و تنتقـل إلــى عــدد كبیــر مــن دول العــالم نتیجــة الـروابط المتینــة القائمــة بــین دول العــالم عمومــا و أســواقها 

  المالیة خصوصا.
إلـى تصـنیف هـذه الأخیـرة مـن طـرف  2008أدى الطابع المـدمر الـذي میـز الأزمـة المالیـة العالمیـة عـام 

عدد كبیر من الاقتصـادیین فـي خانـة أكبـر الأزمـات المالیـة التـي شـهدها العـالم فـي التـاریخ أي مـع أزمـة 
هنــاك مــن الاقتصــادیین مــن ذهــب  ، و1997و أزمــة دول جنــوب شــرق آســیا لعــام  1929الكســاد لعــام 

 ،   هــي بمثابــة أكبــر أزمــة مالیــة علــى مــر التــاریخ 2008حتــى إلــى حــد القــول بــأن الأزمــة المالیــة العالمیــة 
و لعل ما شجعهم على الإدلاء بهذه التصریحات هو شمولیة هذه الأزمة التي لـم تفـرق فـي انتشـارها بـین 

  دولة متقدمة و دولة نامیة و كذا كلفتها الباهظة جدا من الناحیة الاقتصادیة و الاجتماعیة.
الأزمـــة و مختلــف المؤسســات النقدیــة و المالیــة الدولیــة مكتوفـــة  لــم تبــق حكومــات الــدول المتضــررة مــن

حیـث بـدلت مجهـودات كبیـرة فـي سـبیل تجـاوز آثـار هـذه الأزمـة و إعـادة  ،الأیدي أمام زحف هـذه الأزمـة
تجسدت على أرض الواقع في تبني الـدول المتضـررة لخطـط إنقـاذ كلفتهـا و قد بعث النشاط الاقتصادي، 

ـــ ملاییــر الــدولارات مــن  لعــدة مــؤتمرات نــوقش فیهــا ســبل تخطــي  20جهــة، و فــي عقــد دول مجموعــة ال
  الأزمة حیث خلصت بجملة من القرارات.

  تم تقسیم هذا الفصل إلى ثلاثة مباحث جاءت كالآتي:
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ا ســبق مــالمبحــث الأول نتنــاول فیــه ظــروف مــا قبــل الأزمــة المالیــة و أســباب انــدلاعها حیــث أنــه و ك -
و إنمـا جـاءت كنتیجـة لوضـع معـین سـاد الاقتصـاد الأمریكـي  2008عـدم عـام  ذكره لم تندلع الأزمة من

  و قطاعها المالي لسنوات عدة قبل الأزمة.
الأزمـة  التسلسـل الزمنـي لأهـم احـداثالمبحث الثاني نستعرض فیه عنصرین أساسیین، الأول یتعلـق ب -

مـن هـذا المبحـث القنـوات نتناول في العنصر الثـاني و ، 2009و  2008و  2007المالیة خلال أعوام 
حیــث یســمح  ،التــي ســلكتها الأزمــة المالیــة فــي انتقالهــا مــن القطــاع المــالي الأمریكــي إلــى جــل دول العــالم

لنا تحلیل عدوى هذه الأزمة بتسلیط الضـوء علـى ثـلاث قنـوات رئیسـیة هـي قنـاة أسـواق المـال، قنـاة سـعر 
 الصرف، قناة التجارة الخارجیة.

یــر مــن هــذا الفصــل نســتعرض فیــه هــو الآخــر عنصــرین نتطــرق فــي العنصــر المبحــث الثالــث و الأخ -
علــى الـــدول النامیــة التـــي لــم تكـــن فــي منـــأى عـــن  2008-2007الأول إلــى انعكاســـات الأزمــة المالیـــة 

وصول عـدوى الأزمـة إلیهـا لاسـیما فـي ظـل مـا تعانیـه مـن تبعیـة اقتصـادیة و تشـابك أسـواقها المالیـة مـع 
نسـتعرض بعـد ذلـك انعكاسـات الأزمـة المالیـة علـى الـدول المتقدمـة التـي كانـت  و ،أسواق الدول المتقدمة

أول المتضررین من الأزمة حیث خلف انتقالها مـن القطـاع المـالي إلـى القطـاع الحقیقـي تكبـد هـذه الـدول 
نتطرق في العنصر الثاني مـن هـذا المبحـث لمختلـف الجهـود المبذولـة علـى مسـتوى  ، كمالخسائر فادحة

لــة و التـــي تجســدت فیمــا یســـمى بخطــط الإنقــاذ، و كـــذلك لتلــك الجهــود الجماعیـــة المبذولــة علـــى كــل دو 
  عــدة مـؤتمرات لمناقشــة تطــورات الأزمــة  20المسـتوى الــدولي و التــي تجسـدت فــي عقــد دول مجموعـة الـــ 

  و إیجاد الحلول المناسبة لها.
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  أسباب اندلاعها ل الأزمة المالیة وظروف ما قب -3-1
كانـــت كـــل المؤشـــرات و التوقعـــات قبیـــل انـــدلاع الأزمـــة المالیـــة تشـــیر إلـــى أن الســـوق المـــالي الأمریكـــي 

، لكــن قلیــل فقـــط مــن الاقتصــادیین مــن تنبــأ بوقــوع أزمـــة 2008و  2007سیشــهد تبــاطؤ خــلال عــامي 
داخـل  مالیة شاملة ستمس عدید دول العالم و تدخل اقتصادها في حالة ركود. انطلقت شـرارة الأزمـة مـن

ســوق الــرهن العقــاري الأمریكــي الــذي شــهد خــلال الســنوات الأخیــرة تطــورا كبیــرا خــلال الســنوات الأخیــرة 
التـي تمنحهـا البنـوك لأفـراد یفتقـدون إلـى الضـمانات  subprimeلاسیما قطاع القروض العقاریة من نوع 

نـــه یمكـــن اعتبارهـــا مجـــرد بـــالرغم مـــن انـــدلاع الأزمـــة فـــي ســـوق الـــرهن العقـــاري الأمریكـــي إلا أ، فالكافیـــة
   الكلــي  عدیــدة علــى مسـتوى كــل مـن الاقتصــاد حیــث لـو لا وجــود اختلافـات ،القطـرة التــي أفاضـت الكــأس

  .2008و الجزئي لما تطورت هذه الأزمة لتصبح بالشكل المعروف منذ 
ن ســنحاول التطــرق فــي المطلبــین الآتیــین إلــى ظــروف مــا قبــل الأزمــة التــي كانــت ســائدة فــي ســوق الــره

-2007العقاري الأمریكي، ثم سنسعى إلى إبراز العوامـل الرئیسـیة التـي أدت إلـى ظهـور الأزمـة المالیـة 
2008.  

 ظروف ما قبل الأزمة في سوق الرهن العقاري -3-1-1
التطــرق إلــى ظــروف مــا قبــل الأزمــة فــي ســوق الــرهن العقــاري الأمریكــي مــن خــلال التطــرق فــي حاولنــا 

بدایــة الأمــر إلــى نشــأة هــذا الســوق ثــم فــي مرحلــة ثانیــة إلــى مختلــف الاســتثمارات العقاریــة و فــي الأخیــر 
  .آلیة التوریق في سوق الرهن العقاري الأمریكيإلى 

  اري في الولایات المتحدة الأمریكیةنشأة السوق الثانوي للرهن العق -3-1-1-1
تعتبر الولایات المتحدة الأمریكیة أول دولة بدأت مزاولة نشاط التمویل العقاري و قد كانت البنوك 
الأمریكیة تمول هذا النشاط اعتمادا على حصیلة الإیداعات التي تقدم لها من طرف عملائها أي أن 

استعانت الحكومة قد  ، ولة المودعة من طرف العملاءحجم التمویل العقاري كان محدودا بحجم السیو 
الأمریكیة في سعیها إلى تنشیط السوق الثانوي لقروض الرهن العقاري بمؤسستین مالیتین هما: إدارة 

) التي كلفت بتقدیم تأمین ضد توقف fédéral Housing administration(*الإسكان الفدرالي 
) التي كلفت Vétérans administration(**المقترض عن السداد، و إدارة المحاربین القدامى 

أدى دخول هاتین لقد بضمان القروض الممنوحة من طرف المؤسسات المالیة بغرض الإسكان. 
ن السهل تحویل القروض المؤسستین في سوق الرهن العقاري إلى تنشیط هذا الأخیر إذ أصبح م

هذه القروض صفة السندات من جهة و بعد أن أصبحت  اتخذتالعقاریة إلى سیولة خاصة بعد أن 
قامت الحكومة الأمریكیة بعد ذلك و في عام  ، كمامضمونة و مؤمنة أمام وقف السداد من جهة أخرى

                                                             
في عھد الرئیس "روزفلت" لھا أھداف متنوعة من بینھا تحسین شروط الإسكان، و تقدیم نظام  1934ھي وكالة حكومیة أمریكیة أنشئت عام  *

  تمویل یتناسب مع السكن الممنوح، و العمل على استقرار السوق الرھني. 
       ھي وكالة حكومیة أمریكیة تھتم بكل ما یخص المحاربین القدامى كالمعاشات و التأمین الصحي و تقدیم برامج تعلیمیة و منح القروض  **

  و ترمیم المقابر.
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من أجل توفیر مزید من السیولة و رؤوس الأموال  (FNMA)بإنشاء مؤسسة الرهن القومیة  1938
داخل السوق الثانوي للقروض العقاریة، و لعل من ساعد هذه المؤسسة على تنشیط السوق الثانوي 
للقروض العقاریة هو إقرار الكونغرس تثبیت سعر الفائدة المطبقة على القروض العقاریة ما من شأنه 

ت واسعة من المجتمع الأمریكي من الاستفادة من قروض أن یجعلها عند مستوى منخفض یمكن فئا
  عقاریة و بالتالي اقتناء سكنات جدیدة.

حیــث  ،الســوق الثــانوي للــرهن العقــاري تنشــیط) دورا رئیســیا فــي FNMAلعبــت مؤسســة الــرهن القومیــة (
        أتاحـــت لهـــا قـــدرتها علـــى الحصـــول علـــى قــــروض طویلـــة الأجـــل مـــن شـــراء القـــروض الرهنیـــة العقاریــــة

السـوق  وو الاحتفاظ بها في محفظة متنوعة على المستوى الوطني مع تحمل كل مـن مخـاطر الائتمـان 
  و السیولة.

إعادة تنظیم سوق الرهن العقاري و هذا بعد أن بلغت قیمة  1968قررت الحكومة الأمریكیة سنة 
ا من القروض الرهنیة لتمویل مشتریاته (FNMA)القرض التي تحصلت علیها مؤسسة الرهن القومیة 

تضمنت إجراءات إعادة تنظیم هذا السوق إنشاء  ، والعقاریة نسبة كبیرة من إجمالي الدیون الحكومیة
و الهیئة الفدرالیة  (Ginnie Mae)لرهن العقاري "جیني ماي" لكل من الهیئة الوطنیة الحكومیة 

الحكومة الأمریكیة عام  بإنشاء الإجراءتبع هذا و )، Fannie Maeالقومیة للرهونات "فاني ماي" (
   ). Freddie Macالاتحادیة للرهن العقاري المسماة بـ "فریدي ماك" ( ةللشركة الوطنی 1970

 Ginnie Maeساهمت هذه المؤسسات الثلاثة في تنشیط السوق الثانوي للرهن العقاري، حیث كلفت 

بالتزامات  Fannie Mae، بینما كلفت بالتعامل مع الرهونات العقاریة المضمونة من الحكومة
بتوریق الرهونات  Freddie Macالمصلحة العامة و التكفل بذوي الدخل المنخفض، في حین كلفت 

  Fannie Mac.1العقاریة و منافسة 
ل قدر كبیر من یمن تمو  Freddie Macو  Fannie Maeتمكنت مع مرور الوقت كل من 

عملیة شراء هذه الرهون العقاریة و الاحتفاظ بها، كما استطاعت  الرهونات العقاریة الأمریكیة من خلال
ل مبالغ ضخمة من القروض العقاریة إلى سندات مالیة مضمونة برهونات عقاریة. یهاتین الهیئتین تحو 

حیث اتهمت  ،حدوث تطور جدید داخل السوق الثانوي للرهن العقاري الأمریكي 2003شهد عام 
ة یبعدم الالتزام بالمعاییر المحاسب Freddie Macو  Fannie Maeالحكومة الأمریكیة كل من 

سمحت هذه الوضعیة بتنشیط السوق الثانویة  ، والجدیدة المتعلقة بضبط التعامل بالمشتقات المالیة
 Lehman( برادرزللرهن العقاري من خلال دخول مؤسسات مالیة كبرى على غرار لیمان 

Brothers) و جي بي مورغان (JP Morgan سوق الرهن العقاري خالقة بذلك جو منافسة غیر (
تجسد ذلك أساسا في و قد عادي ما أدى إلى تلیین بعض القیود المتعلقة بمنح القروض العقاریة، 

                                                             
وري، قسنطینة، ، مذكرة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة، جامعة منتدور التوریق في نشاط البنك حالة بنك التنمیة المحلیةعمار بوطكوك،  1

  12.11، ص.ص.2008
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 %10إلى  %20في حوزة طالب القرض العقاري من  نأن یكو الذي ینبغي انخفاض المبلغ الضروري 
 .%0ثم إلى 

  العقاریة في الولایات المتحدة الأمریكیةالاستثمارات  -3-1-1-2
  1یوجد العدید من أنظمة التمویل العقاري أبرزها:

 نظـام التمویـل العقـاري بسـعر فائـدة قابـل للتعـدیل Adjustable Rate Mortgage (ARM): 
    ،یســمح للمقترضــین باختیــار القیمــة التــي یرغــب فــي اقتطاعهــا مــن القســط الشــهري لســداد أصــل القــرض

العقـاري خـلال  الإقـراضمن  %20هذا النظام في الولایات المتحدة الأمریكیة حیث مثل حوالي  یطبقو 
 .2005، 2004عامي 

  نظام التمویل العقاري المرنFlexible Mortgage: هو نظام تمویل تعویضي أو مكافئ
)Office Mortgage(  بمعنى ربط قرض التمویل العقاري بالحساب الجاري أو القروض الأخرى

 بحیث تحصل الجهة الممولة على حصة أو نصیب من العائد الرأسمالي بدلا من الفائدة.
  نظام التمویل العقاري العكسـيReverse Mortgage:  نظـام یتـیح لمـلاك العقـارات حصـولهم هـو

ال الفتــرة المتبقیــة مــن حیــاتهم مقابــل تحویــل ملكیــة العقــار بعــد علــى ســیولة نقدیــة مــن الجهــة الممولــة طــو 
و هــو نظــام منتشــر فــي دول العــالم التــي یرتفــع فیهــا  ،الوفــاة للجهــة الممولــة دون الحاجــة إلــى بیــع العقــار

 متوسط الأعمار.
  تمویل قیمة العقار بالكاملLoan to Value :  من قیمة العقار  %100هو نظام یتیح تمویل 

  هذا النظام في بولندا.و یطبق 
  آلیة التوریق في سوق الرهن العقاري الأمریكي -3-1-1-3

 ظهــر التوریــق لأول مــرة فــي الولایــات المتحــدة الأمریكیــة و قــد ارتــبط منــذ البدایــة بوضــعیة النظــام البنكــي 
و بالتحدیـد بضـعف ســوق الـرهن العقـاري حیــث كـان الهـدف الأساســي مـن آلیـة التوریــق هـو إخـراج نظــام 

  تمویل الإسكان من الأزمة التي كان یتخبط  فیها.
قبــل الخـــوض فـــي آلیـــة التوریـــق داخـــل ســـوق الـــرهن العقـــاري الأمریكـــي نتطـــرق أولا إلـــى بعـــض المفـــاهیم 

  المتعلقة بآلیة التوریق.
ـــق:  -  أ ـــف التوری هنـــاك تعـــاریف عدیـــدة لعملیـــة التوریـــق أو كمـــا تســـمى أیضـــا بالتســـنید أو الأوراق  تعری

  سنحاول التطرق إلى أبرزها فیما یلي:و ، المالیة المخلقة
هو عملیة تحویل أصول مالیة غیر سـائلة مثـل القـروض و الأصـول الأخـرى غیـر السـائلة إلـى أوراق  -

في أسواق رأس المال، و هي أوراق تستند إلى ضـمانات عینیـة أو مالیـة ذات تـدفقات  للتداولمالیة قابلة 
نقدیـة متوقعـة و لا تسـتند إلـى مجـرد القـدرة المتوقعـة للمـدین علـى السـداد مـن خـلال التزامـه العـام بالوفـاء 

  2بالدین.
                                                             
1 Disponible sur: www.idbe-egypt.com/doc/mortgage%20finance.doc (Consulté 15/11/2014) 

  237، ص.2001، دار غریب، القاھرة، أدوات و تقنیات مصرفیةمدحت صادق،  2

http://www.idbe-egypt.com/doc/mortgage%20finance.doc
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  المصــرفیة  هــو أحــد الأنشــطة المالیــة المســتحدثة التــي یمكــن عــن طریقهــا لإحــدى المؤسســات المالیــة -
أو غیـــر المصـــرفیة أن تقـــوم بتحویـــل الحقـــوق المالیـــة (غیـــر القابلـــة للتـــداول و المضـــمونة بأصـــول) إلـــى 

ار أوراق مالیـــة جدیـــدة فـــي دمنشـــأة متخصصـــة ذات غـــرض خـــاص (تســـمى شـــركة التوریـــق) بهـــدف إصـــ
  1في سوق الأوراق المالیة. للتداولمقابل أن تكون هذه الحقوق المالیة قابلة 

ل عرضـــنا للتعـــریفین الســـابقین یمكننـــا القـــول بـــأن التوریـــق هـــو نشـــاط مـــالي یهـــدف إلـــى تحویـــل مـــن خـــلا
حیــث تشــرف علــى ، الأوراق المالیــةأصــول مالیــة غیــر ســائلة إلــى أوراق مالیــة قابلــة للتــداول فــي ســوق 

  عملیة التحویل مؤسسات متخصصة تسمى بشركات التوریق.
یعتبــــر التوریــــق العقــــاري وســــیلة أساســــیة فــــي تــــوفیر الســــیولة اللازمــــة  تعریــــف التوریــــق العقــــاري: -ب

لمؤسسات التمویل العقاري، و یتم ذلك من خلال تحویل القروض العقاریة إلـى سـندات یـتم إصـدارها مـن 
طــرف شــبكات متخصصــة فــي التوریــق، أي أن عملیــة التوریــق تقتضــي تحویــل القــروض العقاریــة غیــر 

  قابلة للتداول أي سائلة.السائلة إلى أوراق مالیة 
تقــوم شــركات التوریــق بشــراء أصــل القــرض العقــاري مــن الجهــة الممولــة ثــم تقــوم بإصــدار ســندات طویلــة 

تصــنف مــن طــرف مؤسســات مســتقلة تبعــا لمخــاطر و  ،ســنة 30ســنة إلــى  15الأجــل تتــراوح مــدتها مــن 
علـم أن قیمـة هـذه السـندات هـي الائتمان الخاصة بالمستثمرین أو تصنیف محفظـة الرهـون العقاریـة مـع ال

  نسبة معینة من أصل قیمة العقارات.
تطرح بعد ذلك هذه السندات في سوق رأس المال للبیع كما تكون هذه السـندات مضـمونة بصـفة أساسـیة 
بواسطة محفظة الحقوق المالیة المحولة لشركة التوریق و مـا یلحـق بهـا مـن ضـمانات، و هكـذا یـتم خلـق 

  2رهن العقاري.لالثانوي لما یسمى بالسوق 
یـق یمكـن تقسـیمها ر هنـاك عـدة أطـراف فاعلـة فـي عملیـة التو الأطراف الفاعلة فـي عملیـة التوریـق:  -ج

  إلى داخلیة و خارجیة.
 هم أولئك المتدخلین الذین لهم تأثیر مباشر على عملیة التوریق، و هم: :3الأطراف الفاعلة الداخلیة -
 ) المتنازلLe Cédant:(  تضع سلطة الرقابة في معظم الدول قائمة لأنواع المؤسسات التي

یسمح لها ممارسة هذه العملیات و لیس بالضرورة أن تكون بنكا تجاریا. یقوم المتنازل الذي یكون في 
شكل مؤسسة قرض بتحویل الدیون الناتجة عن إقراض العملاء إلى مجموعات متجانسة تكون 

ى المنشآت الخاصة بعملیة التوریق. قد یكون هذا التنازل بدافع مضمونة بأصول ملموسة إلى إحد
 مواجهة التعثر المالي، إعادة الهیكلة أو الوفاء بدیون حل تاریخ استحقاقها.

                                                             

  315، ص.2002، الدار الجامعیة، الإسكندریة، بورصة الأوراق المالیة بین النظریة و التطبیقمحھد صالح الحناوي، جلال إبراھیم العید، 1 
، 2003، النشرة الاقتصادیة، التوریق العقاري كأحد آلیات تفعیل قانون التمویل العقاريإدارة البحوث الاقتصادیة ببنك الإسكندریة،  2

  91.90ص.ص.
  317-315محھد صالح الحناوي، جلال إبراھیم العید، مرجع سابق، ص.ص. 3
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 ) المنظمL’arrangeur:(  هو هیكل أو جهاز متكون من أخصائیین في الهندسة المالیة یلعبون
التوریق، أي أنه عبارة عن بنك أعمال (بنك استثمار) دور الوسیط بین المؤسسة المتنازلة و شركة 

  یقوم بإغراء المتنازلین و تحقیق أهدافهم.
 ) شركة التسییرla société de gestion:(  ،عبارة عن مؤسسة تجاریة تتفرع عن شركة التوریق

 تمثل مصالح ملاك الحصص و تقوم بمراقبة و تنفیذ عملیات التنازل عن القروض، تسییر ممتلكات
  الخزینة لشركة التوریق، التأكد من حسن إتباع الإجراءات المتعلقة بالحصول على التصنیف الملائم، 

 و تقدیم المعلومات اللازمة لسلطات الرقابة.
 " (المصدر) شركة التوریق(SVP) special purpose vehicul":  تقوم بتوریق القروض التي

أنها تقوم بإصدار أوراق مالیة مضمونة بحصیلة مضمونة بأصول، أي التي تكون تحصل علیها و 
قد تكون شركة التوریق تابعة للشركة المصدرة لهذه  ، والحقوق المالیة و الأصول الضامنة لها

القروض خاصة إن لم تكن هناك شركات متخصصة متاحة، ففي هذه الحالة تنشئ البنوك شركات 
 كون لها میزانیة مستقلة و ذمة مالیة مستقلة.تابعة لها تكون مهمتها توریق القروض المصدرة، و ت

  المودع(Le dépositaire):  هو عبارة عن مؤسسة قرض تراقب العملیات التي تقوم بها شركة
 التسییر.

  مؤسسة تعزیز الائتمان(La société des rehaussement de crédit):  تعتبر من بین
لدعم الجدارة الائتمانیة لنشاط التوریق و بالتالي الحصول على  اي یمكن اللجوء إلیهتوسائل الدعم ال

 تصنیف مناسب، و قد تأخذ صورة خطاب ضمان مصرفي أو بولیصة تأمین من شركة تأمین.
  شركة خدمة الدین(l’agent payeur):  لها دور تنفیذي حیث تقوم بالاهتمام بالتسدیدات المقررة

لات من المدینین و تسلیمها لشركة التوریق التي تقوم بدورها لملاك الحصص إذ تقوم باستلام المتحص
عادة ما تكون المؤسسة المتنازلة هي نفسها الجهة المسؤولة  ، وبتسدید حقوق المستثمرین في آجالها

 عن خدمة الدین.
تقوم أساسا بتقییم نوعیة الحصص المصدرة و مراقبة عملیة التوریق،  :1الأطراف الفاعلة الخارجیة -

 و هي:
 :تحدد ثقة المستثمرین انطلاقا من القیمة المالیة التي تمنحها وكالات  وكالات التصنیف الائتماني

حیث تقوم بتصنیف نوعیة الحصص المعروضة للتداول لصالح المستثمرین.  ،التصنیف لعملیة التوریق
تعتمد عملیة التصنیف الائتماني على تقدیر الخطر المرتبط بالقروض و مدى تمتع هذه الأخیرة 
بالضمانات، كما أن عملیة التصنیف لا تعتبر ضمانا بل هي أحد المؤشرات الإرشادیة العدیدة التي 

لتحدید المخاطر النسبیة لمختلف الإصدارات من السندات و من ثم العائد الذي یتخذها المستثمرون 
 یطلبونه.
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لا تقتصر عملیة التصنیف على فحص السندات المصدرة فقط و إنما قد تمتد لتشمل تقییم الجدارة 
 الائتمانیة لكل من البنك المتنازل و شركة التوریق.
لــي و الثــاني دولــي، حیــث أن أي إصــدار مــن الســندات هنــاك نوعــان مــن التصــنیف الائتمــاني، الأول مح

یحصل على تصنیف محلي یتم مقارنته مع التصنیف المماثل في نفس البلد، أمـا السـندات المتداولـة فـي 
  الأسواق العالمیة فتحصل على تصنیف دولي یمكن مقارنته بمثیله من الإصدارات في العالم.

وما و في السوق المالي الأمریكي خصوصا نذكر كل من من بین أشهر وكالات التنقیط في العالم عم
Moody’s وpoor’s  Standard &  وIBCA  و كل واحدة منها تملك سلم خاص تستعمل فیه
  1رموز معینة.

  :و متابعة مختلف أطوار عملیة التوریق  ةتقوم هذه السلطات بمراقبسلطات الرقابة أو الوصایة    
  أخرى.و یختلف هذا الدور من دولة إلى 

  .  ) أدوار مختلف أطراف عملیة التوریق04رقم (ملحق یلخص ال

ــــ       مین و صــــنادیق الاســــتثمار و البنــــوك أعــــادة مــــا تقــــوم صــــنادیق التأمینــــات و المعاشــــات و شــــركات الت
قــد یســـتقطب  ، وو المؤسســات المالیــة الاســتثماریة باســتثمار أموالهــا فـــي الســوق الثــانوي للــرهن العقــاري

 أیضا هذا السوق الأفراد المستثمرین الذین یبحثون عن عوائد ثابتة.
  2لا یمكن لعملیة التوریق أن تتم إلا بتوفر مجموعة من الأركان هي: أركان آلیة التوریق: -د
 ؛ین المقترضیننیجب أن تتوفر علاقة مدیونیة بین البنوك المقرضة و المدی 
 ؛رغبة الجهة المقرضة في التخلص من القروض التي بحوزتها و تحویلها إلى طرف آخر 
  استلام شركة التوریق للقروض و إصدار فـي المقابـل سـندات جدیـدة قابلـة للتـداول فـي أسـواق الأوراق

 ؛المالیة
 ن تــــوفر الأوراق المالیــــة الجدیــــدة (الســــندات) علــــى ضــــمانات ســــواء عینیــــه كالعقــــارات أو مالیــــة یمكــــ

 ؛تحویلها إلى سیولة
  تـــوفر مســـتثمرین داخـــل ســـوق الأوراق المالیـــة یســـتثمرون أمـــوالهم فـــي شـــراء الســـندات التـــي تصـــدرها

 شركات التوریق.
 3تطور سوق التوریق العقاري في الولایات المتحدة الأمریكیة: -ه

أن القــروض تعتمـد عملیـة توریـق القـروض العقاریـة علـى نفـس مبـدأ توریـق بـاقي القـروض الأخـرى حیـث 
        العقاریـــــة أصـــــل مــــــالي تـــــؤدي عملیـــــة توریقــــــه إلـــــى خلـــــق أوراق الرهــــــون العقاریـــــة أي أصـــــول مشــــــتقة.
ســـاهم ارتفــــاع ســــعر العقـــارات فــــي الســــنوات التـــي ســــبقت انفجــــار الأزمـــة إلــــى زیــــادة الطلـــب علــــى هــــذه 

                                                             
1 Disponible sur:      www.obliginvest.com/guides/histoire-les-agences-notation-2497 (Consulté 17/11/2014) 

 245.244ص.ص. مرجع سابق،مدحت صادق،  2
  154.153نادیة العقون، مرجع سابق، ص.ص. 3

http://www.obliginvest.com/guides/histoire-les-agences-notation-2497


2008- 2007: عرض تحليلي للأزمة المالية ثالثالفصل ال  

186 
 

الـرهن العقـاري إلـى المشتقات المالیة و إلى تطور الهندسـة المالیـة التـي سـمحت بإمكانیـة تحویـل قـروض 
  أوراق مالیة تتمتع بدرجة عالیة من السیولة.

ح عملیــة توریــق القــروض العقاریــة بتحقیــق كــل أطــراف العملیــة لعوائــد مالیــة مقبولــة، فالمســتثمرون متســ
یحصـــلون علـــى أصـــول أكثـــر ســـیولة و تنوعـــا، و مؤسســـات التوریـــق تحصـــل علـــى إیـــراد مقابـــل أتعـــاب 

مــن رؤوس الأمــوال، و فــي الأخیــر علــى قــدر أكبــر العقــاري الــرهن  كمــا تحصــل ســوق ضــمان التغطیــة،
  تحصل المؤسسات المنشئة للقروض على أصول أكثر سیولة و تنوع.

بغیـــة جلـــب المزیـــد مـــن المســـتثمرین إلـــى الســـوق الثـــانوي للـــرهن العقـــاري كـــان لابـــد مـــن جعـــل مشـــتقات 
طــورت مؤسســات التوریــق بواســطة قــد و  ،القــروض العقاریــة تتمتــع بدرجــة عالیــة مــن الأمــان و الســیولة

 االهندســـة المالیـــة ســـندات یفـــوق عائـــدها العائـــد علـــى الاســـتثمار الخـــالي مـــن المخـــاطر مـــا یحقـــق رضـــ
 االمستثمر، و في نفس الوقـت یكـون عائـدها أقـل مـن سـعر الفائـدة علـى القـروض المورقـة مـا یحقـق رضـ

  الجهة المصدرة. 
عملیــة التوریــق مرهونــة لــدى طــرف ثالــث یســمى الحــارس إلــى عــادة مــا كانــت هــذه الســندات الناتجــة عــن 

غایة سداد قیمتها، فهو یتابع رصید القروض للتأكد من المحافظة علـى نسـبة السـندات المورقـة إلـى ذلـك 
  الرصید.

كان هناك سعي دائم نحو تنشیط السوق الثانوي للرهن العقاري و من بین الطرق التي استخدمت لهذا 
لمخاطر في السوق بواسطة خلق شرائح من الفئة الاستثماریة منخفضة المخاطر الغرض نجد تقسیم ا

  من جهة و شرائح مرتفعة المخاطر للرهونات العقاریة من جهة أخرى.
و بعدها مباشرة من طرف  Ginnie Maeمن طرف  1970كانت أولى عملیات التوریق عام 

Freddie Mac  مؤسسة  1981 عام من ابتداءً ثم التحقت بهما  1971عامFannie Mae.1   
) بإظهار قیمة القروض العقاریة المورقة من طرف الوكالات الفدرالیة الثلاثة 13یسمح لنا الجدول رقم (

  .1990إلى غایة عام  1970السابقة ذكرها و هذا منذ بدأ عملیة التوریق أي 
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                             
1 Disponible sur:      www.neumann.hec.ca/pages/francois.leroux/Note%20pedagogique%20MIC16.pdf 
(Consulté 18/11/2014) 

http://www.neumann.hec.ca/pages/francois.leroux/Note%20pedagogique%20MIC16.pdf
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المتحدة الأمریكیة حسب الوكالات ): العملیات الأولى للتوریق في الولایات 13جدول رقم (ال
  (الوحدة ملیار دولار) 1990 – 1970الفیدرالیة الثلاثة خلال الفترة 

  فریدي ماك  جیني ماي  فاني ماي  السنوات
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 
1990  

0.45 
2.70 
2.66 
2.95 
4.55 
7.45 
13.76 
17.43 
15.35 
24.94 
20.65 
14.26 
16.01 
50.50 
27.86 
45.88 
101.43 
94.93 
55.25 
57.19 
64.65  

- 
- 
- 
- 
- 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

0.72 
13.97 
13.34 
13.55 
23.63 
60.57 
63.23 
54.88 
69.76 
96.69  

- 
0.06 
0.49 
0.32 

- 
0.95 
1.36 
4.66 
6.41 
4.55 
2.53 
3.53 
24.17 
16.69 
18.68 
37.95 
100.20 
75.02 
39.78 
73.52 
73.81  

Source: A Frachot, Ch Gourieroux, Titrisation et remboursements anticipés, Economica, Paris,  
1995, P.16 

فـــي ظهـــور نشـــاط التوریـــق حیـــث  F.Maeو  G.Mو  F.Macســاهمت الحمایـــة التـــي قـــدمتها كـــل مــن 
لـم ینتقـل نشـاط التوریـق إلـى بقیـة دول  ، كمـاأصبحت تشكل عنصرا رئیسیا داخل النظام المالي الأمریكي

العــالم إلا بعــد مــرور عــدة ســنوات حیــث طبقــت تقنیــة التوریــق لأول مــرة فــي المملكــة المتحــدة و كنــدا و 
اقي الدول الأوربیـة إلا فـي التسـعینات (فرنسـا و بلجیكـا استرالیا في نهایة الثمانینات، بینما لم تصل إلى ب

  ).1999، البرتغال عام 1999یا عام ، إیطال1993، إسبانیا عام 1991عام 
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     2008-2007أسباب الأزمة المالیة  -3-1-2
ـــــاطؤ فـــــي             ـــــة تتوقـــــع حـــــدوث تب ـــــدلاع الأزمـــــة بأشـــــهر قلیل ــــل ان ـــــة قبـ كانـــــت كـــــل الأســـــواق المالیـــــة العالمی

یرجــع تـــاریخ ، و الســوق الأمریكیــة لكنهــا لـــم تكــن تتوقــع بــأن هـــذا التبــاطؤ ســینتقل إلــى بـــاقي دول العــالم
حیــــث شـــهد الســـوق المــــالي الأمریكـــي انفجــــار أزمـــة القــــروض  2007انـــدلاع الأزمـــة المالیــــة إلـــى أوت 

  ).  (Subprimesالعقاریة عالیة المخاطر 
ركــز لتمییز بــین مقــاربتین أساســیتین: ت) بـا2008عالمیــة (یسـمح لنــا تحلیــل أســباب نشـوء الأزمــة المالیــة ال

، بینمـا تركـز المقاربـة الثانیـة علـى فكـرة 2007المقاربة الأولى على الإختلالات التي تفاقمت خـلال عـام 
قــد تــم الاعتمــاد علــى المقاربــة الثانیــة و التــي تــرى بــأن  ، وأن هــذه الإخــتلالات ناتجــة عــن قاعــدة هشــة

أزمــة الـــقروض العقاریــة عالیــة المخــاطر قــد ظهــرت فــي ظــل إخــتلالات مالیــة دولیــة و مــا هــي إلا نتیجــة 
  لتفاعل عدة عوامل.

  :في ما یليیمكن تحدید العوامل الأساسیة التي ساهمت في اندلاع و تطور الأزمة المالیة العالمیة 
  أوضاع غیر مستقرة على مستوى الاقتصاد الكلي  -3-1-2-1

ترجـع نســبة معینــة مـن أســباب ظهــور الأزمــة المالیـة إلــى تغطیــة بعــض النجاحـات التــي حققهــا الاقتصــاد 
العالمي خلال السنوات الأخیرة (كالتحریر الكلي للأسـواق المالیـة، انـدماج الاقتصـادیات، انتصـار البنـوك 

دة داخــــل الاقتصــــاد خم) علــــى النقــــائص و الإخــــتلالات العدیــــدة الســــائالمركزیــــة فــــي حربهــــا علــــى التضــــ
  .Paradoxe de la tranquillitéبمفارقة الهدوء/ و قد سمیت هذه الحالة ،العالمي
حیـث  Hayman Minsky1 ذت عبارة مفارقة الهدوء عن الاقتصـادي الأمریكـي "هیمـان منسـكي"لقد أخ

طـور هـذا الأخیــر فـي السـبعینات فكــرة تقـول بــأن أزمـات المدیونیـة تتحضــر لمـا تكـون الأوضــاع علـى مــا 
    یـــرام و لمـــا یســـتفید المتعـــاملون الاقتصـــادیون (مؤسســـات، عـــائلات...الخ) مـــن معـــدلات النمـــو المرتفعـــة 
و مـن معـدلات الفائـدة المنخفضــة قصـد الاقتـراض و بمســتویات أعلـى مـن المعقــول فـي بعـض الأحیــان، 

لفائـــدة و اتجاههـــا نحـــو الارتفــاع بســـبب التضـــییق النقـــدي تنتقـــل المدیونیـــة مـــن الكــن مـــع انقـــلاب أســـعار 
  مستویات مقبولة إلى مستوى غیر مقبول.

 Paradoxe de crédibilitéي مفارقــة المصــداقیة/لقــد تبعــت "مفارقــة الهــدوء" بمفارقــة أخــرى ألا و هــ

 Bario etیرى أصـحاب هـذه المفارقـة "بـاریو" و"شـیم" إذ ، 20072خلال الأزمة المالیة التي بدأت عام 

Shim یـــؤديحیـــث  ،بـــأن نجـــاح البنـــوك المركزیـــة فـــي محاربـــة التضـــخم زاد مـــن مصـــداقیة هـــذه الأخیـــرة 
السندات و إلى انخفاض عام في عـلاوات المخـاطرة، و تتبـع وجود إفراط في السیولة إلى انخفاض عائد 

         هـــذه الحالـــة بســـعي الأســـواق المالیـــة إلـــى تحقیـــق عوائـــد فـــي ظـــل المصـــداقیة الكبیـــرة لمؤسســـات التنظـــیم 
  3.و الأسالیب المحاسبیة السائدة، و یتم هذا في ظل تزاید الابتكارات

                                                             
1 Patrick Artus et autres, La crise des subprimes, Rapport du Conseil d’Analyse Economique Français, la 
documentation française, Paris, 2008, p.12 
2 Disponible sur:     www.cae-eco.fr/IMG/pdf/07.chap_1.pdf (Consulté 20/11/2014) 
3 Michel Voisin, Monnaie et politiques monétaires, Bréal Edition, Paris, 2006, p.p.104.105 

http://www.cae-eco.fr/IMG/pdf/07.chap_1.pdf
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بطریقــة خطیــة و أحادیــة  التــي أدت إلــى أزمــة القــروض العقاریــة عالیــة المخــاطر لــم تتسلســل الإخــتلالات
ت بعضـها بعـض،  ،الاتجاه، بل العكس مـن ذلـك تمامـا   حیـث شـهدنا تفاعـل العدیـد مـن الأحـداث التـي قـوّ

  و هو ما جعلنا نمیز بین ستة عوامل رئیسیة:
یبـدو لنـا بـأن نقطـة البدایـة كانـت الـوفرة الكبیـرة فـي السـیولة علـى : الوفرة الكبیرة في السـیولة الدولیـة -أ

بنــذرة حــادة فــي السـیولة)، فــإذا أخــدنا علــى ســبیل  2008المسـتوى الــدولي (تبــدو المفارقــة فــي تمیـز أزمــة 
) لســتة دول كبــرى أو مجــالات PIBالمثــال علاقــة الكتلــة النقدیــة بــالمعنى الــدقیق للنــاتج الــداخلي الخــام (

ســـنلاحظ  ولایــات المتحــدة، الاتحــاد النقــدي الأوربـــي، المملكــة المتحــدة، الیابــان، كنــدا، الصــین)(النقدیــة 
مـن  ابتـداءً  %26إلى أزیـد مـن و  2000-1980خلال  %20%إلى 18بأنها انتقلت في المتوسط من 

  .2007-2006في  %30لتصل إلى قرابة الـ  2002
الســیولة النقدیــة و مــن بــین العوامــل الخارجیــة ســاهمت عــدة عوامــل داخلیــة و أخــرى خارجیــة فــي زیــادة 

نســـتطیع أن نـــذكر علـــى الأقـــل بالنســـبة للفتـــرة الحدیثـــة، الارتفـــاع الســـریع فـــي احتیاطـــات صـــرف الـــدول 
قـد نـتج الارتفـاع فـي احتیاطـات الـدول  ، والناشئة (الصین بالخصوص) و الدول المصـدرة للمـواد الأولیـة

  المحققة و عن معدل الادخار المرتفع في هذه الدول. الناشئة عن الفوائض التجاریة الكبیرة
) بتأكیـد التحلیـل السـابق، إذ یسـمح لنـا بتوضـیح تطـور الكتلـة النقدیـة المتداولـة 29یسمح لنا الشكل رقـم (

فــي ســتة دول أو مجــالات اقتصــادیة بــارزة (الولایــات المتحــدة، المملكــة المتحــدة، الیابــان، كنــدا، الاتحــاد 
كــذلك یســمح لنــا نفــس الشــكل بإظهــار  ، و2007إلــى غایــة  2002الصــین) مــن عــام النقــدي الأوربــي، 

مـــن  امتـــدتالكیفیـــة التـــي تطـــورت بهـــا الســـیولة و تـــراكم الاحتیاطـــات المالیـــة، و هـــذا مـــن خـــلال دراســـة 
و شـــملت عـــدد كبیـــر مـــن الـــدول (دول الاتحـــاد النقـــدي، المملكـــة المتحـــدة، الیابـــان،  2008إلـــى  2002

ول آســـیا الأخـــرى، الولایـــات المتحـــدة الأمریكیـــة، كنـــدا، دول أمریكـــا اللاتینیـــة، روســـیا، الصـــین، الهنـــد، د
    OPEP(.1النرویج، دول الـ 

  )2007- 2002تطورات الكتلة النقدیة المتداولة (: )29(الشكل رقم 

  
.كندا، الصین) لنقدي الأوربي، المملكة المتحدة،تمت عملیة الحساب اعتمادا على ستة دول أو مجالات اقتصادیة (الیابان، الولایات المتحدة، الاتحاد ا قراءة:

 Source: www.la-revanche-des-ses.fr/CoursCAEsubprime.doc 

                                                             
1 Patrick Artus et autres , Op. Cit, p.15 

http://www.la-revanche-des-ses.fr/CoursCAEsubprime.doc
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النقدیــة الدولیـــة الكبیــرة علـــى لــم تـــنعكس الســیولة : انخفــاض كبیـــر فــي نســـبة التضــخم و تقلباتهـــا -ب
شــهدت نســـبة التضــخم علـــى المســـتوى  ، كمـــاأســعار الســـلع و الخــدمات حیـــث حصــل عكـــس ذلـــك تمامــا

  ).%5إلى أقل من  %12العالمي انخفاضا متواصلا خلال العشر سنوات الأخیرة (انتقلت من حوالي 
عرفـت تقلبــات نسـبة التضــخم علـى مســتوى الاقتصـاد الأمریكــي انخفاضـا كبیــرا هـي الأخــرى و هـي نفــس 

أیضـا، مــع تســجیل هــذه الأخیــرة لانخفـاض أكثــر انتظامــا فــي نســبة  OCDEالحالـة التــي عرفتهــا دول الـــ 
ي نســـبة ) التراجـــع الكبیـــر فـــ30یبـــین لنـــا الشـــكل رقـــم (و  .1التضـــخم  و تقلباتـــه خـــلال الســـنوات الأخیـــرة

، كما یسمح لنا بإظهار الانخفـاض المسـتمر فـي تقلبـات نسـبة التضـخم 1998التضخم العالمي منذ عام 
  خلال السنوات الأخیرة على المستوى العالمي بشكل عام.

  )2007-1998تطور نسبة التضخم العالمي و تقلباته (: )30الشكل رقم (

  
  ).OCDEعاون الاقتصادي (ت) و منظمة التنمیة و  الFMIصندوق النقد الدولي ( المصدر:

بالإضــافة إلــى ارتفــاع مصــداقیة السیاســات المحاربــة للتضــخم (بالخصــوص اســتقلالیة البنــوك المركزیــة) 
إلا أن هــذا الانخفــاض العــام یرجــع بدرجــة أولــى إلــى اســتدراك الــدول النامیــة، حیــث أن تقــدم هــذه الــدول 

الانخفاض و هذا بالرغم من أن نمو هذه الـدول كـان یـؤثر علـى أسـعار  دفع بأسعار المواد المصنعة إلى
  المواد الأولیة في نفس الوقت.

صــفت هــذه الظــاهرة  لتضــخم بتقلبــات أقــل فــي النــاتج الــداخلي الخــام و مكوناتــه و لقــد وُ     تبــع ثبــات نســبة ا
ضـاع علـى مسـتوى الاقتصـاد بـ "الاعتدال الكبیر"، فبالإضافة إلى ذلك تُبعت هذه الحالة بتحسـن فـي الأو 

  2.الكلي و بتطور في الهیاكل المالیة للدول النامیة و هو ما أدى إلى توفر كل الظروف المشجعة للثقة
یعتبر انخفاض عـلاوات المخـاطر مـن بـین مصـادر الاخـتلال : انخفاض عام في علاوات المخاطر -ج

المسجل على مستوى الاقتصاد الكلي، و نشیر هنا إلى أن نسبة هذا الانخفاض قـد عرفـت ارتفاعـا كبیـرا 

                                                             
1 Michala Marcussen, Retournement de tendance durable de l'inflation mondiale?, Revue: Asset 
Management, Aout2006                                                                                                                                                           
Disponible sur:       http://www.financefactory.fr/article/detail/id/2172 (Consulté 22/11/2014) 
2 FMI, Perspective de l'économie mondiale, FMI publication services, Washington, Octobre2007, p.183       
Disponible sur:       https://www.imf.org/external/french/pubs/ft/weo/2007/02/pdf/c1f.pdf (Consulté 
22/11/2014) 

http://www.financefactory.fr/article/detail/id/2172
https://www.imf.org/external/french/pubs/ft/weo/2007/02/pdf/c1f.pdf
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أو أثنــاء فضــیحة  2001لتصــل إلـى مســتوى أعلـى مــن المســتوى المسـجل فــي سـبتمبر  2007منـذ أوت 
  .ENRON إنرون

) بــأن نوضــح كیــف أن نســبة المخــاطرة أو عــدم الاحتیــاط قــد عرفــت ارتفاعــا 31یســمح لنــا الشــكل رقــم (
  .  2007ملحوظا خلال الفترة التي سبقت اندلاع أزمة القروض في الولایات المتحدة الأمریكیة في 

  )2006-2003تطور نسبة التعرض للمخاطر (: )31الشكل رقم (

  
  )Bloombergالمجمع المالي بلومبرغ  ( المصدر:

    إذا أردنا التدقیق أكثر و إذا اعتمدنا على أسواق السندات فإننا سنلاحظ بأن العوائد كانت مساویة 
نقطة قاعدیة  800مساویة لـ  و، 2000خلال سنوات  BAAنقطة قاعدیة على النقاط  300لـ 

    ) spread) و هو ما یمثل فارق (Emerging Markets Bond index(بالنسبة للدول الناشئة 
نقطة  300إلى  2005بدأ هذا الأخیر في الانخفاض لیصل في عام  ، و قدنقطة قاعدیة 500بـ 

  2007.1قاعدیة ثم لینعدم تماما في بدایة 
لقد اتضحت بذلك العلاقـة السـببیة التالیـة: تـدفع الـوفرة فـي السـیولة بالمتعـاملین الاقتصـادیین للبحـث عـن 
أصــول أكثــر خطــورة قصــد تحقیــق عائــد أكبــر، كمــا یــؤدي ضــعف الورقــة المالیــة إلــى ضــعف العائــد أي 

فـي نفـس و هكذا و مع مرور الوقـت تـزداد المخـاطرة دون وجـود عائـد متناسـب، فضعف ثمن المخاطرة، 
الوقـــت تـــنخفض نســـبة التضـــخم و تـــزداد الســـیولة الكلیـــة و بالتـــالي تصـــبح كـــل الشـــروط اللازمـــة لوقـــوع 

مــع ذلــك نجــد بــأن المتعــاملین الاقتصــادیین لا یأخــذون ذلــك بعــین الاعتبــار نظــرا و انقــلاب حــاد متــوفرة، 
  لتمسكهم بفكرة استمرار البنوك المركزیة في حمایة الاستقرار.

     أدى كـــل مـــن انخفـــاض نســـبة التضـــخم و تقلباتهـــا : أســـعار الفائـــدة علـــى المـــدى الطویـــلانخفـــاض  -د
و انخفــاض عـــلاوات المخـــاطر إلــى تولـــد خلـــل آخــر علـــى مســـتوى الاقتصــاد الكلـــي ألا و هـــو انخفـــاض 

  أسعار الفائدة على المدى الطویل. 

                                                             
1 Disponible sur:      http://www.memoireonline.com/07/09/2270/m_Crises-financieres-Cas-de-la-crise-
des-subprimes-200710.html (Consulté 22/11/2014) 

http://www.memoireonline.com/07/09/2270/m_Crises-financieres-Cas-de-la-crise-
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د مـــن الـــدول و بإتبـــاع فـــق انخفـــاض أســـعار الفائـــدة بانخفـــاض حجـــم القــروض الممنوحـــة فـــي عدیـــو لقــد ر 
قـــد حاولـــت الولایـــات  ، ومجموعـــة مـــن الـــدول لسیاســـات الـــتحكم فـــي العجـــز العـــام (خاصـــة دول أوربـــا)

  المتحدة الأمریكیة الحد من هذا الانخفاض عبر تشدید سیاستها النقدیة إلا أنها لم تفلح في ذلك.  
حیث  Conundrum d’Alain Greespanتمیزت هذه الفترة بما یعرف بـ "لغز ألان غریسبان" 

بالرغم من تبني هذا الأخیر لسلسة من الزیادات في معدل فائدة الخزینة الأمریكیة بقیت معدلات الفائدة 
لقد أدى هذا الجمود على المدى الطویل في  .الأمریكیة على المدى الطویل في مستویات منخفضة

حیث أن انقلاب منحنى  ،ن المحللینأسعار الفائدة الأمریكیة إلى ظهور حالة القلق لدى العدید م
  أسعار الفائدة في الولایات المتحدة الأمریكیة یعتبر أحد المؤشرات الدالة على وجود تباطؤ اقتصادي.

توجـد العدیـد مـن التفسـیرات لشــرح هـذه الظـاهرة التـي یمكـن أن نرجعهــا لعـدة عوامـل: العولمـة و المنافســة 
المســـتوى العـــالمي)، شـــراء البنـــوك المركزیـــة الآســـیویة  (كعوامـــل مفســـرة لانخفـــاض معـــدل التضـــخم علـــى

  1.لأوراق مالیة عمومیة، المصداقیة، و بدرجة أقل انخفاض الطلب الاستثماري على المستوى العالمي
مـن بـین العوامـل الأخـرى التـي سـاهمت فـي تنـامي حالـة : توسع القروض في سیاق غیر تضـخمي -ه

      ،لـــي نجـــد توســـع عملیـــة الإقـــراض فـــي ســـیاق غیـــر تضـــخميعـــدم الاســـتقرار علـــى مســـتوى الاقتصـــاد الك
و یرجـــع ذلـــك إلـــى عـــدة  ،و نقصـــد بـــذلك عـــدم انعكـــاس الـــوفرة الكبیـــرة فـــي الســـیولة علـــى أســـعار الفائـــدة

  عوامل: 
 ؛عدم استغلال وسائل الإنتاج بطریقة كاملة  
  ارتفـاع أسـعار المـواد تأثیر الدول الناشئة صاحبة الأجور المنخفضة على الأسـعار و هـذا بـالرغم مـن

  ؛الأولیة (بترول، معادن، مواد أولیة أساسیة)
  2003معانات الدول المتقدمة من آثار تباطؤ النمو المسجل عام . 

إلى تشجیع العملیات ذات الأثر  2002أدى انخفاض أسعار الفائدة و علاوات المخاطر منذ عام 
لمسؤولة عن هذه الزیادة في عملیة الإقراض الإقراضي الكبیر، و لم تكن البنوك التجاریة وحدها ا

 Private) و أموال الأسهم الخاصة (Hedge fundsحیث تساهم كل من صنادیق الاحتیاط (
Equity.في ذلك (  

سجلت كل من المؤسسات الأوربیة و المؤسسات الأمریكیة ارتفاعا في عملیة الاقتراض إلا أن ما  
  لى تعتمد على المدیونیة بینما الثانیة تعتمد على شراء الأسهم.یمیز بینهما هو نوعیة الاقتراض، فالأو 

یعتبــر ارتفــاع أســعار الأصــول المالیــة أحــد الإخــتلالات التــي : ارتفــاع فــي أســعار الأصــول المالیــة -و
حیـث  ،سجلت على مستوى الاقتصاد الكلي و التي لعبت دورا أساسیا فـي ظهـور الأزمـة المالیـة العالمیـة

أنه و بالرغم من عدم تأثیر الوفرة الكبیرة في السیولة علـى أسـعار السـلع و الخـدمات إلا أنهـا أثـرت علـى 
  أسعار الأصول المالیة.

                                                             
1 John Mauldin, The Greenspan Conundrum, Millennium Wave Advisors, 29May2005              
Disponible sur:         http://www.news.goldseek.com/MillenniumWaveAdvisors/1117375200.php 
(Consulté 21/11/2014) 

http://www.news.goldseek.com/MillenniumWaveAdvisors/1117375200.php
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تقوم المؤسسات المالیة على غرار الدول في ظل تیقنها بوجود فرص استثمار مربحة في الدول الناشئة 
ء أوراق مالیة أخرى بهدف الرفع من عائدات رؤوس أموالها بإدارة إصداراتها من الأوراق المالیة و بشرا

تراقب عملیة إصدار السندات من طرف وكالات التنقیط التي تتفحص عن قرب درجة  ، والخاصة
مخاطرة المؤسسات و من طرف أیضا المساهمین الذین لا یتخوفون عادة من اتساع عملیة الإقراض، 

رات البورصة في العالم نحو الارتفاع، لاسیما في الدول و بالتالي فإنه لیس بغریب أن تتجه مؤش
  الناشئة.

 منCase et Shiller " أمثال "كیس" و "شیلر 2003لقد تخوف العدید من الاقتصادیین منذ عام 
 Paulإلا أن هذا الموقف (سوند من طرف الاقتصادي "بول كروغمان" ،1نشوء فقاعة مضاربة

Krugmanلم یحظ بمساندة الجمیع (.   
) بأن FEDمن طرف الاحتیاطي الفدرالي الأمریكي ( 2004لقد بینت غالبیة الدراسات الصادرة عام 

   ).بالخصوص النمو الدیموغرافي( ارتفاع أسعار العقارات مبرر بتطور الأساسیات
یؤدي ارتفاع أسعار العقارات إلى الضغط على السیاسة النقدیة حیث أن إتباع أسعار فائدة منخفضة 

على إمكانیة الحصول على السكنات، كما انعكس ارتفاع أسعار الأصول المالیة على  يسیبق
 Effet deة (رو و ترجم بارتفاع التفاؤل المبشر للنمو: یسمى هذا التأثیر بأثر الث الاستهلاك
richesse(.2  

  إختلالات على مستوى الاقتصاد الجزئي   -3-1-2-2
بالإضـافة إلــى الأوضــاع غیــر المســتقرة علــى مســتوى الاقتصــاد الكلــى التــي ذكرناهــا فیمــا ســبق، ســاهمت 
ــــة و یمكــــن أن نرجــــع هــــذه  ــــى مســــتوى الاقتصــــاد الجزئــــي فــــي ظهــــور الأزمــــة المالی عــــدة إخــــتلالات عل

  الإختلالات إلى العوامل التالیة:
مـن  ابتـداءً مؤشـرات البورصـة الأمریكیـة  اضطر الوسطاء المالیون بعد انهیـار: ضرورة تحقیق العائد -أ

   إلـــى البحـــث عـــن اســـتثمارات جدیـــدة ســـعیا إلـــى تحقیـــق عوائـــد مرتفعـــة و إرضـــاء الزبــــائن.  2000عـــام 
عادة ما یتجـه المسـتثمرون إلـى أسـواق السـندات عنـدما تكـون أسـواق الأسـهم غیـر مربحـة (نشـیر إلـى أن 

ضـنا لهـا مسـبقا قـد أبقـت علـى المعـدلات الحقیقیـة فـي الإختلالات على مستوى الاقتصاد الكلـي التـي تعر 
  مستویات منخفضة جدا).

اضـطرت البنــوك التجاریــة قصــد مواجهـة مشــروطیة العائــد التــي قویــت عبـر منافســة وســطاء مــالیین جــدد 
إلى إتباع إستراتجیتین رئیسیتین، تقضي الأولى برفـع حجـم معاملاتهـا مـن خـلال تلیـین القیـود المفروضـة 

  لقروض، بینما تقضي الثانیة بتركیز البنوك على جانب الابتكار. على منح ا

                                                             
1 K.E Case et R.J Shiller, Is There a Bubble in the Housing Market? An Analysis, Brookings Papers on 
Economic Activity, vol.2, 2003, p.p.299-304 
2 Thierry Pouch, La politique économique: mondialisation et mutations, Edition l'Harmattan, Paris, 2006, 
p.p.294.295 
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تقـل القیـود لمـا  ثیتمیـز نشـاط البنـوك فـي مجـال مـنح القـروض بالدوریـة حیـ: تلیین شروط الإقراض -ب
قـــد لاحظنـــا هـــذه الظـــاهرة و تكـــون الأوضـــاع الســـائدة جیـــدة و تتشـــدد فـــي حالـــة انقـــلاب هـــذه الأوضـــاع، 

  روض العقاریة عالیة المخاطر و تؤكد ذلك العدید من الدراسات الحدیثة. بصفة واضحة في أزمة الق
على القروض العقاریة الممنوحة إلى مقترضین یتمیزون بخطورة      subprimesیطلق اسم الـ 

یطلق على المقترضین أصحاب الضمانات Primes عالیة، على عكس ذلك فإن اسم قروض الـ 
 الممتازة. 

حیث  2006- 2001مرات ما بین  07القروض العقاریة عالیة المخاطر بحوالي تضاعف سوق لقد 
شهدت خصائص هذه القروض عدة تطورات  ، كماملیار دولار 685ملیار دولار إلى  94انتقل من 

هي الأخرى حیث نلاحظ تزاید كبیر في عدد قروض المعدل المتغیر و انخفاض في عدد قروض 
(الباقي مكون  %26% إلى 41و الثانیة انتقلت من  %13% إلى 1منالمعدل الثابت: الأولى انتقلت 

من قروض مختلطة: تكون المعدلات ثابتة خلال السنوات الأولى ثم تصبح متغیرة خلال المرحلة 
): یتوقع أن یتم تسدید شطر كبیر من رأس المال بعد Ballonsالأخیرة، و من قروض بالونیة (

تخضع إلى تاریخ الدفع و قیمة القروض و مدة القرض...ارتفاعا شهد مجموع القروض التي و ، 1ذلك)
و لعل ذلك على علاقة مباشرة مع انخفاض أسعار الفائدة على السندات البنكیة الحكومیة  ،ملحوظا

الطویل)، حیث انخفضت أسعار الفائدة المعروضة على العائلات المدى (على المدى القصیر و 
، و الشيء الذي یبعث على الحیرة هو الثبات %6.7إلى  %9.4من  2004و  2001الأمریكیة بین 

بالرغم من ارتفاع سعر  2006-2005النسبي لأسعار الفائدة على القروض العقاریة خلال الفترة 
  الفائدة على السندات الحكومیة.

انطلاقا من قاعدة بیانات  Demyansk et Vanhemert"فنهمرت"  و تمكن كل من "دیمیانسك"
)Loan performance( الممنوحة في  عقاریة عالیة المخاطرأكثر من نصف القروض ال يالتي تغط

  2006.2و  2001الولایات المتحدة أن یبینا بأن نوعیة القروض أخذت في التدهور بشكل منتظم بین 
) نسبة القروض غیـر المسـددة مرتبـة تبعـا لسـنة الإصـدار: نجـد علـى الیسـار نسـب 32یمثل الشكل رقم (

خــذ فــي عــین الاعتبــار الأعــدم التســدید الحقیقیــة و نجــد علــى الیمــین نســب عــدم التســدید المصــححة بعــد 
الأوضـــاع علـــى مســـتوى الاقتصـــاد الكلـــي (تغیـــر ســـعر العقـــار و معـــدلات الفائـــدة...الخ)، و خصـــائص 

  بین قیمة القرض و الدخل...الخ).  القروض (النسبة
مــن حیــث عــدم تســدید  2006كــان الأســوأ بعــد عــام  2001تســمح لنــا المقارنــة بینهمــا بــالقول بــأن عــام 

الوضـع الاقتصـادي السـائد، حیـث كانـت بهذه النسبة المرتفعة  ، و تبررعقاریة عالیة المخاطرالقروض ال
  عیف لأسعار العقارات...الخ.عدة ظروف مجتمعة: ارتفاع أسعار الفائدة، تقییم ض

  
                                                             
1 Patrick Artus et autres, Op.Cit, p.p.27.28 
2 Y.Demyanyk et O.Van Hemert, Understanding the Subprime Mortgage Crisis, Working Paper, 2008 
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  )2006-2001تطور نسبة القروض غیر المسددة (: )32الشكل رقم (

  
Source: First American Loan Performance Database et Demyanyk et van Hemert (2008) 

ضـعیف نجد بأن نسبة عدم التسدید المصححة موجـودة فـي مسـتوى السابقة الاعتبار العوامل بأخذ بعین 
نسبیا، كما یتضح لنا أیضـا بـأن كـل الأجـزاء قـد عرفـت ارتفاعـا فـي نسـبة عـدم التسـدید، حیـث مسـت كـل 
من قروض المعدلات الثابتة و قروض المعدلات المتغیرة. نلاحظ فـي النهایـة انخفاضـا كبیـرا فـي الفـارق 

القـروض العقاریـة الجیـدة  الموجود بـین أسـعار الفائـدة سـواء بالنسـبة للقـروض العقاریـة عالیـة المخـاطر أو
و التــي تتوافــق مــع الفتــرة التــي عرفــت أكبــر تزایــد فــي القــروض  2004-2001خصوصــا خــلال الفتــرة 

العقاریــة عالیــة المخــاطر، و بمــا أن هــذا الانخفــاض أكبــر مــن الــذي عرفتــه ســندات المؤسســات فإنــه لا 
  1.هیمكن أن نرجعه إلى عامل انخفاض تجنب المخاطر لوحد

  لقیام بممارسات مالیة عالیة الخطورة ا -3-1-2-3
إلـــى جانـــب مختلـــف الإخـــتلالات المســـجلة علـــى مســـتوى كـــل مـــن الاقتصـــاد الكلـــي و الجزئـــي، ســـاهمت 

و قــد نــتج ذلــك أساســا  ،الممارســات المالیــة العالیــة الخطــورة هــي الأخــرى فــي ظهــور هــذه الأزمــة المالیــة
    بسبب التحریر المالي و الابتكارات المالیة.

عوامــل أساســیة ســاهمت فــي تنــامي الممارســات المالیــة عالیــة الخطــورة و قــد  ةتــم التمییــز بــین ثلاثــ لقــد
  جاءت كالآتي:

عــادة مــا تقـــوم البنــوك برفــع رؤوس أموالهـــا الخاصــة عنــد قیامهـــا : تســویق كبیـــر للقــروض الخطیـــرة -أ
 لـوحظنظـام البنكـي، إلا أن مـا بزیادة حجم القروض، إذ یعتبر هذا الإجراء أحد الركائز الرئیسـیة لرقابـة ال

خـلال السـنوات الأخیــرة هـو توقــف هـذا المیكــانیزم عـن العمـل مــا جعـل المؤسســات المالیـة تتــأقلم مـع هــذا 
  الوضع من خلال ابتكارها لأسالیب توریق جدیدة. 

  ة یعتبر التوریق أحد الأنشطة المالیة المستحدثة التي یمكن عن طریقها لأحد المؤسسات المالیة البنكی
و غیر البنكیة أن تقوم بتحویل الحقوق المالیة (غیر القابلة للتداول و المضمونة بأصول) إلى منشأة 

 Special purposeمتخصصة ذات غرض خاص: تسمى في هذه الحالة بشركة التوریق (
                                                             
1 Patrick Artus et autres, Op.Cit, p.33 
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véhicule ou SVP بهدف إصدار أوراق مالیة جدیدة في مقابل أن تكون هذه الأوراق قابلة للتداول (
  في سوق الأوراق المالیة.

تعامــل البنكــي أو المــالي الــذي یتخلــى متســمح عملیــة التوریــق للبنــوك بنقــل مخــاطر القــروض حیــث أن ال
عـــن القـــروض التـــي هـــو منـــتج لهـــا یســـتطیع أن یواصـــل عملیاتـــه مـــع المحافظـــة علـــى ســـلامة أرصـــدته 

 الخاصة.       
نفسـها وسـط أزمـة ثقـة  Freddie Macو  Fanie Maeبعد اندلاع الأزمة بحوالي سنة وجـدت كـل مـن 

 ملیار دولار لمساعدتهما. 25بقیمة إنقاذ كبیرة مما دفع بالخزینة الأمریكیة إلى عرض برنامج 
 تتعلق عملیة التوریق خصوصا بالقروض العقاریة (نتكلم هنا عن السندات المدعومة بالرهن العقاري

MBS Backed Securities: Mortgage( سرعان ما ظهرت أنواع جدیدة من القروض ، إلا أنه
استعملت للتدعیم كقروض السیارات، قروض الطلبة...الخ (نتكلم هنا عن الأوراق المالیة المدعومة 

لقد قام المهندسون المالیون و كما كان الحال في  .):ABS Asset Backed Securities بالأصول
نتجات جدیدة و أكثر تطورا من مشتقات القروض السابق بالنسبة إلى المشتقات بصفة عامة بتقدیم م

  1.السابقة
تهـــــدف القـــــروض العقاریـــــة عالیـــــة المخـــــاطر إلـــــى تمكـــــین فئـــــة معینـــــة مـــــن الزبـــــائن مـــــن الوصـــــول إلـــــى         

تتمیـــز هـــذه الفئـــة بأنهـــا عـــاجزة عـــن الحصـــول علـــى قـــروض تقلیدیـــة نظـــرا لعـــدم قـــدرتها علـــى  والتملـــك، 
عادة ما یواجـه طلـب الحصـول علـى قـروض مـن و ي مجال التسدید. التسدید أو بسبب ماضیها السیئ ف

أفـراد یتمتعـون بـدخل مـنخفض أو خطـر قـرض مرتفـع أو غیـر معـروف (خاصـة لمـا ینتمـي هـؤلاء الأفــراد 
  إلى أقلیات عرقیة) بالرفض، و لقد تم إقصاء هذه الفئة من سوق القروض بسبب الخطر الذي تمثله.

ت علـى 1977قرر الكونغرس الأمریكي عام   Community الــ تشـریع وضع حد لهـذا الإقصـاء و صـوّ

Reinvestment Act  الذي یندرج ضمن مجموعـة الإجـراءات الهادفـة إلـى إلغـاء الفـوارق الموجـودة فـي
  . 2000ثم مرة أخرى في عام  1995قد شدد هذا التشریع عام و عملیة الاقتراض، 

ســــات الإیــــداع الأخــــرى بــــأن توافــــق علــــى طلبــــات یشــــترط التشــــریع الســــابق علــــى بعــــض البنــــوك و مؤس
  2.الاقتراض لكامل الأفراد، و یتم تقییم مدى تنفیذ هذا الشرط بعد ذلك من فترة إلى أخرى

ســاهمت الابتكــارات المالیــة و خاصــة الحدیثــة منهــا فــي تنــامي : تطــور و تعقیــد الابتكــارات المالیــة -ب
الممارســـات المالیـــة عالیـــة الخطـــورة و هـــذا بـــالرغم مـــن تواجـــد توافـــق بـــین الاقتصـــادیین علـــى الاعتـــراف 

یـــرى أصـــحاب هـــذا  ، و)Shiller, Stulz 4و "ســـتیلز" 3بایجابیـــات الابتكـــارات المالیـــة (مـــثلا: "شـــیلر"
لمالیــة تســمح بتخفــیض تكلفــة الصــفقات و بمرونــة أكبــر للمعــاملات المالیــة، إذ الاعتقــاد بــأن الابتكــارات ا

                                                             
1 Abdelkader Beltas, la titrisation, Edition Légende, Alger, 2007, p.p.45-49 
2 OCDE, L'entreprenariat et le développement économique local: quels programmes et quelles 
politiques, Publication de l'OCDE, Paris, 2003, p186  
3 R.J Shiller, The New Financial Order: Risk In The 21st Century, Princeton University Press, 2004 
4 RStulz, Should We Fear Derivatives?, NBER Working Paper, N°10574, 2004 
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   هــؤلاء بــأن الابتكــارات تســاهم فــي كفــاءة الأســواق عــن طریــق تحســین عملیــة التعــرف علــى الأســعار  یــرى
  و السماح بتوزیع أحسن للمخاطر.

فــي أزمــة القــروض العقاریــة عالیــة تعـد تقنیــة التوریــق أحــد أوجــه الابتكــارات المالیــة التــي لعبــت دورا كبیــرا 
  .المخاطر، إلا أن إعادة النظر في هذه التقنیة أمر غیر مطروح

  یمكن الإشارة إلى أهم الجوانب السلبیة للتعقید الكبیر على مستوى الابتكارات المالیة فیما یلي:
الیــة الجدیــدة لقــد كــان أثــر تعقیــد المنتجــات الم: الأثــر الســلبي علــى حمایــة المقرضــین و المقترضــین -

أثنــاء انـــدلاع أزمـــة القــروض العقاریـــة عالیـــة المخــاطر واضـــحا علـــى مســتوى المســـتعملین النهـــائیین، أي 
نــتج رفــع حجــم القــروض العقاریــة  ، و قــدالجهــة المصــدرة للقــروض العقاریــة و المــدخرین مــن جهــة أخــرى

العـائلات الهشـة اقتصـادیا، في الولایات المتحدة الأمریكیة أساسـا عـن رفـع حجـم القـروض الممنوحـة إلـى 
كمــا عرفـــت عقــود هـــذه القــروض خـــلال نفــس المرحلـــة زیــادة واضـــحة فــي تعقیـــدها هــي الأخـــرى خاصـــة 

  القروض ذات معدل الفائدة المتغیر و القروض ذات معدل الفائدة المختلط.
هـو مـا لقد وجد العدید من المدخرین نفسهم فـي وضـعیة صـعبة بسـبب تعقـد المنتجـات المالیـة الجدیـدة و 

) OPCVMدفع بـالبنوك إلـى الاقتـراح علـى زبائنهـا (أفـراد و مؤسسـات) مجموعـة مـن الأصـول المالیـة (
  التي توصف بالدینامیكیة و الدینامیكیة (+).

لا یعد تعقید المنتجـات المالیـة الجدیـدة مجـرد مشـكل كفـاءة فهـو لا : ظهور أنواع جدیدة من المخاطر -
و لقد أدخل هذا التعقید نوعین جدیدین من المخـاطر ألا و همـا خطـر  یمس سوى المستعملین النهائیین،

عـــرف لجنـــة بـــازل خطـــر التشـــغیل بأنـــه "خطـــر الخســـارة المتـــأتي مـــن النظـــام التشـــغیل وخطـــر النمـــوذج. تُ 
یغطـــي التعریـــف  ، والـــداخلي غیـــر المناســـب أو الفاشـــل، أو مـــن أفـــراد، أو أنظمـــة، أو أحـــداث  خارجیـــة"

لإنســان، نشــاطات الغــش، أخطــاء الأنظمــة التجاریــة، المشــاكل المتعلقــة بتســییر الســابق كــل مــن أخطــاء ا
  العمــال، المنازعــات التجاریــة، الكــوارث، الحرائــق، الفیضــانات...الخ (تســتبعد كــل الأخطــار الإســتراتیجیة 

    1.و أخطاء السمعة)، و هذا ما یجعل مجال تطبیقه جد واسع
التشـغیل مـن خـلال تأثیرهـا علـى سیاسـة الاقتـراض التـي تسـمح ترفع المنتجات المالیة الجدیـدة مـن خطـر 

حیـــث تســـمح هـــذه الأخیـــرة بالقیـــام بمخـــاطرة كبیـــرة مـــع وجـــود أرصـــدة خاصـــة جـــد  ،بهـــا هـــذه المنتجـــات
تؤدي الممارسـات المالیـة السـابقة الـذكر إلـى مضـاعفة آثـار حـدوث خلـل فـي النظـام أو وقـوع  ، ومحدودة

، أو خســارة 1994عــام  La Baringsفــلاس بنــك "بــارینغس" عملیــة غــش و أحســن مثــال علــى ذلــك إ
  . 20082ملیارات دولار عام  5سویسیتي جنیرال لـ 

                                                             
1 Patrick Artus et autres, Op.Cit, p.48, p.49 
2 Timesonline, Jerome Kerviel named in €5bn bank trading fraud, 24January2008                                         
Disponible sur:     
http://www.business.timesonline.co.uk/tol/business/industry_sectors/banking_and_finance/article32429
96.ece 

http://www.business.timesonline.co.uk/tol/business/industry_sectors/banking_and_finance/article32429


2008- 2007: عرض تحليلي للأزمة المالية ثالثالفصل ال  

198 
 

قد یؤدي ارتفاع درجة تعقیـد المنتجـات المالیـة إلـى رفـع مسـتوى خطـر التشـغیل مـن خـلال ارتفـاع حـالات 
بظهـور خطـر النمــوذج  الغـش أو الخطـأ التـي ترافــق زیـادة درجـة التعقیـد، و عــادة مـا یتبـع خطـر التشــغیل

الــذي یتمثــل فــي اســتعمال نمــوذج غیــر ملائــم أو غیــر متخصــص، و یحــدث ذلــك عــادة بســبب اســتخدام 
هــذا النمــوذج فــي تقیــیم أســعار المنتجــات المشــتقة لاحتمــالات تســدید المقترضــین أو لمعــاییر إســتراتیجیة 

  معینة.
یــرى بعــض المختصــین فــي الأســواق المالیــة بــأن خطــر النمــوذج یكمــن فــي مشــكلة الكفــاءة لا غیــر، إذ 

إلـى وقـوع إخـتلالات فـي الاقتصـاد الحقیقـي و بالخصـوص الإفـراط فـي  2007یرجع هـؤلاء أزمـة صـیف 
 مـنح قـروض عقاریـة إلــى فئـات معروفـة بضـعف ملاءتهــا المالیـة. لقـد تُبـع هــذا الاخـتلال بتصـرفات غیــر
مســؤولة مــن طــرف بعـــض المتعــاملین و بجهــل كبیــر لعملیـــة التوریــق و مــا قــد تســـفر عنــه. یــرى هـــؤلاء 

  المختصین بأنه لا یجب الربط بین الابتكارات المالیة و بین الأزمات المالیة.
یمكــن أن ترجــع  بعــض الخســائر الناتجــة عــن اســتعمال منتجــات مالیــة معقــدة إلــى غیــاب الخبــرة و إلــى 

ن أن نــذكر بعــض الحــالات الشــهیرة التــي یتحمــل فیهــا فــرد انتهــازي المســؤولیة الكاملــة الغــش حیــث یمكــ
  للأزمة: 
 ) روبرت سیترون" في قضیة الـ كومتي أرانج"Comté d’orange(؛  
 "جینیرال جیروم كرفیال" في قضیة الـ سوسیتي )Société générale(؛  
 1.و مؤخرا "برنارد مادوف" في بورصة وال ستریت 

الإشراف إلا أنه لا  من أن السنوات الأخیرة قد عرفت تحسنا في إجراءات الرقابة الداخلیة وبالرغم 
ن خطأ الصفر غیر موجود حیث أن التخلص إیجب التفاؤل كثیرا، فكما هو الحال في میادین أخرى ف

  من عملیات الغش أمر صعب جدا.
ه الإفـــلاس شـــبه الكلـــي لصـــندوق                      یعتبـــر عامـــل نقـــص الكفـــاءة أو الخبـــرة مبـــرر غیـــر كـــاف وهـــو مـــا یبینـــ

هذا بالرغم مـن أن هـذا الصـندوق كـان یظـم فریـق أحـلام متكـون مـن حـائزین  و 1998عام  LTCMالـ 
مـــن نائـــب رئـــیس الخزینـــة  علـــى جـــائزة نوبـــل للاقتصـــاد أولهمـــا: "روبـــرت مرتـــون" و "میـــرون ســـكولز"، و

  *.مجموعة من الاقتصادیین البارزینمن  الأمریكیة السابق "دافید میلینس" و
ـــة إلـــى : التعویضـــات مشـــكل التحفیـــزات و - ســـتؤدي أزمـــة القـــروض العقاریـــة عالیـــة المخـــاطر لا محال

العــودة إلــى منتجــات و هیاكــل مالیــة بســیطة و أكثــر شــفافیة خاصــة و أن هــذه الأزمــة قــد رفعــت الســتار 
أصـــبحت الشـــعارات داخـــل العدیـــد مـــن  ، كمـــاعلـــى العدیـــد مـــن الخســـائر الناتجـــة عـــن الابتكـــارات المالیـــة

                                                             
1 Le Point.fr,  Bernard Madoff, ancien patron du Nasdaq, accusé d'une gigantesque fraude, 12/12/2008      
Disponible sur:                                                                                                                         
http://www.lepoint.fr/actualites-economie/2008-12-12/bernard-madoff-ancien-patron-du-nasdaq-
accuse-d-une-gigantesque/916/0/299530 (Consulté 25/11/2014) 

 للمزید من التفاصیل راجع:                                                                                          *
http://www.lexinter.net/JF/faillite_de_ltcm.htm 

http://www.lepoint.fr/actualites-economie/2008-12-12/bernard-madoff-ancien-patron-du-nasdaq-
http://www.lexinter.net/JF/faillite_de_ltcm.htm
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     الابتكـــارات تطالـــب بالانتقـــال نحـــو البســـاطة  المؤسســـات المالیـــة و بعـــد ســـنوات عدیـــدة مـــن التطـــورات و
  أو العودة إلى القواعد، إلا أنه متوقع بأن تكون هذه التوجهات مؤقتة فقط. 

الممكنة التي قد تسمح بتقلـیص الآثـار السـلبیة تعد إعادة النظر في تنظیم المؤسسات المالیة أحد الطرق 
الناتجة عـن تطـور المنتجـات المالیـة، و هـذا بـالرغم مـن أن هـذه العملیـة خارجـة عـن صـلاحیة السـلطات 
العمومیـة و تعـد مـن شـأن التنظـیم الـذاتي. طـرح العدیــد مـن البـاحثین عـدة اقتراحـات فـي هـذا المیــدان، إذ 

لإفـراط و مـن الأزمـات المالیـة تتوقـف علـى تحسـیس كـل المتعـاملین یرى البعض منهم بـأن الحمایـة مـن ا
المعنیــین بنفســیة الخطــر و اتخــاذ القــرار، و هــذا مــن خــلال إعــادة النظــر فــي طــرق التعــویض مــن أجــل 

  الحد من المكافآت الفردیة (عن طریق الحد من ثقافة البطل و تشجیع العمل الجماعي).
ملیــار دولار مـن طــرف  24رقمـا قیاسـیا حیــث تـم توزیـع  2006بلغـت حصـیلة المــنح الموزعـة فـي نهایــة 

 ملیـون دولار فـي بنـك "غولـدمان 53.4الخمس بنوك الرئیسیة في وال ستریت، نال منها "لیود بلانكفـین" 
ملیــون دولار  11ملیـون دولار فــي بنــك "مورغــان سـتانلي"، و "ریتشــارد فولــد"  40"جــون مــاك"  سـاش"، و

لغالبیـة البنـوك (باسـتثناء  2007بالرغم من تسجیل ثلاثي أخیر كـارثي فـي عـام درز". افي "بنك لیمان بر 
ملیـار دولار، حیـث حطـم "لیـود  65ساش) إلا أن منح نهایة السنة ارتفعـت لتصـل إلـى مسـتوى  ولدمانغ

  1.ملیون دولار 35 ملیون دولار، بینما نال "ریسارد فولد" 68بلانكفین" رقمه القیاسي حین حصل على 
ا لأنـه یشـجع ، و هـذا نظـر 2008ة فعالـة فـي أزمـة یرى "جوزیف سـتیغلیتز" بـأن نظـام المـنح سـاهم بطریقـ

المخاطرة: "یحصل المتعاملون المالیون على منح ضخمة عندما تكون الأمور على ما یـرام، لكـن عنـدما 
  لا تكون الأمور على ما یرام كما هو الحال الآن فإنهم لا یتحملون أي خسارة".

یقتــرح "ســتیغلیتز" مـــن أجــل معالجــة هـــذا الخلــل و النــاتج عـــن المخــاطر المعنویــة ضـــرورة تجمیــد توزیـــع 
  2.المنح خلال مدة عشر سنوات و التي ستعوض فیها الأرباح المحققة الخسائر المحتملة

  الابتكارات المالیة و التوزیع التام للمخاطر -ج
ي سـاهمت فـي تنـامي الممارسـات المالیـة عالیـة الخطـورة یعتبر هذا العامل من بین العوامـل الأساسـیة التـ

خلال الفترة الأخیـرة، إذ تـؤدي عملیـة تسـویق القـروض نظریـا إلـى الرفـع مـن كفـاءة النظـام المـالي بأجملـه 
الخطیــرة یــزداد كلمــا  عـن طریــق توزیــع أحســن للمخــاطر إلا أنــه عملیــا نلاحـظ بــأن الطلــب علــى الأصــول

بــات  l’Originateurلمتنــازل/او بالتــالي فــإن حیــازة أصـول مــن طــرف  الوقــت عــن تــاریخ إصـدارها، مـر
  أمر غیر ضروري.

                                                             
1 Sébastien Vannerot, La culture des bonus dans les banques américaines: «face je gagne, pile tu perds», 
Cercle Alexis de Tocqueville, 24Aout2009    (Consulté 25/11/2014)                                                                                                              
Disponible sur:        http://www.gouverner.net/go/articles/culture_bonus_banques_americaines.shtml 
2 Joseph Stiglitz, The financial crisis is due to the system of rewards bankers , Newspaper: The 
Independent, 24Mars2008            Disponible sur:        http://www.cnedlbank.be/sectbanc.html (Consulté 
26/11/2014) 

http://www.gouverner.net/go/articles/culture_bonus_banques_americaines.shtml
http://www.cnedlbank.be/sectbanc.html
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إن التخلــي عــن هــذه المخــاطر و لــو جزئیــا سیســفر عــن تركیــز أقــل فــي عملیــة تحلیــل المخــاطر و كــذلك 
    فـــي  متابعتهـــا، و هـــو مـــا ســـیؤدي فـــي الأخیـــر إلـــى ارتفـــاع فـــي حجـــم القـــروض داخـــل النظـــام المـــالي. 
یتبـع ارتفــاع حجــم القـروض بتقهقــر فــي نوعیـة هــذه القــروض ثـم بانخفــاض فــي الأرصـدة الخاصــة للبنــوك 

  الضامنة لها و في النهایة بارتفاع مستوى الخطر الذي یواجهه الزبون عند شرائه للأوراق.
تجمع عملیة التوریق بین العدید من المتعاملین و تؤدي إلى عملیات شدیدة التعقید و تسفر عن 

 لتسییر/امؤسسة  ،L’originateur/ضارب كبیر في المصالح بین المقترضین، المتنازلت
L’arrangeur .المتعامل الدافع، وكالات التنقیط، السلطات التنظیمیة، المستثمرین...الخ ،  

) بوضع قائمة لمختلف أسباب التضارب في المصالح 2007قام كل من "أشكرا فت" و "شورمان" (
منها على الأقل ناتجة عن مشاكل متعلقة بمخاطر معنویة أو عن اختیارات خاطئة حیث كانت سبعة 

)Aléa moral ou sélection adverse(.  
تــدعم القــروض الجیـــدة (ذات خطــر عــدم تســدید ضــعیف) عملیـــة التوریــق مــن أجــل الحــد مـــن عــادة مــا 

یــة التوریـق لنسـبة كبیـرة مــن المشـاكل المتعلقـة بعـدم تماثـل المعلومــة إلا أنـه و مـؤخرا لاحظنـا مسـاس عمل
  1.القروض العقاریة عالیة المخاطر

و بالخصـــوص القـــروض العقاریــة عالیـــة المخــاطر ) الارتفـــاع الكبیــر فـــي حجــم 33یوضــح الشـــكل رقــم (
% عــام 50، فبعــد أن قاربــت الـــ 2001% عــام 50ارتفــاع حجــم القــروض المورقــة منهــا حیــث قاربــت الـــ 

ع بفعـــل المنافســـة الشـــدیدة الناتجـــة عـــن انخفـــاض أســـعار الفائـــدة اتجهـــت بعـــد ذلـــك نحـــو الارتفـــا 2001
  . 2006% عام 75لتصل إلى 

  )2001 -2006( Subprimesتطور توریق قروض الـ : )33الشكل رقم (

 
Source: www.la-revanche-des-ses.fr/CoursCAEsubprime.doc 

 

                                                             
1 A Ashcraft et T Schuermann, Understanding the Securitization of Subprime Mortgage Credit, Working 
Paper, Federal Reserve Bank of New York, 2007 

http://www.la-revanche-des-ses.fr/CoursCAEsubprime.doc
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المشـاكل المترتبـة عـن عـدم تماثـل أسفرت عملیة التوریق الواسـعة و تعقیـد بعـض المنتجـات عـن تضـخیم 
و المســـتثمر، حیـــث أن الأول  L’originateurالمعلومـــة و تظهـــر هـــذه المشـــاكل خاصـــة بـــین المتنـــازل/

یملك معلومات أكبر على نوعیة القرض من الثاني (نشیر إلى أن هـذه المشـاكل كانـت مطروحـة قبـل أن 
  ها).تنفجر الأزمة لكن الجمیع كان یظن بأنه یملك الإجابة علی

بــأن عملیــة التوریــق و مــن خــلال تمكــین البنــوك  1)2006یــرى كــل مــن "غنتــر فرانــك" و "جــان كــراهنن" (
مــن نقــل جــزء مــن مخاطرهــا ستســمح بتشــجیع هــذه الأخیــرة علــى المزیــد مــن المخــاطرة، و بالتــالي تقـــوم 

  عملیة التوریق بمضاعفة المخاطر.
اد الكلي مقارب إلى حد بعید للعرض المقدم یمكن القول في الأخیر بأن الوضع على مستوى الاقتص

قد تكون  و )،Paradoxe de crédibilitéقیة (ابوریو" الخاص بمفارقة المصد من طرف "كلودیو
فمن جهة قد تقوي هذه المصداقیة  ،مصداقیة التزام البنوك المركزیة بمحاربة التضخم سلاح ذو حدین

من العوامل الهیكلیة التي من شأنها أن تحد من التضخم، و من جهة أخرى أصبحت توقعات التضخم 
   2.مرتبطة أكثر بأهداف البنك المركزي ما یؤدي إلى تسارع في التضخم بسبب تتابع فترات التوسع

ضحیة لنجاحاته حیث یؤدي التحكم  یكونركزي تعني هذه المفارقة المتعلقة بالمصداقیة بأن البنك الم
  الاقتصاد. في التضخم إلى تغیرات في دینامیكیة النظام ما یؤدي إلى إخفاء الأخطار التي تواجه

مـن جهــة أخـرى و علــى مســتوى الاقتصـاد الجزئــي فــإن كـل عوامــل الأزمـة متــوفرة حیــث لـدینا أمــواج مــن 
الیــة عالیــة، و كــذلك هیاكــل جــد معقــدة لهــذه القــروض القــروض الممنوحــة إلــى أفــراد یتمتعــون بهشاشــة م

  التوزیع) تسمح بتمویل فقاعة الأصول و إخفاء المخاطر. –الهیكلة  –(عبر ثلاثي : التنظیم 
التـــي أدخلـــت اقتصـــاد الولایـــات  2008-2007ســـاهمت جملـــة مـــن العوامـــل فـــي ظهـــور الأزمـــة المالیـــة 

د اقتصــادي، تــم تقســیم هــذه العوامــل إلــى مجمــوعتین دول أخــرى فــي حالــة ركــو  ةالمتحـدة الأمریكیــة و عــد
رئیسیتین، ضمت المجموعـة الأولـى مختلـف الاخـتلالات المسـجلة علـى مسـتوى الاقتصـاد الكلـي كـالوفرة 
الكبیرة في السـیولة، انخفـاض عـام فـي عـلاوات المخـاطر، انخفـاض أسـعار الفائـدة علـى المـدى الطویـل، 

ضـمت المجموعـة الثانیـة الاخـتلالات المسـجلة علـى مسـتوى  و قـد ارتفاع أسعار الأصـول المالیـة...الخ،
، الاقتصاد الجزئي كضرورة تحقیق العائد، تلیین شروط الإقـراض، إلـى جانـب الاخـتلالات السـابق ذكرهـا

       ســــاهمت الممارســــات المالیــــة عالیــــة المخــــاطر التــــي نتجــــت عــــن تفاعــــل عــــدة عوامــــل كالمضــــاربة  كمــــا
  ه الأزمة.و التوریق في تأجیج هذ

مــن انــدلاعها فــي ســوق الــرهن العقــاري  ابعــدة محطــات رئیســیة بــدءً  2008-2007مــرت الأزمــة المالیــة 
  الأمریكي و وصولا إلى انتقال عدوى هذه الأزمة إلى عدد كبیر من دول العالم. 

                                                             
1 G Franke et J.P Krahnen, Default Risk Sharing between Banks and Markets: The Contribution of 
Collaterized Debt Obligations in The Risks of Financial Institutions, University of Chicago Press, 2006, 
p.p.603-631 
2 Marie-Eve Joël et Jérôme Wittwer, Economie du vieillissement: âge et emploi, Edition l'Harmattan, 
Tome1, Paris, 2005, p.192 
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  2008-2007عدوى الأزمة المالیة و  التسلسل الزمني -3-2  
الأزمة المالیة العالمیة في سوق القروض العقاریة الأمریكـي لكنهـا سـرعان مـا انتقلـت إلـى أسـواق  اندلعت

حیـــث اســـتغلت العـــائلات ضـــمانات ممتلكاتهـــا العقاریـــة للحصـــول  ،قـــروض العـــائلات الأمریكیـــة الأخـــرى
عرفـــت  ، و قـــدعلــى المزیـــد مـــن القـــروض (قــروض اســـتهلاكیة، قـــروض خاصـــة، قــروض للطلبـــة...الخ)

حیــث تحولــت إلــى أزمــة نظامیــة بعــد أن اتضــح بــأن عــدد كبیــر  2008زمــة تحــولا جدیــدا فــي ســبتمبر الأ
ـــة و الأوربیـــة لا یملـــك المـــوارد اللازمـــة لمواجهـــة الخســـائر المرتبطـــة بالـــدیون غیـــر  مـــن البنـــوك الأمریكی

البنــوك المسـددة. عرفــت الســوق التـي تتــداول فیهــا الأصـول علــى المــدى القصـیر (أوراق تجاریــة تصــدرها 
لتمویل دیونها الخاصة) توقف عن العمل. أدى توقف حركة النقـود المقترضـة علـى المـدى القصـیر التـي 
كانت في قلب العولمة المالیة إلى تسجیل جمود كبیر داخل الأسواق المالیة و معاناة غالبیـة البنـوك مـن 

  ة.أزمة انكماش السیولة و تعمیم الأزمة إلى كل الشبكات البنكیة العالمی
  2008-2007لأزمة المالیة التسلسل الزمني ل -4-2-1

هـذه عرفـت ، الأمریكـيفـي قطـاع الـرهن العقـاري  2007بعد أن ظهرت بشكل واضح بـوادر الأزمـة عـام 
تحولـت إلـى أزمـة نظامیـة و هـذا لمـا اتضـح بـأن عـدد كبیـر  أیـن 2008تحولا جدیدا في سـبتمبر  الأخیر

مــن البنــوك الأمریكیــة و الأوربیــة لا یملــك رأس المــال الكــافي لمواجهــة الخســائر المرتبطــة بالــدیون غیــر 
هـذه  2008 سـبتمبر 15یـوم  Lehman Brothersأكد الإفلاس الفعلي للبنـك الأمریكـي  حیث المسددة

الســـوق الـــذي عمـــل  توقــفنتیجـــة فــي طبیعـــة الأزمـــة مــن هـــذا التـــاریخ تغیـــر  ابتـــداءً ســـجل  ، إذالمخــاوف
     تتبـادل فیـه الأصـول علـى المـدى القصـیر (أوراق تجاریـة تصـدرها البنـوك لتمویـل دیونهـا الخاصـة).

لقد توقفت حركة النقود المقرضـة علـى المـدى القصـیر و التـي كانـت فـي قلـب العولمـة المالیـة، و هـو مـا 
كبیر داخـل الأسـواق المالیـة و معانـاة كـل البنـوك العالمیـة مـن أزمـة انكمـاش فـي السـیولة  أدى إلى جمود

  و في نفس الوقت إلى تعمیم الأزمة على كل الشبكات البنكیة العالمیة.
أدى تفاعــل كــل مــن انكمــاش الســیولة و تــوتر الســوق العقــاري الأمریكــي إلــى انتقــال الأزمــة المالیــة إلــى 

فـــي نفـــس الوقـــت أدى و  ،ة و الأوربیـــة و هـــو الأمـــر الــذي جـــرهم نحـــو الانكمـــاشمعظــم الـــدول الأمریكیـــ
امتنــاع البنــوك عــن الإقــراض علــى المــدى القصــیر إلـــى حرمــان البنــوك فــي الــدول الناشــئة مــن مصـــدر 

  1.تمویلها الرئیسي
عــام وصــولا إلــى  2007المحطــات التــي شــهدتها الأزمــة المالیــة بدایــة بعــام  تمثــل الأحــداث التالیــة أهــم

2009:  
  )2007بوادر الأزمة (عام  -3-2-1-1
تــم تلخــیص الأحــداث البــارزة التــي شــهدتها : 2007 التسلســل الزمنــي لتطــورات الأزمــة خــلال عــام -أ

  :الأزمة المالیة خلال هذه السنة في النقاط التالیة

                                                             
1 Michel Aglietta, la crise, Edition Michalon, Paris, 2008, p.p.45-47 
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 8  2007فیفري:  
عدد كبیر من المقترضین في الولایات المتحـدة عـن تسـدید أقسـاط قروضـهم العقاریـة (الممنوحـة  عجز -

  ؛لمدینین لا یتمتعون بقدرة كافیة على التسدید)
ملیــارات  10إلــى الحقــوق العقاریــة المشــكوك فیهــا إلــى  ةبزیــادة احتیاطاتــه الموجهــ HSBCقیــام بنــك  -

  .دولار
 2  2007أفریل:  
ـــ  New Centuryلمالیــة إفــلاس المؤسســة ا -  Subprimesو التــي تعتبــر الــرقم اثنــین فــي قــروض ال

  .1الأمریكیة
 20  2007جوان: 
إنقــاذ اثنــین مــن صــنادیقه الاحتیاطیــة و المرتبطــة  Bear Stearns البنــك التجــاري الأمریكــي ةمحاولــ -

مـن محاولـة لـم تـنجح هـذه العملیـة حیـث بعـد مـرور شـهر ( Subprimesبصفة غیر مباشـرة بقـروض الــ 
  .)الإنقاذ أصبحت قیمة الصندوقین معدومة

 :إلى غایة نهایة جویلیة  
شـهدت هـذه الفتـرة تطـور الأزمـة حیـث شـهدت مؤشـرات البورصـات العالمیـة تذبـذبا كبیـرا. (یمكـن علـى  -

نقطـة ثـم  14000رقما قیاسـیا حیـث بلـغ  جویلیة 19جونز في  سبیل المثال أن نذكر تسجیل مؤشر داو
ك بنـــأحـــد أكبـــر الانخفاضـــات خـــلال الســـنة، مواجهـــة ال %2,26تســـجیله أســـبوع بعـــد ذلـــك لانخفـــاض بــــ 

  2.لعدة صعوبات) IKBالألماني 
 1  2007أوت:  
التمویلیة و المتخصصة في القروض العقاریة  American Home Mortgageعجز مؤسسة  -

عن إكمال إجراءات التصفیة و هذا بعد تسریحها لأكثر من نصف عدد العمال (لقد كانت المؤسسة 
عدد كبیر من المتعاملین  ثضحیة لانهیار السوق العقاري في الولایات المتحدة الأمریكیة و هو ما باغ

 ).Subprimesفي قطاع الـ 
 
 
 
  

                                                             
1 Chronologie de la crise financière, e24.fr, 13Octobre2008                                                                             
Disponible sur:       http://www.e24.fr/focus/crise_financiere/article1516.ece/chronologie-de-la-crise-
financiere.html (Consulté 29/11/2014) 
2 La crise économique a la loupe, lavoixeco.com, 30Mars2009                                                                       
Disponible sur:   
http://www.lavoixeco.com/actualite/dossiers/A_La_Loupe/La_crise_economique/divers/ 
2009/03/30/article_chronologie-de-la-crise.shtml (Consulté 29/11/2014) 

http://www.e24.fr/focus/crise_financiere/article1516.ece/chronologie-de-la-crise-
http://www.lavoixeco.com/actualite/dossiers/A_La_Loupe/La_crise_economique/divers/
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 6  2007أوت: 
 التمویلیـة و المتخصصـة فـي القـروض العقاریــةAmerican Home Mortgage إعـلان مؤسسـة  -

عـن إتباعهـا لإجـراءات التصــفیة و هـذا بعـد تســریحها لأكثـر مـن نصـف العمــال. كانـت المؤسسـة ضــحیة 
  1.لانهیار السوق العقاري في الولایات المتحدة

 9  2007أوت:  
  ؛أمام التخوف من اتساع الأزمة انهیار مؤشرات البورصة العالمیة -
) و بنـــك انجلتـــرا و البنـــك الـــوطني السویســـري مـــن أجـــل كـــبح BCEتـــدخل البنـــك المركـــزي الأوربـــي ( -

  ؛انهیار مؤشرات البورصة
  2.ملیار یورو في القطاع البنكي 95) بضخ BCE( قیام البنك المركزي الأوربي -
 10  2007أوت: 
  إضافیة. یوروملیار  61) لـ BCEضخ البنك المركزي الأوربي ( -
 13  2007أوت:  
  ؛في القطاع البنكي ملیار یورو 47,7) بضخ BCEقیام البنك المركزي الأوربي ( -
  بنك الیابان بإجراءات مماثلة؛ و) FEDالاحتیاطي الفدرالي الأمریكي (قیام  -
ملیــارات دولار فــي أحـــد صــنادیقه الاحتیاطیـــة  3عــن نیتــه بضـــخ  Goldman Sachsإعــلان بنــك  -

  .Subprimeثرة بأزمة الـ أالمت
 61  2007أوت: 
  عن مواجهتها لمشاكل متعلقة بانكماش السیولة. RAMSإعلان المؤسسة المالیة الأسترالیة  -
 17  2007أوت:  
ذي یقــــرض بـــه إلـــى البنــــوك بتخفـــیض معــــدل الفائـــدة الـــ) FEDالاحتیـــاطي الفــــدرالي الأمریكـــي (قیـــام  -

  3.أجل مساعدة المؤسسات التي تعاني من أزمة سیولة ) من%5,75بنصف نقطة (
 14 2007سبتمبر:  
 خـامس أكبـر بنـوك بریطانیـا مـن أجـل Northern Rockمنح بنك انجلترا قرض اسـتعجالي إلـى بنـك  -

حالــة كبیــرة مــن الهلــع، تــم إنقــاذه مــن الإفــلاس (مــا أدى إلــى توجــه آلاف المــدخرین إلــى البنــك فــي وســط 
  1.ساعة) 24سحب حوالي ملیار جنیه إسترلیني خلال 

                                                             
1 George Soros, La vérité sur la crise financière, Edition Denoel Impacts, 2008, p.12 
2 La crise économique a la loupe, lavoixeco.com, 30Mars2009                                                                       
Disponible sur:         
http://www.lavoixeco.com/actualite/dossiers/A_La_Loupe/La_crise_economique/divers/ 
2009/03/30/article_ chronologie-de-la-crise.shtml (Consulté 30/11/2014) 
3 Chronologie de la crise (2007-2008), La Documentation Française, 30Decembre2008    Disponible sur:        
http://www.curiosphere.tv/ressource/21596-la-crise-financiere-2007-2008/page_url=/ 
html/02_chronologie.cfm (Consulté 30/11/2014) 

http://www.lavoixeco.com/actualite/dossiers/A_La_Loupe/La_crise_economique/divers/
http://www.curiosphere.tv/ressource/21596-la-crise-financiere-2007-2008/page_url=/
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 18 2007سبتمبر:  
عــن تخفـــیض جدیـــد فـــي معــدل الفائـــدة بنصـــف نقطـــة ) FEDالاحتیـــاطي الفـــدرالي الأمریكـــي (إعــلان  -

  .%5.25لیصل بذلك إلى 
 12 2007دیسمبر:  
)، BCE، البنـك المركـزي الأوربـي ()FED(الاحتیـاطي الفـدرالي الأمریكـي اتفاق خمس بنوك مركزیة ( -

بنــك انجلتــرا، بنــك الیابــان، البنــك الــوطني السویســري) علــى التشــاور فیمــا بینهــا مــن أجــل مواجهــة أزمــة 
  السیولة.

مـن خـلال متابعتنـا لأهـم الأحـداث التـي وقعـت : 2007 لتطورات الأزمة خلال عـامعرض تحلیلي  -ب
یمكننا القول بأن هذه السـنة قـد كانـت بمثابـة سـنة انـدلاع الأزمـة المالیـة. لقـد اكتشـفت عامـة  2007 عام

كتأكیـد  في هذه السنة بعـد أن كـان هـذا المصـطلح مجهـولا لـدى الغالبیـة و subprimes الناس مصطلح
یمكننـــا الرجــوع إلـــى الصــحافة العالمیـــة  ،قـــد كانــت تـــاریخ الانفجــار الفعلـــي للأزمــة 2007علــى أن ســنة 

 2007 عــاممقــال بینمــا ذكــر  6000ســوى فــي  2006 عــاملــم یــذكر  subprimesحیــث أن مصــطلح 
  مقال. 162000في 

بتـــراكم كبیــر للــدیون العقاریـــة غیــر المســـددة خاصــة العالیــة المخـــاطر و هــو الأمـــر  2007تمیــزت ســنة 
یة الأخرى التي نشطت بشكل كبیر فـي هـذا القطـاع تواجـه الذي جعل البنوك التجاریة و المؤسسات المال

صـــعوبات كبیــــرة، و جعــــل الــــبعض منهـــا یقبــــل علــــى زیــــادة الاحتیاطـــات الموجهــــة إلــــى تغطیــــة الحقــــوق 
  العقاریة المشكوك فیها.

لم تكن البنوك التجاریة الأمریكیـة التـي اسـتثمرت أمـوال كبیـرة فـي القـروض العقاریـة عالیـة المخـاطر هـي 
التــي بــدأت تعــاني مــن مشــاكل و إنمــا عرفــت عــدة بنــوك و مؤسســات مالیــة غیــر أمریكیــة عــدة  الوحیــدة

مشــاكل هــي الأخــرى، و یرجــع هــذا أساســا إلــى كونهــا قــد اســتثمرت فــي أصــول مالیــة ناتجــة عــن عملیــة 
القـــروض العقاریـــة عالیـــة المخـــاطر. إن مـــا دفـــع عـــدد كبیـــر مـــن البنـــوك التجاریـــة و المؤسســـات  توریـــق
سواء داخل الولایات المتحدة أو خارجها إلى استثمار أموال ضخمة فـي هـذه الأصـول المالیـة هـو المالیة 

المــردود العــالي الــذي تقدمــه الأصــول و كــذلك خطورتهــا المحــدودة نظریــا حیــث منحــت وكــالات التنقــیط 
  أعلى نقطة ممكنة لهذه الأصول و هذا بالرغم من درایتها الكاملة بخطورة هذه القروض.

یجعلنا نقول بأن الستة أشـهر الأولـى لـم  2007لعنا لأهم الأحداث التي عرفتها الأزمة خلال عام إن تط
تحمـــل أحـــداث كثیـــرة و قـــد اقتصـــرت أهـــم المشـــاكل و الصـــعوبات علـــى البنـــوك التجاریـــة و المؤسســـات 
المالیـــة التـــي نشـــطت بقـــوة فـــي قطـــاع القـــروض العقاریـــة، و قـــد لاحظنـــا ذلـــك مـــن خـــلال إفـــلاس بعـــض 

فـي  02التـي تعتبـر الـرقم  New Centuryؤسسات المالیة فـي الولایـات المتحـدة علـى غـرار مؤسسـة الم

                                                                                                                                                                                         
1 Chronologie de la crise financière, e24.fr, 13Octobre2008                                                                             
Disponible sur:       http://www.e24.fr/focus/crise_financiere/article1516.ece/chronologie-de-la-crise-
financiere.html (Consulté 30/11/2014) 

http://www.e24.fr/focus/crise_financiere/article1516.ece/chronologie-de-la-crise-
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، كمــا تــم تســجیل أیضــا قیــام بعــض البنــوك الأمریكیــة بعــدة محــاولات 1القــروض العقاریــة عالیــة المخــاطر
لـى القـول بـأن لإنقاذ بعض فروعها المرتبطة بالقروض العقاریة عالیة المخاطر. تقودنـا العوامـل السـابقة إ

قـــد تمیـــز خاصـــة بانتشـــار المخـــاوف و الشـــكوك خاصـــة لـــدى البنـــوك  2007النصـــف الأول مـــن عـــام 
   التجاریـــة و المؤسســـات المالیـــة الأخـــرى التـــي منحـــت عـــدد كبیـــر مـــن القـــروض العقاریـــة عالیـــة الخطـــورة 

  أو استثمرت في أصول مالیة ناتجة عن توریق هذه القروض.
عـــدة تطـــورات و أحـــداث هامـــة حیـــث بـــدأت الأزمـــة تتطـــور مـــع  2007ام شـــهد السداســـي الثـــاني مـــن عـــ

تسجیل تذبذب كبیر فـي مؤشـرات البورصـات الأمریكیـة و انتقـال هـذا التذبـذب مباشـرة إلـى بـاقي الأسـواق 
 14000جویلیـة لــ  19جـونز فـي تـاریخ  المالیة العالمیة الأخرى، و كمثال على ذلك تسجیل مؤشـر داو

  . 2007كبــر الانخفاضــات خــلال ســنة أ% احــد 2.26 ـوع بعــد ذلــك لانخفــاض بــثــم تســجیله أســب 2نقطــة
فــق هــذا التذبــذب الكبیــر الــذي عرفتــه مؤشــرات الأســواق المالیــة العالمیــة بأزمــة ســیولة كبیــرة حیــث و لقــد ر 

% فــي الولایــات المتحــدة 6شــهد شــهر أوت ارتفــاع معــدل الفائــدة الــذي تقــرض بــه البنــوك فیمــا بینهــا إلــى 
% فــي أوربــا، كمــا حــاول كــل مــن الاحتیــاطي الفــدرالي الأمریكــي و البنــك المركــزي 4.7الأمریكیــة و إلــى 

الأوربي مواجهة هذا الشح في السیولة و إعادة بعـث الثقـة بـین المتعـاملین الاقتصـادیین مـن خـلال ضـخ 
نتــائج محــدودة الســیولة فــي القطــاع المــالي لكــن الشــيء الــذي لــوحظ هــو أن هــذه العملیــة قــد أســفرت عــن 

 BNPو مؤسسـات مالیـة لصـعوبات كبـرى علـى غـرار خاصة بسبب استمرار مواجهة عـدة بنـوك تجاریـة

Paribas و RAMS و Northern Rock  و American Home Mortgage.الخ...  
 علـى وقـع تسـجیل العدیـد مـن البنـوك التجاریـة و المؤسسـات المالیـة لنتـائج جـد سـلبیة 2007انتهت سنة 
  لـى وقـع محـاولات عدیـدة مــن طـرف السـلطات النقدیـة مـن أجــل بعـث الثقـة فـي القطـاع المــالي و كـذلك ع

هـي إعـلان مؤسسـة  2007عـام ا نهایـة و مواجهة السیولة، و لعل النقطة الایجابیة الوحیدة التي شـهدته
  بأن أزمة القروض العقاریة عالیة المخاطر تحت السیطرة.   AIGمین الأمریكیة العملاقةالتأ
  2008تطورات الأزمة خلال عام  -3-2-1-2
     :2008 التسلسل الزمني لتطورات الأزمة خلال عام -أ

  :تم تلخیص الأحداث البارزة التي شهدتها الأزمة المالیة خلال هذه السنة في النقاط التالیة
 21 2008جانفي:  
الــرئیس الأمریكــي انهیـار مؤشــرات البورصــات العالمیــة حیــث حكمــت علــى البرنــامج المقــدم مــن طــرف  -

 جورج بوش بأنه غیر كاف.
 
  

                                                             
1 Ibid 
2 L’IT dope le Dow Jones avec Cisco, itrmanager.com, 2Juin2009                                                                              
Disponible sur:       http://www.itrmanager.com/articles/91786/it-dope-dow-jones-cisco.html  (Consulté 
30/11/2014) 

http://www.itrmanager.com/articles/91786/it-dope-dow-jones-cisco.html
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 22  2008جانفي:  
بتخفــیض معــدل الفائــدة بثلاثــة أربــاع مــن النقطــة لیصــل ) FEDالاحتیــاطي الفــدرالي الأمریكــي (قیــام  -

  ما بین جانفي و أفریل). % 2% (سیتم تخفیض هذا المعدل إلى 3,5إلى 
 17  2008فیفري:  
  Northern Rock.1بنك قیام الحكومة البریطانیة بتأمیم  -
 16  2008مارس:  
   ملیون دولار  226بسعر  Bear Stearnsعن استحواذ بنك  JP Morgan Chaseإعلان بنك  -

  FED(.2الاحتیاطي الفدرالي الأمریكي ( و بمساعدة
 13  2008جویلیة:  
حیث عرفت أسهمها انخفاض حاد في  Fannie Maeو  Fredie Macارتفاع الضغط على  -

 .Fannie Maeالبورصة ما أدى إلى تدخل السلطات الأمریكیة لمساعدة 
 7  2008سبتمبر:  
 عـن وضـع كـل مـن Henry Paulsonإعلان الخزینة الأمریكیة عبر لسـان مستشـارها "هنـري بـولس"  -

Fredie Mac  وFannie Mae إعـلان ( مالیتهـا تحـت وصـایة الحكومـة مـن أجـل تمكینهـا مـن هیكلـة
  ملیار دولار لكل واحدة). 100الخزینة الأمریكیة عن ضمان دیون هاتین المؤسستین إلى حد 

 10  2008سبتمبر:  
عن تكبد  Lehman Brothersإعلان ثالث أكبر بنك تجاري في الولایات المتحدة الأمریكیة  -

 ملیار دولار خلال الثلاثي الثالث. 309بـ  خسارة
 15  2008سبتمبر:  
) بعد فشل محاولات 11یوضع تحت حمایة قانون الإفلاس (الفقرة  Lehman Brothersبنك  -

  .إنقاذه من طرف الاحتیاطي الفدرالي لنیویورك
 16  2008سبتمبر:  
عــــن تــــأمیم أكبــــر مؤسســــة تــــأمین ) FEDالاحتیــــاطي الفــــدرالي الأمریكــــي (الإدارة الأمریكیــــة و  إعــــلان -

 3.التي كانت معرضة للإفلاس AIGعالمیة ألا و هي 
  

                                                             
1 De la crise des subprimes à la crise financière, Nouvelobs.com, 26Octobre2008                                      
Disponible sur:        http://www.la-gauche-autrement.org/pdf/crise1.pdf (Consulté 03/12/2014) 
2 Jean-Pierre Moussy, Chronologie de la crise financière 2009, 20juin2009                                                        
Disponible sur:   http://www.clesdusocial.com/telechargement/crisefinance-chrono2-2009.pdf (Consulté 
03/12/2014) 
3 Chronologie de la crise financière, e24.fr, 13Octobre2008                                                                             
Disponible sur:       http://www.e24.fr/focus/crise_financiere/article1516.ece/chronologie-de-la-crise-
financiere.html (Consulté 03/12/2014) 

http://www.la-gauche-autrement.org/pdf/crise1.pdf
http://www.clesdusocial.com/telechargement/crisefinance-chrono2-2009.pdf
http://www.e24.fr/focus/crise_financiere/article1516.ece/chronologie-de-la-crise-
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 17 2008سبتمبر:  
اســتمرار انخفــاض مؤشــرات البورصــات العالمیــة مـــع اســتمرار محــاولات البنــوك المركزیــة الرامیــة إلـــى  -

  1.سیولة للمؤسسات المالیةالتوفیر 
 25 2008سبتمبر:  
من وشراء الأصول  ،أكبر صندوق ادخار في الولایات المتحدة Washington Mutualإفلاس  -

  JP Morgan.2طرف بنك  
 29 2008سبتمبر: 
  نقطة (انهیار تاریخي). 780انهیار مؤشر بورصة وال ستریت و خسارته لـ  -
 1 2008أكتوبر:  
ـــة لبرنـــامج الإنعـــاش الاقتصـــادي "بولســـن"، إذ تـــم  - موافقـــة مجلـــس الشـــیوخ الأمریكـــي علـــى وثیقـــة معدل

علــى رفــع مســتوى ضــمان الودائــع البنكیــة ملیــار كالإعفــاءات الضــریبیة. كمــا یــنص أیضــا  150إضــافة 
 دولار. 250000إلى  100000من 
 6 2008أكتوبر:  
 3711.98لتصـل إلــى  %9.04تعـیش الاثنـین الأسـود حیـث سـجلت انخفـاض بــ  40بورصـة الكـاك/ -

  .نقطة
 ،  داو%19، موســكو بـــ %6.12، زوریــخ بـــ %7.07%، ألمانیــا بـــ 7.85انخفــاض بورصــة لنــدن بـــ  -

%، و هــو مــا یــدل علــى أن المصــادقة علــى برنــامج الإنقــاذ الأمریكــي لــم تقنــع الأســواق 3.58بـــ  جــونز
  3.المالیة العالمیة

 9 2008أكتوبر:  
. تســجیل مؤشــر الــداو 1987حصــة كارثیــة أخــرى فــي بورصــة وال ســتریت، الأســوأ منــذ انهیــار عــام  -

  ؛نقطة 8579.19لیصل إلى %7.33جونز لخسارة بـ 
 4.الأسواق المالیة الأوربیة تسجل انخفاض هي الأخرى -
  

                                                             
1 De la crise des subprimes à la crise financière, Nouvelobs.com, 26Octobre2008                                      
Disponible sur:        http://www.la-gauche-autrement.org/pdf/crise1.pdf (Consulté 03/12/2014) 
2 Jean-Pierre Moussy, Chronologie de la crise financière 2009, 20Juin2009                                              
Disponible sur:        http://www.clesdusocial.com/telechargement/crisefinance-chrono2-2009.pdf 
(Consulté 03/12/2014) 
3 Chronologie de la crise (2007-2008), La Documentation Française, 30Decembre2008     Disponible sur:        
http://www.curiosphere.tv/ressource/21596-la-crise-financiere-2007-2008/page_url=/ 
html/02_chronologie.cfm (Consulté 04/12/2014) 
4 Jean-Pierre Moussy, Chronologie de la crise financière 2009, 20Juin2009                                              
Disponible sur:        http://www.clesdusocial.com/telechargement/crisefinance-chrono2-2009.pdf 
(Consulté 04/12/2014)  

http://www.la-gauche-autrement.org/pdf/crise1.pdf
http://www.clesdusocial.com/telechargement/crisefinance-chrono2-2009.pdf
http://www.curiosphere.tv/ressource/21596-la-crise-financiere-2007-2008/page_url=/
http://www.clesdusocial.com/telechargement/crisefinance-chrono2-2009.pdf
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 10 2008أكتوبر:  
انهیـــار البورصـــات الآســـیویة بعـــد الهلـــع الـــذي أصـــابها نتیجـــة لانهیـــار بورصـــة وال ســـتریت: إغـــلاق  -

 ).1987% (أكبر انخفاض منذ 9.62بورصة طوكیو مسجلة انخفاض بـ 
 12 2008أكتوبر:  
ر الأعضــاء فـي منطقـة الیــورو فـي بـاریس و الاتفــاق علـى برنــامج اجتمـاع رؤسـاء الــدول الخمسـة عشـ -

  ملیار یورو لصالح النظام البنكي. 1700أوربي شامل بقیمة 
 13 2008أكتوبر  :  
  البورصة أمام المبادرة الأوربیة؛ ارتفاع محسوس لمؤشرات -
داخـــل النظـــام ى بعـــث الثقـــة ملیـــار یـــورو موجـــه إلـــ 360إعـــلان الـــرئیس الفرنســـي عـــن برنـــامج بقیمـــة  -

  البنكي؛
 ملیار یورو موجهة لصـندوق ضـمان الـدیون 400ملیار یورو ( 500إعلان ألمانیا عن برنامج بقیمة  -

  ملیار. 100في سوق التعاملات البنكیة) و مساعدة مباشرة بقیمة  2009إلى غایة نهایة 
 16  2008أكتوبر:  
  .1974حدة الأمریكیة مند شهر دیسمبرتسجیل أكبر انخفاض في الإنتاج الصناعي بالولایات المت -
 9 2008نوفمبر:  
  ملیار یورو. 470إعلان السلطات الصینیة عن برنامج دعم بقیمة ملیار یووان أي  -
 15 2008نوفمبر:  
ــرین فـــي واشــــنطن و إقـــراره بضـــرورة التحـــرك الســــریع للوقـــوف فـــي وجـــه التبــــاطؤ  - انعقـــاد مـــؤتمر العشـ

  الاعتبار الدروس الناتجة عن الأزمة المالیة.الاقتصادي و المطالبة بأخذ بعین 
 2 2008دیسمبر:  
 ملیار یورو. 200اتفاق الدول الأوربیة على برنامج إنعاش أوربي بـ  -
 4 2008دیسمبر:  
 ؛%2.5لیصبح مساوي لـ  %0.75البنك المركزي الأوربي یخفض معدل فائدته بـ  -
  2.1%مساوي لـ  لیصبح %1بنك إنجلترا یخفض معدل فائدته بـ  -
 16 2008دیسمبر:  
لیصـبح مسـاوي  %0.75عـن تخفـیض معـدل فائدتـه بــ  )FEDالاحتیاطي الفـدرالي الأمریكـي (إعلان  -
  .%1لـ 

                                                             
1 Chronologie de la crise (2007-2008), La Documentation Française, 30Décembre2008   Disponible sur:        
http://www.curiosphere.tv/ressource/21596-la-crise-financiere-2007-2008/page_url=/ 
html/02_chronologie.cfm (Consulté 05/12/2014) 

http://www.curiosphere.tv/ressource/21596-la-crise-financiere-2007-2008/page_url=/
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مـن خـلال متابعتنـا لأهـم الأحـداث التـي وقعـت : 2008 لتطورات الأزمة خلال عـامعرض تحلیلي  -ب
حیـث انتقلـت الأزمـة إلـى  ،كبیـر للأزمـة المالیـةیمكننا القول بأن هذه السنة قد شهدت تطور  2008سنة 

فـي السـوق المـالي الأمریكـي أیـن كانـت متعلقـة  2007غالبیة الدول العالمیة و هذا بعد أن انـدلعت سـنة 
اسـتمرار انخفــاض مؤشـرات البورصــات العالمیـة مــع تســجیل  2008بقطـاع معــین فقـط. لقــد شـهدت ســنة 

رى و هـو الأمـر الـذي جعـل الأزمـة تأخـذ انهیار عدد كبیر من البنوك التجاریـة و المؤسسـات المالیـة الكبـ
الطابع النظامي و تدخل مرحلة جدیدة. من جانـب آخـر و أمـام تـأزم الوضـع لجـأت حكومـات العدیـد مـن 

إلـى تـأمیم بعـض البنـوك و المؤسسـات المالیـة و هـو مـا یتعـارض كلیـا مـع مبـادئ  2008الدول في عام 
  النظام الرأسمالي المتبع من طرف هذه الدول. 

یجعلنـا نقـول بـأن الفتـرة الممتـدة مـن شـهر جـانفي إلـى  2008راجعـة أهـم الأحـداث التـي وقعـت عـام إن م
، و بالتــالي 2007غایــة شــهر أوت قــد كانــت مشــابهة إلــى حــد كبیــر لمــا شــهدته الفتــرة الأخیــرة مــن ســنة 

إلــى قســمین: مــن شــهر جــانفي إلــى شــهر أوت و مــن شــهر ســبتمبر إلــى  2008نســتطیع أن نقســم عــام 
  دیسمبر.   شهر

لـم  2008كما ذكرنا من قبـل فـإن الأحـداث التـي عرفتهـا بدایـة : )2008أوت –الفترة الأولى (جانفي -
و هو ما دفع الـرئیس الأمریكـي السـابق  "جـورج بـوش"  2007تكن مختلفة عن تلك التي انتهى بها عام 

و قــد  ،ملیــار دولار 750فیفــري عــن تبنــي برنــامج إنعــاش اقتصــادي ضــخم بقیمــة  18یعلــن فــي  تــاریخ 
إلا أن رد فعـل  ،كان یأمل عبر هـذا البرنـامج إلـى إعـادة الثقـة داخـل القطـاع المـالي و كـبح أزمـة السـیولة

الأســواق المالیــة جــاء معاكســا لـــذلك بــدلیل انهیــار مؤشــرات البورصــات العالمیـــة بعــد الإعــلان عــن هـــذا 
  ة إلى أدنى المستویات.البرنامج و الذي اعتبر غیر كاف، و یدل هذا على هبوط الثق

من بین الأحداث المهمة الأخرى التي عرفتها هذه المرحلة هي بروز ظاهرة استحواذ المؤسسات المالیة 
تسعى  subprimesعلى بعضها البعض حیث راحت المؤسسات المالیة التي لم تتأثر من أزمة الـ 

بكل قوة إلى الاستحواذ على نظیرتها التي عانت من آثار هذه الأزمة، و قد لاحظنا تنامي هذه الظاهرة 
 Bank of Americaخاصة في القطاع المالي الأمریكي حیث شهدنا على سبیل المثال استحواذ بنك 

القروض  التي تعتبر الرقم واحد في مجال Country Wide Financial على المؤسسة المالیة
 Bear على بنك JPMorgan Chase، و كذلك استحواذ بنك 1العقاریة في الولایات المتحدة الأمریكیة

Stearns .بعد تسجیل هذا الأخیر لخسائر كبیرة  
و نقصــد هنــا قیــام عــدة حكومــات بتــأمیم  ،كــذلك تمیــزت هــذه المرحلــة بظهــور ممارســات حكومیــة جدیــدة

ئیــا و تعتبــر هــذه الواقعــة نــاذرة خاصــة فــي ظــل إتبــاع هــذه الــدول عــدة مؤسســات مالیــة ســواء كلیــا أو جز 
 هاللنظـــام الرأســـمالي الـــذي یتعـــارض مـــع مثـــل هـــذه الممارســـات. إن خـــوف الحكومـــات الكبیـــر مـــن تكبـــد

و علـى سـبیل المثـال قیـام الحكومـة البریطانیـة بتـأمیم بنـك  ،لخسائر كبیرة جعلهـا تلجـأ إلـى سیاسـة التـأمیم
                                                             
1 Vincent Nief, Bank of America au chevet de Countrywide Financial, leblogfinance.com, 11Janvier2008  
Disponible sur:         http://www.leblogfinance.com/2008/01/bank-of-america.html (Consulté 05/12/2014) 

http://www.leblogfinance.com/2008/01/bank-of-america.html
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Northern Rock  لقـد اسـتمرت مسـاعي الاحتیـاطي الفـدرالي الأمریكـي و البنـك 1فیفري 17تاریخ في .
المركــزي الأوربـــي و بعــض البنـــوك المركزیــة فـــي الـــدول الأوربیــة و حتـــى الآســیویة مـــن أجــل كـــبح أزمـــة 

و هذا عبر ضخ كمیات معتبرة من السیولة فـي القطـاع المـالي و كـذلك عبـر تخفـیض معـدلات  ،السیولة
  دة مرات.الفائدة في ع

إن مراجعة أهم أحداث الأزمة خلال هذه المرحلة تجعلنا : )2008دیسمبر –الفترة الثانیة (سبتمبر  -
كان الحدث الأبرز الأول الذي  ، و قدمن شهر سبتمبر ابتداءً نقول بأن الأزمة قد دخلت النفق الأسود 

 Fannie Mae و Freddie Macعرفه شهر سبتمبر هو تزاید الضغوط على كل من مؤسستي 

الخزینة الأمریكیة تقرر وضعهما تحت الوصایة من  جعلما  حیث سجلت قیمة أسهمهما انخفاض حاد
  و قد تجاوبت الأسواق المالیة ایجابیا مع هذا القرار. ،أجل تمكینهما من هیكلة مالیتهما

عن  Lehman Brothersبالرغم مما سبق أخذت الأزمة المالیة مسارا أكثر خطورة بعد إعلان بنك 
   ملیار دولار خلال الثلاثي الثالث من نفس السنة، ثم بعد ذلك  309تكبد خسائر كبیرة وصلت إلى 

سبتمبر  15و بعد محاولات عدیدة لإنقاذه من طرف الاحتیاطي الفدرالي لنیویورك تقرر في تاریخ 
  المالیة العالمیة. زرع هلع كبیر في أوساط الأسواق ما) 11وضع البنك تحت قانون الإفلاس (الفقرة
سبتمبر بمثابة تاریخ تحول الأزمة المالیة إلى أزمة نظامیة  15یعتبر العدید من الاقتصادیین تاریخ الـ 

بانهیار عدد كبیر من المؤسسات المالیة الكبرى في عدید  Lehman Brothersحیث تبع انهیار بنك 
  من الدول، بالإضافة إلى حصول عملیات استحواذ بین عدد كبیر من المؤسسات المالیة. 

من بین المؤسسات المالیة التي تعرضت إلى الإفلاس في هذه المرحلة نجد اكبر مؤسسة تأمین في 
الاحتیاطي الفدرالي الأمریكي إلى الإعلان  ارة الأمریكیة والأمر الذي دفع بالإدAIG  العالم ألا و هي

%، كذلك من بین المؤسسات الكبرى التي تعرضت للإفلاس نجد 80عن تأمیم هذه المؤسسة بنسبة 
، كما قامت Washington Mutualأكبر صندوق ادخار في الولایات المتحدة الأمریكیة أي مؤسسة: 

، نفس الشيء قامت به كل Bradford and Bingley2 أمیم بنكبریطانیا أیضا و في نفس الفترة بت
من الحكومة البلجیكیة و الحكومة الفرنسیة عندما قامتا بتأمیم شبه كلي لمؤسسة الخدمات المالیة 

DEXIA.  
لقــــد ســــاهمت كــــل حــــالات الإفــــلاس الســــابقة و عملیــــات الاســــتحواذ المختلفــــة و عــــدم نجــــاح سیاســــات 

حیــث عرفــت مختلــف البورصــات العالمیــة انهیــار كبیــر  ،ي زیــادة تــأزم الوضــعالســلطات المالیــة النقدیــة فــ

                                                             
1 Muriel Delcroix, Londres nationalise temporairement Northern Rock, rfi.fr, 18/02/2008                             
Disponible sur:        http://www.rfi.fr/actufr/articles/098/article_62892.asp (Consulté 07/12/2014) 
2 Steve Slater et Adrian Croft, Londres va nationaliser la banque B&B selon la BBC, lepoint.fr, 
28/09/2008     Disponible sur:         http://www.lepoint.fr/actualites-economie/2008-09-28/londres-va-
nationaliser-la-banque-b-b-selon-la-bbc/916/0/277772 (Consulté 07/12/2014)  

http://www.rfi.fr/actufr/articles/098/article_62892.asp
http://www.lepoint.fr/actualites-economie/2008-09-28/londres-va-


2008- 2007: عرض تحليلي للأزمة المالية ثالثالفصل ال  

212 
 

التــي ســجلت انخفــاض  40لنســب انخفــاض قیاســیة علــى غــرار بورصــة الـــكاك/ خــلال هــذه الفتــرة مســجلة
  1.% و هو أكبر انخفاض في تاریخها9.04أكتوبربـ  6یوم 

دا و هـو القیـام بضـخ المزیـد مـن السـیولة لم تجد حكومات الـدول و أمـام تزایـد تـأزم الوضـع إلا خیـارا وحیـ
فــي القطــاع المــالي أمــلا منهــا فــي اســترجاع الثقــة و وقــف انهیــار مؤشــرات البورصــة، كمــا قامــت أیضــا 
العدیــد مــن الــدول بتبنــي بــرامج إنعــاش فردیــة علــى غــرار برنــامج الإنعــاش الأمریكــي الــذي ســمي ببرنــامج 

ــــه بـــــ  ــــار دولار، الب 700بولســــن و قــــدرت قیمت ــــار یــــورو، البرنــــامج  470رنــــامج الصــــیني بقیمــــة ملی ملی
  ملیار یورو. 360ملیار یورو، البرنامج الفرنسي بقیمة  500الألماني بقیمة 

تزامنــت هــذه المرحلــة مــن الأزمــة ببدایــة تســجیل أولــى انعكاســات الأزمــة علــى القطــاع الحقیقــي حیــث تــم 
، 1974ولایــات المتحــدة منــذ دیســمبر أكتــوبر أكبــر انخفــاض فــي الإنتــاج الصــناعي بال 16تســجیل فــي 

ملیــون بطــال جدیــد  20كمــا حــذر المكتــب الــدولي للعمــل مــن إمكانیــة أن تخلــف هــذه الأزمــة أكثــر مــن 
  خلال الفترة المقبلة.

و فـــي ســـیاق المجهـــودات المبذولـــة علـــى الســـاحة الدولیـــة بغیـــة إیجـــاد الحلـــول المناســـبة لمعالجـــة الأزمـــة 
نــوفمبر فـي واشــنطن لمناقشـة تطــورات الأزمــة  16و  15عشــرین یـومي المالیـة اجتمعــت دول مجموعـة ال

  و إیجاد الحلول الممكنة إذ خلصت الدول المشاركة في الاجتماع إلى مجموعة من التوصیات. 
  2009تطورات الأزمة خلال عام  -3-2-1-3
   2009 التسلسل الزمني لتطورات الأزمة خلال عام -أ
 5  2009جانفي:  
عــــن برنــــامج لــــدعم القطــــاع العقــــاري یقضــــي بشــــراء  )FEDالاحتیــــاطي الفــــدرالي الأمریكــــي (إعــــلان  -

 الحقوق العقاریة و بالتالي تنشیط سوق القروض العقاریة.
 8  2009جانفي:  
 ؛2008ملیون بطال إضافي خلال عام  1تسجیل إسبانیا لـ  -
  .2008 منصب شغل خلال شهر دیسمبر 58300تسجیل الولایات المتحدة الأمریكیة لإلغاء  -
 15  2009جانفي:  
 ؛%2البنك المركزي الأوربي یخفض سعر فائدته إلى  -
توصل فریق الرئیس الأمریكي "باراك أوبامـا" و الأغلبیـة الدیمقراطیـة فـي الكـونغرس إلـى الاتفـاق حـول  -

  2.ملیار دولار 825اقتصادي بـ اقتراح برنامج إنعاش 

                                                             
1 Chloé Durand-Parenti, Le CAC 40 enregistre la plus forte baisse de son histoire: -9,04 %, Le Point.fr, 
06/10/2008   Disponible sur:         http://www.lepoint.fr/actualites-economie/2008-10-06/le-cac-40-
enregistre-la-plus-forte-baisse-de-son-histoire-9-04/916/0/279840 (Consulté 07/12/2014) 
2 Christian Chavagneux, La relance Obama suffira-t-elle?, Revue: Alternatives Economiques, N°277, 
Février2009  Disponible sur:       http://www.alternatives-economiques.fr/obama-plan-de-
relance_fr_art_815_41824.html (Consulté 07/12/2014) 

http://www.lepoint.fr/actualites-economie/2008-10-06/le-cac-40-
http://www.alternatives-economiques.fr/obama-plan-de-
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 16  2009جانفي:  
    عـــن انخفـــاض فـــي النـــاتج الـــداخلي الخـــام  1993و لأول مـــرة منـــذ عـــام  إعـــلان الحكومـــة الإســـبانیة -
  .%1,6بـ 
 26  2009جانفي:  
 عامل. 75000إعلان عشرات المؤسسات الأمریكیة عن تسریح  -
 9  2009فیفري:  
  ملیار یورو. 59,1تبني برنامج إنعاش بقیمة إعلان الحكومة الأسترالیة عن  -
 13  2009فیفري :  
  ملیار دولار. 100صندوق النقد الدولي یوقع اتفاق اقتراض مع الیابان بقیمة  -
 25  2009فیفري:  
  بطال جدید. 90200تسجیل فرنسا لارتفاع في عدد البطالین خلال شهر جانفي بـ  -
 3  2009مارس:  
 ملیــار دولار خــلال  99,3عــن تســجیل خســارة تاریخیــة بقیمــة  AIGریكیــة إعــلان شــركة التــأمین الأم -

ملیـــار دولار و تنظـــیم إعـــادة هیكلـــة  30یقـــرر ضـــخ ) FEDالاحتیـــاطي الفـــدرالي الأمریكـــي (و  2008
  المؤسسة.

 8  2009مارس:  
  Llyods banking.1إعلان بریطانیا عن تأمیم بنك  -
 24  2009مارس:  
  2.عن إنشاء أداة اقراضیة جدیدة سمیت بـ "خط الائتمان مرن"صندوق النقد الدولي یعلن  -
 2  2009أفریل :  
زیــادة مــوارد  وصــوله إلــى عــدة نتــائج خاصــة فــي مجــال الرقابــة و انعقــاد مــؤتمر مجموعــة العشــرین و -

  المؤسسات المالیة الدولیة.
 14  2009أفریل:  
 النقد الدولي.ملیار دولار من صندوق  20,5بولونیا تطلب خط ائتمان بقیمة  -
 
  

                                                             
1 Jean-Pierre Moussy, Chronologie de la crise financière 2009, 20Juin2009                                                        
Disponible sur:        http://www.clesdusocial.com/telechargement/crisefinance-chrono2-2009.pdf 
(Consulté 07/12/2014) 
2 FMI, Pour aider les pays à faire face à la crise, le FMI remanie ses facilités de prêt, Bulletin en ligne, 
24Mars2009  Disponible sur:         
http://www.imf.org/external/french/pubs/ft/survey/so/2009/new032409af.pdf (Consulté 07/12/2014) 

 

http://www.clesdusocial.com/telechargement/crisefinance-chrono2-2009.pdf
http://www.imf.org/external/french/pubs/ft/survey/so/2009/new032409af.pdf
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 20  2009أفریل:  
فــي  -%3,56بعــد ســتة أســابیع مــن ارتفــاع مؤشــرات البورصــة العالمیــة هــاهي تــنخفض مــرة أخــرى:  -

  .40في كاك/ -%3,96آند بور و  في ستاند -%4,28جونز و  الداو
 14  2009ماي:  
  .2009ملیار یورو خلال الثلاثي الأول من  1,8عن خسارة  NATEXISإعلان بنك  -
 1  2009جوان:  
تعلن عن إفلاسها و تطالب بإدراجها تحت حمایة قانون الإفلاس  General Motorsشركة  -

  ).11(الفقرة
 11  2009جوان:  
  .2009بطال جدید خلال الثلاثي الأول من  187000إعلان فرنسا عن تسجیل  -
 17  2009جوان:  
  .1بنوك أمریكیة عن تسدید مساعدات الدولة 10إعلان  -
 30  2009جویلیة:  
  .2009ملیار یورو في السداسي الأول من  20,6إعلان شركة رونو لصناعة السیارات عن خسارة  -
 15  2009سبتمبر:  

مجلــس الاســتقرار المــالي یطالــب بخفــض قیمــة المكافـــآت الممنوحــة مــن طــرف البنــوك التــي تعــاني مـــن 
  مشاكل في رسملتها.

 30  2009سبتمبر:  
ـــه المتعلقـــــــة بخســــــائر القطـــــــاع المـــــــالي العــــــالمي خـــــــلال الفتـــــــرة  صــــــندوق النقـــــــد الـــــــدولي یراجــــــع توقعاتــــ

  ملیار دولار. 3400و یخفضها إلى  2007/2010
 29  2009أكتوبر:  

% خــلال الثلاثــي الثالــث مــن عــام 3.5ارتفــاع النــاتج الــداخلي الخــام فــي الولایــات المتحــدة الأمریكیــة بـــ 
2009.2  

 13  2009نوفمبر:  
% فـــي 0,3(كـــان  2009% خـــلال الثلاثـــي الثالـــث مـــن 0,3ل نمـــو بــــ إعـــلان فرنســـا عـــن تســـجیل معـــد

  % في الثلاثي الأول).-1,2الثلاثي الثاني و 

                                                             
1 Pascal Fleury, Chronologie de la crise financière en 2009 (2), europ2mjo.over-blog.com, 
22Décembre2009        Disponible sur:        http://europ2mjo.over-blog.com/article-chronologie-de-la-
crise-financiere-en-2009-2-41632566.html (Consulté 07/12/2014) 
2 Jean-Pierre Moussy, Chronologie de la crise financière 2009 (2), Juillet2009                                            
Disponible sur:        http://www.clesdusocial.com/telechargement/crisefinance-chrono2-2009.pdf  
(Consulté 07/12/2014)    

http://europ2mjo.over-blog.com/article-chronologie-de-la-
http://www.clesdusocial.com/telechargement/crisefinance-chrono2-2009.pdf
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 Orion Bank ،Century Bank،Pacific Coastالإعلان عن إفلاس ثلاث بنوك أمریكیة: 
National .  

 25  2009نوفمبر:  
  العمومیة "دبي العالمیة". إعلان دولة دبي لعجزها عن تسدید دیون شركتها

 7  2009دیسمبر:  
  ملیار یورو. 184إعلان الحكومة الیابانیة الجدیدة عن برنامج إنعاش جدید بقیمة 

 17  2009دیسمبر:  
  إعلان لجنة بازل عن توصیات جدیدة لتنظیم عمل البنوك.

 31  2009دیسمبر:  
العالمیــة لأكبــر ارتفــاع منــذ عــام عــن تســجیل مؤشــرات البورصــات  Bloombergإعــلان الوكالــة المالیــة 

2007.  
مـن خـلال متابعتنـا لأهـم الأحـداث التـي وقعـت : 2009 لتطورات الأزمة خلال عـامعرض تحلیلي  -ب

خلال هذه المرحلة یمكننـا القـول بـأن هـذه السـنة قـد شـهدت ترسـیخ انتقـال الأزمـة مـن القطـاع المـالي إلـى 
 2008القطـاع المـالي مـن نفـس المظـاهر التـي شـهدتها نهایـة سـنة  القطاع الحقیقـي مـع تواصـل معانـات

هـو بمثابـة عـام بدایـة اسـترجاع  2009في عدد كبیر من الدول. بالرغم مما سـبق یمكـن القـول بـأن عـام 
حیـث بـدأت حـدة الأزمـة تخـف تـدریجیا  2008و  2007التـي عانـت خـلال عـامي  دولالأمل بالنسـبة للـ

  خاصة مع استمرار الجهود المبذولة للحد من تطورات و تداعیات الأزمة.
إعــــلان المؤسســـات المالیــــة الأمریكیـــة و الأوربیــــة عـــن النتــــائج  2009شـــهدت الأیــــام الأولـــى مــــن عـــام 

إن النتائج قد كانت سلبیة و من أمثلة ذلـك: إعـلان بنـك ، و كما كان متوقع ف2008المحققة خلال عام 
NATEXIS  إعــلان البنــك البریطــاني 2008ملیــار یــورو خــلال عــام  2عــن تســجیل خســارة بـــ ،RBS 
كانـــت دون  2008ملیـــار دولار، و علـــى العمـــوم فـــإن نتـــائج الثلاثـــي الأخیـــر مـــن عـــام  31عـــن خســـارة 

مـــع تســـجیل  2008ترافـــق الثلاثـــي الأخیـــر مـــن عـــام  التوقعـــات بالنســـبة لجـــل المؤسســـات المالیـــة حیـــث
  البورصات العالمیة لانهیار كبیرو هو ما أثر مباشرة على قیمة أسهم هذه المؤسسات.

اســتمرار الجهــود المبذولــة مــن طــرف الاحتیــاطي الفــدرالي الأمریكــي و كــذلك البنــك  2009شــهدت ســنة 
تهــدف هــذه الجهــود إلــى إعــادة تنشــیط القطــاع  المركــزي الأوربــي و البنــوك المركزیــة لعــدة دول أخــرى، و

ــي تخفــــــیض معــــــدلات الفائــــــدة مــــــن أجــــــل تــــــوفیر الســــــیولة اللازمــــــة.             المــــــالي مــــــن خــــــلال الاســــــتمرار فــــ
      مــن جانـــب آخـــر واصـــلت هـــذه الجهـــات بـــذل جهودهـــا الرامیـــة إلـــى الـــتخلص مـــن أصـــول البنـــوك الردیئـــة

  ء هذه الأصول.و هذا عبر قیامها في عدید من المرات بشرا
عرفت هذه المرحلة أیضا استمرار تبني الحكومات لعدة برامج إنعاش اقتصادیة و كذلك إنقـاذ عـدد كبیـر 
مـــن المؤسســـات المالیـــة التـــي كانـــت علـــى وشـــك الإفـــلاس، و مـــن أهـــم البـــرامج المســـجلة نجـــد برنــــامج 

 825قیمتـــه الإجمالیــة بــــ الإنعــاش الـــذي جــاء بـــه الــرئیس الأمریكـــي الجدیــد "بـــاراك اوبامــا" حیـــث قــدرت 
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ـــ  ملیــار دولار، بالإضــافة ـــ "قــوردن بــراون" و الــذي تــم الإعــلان عنــه فــي ال  26إلــى البرنــامج البریطــاني ل
 Royal Bank ofملیار جنیه إسترلیني و هـو موجـه إلـى تنظیـف حسـابات كـل مـن  500فیفري بقیمة 

Scotland و Llyods Banking.  
تأكیــد انتقــال الأزمــة إلــى القطــاع الحقیقــي حیــث ســجلت العدیــد مــن  2009مــن جانــب آخــر ســجلت ســنة 

  الــدول تراجــع مســتوى الإنتــاج الصــناعي و كــذلك ارتفــاع عــدد البطــالین بســبب عملیــات التســریح المتتالیــة 
الصــناعي  مــارس عـن تســجیل أكبــر نســبة تراجـع فــي إنتاجهــا 3و مـن أمثلــة ذلــك: إعــلان اسـبانیا فــي الـــ 

خـلال شـهر جـانفي، قیـام  90200، تسجیل فرنسا لارتفاع عدد البطالین بـ 1%)22,2( 1992منذ عام 
  عامل خلال شهر جانفي.  75000عدة شركات أمریكیة بتسریح قرابة الـ 

مــن بــین القطاعــات التــي عانــت كثیــرا مــن تــداعیات الأزمــة نجــد قطــاع صــناعة الســیارات حیــث عانــت 
فـي هـذا القطـاع مـن تبـاطؤ النمـو الاقتصـادي و مـن أزمـة السـیولة و هـو مـا أثـر علـى  الشركات الناشطة

قــد لجــأت هــذه الشــركات  ، ومعــدلات الطلــب و أدى إلــى انهیــار رقــم أعمالهــا و تكبــدها لخســائر ضــخمة
إلى طلب المساعدة من حكومات دولها و هو ما حدث فعلا لكـن مقابـل قیـام هـذه الشـركات بتنفیـذ بـرامج 

  صارمة أسفرت عن تسریع عدد كبیر من العمال.إصلاح 
قـرر رؤسـاء و قـادة هـذه الـدول عقـد  2008بعد عقد مجموعة العشرین لمؤتمر واشـنطن فـي أواخـر عـام 

مــؤتمر آخــر فــي لنــدن لتقیــیم مــدى تقــدم تنفیــذ الإجــراءات المتخــذة فــي مــؤتمر واشــنطن و كــذلك مناقشــة 
ها الأزمــة و محاولــة اقتـراح و إیجــاد الحلــول المناســبة، تهدو التطــورات الأخیــرة التـي شــ الأوضـاع الســائدة

و قد خلص هذا المؤتمر بمجموعة من التوصیات التي ركزت خاصة علـى طـرق إصـلاح النظـام المـالي 
و زیـادة مـوارد المؤسسـات المالیـة الدولیـة، كمـا دعـت الـدول المشـاركة إلـى  الدولي و تقویة الرقابة المالیـة

  و الاستثمار و التنسیق بین الدائرة المالیة و الحقیقیة. الدولیةضرورة تشجیع التجارة 
بــل تــلاه بعــد ذلــك  2009لــم یكــن مــؤتمر لنــدن آخــر مــؤتمر تعقــده دول مجموعــة العشــرین خــلال ســنة 

ــــام  ــــدول ســــبتمبر، و قــــد اتفــــق قــــادة 25و  24انعقــــاد مــــؤتمر آخــــر فــــي مدینــــة بیتســــبرغ الأمریكیــــة أی  ال
الناشــئة،  للــدول كبــرأ ثقــل إعطــاء مــع الــدولي النقــد صــندوق دور علــى تعزیــزالمشـاركة فــي هــذا المــؤتمر 

  العالمي. للنمو توازن أكثر نموذج بإقامة تعهدوا كما
برز التحركات الرامیة إلى مواجهة الأزمـة نجـد تحـرك صـندوق النقـد الـدولي حیـث بعـد أن كـان شـبه أمن 

یــد مــن التحركــات خاصــة بعــد قیامــه بالعد 2009قــام خــلال عــام  2008و  2007غائــب خــلال عــامي 
   بإنشــاء أداة اقراضــیة جدیــدة ســمیت بخــط الائتمــان المــرن و الــذي مــنح لعــدة دول كالمكســیك و بولونیــا.
قام صندوق النقد الدولي خلال هذه الفترة بسلسلة مـن الإصـلاحات الرامیـة إلـى تعزیـز دوره داخـل النظـام 

  دوره على أكمل وجه.المالي العالمي و بالتالي تمكینه من أداء 

                                                             
1 Nouveau recul pour la production industrielle, Le Point.fr, 03/07/2009                                                         
Disponible sur:        http://www.lepoint.fr/actualites-economie/2009-07-03/nouveau-recul-pour-la-
production-industrielle/916/0/358244 (Consulté 08/12/2014) 

http://www.lepoint.fr/actualites-economie/2009-07-03/nouveau-recul-pour-la-
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قد شهد بدایة استقرار الأوضـاع علـى مسـتوى الأسـواق المالیـة إلا أن الوضـع  2009بالرغم من أن عام 
یتمیـــز بحساســـیة قصـــوى، كمـــا أن انعكاســـات هـــذه الأزمـــة و التـــي تعتبـــر الأكبـــر منـــذ أزمـــة الكســـاد  ظـــل

  لن تزول نهائیا إلا بعد مرور عدة سنوات.    1929الكبیر لعام 
في الأخیر یمكن القول بأن انتقال الأزمة المالیة قد أدى إلى القضاء علـى أمـل انفصـال أسـواق الـدول و 

حیـــث ظـــن العدیـــد مـــن القـــادة السیاســـیین و المؤسســـات الاقتصـــادیة  ،الناشـــئة عـــن أســـواق الـــدول الغربیـــة
بأنـه یمكـن الفصـل بـین وضـعیة الـدول الناشـئة و بالخصـوص  2008 العالمیة و إلى غایـة شـهر جویلیـة

اتضـــح مـــع تطـــور  ، إذ1الـــدول الآســـیویة و بـــین وضـــعیة الولایـــات المتحـــدة الأمریكیـــة و الـــدول الأوربیـــة
الأزمة بأنه لا یوجد أي فصل بین مختلف الأسواق العالمیة حیـث أسـفرت العاصـفة المالیـة التـي ضـربت 

  یة عن آثار سلبیة في العدید من الدول الناشئة إن لم نقل كلها.أمریكا و الدول الأورب
كانت الدول التي اقترضت بـالعملات الأجنبیـة عبـر بنـوك الـدول الغربیـة أول الـدول المتـأثرة بالأزمـة وهـو 
حال دول أمریكا اللاتینیة التي یعاني نظامها البنكـي مـن تبعیـة كبیـرة للبنـوك الغربیـة و خاصـة الأمریكیـة 

    سبانیة منها.و الإ
بمثابــة تــاریخ انــدلاع الأزمــة فــي الســوق المــالي الأمریكــي حیــث اكتشــف عامــة النــاس  2007كــان عــام  

فقـد مثـل تـاریخ تطـور الأزمـة و تحولهـا إلـى أزمـة مالیـة دولیـة  2008، أما عـام subprimeمصطلح الـ 
لبیـة الأسـواق المالیـة العالمیـة، حیث لم تعد مقتصرة على القطاع المالي الأمریكي و إنما انتشرت إلـى غا

 15و لعـــل أبـــرز محطـــة للأزمـــة خـــلال هـــذا العـــام كانـــت إفـــلاس بنـــك لیمـــان بـــرادرز الأمریكـــي بتـــاریخ 
تحـول الأزمـة مـن أزمـة  2009سبتمبر حیث تبعه انهیار جل مؤشرات أسواق المال العالمیة. سجل عام 

قتصـادي و تزایـد عـدد العـاطلین عـن العمـل مالیة إلـى أزمـة اقتصـادیة حیـث تـم تسـجیل تراجـع النشـاط الا
ســلكت الأزمــة المالیــة فــي انتشــارها إلــى بقیــة دول العــالم ثــلاث قنــوات  ، و قــدفــي عــدد كبیــر مــن الــدول

  رئیسیة هي: قناة أسواق المال، قناة سعر الصرف، قناة التجارة الخارجیة. 
الـدول مـا جعلهـا تصـنف مـن طـرف خلقت هذه الأزمة خسائر كبیـرة بالنسـبة لاقتصـادیات عـدد كبیـر مـن 

  .1929الاقتصادیین كأعنف أزمة سیشهدها الاقتصاد العالمي منذ أزمة الكساد الكبیر لعام 
  2008-2007عدوى الأزمة المالیة  -3-2-2

و تحدیدا في شهر أوت  2007انفجرت أزمة الرهن العقاري في الولایات المتحدة الأمریكیة في عام 
 American Homeسة التمویلیة المتخصصة في القروض العقاریةأین تم تسجیل عجز المؤس

Mortgage .2عن إكمال إجراءات التصفیة و إعلانها عن تسریح أكثر من نصف عمالها  

                                                             
1 Michel Aglietta, la crise, Op. Cit, p.48 
2 Disponible sur : www.capital.fr/bourse/actualites/american-home-mortgage-veut-se-placer-sous-la-loi-
de-faillites-317642 (Consulté 03/05/2014) 

http://www.capital.fr/bourse/actualites/american-home-mortgage-veut-se-placer-sous-la-loi-
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إلـى عـدد  2008لم تبق هذه الأزمة داخل القطاع المالي الأمریكي فحسب بل انتقلت هزاتهـا خـلال عـام 
و الـذي زعـزع  2008سـبتمبر  15س بنك لیمـان بـرادرز یـوم كبیر من الدول في العالم، خاصة بعد إفلا

  استقرار الأسواق المالیة العالمیة.
ســاهمت عــدة عوامــل فــي انتقــال الأزمــة مــن القطــاع المــالي الأمریكــي إلــى القطاعــات المالیــة لعــدد كبیــر 

     اد العـــالمي، مـــن دول العـــالم، أبرزهـــا المكانـــة الكبیـــرة التـــي یتمتـــع بهـــا الاقتصـــاد الأمریكـــي داخـــل الاقتصـــ
ــــدول  ــــاقي ال ــــین بنیــــة القطــــاع المــــالي الأمریكــــي و بنیــــة القطاعــــات المالیــــة لب و كــــذلك التشــــابه الكبیــــر ب
الرأســمالیة، بالإضــافة إلــى معــدل الارتبــاط الكبیــر بــین الاقتصــاد الأمریكــي و بقیــة الــدول لا ســیما بفضــل 

مــن أزمــة محلیــة إلــى أزمــة عالمیــة عــدة الصــادرات و الــواردات. ســلكت أزمــة الــرهن العقــاري فــي تحولهــا 
طــرق أو قنــوات هــي تقریبــا نفــس القنــوات التــي مــرت عبرهــا أزمــات عالمیــة ســابقة، و عمومــا فإنــه یمكننــا 
حصر القنوات التي سلكتها الأزمة الأمریكیة في ثلاثـة قنـوات رئیسـیة هـي: قنـاة أسـواق المـال، قنـاة سـعر 

  الصرف، و قناة التجارة الخارجیة. 
  سنحاول التطرق بالتفصیل إلى القنوات السابقة ذكرها فیما یلي:

 1قناة أسواق المال -3-2-2-1
لعبــت قنــاة أســواق المــال دورا كبیــرا فــي انتقــال عــدد كبیــر مــن الأزمــات المالیــة فــي الماضــي حیــث أدى 
التحریــر المــالي علــى المســتوى الــدولي إلــى تحریــر حركــة رؤوس الأمــوال و بالتــالي الاســتثمارات الدولیــة. 

ه مـن فـرص لتحقیــق تعـد الأسـواق المالیـة وجهـة مفضـلة للمسـتثمرین علـى المســتوى الـدولي نظـرا لمـا تـوفر 
ــــة  ــد أن ســــادت هــــذه الأســــواق ظــــاهرة المضــــاربة و التعامــــل بأحــــدث الأدوات المالی الأربــــاح لا ســــیما بعــ

 المتاحة. 
كــان لأزمــة الــرهن العقــاري آثــارا مباشــرة علــى مؤشــرات أبــرز البورصــات العالمیــة حیــث تــم تســجیل تراجــع 

الــذي تــزامن مــع انفجــار الأزمــة فــي  و 2007مــن منتصــف عــام  ابتــداءً كبیــر فــي أبــرز هــذه المؤشــرات 
 BCEالسوق العقاري الأمریكي، و لعـل مـا زاد الأمـور تعقیـدا هـو فشـل كـل مـن البنـك المركـزي الأوربـي 

فـــي احتـــواء هـــذه الأزمـــة بـــالرغم مـــن الضـــخ المتواصـــل للســـیولة  FEDو الاحتیـــاطي الفـــدرالي الأمریكـــي 
 داخل القطاع المالي.

دور الرائــد بالنســبة لبــاقي أســواق المــال العالمیــة إذ اكتســبت أســواق المــال تلعــب أســواق المــال الأمریكیــة 
الأمریكیـة هــذه المكانــة نظــرا لأنهــا تمثــل مــن حیــث القیمـة حــوالي ثلــث أســواق المــال العالمیــة، ضــف إلــى 

 ذلك هناك ارتباطا كبیرا بینها و بین الأسواق المالیة الأوربیة و الأسیویة و الأمریكیة. 
اط الكبیر بـین الأسـواق المالیـة الدولیـة عبـر المحـافظ الاسـتثماریة للمسـتثمرین حیـث یسـعون یتجسد الارتب

لتوزیع محافظهم المالیة من خلال الاستثمار في كافة البورصات العالمیة و هذا سـعیا مـنهم إلـى تخفیـف 
 المخاطر المترتبة عن تراجع أسعار الأوراق المالیة في أي من بورصات العالمیة. 

                                                             
1 Eleni Liopulos et Thepthida Soprasseuth, l’intermédiation financière dans l’analyse macroéconomique : 
le défi de la crise, Revue : Economie et statistique, N° 451, 2012, p.111 
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هــذا التــرابط الكبیــر بــین الأســواق المالیـــة الدولیــة بفضــل حریــة حركــة رؤوس الأمــوال (الاســـتثمارات) إن 
 یسهل من انتقال الهزات التي یمكن أن تقع في دولة ما إلى بقیة الدول.

  إن وقــوع أي تراجــع فــي نشــاط الاقتصــاد الأمریكــي ســینعكس حتمــا علــى مؤشــرات البورصــات الأمریكیــة، 
ط فیها الآلاف مـن المسـتثمرین الأجانـب فـإن هـذا التراجـع سـینعكس علـى نشـاطهم و علـى و بما أنه ینش

  أرباحهم و بالتالي على باقي مؤشرات أسواق المال العالمیة.
 S&P 500) بإظهار حركة مؤشرات البورصات عالمیة كبرى هي: 34یسمح لنا الشكل رقم (

، ما بین الفترة الممتدة من Eurostox 500 سالیابانیة و أوروستوك Nikkei 225الأمریكیة، نیكاي 
 .2008إلى شكر أكتوبر  2007شهر جانفي 
إلى  1993حركة مؤشرات البورصات العالمیة الكبرى ما بین الفترة الممتدة من  ):34( الشكل رقم

2011  

 
Source: Regemag.fr/quantitative-easing-qui-se-cache-derriere-la-drogue-qui-fait-monter-la-
bourse-52616/ 

) بأنـه مـن بــین أهـم الآثـار الأولیــة لأزمـة الـرهن العقــاري هـو انخفـاض و تراجــع 34یبـین لنـا الشـكل رقــم (
مؤشـــر  و CAC40مؤشـــر  و FTSE100مؤشـــر  ســـجل كـــل مـــنمؤشـــرات البورصـــات العالمیـــة حیـــث 

DAX مؤشــر  وNIKKEI مؤشــر  وDOW JONES مؤشــر  وS&P500 ابتــداءً  تراجعــا ملحوظــا 
لـم تكــن مؤشــرات أسـواق المــال الآسـیویة فــي منــأى عـن هــذا التراجـع حیــث تراجعــت  .2007مـن جویلیــة 

، مالیزیــا، هــونج كـونج، اندونیســیا، كوریــا، تــایوان، كمـا كــان التراجــع فــي اأسـواق المــال فــي كــل مـن تایلنــد
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لأنـه لـم یكـن فـي حـوزة الصـین و المسـتثمرین السوق المالي الصیني محدودا مقارنة ببـاقي الأسـواق نظـرا 
  1الصینیین استثمارات في القطاع العقاري الأمریكي.

إن التأمــل فــي وضــعیة أســواق المــال الأمریكیــة و فــي الظــروف المحیطــة بهــا و الأطــراف المتدخلــة فیهــا 
یجعلنـــا نســـتنتج بأنـــه لـــو لا تـــوفر مجموعـــة مـــن العوامـــل داخـــل و فـــي  ،خـــلال الفتـــرة التـــي ســـبقت الأزمـــة

محیط هذه الأسواق لما كان انتقال و انتشار عـدوى الأزمـة إلـى بـاقي أسـواق المـال العالمیـة بـنفس الحـدة 
حیث أنه لا یمكن تحمیل وجود مسـتثمرین أجانـب داخـل الأسـواق الأمریكیـة و اعتمـادهم علـى  ،المسجلة

  حدة هذا الانتقال. مسؤولیةالمالیة تنویع محافظهم 
إلى جانب تحریر حركـة رؤوس الأمـوال علـى المسـتوى الـدولي و وصـول الاسـتثمارات الدولیـة إلـى كامـل 
أسواق المال العالمیة أدت كل من آلیة التوریـق و وكـالات التنقـیط و صـنادیق التحـوط دورا بـالغ الأهمیـة 

      الأمریكیـــة إلـــى بـــاقي الأســـواق العالمیـــة عبـــر قنـــاة ســـوق المـــال،فـــي انتقـــال الأزمـــة مـــن الأســـواق المالیـــة 
ســنحاول فیمــا یلــي تحلیــل الــدور الــذي قــام بــه كــل طــرف مــن العوامــل الســابق ذكرهــا فــي انتقــال أزمــة  و

  الرهن العقاري.
 :كمـــا ســـبق الإشـــارة لـــه فـــي العناصـــر الســـابقة فقـــد أقبـــل عـــدد كبیـــر مـــن البنـــوك  دور آلیـــة التوریـــق

الأمریكیـــة التـــي كانـــت تنشـــط فـــي القطـــاع العقـــاري إلـــى تحویـــل قروضـــها العقاریـــة إلـــى ســـندات  التجاریـــة
مغطــاة بأصــول و طرحهــا فــي البورصــات الأمریكیــة للتــداول بهــدف الحصــول علــى الســیولة و الــتخلص 

نظـــرا لمـــا كانـــت تقدمـــه هـــذه الســـندات مـــن ممیـــزات فقـــد قوبلـــت بتهافـــت المســــتثمرین  ، ومـــن المخـــاطر
ن و غیــر الأمــریكیین علــى اقتنائهــا حیــث تــم شــراء هــذه الأصــول مــن طــرف البنــوك و صــنادیق الأمــریكیی

  الاستثمار و شركات التأمین من مختلف أنحاء العالم.
أدى اقتنـــاء الســـندات الناتجـــة عـــن توریـــق القـــروض العقاریـــة مـــن طـــرف مســـتثمرین غیـــر أمـــریكیین إلـــى 

حیــث أنــه و بمجـــرد أن  ،مــرتبط بهــذه الســندات تعــرض هــؤلاء المســتثمرین إلــى نفــس الخطــر الــذي كــان
بقیـــة الأســواق العالمیــة، و هـــذا نظــرا إلــى أن القـــروض  أیضــااهتــزت الأســواق المالیــة الأمریكیـــة اهتــزت 

المورقة أصبحت موجودة فـي غالبیـة الأسـواق المالیـة العالمیـة، كمـا أن تطـور عملیـات التوریـق و ظهـور 
لصـــعب تتبـــع هـــذه الســـندات التـــي تـــم دمجهـــا بأصـــول أخـــرى منتجـــات مالیـــة حدیثـــة متطـــورة جعـــل مـــن ا

 2مورقة.
 :تقـــــوم وكـــــالات التنقـــــیط أو التصـــــنیف الائتمـــــاني بتقیـــــیم المخـــــاطر المتعلقـــــة  دور وكـــــالات التنقـــــیط

   بإصــدارات الــدین ســواء للشــركات أو الحكومــات، و تعــد قــدرة المصــدر علــى الوفــاء بتســدید فوائــد الــدین 
و الأقســـاط المترتبـــة علیـــه أهــــم مؤشـــر للجـــدارة الائتمانیــــة التـــي تبنـــى علیهـــا التصــــنیفات مـــن قبـــل هــــذه 
الوكالات. یمكننا القول بأن التصنیف الائتماني عبارة عن رأي محلـل متخصـص أو مؤسسـة متخصصـة 

                                                             
1 Disponible sur: www.metronews.fr/x/metro/2008/10/15/b3iLi5j7JKmVK/index.xml (Consulté 05/05/2014) 
2 Disponible sur : www.finyear.com/crise-financiere-la-vontagion-par-la-titrisation_a7009.html (Consulté 
05/05/2014) 

http://www.metronews.fr/x/metro/2008/10/15/b3iLi5j7JKmVK/index.xml
http://www.finyear.com/crise-financiere-la-vontagion-par-la-titrisation_a7009.html
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الیــــة و درجــــة أي قــــدرتها و رغبتهــــا فـــي الوفــــاء بالتزاماتهـــا الم ،فـــي المــــلاءة الائتمانیـــة العامــــة للمؤسســـة
المخــاطر المالیــة التــي تواجههــا، أو المــلاءة الائتمانیــة لإصــدار نــوع معــین مــن الســندات أو أي التزامــات 

 1مالیة أخرى و ذلك اعتمادا على المخاطر ذات العلاقة.
دولـة حـول العـالم إلا أن اثنـین فقـط مـن هـذه  32وكالة تنقیط تعمل فـي  150بالرغم من وجود أكثر من 

ـــة "ســـتاندرد آنـــد  %80تحتكـــران الوكـــالات  ـــة "مـــودیز"، ووكال مـــن ســـوق التصـــنیف العـــالمي و همـــا وكال
مــن ســوق التصـــنیف العــالمي فیمــا تتنــافس بـــاقي  %14بــورز"، تلیهمــا وكالــة "فــیش" التـــي تهمــین علــى 

  2من حجم السوق. %6الوكالات على حصة سوقیة لا تزید قیمتها 
و جلیــا بــأن وكـالات التنقــیط كانـت تــؤدي دورا كبیـرا فــي تقــدیر برجوعنـا إلــى أزمـة الــرهن العقـاري فإنــه یبـد

المخــاطر المتعلقــة بالمقترضــین الخــواص و العمــومیین داخــل الســوق العقــاري عــن طریــق قیــاس مخــاطر 
عـدم سـداد دیـونهم، غیــر أنـه اتضـح خـلال الأزمــة عجـز هـذه الوكـالات الضــخمة عـن التقیـیم الجیـد لتلــك 

ــــ  التـــي تعنـــي  (AAA)لهـــا علامـــة  ى) حیـــث كـــان یعطـــCDOو  ABSالســـندات المورقـــة (خاصـــة: ال
  3عالیة السیولة. أصول مضمونة و

سـلطت أزمــة الــرهن العقـاري الضــوء علــى العدیـد مــن الاخــتلالات و التناقضـات المتعلقــة بنشــاط وكــالات 
التنقـــیط، فبالإضـــافة إلـــى ســـوء تقـــدیر هـــذه الأخیـــرة للأخطـــار المرتبطـــة بالســـندات المورقـــة ذات العلاقـــة 

لاحــظ أیضــا نو ، subprimeتغلــیط ملایــین المســتثمرین حــول جــودة ســندات الـــ  تــمبــالقروض العقاریــة 
بــأن هــذه الوكــالات لــم تســتطع تقــدیر آثــار تقلــب الســوق العقــاري و أهملــت أثــر رفــع الاحتیــاطي الفــدرالي 

  لأسعار الفائدة.
لاحظنـــا أیضـــا خـــلال أزمـــة الـــرهن العقـــاري بأنـــه و بـــالرغم مـــن أن تزایـــد الإفلاســـات المتعلقـــة بـــالقروض 

 2007لات لــم تــرد علــى ذلــك إلا فــي جویلیــة إلا أن هــذه الوكــا 2007العقاریــة كــان واضــحا منــذ فیفــري 
حاولـت وكـالات  ، و قـدsubprimeروض الــ قـأین أقبلت على خفض تنقیط السندات المورقـة المرتبطـة ب

(خاصــة فــي  2008عملیــة خفــض تنقــیط عــام  155التنقـیط بعــد ذلــك تــدارك هــذا التــأخر حیــث قامـت بـــ 
  عملیة خفض. 56التي لم تسجل فیه سوى  2007) مقارنة بعام 2008صیف 

كانت هذه التخفیضات حـادة و متـأخرة جـدا و قـد أسـفرت عـن آثـار سـلبیة حیـث سـاهمت فـي زیـادة الهلـع 
  داخل أسواق الأوراق المالیة و انخفاض أسعار السندات المورقة و بالتالي زادت من حدة الأزمة.

من بین التناقضات و النقائص التي سلطتها أزمة الرهن العقاري على نشاط وكالات التنقیط هو كون 
هذه الوكالات إضافة إلى القیام بدور التنقیط تساهم أیضا في عملیة التوریق من خلال تقدیم الاستشارة 
                                                             

من الأزمات المالیة و التسبب فیھا، الملتقى الدولي الثاني حول: دور وكالات التنقیط العالمیة: بین الحد بودخدخ كریم، كرباش رحمة،  1
 19، كلیة العلوم الاقتصادیة و التجاریة و علوم التسییر، جامعة تبسة، الأزمة المالیة العالمیة الراھنة و تأثیرھا على اقتصادیات شمال إفریقیا

  3، ص.2013جوان  20و 
2 Disponible sur:       http://Kibs.edu.Kw/Pdf-doc/publications/Edaat/CreditRatings-pdf (Consulté 
07/05/2014) 

، مجلة الباحث، 2008-2007علوي فاطمة الزھراء، أثر أزمة الرھن العقاري على البورصات العربیة خلال الفترة حاج موسى نسیمة،  3
   121، ص.2010، 8جامعة أحمد بوقرة، بومرداس، عدد

http://Kibs.edu.Kw/Pdf-doc/publications/Edaat/CreditRatings-pdf
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و الاستشارة، و هو ما للجهة المصدرة للسندات المورقة، أي أن هذه الوكالات تدمج بین نشاط التنقیط 
" یقول بأن "هذه الوكالات هي بمثابة النافدة التي Michel Agliettaجعل الاقتصادي الفرنسي "
  1.تراقب نفسها تمر في الطریق"

ـــة وكـــالات التنقـــیط إرجـــاع قصـــورها خـــلال أزمـــة الـــرهن العقـــاري إلـــى التجزئـــة الكبیـــرة  بـــالرغم مـــن محاول
إلا أن هنـــــاك إجمـــــاع بـــــین  ،عملیـــــة تحلیلهـــــا معقـــــدة و طویلـــــة للقــــروض العقاریـــــة التـــــي جعلـــــت حســـــبها

الاقتصادیین في الولایات المتحدة الأمریكیـة أو العـالم عمومـا علـى أنهـا أدت دورا بـالغ الأهمیـة فـي أزمـة 
و كـذلك مـن خـلال  ،الرهن العقاري من خلال سوء تقـدیرها للمخـاطر المتعلقـة بـالقروض العقاریـة المورقـة

ــــذي تؤدیــــه خــــلال أطــــوار عملیــــة التوریــــق، و أیضــــا قیامهــــا تــــداخل المصــــالح ب ســــبب الــــدور المــــزدوج ال
بتخفیضـــات حـــادة و متـــأخرة لتنقـــیط الســـندات المورقـــة مـــا أدى إلـــى تعمـــق حالـــة الهلـــع لـــدى المســـتثمرین 

  داخل الأسواق المالیة العالمیة. 
الناتجــة عـن توریــق القــروض الكثیــر مـن الملاحظــین بأنــه لـولا ســوء تقـدیر وكــالات التنقــیط للسـندات  ىیـر 

العقاریـــة لمـــا أقبـــل المســـتثمرون الأمـــریكیین و غیـــر الأمـــریكیین علـــى التهافـــت علـــى هـــذه الســـندات التـــي 
انتقلـت فــي ظـرف وجیــز إلـى كامــل الأسـواق المالیــة العالمیـة و أصــبحت تشـكل أحــد المكونـات الأساســیة 

  الیة العالمیة.للمحافظ المالیة لكبار و صغار المستثمرین في الأسواق الم
 ) دور صنادیق التحوطHedge funds:(  فكرة صندوق  1949وضع "ألفرید جونس" في عام

التحوط عن طریق إنشاء صندوق خاص به للاستثمار في الأوراق المالیة، و قد اعتمد على إستراتیجیة 
على مركزین مالیین: الأول طویل الأجل یتم فیه شراء الأسهم التي  بناءً تقوم على المتاجرة في الأسهم 

 shortالثاني قصیر الأجلو یتوقع أن ترتفع أسعارها و یحتفظ بها إلى أن یتم بیعها بالسعر المتوقع، 

selling یتم في كلا الحالتین  ، ویتم فیه بیع أسهم یتوقع انخفاض سعرها لیعاد شراؤها في وقت لاحق
ى الاقتراض للاستثمار في أدوات مالیة تدر عائدا أعلى من سعر فائدة الاقتراض و هو ما اللجوء إل

 .2یسمى بالرفع المالي
     لا تزال هذه الآلیات من أهم خصائص صنادیق التحوط في عصرنا الحالي مع محاولة التطویر 

استثماریة تحقق عائدا  و الابتكار في آلیات الاستثمار من قبل مدیري هذه الصنادیق لإیجاد آلیات
 10حوالي  2007بلغ عدد صنادیق التحوط الموجودة في العالم في  ، و قدمرتفعا مع مخاطر مقبولة

  3ترلیون دولار. 1,250آلاف صندوق تدیر حوالي 

                                                             
1 Stephane Breton, le rôle des agences de notation dans la crise des subprime, 28Avril2008 Disponible 
sur: cafedelabourse.com/archive/article/le-role-des-agences-de-notation-dans-la-crise-des-subprime#,com 
(Consulté 08/05/2014) 
2 E Klein, Stock Exchanges: IPO’s and MutualFunds (Financial Institutions and Services), NOVA, New 
york, October, 2005, p.131 
3 Disponible sur:     Labourse.com/chriqui/role-hedge-funds-dans-la-crise.php (Consulté 08/05/2014) 
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و عمومــا فإنــه یمكــن تعریــف صــندوق التحــوط علــى أنــه وعــاء اســتثماري یضــم عــدد مــن المســتثمرین لا 
تقــوم فلســفة  ، وخمســمائة مســتثمر حیــث أن قیمــة الاشــتراك فــي الصــندوق ضــخمةیزیــد غالبــا عــن نحــو 

الصندوق على ضمان تحقیق ربح للمستثمر بغض النظـر عمـا قـد یحـدث فـي أسـواق المـال العالمیـة مـن 
ســـمیت بهـــذا الاســـم كونهـــا تتبنـــى إســـتراتیجیة اســـتثماریة تهـــدف إلـــى التحـــوط أو الحیطـــة مـــن  ، وتقلبـــات

  1لصنادیق التحوط عدة خصائص نذكر أهمها فیما یلي: ، وخسائرمخاطر التعرض لأي 
انعدام القیود على مدیر الصندوق من حیـث آلیـات الاسـتثمار و اسـتخدام الرفـع المـالي أو البیـع علـى  -

المكشـــوف، هـــذا مـــا أعطـــى للمـــدیر المـــالي الســـلطة المطلقـــة لاتخـــاذ القـــرارات الإســـتراتیجیة و المحــــددة 
   ؛في الاستثمارلسیاسة صنادیق التحوط 

مـن قیمـة الأصـول إضـافة إلـى  %2-1یتقاضى مدیر الصندوق أجر عالي جدا حیث یتراوح مـا بـین  -
 ؛من الأرباح 20%

فـــي منظمـــات الأعمـــال  الاســـتراتیجیینیـــوازي دور المـــدیر المـــالي فـــي صـــنادیق التحـــوط دور المـــدراء  -
 نجاحها أو فشلها. الأخرى الذین یحركون هذه المنظمات و یحددون مسارها و بالتالي

دور صنادیق التحـوط فـي انـدلاع و زیـادة حـدة أزمـة الـرهن العقـاري التـي تحولـت إلـى أزمـة مالیـة  یحظى
یــرى العدیــد مــن الاقتصــادیین  ، وعالمیــة بكثیــر مــن الغمــوض مقارنــة بــأدوار الوســطاء المــالیین الآخــرین

بـأن مسـؤولیة صـنادیق التحـوط  (Jacquillat 2008, Simon 2008, Amenc 2007)علـى غـرار 
-2001خــلال هــذه الأزمــة غیــر مؤكــدة نظــرا إلـــى العــدد المحــدود للصــنادیق التــي أفلســت بــین عـــامي 

أو نظــرا أیضـــا إلـــى الخســـائر المحـــدودة التـــي تحملتهــا هـــذه الصـــنادیق مقارنـــة بـــالبنوك التجاریـــة.  2008
ي السـابق سـواء فـي الجانـب التحلیلـي هناك رأي آخر بشأن مسؤولیة صـنادیق التحـوط مخـالف تمامـا للـرأ

 Soros 2008, Aglietta2008) ,Rigot مــن أبــرز مــن ســاند هــذا الــرأي و أو الجانــب السیاســي،

ـــــة "أنجلینـــــا مركـــــل" و الـــــرئیس الفرنســـــي الســـــابق2008 "نیكـــــولا  ) و كـــــذلك كـــــل مـــــن المستشـــــارة الألمانی
 2.ساركوزي" حیث ركزوا على نقص الشفافیة حول نشاط هذه الصنادیق

ــ ) Long term capital managementن منــذ إفــلاس (ییر مــن المحللــین الاقتصــادیــعــدد كب رىی
LTCM  هــذه  و بــأنخلقــت أزمـة ســیولة كبـرى داخــل القطــاع البنكـي بــأن صـنادیق التحــوط  1998عـام

 3على علاقة مباشرة بالمضاربة المالیة و غیاب الاستقرار داخل الأسواق. الأخیرة

                                                             
  18، ص.2010-2009، كلیة الاقتصاد، جامعة دمشق، إدارة الصنادیق السیادیة و صنادیق التحوطعبد الرحمان سلوم،  1

 www.tahasoft.com/books/12O.docx (Consulté 12/05/2014)موجود على: 
2 André Cartapanis et GéromeTeiletche, HedgeFunds, risque systémique et procyclicité de finance : le cas 
de la crise des subprime, juillet 2008, p.2  

Disponible sur:        www.sciencespo.aix.fr/media/ACTeiletche-hedge-funds-Avril_2008.pdf (Consulté 
12/05/2014) 
3AGLIETTA Michel - RIGOT Sandra, La réglementation des hedgefunds face à la crise financière. Une 
contribution au débat, Document de recherche,Université de Paris X ,P,18 

http://www.tahasoft.com/books/12O.docx
http://www.sciencespo.aix.fr/media/ACTeiletche-hedge-funds-Avril_2008.pdf
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   على شكل أزمة  2007وجدت صنادیق التحوط نفسها في قلب الأزمة و هذا منذ اندلاعها عام 
   حیث اتجهت الأنظار مباشرة نحو صنادیق  subprimeسیولة في أسواق مشتقات قروض الـ 

تسمح لنا التقدیرات التي قدمها صندوق التحوط  ، والتحوط كونها متعامل رئیسي داخل هذه الأسواق
 (CDO)بتوضیح توزیع المستثمرین لمختلف شرائح  A.Blundell-Wignall (2007)ى المسم

"Collateralized debt obligation"  من مجموع الـ  %46أثناء الأزمة كانت حواليCDO 
  من الشرائح الأكثر خطورة  %80المصدرة بحوزة صنادیق التحوط، لكن الأهم في ذلك أن أكثر من 

  كانت بحوزتها. (Equity)و المسماة 
ـــ   2000ملیــار دولار مــن أصــل  1400التــي كانــت بحــوزة صــنادیق التحــوط مــا قیمتــه  CDOتشــكل ال

و هــو الأمـــر الــذي جعلهـــا تكــون منــذ البدایـــة فــي قلـــب  ،ملیــار دولار مــن الأصـــول التــي كانـــت بحوزتهــا
  1الأزمة.

العدیــد مــن صـــنادیق إفــلاس  2007عرفــت مرحلــة بدایــة الأزمــة أي مـــن شــهر مــاي إلــى شــهر جویلیـــة 
  التحوط المختصة في مشتقات القروض مثل: 

 UBS Dillon Reed Capital Management 
 Bear stearns High-Grade structured Credit Enhanced leveraged fund 

إفـلاس صـنادیق  2008إلـى غایـة بدایـة عـام  2007كما عرفت الفترة الممتدة من السداسي الثـاني لعـام 
  من أمثالها:  subprime ABSمر في الـ ثكانت غالبیتها تستتحوط أخرى 

 Bearstearms ABS 
 Caliber, Galena Street 
 Solent, Basis, Capital 
 Ckeyne, Synapse, Thornburg 
 CSO Partners et FlconsPartners (Citigroup :تابعین لـ) 

لجــــوء هــــذه الأخیــــرة إلــــى الإفــــراط فــــي  يلعــــل أبــــرز العوامــــل التــــي أدت إلــــى إفــــلاس هــــذه الصــــنادیق هــــ
  الاقتراض، سوء تقدیر المخاطر، و الصعوبات الكبیرة في إرجاع القروض.

لإفلاس العشرات من صنادیق التحوط إلا أن الخسائر التي سـجلتها هـذه  2007بالرغم من تسجیل عام 
یســمح لنـــا  ، وفــس الفتــرةالأخیــرة تبقــى محــدودة مقارنــة بالخســـائر التــي ســجلتها البنــوك التجاریــة خـــلال ن

) الصــادر عــن صــندوق النقــد الــدولي بإظهــار أن خســائر صــنادیق التحــوط خــلال عــام 14الجــدول رقــم (
بینمـا كانـت لـدى البنـوك التجاریـة فـي  22,8%لم تتجاوز الـ  subprimeالناتجة عن قروض الـ  2006
حیـث لـم تتعـد نسـبة خسـائر الصـنادیق  2007، نفس الشيء یمكن ملاحظتـه خـلال عـام %53,3حدود 

 لدى البنوك التجاریة. 41,3%بینما بلغت الـ  29,2%الـ  subprimeالناتجة عن قروض الـ 
 
 

                                                             
1 André Cartapanis et GéromeTeiletche, Op. Cit, P.6 
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  )2007- 2005): خسائر صنادیق التحوط (14جدول رقم (ال
  2007  2006  2005  السنوات                        الخسائر                               

  1900 2500  400  خسائر بملایین الدولارات
 خسائر بالنسبة المئویة مقارنة بإجمالي خسائر مؤسسات القطاع المالي

صنادیق التأمین+مؤسسات مالیة+ تحوط+مؤسسات (بنوك+صنادیق
  ).صنادیق التقاعد+الاستثمار

37  22,8 29,2  

Source: Goldman Sachs 
 

طـرف صـنادیق التحـوط و البنـوك التجاریـة.  مـنتوجد وجهتي نظر لتفسیر التباین في الخسـائر المسـجلة 
تفســر وجهــة النظــر الأولــى الخســائر المحــدودة التــي ســجلتها صــنادیق التحــوط بقیــام هــذه الأخیــرة بإخفــاء 

و لعـل مـا  جزء من خسـائرها حیـث أن الصـنادیق و علـى عكـس البنـوك التجاریـة تخضـع لرقابـة ضـعیفة،
زیــادة  2007" الــذي ســجل خــلال عــام Peletonیقــوي مــن هــذا الطــرح هــو مــا حــدث لصــندوق التحــوط "

) و إعلانــه بعـــد مـــرور %10(كــان متوســـط نمـــو الأربــاح للصـــنادیق التحـــوط  %86فــي الأربـــاح بنســـبة 
  1شهرین فقط عن إفلاسه.

لتي استثمرت مبالغ ضخمة في هور عدد كبیر من صنادیق التحوط ادوجهة النظر الثانیة لا تنكر ت
CDO ،ABS ،MBS المنتوجات المهیكلة لكنها ترى بأن تعرض صنادیق التحوط لمخاطر 

)Produit Structurés(  كان مبالغ فیه، حیث یرى أصحاب هذا الطرح بأنه على عكس الأسهم فإن
         مشتقات القروض لا تمثل نسبة كبیرة من الأصول الخطیرة التي تحوزها صنادیق التحوط. 

من جانب آخر لم تكن خسائر صنادیق التحوط كبیرة لأن هذه الصنادیق تعتمد على عدة استراتیجیات 
فترات انهیار أسواق الأوراق المالیة من تحقیق أرباح على غرار ما شهده صندوق قد تمكنها حتى في 

كذلك یرى العدید  ،2007في أرباحه خلال  %87" الذي حقق زیادة بـ Andrew Lahdeالتحوط "
    حیث أنه حتى  ،ن ثقافة صنادیق التحوط تمنعهم من التعرض كلیا لتقلبات الأسواقأمن الاقتصادیین ب

  خام استثماراتهم ضخم في القروض المشتقة فإن صافي هذه الاستثمارات محدود. و لو كان
تعتبـــر صـــنادیق التحـــوط مـــن أكبـــر مســـتهلكي القـــروض التـــي تمنحهـــا البنـــوك التجاریـــة حیـــث كمـــا ســـبق 

أدى انــدلاع الأزمــة المالیــة  ، و قــدالإشــارة لــه فــإن نشــاط صــنادیق التحــوط یعتمــد أساســا علــى الاقتــراض
   إلــى تعــرض البنــوك التجاریــة إلــى أزمــة ســیولة حــادة نتیجــة تســجیل خســائر كبیــرة فــي أســواق رأس المــال 
و هو ما جعلها تتجه نحو البنوك المركزیة لطلب السیولة، و أدى كـذلك إلـى تـوتر العلاقـة بینهمـا و بـین 

مطالبــة صــنادیق التحــوط بإرجــاع القــروض إلــى قیــام صــنادیق التحــوط حیــث أدى قیــام البنــوك التجاریــة ب
بالتـالي جعلهـا تحقـق خسـائر كبیـرة.  الصنادیق ببیع أصولها في وقت كانت فیه الأسعار جـد منخفضـة و

ــ ، وعــادة مــا یتبــع تســجیل صــنادیق التحــوط لخســائر بطلــب المســتثمرین لتعــویض فــي حــال مــا إذا  ذيال

                                                             
1 Ibid, P.6 
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هـذه الدینامیكیـة بصـورة جیـدة مـا یعـرف بأزمـة السـیولة  تعكـسو خلق صعوبات جدیدة، یقوبل بالرفض س
  النظامیة.

في الأخیر یمكننا القول بأنه حتى و لو لم تكن صنادیق التحوط أحد الأسباب الرئیسیة لأزمة الرهن 
العقاري و نتائجها النظامیة إلا أن هذا لا یعني بأنها لم تقم بأي دور في سیناریو هذه الأزمة النظامیة 

  ب كل من البنوك التجاریة، وكالات التنقیط...الخ. إلى جان
بأن الأزمة النظامیة ما هي إلا جواب عن مخاطر  S.Rigot "2008" و "M.Agliettaیرى كل من "

یرى الباحثین بأن صنادیق التحوط لعبت دور  ، ونظامیة تغذیها أطراف عدیدة داخل النظام المالي
منذ أن أقبلت الصنادیق  CDOالناقل لعدوى أزمة القروض المورقة حیث انعدمت السیولة في سوق الـ 

الأكثر استدانة على تصحیح وضعیتها و الاستجابة إلى طلبات الدائنین الذین كانوا هم أیضا عرضة 
 CDOوقف الصفقات و زوال السعر السوقي لبعض الـ أدى هذا الوضع إلى ت، و قد لنفس الضغوط

  ). Equity et Mezzanineخاصة الشرائح الأكثر خطورة (
إذن یمكن القول بأن صنادیق التحوط قد ساهمت في انتقال الأزمة عبر قناة سوق الأوراق المالیة من 

إلى التخلص منها ) و التي اضطرت CDOخلال استثمارها الكبیر في القروض المورقة (خاصة الـ 
ساهم  بالخسارة أي بأسعار جد منخفضة عندما اندلعت الأزمة المالیة ما أدى إلى زیادة حالة الهلع و

  1بشكل كبیر في انهیار الأسعار داخل الأسواق المالیة.
  قناة سعر الصرف -3-2-2-2

عنصــر مــن عناصــر یتنقــل أثــر الأزمــة المالیــة فــي ظــل هــذه القنــاة مــن خــلال أســواق النقــد التــي تعتبــر 
لعـــب الـــدولار  ، وو یـــتم فیهـــا تـــداول الأوراق المالیـــة قصـــیرة الأجـــل و بـــالأخص العمـــلات ،أســـواق المـــال

ســاهم فــي الأمریكــي دورا بــارزا فــي انتقــال الأزمــة و تحولهــا مــن أزمــة محلیــة إلــى أزمــة دولیــة و لعــل مــا 
  اد العالمي عامة. هو موقع الدولار في أسواق النقد العالمیة خاصة و في الاقتص ذلك

حیـث و منـذ  دزتن وو و تعود هیمنة الدولار الأمریكي علـى بـاقي العمـلات الأخـرى إلـى مـا بعـد مـؤتمر بـر 
و هـذا بـالرغم مــن تعرضـه لمنافســة  ،و الــدولار الأمریكـي یتمتـع بصــفة العملـة الدولیـة الأولــى ذلـك الوقـت

للمــــارك الألمــــاني و الــــین الیابــــاني خــــلال الجنیــــه الإســــترلیني مباشــــرة بعــــد الحــــرب العالمیــــة الثانیــــة أو 
الـذي  1999استمرت هذه الهیمنة المطلقة للدولار على السـاحة الدولیـة إلـى غایـة عـام  ، و قدالثمانینات

شهد مـیلاد العملـة الأوربیـة الموحـدة "الیـورو" التـي قللـت مـن هیمنـة الـدولار، لكـن و بـالرغم مـن ذلـك فـإن 
عملـة للمبـادلات الدولیـة و وحـدة للاحتیاطـات الدولیـة جعلـه یحـافظ علـى استمرار الاعتماد على الدولار ك

  مكانة جیدة بین مختلف العملات الدولیة.

                                                             
1 André Cartapanis et Gérome Teiletche,  Les hedge funds et la crise financière internationale, Juin2008           
Disponible sur:     www.sciencespo.aix.fr/media/ACTeiletche-hedge-funds-Avril_2008.pdf (Consulté 
22/05/2014) 

http://www.sciencespo.aix.fr/media/ACTeiletche-hedge-funds-Avril_2008.pdf
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 11أي بعـــد أحـــداث  2001ســـجلت أســـواق النقـــد العالمیـــة انخفـــاض تـــدریجي لقیمـــة الـــدولار منـــذ عـــام 
ر أثــر ایجـابي علـى أكثــر سـبتمبر و انفجـار فقاعــة الانترنیـت، و قـد كــان لهـذا الانخفـاض فــي قیمـة الـدولا

من صعید، حیث ارتفعت الصادرات الأمریكیة بسبب زیـادة تنافسـیتها علـى المسـتوى الـدولي، و كـذلك تـم 
مـن إجمــالي النــاتج فـي نهایــة عــام  %5تسـجیل انخفــاض فـي عجــز الحســاب الجـاري حیــث بلــغ أقـل مــن 

2007 .  
إلــى  1973) بإظهــار تطــور ســعر صــرف الــدولار خــلال الفتــرة الممتــدة مــن 35یســمح لنــا الشــكل رقــم (

 .2013غایة 
  

  )2013 – 1973): تطور سعر صرف الدولار (35كل رقم (الش

  
Source: Quand la FED va-t-elle relever ses taux d’interet ?, Annotations, 23 Janvier 2015 
Disponible sur:     www.annotationd.blog.free.fr/index.php?tag/Timothy%20Taylor 
أجــج انفجــار أزمــة الــرهن العقــاري فــي أســواق الأوراق المالیــة الأمریكیــة و تســجیل حــالات لإفــلاس عــدد 
كبیـر مــن المؤسســات المالیــة كـالبنوك التجاریــة و صــنادیق التحــوط و شـركات التــأمین مــن شــدة التــوترات 

التــي ترجمــت بانخفــاض ســعر الصــرف الفعلــي الــدولار  ، وفــي أســواق النقــد الأجنبــيالتــي كانــت ســائدة 
  .2008خلال عام ، كما تواصل هذا الانخفاض 2007یورو دوما خلال عام مقارنة بال

تبع انخفاض قیمة سعر صرف الدولار في أسـواق النقـد الدولیـة بتراجـع الاحتیاطـات العالمیـة مـن الـدولار 
ـــــ  2008حیــــث بلغــــت فــــي عــــام  ـــــ  2000فقــــط مقارنــــة بعــــام  %62,4ال ــــه ال ــــذي بلغــــت فی    . %71,2ال

بـالرغم مــن هــذا التراجــع فــي قیمــة صــرف الــدولار مقارنــة بــالعملات الأخــرى إلا أن حصــة الــدولار مقارنــة 
 كببــاقي العمــلات فــي حجـــم الســندات المصــدرة، أو فـــي فــوترة التجــارة العالمیـــة، أو فــي احتیاطــات البنـــو 

ل جــد معبــرة، و هــو مــا لعــب دور كبیــر فــي انتقــال الأزمــة عبــر قنــاة العملــة أو قنــاة ســعر المركزیــة لا تــزا
  الصرف. 

http://www.annotationd.blog.free.fr/index.php?tag/Timothy%20Taylor
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 ) بتوضیح ذلك.36یسمح لنا الشكل رقم (
  مكانة الدولار في الاقتصاد العالمي): 36الشكل رقم (

  
Source: L’euro maintient a 25% sa part dans les réserves de change mondiales, LES ECHOS, 
le 03/07/2012       Disponible sur: www.lesechos.fr/03/07/2012/LesEchos/21218-153-
ECH_I-euro-maintien-a-25---sa-part-dans-les-reserves-de-change-mondiales.htm  
یـؤدي انخفـاض سـعر صـرف الـدولار مقارنـة بـالعملات الأخـرى إلـى تسـجیل الاسـتثمارات المالیـة المفــوترة 
بالدولار إلى خسائر و هذا بغض النظر عن مكان هذه الاسـتثمارات، كمـا أن اعتمـاد أكبـر أسـواق السـلع 

ـــه تـــأثیر مباشـــر علـــى أســـعار هـــذه  الســـلع أي أن العالمیـــة علـــى عملـــة الـــدولار كعملـــة للفـــوترة ســـیكون ل
انخفــاض ســعر صــرف الــدولار ســـیؤدي حتمــا إلــى ارتفــاع أســعار الســـلع فــي الأســواق التــي تعتمــد علـــى 

عــدة قنــوات یمكــن أن یســلكها انخفــاض القیمــة الفعلیــة للــدولار لنقــل عمومــا الــدولار كعملــة للفــوترة. هنــاك 
  1الأزمة إلى دول أخرى، أهمها:

 :خفـاض سـعر صـرف الـدولار إلــى جعـل السـلع أقـل قیمـة مــن یـؤدي ان قنـاة القـوة الشـرائیة و التكلفــة
منظـــور المســـتهلكین خـــارج منطقـــة الـــدولار مـــا یـــؤدي إلـــى زیـــادة الطلـــب، أمـــا مـــن جانـــب العـــرض فـــإن 
انخفاض قیمة الدولار یؤدي إلـى انخفـاض الأربـاح المقومـة بالعملـة المحلیـة، و هـو مـا یخلـق ضـغوطات 

  كبیرة على الأسعار.

                                                             
  139.138عبد الغاني بن علي، مرجع سابق، ص.ص.1
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 :انخفـاض ســعر صــرف الـدولار إلــى انخفـاض عائــدات الأصـول المالیــة المقومــة یــؤدي  قنـاة الأصــول
  بالدولار، و هو ما یؤدي إلى تسجیل المستثمرین الأجانب لخسائر كبیرة.

 :یؤدي انخفاض سعر صرف الدولار إلى تراخي السیاسات النقدیـة فـي اقتصـاد  قناة السیاسة النقدیة
لجــأ إلــى خفــض ســعر الفائــدة و زیــادة الســیولة مــا یــؤدي إلــى حیــث ت ،الــدول التــي تــرتبط عملتهــا بالــدولار

  زیادة الطلب على السلع الأساسیة و مختلف الأصول.
 قناة التجارة الخارجیة3-2-2-3- 

تسـمح قنـاة التجـارة الخارجیــة بنقـل أثـر الأزمـة إلــى دول أخـرى خاصـة إذا كانـت دولــة منشـأ الأزمـة تحتــل 
أ التـي .م.رائدا ما بین الدول الأكثر تصدیرا و الأكثـر اسـتیرادا فـي العـالم، و هـو الحـال بالنسـبة للـو امركز 

بالنســبة  الثانیــةالمرتبــة الأولــى عالمیــا بالنســبة لتجــارة الخــدمات و المرتبــة  2007كانــت تحتــل فــي عــام 
  لتجارة السلع، كما احتلت أیضا المرتبة الأولى عالمیا من حیث الاستیراد.

مــــن مظــــاهر الأزمــــة داخــــل أي دولــــة هــــو تــــأثر الاســــتهلاك الــــداخلي للأســــر و كــــذلك ارتفــــاع معــــدلات 
 2007لعـام الأول سجل استهلاك الأسر في الولایات المتحدة تراجعـا ابتـدءا مـن الثلاثـي  ، و قد1البطالة

) 37حیــث یســـمح لنـــا الشـــكل ( ،الــذي تـــزامن مـــع بدایــة أزمـــة الـــرهن العقـــاري و تشــدید معـــاییر الإقـــراض
بإظهــار هــذا التراجــع الــذي أدخــل الاقتصــاد الأمریكــي فـــي حالــة ركــود ألقــت بضــلالها علــى العدیــد مـــن 

  الدول في العالم.
  

  )%): استهلاك الأسر في الو م أ (37الشكل رقم (

  
Source: Institut national de la statistique et des études économiques, Note de conjoncture, 
mars 2009, P36 
ســـجلت واردات الولایـــات المتحـــدة الأمریكیـــة انخفاضـــا محسوســـا بعـــد انـــدلاع أزمـــة الـــرهن العقـــاري حیـــث 

تمثــــل  2006دخـــل الاقتصـــاد الأمریكـــي فـــي حالــــة ركـــود، فبعـــد أن كانـــت الــــواردات العالمیـــة فـــي عـــام 
  من الواردات العالمیة.  %14والي لتمثل ح 2008من الواردات العالمیة، تراجعت خلال عام  15,5%

  .2010-2004) تطور الصادرات و الواردات على المستوى العالمي 38یبن لنا الشكل رقم (
                                                             

  125عبد الغاني بن علي، مرجع سابق، ص. 1
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  2010-2004تطور الصادرات و الواردات على المستوى العالمي  ):38الشكل رقم (

  
Source: Ricardo Ffernch-Davis, l’économie chilienne depuis la crise globale, Revue: Cahiers 
des Amériques latines, N°68, 2012, p.64 
Disponible sur: www.cal.revue.org/168?lang=en 

فــي تفعیــل انتقــال الأزمــة عبــر قنـــاة عــاملا مهمــا الــدور الكبیــر للــدولار فــي فــوترة التجــارة العالمیــة  شــكل
حیـث تبــع الركـود المســجل فــي الولایـات المتحــدة الأمریكیـة بتســجیل تراجـع فــي النشــاط  ،التجـارة الخارجیــة

خضـعت الـدول الأكثـر اعتمـادا علـى التصـدیر إلـى انكمـاش كبیـر  كما ،الاقتصادي لعدد كبیر من الدول
  في ناتجها المحلي الإجمالي و هو الحال بالنسبة لألمانیا، الیابان...الخ.

بالولایـات المتحــدة الأمریكیـة علاقــات  هــاالــدول النامیـة التـي تربط علــى اقتصـادالتـأثر واضــحا أیضـا  كـان
التصــدیر، حیـث ســجلت تراجـع كبیــر فـي إیراداتهــا و هـو مــا كـان لــه أثــر  جانـبتجاریـة قویــة خاصـة مــن 

  1سلبي على صحة اقتصادها.
  
  مساعي الخروج منها و 2008-2007تداعیات الأزمة المالیة  -3-3

شكلت أزمة الرهن العقاري التي اندلعت في الو.م.أ أكبر أزمة مالیة یشهدها العالم منذ أزمة الكساد 
خاصة و أنها لم تبق منحصرة داخل الحدود الجغرافیة للولایات المتحدة و إنما  1929الكبیر لعام 

ائر هذه الأزمة كانت خس ، و قدعدد كبیر من الدول في العالم متقدمة كانت أو نامیة اقتصادطالت 
كبیرة و غیر مسبوقة، و لعل ما زاد من ضخامتها هو انتقالها من القطاع المالي إلى القطاع الحقیقي 

    بل امتدت  ،فهي لم تضرب البنوك و مؤسسات التأمین و صنادیق التحوط و الاستثمار فحسب
أدخلت هذه الأزمة الاقتصاد  قد، و إلى القطاع الإنتاجي مخلفة بذلك الملایین من البطالین عبر العالم

   العالمي في حالة ركود لم یشهدها منذ الحرب العالمیة الثانیة إذ انخفض إجمالي الناتج المحلي 
            .2007% مقارنة بالربع الأخیر من عام 6,25بـ  2008العالمي خلال الربع الأخیر من عام 

بالرغم من الآثار الكارثیة للأزمة على المستوى المحلي أو الدولي إلا أن رد الفعل على هذه الأزمة 

                                                             
  190نادیة العقون، مرجع سابق، ص. 1
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     نوعا ما، و عموما فإنه یمكننا التمییز بین مستویین من ردود الفعل، المستوى الأول  اجاء متأخر 
ني فیضم ردود الفعل و یضم ردود فعل الأحادیة للحكومات و السلطات المحلیة، أما المستوى الثا

أو داخل  8أو مجموعة الـ  20الجماعیة التي اتخذتها الدول مجتمعة في إطار اجتماعات مجموعة الـ 
  .)BCE( و البنك المركزي الأوربي مؤسسات مالیة و نقدیة دولیة كصندوق النقد الدولي

-2007زمـة المالیـة الأسنتناول في المطلـب الأول مـن هـذا المبحـث الـذي قسـم إلـى مطلبـین انعكاسـات 
، و بغیــة الإلمــام بمختلــف جوانــب هــذه المتقدمــةعلــى الــدول  هاانعكاســات ثــمالنامیــة علــى الــدول  2008

  الانعكاســات ســلطنا الضــوء علــى بعــض الــدول دون غیرهــا نظــرا لمكانتهــا الكبیــرة فــي الاقتصــاد العــالمي، 
علـــى هـــذه الجمـــاعي ي الأحـــادي و ناول فـــي المطلـــب الثـــاني مـــن هـــذا المبحـــث رد الفعـــل الـــدولســـنت كمـــا

    علــى رد فعــل بعــض الــدول الفاعلــة علــى مســتوى الاقتصــاد العــالمي الأزمــة التــي حاولنــا أن نركــز فیهــا 
  م مجموعة العشرین التي تلت الأزمة.مما جاء في قو كذلك على 

  تداعیات الأزمة المالیة -3-3-1
بسـبب قـروض  2007في النصـف الثـاني مـن عـام  انتقلت عدوى الأزمة المالیة التي اندلعت في الو.م.أ

الـــرهن العقـــاري إلـــى بـــاقي دول العـــالم عبـــر عـــدة قنـــوات رئیســـیة منهـــا قنـــاة الأوراق المالیـــة و قنـــاة ســـعر 
كانــت انعكاســات هــذه الأزمــة جــد ســلبیة علــى اقتصــاد عــدد كبیــر  ، كمــاالصـرف و قنــاة التجــارة الخارجیــة

  ها الاقتصادي.من الدول وهذا بغض النظر عن درجة تقدم
  انعكاسات الأزمة على الدول النامیة -3-3-1-1

بعد أن اندلعت الأزمة المالیة في القطاع المالي الأمریكـي و مـن ثـم فـي القطـاع المـالي للـدول المتقدمـة، 
انتقلت آثار الأزمة بشكل سریع إلى الدول النامیـة التـي كانـت مرتبطـة بالأسـواق المالیـة العالمیـة و تجلـى 

نســحاب رؤوس الأمــوال مــن أســواق هــذه الــدول إلــى الــدول المتقدمــة و بالخصــوص إلــى الولایــات ذلــك با
  المتحدة الأمریكیة.

كان أثـر انسـحاب رؤوس الأمـوال مـن أسـواق الـدول النامیـة محـدودا نوعـا مـا نظـرا لعـدم انـدماجها الكبیـر 
  داخل أسواق المال الدولیة. 

أدى تفـــاقم الأزمـــة المالیـــة بســـبب تجمیـــد عملیـــة الاقتـــراض و انهیـــار قیمـــة الثـــروات الخاصـــة إلـــى انتقـــال 
تنامـت آثــار الأزمـة داخـل الــدول  2008عـام مــن نهایـة  ابتـداءً الأزمـة إلـى الاقتصـاد الحقیقــي، حیـث أنـه 

  النامیة.
العــالم و عــن انخفــاض أســعار  أســفرت الأزمــة الاقتصــادیة العالمیــة عــن انهیــار المبــادلات التجاریــة فــي

  1السلع الأساسیة التي تعد أحد المیكانیزمات الرئیسیة التي مست من خلالها الأزمة الدول النامیة.

                                                             
1 Rapport rédigé par Massoud Karshenas pour le Bureau du Haut-Représentant pour les pays les moins 
avancés, les pays en développement sans littoral et les petits États insulaires en développement (UN-
OHRLLS), Impact de la crise financière et économique mondiale sur les pays les moins avancés, 2009, 
p.7 
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ثـاني میكـانیزم تـأثرت مـن خلالـه الـدول  2007 عـام ) بعـدIDEیعد انخفاض تـدفق الاسـتثمار الأجنبـي (
انیزم التحــویلات الخارجیــة للعمــال المغتــربین ثالــث النامیــة، فــإلى جانــب المیكــانیزمین الســابقین یعتبــر میكــ

 المیكانیزمـات التــي تـأثرت مــن خلالهــا الـدول النامیــة، حیــث أن ارتفـاع معــدل البطالــة فـي الــدول المتقدمــة 
و انخفاض الطلب على الیـد العاملـة الأجنبیـة النـاتج عـن انخفـاض صـادرات السـلع الأساسـیة فـي بعـض 

تســــتورد الیــــد العاملـــة عــــرض الــــدول النامیـــة إلــــى انخفــــاض التحــــویلات  الـــدول المتقدمــــة التــــي عـــادة مــــا
  الخارجیة.

أدت الأزمة الاقتصادیة إلى تدهور سریع لحالـة میزانیـة جـل الـدول المتقدمـة حیـث كـان لهـذا الوضـع أثـر 
مـا كـان لـه  OCDE) التـي تخصصـها سـنویا دول الــ ADPعلى میزانیـة المسـاعدات العمومیـة للتنمیـة (

  یة على الدول النامیة.آثار سلب
أخــذت تــأثیرات الأزمــة الاقتصــادیة العالمیــة علــى الــدول النامیــة عــدة أشــكال مــا جعــل هــذه الأزمــة تــؤثر 
على عدة دول بدرجات مختلفة أي حسب درجة اندماج كل دولة نامیة داخل الاقتصـاد العـالمي و كـذلك 

  حسب الهیكل الاقتصادي الوطني لكل منها.
تشــبه الأوضــاع التــي واجهتهــا الــدول النامیــة منــذ انــدلاع أثــر الأزمــة علــى تجــارة الســلع والخــدمات:  -أ

حیــث  ،الأزمــة تلــك الأوضــاع التــي ســادت بعــد الارتفــاع الكبیــر لأســعار الســلع الأساســیة فــي الســبعینات
القــرن  تبعــت بمرحلــة طویلــة مــن التصــحیحات و الانكمــاش اســتمرت إلــى غایــة منتصــف التســعینات مــن

على ما سبق یمكننا توقع بأن انهیـار الأسـعار النـاتج عـن الأزمـة المالیـة و الاقتصـادیة  بناءً  ، والماضي
  العالمیة یمكن أن تؤدي إلى نفس الحالة من الانكماش داخل الدول النامیة.

، صـادیةتتوقف خطورة و مـدة التبـاطؤ الاقتصـادي داخـل الـدول النامیـة علـى خطـورة و مـدة الأزمـة الاقت 
من جانب آخر فإنـه یجـب الإشـارة إلـى أن البنیـة الاقتصـادیة الحالیـة للـدول النامیـة و طریقـة انـدماجها  و

  داخل الاقتصاد العالمي تختلف عما كانت علیه في نهایة السبعینات.
 توصلت الدول النامیة خلال الفتـرة التـي سـبقت الأزمـة إلـى مسـتوى متقـدم مـن تحریـر المبـادلات التجاریـة

 PIBو أصـبحت أكثــر انــدماجا داخــل الاقتصــاد العــالمي وهـو مــا یبینــه الارتفــاع الكبیــر للنســبة صــادرات/
  .1980داخل الدول النامیة الآسیویة و كذلك الإفریقیة منذ عام 

لكـــل مـــن الـــدول النامیـــة الآســـیویة و الـــدول  PIB) بمقارنـــة النســـبة صــادرات/39یســمح لنـــا الشـــكل رقـــم (
  .2007و  1980خلال سنتي النامیة الإفریقیة 
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في الدول النامیة الآسیویة و الدول النامیة الإفریقیة خلال  PIBالنسبة صادرات/ :)39( الشكل رقم
)1980 -2007( )%(  

  
Source: Massoud Karshenas, Op. Cit, p.7  

نحـو التحریـر  توجههـا أصبحت الدول النامیة بسبب تخلیهـا عـن السیاسـات الصـناعیة القدیمـة الحمائیـة و
  الاقتصادي معرضة أكثر من أي وقت مضى إلى انهیار مستویات تجارتها الخارجیة.

) بإظهــار العلاقــة القویــة بــین مســتوى الصــادرات داخــل الــدول النامیــة و بــین 40یســمح لنــا الشــكل رقــم (
الإجمـالي )، كما نلاحـظ أیضـا مـن خـلال هـذا الشـكل بـأن النـاتج المحلـي PIBناتجها المحلي الإجمالي (

  لهذه الدول كان في كل مرة یتأثر بالصدمات الخارجیة.
ســمحت مســتویات النمــو المحققــة فــي الــدول النامیــة قبــل انــدلاع الأزمــة المالیــة بتقلیــل أثــر الأزمــة علــى 
          معــــدلات النمــــو حیـــــث ظلــــت عنـــــد مســــتویات أقـــــل عــــن تلــــك التـــــي ســــجلت خـــــلال ســــنوات الثمانینـــــات 

  و التسعینات.
  للدول النامیة الإفریقیة PIBالـ  ): متوسط النمو السنوي للصادرات و40م (شكل رق

  
Source: Massoud Karshenas, Op. Cit, p.7 
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  یتوقــف مــدى تــأثر الــدول النامیــة بانهیــار التجــارة العالمیــة بمــدى طبیعــة التخصــص التجــاري لهــذه الــدول، 
% مـــن 90الســـلع الأولیــة حیــث تمثـــل حــوالي تتخصــص الــدول النامیـــة الإفریقیــة عمومــا فـــي تصــدیر و 

إجمــالي صــادرات هــذه الــدول، بینمــا یمكــن ملاحظــة بــأن بعــض الــدول النامیــة الآســیویة تتخصــص فــي 
% مــن صــادراتها متعلقــة بســلع تحتــاج إلــى وفــرة الیــد العاملــة 70حیــث أن حــوالي  ،الصــناعات المصــنعة

  كصناعة الملابس، الأحذیة...الخ.
المصــدرة للســـلع المصـــنعة مـــن آثــار الأزمـــة العالمیـــة جــراء انخفـــاض الطلـــب علـــى  تعــاني الـــدول النامیـــة

  حیث تؤدي إلى انكماش إنتاج المؤسسات الموجه للتصدیر و ارتفاع نسبة البطالة. ،صادراتها
تــدخل هــذه الأزمــة الــدول النامیــة فــي دورات مــن الانكمــاش فــي بــاقي أقســام اقتصــادها مــا مــن شــأنه أن 

ذه الــدول، أمــا فیمــا یخــص الــدول النامیــة المصــدرة للمــواد الأولیــة فإنهــا ســتتأثر مــن یعمــق مــن الفقــر بهــ
حیــث أن المیكــانیزم الأساســي لإعــادة التــوازن  ،الأزمــة العالمیــة مــن خــلال انهیــار أســعار المــواد الأولیــة

  1على المدى القصیر داخل هذه الأسواق هو تصحیح الأسعار و لیس تصحیح الكمیات.
 لمعـادن حیـث سـجلت أسـعار هـذه السـلعن الدول النامیـة مـن انخفـاض أسـعار البتـرول و اعانت العدید م

) فــإن أســعار 42( ) و41انخفاضــا كبیــرا منــذ بدایــة الانكمــاش العــالمي، فكمــا یبینــه كــل مــن الشــكلین (
، لكـن 2008إلـى عـام  2002البترول و المعادن قد سجلت ارتفاع خلال مرحلة طویلة امتدت من عـام 

و مع بدایة الأزمة العالمیـة تحـول هـذا الارتفـاع فـي ظـرف وجیـز إلـى انخفـاض، حیـث انخفضـت مـا بـین 
  ن.% بالنسبة للمعاد59% بالنسبة للبترول و 70بـ  2009و مارس  2008شهر جویلیة 

  
  )2008-1984( ): تطور سعر المعادن41شكل رقم (ال

  
Source: Massoud Karshenas, Op. Cit, p.10 
 

                                                             
1 Disponible sur : www.polder.revues.org/131 

http://www.polder.revues.org/131
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  )2008-2002): تطور سعر البترول (42شكل رقم (ال

  
Source: Massoud Karshenas, Op.Cit, p.10 

الانكمـــاش العـــالمي بســـرعة علـــى الـــدول النامیـــة المصـــدرة للمنتجـــات الزراعیـــة حیـــث أن تقلبـــات  انعكـــس
أسـعار هــذه المنتجــات تظهــر بشــكل مباشــر علــى المســتوى المعیشــي لعــدد كبیــر مــن المــزارعین و التجــار 

  الذین یعملون داخل هذا القطاع.
) عــن 43منحنـى أســعار الصـادرات مــن المنتجـات الزراعیــة الخـاص بالــدول النامیـة الشــكل رقـم ( یختلـف

) 43یســـمح لنـــا الشـــكل رقـــم ( ، كمـــامنحنـــى أســـعار صـــادرات نفـــس هـــذه الـــدول مـــن البتـــرول و المعـــادن
  بملاحظة عدة خصوصیات أهمها:

  التقلبــات الكبیــرة التــي عرفتهــا أســعار المنتجــات الزراعیــة فــي الســابق حیــث تفــوق شــدتها تلــك التقلبــات
 ؛التي شهدتها الأسعار مع بدایة الأزمة المالیة العالمیة

  حتى و إن شهدت بعض المنتجات الزراعیـة ارتفاعـا كبیـرا فـي الأسـعار خـلال الفتـرة الممتـدة مـن عـام
رتفــاع أسـعار العدیــد مــن المنتجـات الزراعیــة كـان جــد معقـول خــلال نفــس فـإن ا 2008إلـى عــام  2002

 الفترة ما جعلها عموما تظل تحت المستویات التاریخیة المسجلة (الحقیقیة).
  )2008- 1984): تطور أسعار المنتجات الزراعیة (43شكل رقم (ال

 
 
 
 
 
 
 
 
 
Source: Massoud Karshenas, Op. Cit, p.11 

بشـــكل ســـلبي علـــى الـــدول النامیـــة المصـــدرة للمنتجـــات  2008ارتفـــاع أســـعار البتـــرول منـــذ عـــام  انعكـــس
لارتفــاع أســعار البتــرول أثــر ســلبي أیضــا كــان و قــد  ،عــد غالبیتهــا دول مســتوردة للبتــرولتالزراعیــة حیــث 
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خلــق ضــغوطات تضـــخمیة متزایــدة و دفــع هــذه الـــدول إلــى إتبــاع سیاســـة  حیـــثعلــى میــزان المــدفوعات 
  شفیة.تق

ــــذ بدایــــة الأزمــــة المالیــــة و الاقتصــــادیة العالمیــــة إلــــى التخفــــیض مــــن  أدى انخفــــاض أســــعار البتــــرول من
الضــــغوطات الســــابقة و إلــــى التقلیــــل مــــن الانعكاســــات الســــلبیة للأزمــــة (بالنســــبة لغالبیــــة الــــدول النامیــــة 

  باستثناء تلك المصدرة للبترول).
    العــالمي قــد أدى إلــى وقــوع انخفــاض كبیــر فــي أســعار یمكــن القــول فــي الأخیــر بــأن انكمــاش الاقتصــاد 

   و حجــم الصــادرات مخلفــا بــذلك انعكاســات ســلبیة علــى الــدول النامیــة تجلــت فــي تــأثر میــزان مــدفوعاتها 
و میزانیاتها العمومیة، و انخفاض الاستثمارات و النشاط الاقتصـادي داخـل قطـاع التصـدیر و غیـره مـن 

  .الأخرى القطاعات
تسـیطر البنـوك : رؤوس الأمـوال الخاصـة الأجنبـي المباشـر و الاسـتثمار قالأزمـة علـى تـدفأثـر  -ب

 16الأجنبیة على القطاع المالي لعـدد كبیـر مـن الـدول النامیـة حیـث تسـمح لنـا الإحصـائیات الخاصـة بــ 
% مــــن إجمــــالي الأصــــول 50دولــــة نامیــــة بملاحظــــة أن المتعــــاملین الأجانــــب یســــیطرون علــــى حــــوالي 

محـل الدراسـة یحـوز المسـاهم الأجنبـي  16دول مـن الــ  10البنكیة، كما نلاحظ أیضا بأنه فـي أكثـر مـن 
  من الأصول البنكیة. 3/2على أكثر من 

كانـت الانعكاســات المباشـرة للأزمــة المالیـة العالمیــة علـى الــدول النامیـة محــدودة مقارنـة بالــدول الصــاعدة 
ط البنــوك التجاریــة داخــل الــدول النامیــة محصــور أساســا فــي تقــدیم ، فنشــاالخكالبرازیــل، الهنــد، روســیا...

الخـدمات التجاریــة محلیــا، القــروض الخاصــة، المســاهمة فـي اســتثمارات المحفظــة، و هــو مــا یشــكل جــزء 
  1صغیر من تدفقات رؤوس الأموال طویلة الأجل باتجاه الدول النامیة.

لأجنبیــة رؤوس الأمــوال بــین الاســتثمار الأجنبــي ) بإظهــار توزیــع التــدفقات ا15یســمح لنــا الجــدول رقــم (
  .2006، 2005، 2004المباشر، استثمارات المحفظة، القروض الخاصة، و هذا خلال 

  )2006- 2004): تدفقات رؤوس الأموال طویلة الأجل إلى الدول النامیة (15جدول رقم (ال
السنة                                     ملاییر الدولارات النسبة

 2004 2005 2006 2006-2004  النوع 
 مساھمة عمومیة 16,3 17,6 17,6 61,8
 تدفقات خاصة صافیة 8, 10 9,8 11,2 38,2
 استثمار أجنبي مباشر 9,3 7,8 12,3 35,3
 استثمارات المحفظة 0, 0 0,1 0,0 0,1
 قروض خاصة 1,4 2,0 1,6- 2,2
 خفض الدیون) المجموع (دون 27,1 27,4 28,8 100

Source: Massoud Karshenas, Op. Cit, p.15 
                                                             
1 Ernest Harsch, Répercutions de la crise financière mondiale, REVUE on ligne: Afrique Renouveau, 
janvier 2009, p.4 
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تعرضت الدول النامیة التي تهیمن فیهـا فـروع البنـوك الأجنبیـة علـى قطاعهـا المـالي إلـى اضـطراب مـالي 
كبیـــر و هـــذا حســـب درجـــة تعـــرض البنـــوك التجاریـــة الأم للأزمـــة المالیـــة العالمیـــة و إمكانیـــة ســـحب هـــذه 

  من الدول النامیة.الأخیرة لرؤوس أموالها 
یشــكل الاســتثمار الأجنبــي المباشــر المصــدر الرئیســي للتمویــل الخــاص طویــل الأجــل فــي الــدول النامیــة، 

% مــن إجمــالي 40حیــث ارتفــع تــدفقها إلــى هــذه الــدول منــذ التســعینات مــن القــرن الماضــي لیبلــغ حــوالي 
 نحــوت الاســتثمار الأجنبــي المباشــر أثــرت الأزمــة المالیــة العالمیــة علــى تــدفقا ، و قــدالتــدفقات الخارجیــة

  الدول النامیة بسبب افتقاد المؤسسات المتعددة الجنسیات للقروض و انخفاض عائد استثماراتها.
تشكل الأرصدة النقدیـة التـي یبعثهـا العمـال المغتـربین أثر الأزمة على تحویلات العمال في الخارج:  -ج

 شهدت هذه الأرصدة نمو كبیـرا و سـریعا خـلال الفتـرة ، وحلقة هامة في اقتصاد العدید من الدول النامیة
 .)16) والجدول رقم (44و هو ما یمكن ملاحظته بالرجوع إلى الشكل رقم ( ،)2000-2007(

  "2007-2000): الأرصدة النقدیة المحولة من طرف العمال المغتربین "44شكل رقم (ال

  
Source: Massoud Karshenas, Op. Cit, p.17 

  (ملاییر الدولارات) "2007- 2000): الأرصدة النقدیة المحولة إلى الدول النامیة "16رقم (جدول ال

  الدول       
  إجمالي الدول النامیة  دول نامیة أخرى  دول نامیة آسیویة  دول نامیة إفریقیة  السنوات

2000  2,9  3,6  0,2  6,7 
2001  3,2  3,8  0,2  7,2  
2002  3,5  5,1  0,1  8,9  
2003  4,5  5,5  0,1  10,1  
2004  5,1  6,0  0,2  11,2  
2005  5,1  7,1  0,2  12,4  
2006  5,8  8,6  0,2  14,6  
2007  6,4  10,1  0,2  16,7  

Source: Massoud Karshenas, Op. Cit, p.17 
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ملیـار دولار عـام  6,7بـأن التحـویلات ارتفعـت مـن  نلاحـظ بالنسـبة للـدول النامیـة التـي نملـك إحصـائیاتها
نلاحــظ بالنســبة للــدول النامیــة الإفریقیــة بــأن التحــویلات و ، 2007ملیــار دولار عــام  16,6إلــى  2000

، أمـا فیمـا یخـص الـدول 2007ملیـار دولار عـام  6,4إلى  2000ملیار دولار عام  2,9قد ارتفعت من 
. 2007ملیــــار دولار عــــام  10إلــــى  2000ملیــــار دولار عــــام  3,6النامیــــة الآســــیویة فقــــد انتقلــــت مــــن 

ــبق بـــــأن إجمـــــالي تحـــــویلات العمـــــال المغتـــــربین قـــــد تجـــــاوز فـــــي عـــــام  إجمـــــالي  2007نســـــتنتج ممـــــا ســـ
  الاستثمارات الأجنبیة المباشرة الداخلة إلى الدول النامیة.

اورة المتقدمـة التـي اسـتفادت تأتي تحـویلات العمـال المغتـربین اتجـاه الـدول النامیـة أساسـا مـن الـدول المجـ
أدت الأزمـــة المالیـــة العالمیـــة إلــــى  ، و قـــدمـــن ارتفـــاع أســـعار الســـلع الأساســـیة خـــلال الســـنوات الأخیـــرة

% خــلال 5انخفـاض تحــویلات العمــال المغتــربین نحـو الــدول النامیــة حیــث قـدرها البنــك العــالمي بحــوالي 
صــدمات الناتجــة عــن المیــة إضــافة إلــى ، مــا شــكل صــدمة ســلبیة إضــافیة أخــرى للــدول النا2009عــام 

لعــل مــا زاد مــن خطــورة انخفــاض هــذه التحــویلات بالنســبة و  ،انهیــار التبــادل التجــاري و الأســواق المالیــة
للــدول النامیــة هــو أن هــذه التحــویلات تمثــل مــداخیل عــدد كبیــر مــن العــائلات الفقیــرة، كمــا أن مــدخرات 

  ل المؤسسات الصغیرة و بالتالي خلق مناصب الشغل.المغتربین تعتبر مصدر رئیسي للاستثمار داخ
تفاعلـــت الـــدول الصـــناعیة المتقدمـــة مـــع الأزمـــة أثـــر الأزمـــة علـــى المســـاعدات العمومیـــة للتنمیـــة:  -د

العالمیة بإتباع سیاسـة إنعـاش اقتصـادي ضـخمة تمیـزت بانخفـاض كبیـر فـي أسـعار الفائـدة المعتمـدة مـن 
  یلة الأجل.طرف البنوك المركزیة لأصول مالیة طو 

روفقــــت هــــذه الإجــــراءات بضــــخ كبیــــر للســــیولة داخــــل المؤسســــات المالیــــة و داخــــل المســــاعدات المالیــــة 
  الموجهة للصناعات الإستراتیجیة المتضررة.

إلــى جانــب مــا ســبق ذكــره فــإن الــدول المتقدمــة مــزودة بمیكانیزمــات للحفــاظ علــى اســتقرارها الهیكلــي مثــل 
تفتقـد الـدول النامیـة إلـى میكانیزمـات  خر، و من جانب آن آثار الركودالتأمین على البطالة الذي خفف م

الاستقرار الهیكلي الموجودة داخل الدول المتقدمة، ففي ظل هذا الوضع یبدو جلیـا بـأن هـذه الـدول تكـون 
میزانیــة إلا أنهــا و خــلاف الــدول المتقدمــة فــإن البنــوك سیاســة الفــي حاجــة للجــوء إلــى السیاســة النقدیــة و 

و الحكومــة داخــل الــدول النامیــة تواجــه عراقیــل كبیــرة تمنعهــا مــن تبنــي سیاســة نقدیــة و سیاســة  المركزیــة
یبــرز هــذا الوضــع الأهمیــة البالغــة التــي تتمتــع بهــا  ، ومیزانیــة كفیلتــین بــالخروج مــن الأزمــة الاقتصــادیة

  1لازمة للأزمة.) داخل الدول النامیة لتقدیم الإجابات الAPDالمساعدات العمومیة للتنمیة (
أدت الأزمــة المالیــة و الاقتصــادیة العالمیــة إلــى تخلــي العدیــد مــن الــدول المتقدمــة عــن الالتزامــات التــي 

حیـث لجــأت جــل الــدول المتقدمـة إلــى إتبــاع سیاســة  ،اتخـذتها بشــأن تقــدیم مسـاعدات مالیــة للــدول النامیــة
صــاریف التــي لجــأت الــدول المتقدمــة تقشــف لإعــادة التــوازن فــي میــزان المــدفوعات، و لعــل مــن بــین الم

                                                             
1 Ernest Harsch, Op. Cit, p.4 
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بینـت دراسـة أعـدها صـندوق النقـد الـدولي فـي  ، إذلتقلیصها هي تلك المسـاعدات الممنوحـة للـدول النامیـة
  .2009% خلال عام 30بأن هذه المساعدات قد انخفضت بنسبة  2009

ت نمــو اقتصــاد یختلــف أثـر الأزمــة العالمیــة علـى معــدلاالفقــر:  أثــر الأزمــة علــى معــدلات النمــو و -ه
الدول النامیة حسب طبیعة اقتصاد كل دولة و مـدى انـدماجها داخـل الاقتصـاد العـالمي، و كـذلك حسـب 

  الأجوبة المقدمة من طرف حكومات هذه الدول.
المـوارد المالیـة مـا یحـد مـن إمكانیاتهـا لتصـحیح وضـعیة اقتصــادها  فـيتتمیـز الـدول النامیـة بـنقص فـادح 

خیـر دلیـل علـى مـا سـبق هـو  و لعـل ،یـة مـن الاقتصـاد العـالميتفي حالة تعرضها لصدمات خارجیـة متأ
 Ressources intérieurs disponiblesالمســتوى المــنخفض للمصــادر الداخلیــة المتاحــة للتمویــل (

pour le financement(/)RIDF و التـي یـتم حسـابها بطـرح اسـتهلاك العـائلات مـن النـاتج الـداخلي (
مصـــاریف القطـــاع  )، كمـــا أنـــه یمكـــن اعتبارهـــا تلـــك المـــوارد الداخلیـــة المتاحـــة للاســـتثمار وPIBالخـــام (

  1العمومي.
فـي كـل مـن الـدول النامیـة و الـدول المتقدمـة خـلال  RIDF) بإظهار تطور الـ 45یسمح لنا الشكل رقم (

  .2007إلى غایة عام  1980الفترة الممتدة من 
  و الدول المتقدمة في الدول النامیة RIDF): الموارد الداخلیة المتاحة للتمویل 45الشكل رقم (

1980-2007  

  
Source: Massoud Karshenas, Op. Cit, p.25 

ـــ 45نلاحــظ مــن خــلال الشــكل رقــم ( % مــن النــاتج الــداخلي 18هــو فــي حــدود  RIDF) بــأن متوســط ال
فـــي الـــدول  RIDFیصـــبح مســتوى الــــ  ، كمـــا) أي أقـــل مـــن نصــف متوســـط الـــدول المتقدمــةPIBالخــام (

   النامیــة أكثــر دلالــة خاصــة إذا مــا نظرنــا إلــى مســتویات الاســتهلاك الخــاص الضــعیفة جــدا بهــذه الــدول 
  غیر البعیدة عن مستوى الفقر. و

                                                             
1 Massoud Karshenas, Op. Cit, p.25 

 



2008- 2007: عرض تحليلي للأزمة المالية ثالثالفصل ال  

240 
 

یـؤدي الوضـع الســابق إلـى تقلــیص مجـال اتخـاذ القــرار داخـل الــدول النامیـة حتـى فــي الفتـرات العادیــة، إذ 
یــؤدي اعتمــاد العدیــد مــن الــدول النامیــة علــى المســاعدات إلــى تضــییق مجــال اتخــاذ القــرار بســبب غیــاب 

  التنسیق و عدم التیقن من وصول المساعدات الخارجیة المربوطة بشروط من الخارج.
 2002عــام  PIB% مـن الـــ 17الــذي انتقـل مــن حــوالي  RIDFكبیــرا فـي الـــ  الت الــدول النامیـة نمــو سـج

الاســـتقرار النســـبي للاســـتهلاك الحقیقـــي للفـــرد  مـــعتـــزامن هـــذا الوضـــع  ، و قـــد2007% حـــوالي 25إلـــى 
لمــوارد داخـل هـذه الــدول مـا یــدل علـى المجهــودات الكبیـرة التـي بــدلتها هـذه الــدول و الرامیـة إلــى تسـخیر ا

  الداخلیة في سبیل التنمیة.
لــم یعمــر الوضــع الســابق طــویلا حیــث جــاءت الأزمــة الاقتصــادیة العالمیــة لتزعــزع الســیرورة الســابقة بــل 
لتشمل حتى معدلات النمو، ما أدى إلى تعمیق حالـة الفقـر داخـل الـدول النامیـة بسـبب افتقـار مسـاعدات 

  خارجیة إضافیة.
أشـكال مختلفـة داخـل الـدول النامیـة، منهـا مـا هـو مباشـر و منهـا مـا هـو غیـر انتقـل أثـر الأزمـة العالمیـة ب

یعتبـــر تـــأثیر الأزمـــة علـــى النمـــو الاقتصـــادي و مســـتویات التشـــغیل و الأجـــور إحـــدى الطـــرق  ، ومباشـــر
المباشــــرة التـــــي ســــلكتها الأزمـــــة و التــــي أثـــــرت مـــــن خلالهــــا علـــــى فئــــات كبیـــــرة مــــن أصـــــحاب الـــــدخول 

ا انخفـاض تحـویلات العمـال المغتـربین فـي الخـارج جـراء الأزمـة العالمیـة فـي سـاهم أیضـ ، كمـاالمنخفضة
حیــث تســاهم هــذه التحــویلات فــي تــوفیر دخــل للعــائلات الفقیــرة أو فــي تنویــع مصــادر  ،زیــادة حــدة الفقــر

  دخلها.
  انعكاسات الأزمة على الدول المتقدمة -3-3-1-2

 الأزمةفي العناصر السابقة فإن الدول المتقدمة كانت أول الدول المتضررة من  إلیه الإشارةكما سبق 
و هذا نتیجة الترابط الكبیر القائم بین اقتصاد  ،الأمریكیةالمالیة التي اندلعت في الولایات المتحدة 

  الدول المتقدمة عموما و أسواقها المالیة خصوصا. 
المالیة انتقلت إلى بقیة الدول المتقدمة من خلال تأثر یرى العدید من الاقتصادیین بأن الأزمة 

قناتین ل الأزمة كو (انخفاض) الطلب الداخلي في هذه الدول، كما یرجع نفس الاقتصادیون ذلك إلى سل
) الذي یؤثر بصفة مباشرة على Patrimoine des ménagesهما قناة أثر الثروة ( رئیسیتین

الاستهلاك، و قناة التمویل الذي یؤثر بصفة مباشرة على الاستثمار (یؤدي ارتفاع تكلفة التمویل 
تراجع النشاط الاقتصادي و بالتالي الاستهلاك و هو ما یساهم  بالنسبة للمؤسسات و العائلات إلى 

     1في استمرار انخفاض الاستثمار).
                                                             
1 Jean charles Bricogne, Jean Arc Fournier, Vincent Lapegue, Olivier Monso, De la crise financière a la crise 
économique : l’impact des perturbations financières de 2007 et 2008 sur la croissance de sept pays 
industrialisés, Revue: ECONOMIE ET STATISTIQUE, N°438-440, 2012, p.56 
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) تطورات قیمة ثروة العائلات الأمریكیة خلال الفترة الممتدة ما بین الثلاثي 46رقم ( یبین لنا الشكل
  .2009و الثلاثي الأول من عام  2000الأول من عام 

  ): تطورات قیمة ثروة العائلات الأمریكیة46الشكل رقم (

  
Source: Jean charles Bricogne, Jean Arc Fournier, Vincent Lapegue, Olivier Monso, De la crise 

financière a la crise économique : l’impact des perturbations financières de 2007 et 2008 sur la 

croissance de sept pays industrialisés, Revue: ECONOMIE ET STATISTIQUE, N°438-440, 2012, p.56 

اء المالیة أو العقاریة تراجعا كبیرا حیث انخفضت بین الثلاثي الأمریكیة سو سجلت قیمة ثروة العائلات 
           Boltیرى كل من  ، و%22بحوالي  2009و الثلاثي الأول من عام  2007الثالث من عام 

مشابهة لحد كبیر  بأن تقلبات قیمة ثروة العائلات الأمریكیة خلال هذه الأزمة) Timbean)2009  و
  ). 2000( الألفیةالتكنولوجیات الحدیثة التي انفجرت في بدایة  أزمةتلك التقلبات المسجلة خلال 
إلى انخفاض قدرتها الاقتراضیة و من ثم تراجع نفقاتها  الأمریكیةأدى انكماش ثروة العائلات 

كان انخفاض ثروة العائلات الفرنسیة محدودا مقارنة بنظیرتها من العائلات ، و قد الاستهلاكیة
) هذا الوضع على أن استهلاك 2005( Lablard) و Aviat )2008و یفسر كل من  ،الأمریكیة

الاستهلاكي  الإنفاقالعائلات الفرنسیة لا یتأثر بشكل كبیر جراء تغیر قیمة الثروة (عدم مرونة 
  1.)الثروة الحقیقیةتجاه للعائلات الفرنسیة ا

                                                             
1 Ibid, P.56 
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بینت مختلف الإحصائیات المتعلقة بأسعار الأسهم و السندات المسجلة في مختلف الدول المتقدمة بأن 
 2009أثر الثروة ساهم بشكل كبیر في تراجع معدل النمو الاقتصادي لمختلف هذه الدول خلال عام 

  و خصوصا كل من الولایات المتحدة الأمریكیة و بریطانیا.
ضعت الأزمة المالیة كل من العائلات و المؤسسات في مواجهة تحدیین رئیسیین، الأول هو ارتفاع و 

     . الإقراض) اللازم لتمویل الاستثمارات، و الثاني هو تشدید شروط الإقراضتكلفة التمویل (
 لاتشددا أكثر  2008في فرنسا خلال الثلاث الثلاثیات الأولى من عام  الإقراضشروط  أصبحت

  فیما تعلق بقروض السكن، و قد تبع هذا التشدد في الشروط بارتفاع معدل الفائدة.  اسیم
    من جهة  الإقراضبعد ذلك تدخل البنوك المركزیة في الأسواق المالیة في تثبیث شروط  ساهملقد 

ام من الثلاثي الرابع من ع ابتداءً و في انخفاض معدلات الفائدة من جهة أخرى، و قد كان ذلك 
تشدید شروط الإقراض بالنسبة للمؤسسات  یعود، و 2009و إلى غایة الثلاثي الثالث من عام  2008

تضییق عملیة  إلىارتفاع علاوة الخطر التي یطالب بها المقرضون من جهة و  إلىالدول المتقدمة  في
  .الإقراض من جهة أخرى

العالمیة حیث  التجارةانكماش مستوى  جراءالمالیة  بالأزمةتأثرت أیضا العدید من الدول المتقدمة 
تراجعا كبیرا خلال الأزمة المالیة بسبب نقص الطلب العالمي، و قد كانت ألمانیا  الأخیرةعرفت هذه 

   من أكبر الدول المتضررة في هذا الجانب كونها من أوائل الدول المصدرة في العالم.
بالأزمة خلال بأن الولایات المتحدة الأمریكیة كانت الدولة الأكثر تأثرا  الإحصائیاتبینت العدید من 

بأن أیضا  الإحصائیاتبینت  الأزمة، كما أحداثو لعل هذا منطقي إذا ما رجعنا إلى  2008عام 
و هذا بسبب  2009خلال عام  إلاآثار الأزمة لم تظهر بشكل واضح على معدل النمو الاقتصادي 

و الثلاثي  2008مستوى النشاط الاقتصادي المسجل خلال الثلاثي الرابع من عام  التراجع الكبیر في
  . 2009من عام  الأول

الدول المتقدمة إلى جانب الولایات المتحدة الأمریكیة تعتبر الیابان و بریطانیا و ألمانیا و إیطالیا 
المتحدة الأمریكیة إلى بقیة  را من الأزمة و یدل هذا على سرعة انتقال الأزمة من الولایاتضر الأكثر ت

  1دول العالم.
     2008) بتوضیح مدى تأثر عدة دول متقدمة من الأزمة خلال عامي 17یسمح لنا الجدول رقم (

 .2009و 
 

                                                             
1 Ibid, p.65 
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  ) في الدول المتقدمةPIBالمالیة على الناتج الداخلي الخام ( الأزمة): أثر 17الجدول رقم (
  2008  -  أ

منطقة 
 2008 الیابان بریطانیا و م أ اسبانیا إیطالیا ألمانیا فرنسا الیورو

  الأثر الكلي للأزمة: 1,3- 1,0- 2,6- 0,5- 1,1- 1,4- 1,2- 1,2-
-0,3 
-0,3 
0,0 
0,0 

-0,0 

-0,3 
-0,3 
0,0 
0,0 

-0,1 

-0,3 
-0,3 
0, 0 
0,0 
0,0 

-0,3 
-0,3 
0,0 
0,0 
0,1 

-0,1 
-0,2 
0,0 
0,0 
0,0 

-0,9 
-0,2 
0,0 
0,0 
0,0 

-0,4 
-0,2 
0,0 
0,1 

-0,2 

0,4 
0,2 
0,0 
0,0 
0,4 

  أثر الثروة  -
  تكلفة التمویل  -
  سعر البترول -
  سعر الصرف -
 التفریغ  -

-0,3 
-0,3 

-0,3 
-0,2 

-0,3 
-0,5 

-0,3 
-0,4 

-0,1 
-0,1 

-1,7 
0,1 

-0,3 
-0,1 

-0,5 
-0,6 

  بقایا الطلب المحلي -
 بقایا الطلب الخارجي -

 تدخل المیزانیة العامة 0,0 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

  
    2009  - ب
  

منطقة 
 2008 الیابان بریطانیا و م أ اسبانیا إیطالیا ألمانیا فرنسا الیورو

  الأثر الكلي للأزمة: 8,2- 7,0- 5,0- 4,7- 6,3- 7,0- 4,2- 6,2-
-0,7 
-1,7 
0,1 
0,3 

-1,1 

-0,6 
-1,6 
0,3 
0,3 

-1,7 

-0,6 
-1,5 
0,4 
0,3 

-0,9 

-0,7 
-1,8 
-0,1 
0,2 

-0,6 

-0,1 
-0,2 
0,0 
0,0 
0,0 

-1,9 
-1,0 
0,4 
0,1 

-1,1 

-1,4 
-1,0 
0,0 
1,1 

-1,3 

-0,9 
-0,9 
0,2 

-1,4 
-0,6 

  أثر الثروة  -
  تكلفة التمویل  -
  سعر البترول -
  سعر الصرف -
 التفریغ  -

-1,7 
-2,2 

-1,0 
-0,9 

-1,7 
-4,1 

-1,2 
-2,4 

-0,1 
-0,1 

-3,8 
1,2 

-3,3 
-2,1 

-4,0 
-2,2 

  بقایا الطلب المحلي -
 بقایا الطلب الخارجي -

 تدخل المیزانیة العامة 1,5 1,0 1,1 0,0 0,3 1,1 1,0 0,8
Source: Jean charles Bricogne, Jean Arc Fournier, Vincent Lapegue, Olivier Monso, De la crise 

financière a la crise économique : l’impact des perturbations financières de 2007 et 2008 sur la 
croissance de sept pays industrialisés, Revue: ECONOMIE ET STATISTIQUE, N°438-440, 2012, p.66 

بالنسبة  PIBنقطة من الـ  6,5یقدر الأثر الكلي للأزمة المالیة على اقتصاد دول منطقة الیورو بـ 
  .2009لمعدل النمو خلال عام 

) PIBتم في الجدول السابق قیاس أثر الأزمة المالیة على معدل النمو الاقتصادي (انطلاقا من الـ 
  على سبعة معاییر ألا و هي: بناءً 

 ؛ (effet de richesse)أثر الثروة -
 ؛ (cout du financement)تكلفة التمویل -
 ؛ (prix du pétrole)سعر البترول -
 ؛ (taux de change)سعر الصرف -
 ؛ (demande intérieure)لب الداخليطال -

 ) PIB (نقطة من الـ أثر على النمو

 ) PIB (نقطة من الـ أثر على النمو
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 ؛ (commerce extérieur)التجارة الخارجیة -
 ؛ (déstockage)التفریغ  -

قد كان محدودا نوعا  2008على الدول المتقدمة خلال عام  الأزمةبأن اثر  أعلاهنلاحظ من الجدول 
 6,2بـ  2009نقطة فقط في حین انخفض عام  1,2الیورو انخفاضا بـ  منطفة PIBما حیث سجل 

 2,6بـ  2008عام  PIBالتي تراجع فیها الـ  الأمریكیةنقطة، نفس الشيء بالنسبة للولایات المتحدة 
  .كاملة نقاط 5بـ  2009نقطة في حین انخفض عام 

  2008-2007مساعي الخروج من الأزمة المالیة  -3-3-2
لـــف المســـاعي الرامیـــة إلـــى تـــدلیل تـــداعیات الأزمـــة المالیـــة و تجـــاوز آثارهـــا الســـلبیة قمنـــا للإحاطـــة بمخت

ضــم المســتوى الأول أهــم خطــط الإنقــاذ و بتقســیم هــذه الجهــود المبذولــة مــن طــرف الــدول إلــى مســتویین، 
التي اتخذتها كل دولة على حدى لإعـادة بعـث نشـاطها الاقتصـادي، فـي حـین ضـم المسـتوى الثـاني تلـك 

) بغیــة إیجــاد 20الجهــود و الإجــراءات الجماعیــة التــي اتخــذت علــى المســتوى الــدولي (دول مجموعــة الـــ 
  حلول جماعیة للأزمة و الخروج نهائیا منها. 

  خطط الإنقاذ أحادیة الأطراف -3-3-2-1
و انتقالهــا إلــى العدیــد مــا دول العــالم حاولــت بعــض الــدول تبنــي خطــط  أ.م.الــو بعــد انــدلاع الأزمــة فــي

معینــة لمواجهــة هــذه الأزمــة، و عمومــا فــإن الــدول التــي تبنــت خططــا لتجــاوز الأزمــة و إعــادة أوضــاع 
اقتصــادها إلـــى وضــعها الطبیعـــي هـــي الــدول المتقدمـــة و الــدول الناشـــئة (الصـــاعدة) إضــافة إلـــى بعـــض 

ت تملك احتیاطي صرف حصلت علیه مـن عائـدات صـادراتها مـن المـواد الأولیـة. الدول النامیة التي كان
   علــى مــا ســبق ســنتعرف فیمــا یلــي علــى خطــة الإنقــاذ لكــل مــن الــو.م.أ باعتبارهــا دولــة منشــأ الأزمــة  بنــاءً 

إلــى خطــط  و فــي الأخیــرو أول اقتصــاد عــالمي، ثــم إلــى الخطــة الفرنســیة كونهــا إحــدى القــوى الأوربیــة، 
  دولتین ناشئتین هما كل من روسیا و الهند.إنقاذ 

جــاءت أول رد فعــل قــوي و فعلــي للولایــات المتحــدة الأمریكیــة علــى الأزمــة خطــة الإنقــاذ الأمریكیــة:  -أ
أیــن وافـق مجلـس الشـیوخ الأمریكــي  2008أكتـوبر  01المالیـة التـي عصـفت بقطاعهـا المــالي فـي تـاریخ 

 1.ملیـــار دولار 700ة الأمریكیـــة و التـــي عرفـــت بخطـــة الــــ علـــى خطـــة الإنقـــاذ لــــ "بولســـن" وزیـــر الخزینـــ
        رات دختهــــدف هــــذه الخطــــة إلــــى إنقــــاذ القطــــاع المــــالي الأمریكــــي مــــن خــــلال تــــوفیر حمایــــة أفضــــل للمــــ

       و الأمـــــلاك العقاریـــــة و حمایـــــة الملكیـــــة و تشـــــجیع النمـــــو الاقتصـــــادي و تعظـــــیم عائـــــدات الاســـــتثمارات 
ین یواجهون صـعوبات فـي تسـدید أقسـاطهم و رفـع سـقف الضـمانات للمـودعین و مساعدة المقترضین الذ
  ألف دولار.  250من مائة ألف دولار إلى 

تــم إنشــاء مجلــس مراقبــة للإشــراف علــى تطبیــق خطــة "بــولس" للإنقــاذ، كمــا تــم تعیــین مفــتش عــام مســتقل 
ملیـــار دولار فـــي القطـــاع  700یقـــوم جـــوهر هـــذا البرنـــامج علـــى ضـــخ  ، ولمراقبـــة قـــرارات وزیـــر الخزینـــة

                                                             
1 Disponible sur:     www.djazairess.com/fr/lemaghreb/14660  (Consulté 13/12/2014) 

http://www.djazairess.com/fr/lemaghreb/14660
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المــالي تســخر لشــراء الأصــول المالكــة و المســاهمة فــي رؤوس أمــوال الشــركات و البنــوك التجاریــة التــي 
  تعاني من نقص السیولة.

رأى "ســـایمون جونســـون" أحـــد خبـــراء صـــندوق النقـــد دولـــي بـــأن خطـــة "بولســـن" لـــن تحـــول دون دخـــول  
ــــأن الخطــــة مــــا هــــي إلا إجــــراء طــــارئ. الاقتصــــا ــــة ركــــود اقتصــــادي حــــاد، و رأى ب      د الأمریكــــي فــــي حال

خطـــة  2001شـــبه الاقتصـــادي الأمریكـــي "جوزیـــف ســـتیغلتز" الحـــائز علـــى جـــائزة نوبـــل للاقتصـــاد عـــام 
الإنقـــاذ بعملیـــة حقـــن دم لشـــخص یعـــاني مـــن نزیـــف داخلـــي، فهـــو یـــرى بأنهـــا خطـــة ستســـمح بالحـــد مـــن 

  1لن تقوم بإصلاح النظام المالي. الانهیار لكن
هـذا بعـدما  بعد تولي الرئیس "باراك أوبامـا" الحكـم و 2009جانفي  15جاءت ثاني أقوى رد فعل بتاریخ 

ملیـار دولار تهـدف إلـى إحـداث إنعـاش اقتصـادي  819وافق الكونغرس الأمریكـي علـى خطـة إنقـاذ بقیـة 
إعــادة الاســتقرار إلــى الأســواق المالیــة و وقــف  ملایــین منصــب عمــل و 4إلــى  3ســریع و تــوفیر مــا بــین 

و عمومـا فقـد جـاءت أهـم الأهـداف التـي حـددت فـي هـذه الخطـة ، التأثیرات السلبیة لأزمـة الـرهن العقـاري
  2كالآتي:

  ؛زیادة الإنفاق الحكومي في البنیة التحتیة لتحفیز الاقتصاد الأمریكي -
لعقـــاري مـــن خـــلال تشـــدید الرقابـــة المالیـــة و إصـــلاح إعـــادة الاســـتقرار إلـــى النظـــام المـــالي و الســـوق ا -

وضـع قواعـد أكثـر صـرامة لصـنادیق التحـوط و وكـالات التصـنیف الائتمـاني  عالنظام المالي الأمریكي م
  ؛و الأدوات المالیة

  تخفیض مستوى الضرائب المفروضة على المواطنین الأمریكیین و كذا الشركات الكبیرة. -
ملیـار دولار فـي صـورة إنفـاق  544أي القیمة المالیة لخطة الإنقاذ كالتالي:  ملیار دولار 819قسمت الـ 

ودعــــم قطــــاع صـــــناعة  الاجتمــــاعيلبنیــــة التحتیـــــة والإنفــــاق لحكــــومي (مســــاعدات للحكومــــات المحلیــــة 
  ملیار دولار في صورة اقتطاعات ضریبیة. 275السیارات)، 

مـا لا یقـل عـن  2008من خریـف عـام  ابتداءً خصصت الحكومة الروسیة : 3خطة الإنقاذ الروسیة -ب
ملیـــار دولار لاســـتعادة الثقـــة و ســـیولة الاقتصــــاد، و لعـــل مـــا ســـمح لهــــا بتبنـــي مثـــل هـــذه الخطــــة  225

  ملیار دولار. 600الـ  2008الضخمة هو حیازتها على إحتیاطات صرف ضخمة قاربت في عام 
ؤسســات التــي تعــاني مــن عــدم القــدرة علــى هــدفت خطــة الإنقــاذ أساســا إلــى تــوفیر الســیولة للبنــوك و الم

الدفع و حمایة العملة المحلیة "الروبل"، و إضـافة إلـى مـا سـبق جـاء فـي الخطـة تبنـي تـدابیر أخـرى كـان 
هـدفها حمایــة و طمأنـة الأعــوان الاقتصـادیین، كخفــض الرســوم المفروضـة علــى تصـدیر البتــرول، تمدیــد 

                                                             
1 Joseph Stiglitz, le plan paulson est une transfusion sanguine a un malade souffrant d’une hémorragie 
interne, journal : LE MONDE, 11/10/2008    

Disponible sur:     www.lemonde.fr/la-crise-financiere/article/2008/10/11 (Consulté 14/12/2014) 
  14، ص.2009فیفري14، جریدة العرب الأسبوعي، تفاصیل خطة أوباما لدعم النمو الاقتصاديأسامة عبد الله،  2

3 Disponible sur:     www.diploweb.com/la-crise-en-Russie.html (Consulté 14/12/2014) 

http://www.lemonde.fr/la-crise-financiere/article/2008/10/11
http://www.diploweb.com/la-crise-en-Russie.html
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مكانیـــة تقـــویم "الروبـــل" ضـــمن هـــوامش متزایـــدة نحـــو فتـــرة ســـماح ســـداد الرســـم علـــى القیمـــة المضـــافة، إ
ملیـــار دولار لصـــالح الفئــــات الاجتماعیـــة الضـــعیفة، دعــــم  20الصـــعود و الهبـــوط، تبنـــي تخفیضــــات بــــ 

  المؤسسات الناشطة في قطاعات حساسة كمؤسسات البناء، الطیران، السیارات،...الخ.
ــــة -ج ــــة : 1خطــــة الإنقــــاذ الیابانی اتخــــذت مختلــــف الحكومــــات  2008–2007ردا علــــى الأزمــــة المالی

  .الاقتصاديالمتعاقبة عدة برامج هادفة لتحقیق الإنعاش 
علـــى أول  ASO "الموافقـــة مـــن طـــرف الحكومـــة الیابانیـــة برئاســـة :"آســـو 2008أوت  28تمـــت فـــي  -

ملیــار یــورو، و قــد كــان هــذا البرنــامج موجــه أساســا إلــى مســاعدة المســتهلكین،  79برنــامج إنقــاذ بقیمــة 
المــزارعین، و المؤسســات علــى مواجهــة ارتفــاع أســعار البتــرول و ارتفــاع أســعار المــواد الأولیــة (منتجــات 

 ؛زراعیة، معادن)
ملیـار یـورو،  207اني برنـامج إنقـاذ بقیمـة وافقـت الحكومـة الیابانیـة علـى ثـ 2008أكتـوبر  30في  و -

و قـد كــان الهــدف الرئیســي لهـذا البرنــامج هــو تشــجیع الاســتهلاك مـن خــلال التخفیضــات الجبائیــة، تقــدیم 
 ؛مساعدات مباشرة للعائلات، دعم المنح العائلیة و منح الشیخوخة، دعم القروض العقاریة

یهـدف هـذا و ملیـار یـورو،  192تمت الموافقة على ثالـث خطـة إنقـاذ بقیمـة  2008دیسمبر  12في  -
 المؤقتین الذین تم تسریحهم مؤخرا؛البرنامج أساسا إلى خفض الضرائب و تقدیم مساعدات للعمال 

حیــث تــم  2009إضــافة إلــى الخطــط الســابقة قــررت الحكومــة الیابانیــة إعــادة النظــر فــي میزانیــة عــام  -
ملیـار یـورو  40إدخـال مصـاریف إضـافیة إلـى المصـاریف الأصـلیة، أي إضـافة  2009جـانفي  27في 

تهـــدف هـــذه المصـــاریف الإضـــافیة إلـــى تمویـــل المســـاعدات  ، وملیـــار یـــورو 720إلـــى المبلـــغ الأصـــلي 
النقدیة المقدمة إلى العائلات و كذلك إلـى ضـخ رؤوس أمـوال عمومیـة فـي مؤسسـات مختلـف القطاعـات 

 صادیة المعرضة للأزمة الاقتصادیة.الاقت
و علـى عـدة  اكـان رد فعـل الحكومـة الفرنسـیة علـى الأزمـة العالمیـة متقطعـ: 2خطة الإنقـاذ الفرنسـیة -د

ــاء علـــــى لســـــان وزیـــــر الإنعـــــاش الفرنســـــي الســـــابق "باتریـــــك دو فادجیـــــان"   Patrick" مراحـــــل، و قـــــد جـــ
Devedjian"  م المبلـــغ ضــملیــار یــورو. ی 428بــأن قیمــة إجمــالي بــرامج الإنقــاذ المتتابعــة قـــد بلغــت الـــ

ملیـار یـورو لإنقـاذ البنـوك،  360ملیار یورو كمساعدات للمؤسسـات الصـغیرة و المتوسـطة،  22السابق 
 ملیــار یــورو لتمویــل برنــامج الإنعــاش المعلــن عنــه فــي 26ملیــار یــورو لتمویــل صــندوق الاســتثمار،  20
  .2008دیسمبر  04
  وضـــعت الدولــة الفرنســـیة هــذا المبلــغ الهائـــل فــي متنـــاول ملیـــار یــورو:  360برنــامج إنقـــاذ البنــوك

ملیار یورو فـي شـكل سـیولة لتسـهیل عملیـة الإقـراض  320البنوك التجاریة و قد تم تقسیمه إلى جزئین: 
 یة و تحسین ملائتها المالیة.ملیار یورو موجهة لإعادة رسملة البنوك التجار  40ما بین البنوك، و 

                                                             
1 Disponible sur: www.fr.wikipedia.org/wiki/plan_de_relance_économique_du_japon_2008_2009 
(Consulté 14/12/2014) 
2 Ibid 

http://www.fr.wikipedia.org/wiki/plan_de_relance_
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  تم تقسیم هذا المبلغ إلى ملیار یورو:  22برنامج دعم تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة
         ملیار یورو لصالح البنوك التجاریة كي تستعملها في تمویل المؤسسات الصغیرة  17جزئین: 

  ملیارات یورو المتبقیة لتدعیم قدرات "البنك العمومي لمساعدة المؤسسة الصغیرة  5و المتوسطة و الـ 
 OSEO"Banque Publique d’aide aux petites et moyennesو المتوسطة "

entreprises. 
عــن تبنــي خطــة  2008نــوفمبر  09أعلنــت الحكومــة الصــینیة فــي تــاریخ : 1خطــة الإنقــاذ الصــینیة -ه

تهــدف أساســا إلــى تشــجیع  2010ملیــار دولار تمتــد إلــى غایــة نهایــة عــام  586إنعــاش اقتصــادي بقیمــة 
  الطلب الداخلي لمواجهة تراجع نمو الناتج الداخلي الخام و استقرار مستوى الصادرات.

قررت الصین إتباع سیاسـة موازنـة نشـیطة مـع تلیـین جزئـي لسیاسـتها النقدیـة بغیـة تحقیـق نمـو اقتصـادي 
جـاء هـذا البرنــامج فـي وقـت ســجل فیـه الطلـب العــالمي علـى المنتجـات المصــنعة  ، و قــدریع و مسـتمرسـ

  الصینیة انخفاضا محسوسا بسبب الأزمة المالیة العالمیة.
نســبیا مقارنــة ببــاقي الــدول إلا أن الصــین تضــررت مــن  ابــالرغم مــن كــون القطــاع المــالي الصــیني محمیــ

  الأزمة بسبب انخفاض صادراتها حیث تم غلق عشرات المصانع في الجنوب و تسریح آلاف العمال.
جــاء هــذا البرنــامج بعــد تبنــي الســلطات الصــینیة جملــة مــن الإجــراءات الأخــرى الهادفــة إلــى احتــواء آثــار 

     قـــرر البنـــك المركـــزي الصـــیني خفـــض أســـعار فائدتـــه  2008كتـــوبر أ 29الأزمـــة المالیـــة العالمیـــة، ففـــي 
و هــذا للمــرة الثالثــة فــي ظــرف ســتة أســابیع، كمــا قامــت أیضــا الحكومــة الصــینیة بالموافقــة علــى برنــامج 

  ملیار یووان من أجل إنشاء طرق جدیدة للسكك الحدیدیة.   2000بقیمة  2020یمتد حتى 
ــاذ الكندیــة -و  عــنبعــد حــوالي عــام مــن انفجــار الأزمــة المالیــة الحكومــة الكندیــة  أعلنــت: 2خطــة الإنق

یهـــدف هـــذا البرنـــامج إلـــى حمایـــة مناصـــب و ملیـــار دولار،  62برنـــامج لـــدعم الاقتصـــاد الكنـــدي بقیمـــة 
الشــغل و دخــل الأفــراد، و یقــوم أساســا علــى خفــض الضــرائب، تمدیــد مــنح البطالــة، انجــاز الآلاف مــن 

  تشجیع البحث العلمي و التكنولوجي، تسهیل عملیة الحصول على التمویل.مشاریع البنیة التحتیة، 
  یمكن عرض النقاط الرئیسیة لخطة الإنقاذ الكندیة فیما یلي:

 تخفــیض الضــرائب: یــنص هــذا البرنــامج علــى إجــراء تخفیضــات معتبــرة و دائمــة علــى ضــریبة الــدخل   
یة المنخفضــة الســائدة فــي بــاقي الــدول و علــى إخضــاع المؤسســات الكندیــة إلــى نفــس المعــدلات الضــریب

 ؛الصناعیة
  مســاعدة البطــالین: یــنص هــذا البرنــامج علــى تــوفیر المــوارد اللازمــة لتقــدیم منحــة البطالــة للأشــخاص

الــذین فقــدوا منصــب عملهــم، كمــا یــنص أیضــا علــى تــوفیر عــروض تكــوین مناســبة للبطــالین یســمح لهــم 
 ؛عملباكتساب المهارات اللازمة للحصول على منصب 

                                                             
1 Disponible sur: www.20minutes.fr/economie/55387-20081109-economie-la-cgine-annonce-son-plan-de-
relance 
2 Disponible sur: www.fin.gc/pub/report-rapport/2011-7/ceap-paec-&-fra.asp (Consulté 15/12/2014) 

http://www.20minutes.fr/economie/55387-20081109-economie-la-cgine-annonce-son-plan-de-
http://www.fin.gc/pub/report-rapport/2011-7/ceap-paec-&-fra.asp
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 التحتیــة: یمــنح البرنــامج مصــادر تمویــل جدیــدة لتمویــل بنــاء المنشــآت و الســكنات بغیــة  یــةتطــویر البن
خلــق مناصــب شــغل جدیــدة و ضــمان خــروج كنــدا مــن الأزمــة ببنیــة تحتیــة أكثــر تطــورا عمــا كانــت علیــه 

 ؛قبل الأزمة المالیة
 لشــغل فــي المنــاطق العمرانیــة دعــم الصــناعات المحلیــة: یهــدف البرنــامج إلــى الحفــاظ علــى مناصــب ا

 ؛الصغیرة من خلال دعم المؤسسات الصناعیة بهذه المناطق
  تسهیل عملیة التمویل و تقویة القطاع المالي الكندي: یهـدف إلـى ضـمان اسـتقرار دائـم للنظـام المـالي

 الكندي و تسهیل عملیة التمویل بالنسبة للعائلات و المؤسسات الكندیة.
ـــ ) 18یبــین الجــدول رقــم ( ملیــار دولار بــین مختلــف المجــالات: (ملایــین  47الكیفیــة التــي قســمت بهــا ال

  الدولارات).
 (ملیون دولار) خطة الإنقاذ الكندیة ):18الجدول رقم (

  السنوات
  المجموع  2011 - 2010  2010 – 2009  المجال

  الضریبي ئالعبتخفیض 
  مساعدة البطالین

  التحتیة یةتطویر البن
  خلق اقتصاد الغد

  الصناعات و الإدارات دعم

3020  
2852  
8312  
2139  

11768  

3180  
4167  
7696  
1880  
2231  

6200  
7019  

16007  
4018  

13998  
  47242  19152  28090  القیمة الإجمالیة للإجراءات

Source: www.fin.gc.ca/pub/report-rapport/2009-4/pdf/CAPDEC2009_fra.pdf 
تضررت ألمانیا الدولة الأولى في العام من حیـث الصـادرات السـلعیة بشـكل خطة الإنقاذ الألمانیة:  -ي

ــــة العالمیـــــة التــــــي أدت إلـــــى توقـــــف شــــــبه كلـــــي للتجـــــارة العالمیــــــة              واضـــــح مـــــن تـــــداعیات الأزمــــــة المالیـ
دفـــع هـــذا الوضـــع الحكومـــة الألمانیـــة إلـــى  ، وو بالخصـــوص للطلـــب الأوربـــي علـــى الصـــادرات الألمانیـــة

ملیــار یــورو فــي شــكل  12ملیــار یــورو منهــا  32أول خطــة إنقــاذ بقیمــة  2008هر نــوفمبر تبنــي فــي شــ
 2500إجــراءات جدیــدة مثــل: الإلغــاء المؤقــت للرســم الســنوي علــى الســیارات و كــذلك تقــدیم منحــة بقیمــة 

أمام تسجیل أول ارتفاع في نسـبة البطالـة منـذ ثـلاث سـنوات قـررت  ، ویورو مقابل التخلي عن كل سیارة
  1ملیار یورو ضمت أساسا: 50تبني خطة إنعاش إضافیة بقیمة  2009لمستشارة الألمانیة في جانفي ا

ملیـــار یـــورو فـــي شـــكل اســـتثمارات علـــى مـــدار ســـنتین، وجـــه نصـــفها إلـــى تطـــویر البنیـــة التحتیـــة  18 -
 ؛المدرسیة

 ؛2009 جویلیة 01من  ابتداءً ملیار یورو في شكل تخفیضات جبائیة دخلت حیز التنفیذ  09 -
                                                             
1 Disponible sur:   www.rtbf.be/info/monde/detail_plan-de-relance-allemand-50-milliard-en-2-
ans?id=5097233 (Consulté 15/12/2014) 

http://www.fin.gc.ca/pub/report-rapport/2009-4/pdf/CAPDEC2009_fra.pdf
http://www.rtbf.be/info/monde/detail_plan-de-relance-allemand-50-milliard-en-2-
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 ملیار یورو في شكل تخفیض. 09 -
مــن النــاتج الــداخلي الخــام الســنوي خــلال عــامین، أي  %1,6یمثــل كــل مــن البرنــامجین الســابقین حــوالي 

  أكبر برنامج إنعاش اقتصادي في أوربا.
ملیــار یــورو أي حــوالي  11تبنــت الحكومــة الاســبانیة خطــة إنقــاذ بقیمــة : 1خطــة الإنقــاذ الاســبانیة -ر

ملیـار یـورو لتمویـل الممتلكـات العمومیـة، تـرمیم  08خصـص منهـا و النـاتج الـداخلي الخـام، % مـن 1,1
  البنایات، و بناء معدات عمومیة (ثكنات، مكتبات، دوائر الأمن).

 2009منصـب شـغل خـلال عـام  300000سعت الحكومة الاسبانیة عبر هذه الخطة إلى خلق حـوالي 
           .2008البطـــــالین خـــــلال الثلاثـــــي الأخیـــــر مـــــن عـــــام فـــــي قطـــــاع البنـــــاء الـــــذي خلـــــف أكبـــــر عـــــدد مـــــن 

ر ثـملیون یورو من القیمـة الإجمالیـة للبرنـامج لمسـاندة قطـاع السـیارات الـذي یمثـل أك 800تم تخصیص 
 % من الناتج الداخلي الخام في اسبانیا (ثالث دولة منتجة للسیارات في أوربا).9من 

مصـنفة كـأول دولـة مدینـة فـي أوربـا بحـوالي  2008إیطالیـا فـي عـام كانـت : 2خطة الإنقاذ الإیطالیة -ز
% من ناتجهـا الـداخلي الخـام، و بالتـالي لـم یكـن لهـا مجـال كبیـر لاتخـاذ رد فعـل قـوي علـى الأزمـة 105

  المالیة العالمیة.
بـالرغم مـن الوضـع الاقتصـادي السـائد أعلـن رئـیس الحكومـة السـابق "سـیلفیو برلسـكوني" عـن خطـة إنقــاذ 

 %0,5أي حـوالي (ملیارات یورو فیها عبارة عـن إجـراءات جدیـدة  5ملیار یورو لم تكن سوى  80قیمة ب
  من الناتج الداخلي الخام).

شكلت البطاقة الاجتماعیة أبـرز إجـراء فـي برنـامج الإنقـاذ المعلـن علیـه فهـي عبـارة عـن بطاقـة إلكترونیـة 
ســنین و العــائلات المعــوزة لشــراء المــواد شــهر موجهــة للأشــخاص المكــل یــورو تتجــدد  40تحتــوي علــى 

  الغذائیة.
یضــم أیضــا البرنـــامج الإیطــالي تخفیضــات جبائیـــة علــى المؤسســـات و كــذلك العدیــد مـــن مشــاریع البنیـــة 

 التحتیة لاسیما في جزیرة صقلیة. 
  متعددة الأطراف الإنقاذخطط  -3-3-2-2

   ضــم المســتوى الثــاني مــن ردود الفعــل الدولیــة كــل التحركــات التــي اكتســبت الطــابع الــدولي أو الجمــاعي 
  و التــي ســعت إلــى إیجــاد الحلــول اللازمــة لمعالجــة الأزمــة و مراجعــة النظــام المــالي الــدولي الســائد ككــل، 

العالمیــة و تمثــل ول الــدضــم أهــم اقتصــاد یو لعــل أبــرز هــذه التحركــات اجتمــاع دول مجموعــة العشــرین (
  % من سكان العالم) و مناقشتها لسبل تجاوز الأزمة و طرق إصلاح النظام المالي السائد.60حوالي 

                                                             
1 Disponible sur: www.touteleurope.eu/actualite/chronologie-l-espagne-et-la-crise-.html (Consulté 
17/12/2014) 
2 Disponible sur: www.lemonde.fr/la-crise-financiere/article/2008/10/29 (Consulté 17/12/2014) 

http://www.touteleurope.eu/actualite/chronologie-l-espagne-et-la-crise-.html
http://www.lemonde.fr/la-crise-financiere/article/2008/10/29
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تـــم التطـــرق فیمـــا یلـــي إلـــى المـــؤتمرات التـــي عقـــدتها دول مجموعـــة العشـــرین بعـــد انـــدلاع الأزمـــة المالیـــة 
      علـــى كـــل مـــن مـــؤتمري واشـــنطن  (مـــؤتمر واشـــنطن، مـــؤتمر لنـــدن، مـــؤتمر بیتســـبرغ)، و قـــد تـــم التركیـــز

  تطور الأزمة المالیة العالمیة.  فيو لندن نظرا لانعقادهما في مرحلة حساسة 
قـرر قــادة مجموعـة العشــرین عقــب : 2008نــوفمبر  16-15مـؤتمر واشــنطن لمجموعــة العشــرین  -أ

 2008نـوفمبر  15الأوضاع السیئة التي شهدتها الأسواق المالیة و الاقتصاد العـالمي الاجتمـاع بتـاریخ 
       درز) حیــث جــددوا عــزمهم علــى تقویــة تعــاونهم ا(أي شــهرین بعــد انهیــار بنــك لیمــان بــر  واشــنطنبمدینــة 

  1.حقیق الإصلاحات اللازمة داخل النظام المالي الدوليو العمل معا على استرجاع النمو العالمي و ت
ذكرت الدول المشاركة في المؤتمر في البیان الختـامي بأنهـا قـد اتخـذت مجموعـة مـن الإجـراءات الهادفـة 

 المؤسســـات إلـــى تحفیـــز الاقتصـــاد، و تنشـــیط أســـواق القـــروض، و تـــوفیر الســـیولات، و تقویـــة رأس مـــال
الودائــــع، و تجــــاوز النقــــائص المتعلقــــة بالرقابــــة، و الســــماح للمؤسســــات المالیــــة، و حمایــــة المــــدخرات و 

  المالیة الدولیة بتقدیم الدعم إلى الاقتصاد العالمي. 
القیـام ببــذل جهـد أكبـر مــن أجـل بعــث  مـن جهـة أخــرى أكـدت الـدول المشــاركة فـي المـؤتمر علــى ضـرورة

ا لتبـاطؤ الدینامیكیـة الاقتصـادیة فـي الـدول الاستقرار داخل الأسواق المالیـة و مسـاندة النمـو العـالمي نظـر 
  الكبرى و نظرا أیضا للتوقعات المتشائمة على المستوى العالمي.

اتفقــت الــدول المشــاركة فــي المــؤتمر علــى ضــرورة اتخــاذ جــواب سیاســي شــامل یكــون مبنــي علــى تعــاون 
      لــــدول النامیــــة أكبـــر علــــى مســـتوى الاقتصــــاد الكلــــي ممـــا سیســــمح باســـترجاع النمــــو و مســــاندة اقتصـــاد ا

    و تجاوز الوضع الذي تمر به غالبیة الأسواق المالیة العالمیة.
لقــد حــددت الــدول المشــاركة فــي المــؤتمر مجموعــة مــن الإجــراءات : مبــادئ الإصــلاح المتفــق علیهــا -

  العاجلة من أجل تحقیق الأهداف و كذلك من أجل معالجة التحدیات على المدى الطویل: 
  ؛مواصلة الجهود و اتخاذ كل إجراء إضافي من شانه أن یساهم في استقرار النظام المالي -1
فــي ظــل الشــروط المتعلقــة بكــل  الاعتــراف بالــدور الایجــابي الــذي بإمكــان السیاســة النقدیــة القیــام بــه-2

  دولة؛
علـى إطـار مـن  استعمال عند الحاجة إجراءات المیزانیة من أجل تحقیق نتائج سـریعة مـع المحافظـة -3

  ؛السیاسات التي تسمح بالتحكم في المیزانیة
الناشـــئة و النامیـــة علـــى الوصـــول إلـــى التمویـــل الـــلازم فـــي ظـــل الظـــروف  الـــدول مســـاعدة اقتصـــاد -4

لقــد أشــارت الــدول  و ،الصــعبة التــي تمــر بهــا، و یــتم ذلــك عــن طریــق تســهیلات للســیولة أو بــرامج الــدعم
الایجـابي لصـندوق النقـد الـدولي فـي مواجهـة الأزمـة، كمـا أعلنـت بأنهـا  المشاركة فـي المـؤتمر إلـى الـدور

                                                             
1 Nouvelobs.com, Le 1er sommet sur la crise aura lieu le 15Novembre, 22/10/2008                                 
Disponible sur:        
http://tempsreel.nouvelobs.com/actualites/20081022.OBS7257/?xtmc=dana_perino&xtcr=35 (Consulté 
17/12/2014) 

http://tempsreel.nouvelobs.com/actualites/20081022.OBS7257/?xtmc=dana_perino&xtcr=35
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قد استقبلت بإیجابیة التسـهیل التمـویلي الجدیـد علـى المـدى القصـیر، و تـدعوه أیضـا إلـى مراجعـة وسـائله 
  ؛الإقراضیة لضمان مرونة أكبر

  ؛كانیاتهاتشجیع البنك الدولي و بنوك التنمیة الدولیة الأخرى على استعمال كامل إم -5
العمل على توفر كل من صندوق النقد الدولي و البنك الدولي و بنوك التنمیـة الدولیـة الأخـرى علـى  -6

  الموارد الكافیة التي تسمح لها بلعب دور فعال في مواجهة الأزمة.
إضـــافة إلـــى النقـــاط التـــي ســـبق ذكرهـــا فلقـــد أجمعـــت الـــدول المشـــاركة فـــي المـــؤتمر علـــى مجموعـــة مـــن 

حیـث تـم الاتفـاق علـى ضـرورة اتخـاذ إصـلاحات مـن أجـل  ،الرامیة إلى إصـلاح الأسـواق المالیـةالمبادئ 
  .  1تقویة الأسواق المالیة و أنظمة الرقابة من أجل تفادي وقوع أزمات جدیدة

ترجع الرقابة قبل كـل شـيء إلـى مسـؤولیة المـراقبین الـوطنیین الـذین یكونـون خـط الـدفاع الأول أمـام عـدم 
استقرار الأسواق، و لكن و نظـرا لأن هـذه الأسـواق تحظـى ببعـد دولـي فقـد أصـبح مـن الضـروري تكثیـف 

ى تطبیـق عـادل لهـذه التعاون الدولي بین المراقبین و تقویة المعاییر الدولیـة أیـن وجـب ذلـك و السـهر علـ
  المعــاییر مــن أجــل تــوفیر حمایــة كافیــة أمــام التــأثیرات الســلبیة ســواء كانــت حدودیــة أو جهویــة أو عالمیــة 

  .و التي من شأنها التأثیر على الاستقرار المالي العالمي
ــــى أن یكــــون عملهــــم مشــــجع  ــــى المــــراقبین أن یحرصــــوا عل تــــرى الــــدول المشــــاركة فــــي المــــؤتمر بــــأن عل

الأسواق و خال من الآثار السلبیة علـى الـدول الأخـرى و بـالأخص كـل مـا تعلـق بــالتحكیم فـي لانضباط 
  مجال الرقابة، و العمل على تشجیع المنافسة و النشاط و الابتكار داخل الأسواق.

یجـــب علـــى المؤسســـات المالیـــة هـــي الأخـــرى أن تتحمـــل حصـــتها مـــن المســـؤولیة فـــي الأزمـــة و أن تقـــوم 
اوزهـــا، و یــتم ذلـــك عبـــر الاعتـــراف بالخســائر المســـجلة و تحســـین الشـــفافیة و تقویـــة بــدورها مـــن أجـــل تج

 الرقابة و سیاسات إدارة المخاطر.
أجمعــت الــدول المشــاركة فــي هــذا المــؤتمر علــى تبنــي سیاســات جماعیــة تتماشــي مــع مبــادئ الإصــلاح 

  :  2المشتركة التالیة
 یة الأســواق المالیــة و بــالأخص عبــر زیــادة تقویــة الشــفافیة و المســؤولیة عــن طریــق رفــع مســتوى شــفاف

شروط الشـفافیة المتعلقـة بالمنتجـات المالیـة المعقـدة، و بضـمان تقـدیم المؤسسـات لمعلومـة شـفافة و تامـة 
  ؛حول حالتها المالیة، كما یستحسن  تماثل الحوافز لتجنب الإفراط في  المخاطرة

  یــة أنظمــة مراقبتهــا و نظــم إدارة المخــاطر تشــجیع رقابــة ســلیمة حیــث اتفقــت الــدول المشــاركة علــى تقو
بالإضـــافة إلـــى ضـــمان خضـــوع كـــل مـــن الأســـواق و المنتجـــات و المتعـــاملین المـــالیین لتنظـــیم أو رقابـــة 
حســب الحالــة. تــم الاتفــاق أیضــا علــى إتبــاع رقابــة صــارمة علــى وكــالات التنقــیط طبقــا للقــوانین الدولیــة 
                                                             
1 France.attac.org, Déclaration du sommet sur les marches financiers et l'economie mondiale 
washington – samedi 15Nnovembre2008, 8/02/2009                                                                                                                            
Disponible sur:         http://www.france.attac.org/spip.php?article9539 (Consulté 23/12/2014) 
2 Voltairenet.org, Déclaration du G20 sur les marchés financiers et l’économie mondiale, 18/11/2008        
Disponible sur:         http://www.voltairenet.org/article158758.html (Consulté 23/12/2014) 

http://www.france.attac.org/spip.php?article9539
http://www.voltairenet.org/article158758.html
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أنظمـة الرقابـة علـى طـول الـدورة الاقتصـادیة مـع ضـمان المتفـق علیهـا و المعـززة، و كـذلك علـى تحسـین 
  ؛فعالیة هذه الرقابة و عدم تأثیرها على الابتكار و أن تشجع مبادلات المنتجات و الخدمات المالیة

  تعزیـــز تكامـــل الأســـواق المالیـــة حیـــث اتفقـــت الـــدول المشـــاركة علـــى المحافظـــة علـــى تكامـــل الأســـواق
  لمســتثمرین عــن طریــق المســاهمة فــي تجنــب وقــوع تــداخل فــي المصــالحالمالیــة العالمیــة و تقویــة حمایــة ا

  المعاملات المغشوشة و التجاوزات؛ لوقایة من مخاطر التلاعب غیر الشرعي بالسوق وو ا
  تقویة التعاون الدولي حیث طالبت الدول المشاركة من المراقبین الـوطنیین و الجهـویین القیـام بتطـویر

بـأكبر قـدر ممكـن مـن الانسـجام. ینبغـي علـى المـراقبین تقویـة عملیـة التنسـیق فیمـا قوانین و تدابیر تتمتع 
  تدفقات رؤوس الأموال عبر الحدود؛ بینهم فیما یخص كافة قطاعات الأسواق المالیة و بالأخص

  تنو إصلاح المؤسسات المالیة الدولیة إذ اتفقت الـدول المشـاركة علـى اسـتكمال إصـلاح مؤسسـات بـر 
ل الــذي یســمح بإظهــار تطــور الأوزان الاقتصــادیة داخــل الاقتصــاد العــالمي و هــذا مــن ز علــى الشــكدوو 

     أجــل رفـــع مصــداقیتها و فعالیتهـــا، و هــو مـــا سیســمح باكتســـاب كــل مـــن الــدول الناشـــئة و الــدول النامیـــة 
  ى الدول الأكبر فقرا لتمثیل أكبر؛و حت
  منتــدى الاســتقرار المــالي علــى مزیــد مــن أقــرت الــدول المشــاركة فــي المــؤتمر و فــي نفــس الســیاق فــتح

  الدول الناشئة بصفة مستعجلة و كذلك إعادة النظر في عضویة العدید من المؤسسات الدولیة الكبرى.
یتمكن صــندوق النقــد الــدولي بالتعــاون مــع منتــدى الاســتقرار المــالي الموســع و مــع هیئــات أخــرى مــن ســ

ترات المحتملـة و التـدخل بسـرعة مـن أجـل القیـام بـدور القیام بتشخیص أدق لنقاط الضـعف و التنبـؤ بـالتو 
  رئیسي في معالجة الأزمات.

الســابقة  علنــت الــدول المشــاركة فــي المــؤتمر عــن عزمهــا علــى اتخــاذ إجــراءات ســریعة لتنفیــذ التوصــیاتأ
  :  1الذكر حیث قاموا بتكلیف وزراء مالیة دولهم بتقدیم توصیات إضافیة في المجالات التالیة

  لدوریة في السیاسات التنظیمیة؛من االتقلیل  
 خص تلك المتعلقة بالأصول المعقدة؛توحید المعاییر المحاسبیة و بالأ  
 قروض و التخفیض من خطرها النظامي؛تقویة أسواق مشتقات ال  
 جور المقابلة للمخاطر و الابتكار؛مراجعة الأسالیب المطبقة في مجال منح الأ  
 اتفقــت الـدول المشــاركة فــي المــؤتمر علــى أن هــذه الإصــلاحات  الالتـزام باقتصــاد عــالمي مفتــوح حیــث

القائمـــة علـــى حریـــة الســـوق و دولـــة القـــانون و احتـــرام  الـــدول لـــن تجـــد نفعـــا إلا فـــي حالـــة تـــوفر اقتصـــاد
الممتلكات الخاصة و انفتاح الاستثمارات و المبادلات و توفر منافسة حـرة بـین الأسـواق فـي ظـل أنظمـة 

 ة مناسبة؛بطریقمالیة فعالة و مراقبة 

                                                             
1France.attac.org, Déclaration du sommet sur les marches financiers et l'économie mondiale 
Washington – samedi 15novembre2008, 8/02/2009                                                                                                                            
Disponible sur:         http://www.france.attac.org/spip.php?article9539 (Consulté 23/12/2014) 

http://www.france.attac.org/spip.php?article9539
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 عمــل المؤسســات  مراجعــة نظــام الحوكمــة و المــوارد لــدى المؤسســات المالیــة الدولیــة و تحدیــد مجــال
الـــدول المشـــاركة إعـــادة عقـــد مـــؤتمر لـــدول أیضـــا أقـــرت  ، كمـــاذات الأهمیـــة النظامیـــة و تنظـــیم رقابتهـــا

للتأكــد مــن بــدأ تنفیــذ المبــادئ و التوصــیات التــي تــم الاتفــاق  2009 مجموعــة العشــرین فــي شــهر أفریــل
  علیها في هذا المؤتمر.

مــن جانــب آخــر أعلنــت الــدول المشــاركة فــي المــؤتمر عــن رفضــها لكــل أشــكال الحمایــة و الانغــلاق فــي 
عــدم ظــل هــذه الفتــرة المتمیــزة بعــدم الاســتقرار المــالي، و فــي هــذا الســیاق  اتفقــت الــدول المشــاركة علــى 

     شــهر القادمـــة أي إجــراء مـــن شــأنه أن یحـــد مــن الاســـتثمار أو تجــارة الســـلع  12اتخــاذ و علـــى طــول الــــ 
)، OMCو الخدمات أو تبني سیاسات لتحفیز التصدیر تكون مخالفـة لقـوانین المنظمـة العالمیـة للتجـارة (

  أجندة الدوحة.  كما أعلنت الدول المشاركة عن سعیها للوصول إلى اتفاق نهائي حول مناقشات
مــن جهــة أخــرى تطرقــت الــدول المشــاركة فــي المــؤتمر لانعكاســات الأزمــة المالیــة العالمیــة علــى الــدول 
النامیة و بالأخص الأكثر فقرا حیث أكدت عـن تمسـكها بكـل مـن أهـداف الألفیـة المتعلقـة بالـدول النامیـة 

    الــدول النامیــة مــن  طلــب ، كمــاذه الــدولو التــدابیر التــي اتخــذتها الــدول المتقدمــة لمســاندة التنمیــة فــي هــ
و الناشئة باتخـاذ إجـراءات فـي مسـتوى إمكانیاتهـا و دورهـا الاقتصـادي، ففـي هـذا الموضـوع أكـدت الـدول 

 .2002المشاركة عن تمسكها بمبادئ التنمیة التي أصدرتها هیئة الأمم المتحدة عام 
  برنامج العمل الهادف إلى تنفیذ مبادئ الإصلاح  -

حیــث  ،المشــاركة بتنفیــذ مبــادئ الإصــلاح المتفــق علیهــا بطریقــة ســریعة و كاملــةالــدول وزراء مالیــة  كلـف
وكلــت لهــم المهــام لتطبیــق التوصــیات اســتنادا إلــى الأعمــال الجاریــة لمختلــف الهیئــات بمــا فیهــا صــندوق 

  النقد الدولي و منتدى الاستقرار المالي الموسع و الهیئات المحددة للمعاییر.
ســیم برنــامج العمــل الهــادف إلــى تنفیــذ مبــادئ الإصــلاح إلــى إجــراءات فوریــة و أخــرى علــى المــدى تــم تق

  المتوسط و قد جاءت كالآتي:
 1تقویة الشفافیة و المسؤولیة  
  2009مارس  31إجراءات فوریة قبل  -
  علـى الهیئـات الدولیـة المختصـة فـي المعـاییر المحاســبیة أن تعمـل علـى تحسـین تقییمهـا للأصـول مــع

 ة في فترات تقلب الأسواق المالیة؛الأخذ بعین الاعتبار تقییم المنتجات المعقدة عدیمة السیولة خاص
  علــى الجهــات المتكلفــة بوضــع المعــاییر المحاســبیة أن تطــور مــن أعمالهــا الهادفــة إلــى معالجــة نقــاط

 Horsیزانیــــة (الضــــعف المرتبطــــة بالمعــــاییر المحاســــبیة و الشــــفافیة علــــى الأدوات المســــتعملة خــــارج الم
bilan؛(  

  ــــى الجهــــات المتكلفــــة بمراقبــــة و وضــــع المعــــاییر المحاســــبیة أن تزیــــد مــــن مســــتوى إلــــزام إشــــهار عل
  متعلق بالمنتجات المالیة المعقدة؛المؤسسات ال

                                                             
1 Philippe Le Roux, Sommet du G20: le contenu du plan d'action, Le site de l'UMP Guingamp                   
Disponible sur:      http://www.umpguingamp.org/categorie-10395623.html (Consulté 23/12/2014) 

http://www.umpguingamp.org/categorie-10395623.html
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  یجب تقویة حوكمة الهیئة الدولیة المكلفة بإصدار المعاییر المحاسبیة و هذا حتـى بـاللجوء إلـى إعـادة
  ها بغیة الزیادة من الشفافیة؛یكونالنظر في من 

 ) علــى هیئــات القطــاع الخــاص التــي اتبعــت أســالیب جیــدة فــي مجــال الهیاكــل المتبعــةPlacement 

alternative/ou fond spéculatifأن تقـــوم بـــاقتراح مجموعـــة مـــن الأســـالیب الحســـنة الموحـــدة (      ،
 منتـــدى الاســـتقرار المـــاليترجـــع عملیـــة تقیـــیم هـــذه الاقتراحـــات إلـــى وزراء المالیـــة انطلاقـــا مـــن تحالیـــل  و

  الموسع و المنظمات الفاعلة الأخرى.
  إجراءات على المدى المتوسط   -
 اییر محاســبیة دولیــة علــى الهیئــات الدولیــة للمعــاییر المحاســبیة أن تعمــل بجدیــة مــن أجــل إنشــاء معــ

  عالیة الجودة؛
  على المراقبین و المشرفین و المنتجین لمعاییر المحاسـبة مواصـلة العمـل جنبـا إلـى جنـب مـع القطـاع

  وضع معاییر محاسبیة عالیة الجودة؛الخاص من أجل التمكن من 
  علـــى المؤسســـات المالیـــة الالتـــزام بدرجـــة عالیـــة مـــن الشـــفافیة فیمـــا یخـــص الأخطـــار و العمـــل علـــى

 ا للإجراءات الدولیة الجیدة.ر تبعمواصلة الإشهار بالخسائ
               ـــــة ـــن حالتهـــــا المالیـــــة بمـــــا فیهـــــا نشـــــاطاتها خـــــارج المیزانی إلـــــزام المؤسســـــات بتقـــــدیم جـــــدول كامـــــل عــ
)Hors bilan  .(  
 1تشجیع الرقابة السلیمة  
   2009مارس  31إجراءات فوریة قبل  -
 توصــیات مــن أجــل الحــد مــن  الموســع تقــدیم علــى صــندوق النقــد الــدولي و منتــدى الاســتقرار المــالي

ظـاهرة الدوریـة و هـذا عبـر مراجعـة دور كـل مــن: أثـر عملیـة الإقـراض، رأس المـال البنكـي و تعویضــات 
 المسؤولین على الظواهر الدوریة.

  إجراءات على المدى المتوسط   -
   ــة بمراجعــــة هیكــــل و مبــــادئ نظــــام مراقبتهــــا و جعــــل نتــــائج هــــذه المراجعــــة      تلتــــزم كــــل دولــــة أو منطقــ

علنیة، و في سعیها إلى تحقیق ذلك قـررت كـل الـدول المشـاركة فـي المـؤتمر تبنـي برنـامج لتقیـیم القطـاع 
 المالي و تشجیع مبدأ الشفافیة في الدول الأخرى.

اللائق أیضـا القیـام باختصـار مجـال تطبیـق الرقابـة المالیـة عبـر التركیـز علـى المؤسسـات و الوسـائل  من
و الأســـواق المالیـــة غیـــر المراقبـــة بعـــد، و التأكـــد مـــن أن كـــل المؤسســـات المالیـــة ذات الأهمیـــة النظامیـــة 

  مراقبة بطریقة مناسبة.

                                                             
1 Nouvelobs.com, G20: les principaux points du plan d'action, 16/11/2008                                           
Disponible sur: 
http://tempsreel.nouvelobs.com/speciales/economie/la_crise_financiere/20081115.OBS1056/g20__les_pr
incipales_pistes_de_reflexions.html (Consulté 24/12/2014) 

http://tempsreel.nouvelobs.com/speciales/economie/la_crise_financiere/20081115.OBS1056/g20__les_pr
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 س و إجـراءات التوقـف عـن العمـل و هـذا على السـلطات الوطنیـة مراجعـة التشـریع فیمـا یتعلـق بـالإفلا
 على ضوء التجارب الحدیثة قصد ضمان توقف تدریجي و منظم لنشاطات المؤسسات المالیة الكبرى.

 1الرقابة الوقائیة  
    2009مارس  31إجراءات فوریة قبل  -
 مـع المعـاییر الصـارمة  على المراقبین اتخاذ الإجراءات المناسبة لتمكین وكـالات التنقـیط مـن التماشـي

) و تمكینهـا أیضـا مـن اكتسـاب قـدر عـالي OICVالتي تضـعها المنظمـة الدولیـة للجـان الأوراق المالیـة (
مــن الشــفافیة اتجــاه المســتثمرین، و القیــام بمعاملــة مختلفــة اتجــاه المنتجــات المعقــدة. سیســمح هــذا بتــوفر 

فـي تـوفیر معلومـات  سـتمكنها مـن القیـام بـدور هـاموكالات التنقیط على الحوافز و الرقابـة المناسـبة التـي 
  دقیقة للأسواق؛

 ط لمعـــــــاییر یجــــــب علـــــــى المجلــــــس الـــــــدولي لمعـــــــاییر المحاســــــبة أن یتـــــــابع تطبیـــــــق وكــــــالات التنقـــــــی            
  و میكانیزمات المماثلة؛

 ــب أن تســــهر الســــلطات علــــى اســــتمراریة امــــتلاك المؤسســــات المالیــــة لــــرأس مــــال مناســــب یســــمح  یجــ
  ظة على الثقة؛بالمحاف

  علـى المــراقبین مضــاعفة جهـودهم للتقلیــل مــن الخطـر النظــامي النــاتج عـن عملیــات التبــادل المرتبطــة
  بالمنتجات المشتقة.

  إجراءات على المدى المتوسط   -
 التنقیط التي تقدم تنقیط للعامة؛ یجب القیام بتسجیل وكالات  
  المســتوى الـــدولي مــن أجــل تتبــع الســـیولة             یجــب أن یطــور المراقبــون مقاربــات قویـــة و متجانســة علــى

  و معاملات البنوك المركزیة.
 2إدارة المخاطر  
   2009مارس  31إجراءات فوریة قبل  -
  علـــى المـــراقبین تقـــدیم توصـــیات أكثـــر صـــرامة لتحســـین ممارســـات البنـــوك المتعلقـــة بـــإدارة المخـــاطر

القیـــام بتشـــجیع المؤسســـات المالیـــة علـــى مراجعـــة رقابتهـــا تماشـــیا مـــع التـــدابیر المثالیـــة الدولیـــة، و كـــذلك 
  یة للوصول إلى إدارة سلیمة للخطر؛الداخلیة و تبني إجراءات قو 

  علـــى المـــراقبین تحدیـــد و تطبیـــق إجـــراءات مـــن شـــأنها ضـــمان تطبیـــق المؤسســـات المالیـــة لسیاســـات
  من السیولة؛ تحسین إدارة خطر السیولة عبر إنشاء احتیاطات كبیرة

                                                             
1 Gabriel Banon, Le G20 cherche solution désespérément, Revue: Maroc Hebdo International, N°815,  
Novembre2008, p.41                                                                                                                                          
Disponible sur:        http://www.maroc-
hebdo.press.ma/MHinternet/Archives_815/PDF_815/page40et41.pdf (Consulté 25/12/2014) 
2 Philippe Le Roux, Sommet du G20: le contenu du plan d'action, Le site de l'UMP Guingamp                   
Disponible sur:       http://www.umpguingamp.org/categorie-10395623.html  (Consulté 25/12/2014) 

http://www.maroc-
http://www.umpguingamp.org/categorie-10395623.html
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 المـــراقبین الســـهر علـــى اتخـــاذ المؤسســـات المالیـــة لتـــدابیر تمكنهـــا مـــن قیـــاس ســـریع للمخـــاطر  علـــى
  علقة بكافة المنتجات داخل الدولة؛المت
 مجهــودات علـى المؤسســات مراجعـة نمــاذج إدارة المخـاطر بغیــة الوقایـة مــن فتـرات التــوتر و عـرض ال

  المبذولة أمام المراقبین؛
 لك ى ســـیناریوهات جدیـــدة للأزمـــات المتعلقـــة بالمؤسســـات، و كـــذعلـــى لجنـــة بـــازل دراســـة الحاجـــة إلـــ

  المشاركة في وضعها عند الحاجة؛
  ،یجـــب أن تتـــوفر المؤسســـات المالیـــة علـــى تحفیـــزات داخلیـــة واضـــحة تهـــدف إلـــى تشـــجیع الاســـتقرار     

و لعـــل مـــن الأنســـب التحـــرك تبعـــا لمجهـــودات تطوعیـــة أو حســـب القـــوانین الموضـــوعة لتجنـــب الهیاكـــل 
  لمخاطر العالیة على المدى القصیر؛عویضیة التي تربط بین الدخل العالي و االت
 .على البنوك أن تخضع المنتجات المهیكلة و عملیة التوریق إلى إدارة مخاطر و رقابة فعلیتین              
  إجراءات على المدى المتوسط   -
 الهیئات المعیاریة الدولیـة العاملـة مـع عـدد هـام مـن الاقتصـادیین و الهیئـات الفاعلـة الأخـرى أن  على

 تمیز الأسواق و المنتجات المالیة؛تتأكد من وعي المراقبین بالتطورات و الابتكارات التي أصبحت 
 صـاد الكلـي على السلطات متابعة التغیرات الحاصلة في سعر الأصـول المالیـة و أثـر ذلـك علـى الاقت

  و القطاع المالي.
 1العمل على سلامة الأسواق المالیة  
   2009مارس  31إجراءات فوریة قبل  -

 اتفقت الدول المشاركة في المؤتمر على أن تعمل سـلطاتها الوطنیـة و الجهویـة جنبـا إلـى جنـب مـن أجـل
  تحسین مستوى التعاون في مجال الرقابة.

 تقاسم المعلومة المرتبطـة بالمخـاطر الوطنیـة و الدولیـة مـن  على السلطات الوطنیة و الجهویة تشجیع
  ؛أجل المحافظة على استقرار الأسواق

                 علــــــى الســــــلطات الوطنیــــــة و الجهویــــــة مراجعــــــة القواعــــــد التجاریــــــة الموجهــــــة إلــــــى حمایــــــة الأســــــواق
الــدولي مــن بعــض  و المســتثمرین (خاصــة ضــد الغــش) و تقویــة التعــاون الجــواري لحمایــة النظــام المــالي

 تصرفات العملاء غیر المسؤولة (یجب أن تكون هناك عقوبات مناسبة في حالة وقوع أي حالة غش).
  إجراءات على المدى المتوسط   -
  علـــى الســـلطات الوطنیـــة و الجهویـــة تبنـــي إجـــراءات وطنیـــة و دولیـــة مـــن أجـــل حمایـــة النظـــام المـــالي

  ؛ةغیر قانونی ةنشطأالدولي من التشریعات غیر المتعاونة و غیر الشفافة و التي قد تؤدي إلى ظهور 
 ) على مجموعة العمل المالیة الدولیةGAFI؛) مواصلة عملها في مجال محاربة تبیض الأموال  

                                                             
1 Gabriel Banon, Le G20 cherche solution désespérément, Revue: Maroc Hebdo International, N°815,  
Novembre2008, p.p.40.41                                                                                                                                          
Disponible sur:    http://www.maroc-ebdo.press.ma/MHinternet/Archives_815/PDF_815/page40et41.pdf 
(Consulté 25/12/2014) 

http://www.maroc-ebdo.press.ma/MHinternet/Archives_815/PDF_815/page40et41.pdf
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  علــــى الســــلطات الجبائیــــة و بالاســـــتناد إلــــى أعمــــال الهیئــــات المناســـــبة كمنظمــــة التنمیــــة و التعـــــاون
 ) مواصلة مجهوداتها الرامیة إلى تشجیع تبادل المعلومات في المجال الجبائي. OCDEالاقتصادي (

 1تقویة التعاون الدولي  
   2009مارس  31إجراءات فوریة قبل  -
 عاون من أجـل إنشـاء مراكـز للمراقبـة لكـل المؤسسـات المالیـة الدولیـة الكبیـرة على المراقبین المالیین الت

بغیة تقویة الرقابة، كما یتوجـب علـى البنـوك العالمیـة الكبـرى الاجتمـاع سـنویا مـع شـركائهم المـراقبین مـن 
  طار التي تتعرض لها هذه المؤسسات؛أجل التكلم بطریقة دقیقة عن النشاطات و عن تقییم الأخ

  على المراقبین اتخاذ كل الإجراءات اللازمة لتقویـة تـدابیر إدارة الأزمـات الجواریـة (الحدودیـة) بمـا فـي
ذلـــك مـــا یتعلـــق بالتعـــاون و المواصـــلات فیمـــا بیـــنهم و بـــین الســـلطات المعنیـــة، و القیـــام بعـــرض قائمـــة 

 للجهات التي یمكن الاتصال بها.
  إجراءات على المدى المتوسط  -
 السلطات العمومیـة و بعـد الرجـوع إلـى أعمـال المـراقبین أخـذ معلومـات عـن میـادین الرقابـة التـي  على

  ن التحسین؛تحتاج إلى مزید م
  علــى الســلطات التأكــد مــن أن الإجــراءات المؤقتــة المتخــذة مــن أجــل اســترجاع الاســتقرار المــالي تتــیح

  سهلة الرفع (بطریقة منظمة). أقل قدر ممكن من التشوهات، كما یجب أن تكون هذه الإجراءات
 2إصلاح المؤسسات المالیة الدولیة  
   2009مارس  31إجراءات فوریة قبل  -
  یجب رفع مستوى التعاون بـین صـندوق النقـد الـدولي المكلـف بالرقابـة و بـین منتـدى الاسـتقرار المـالي

  قابة؛على النماذج التنظیمیة و الر المكلف بإنتاج المعاییر من خلال الاعتماد أكثر 
  نظـــرا لشـــمولیة صـــندوق النقـــد الـــدولي و طابعـــه المـــالي الكلـــي فإنـــه مطالـــب بـــأن یتشـــاور مـــع منتـــدى

   الاســتقرار المــالي و الجهــات الأخــرى مــن أجــل اســتخلاص كــل النتــائج المتعلقــة بالأزمــة المالیــة العالمیــة 
  هذا حسب ما یملیه دوره المكلف به؛و 
 ن صــندوق النقــد الــدولي و مجموعــة البنــك الــدولي و بــاقي یجــب مراجعــة المــوارد المتاحــة لــدى كــل مــ

 ذه الموارد؛بنوك التنمیة الدولیة، و الوقوف في حالة استعداد لزیادة ه
  یجــب دراســة الوســائل الكفیلــة بإعــادة اســتفادة الــدول النامیــة و الناشــئة مــن القــروض و كــذلك بتنشــیط

  لاسترجاع النمو و التنمیة؛ضروریة تدفق رؤوس الأموال الخاصة و التي تعتبر 
                                                             
1 France.attac.org, Déclaration du sommet sur les marches financiers et l'économie mondiale 
washington – samedi 15Nnovembre2008, 8/02/2009                                                                                                                            
Disponible sur:         http://www.france.attac.org/spip.php?article9539 (Consulté 25/12/2014) 
2 Nouvelobs.com, Le 1er sommet sur la crise aura lieu le 15Novembre, 22/10/2008                                 
Disponible sur:        
http://tempsreel.nouvelobs.com/actualites/20081022.OBS7257/?xtmc=dana_perino&xtcr=35 (Consulté 
25/12/2014) 

http://www.france.attac.org/spip.php?article9539
http://tempsreel.nouvelobs.com/actualites/20081022.OBS7257/?xtmc=dana_perino&xtcr=35
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  على بنوك التنمیة الدولیة التأكد من نجاح میكانیزمات مساعدة الـدول (التـي تشـهد أسـواقها إخـتلالات
  كبیرة) في تحقیق مهمتها.

  إجراءات على المدى المتوسط   -
بالكیفیـــــة التـــــي       وودز بـــــروتنأكـــــدت الـــــدول المشـــــاركة فـــــي المـــــؤتمر علـــــى ضـــــرورة إصـــــلاح مؤسســـــات 

ـــة علـــى  تســـمح لهـــا بإظهـــار تطـــور الأوزان الاقتصـــادیة داخـــل الاقتصـــاد العـــالمي و الإجابـــة بصـــفة فعال
  المستقبل، كما یجب رفع نسبة مشاركة الدول الناشئة و النامیة داخل هذه المؤسسات. تحدیات

 یة أكبـر إلـى قطاعهـا المـالي. على صندوق النقد الدولي القیام برقابة فعالة على كل الدول و منح عنا
  في مجال السیاسة المالیة الكلیة؛ سیسمح هذا الإجراء بتقویة دور صندوق النقد الدولي

  علــــى صــــندوق النقــــد الــــدولي و الــــدول المتقدمــــة و المنظمــــات الدولیــــة الأخــــرى تقــــدیم بــــرامج لتقویــــة
  مع المعاییر الدولیة.إمكانیات الدول التي تمكنها من اعتماد مبادئ تنظیمیة جدیدة تتماشي 

انعقـد مــؤتمر مجموعـة العشـرین لثـاني مــرة : 2009أفریـل  2-1مـؤتمر لنـدن لمجموعــة العشـرین   - ب
، و هــو التــاریخ الــذي حددتــه 2009أفریــل  2و  1بعــد انــدلاع الأزمــة المالیــة العالمیــة فــي لنــدن یــومي 

بواشـنطن للاجتمـاع  2008نـوفمبر  16-15الدول المشـاركة فـي مـؤتمر مجموعـة العشـرین المنعقـد فـي 
  مرة ثانیة.

لقـــد اجتمعـــت هـــذه المجموعـــة للـــرد علـــى وضـــع اقتصـــادي و اجتمـــاعي جـــد صـــعب حیـــث و حســـب رأي 
قـدر صـندوق النقـد الـدولي الخسـارة  ، إذ1929هي الأعنف منذ أزمة عام  2008الجمیع فإن أزمة عام 

ملیـار دولار، بینمـا لـم تتعـد فـي نهایــة  52000بحـوالي  2009فـي رأس المـال العـالمي فـي نهایـة فیفـري 
  ملیار دولار.  30000الـ  2008نوفمبر 

  تم تسجیل ستة توصیات رئیسیة خلال مؤتمر لندن و قد جاءت كالآتي:
 تمثـل الیـوم نتـائج المؤسسـات المالیـة فـي الـدول المتقدمـة  :1العمل على اسـترجاع الثقـة و دفـع النمـو

  لا تمثــل ســوى الضــعف  1980أضــعاف حجــم التــدفقات التجاریــة و هــذا بعــد أن كانــت عــام  07حــوالي 
  و هي لا تزال تساوي الضعف في الدول الناشئة و  النامیة.

ــــ  الـــدول لمحاربـــة الآثـــار  ملیـــار دولار قیمـــة مســـاهمة كـــل 5000قـــدرت الـــدول المشـــاركة فـــي المـــؤتمر ب
الانكماشیة للأزمة، كما یأمل قادة الدول المشاركة فـي المـؤتمر بـأن تقلـص الملاییـر التـي ضـختها الـدول 
  فــي اقتصــادها (تخفــیض للضــرائب و مشــاریع إنشــاء و اســتثمارات إیكولوجیــة) مــن طــول فتــرة الانكمــاش، 

  ملیون منصب شغل. 20ما یقارب الـ  بإنشاءو بأن تسمح 
أزمـة بنكیــة التـي شــهدها بأنـه لــن تكــون  120بـین دراســة قـام بهــا صـندوق النقــد الـدولي معتمــدا علـى الـــ ت

هنـاك قفـزة اقتصـادیة مـا لـم یـتم تبنـي نظـام بنكــي سـلیم، و هـو مـا سـمح بحـدوث اتفـاق بـین دعـاة التنظــیم    

                                                             
1 Aimé Fay, La vérité sur le G20 de Londres!, agoravox.fr, 4Avril2009                                                                
Disponible sur:          http://www.agoravox.fr/actualites/economie/article/la-verite-sur-le-g20-de-londres-
54103 (Consulté 25/12/2014) 

http://www.agoravox.fr/actualites/economie/article/la-verite-sur-le-g20-de-londres-
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)régulationو دعــاة الإنعــاش ( )relance" قــوردن بــراون" عشــیة )، إذ أعلــن كــل مــن "بــاراك أوبامــا" و
انعقـاد المــؤتمر بأنــه لــن یــتم مطالبــة كــل دولــة بالقیـام بمجهــود إضــافي فــي میزانیاتهــا طالمــا أن النمــو هــو 

و "أنجــیلا میركــل" بأنــه و بعــد أن قــام  الهــدف الرئیســي. مــن جهــة أخــرى  أكــد كــل مــن "نیكــولا ســاركوزي"
قــادرة الدان لمســاعدة الــدول الأخــرى غیــر ) فإنهمــا مســتعrelanceبلــدیهما بــدورهما فــي مجــال الإنعــاش (

  على القیام بتنشیط اقتصادي على المستوى الوطني.
بـالرغم مــن ذلـك تبقــى عملیـة التنظــیم مرهونـة بالهیاكــل الســائدة فـي كــل دولـة، فعلــى سـبیل المثــال نلاحــظ 
وجـــود اســـتهلاك كبیـــر فـــي الولایــــات المتحـــدة مـــع معـــدل ادخـــار ضــــعیف و هـــو مـــا یفســـر اللجـــوء إلــــى 

  الاقتراض، بینما نلاحظ وجود معدل ادخار كبیر في كل من أوربا و الصین.
هناك موضوع شـائك لـم یـتم التعـرض لـه أثنـاء المـؤتمر ألا و هـو دور الـدولار حیـث تـرى كـل مـن روسـیا 
و الصـین ضــرورة إنشــاء عملــة دولیــة، كــذلك لــم یـتم التطــرق إلــى العجــز الأمریكــي الكبیــر و الــذي یعتبــر 

  لإختلالات العالمیة.أحد أسباب ا
 اتفقـت الـدول المشـاركة فـي المـؤتمر علـى تبنـي : 1إصلاح النظام المالي بهدف بعث عملیـة الإقـراض

قواعد جدیدة في مجال الأجور و الجوائز على المستوى الـدولي و كـذلك علـى محاربـة التهـرب الضـریبي 
) OCDEلتنمیــة الاقتصــادیة (قــد خلــص المــؤتمر إلــى تكلیــف منظمــة التعــاون و ا ، وو تبیــیض الأمــوال

ـــــة، أي الـــــدول التـــــي تعـــــارض إصـــــدار قـــــوائم الأفـــــراد  ـــدول غیـــــر المتعاون           بإعـــــداد قائمـــــة تظـــــم أســـــماء الــ
ــــى و المؤسســــات التــــي تمــــارس التهــــرب الضــــریبي علــــى أراضــــیها.  ــــرئیس و عل نفــــس الصــــعید صــــرح ال

مجلــس الاســتقرار المــالي (كــان  الفرنســي "نیكــولا ســاركوزي" بــأن عصــر الســر البنكــي قــد ولــى حیــث كلــف
) بعملیــة الرقابــة، كمــا كلــف أیضــا بإعــداد میكــانیزم للتعــاون بــین FSFیســمى بمنتــدى الاســتقرار المــالي/
 بهدف الرفع من مستوى تبادل المعلومات. 2009الدول الأعضاء قبل نهایة عام 

 نادیق الاسـتثماریة عالیـة یشمل هذا الإجراء جمیع المجالات و بالأخص الصـ: 2تقویة الرقابة المالیة
المخـــاطر و المعـــاییر المحاســـبیة التـــي ســـیتم اعتمادهـــا، إذ یتعـــین علـــى الهیئـــة المكلفـــة بإعـــداد المعـــاییر 

   .) القیـــام بتحســـین تقیـــیم الأصـــول المالیـــةIASFالمحاســـبة الدولیـــة أي لجنـــة معـــاییر المحاســـبة الدولیـــة (
وعــة العشــرین علــى تطبیــق معیــار إضــافي یكــون اتفــاق دول مجم نجــدمــن بــین النقــاط المهمــة الأخــرى 

سـهل الاسـتعمال و متشـابه علـى المسـتوى الـدولي مـن شـأنه السـماح بتتبـع أعمـال البنـوك المسـجلة خـارج 
من جانب آخـر مطالبـة وكـالات التنقـیط بتسـجیل نفسـها تم  ، كماالمیزانیة التي تخفى فیها هیاكل الترویق
ون المنظمــة الدولیـــة للجـــان الأوراق المالیـــة التـــي تجمـــع ســـلطات بــالقرب مـــن المنظمـــین و هـــذا تبعـــا لقـــان

                                                             
1 Gregory Schwartz, Le G20 s’engage sur 1.100 milliards de dollars de mesures, REUTERS, 4/04/2009         
Disponible sur:       http://www.nouvelordremondial.cc/2009/04/02/le-g20-sengage-sur-1100-milliards-
de-dollars-de-mesures/ (Consulté 2(/12/2014) 
2 Marc Angrand, Le G20 doit renforcer la régulation financière, dit Barack Obama, REUTERS, 
23/09/2009 Disponible sur:        
http://tempsreel.nouvelobs.com/depeches/economie/20090923.REU3637/le_g20_doit_renforcer_la_regu
lation_financiere_dit_bara.html (Consulté 2(/12/2014) 

http://www.nouvelordremondial.cc/2009/04/02/le-g20-sengage-sur-1100-milliards-
http://tempsreel.nouvelobs.com/depeches/economie/20090923.REU3637/le_g20_doit_renforcer_la_regu
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للمنتجــات المهیكلــة عــن ذلــك  امختلفــ اوكــالات التنقــیط تنقیطــأن تعتمــد  یجــب ، حیــثالرقابــة فــي الأســواق
 الذي یخص الدیون البسیطة.

        قـــــررت الـــــدول المشـــــاركة فـــــي المـــــؤتمر تعـــــویض منتـــــدى الاســـــتقرار المـــــالي بمجلـــــس الاســـــتقرار المـــــالي 
و مشاركة الدول العشرین فیـه و إعطائـه صـلاحیات أكبـر فـي مراقبـة الأخطـار النظامیـة المتنامیـة داخـل 

اتخـــاذ إجـــراءات أخـــرى مـــن شـــأنها التنســـیق بـــین المـــراقبین علـــى المســـتوى  قـــررت أیضـــا كمـــا ،الأســـواق
  الوطني و المراقبین على المستوى الدولي. 

 رأت الـدول المشـاركة فـي المـؤتمر بـأن إنشـاء مجلـس : 1لدولیـةتمویل و إصلاح المؤسسـات المالیـة ا
ه صــلاحیات واســعة سیســمح بتنســیق الجهــود مــع صــندوق النقــد الــدولي مــن ئــالاســتقرار المــالي و إعطا

ــار الاقتصــــادیة و المالیـــة التــــي قـــد تتعــــرض لهــــا و اقتـــراح الحلــــول المناســــبة  أجـــل إنــــذار الـــدول بالأخطــ
حیـث تـم الإعـلان اقتصاد كل الـدول صندوق النقد الدولي بالقیام برقابة لمواجهتها. من جانب آخر، أمر 

الـــدول و قطاعهـــا  اقتصـــادعـــن مســـاندة مطلقـــة لمبـــدأ الرقابـــة المســـتقلة التـــي ســـیقوم بهـــا الصـــندوق علـــى 
المــالي و علــى آثــار السیاســات الوطنیــة علــى الــدول الأخــرى. لقــد تــم الاتفــاق علــى زیــادة مــوارد صــندوق 

ملیــار دولار، إذ ســیقوم  750أضــعاف و هــو الأمــر الــذي ســیجعل مــوارد الصــندوق تســاوي النقــد بثلاثــة 
)، كمــا DTSملیــار دولار علــى شــكل وحــدات حقــوق ســحب خاصــة ( 250الصــندوق برفــع رأس مالــه بـــ 

ملیـار دولار) لمسـاعدة الـدول  6تم الاتفاق على السماح للصندوق ببیع جـزء مـن احتیاطاتـه مـن الـذهب (
،   فقــرا، كمــا یلتــزم الصــندوق بمســاندة السیاســات الرامیــة إلــى تشــجیع العمــل و الاســتثمار و التعلــیمالأكثــر 

  ملیار دولار للبنوك الدولیة للتنمیة. 100من جانب آخر منحت الدول العشرون  و
     التزمـــــت الــــــدول المشــــــاركة و فــــــي ســـــعیها إلــــــى اســــــترجاع شــــــرعیة المؤسســـــات المالیــــــة بإعــــــادة النظــــــر             

فــي أهــداف و مجــال نشــاط و حوكمــة هــذه المؤسســات، حیــث تــم التأكیــد علــى ضــرورة اســتكمال إصــلاح 
. تـم الاتفـاق أیضـا علـى إعـادة النظـر فـي 2011نظام التصویت داخل صندوق النقد الدولي قبل جـانفي 
حســـب  حیــث مــن الآن فصــاعدا ســیتم اختیــارهم ،طریقــة تعیــین رؤســاء هاتــه المؤسســات المالیــة الدولیـــة

ن ییعنــي هــذا نهایــة العــادة الســائدة و التــي یــتم مــن خلالهــا تعیــ و ،میكــانیزم شــفاف مبنــي علــى القــدرات
  أمریكي على رأس البنك الدولي و أوربي على رأس صندوق الدولي.

 ــد ــة و الاســتثمار و محاربــة التقیی أكــدت الــدول المشــاركة بأنهــا لــن تعــاود : 2تشــجیع التجــارة الدولی
قــد التزمــت  ، وارتكــاب أخطــاء الماضــي فــي إشــارة واضــحة إلــى السیاســات الحمائیــة لســنوات الثلاثینــات

                                                             
1 Martin Albrow et Colin Bradford, Le G20 et l’invention d’une responsabilité publique mondiale, 
laviedesidees.fr, 01/04/2009                                                                                                                                                         
Disponible sur:      http://www.laviedesidees.fr/Le-G20-et-l-invention-d-une.html (Consulté 25/12/2014) 
2 Mark Trevelyan, Le G20 s'engage sur 1100 milliards de dollars de mesures, REUTERS, 2/04/2009          
Disponible sur:          http://jfjpm-economie.blogspot.com/2009/04/le-g20-sengage-sur-1100-milliards-
de.html (Consulté 25/12/2014) 

http://www.laviedesidees.fr/Le-G20-et-l-invention-d-une.html
http://jfjpm-economie.blogspot.com/2009/04/le-g20-sengage-sur-1100-milliards-
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) بالقیـام OMCالدول بعدم وضع حواجز في وجه التدفقات المالیة، كما كلفـت منظمـة التجـارة العالمیـة (
  بمراقبة دقیقة لتنفیذ هذا الالتزام.

 لقـد أكـدت الــدول : 1التأكیـد علـى ضـرورة التوصـل إلـى اتفـاق تجـاري دولـي فـي إطـار أجنـدة الدوحـة
المشـاركة فـي المــؤتمر عـن عزمهـا فــي التوصـل إلـى نتیجــة طموحـة و متوازنـة لأعمــال أجنـدة الدوحــة إلا 

  أن هذه الدول لم تقم بتحدید جدول زمني معین لذلك.
ملیــار  150لــى اتفــاق فـي إطــار أجنـدة الدوحــة سـیولد حــوالي تـرى دول مجموعــة العشـرین بــأن التوصـل إ

دولار إضـافیة للاقتصــاد العــالمي ســنویا، كمـا تــرى هــذه الــدول بــأن الوضـع الســائد فــي الاقتصــاد العــالمي 
  .)OMCحالیا قد یكون محفزا للتوصل إلى اتفاق داخل المنظمة العالمیة للتجارة (

انعقــد مــؤتمر مجموعــة العشــرین : 2009ســبتمبر  25-24لمجموعــة العشــرین  مــؤتمر بیتســبرغ -ج
، و قـد تـزامن 2009سـبتمبر  25و 24لثالث مرة بعد انـدلاع الأزمـة المالیـة العالمیـة فـي بیتسـبرغ یـومي 

  انعقاد هذا المؤتمر مع بدایة بروز ملامح عودة انتعاش النمو الاقتصادي العالمي. 
ا یقضي بمواصلة تنفیذ سیاسات مشددة من أجـل اسـتعادة النمـو الاقتصـادي صاغ زعماء المجموعة اتفاق

و إیجاد فرص عمل، كما اتفقـوا أیضـا علـى اسـتحداث "إطـار لنمـو قـوي و مسـتدام و متـوازن" و مواصـلة 
  عملیة الإصلاح و التنظیم و الإشراف المالي لتجنب العودة إلى الممارسات المحفوفة بالمخاطر. 

 تالیة أهم التوصیات التي جاء بها مؤتمر بیتسبرغ:تمثل العناصر ال
  :تســجیلتراخــت بصــورة ملحوظــة مختلــف الضــغوط علــى الأســواق المالیــة و  بعــد أنتعزیــز التعــافي  

تراجــع الإنتــاج وافقــت الــدول المشــاركة فــي هــذا المــؤتمر علــى مواصــلة إجــراءات التحفیــز إلــى أن توقــف 
     لســـبل المثلـــى اللازمـــة لتنســـیق جهـــود تقلـــیص الـــدعم المـــالي الاقتصـــاد، و علـــى مباشـــرة تحدیـــد ا ىتعـــافی

و ذلـــك (الــذي لعبــت فیــه البنـــوك المركزیــة دورا محوریــا) و النقــدي الهائــل الــذي اتخـــذ كــرد علــى الأزمـــة 
  2.حالما یتم التأكد من عودة حالة التعافي الاقتصادي

  :تبنت الدول المشـاركة مقتـرح الـرئیس الأمریكـي "أوبامـا" إطلاق إطار لنمو قوي و مستدام و متوازن
المعـــروف بــــ "إطــــار لنمـــو قـــوي و مســــتدام و متـــوازن" و الــــذي یرســـم معـــالم عملیــــة للتعـــاون و التنســــیق 
الاقتصـادیین لغــرض المسـاعدة فــي ضــمان أن سیاسـات مــا بعـد الأزمــة ستتحاشــى العـودة إلــى إخــتلالات 

 قتصادي طویل الأجل. خطیرة قد تؤثر على دعائم النمو الا

                                                             
1 Abderrahmane Mebtoul, Les six recommandations du G20 d’Avril 2009 face à la crise mondiale, 
alterinfo.net, 4Avril2009            Disponible sur:     http://www.alterinfo.net/les-six-recommandation-du-
g20-d-avril-2009-face-a-la-crise-mondiale_a31294.html (Consulté 25/12/2014) 
2 Christophe Michelson, Le Sommet de Pittsburgh: principaux résultats, La Maison-Blanche, Bureau du 
secrétaire de presse, 30Septembre2009                                                                                                                            
Disponible sur:     
http://www.america.gov/st/econfrench/2009/September/20090930110840eaifas0.5993616.html (Consulté 
26/12/2014) 

http://www.alterinfo.net/les-six-recommandation-du-
http://www.america.gov/st/econfrench/2009/September/20090930110840eaifas0.5993616.html
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هــذه المــرة الأولــى التــي یوافــق فیهــا هــذا العــدد الكبیــر مــن البلــدان علــى العمــل ســویة لتقیــیم الخطــط تعــد 
الاقتصــادیة لبعضــها الــبعض و التوصــل إلــى إجمــاع حــول أفضــل الممارســات الكفیلــة و تبنــي سیاســات 

ا لجمیـع البلـدان (یشـار فـي هـذا الســیاق العـالمي بمـا یكفـل نمـوا قویـ تـدعم إعـادة التـوازن المطلـوب للطلـب
  1.% من الإنتاج العالمي)85إلى أن دول المجموعة تمثل نسبة 

 وافقــت الــدول المشــاركة فــي المــؤتمر علــى معــاییر قیــود جدیــدة خاصــة بأســواق المــال:  طــرح نظــم و
دولیــــة صــــارمة بخصــــوص رؤوس أمــــوال المصــــارف و هــــذا بعــــد جهــــود أمیركیــــة قویــــة لتعزیــــز معــــاییر 
الرسامیل و قواعد التعویض المالي داخل المؤسسات المالیة التـي تتلقـى دعمـا حكومیـا، إذ طالبـت الـدول 

مـــتن، كمـــا وافقـــت علـــى معـــاییر دولیـــة قویـــة للتعـــویض المشـــاركة باحتفـــاظ المصـــارف لرســـامیل أكبـــر و أ
فراط في المجازفة. واكبت هـذه الإصـلاحات الحیویـة خطـوات الإترمي إلى إنهاء الممارسات المؤدیة إلى 

أخرى تهدف إلـى جعـل المشـتقات المالیـة ذات الطـابع السـري و المشـروعة أكثـر شـفافیة، و لقـد حـدد فـي 
صــارمة و دقیقــة مــن أجــل التوصــل إلــى اتفاقــات دولیــة و مــن ثــم  كــل مــن هــذه المجــالات جــداول زمنیــة

ستسـاهم هـذه الـنظم فـي قیـام نظـام مـالي  ، وتطبیق معاییر جدیدة على الصعید القومي و تـرویج التنظـیم
مختلف في مظهـره اختلافـا كبیـرا عـن ذلـك الـذي تسـبب فـي نشـوب الأزمـة المالیـة حیـث لـن یـتم التسـاهل 

  2.لطائشة و انعدام المسؤولیة التي أدت إلى الأزمةبعد الآن مع السلوكات ا
 أعلنـت الـدول : الإلغاء التدریجي للإعانات الحكومیة لوقود الأحافیر و زیـادة شـفافیة سـوق الطاقـة

و إنما تشـجع الاسـتهلاك المبـذر و تعرقـل  ،المشاركة بأن الإعانات الحكومیة لوقود الأحافیر غیر ناجعة
          قـــــة النظیفــــــة و تعرقــــــل جهـــــود التعامــــــل مــــــع تهدیـــــد التغیــــــر المنــــــاخي.الاســـــتثمارات فــــــي مصــــــادر الطا

تعهد قـادة دول المجموعـة (بمـا فـیهم ممثلـون كبـار عـن منتجـي الطاقـة) بتبنـي الإلغـاء المرحلـي لإعانـات 
وقود الأحافیر في المدى المتوسط و القیام في نفس الوقت بتوفیر دعم أكبر لمساعدة أفقـر الـدول، و قـد 

دول المجموعة هذا التعهد الأساسي بـدعوتها لـوزراء مالیتهـا و طاقتهـا برفـع تقـاریر فـي الاجتمـاع  قطعت
  القادم للمجموعة عن مدى تنفیذ الإستراتیجیات و الوفاء بالجداول الزمنیة.

اتخـــذت المجموعـــة خطـــوات لتحســـین الإشـــراف علـــى أســـواق المضـــاربات بالســـلع النفطیـــة و فـــرض قیـــود 
فافیة أســواق الــنفط مــن خــلال زیــادة التبلیــغ عــن إنتــاج الــنفط و اســتهلاكه و بیانــات علیهــا و تحســین شــ

  المخزونات.
  :تعهــد قــادة المجموعــة بتحــدیث هیكــل التعــاون تحــدیث البنــى التحتیــة للتعــاون الاقتصــادي العــالمي

تحـدیث دائـم، و كجـزء مـن ذلـك ال يالاقتصادي العالمي و إصـلاح النظـام المـالي العـالمي و تحقیـق تعـاف
% مــن حصــص دول زائــدة التمثیــل بصــندوق النقــد العــالمي إلــى 5وافقــوا علــى تحویــل نســبة لا تقــل عــن 

ــــة نســــبة مــــن  ــــة ذات الأســــواق الناشــــئة المتســــمة بالدینامیكی ــــة التمثیــــل و إعطــــاء الــــدول النامی بلــــدان قلیل
                                                             
1 Vladimir Vodarevski, G20, le sommet de Pittsburgh, 27Septembre2009  Disponible sur: http://economie-
analyses-actualites-opinions.over-blog.com/article-36579958.html (Consulté 26/12/2014) 
2 David Gordons, Le G20 de Pittsburgh, un bilan positif, 29Septembre2009 Disponible sur: 
http://www.jeunesump.fr/2009/09/29/le-g20-de-pittsburgh-un-bilan-positif/ (Consulté 26/12/2014) 

http://economie-
http://www.jeunesump.fr/2009/09/29/le-g20-de-pittsburgh-un-bilan-positif/
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كمــا وافقــت الــدول المشــاركة  ،الأصــوات فــي الصــندوق تتناســب أكثــر مــع وزنهــا فــي الاقتصــاد العــالمي 
% فــي قــوة أصــوات الــدول النامیــة داخــل البنــك الــدولي و دعــت إلــى إصــلاح 3أیضــا علــى زیــادة نســبتها 

البنــك الــدولي لتمكینــه مــن ممارســة دور رائــد فــي الاســتجابة للتحــدیات التــي تقتضــي عمــلا منســقا علــى 
  1.نطاق عالمي

 اتفقـت الـدول المشـاركة فـي المـؤتمر علـى للأخطـار:  دعم مواطني العالم الأكثر فقرا و الأكثر عرضة
الالتــزام بوصــول الغــذاء و الوقــود و التســهیلات المالیــة إلـــى  فقــراء العــالم، و هــذا مــن خــلال اســـتحداث 
صندوق ائتماني فـي البنـك الـدولي تكـون مهمتـه تمویـل اسـتثمارات الأمـن الغـذائي و تمویـل بـرامج توسـیع 

 الوصول إلى الطاقة المتجددة.
لقد اتفق المجتمعون على دراسة سبل جدیدة لزیادة قدرات النظام المالي على توظیـف مـوارد جدیـدة علـى 

  2.لسرعة، إذ یعتبر هذا الإجراء مهم جدا بالنسبة للبلدان الأكثر عرضة لأزمات مستقبلیةا وجه
  :ــاء بالالتزامــات الســابقة قررتهــا فــي قممهــا استعرضــت المجموعــة مــدى تنفیــذ الالتزامــات التــي الوف

القادة في قمة العشرین بلنـدن العمـل بإقـدام لوقـف هبـوط الاقتصـاد العـالمي.  التزمو هذا بعد أن  ،السابقة
علــى تحفیــز مــالي و نقــدي كبیــر و علــى درجــة عالیــة مــن و بیتســبرغ واشــنطن و لنــدن  اتمــؤتمر  تأســفر 

ملیــــار دولار  1000نجحــــت دول المجموعــــة فــــي الوفــــاء بالتزامهــــا بتــــوفیر أكثــــر مــــن  ، حیــــثالتنســــیق
للمؤسسـات و المنظمــات المالیـة الدولیــة بمــا یمكنهـا مــن مكافحــة اتسـاع رقعــة الأزمــة المالیـة، و مــن بــین 

ملیــار دولار لمــا یعــرف بخطــة "الترتیبــات الجدیــدة للإقــراض" لصــندوق النقــد  500هــذه الالتزامــات مبلــغ 
 3.لدوليا

أما على المستوى الوطني و كما سبق الإشارة لـه فـي العناصـر السـابقة مـن هـذا البحـث فقـد تبنـت الـدول 
عدة إجراءات تمثلت أساسا في برامج الإنعاش الاقتصـادي و كـذلك فـي مختلـف الإجـراءات المتخـذة مـن 

البنـــك  شـــیر هنـــا إلـــىطـــرف بنوكهـــا المركزیـــة الوطنیـــة و حتـــى مـــن طـــرف البنـــوك المركزیـــة الإقلیمیـــة (ن
  ).   BCEالمركزي

  
 

   

                                                             
1 Christophe Michelson, Le Sommet de Pittsburgh: principaux résultats, La Maison-Blanche, Bureau du 
secrétaire de presse, 30Septembre2009                                                                                                                            
Disponible sur:     http://www.america.gov/st/econ-
french/2009/September/20090930110840eaifas0.5993616.html (Consulté 26/12/2014) 
2 Vladimir Vodarevski, G20, le sommet de Pittsburgh, 27Septembre2009  Disponible sur: http://economie-
analyses-actualites-opinions.over-blog.com/article-36579958.html (Consulté 26/12/2014) 
3 David Gordons, Le G20 de Pittsburgh, un bilan positif, 29Septembre2009 Disponible sur: 
http://www.jeunesump.fr/2009/09/29/le-g20-de-pittsburgh-un-bilan-positif/ (Consulté 26/12/2014) 
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  ثالثال خاتمة الفصل
تبین لنا من خلال هذا الفصل بأن الولایات المتحدة الأمریكیة قد كانت أول من زاول نشاط التمویل 
العقاري و قد استعانت في تنشیط السوق الثانوي لقروض الرهن العقاري الذي شكل مكان انطلاق 

 Fédéral housingعدة مؤسسات كإدارة الإسكان الفدرالي 2008-2007شرارة الأزمة المالیة 

administration  و إدارة المحاربین القدامىVétérans administration  و مؤسسة الرهن القومیة
(FNMA) عرفت سوق الرهن العقاري عدة تحولات مع إنشاء الحكومة الأمریكیة في بدایة ، حیث

    " Gennie maeالهیئة الوطنیة الحكومیة للرهن العقاري "جیني ماي" "سنوات السبعینات لكل من 
" و الشركة الوطنیة الاتحادیة للرهن Fannie maeو الهیئة الفدرالیة القومیة للرهونات "فاني ماي" "

تمكنت مع مرور الوقت المؤسسات السابقة من تمویل  ، و قد"Freddie macالعقاري "فریدي ماك" "
كما استطاعت أیضا تحویل مبالغ ضخمة من القروض  ،الرهونات العقاریة الأمریكیة قدر كبیر من

  العقاریة إلى سندات مالیة مضمونة برهونات عقاریة عبر آلیة التوریق. 
تعتمد عملیة توریق القروض العقاریة على نفس مبدأ توریق باقي القروض الأخرى حیث أن التوریق 

ل مالیة غیر سائلة إلى أوراق مالیة قابلة للتداول في سوق الأوراق هو نشاط ما یهدف إلى تحویل أصو 
 Gennieمن طرف " 1970ل أولى عملیات توریق القروض العقاریة عام یسجت ، و قد تمالمالیة

mae مؤسسة " 1971" ثم تلتها عامFreddie mac مؤسسة " 1981" ثم عامFannie mae،"  و قد
عرفت هذه العملیات نموا كبیرا منذ ذلك الوقت و إلى غایة تاریخ اندلاع شرارة أزمة الرهن العقاري في 

  . 2007عام 
یجعلنا نمیز بین مقاربتین، المقاربة الأولى ترى  2008- 2007إن محاولة فهم و تحلیل الأزمة المالیة 

للأزمة التي اندلعت في السوق الثانوي ما هي إلا نتیجة مباشرة  2008-2007بأن الأزمة المالیة 
"، أما المقاربة الثانیة و هي التي Subprimeللقروض العقاریة و هي ما أطلق علیها إعلامیا أزمة الـ "

اعتمدناها في تحدید أسباب الأزمة المالیة فترى بأن الأزمة المالیة قد ظهرت نتیجة مجموعة من 
المالي الأمریكي، و ما أزمة القروض العقاریة إلا القطرة التي الاختلالات التي كانت سائدة في القطاع 

  أفاضت الكأس.
علـــى  2008-2007توصـــلنا عبـــر هـــذا الفصـــل و بعـــد أن اعتمـــدنا فـــي تحدیـــد أســـباب الأزمـــة المالیـــة 

المقاربــة الثانیــة التــي ســبق توضــیحها إلــى أنــه یمكــن تقســیم أســباب الأزمــة إلــى ثــلاث مجموعــات رئیســیة 
أوضـاع غیــر مســتقرة علــى مســتوى  ،أوضــاع غیــر مسـتقرة علــى مســتوى الاقتصــاد الكلــي جـاءت كــالآتي:

 القیام بممارسات مالیة عالیة الخطورةو  ،الاقتصاد الجزئي
انفجرت أزمة القروض العقاریة في الولایات المتحدة الأمریكیة و بالضبط في السوق الثانوي للقروض 

أین تم تسجیل عجز المؤسسة التمویلیة المتخصصة في القروض  2007العقاریة في شهر أوت 
عن إكمال إجراءات التصفیة و أعلنت تسریح أكثر من  American home mortgageالعقاریة 

سرعان ما انتقلت هزات هذه الأزمة من القطاع المالي الأمریكي إلى عدد كبیر  ، إلا أنهلهانصف عما
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، حیث زعزع هذا 2008سبتمبر  15یوم  برادرزمن دول العالم خاصة بعد تسجیل إفلاس بنك لیمان 
خارج ساهمت العدید من العوامل في انتقال عدوى الأزمة  ، و قدالحدث استقرار أسواق المال العالمیة

الولایات المتحدة الأمریكیة لعل أبرزها التشابه الكبیر بین بنیة القطاع المالي الأمریكي و بنیة 
القطاعات المالیة لباقي الدول الرأسمالیة، بالإضافة إلى كل من معدل الارتباط الكبیر بین اقتصاد دول 

  المستوى الدولي. و المكانة الكبیرة التي یتمتع بها الاقتصاد الأمریكي على OCDEالـ 
سلكت عدوى الأزمة المالیة نفس القنوات التقلیدیة لانتقال الأزمات المالیة و یمكن حصرها بالنسبة 
لهذه الأزمة في ثلاث قنوات رئیسیة هي: قناة أسواق المال، قناة سعر الصرف، و قناة التجارة 

ي انتقال هذه الأزمة على غرار الخارجیة، كما لعبت أیضا مجموعة من العوامل الأخرى دورا كبیرا ف
  آلیة التوریق، وكالات التنقیط، صنادیق التحوط.

علــى الــو.م.أ فقــط أو علـى الــدول المتقدمــة فقــط بـل كانــت أثــار الأزمــة  2008لـم تقتصــر الأزمــة المالیـة 
ت خلفـ ، حیـثواضحة على الـدول النامیـة أیضـا لا سـیما تلـك التـي كانـت مرتبطـة بأسـواق المـال العالمیـة

خســائر كبیــرة جــدا جعلــت كثیــر مــن الاقتصــادیین یصــنفونها كــأكبر أزمــة  2008-2007الأزمــة المالیــة 
  . 1929من حیث الكلفة منذ أزمة الكساد الكبیر لعام 

لم تقف الدول المتضررة من الأزمة مكتوفة الأیـدي إذ كانـت هنـاك محـاولات عدیـدة لتجـاوز هـذه الأزمـة، 
تنفیــذ العدیـد مــن الـدول خاصــة المتقدمـة لخطــط اقتصـادیة هادفــة إلــى  و قـد تجســدت هـذه المحــاولات فـي
الألمانیة، خطة الإنقـاذ الصـینیة، خطـة الإنقـاذ الفرنسـیة...الخ.  الإنقاذإنعاش اقتصادها على غرار خطة 

ركزت هذه الخطط أحادیة الأطراف علـى عنصـر أساسـي ألا و هـو ضـخ السـیولة داخـل الاقتصـاد قصـد 
كانـــت هنـــاك  (أشـــرفت البنـــوك المركزیـــة علـــى هـــذه العملیـــة)، كمـــا قتصـــادیة مـــن جدیـــدتحریــك العجلـــة الا

لعــدة  G20جهـود جماعیـة أیضــا مـن أجـل تجــاوز هـذه الأزمـة تجســدت فـي عقـد دول مجموعــة العشـرین 
اتخــــذت الــــدول المشــــاركة فیهــــا  ، و قــــدمــــؤتمر بیتســــبرغ، و مــــؤتمر لنــــدن ،مــــؤتمر واشــــنطنكمــــؤتمرات، 

الهامــة كتقویــة الشــفافیة و المســؤولیة و تشــجیع الرقابــة الســلیمة و العمــل علــى  مجموعــة مــن الإجــراءات
ــــة،  ــــة الدولی ــــة و النقدی ــــة التعــــاون الــــدولي و إصــــلاح المؤسســــات المالی ــــة، و تقوی       ســــلامة الأســــواق المالی

  و إصلاح النظام المالي.
 انطلاقـــا مـــن كـــونخیـــرة وقفـــت البنـــوك المركزیـــة خـــلال هـــذه الأزمـــة فـــي الصـــف الأول لمواجهـــة هـــذه الأ

باعتبــاره المســؤول  BCEحــاول البنــك المركــزي الأوربــي قــد  ، وأحــد أهــدافها الرئیســیةالاســتقرار المــالي 
عـــن السیاســـة النقدیـــة لـــدول الاتحـــاد النقـــدي الأوربـــي الـــرد علـــى تـــداعیات الأزمـــة باتخـــاذ مجموعـــة مـــن 

  .بحثالإجراءات، و هو ما سنحاول التطرق له في الفصل الموالي من ال
 



 

 

 

  رابعالفصل ال

  معالجة البنك المركزي الأوربي
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  رابعمقدمة الفصل ال
نحت معاھدة "ماستریخت" مسؤولیة تحدید السیاسة النقدیة لمجلس إدارة البنك المركزي الأوربي إذ م

شھدھا التي یمكن أن تیسعى ھذا الأخیر إلى التعامل و التأقلم مع المتغیرات المفاجئة و غیر المتوقعة 

       التي یسعى  الظواھر الاقتصادیةتعتبر الأزمات المالیة إحدى أبرز ، إذ الأسواق النقدیة و المالیة

من أدوات لمواجھتھا، فدول الاتحاد النقدي الأوربي كغیرھا من دول العالم  یملكجاھدا و بما  BCEالـ 

درھا من داخل حدود الاتحاد أو من خارج لیست في معزل عن ظھور أزمات مالیة سواء كان مص

  الاتحاد بفعل ظاھرة عدوى الأزمات.

انعكاسات جد سلبیة على اقتصاد دول الاتحاد الأوربي  2008- 2007كان للأزمة المالیة العالمیة لقد 

  عامة و على استقرار قطاعھا المالي خاصة، حیث سجلت جل دول الاتحاد تراجع في معدلات نموھا 

و منھا حتى من دخل في مرحلة انكماش على غرار ایرلندا، اسبانیا، الیونان، إیطالیا، كما شھدت كل 

  انھیارات بالجملة. DAXو الـ  FTSE100و الـ  CAC40مؤثرات البورصة لدول الاتحاد مثل الـ 

ربي على اختبارا حقیقیا لمدى قدرة البنك المركزي الأو 2008-2007شكلت تداعیات الأزمة المالیة 

معالجة ھذه الأزمة المالیة و بالتالي لمدى قدرتھ على تحقیق ھدف الاستقرار المالي داخل حدود الاتحاد 

  النقدي.

منذ أن انتقلت عدوى الأزمة المالیة إلى أوربا إلى تقدیم  BCEسعى البنك المركزي الأوربي و قد 

مالیة و النقدیة و العودة مجددا إلى وضع الحلول المناسبة التي تكفل استرجاع الثقة داخل الأنظمة ال

بغیة تحقیق ذلك إلى أدوات سیاستھ النقدیة و بالأخص إلى أداة  BCEالاستقرار المالي، و قد لجأ الـ 

معدل الفائدة. یؤدي من الناحیة النظریة خفض معدل الفائدة إلى تشجیع المؤسسات المالیة على 

الأفراد و المؤسسات على طلب التمویل من المؤسسات الاقتراض من البنك المركزي و إلى إقبال 

المالیة، أي أن خفض معدل الفائدة سیؤدي إلى تجاوز أزمة "شح السیولة" التي تتفاقم في فترات 

الأزمات المالیة، و ھو الأمر الذي سیسمح باسترجاع المتعاملین الاقتصادیین للثقة و ینشط الاقتصاد 

لم یستطع الاستفادة بقدر كاف من أداة معدل الفائدة نظرا  BCEفإن الـ  مجددا، أما من الناحیة العملیة

لھذه الأداة عند  BCEلأن معدل الفائدة السائد قبل الأزمة كان عند مستوى منخفض، و بالتالي افتقد الـ 

 الحاجة فھو بكل بساطة لا یستطیع جعل معدلات الفائدة سالبة. 

عبر أدوات و تقنیات أخرى،  2008- 2007الأزمة المالیة  الرد على BCEبالرغم من ذلك حاول الـ 

      ،VLTRO ة الأجلحیث لجأ على سبیل المثال إلى استعمال عملیات إعادة التمویل الاستثنائیة طویل

و إلى تنفیذ   المبرمة مع عدة بنوك مركزیة أخرى، SWAPتبادل العملات و إلى تفعیل اتفاقیات 

  إلخ..السیادیة..برنامج شراء السندات 

  



 2008-2007لأزمة المالية معالجة البنك المركزي الأوربي ل: رابعالفصل ال
 

268 
 

  الاتحاد النقدي الأوربي -4-1
شѧѧѧھدت فكѧѧѧرة توحیѧѧѧد أوربѧѧѧا تطѧѧѧورات عدیѧѧѧدة علѧѧѧى مѧѧѧر السѧѧѧنین و لعѧѧѧل أبѧѧѧرز ھѧѧѧذه التطѧѧѧورات ھѧѧѧو 

الѧѧѧذي ضѧѧѧم كѧѧѧل مѧѧѧن فرنسѧѧѧا، ایطالیѧѧѧا، بلجیكѧѧѧا، سویسѧѧѧرا  1865تأسѧѧیس الاتحѧѧѧاد النقѧѧѧدي اللاتینѧѧѧي عѧѧѧام 

  و الیونان.

ت عدیѧѧѧدة و بѧѧѧالأخص فѧѧѧي القѧѧѧرون الأخیѧѧѧرة لتوحیѧѧѧد أوربѧѧѧا سѧѧѧواء مѧѧѧن الناحیѧѧѧة لاكانѧѧѧت ھنѧѧѧاك محѧѧѧاو

بتأسѧѧѧیس "الاتحѧѧѧاد النقѧѧѧدي  1865الاقتصѧѧѧادیة أو حتѧѧѧى السیاسѧѧѧیة، تجسѧѧѧدت أبѧѧѧرز ھѧѧѧذه الجھѧѧѧود سѧѧѧنة 

اللاتینѧѧي" الѧѧذي كѧѧان یھѧѧدف إلѧѧى دعѧѧم التعѧѧاون النقѧѧدي الأوربѧѧي و إصѧѧلاح نظѧѧام المعѧѧدنیین، ثѧѧم فѧѧѧي 

  1.الإسكندنافیةدول بتأسیس اتحاد ال 1872سنة 

أعیѧѧد طѧѧرح فكѧѧرة توحیѧѧد أوربѧѧا بقѧѧوة فѧѧي فتѧѧرة مѧѧا بѧѧین الحѧѧربین مѧѧن طѧѧرف عѧѧدة سیاسѧѧیین أوربیѧѧین 

  أمثال الكونت "فود نوھف كالجاري" و "أستید بریان".

شѧѧѧكلت نھایѧѧѧة الحѧѧѧرب العالمیѧѧѧة الثانیѧѧѧة البدایѧѧѧة الفعلیѧѧѧة للوحѧѧѧدة الأوربیѧѧѧة حیѧѧѧث أدرك مسѧѧѧؤولو الѧѧѧدول 

حѧѧѧاد فیمѧѧѧا بیѧѧѧنھم للѧѧѧتمكن مѧѧѧن مسѧѧѧایرة تنѧѧѧامي الولایѧѧѧات المتحѧѧѧدة الأمریكیѧѧѧة مѧѧѧن الأوربیѧѧѧة حتمیѧѧѧة الات

  جھة و الاتحاد السوفیاتي من جھة أخرى.

  الاتحاد النقدي الأوربينشأة  -4-1-1

 18تجسѧѧѧدت المجھѧѧѧودات الرامیѧѧѧة إلѧѧѧى تفعیѧѧѧل التعѧѧѧاون و التنسѧѧѧیق بѧѧѧین الѧѧѧدول الأوربیѧѧѧة فѧѧѧي تѧѧѧاریخ 

 1957مѧѧѧارس  25تبѧѧѧع بعѧѧѧد ذلѧѧѧك فѧѧѧي تѧѧѧاریخ تل ،2بإنشѧѧѧاء "جماعѧѧѧة الفحѧѧѧم و الصѧѧѧلب" 1951 أفریѧѧѧل

بمصѧѧѧادقة عѧѧѧدة دول أوربیѧѧѧة علѧѧѧى اتفاقیѧѧѧة رومѧѧѧا مѧѧѧن أجѧѧѧل إنشѧѧѧاء السѧѧѧوق الأوربیѧѧѧة المشѧѧѧتركة التѧѧѧي 

شѧѧѧكلت حجѧѧѧر الأسѧѧѧاس لمѧѧѧا تѧѧѧم التوصѧѧѧل علیѧѧѧھ حالیѧѧѧا مѧѧѧن درجѧѧѧة عالیѧѧѧة مѧѧѧن الانѧѧѧدماج فѧѧѧي مختلѧѧѧف 

  منھا.المجالات لا سیما النقدیة 

سѧѧѧنحاول فیمѧѧѧا یلѧѧѧي التطѧѧѧرق إلѧѧѧى أبѧѧѧرز الخطѧѧѧوات التѧѧѧي مكنѧѧѧت الѧѧѧدول الأوربیѧѧѧة مѧѧѧن بنѧѧѧاء اتحادھѧѧѧا 

   عموما و من إنشاء البنك المركزي الأوربي خاصة.

  نظریة المنطقة المثلى  -4-1-1-1

  الإطار النظري الذي ینظم عمل الاتحادات النقدیة،  1961في عام  *حدد الاقتصادي "روبرت مندل"

 نھ ذلك النظام الذي یمكن من تبادل العملات و إجراء التحویلات بین مجموعة من الدولأو عرفھ على 

 بكل حریة و من دون خسارة.

                                                             

سلسلة رسائل البنك الصناعي،  :الكویت 61، و الآثار، العددالنشأة، و التطور :الوحدة النقدیة الأوروبیة و الیوروفاروق محمود الحمد، 1 
  13.12ص..، ص2000

  7، ص.1998، دار النھضة العربیة، القاھرة، البرلمان الأوربيوائل أحمد علام، 2 
ورك منذ عام كان أستاذا للاقتصاد في جامعة كولومبیا في نیوی 1932 تشرین الأول  24من موالید Robert A. Mundellروبرت مندل  *

و جونز  جامعة ستانفورد . درس في1956في عام   M.I.Tو مدرسة لندن للاقتصاد. حصل على الدكتوراه من  M.I.Tبعد الدراسة في 1974
یشتغل حالیا في الجامعة الصینیة في . 1961ھوبكنز، و مركز بولونیا للدراسات الدولیة قبل الانضمام إلى موظفي صندوق النقد الدولي في عام 

  ھونغ كونغ.
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حاول "مندل" في نظریتھ إظھار مزایا منطقة العملة المثلى بالتركیز على عنصر حریة انتقال عناصر 

یرى "مندل" بأن ما یجعل نظام سعر الصرف نظاما أمثلا  ، والإنتاج بین الدول المتعاملة بنفس العملة

ھو مدى مقدرتھ على تحقیق التوازن الخارجي للدول من دون الإضرار بالتوازن الداخلي للدول (القائم 

  أساسا على مدى استقرار المستوى العام للأسعار و على مدى تحقیق التشغیل الكامل).

المنطقة المثلى ھو تمییزه بین منطقة مثلى تحتفظ فیھا كل لعل من أبرز ما قدمھ "مندل" في نظریة 

دولة من الدول الأعضاء في المنطقة بعملتھا الوطنیة مع تطبیق نظام سعر صرف ثابت و منطقة مثلى 

یرى "مندل" بأنھ في ظل الحالة الأولى یتحدد معدل  ، وقائمة على أساس وجود عملة واحدة فقط

استعداد دولة الفائض على تحمل معدل إضافي من التضخم، أما في ظل البطالة لدى دولة العجز بمدى 

  1الحالة الثانیة فإن معدلي البطالة و التضخم یحددان من طرف السلطة المركزیة.

توصل "مندل" إلى أنھ و من أجل نجاح منطقة العملة و جعلھا مثلى یجب توفر مجموعة من الشروط 

  أبرزھا:

 ؛قابلیة انتقال عوامل الإنتاج بین دول المنطقة 

  ؛التبادل التجاري بین دول المنطقةدرجة عالیة من الانفتاح الاقتصادي و 

 ؛بھ معدلات التضخم و مرونة الأجورتشا 

 ؛نطقة في مجال سیاستھا الاقتصادیةتنسیق كبیر بین دول الم 

 .تنوع في القواعد الإنتاجیة لدول المنطقة 

    تعتبر معاھدة روما الخطوة الأكثر جدیة في بناء الاتحاد الأوربي، إلا أنھ : معاھدة روما -2- 1-1- 4

و بالرغم من ذلك لا یمكن إھمال مختلف الجھود و المحاولات التي بدلتھا الدول الأوربیة قبل التوصل 

 2 إلى ھذه المعاھدة و التي یمكن ذكر أھمھا فیما یلي:

 ѧѧѧوزراء البریطѧѧѧیس الѧѧѧلان رئѧѧѧناني " وإعѧѧѧل"تسѧѧѧام   *ون تشرشѧѧѧوض  1946عѧѧѧرورة نھѧѧѧى ضѧѧѧعل

 ؛لتعاون مع كل من فرنسا و ألمانیاأوربا من خلال تقویة الترابط و ا

  امѧѧѧѧل" عѧѧѧѧاني "تشرشѧѧѧѧوزراء البریطѧѧѧѧیس الѧѧѧѧیس رئѧѧѧѧدة  1947تأسѧѧѧѧا المتحѧѧѧѧة أوربѧѧѧѧن حركѧѧѧѧل مѧѧѧѧلك    

 ؛البرلماني الأوربي الاتحادو 
  
 

                                                             
، رسالة ماجستیر، كلیة المصريالصرف في مصر و أثر نظام النقد الأوروبي على الجنیھ  تحریر أسعارمحمد محمود عبد الرحمان خلیل،  1

  6.5، ص.ص.2002التجارة، جامعة عین شمس، القاھرة، 
  154دار الھدى، عین ملیلة، الجزائر، ص. ،أسعار صرف العملات و أزمات العملات الدولیةمروان عطون،  2
من العام  المتحدة المملكة وزراء رئیس ، ھولندن في 1965ینایر 24 - 1874 نوفمبر 30 السیر ونستون لیونارد سبنسر تشرشل من موالید *

شرشل أحد . یعُد ت1955تولى تشرشل المنصب ذاتھ إلى غایة عام  1951وفي عام ، )الحرب العالمیة الثانیة (إبان 1945حتى العام  1940
 .القرن العشرین التي اندلعت في الحروب على الساحة السیاسیة خلال نظھروا الذي السیاسیین أبرز القادة



 2008-2007لأزمة المالية معالجة البنك المركزي الأوربي ل: رابعالفصل ال
 

270 
 

  ةѧѧѧѧة الأوربیѧѧѧѧاء المنظمѧѧѧѧادي إنشѧѧѧѧاون الاقتصѧѧѧѧام للتعѧѧѧѧي عѧѧѧѧھ  1948فѧѧѧѧإدارة و توجیѧѧѧѧت بѧѧѧѧي كلفѧѧѧѧالت

 ؛*مشروع مارشال""المساعدات الأمریكیة المقدمة للدول الأوربیة في إطار 

  ؛افظة على الخلق و التراث الأوربيبھدف المح 1949إنشاء المجلس الأوربي عام 

  اءѧѧѧѧѧادإنشѧѧѧѧѧام  الاتحѧѧѧѧѧدفوعات عѧѧѧѧѧي للمѧѧѧѧѧؤون ال 1950الأوربѧѧѧѧѧدف إدارة الشѧѧѧѧѧة بھѧѧѧѧѧة و المالیѧѧѧѧѧنقدی      

 ؛التنسیق مع بنك التسویات الدولیةو 

  اریخѧѧѧѧѧم" بتѧѧѧѧѧلب و الفحѧѧѧѧѧة للصѧѧѧѧѧة الأوربیѧѧѧѧѧاء "المجموعѧѧѧѧѧل  18إنشѧѧѧѧѧذه 1951أفریѧѧѧѧѧدف ھѧѧѧѧѧو تھ ،

الاتفاقیѧѧѧة إلѧѧѧى تحدیѧѧѧد حركѧѧѧة الفحѧѧѧم و الحدیѧѧѧد و الصѧѧѧلب بѧѧѧین الѧѧѧدول الموقعѧѧѧة، و قѧѧѧد تѧѧѧم وضѧѧѧع أربѧѧѧع 

، البرلمѧѧѧѧان الأوربѧѧѧѧي، مجلѧѧѧѧس الѧѧѧѧوزراء، محكمѧѧѧѧة مؤسسѧѧѧѧات لتنفیѧѧѧѧذ ھѧѧѧѧذه الاتفاقیѧѧѧѧة (السѧѧѧѧلطة العلیѧѧѧѧا

 ؛العدل)

  الدول الأوربیة بھدف تحقیق اندماج مختلف جیوش  1952إنشاء المجموعة الأوربیة للدفاع في عام

 الأعضاء في إطار قیادة علیا.

في مدینة روما من طرف الدول الستة الموقعة على  1957مارس  25أبرمت معاھدة روما في تاریخ 

حیث أنھ و أمام النجاحات الكبیرة التي حققتھا ھذه الدول  ،المجموعة الأوربیة للصلب و الفحماتفاقیة 

في قطاع الفحم و الصلب كان لزوما علیھا اتخاذ قرارات جدیدة تمس جوانب أخرى من النشاط 

ه و ھو ما تمكنت من تحقیقھ عبر ھذ ،الاقتصادي و تحقق لھا مستویات أعلى من التكامل و الاندماج

  1 الاتفاقیة التي أسفرت عن إنشاء السوق الأوربیة المشتركة.

تضمنت اتفاقیة روما معاھدتین، الأولى ھي معاھدة تأسیس المجموعة الاقتصادیة الأوربیة و الثانیة 

 ھي معاھدة المجموعة الأوربیة للطاقة الذریة.

  2الأھداف التالیة: سعت ھذه المعاھدة إلى تحقیق معاھدة المجموعة الاقتصادیة الأوربیة:  - أ

 ؛إنشاء السوق الأوربیة المشتركة 

 ؛سیاسات الاقتصادیة للدول الأعضاءتقریب ال 

 ؛تنمیة النشاطات الاقتصادیة 

 ؛تحسین مستوى المعیشة 

 .تنمیة العلاقة بین الدول الأعضاء 

                                                             
رئیس  جورج مارشالالذي وضعھ الجنرال  الحرب العالمیة الثانیةمشروع مارشال ھو المشروع الاقتصادي لإعادة تعمیر أوربا بعد انتھاء  *

من  یونیو  5و الذي أعلن عنھ بنفسھ في 1947و وزیر الخارجیة الأمیركي منذ ینایر الحرب العالمیة الثانیة ھیئة أركان الجیش الأمیركي أثناء
ملیار دولار 12.9925راف على إنفاق و كانت الھیئة التي أقامتھا حكومات غرب أوربا للإش جامعة ھارفاردفي خطاب أمام  1947ذلك عام 

 .أمیركي قد سمیت "منظمة التعاون الاقتصادي الأوربي" و قد ساھمت ھذه الأموال في إعادة اعمار و تشغیل الاقتصاد و المصانع الأوربیة
1 Disponible sur:   www.constituant la communauté 
européenne.eu/cariboost_files/trait_c3_a9_20rome.pdf (Consulté 01/02/2015) 
2 Disponible sur:  www.traitederome.fr/fr/histoire-du-traite-de -rome.html (Consulté 01/02/2015) 

http://www.traitederome.fr/fr/histoire-du-traite-de
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كѧѧѧѧان تحقیѧѧѧѧق الاتحѧѧѧѧاد الجمركѧѧѧѧي أحѧѧѧѧد الأھѧѧѧѧداف الرئیسѧѧѧѧیة للسѧѧѧѧوق الأوربیѧѧѧѧة المشѧѧѧѧتركة، و قѧѧѧѧد تѧѧѧѧم 

فѧѧѧاق بѧѧѧین الѧѧѧدول المنظمѧѧѧة إلѧѧѧى معاھѧѧѧدة رومѧѧѧا علѧѧѧى تحقیѧѧѧق ھѧѧѧذا الاتحѧѧѧاد الجمركѧѧѧي علѧѧѧى أربعѧѧѧة الات

  مراحل تستغرق كل منھا أربعة سنوات:

تѧѧѧѧم الاتفѧѧѧѧاق علѧѧѧѧى أن یѧѧѧѧتم خѧѧѧѧلال المѧѧѧѧرحلتین الأولѧѧѧѧى و الثانیѧѧѧѧة تخفѧѧѧѧیض الرسѧѧѧѧوم الجمركیѧѧѧѧة بنسѧѧѧѧبة 

مѧѧѧѧا  %40بѧѧѧѧـ  فѧѧѧѧي كѧѧѧѧل مرحلѧѧѧѧة، علѧѧѧѧى أن یѧѧѧѧتم فѧѧѧѧي المرحلѧѧѧѧة الثالثѧѧѧѧة إجѧѧѧѧراء تخفѧѧѧѧیض آخѧѧѧѧر 30%

  إلى زوال الحواجز الجمركیة. 12سیؤدي في نھایة السنة الـ 

یعѧѧѧѧد تسѧѧѧѧھیل عملیѧѧѧѧة انتقѧѧѧѧال السѧѧѧѧلع و الخѧѧѧѧدمات أحѧѧѧѧد الأھѧѧѧѧداف الرئیسѧѧѧѧیة الأخѧѧѧѧرى لإنشѧѧѧѧاء السѧѧѧѧوق 

الأوربیѧѧѧѧة المشѧѧѧѧتركة، حیѧѧѧѧث قѧѧѧѧررت الѧѧѧѧدول الأعضѧѧѧѧاء إلغѧѧѧѧاء القیѧѧѧѧود الكمیѧѧѧѧة المطبقѧѧѧѧة علѧѧѧѧى حركѧѧѧѧة 

ھѧѧѧذا مѧѧѧن خѧѧѧلال وضѧѧѧع تعریفѧѧѧة جمركیѧѧѧة مشѧѧѧتركة و إتبѧѧѧاع  دخѧѧѧول و خѧѧѧروج السѧѧѧلع فیمѧѧѧا بینھѧѧѧا، و

  نفس السیاسة التجاریة.

امتѧѧѧѧدت أھѧѧѧѧداف الاتفاقیѧѧѧѧة إلѧѧѧѧى عѧѧѧѧدة مجѧѧѧѧالات أخѧѧѧѧرى كتنسѧѧѧѧیق السیاسѧѧѧѧات الزراعیѧѧѧѧة بѧѧѧѧین الѧѧѧѧدول 

حیѧѧѧث حѧѧѧددت نھایѧѧѧة المرحلѧѧѧة  ،الأعضѧѧѧاء و تحریѧѧѧر حركѧѧѧة الیѧѧѧد العاملѧѧѧة و حركѧѧѧة رؤوس الأمѧѧѧوال

أدى نجѧѧاح الѧѧدول السѧѧѧتة المكونѧѧة للسѧѧوق الأوربیѧѧѧة  ، و قѧѧѧدالثالثѧѧة كحѧѧد أقصѧѧى لتحقیѧѧѧق ھѧѧذه الأھѧѧداف

المشѧѧѧѧتركة و تحقیقھѧѧѧѧا لمكاسѧѧѧѧب عدیѧѧѧѧدة إلѧѧѧѧى تنѧѧѧѧامي الرغبѧѧѧѧة لѧѧѧѧدى الѧѧѧѧدول الأوربیѧѧѧѧة للانضѧѧѧѧمام إلѧѧѧѧى 

ارك، ایرلنѧѧѧدا عѧѧѧام السѧѧѧوق المشѧѧѧتركة و ھѧѧѧو مѧѧѧا حѧѧѧدث فعѧѧѧلا بعѧѧѧد انضѧѧѧمام كѧѧѧل مѧѧѧن بریطانیѧѧѧا، الѧѧѧدانم

 ثѧѧѧم النمسѧѧѧا و السѧѧѧوید  1985، ثѧѧѧم بعѧѧѧد ذلѧѧѧك اسѧѧѧبانیا و البرتغѧѧѧال عѧѧѧام 1981ثѧѧѧم الیونѧѧѧان عѧѧѧام  1970

  خمسة و عشرون دولة. 2004لیصبح عدد ھذه الدول منذ ماي  ،1995و فنلندا عام 

المعاھدة سعت الدول الأوربیة الستة المنظمة إلى ھذه  معاھدة المجموعة الأوربیة للطاقة الذریة:  - ب

و كذلك إلى توحید جھودھا المبذولة في مجال  ،إلى تعزیز التعاون فیما بینھا في مجال الطاقة الذریة

  البحث و الأمن. 

من طرف الدول الستة التي كانت عضو في المجموعة الأوربیة  1957بعد إبرام معاھدة روما في عام 

الدول الأخرى الأوربیة الرامیة إلى تحقیق للصلب و الفحم لم تتوقف مجھودات ھذه الأخیرة و باقي 

 1و ھو ما یمكن إظھاره في المحطات التالیة: ،المزید من التكامل و الاتحاد في أوربا

  الرابطة الأوربیة للمبادلات الحرة ( 1960إنشاء عام"ALELE التي ضمت كل من الدول "(

 ؛و المملكة المتحدة و البرتغال الإسكندنافیة

  لمخطط فوشي  1961تقدیم فرنسا عام"Plan Fouchet"  ؛الأوربي الاتحادالھادف إلى تأسیس 

  الاتحاد الأوربي للتوجیھ و الضمان الزراعي ( 1962ام عإنشاء"AEOGA الذي انبثقت عنھ "(

 ؛)"PAC"السیاسة الزراعیة المشتركة (

                                                             
  77، ص.1999، دار الفكر، دمشق، الیوروسمیر صارم،  1
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  ة مشتركة و جمعیة برلمانیة على إنشاء مجلس وزاري مشتركا و مفوضی 1965تم الاتفاق في عام

لكل من مجموعة الفحم و الصلب، المجموعة الاقتصادیة الأوربیة، و المجموعة الأوربیة للطاقة الذریة 

 ؛)1967جویلیة  4ز التنفیذ بتاریخ (دخل ھذا الاتفاق حی

  حیث أعتبر التقریر الذي قدمھ  ،خلق وحدة اقتصادیة و نقدیة 1969قررت الدول الأوربیة عام

نقطة بدایة ھذا الاتحاد إذ تضمن ضرورة توفر  1970عام  *"Wernerوزراء لكسمبورغ "رئیس 

 الاتحاد على ما یلي:

 ؛قابلیة تحویل العملات 

 ؛ت الدول الأعضاءتحدید سعر تعادل نھائي غیر قابل للإلغاء بین عملا 

 ؛تحریر كلي لحركة رؤوس الأموال 

 ضرورة تقارب معدلات التضخم للدول الأعضاء. 

خلال الاجتماع الذي عقد  1972أكد رؤساء الدول التسعة المنظمة للسوق الأوربیة المشتركة في عام 

 بباریس على عزمھم إنشاء الاتحاد الأوربي.

 نظام الثعبان النقدي -3- 1-1- 4

جاء ھذا النظام لمواجھة الأوضاع النقدیة المتدھورة التي عانت منھا الدول الأوربیة في بدایة 

ز إلى ھزات حادة بسبب اتفاق واشنطن دتن وووو التي نتجت أساسا عن تعرض نظام بر ،التسعینات

    الذي جاء فیھ بأن أسعار صرف عملات مختلف الدول یمكن أن تتغیر ضمن حدود و  1971عام 

)، و كذلك % 4,5 ± ) من حیث تكافؤھا بالدولار (كان التغیر في الواقع ضمن حدود% 2,25 ±(

  1.%10على خفض قیمة الدولار بنسبة  1973شھر فیفري إقبال السلطات الأمریكیة في بسبب 

البنوك المركزیة لدول المجموعة الأوربیة عقد اجتماع لمناقشة  امحافظوأمام الوضع السائد قرر 

بمدینة بازل  1972 الوضع السائد و بحث الحلول الممكنة، و ھو ما تم فعلا لما اجتمعوا في شھر أفریل

السویسریة حیث قرروا الحد من المرونة الواسعة لأسعار الصرف عبر إبقاء حركة تقلب عملات 

    دولھم ضمن حدین أعلى و أدنى مع التأكید على ضرورة احترام الدول الأعضاء لھذین الحدین. 

عبان النقدي أو الأفعى أطلق على ھذا القرار "التعویم المشترك للعملات" كما سمي أیضا بنظام الث

للعملات الأوربیة بالنسبة لبعضھا البعض مع إبقاء  % 1,25 ±و قد تم تحدید ھامش تدبدب بـ  النقدیة،

  2للعملات الأوربیة مقابل الدولار. % 2,25 ± ھامش تدبدب بـ

                                                             
، رجل دولة و سیاسي من لوكسمبورغفي  2002 یونیو  24توفي - فرنسا في 1913دیسمبر  29ولد في «Pierre Werner» بییر فیرنر *

عمل بالسیاسة و انتسب للحزب الشعبي المسیحي الاجتماعي. شغل عدة  .البنوكفي مجال  اشتغلو  جامعة باریستخرج من  لوكسمبورغ
          سیاسة و استمر في المجال الإداري قبل أن یتنحى عن ال 1984و  1953مناصب وزاریة في بلده منھا رئیس الحكومة في الفترة ما بین 

  .و الثقافي
  157، ص.السیاسات النقدیة و البعد الدولي للیوروأحمد فرید مصطفى،  1
الأول، العدد الثالث،  ، مجلة اتحاد الجامعات العربیة للعلوم التطبیقیة، المجلدنظام النقد الدولي و معضلة الدول الفقیرةصالح فلاحي،  2

  73.72.ص.، ص1999سبتمبر
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أطلقت على ھذا النظام تسمیة الثعبان النقدي لأن حركة أسعار صرف العملات الأوربیة ضمن الحدین 

المتفق علیھا تكون مشابھة كثیرا لحركة الثعبان، فالعملات القویة تقع في حدود أعلى ھامش و ھي 

ھي المنطقة  المنطقة التي تسمى بظھر الثعبان، في حین تقع العملات الضعیفة في حدود أدنى ھامش و

      المسماة ببطن الثعبان، و عموما فإنھ كلما كان الفارق كبیرا بین أسعار صرف العملات الأوربیة 

و الدولار فإن سمك الثعبان سیكبر، بینما كلما كان الفارق ضئیلا فإن الثعبان سیكون ھزیلا كما قد یقع 

الأوربیة مقارنة بالدولار ھي نفسھا أن یلتصق ظھر الثعبان ببطنھ إذا كانت أسعار صرف العملات 

   .1أسعار التعادل

  .)47ح ما سبق ذكره من خلال الشكل رقم (ییمكننا توض

  ): كیفیة عمل نظام الثعبان النقدي47الشكل رقم (

  
  75، ص.1997، القاھرةو النشر و التوزیع،  للطباعة غریب دار ،الأولى الطبعة الأجنبي، الصرف عملیات و الدولیة النقود صادق، مدحت المصدر:

واجھت الدول الأوربیة التي تبنت نظام الثعبان النقدي صعوبات جمة في احترام تعھدھا بالكامل الذي 

أدى ذلك إلى و قد یقضي بالحفاظ على تقلبات أسعار صرف عملاتھا ضمن الھامش المتفق علیھ، 

(عاودت ھذه الدول  1972جوان  27من النظام في تاریخ  رلنداایانسحاب كل من المملكة المتحدة و 

، انسحاب 1973فیفري  13)، انسحاب إیطالیا في تاریخ  1972أكتوبر  10تبني ھذا النظام في تاریخ 

  . 1974فرنسا عام 

أدى انسحاب عدد كبیر من الدول الأوربیة من نظام الثعبان النقدي إلى انھیار ھذا الأخیر بصفة تامة، 

الذي جعل الدول الأوربیة تبحث عن نظام نقدي آخر أكثر استقرارا یسمح لھا بتحقیق أھدافھا الأمر 

  2(تبلور ذلك فعلیا مع إنشاء النظام النقدي الأوربي).

  

  

                                                             
  74، ص.1997دار غریب للطباعة و النشر و التوزیع، الطبعة الأولى، القاھرة، النقود الدولیة و عملیات الصرف الأجنبي، مدحت صادق،  1

2 Diponible sur:   www.fr/vikidia.org/wiki/Serpent_monétaire_européen (Consulté 02/02/2015)   

http://www.fr/vikidia.org/wiki/Serpent_mon
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 )SMEالنظام النقدي الأوربي ( -4- 1-1- 4

      أدى انھیѧѧѧار نظѧѧѧѧام الثعبѧѧѧѧان النقѧѧѧѧدي إلѧѧѧѧى بحѧѧѧѧث الѧѧѧѧدول الأوربیѧѧѧة عѧѧѧѧن بѧѧѧѧدیل لѧѧѧѧھ یكѧѧѧѧون أكثѧѧѧѧر فعالیѧѧѧѧة 

توصѧѧѧلت الѧѧѧدول الأوربیѧѧѧة إلѧѧѧى ھѧѧѧذا البѧѧѧدیل الѧѧѧذي أطلѧѧѧق علیѧѧѧھ تسѧѧѧمیة النظѧѧѧام النقѧѧѧدي  ، وو اسѧѧѧتقرار

و ھѧѧѧذا بعѧѧѧد أن اجتمѧѧѧع محѧѧѧافظو البنѧѧѧوك المركزیѧѧѧة لѧѧѧدول المجموعѧѧѧة ، 1978الأوربѧѧѧي فѧѧѧي دیسѧѧѧمبر 

   الأوربیة في مدینة بروكسل البلجیكیة.

و ھѧѧѧو یعتبѧѧѧر نظامѧѧѧا إقلیمیѧѧѧا لا  1979س مѧѧѧار 13دخѧѧѧل ھѧѧѧذا النظѧѧѧام الجدیѧѧѧد حیѧѧѧز التنفیѧѧѧذ فѧѧѧي تѧѧѧاریخ 

یعمѧѧѧل بمعѧѧѧزل عѧѧѧن النظѧѧѧام النقѧѧѧدي الѧѧѧدولي و لѧѧѧھ كوظیفѧѧѧة أساسѧѧѧیة المحافظѧѧѧة علѧѧѧى اسѧѧѧتقرار صѧѧѧرف 

) علѧѧѧى SMGبنѧѧѧي نظѧѧѧام النقѧѧѧد الأوربѧѧѧي ( ، و قѧѧѧدالعمѧѧѧلات الوطنیѧѧѧة للѧѧѧدول الأوربیѧѧѧة المنظمѧѧѧة إلیѧѧѧھ

العمѧѧѧلات الأوربیѧѧѧة،  ثѧѧѧلاث ركѧѧѧائز أساسѧѧѧیة ھѧѧѧي: وحѧѧѧدة النقѧѧѧد الأوربیѧѧѧة، آلیѧѧѧة ضѧѧѧبط سѧѧѧعر صѧѧѧرف

  1آلیات الائتمان.

اتفقت الدول الأوربیة في ظل النظام النقدي الأوربي على وضع وحدة نقدیة وحدة النقد الأوربیة:   - أ

، تكون عبارة عن وحدة ECU "European currency unitأوربیة أطلق علیھا تسمیة "الإیكو" "

تتكون من سلة من الأوزان النسبیة لعملات و زیة، حسابیة و وحدة للتبادل و الاحتیاط بین البنوك المرك

 .*باستثناء الجنیھ الإسترلیني و اللیرة الإیطالیة الاتحاددول 

تتمتѧѧѧѧع كѧѧѧѧل عملѧѧѧѧة وطنیѧѧѧѧة داخѧѧѧѧل ھѧѧѧѧذا النظѧѧѧѧام بسѧѧѧѧعرین أحѧѧѧѧدھما مركѧѧѧѧزي (ثابѧѧѧѧت) یحѧѧѧѧدد علاقѧѧѧѧة 

یحѧѧѧدد ، و الثѧѧѧاني محѧѧѧوري (متغیѧѧѧر) %**± 2,25"الإیكѧѧѧو" بكѧѧѧل عملѧѧѧة وطنیѧѧѧة یسѧѧѧمح لѧѧѧھ بالتذبѧѧѧذب 

الفѧѧѧرق بѧѧѧین كѧѧѧل عملѧѧѧة و العمѧѧѧلات الأخѧѧѧرى و ھѧѧѧو یتحѧѧѧدد علѧѧѧى أسѧѧѧاس التغیѧѧѧر الیѧѧѧومي فѧѧѧي أسѧѧѧعار 

، كمѧѧѧا تѧѧѧم الاتفѧѧѧاق علѧѧѧى مراجعѧѧѧة الأوزان النسѧѧѧبیة لكѧѧѧل عملѧѧѧة مѧѧѧرة كѧѧѧل 2عمѧѧѧلات الѧѧѧدول الأعضѧѧѧاء

خمѧѧѧѧس سѧѧѧѧنوات قصѧѧѧѧد مواكبѧѧѧѧة التغیѧѧѧѧرات الاقتصѧѧѧѧادیة التѧѧѧѧي تشѧѧѧѧھدھا الѧѧѧѧدول الأعضѧѧѧѧاء و دخѧѧѧѧول 

) بتوضѧѧѧیح أوزان مختلѧѧѧف العمѧѧѧلات الأوربیѧѧѧة 19یسѧѧѧمح لنѧѧѧا الجѧѧѧدول رقѧѧѧم (عمѧѧѧلات أخѧѧѧرى للنظѧѧѧام. 

  في سلة "الإیكو".

   

                                                             
  20 المرجع السابق، ص. مجدي محمود شھاب، 1
یتم حساب "الإیكو" انطلاقا من سلة العملات ھي: المارك الألماني، الفرنك الفرنسي، الفرنك البلجیكي، الجیلدر الھولندي، الكرون  *

  الدانماركي، فرنك لوكسمبورغ.
  .1990حتى جانفي  %±6اللیرة الإیطالیة تتذبذب في مجال  **
  25، ص. 2000، مكتبة زھراء الشرق، القاھرة،اقتصاد الدول العربیة و العالم الیورو الآثارعلىمغاوري شلبي علي،  2
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  ): أوزان العملات الأوربیة المكونة للـ "إیكو"19جدول رقم (ال

 العملة            

               السنوات

 %الوزن النسبي للعملة في الإیكو 

1979 1998 1991 1995 1998 

الألماني المارك 1  33 30.36 3.36 33.3 31.6 

 20.49 20.49 19.32 19.32 19.8 الفرنك الفرنسي 2

الإسترلیني الجنیھ 3  13.3 12.6 12.6 10.44 13 

الھولندي الغیلدر 4  10.5 9.49 9.49 10.44 9.9 

 7.5 8.57 7.78 8.09 9.6 الفرنك البلجیكي 5

 0.34 0.34 0.31 - - فرنك لكسمبورج 6

 7.8 7.17 9.87 9.78 9.5 اللیرة الإیطالیة 7

 4.1 4.24 5.15 5.15 - البیزیتا الإسبانیة 8

 2.6 2.72 2.52 2.52 3.1 الكرون الدنماركي 9

 1.1 1.04 1.11 1.12 1.2 الجنیھ الإیرلندي 10

 0.7 0.71 0.78 0.78 - الأسكودا البرتغالیة 11

 0.4 0.47 0.7 0.7 - الدراخمة الیونانیة 12

  
  107ماجدة مدوخ، مرجع سابق، ص. المصدر:

یبѧѧѧدو جلیѧѧѧا مѧѧѧن الجѧѧѧدول أعѧѧѧلاه بѧѧѧأن أكبѧѧѧر نسѧѧѧبة فѧѧѧي مكونѧѧѧات "الإیكѧѧѧو" ھѧѧѧي مѧѧѧن نصѧѧѧیب المѧѧѧارك 

ك الفرنسѧѧѧي و الجنیѧѧѧھ الإسѧѧѧترلیني و ھѧѧѧذا مѧѧѧا یتناسѧѧѧب مѧѧѧع نѧѧѧ، بعѧѧѧد ذلѧѧѧك نجѧѧѧد الفر31,6%الألمѧѧѧاني بѧѧѧـ 

  الوزن الاقتصادي لھذه الدول.

اتفقѧѧѧت الѧѧѧدول الأوربیѧѧѧة فѧѧѧي ظѧѧѧل النظѧѧѧام النقѧѧѧدي آلیѧѧѧة ضѧѧѧبط سѧѧѧعر صѧѧѧرف العمѧѧѧلات الأوربیѧѧѧة:   - ب

الأوربѧѧѧي علѧѧѧى أن لا تتجѧѧѧاوز تقلبѧѧѧات سѧѧѧعر صѧѧѧرف أي عملѧѧѧة أوربیѧѧѧة مقابѧѧѧل عملѧѧѧة أوربیѧѧѧة أخѧѧѧرى 

بالنسѧѧѧبة للعمѧѧѧلات الضѧѧѧعیفة أو الѧѧѧدول  %6إلا أنѧѧѧھ تѧѧѧم السѧѧѧماح بوصѧѧѧول التقلبѧѧѧات إلѧѧѧى  %2,25الѧѧѧـ 

  1ع معدل التضخم.التي تعاني من ارتفا

                                                             
  71مجید محمود شھاب، مرجع سابق، ص. 1
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اتفقѧѧѧت الѧѧѧدول الأوربیѧѧѧة مѧѧѧن جانѧѧѧب آخѧѧѧر علѧѧѧى تѧѧѧدخل سѧѧѧلطاتھا النقدیѧѧѧة بغیѧѧѧة الحفѧѧѧاظ علѧѧѧى تقلبѧѧѧات 

اسѧѧѧѧتحدثت الѧѧѧدول الأوربیѧѧѧة لھѧѧѧѧذا الغѧѧѧرض مѧѧѧا یسѧѧѧѧمى  ، وأسѧѧѧعار الصѧѧѧرف مقابѧѧѧѧل العملѧѧѧة الأوربیѧѧѧة

ا و اتفقѧѧѧت علѧѧѧى ضѧѧѧرورة الحفѧѧѧاظ علѧѧѧى ھѧѧѧذ ،بمؤشѧѧѧر الانحѧѧѧراف للعملѧѧѧة مقابѧѧѧل وحѧѧѧدة النقѧѧѧد الأوربیѧѧѧة

 1.%7,5قصوى قدرھا المؤشر في حدود 

تعتمѧѧѧد الѧѧѧدول الأوربیѧѧѧة فѧѧѧѧي تنفیѧѧѧذ سیاسѧѧѧتھا الرامیѧѧѧѧة إلѧѧѧى ضѧѧѧبط سѧѧѧѧعر صѧѧѧرف عملاتھѧѧѧا الأوربیѧѧѧѧة 

  على مجموعة من الإجراءات أھمھا:

 ؛تعدیل سعر الفائدة 

 ؛محلیة مقابل وحدة النقد الأوربیةتعدیل السعر المركزي للعملة ال 

 بیع و شراء العملات فیما بینھا. 

یسѧѧѧمح   ، وشѧѧѧھد سѧѧѧعر صѧѧѧرف العمѧѧѧلات الأوربیѧѧѧة تقلبѧѧѧات عدیѧѧѧدة فѧѧѧي ظѧѧѧل النظѧѧѧام النقѧѧѧدي الأوربѧѧѧي

  .1986سبتمبر  22) بإظھارھا على النحو الذي كانت علیھ بتاریخ 48لنا الشكل رقم (

  )%( 22/08/1986): تقلبات أسعار صرف بعض عملات النظام النقدي الأوربي في 48الشكل رقم (

 
  189عطون، مرجع سابق، ص.مروان  المصدر:

یظھѧѧر لنѧѧا الشѧѧكل السѧѧابق بѧѧأن العملѧѧة الأقѧѧل تقلبѧѧا ھѧѧي الكѧѧورون الѧѧدانماركي بینمѧѧا سѧѧجل أكبѧѧر تقلѧѧب 

مѧѧѧن طѧѧѧرف اللیѧѧѧرة الإیطالیѧѧѧة، كمѧѧѧا یسѧѧѧمح لنѧѧѧا الشѧѧѧكل السѧѧѧابق بѧѧѧالوقوف علѧѧѧى عѧѧѧدم تجѧѧѧاوز مختلѧѧѧف 

باسѧѧѧѧتثناء اللیѧѧѧѧرة الایطالیѧѧѧѧة التѧѧѧѧي تجѧѧѧѧاوزت ھѧѧѧѧذا الحѧѧѧѧد (كѧѧѧѧان  2,25%العمѧѧѧѧلات للحѧѧѧѧد المقѧѧѧѧرر أي 

 .3,5%) و سجلت %6ھناك اتفاق على السماح اللیرة الایطالیة بالتقلب في حد 

                                                             
1 Alleron Monique, Bon Philippe, Bonnaud Jean- Jacques, Op. Cit., p.17 
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صنع آلیات متعددة للائتمان الھدف منھا ھو مساعدة الدول قررت الدول الأوربیة  آلیات الائتمان:  - ج

المشاكل التي قد تعرفھا موازین مدفوعاتھا، و من أجل المنظمة إلى النظام النقدي الأوربي على تجاوز 

یحصل ھذا الأخیر على تمویلھ من و ، 1983تحقیق ھذا الغرض تم إنشاء صندوق النقد الأوربي عام 

  و یقدم أنواع عدیدة من التسھیلات الائتمانیة ھي:  ،طرف الدول الأعضاء

 :داѧѧѧیرة جѧѧѧة قصѧѧѧھیلات ائتمانیѧѧѧتس ѧѧѧر فتѧѧѧة بقصѧѧѧذه الآلیѧѧѧز ھѧѧѧـ تتمیѧѧѧددت بѧѧѧي حѧѧѧتحقاقھا التѧѧѧ45رة اس 

یمكѧѧѧن الحصѧѧѧول علѧѧѧى ھѧѧѧذا التسѧѧѧھیل بصѧѧѧورة  ، كمѧѧѧا1یѧѧѧوم (ثلاثѧѧѧة أشѧѧѧھر) 90یѧѧѧوم قابلѧѧѧة للتمدیѧѧѧد إلѧѧѧى 

تلقائیѧѧѧة و غیѧѧѧر مشѧѧѧروطة و ھѧѧѧو موجѧѧѧھ أساسѧѧѧا لمعالجѧѧѧة التقلبѧѧѧات التѧѧѧي یمكѧѧѧن أن تحѧѧѧدث فѧѧѧي أسѧѧѧعار 

 2صرف العملة (عادة ما تنتج بسبب المضاربة في الأسواق المالیة).

 :لѧѧѧѧیرة الأجѧѧѧѧة قصѧѧѧѧھیلات ائتمانیѧѧѧѧاریخ  تسѧѧѧѧي تѧѧѧѧرة فѧѧѧѧئت لأول مѧѧѧѧي أنشѧѧѧѧة التѧѧѧѧذه الآلیѧѧѧѧدف ھѧѧѧѧتھ

و خضѧѧѧعت بعѧѧѧد ذلѧѧѧك لعѧѧѧدة تعѧѧѧدیلات إلѧѧѧى مسѧѧѧاعدة الѧѧѧدول التѧѧѧي تسѧѧѧجل عجѧѧѧزا مؤقتѧѧѧا  29/02/1970

تسѧѧتفید دول النظѧѧام النقѧѧدي  ، وفѧѧي میѧѧزان مѧѧدفوعاتھا مѧѧن خѧѧلال تѧѧوفیر الѧѧدعم النقѧѧدي قصѧѧیر الأجѧѧل

ѧѧѧذا التسѧѧѧن ھѧѧѧي مѧѧѧدھا الأوربѧѧѧھر أي أن حѧѧѧة أشѧѧѧدة ثلاثѧѧѧرتین لمѧѧѧد مѧѧѧة للتمدیѧѧѧھر قابلѧѧѧة أشѧѧѧدة ثلاثѧѧѧھیل لم

 3اشھر). 3یوم ( 90الأقصى ھو 

 :لѧѧѧطة الأجѧѧѧة متوسѧѧѧھیلات ائتمانیѧѧѧاریخ  تسѧѧѧي تѧѧѧرة فѧѧѧئت لأول مѧѧѧي أنشѧѧѧة التѧѧѧذه الآلیѧѧѧدف ھѧѧѧ22تھ 

و خضѧѧѧعت بعѧѧѧد ذلѧѧѧك لعѧѧѧدة تعѧѧѧدیلات إلѧѧѧى تѧѧѧوفیر الѧѧѧدعم النقѧѧѧدي متوسѧѧѧط الأجѧѧѧل (مѧѧѧن  1971مѧѧѧارس 

 إلى خمسة سنوات) للدول التي تواجھ صعوبات كبیرة في موازین مدفوعاتھا. سنتین

" و آلیة ضبط سعر ECUسمح تأسیس النظام النقدي الأوربي و ما جاء بھ من وحدة النقد الأوربیة "

بتحقیق استقرار نسبي دام لفترة معینة لكنھ لم یعمر بسبب  ائتمانصرف العملات الأوربیة و آلیات 

ول أعضاء في النظام النقدي الأوربي لأزمات اقتصادیة حادة انتھت بتراجع النمو تعرض عدة د

الاقتصادي و ارتفاع معدلات البطالة و تدبدب أسعار صرف العملات التي تجاوزت الھامش المتفق 

  4.%15حیث بلغ  2,25%علیھ و المقدر بـ 

  

ختیمعاھدة ماستر -5- 1-1- 4  
كما أخذت ھذه المعاھدة اسم المدینة التي  1991دیسمبر  04تاریخ تم التوقیع على ھذه المعاھدة في 

وقع على ھذه الاتفاقیة رؤساء دول و حكومات إحدى  ، و قدوقعت فیھا وھي "ماستریخت" الھولندیة

 - الیونان -الدانمارك -ھولندا -بریطانیا -البرتغال -اسبانیا -ایطالیا - عشر دولة أوربیة (فرنسا

                                                             
   400- 398صفوت عبد السلام عوض الله، مرجع سابق، ص.ص. 1
  33نبیل حشاد، مرجع سابق، ص. 2
  26 فاروق محمود الحمد، مرجع سابق، ص. 3

4Alleron Monique, Bon Philippe, Bonnaud Jean- Jacques, Op. Cit., p.17. 
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ھدفت ھذه المعاھدة أساسا إلى تثمین التعاون بین شعوب مختلف الدول  ، وایرلندا) -لوكسمبورغ

  الأوربیة في مختلف المجالات الاقتصادیة و السیاسیة و الأمنیة...الخ.

  1إلى تحقیق جملة من الأھداف جاءت كالآتي: "ماستریخت"ھدفت معاھدة 

 اتѧѧѧѧاء المؤسسѧѧѧѧة و إنشѧѧѧѧادیة و النقدیѧѧѧѧدة الاقتصѧѧѧѧق الوحѧѧѧѧك  تحقیѧѧѧѧرار البنѧѧѧѧى غѧѧѧѧذلك علѧѧѧѧة لѧѧѧѧاللازم

 ؛)BCEالمركزي الأوربي الموحد (

 ؛با الموحدة على شكل اتحاد فدراليإقامة أور 

 ة الѧѧѧѧѧѧاء كافѧѧѧѧѧدمات و إلغѧѧѧѧѧѧلع و الخѧѧѧѧѧѧة السѧѧѧѧѧل لحركѧѧѧѧѧѧر الكامѧѧѧѧѧة التحریѧѧѧѧѧѧین دول المنطقѧѧѧѧѧѧواجز بѧѧѧѧѧح

 ؛(الاتحاد)

 ؛قضاء و مكافحة الجریمة و الإرھابالتنسیق في مجالات السیاسة الداخلیة و ال 

 ؛خارجیة و أمنیة و دفاعیة مشتركة تحقیق سیاسة 

 ؛موحدة إلى جانب الجنسیة الوطنیة منح جنسیة أوربیة 

 ؛تحقیق السوق الداخلیة 

 .منح مواطني مختلف الدول حق المشاركة في الانتخابات الأوربیة 

جѧѧѧѧاءت أھѧѧѧѧداف اتفاقیѧѧѧѧة "ماسѧѧѧѧتریخت" طموحѧѧѧѧة و شѧѧѧѧملت مجѧѧѧѧالات عدیѧѧѧѧدة علѧѧѧѧى غѧѧѧѧرار القضѧѧѧѧاء، 

إلا أنѧѧѧھ  ،الخالسیاسѧѧѧة الدفاعیѧѧѧة، السѧѧѧوق الداخلیѧѧѧة، انتقѧѧѧال السѧѧѧلع و الخѧѧѧدمات... خارجیѧѧѧة،ال السیاسѧѧѧة

 و نظѧѧѧرا لخصوصѧѧѧیة مجѧѧѧال البحѧѧѧث سѧѧѧنحاول التركیѧѧѧز علѧѧѧى أحѧѧѧد ھѧѧѧذه الأھѧѧѧداف دون الأخѧѧѧرى ألا 

  و ھو الوحدة النقدیة.

ثلاثة مراحل للوصول إلى الوحدة النقدیة، و قد تبلورت ھذه المراحل في  "ماستریخت"حددت معاھدة 

ھا الفرنسي "جاك نظر العدید من الباحثین في خطة العمل المعدة من طرف لجنة الخبراء التي ترأس

ت الطریق الذي یجب على دول الاتحاد الأوربي سلوكھ للوصول إلى حددحیث ، 1989دیلور" عام 

 الوحدة النقدیة. 

 تم التركیز في ھذه المرحلة على تحریر  :)1993و تنتھي في  1990لمرحلة الأولى (تبدأ في ا

 حركة رؤوس الأموال و توسیع مجالات التنسیق بین السیاسات الاقتصادیة و النقدیة.

تم خلال ھذه المرحلة اتخاذ عدة إجراءات ساھمت في تحریر حركة انتقال رؤوس الأموال بین دول 

كما تم الاتفاق أیضا على إنشاء اللجنة الأوربیة بھدف متابعة التطورات التي یسجلھا كلا المجموعة، 

  2من مؤشر عجز الموازنة و مؤشر الدین الحكومي للدول الأعضاء.

                                                             
  145، ص.1998، دار الفكر العربي، الطبعة الأولى، القاھرة، التكامل الاقتصادي أنشودة العالم المعاصر النظریة و التطبیقحسین عمر،  1
  76.ص السابق، المرجع شھاب، محمود مجدي 2
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  انفيѧѧѧي جѧѧѧدأ فѧѧѧة (تبѧѧѧة الثانیѧѧѧي  1994المرحلѧѧѧي فѧѧѧة : )1998و تنتھѧѧѧذه المرحلѧѧѧي ھѧѧѧز فѧѧѧم التركیѧѧѧت

ѧѧѧѧدول الأعضѧѧѧدخول الѧѧѧѧیة لѧѧѧة الأرضѧѧѧѧى تھیئѧѧѧع علѧѧѧѧى أرض الواقѧѧѧدت علѧѧѧѧة تجسѧѧѧدة النقدیѧѧѧѧي الوحѧѧѧاء ف

 (BCE)) الѧѧѧذي كѧѧѧان بمثابѧѧѧة مقدمѧѧѧة للبنѧѧѧك المركѧѧѧزي الأوربѧѧѧي EMIبإنشѧѧѧاء معھѧѧѧد النقѧѧѧد الأوربѧѧѧي (

  .و كذلك بتھیئة مستلزمات الانتقال إلى المرحلة الثالثة

 أطلѧѧѧѧق علѧѧѧѧى المرحلѧѧѧѧة الثانیѧѧѧѧة تسѧѧѧѧمیة المرحلѧѧѧѧة الانتقالیѧѧѧѧة حیѧѧѧѧث تѧѧѧѧم خلالھѧѧѧѧا تبنѧѧѧѧي حزمѧѧѧѧة مѧѧѧѧنو 

الإجѧѧѧѧѧراءات التنظیمیѧѧѧѧѧة و المؤسسѧѧѧѧѧاتیة و القانونیѧѧѧѧѧة الضѧѧѧѧѧروریة للمѧѧѧѧѧرور إلѧѧѧѧѧى المرحلѧѧѧѧѧة الثالثѧѧѧѧѧة، لا 

سѧѧѧѧیما تحقیѧѧѧѧق التقѧѧѧѧارب بѧѧѧѧین معѧѧѧѧدلات الأداء الاقتصѧѧѧѧادي فѧѧѧѧي المجѧѧѧѧالات التالیѧѧѧѧة: معѧѧѧѧدل التضѧѧѧѧخم، 

  1مؤشر الدین الحكومي.و مؤشر العجز في الموازنة العامة، 

  ةѧѧѧѧة الثالثѧѧѧѧام (المرحلѧѧѧѧي عѧѧѧѧدأ فѧѧѧѧمیة 1999تبѧѧѧѧة رسѧѧѧѧورو كعملѧѧѧѧة للیѧѧѧѧة الفعلیѧѧѧѧع الانطلاقѧѧѧѧم  :)مѧѧѧѧت

       التركیѧѧѧѧز خѧѧѧѧلال ھѧѧѧѧذه المرحلѧѧѧѧة علѧѧѧѧى تثبیѧѧѧѧت سѧѧѧѧعر صѧѧѧѧرف عمѧѧѧѧلات الѧѧѧѧدول الأعضѧѧѧѧاء فیمѧѧѧѧا بینھѧѧѧѧا 

 و سѧѧѧعر صѧѧѧرفھا مقابѧѧѧل الیѧѧѧورو، و علѧѧѧى إنشѧѧѧاء النظѧѧѧام الأوربѧѧѧي للبنѧѧѧوك المركزیѧѧѧة للѧѧѧدول الأعضѧѧѧاء

) الѧѧѧѧذي یتمتѧѧѧѧع بسѧѧѧѧلطة BCEالأوربѧѧѧѧي ( یقѧѧѧѧوم بالإشѧѧѧѧراف علѧѧѧѧى النظѧѧѧѧام السѧѧѧѧابق البنѧѧѧѧك المركѧѧѧѧزي و

 فوق قومیة تسمح لھ و تمكنھ من القیام بمھام عدیدة. 

تمیѧѧѧزت ھѧѧѧذه المرحلѧѧѧة إذن بتѧѧѧداول عملѧѧѧة الیѧѧѧورو فѧѧѧي الѧѧѧدول المنظمѧѧѧة إلѧѧѧى منطقѧѧѧة الیѧѧѧورو و سѧѧѧحب 

 2العملات الوطنیة من التداول.

   

                                                             
میة العربیة للعلوم المالیة و المصرفیة، عمان، ی، الأكاد)01الیورو و أسواق المال الدولیة و العربیة، سلسلة قضایا مصرفیة (منى قاسم،  1

  33، ص.2000
  .ص ،1999مارس 22  القاھرة، السادس، اللقاء الاقتصادي، المنتدى سلسلة ،الموحدة "الیورو" الأوروبیة العملة عمر، الحلیم عبد محمد 2
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 )BCEالبنك المركزي الأوربي ( -4-2
إلا أنھ لم ینطلق فعلیا  1998ماي  3أنشئ البنك المركزي الأوربي من طرف المجلس الأوربي بتاریخ 

یقع مقر البنك المركزي الأوربي في مدینة فرانكفورت  ، و1999جانفي  1في العمل إلا في تاریخ 

. *"Bundes Bankالألمانیة و ھي نفس المدینة التي یتواجد فیھا البنك المركزي الألماني المسمى بـ "

یتمتع البنك المركزي الأوربي باستقلالیتھ التامة عن الحكومات، فھو بمثابة السلطة النقدیة الموحدة 

 للاتحاد النقدي التي تحدد السیاسة النقدیة واجبة التطبیق في الدول الأعضاء.  

الاتحѧѧѧѧاد ) إلѧѧѧѧى جانѧѧѧѧب البنѧѧѧѧوك المركزیѧѧѧѧة الوطنیѧѧѧѧة لѧѧѧѧدول BCEیشѧѧѧѧكل البنѧѧѧѧك المركѧѧѧѧزي الأوربѧѧѧѧي (

) فھѧѧѧو ESCBالأوربѧѧѧي جѧѧѧوھر الاتحѧѧѧاد النقѧѧѧدي أو مѧѧѧا یسѧѧѧمى بالنظѧѧѧام الأوربѧѧѧي للبنѧѧѧوك المركزیѧѧѧة (

یملѧѧѧك كافѧѧѧة الأدوات و التقنیѧѧѧات التѧѧѧي تسѧѧѧمح لѧѧѧھ بتحقیѧѧѧق أھѧѧѧداف سیاسѧѧѧتھ النقدیѧѧѧة و دعѧѧѧم الاسѧѧѧتقرار 

لوطنیѧѧѧة نѧѧھ یتمتѧѧع بدرجѧѧѧة عالیѧѧة مѧѧن التنسѧѧیق مѧѧѧع البنѧѧوك المركزیѧѧة اأالنقѧѧدي فѧѧي دول الاتحѧѧاد، كمѧѧѧا 

 التابعة للاتحاد الأوربي.

ملیѧѧѧѧار یѧѧѧѧورو تسѧѧѧѧاھم فیѧѧѧѧھ  50حѧѧѧѧددت قیمѧѧѧѧة رأس المѧѧѧѧال المكتسѧѧѧѧب للبنѧѧѧѧك المركѧѧѧѧزي الأوربѧѧѧѧي بѧѧѧѧـ 

الѧѧدول الأعضѧѧاء بنسѧѧب متفاوتѧѧة تتبѧѧع نسѧѧبة كѧѧل دولѧѧة إلѧѧى إجمѧѧالي سѧѧكان الاتحѧѧاد الأوربѧѧي، إضѧѧافة 

 إلى نسبة مساھمة كل دولة في الناتج المحلي الإجمالي للاتحاد.

ظ البنѧѧѧك المركѧѧѧزي الأوربѧѧѧي باحتیاطѧѧѧات النقѧѧѧد الأجنبѧѧѧي و یقѧѧѧوم بإدارتھѧѧѧا و توظیفھѧѧѧا، ثѧѧѧم یقѧѧѧوم یحѧѧѧتف

% مѧѧѧѧن حسѧѧѧاباتھ و یѧѧѧѧوزع النسѧѧѧѧبة 20بتوزیѧѧѧع الأربѧѧѧѧاح المحصѧѧѧѧل علیھѧѧѧا و ھѧѧѧѧذا بعѧѧѧѧد أن یحѧѧѧتفظ بѧѧѧѧـ 

% علѧѧѧى مختلѧѧѧف البنѧѧѧوك المركزیѧѧѧة الأوربیѧѧѧة الأعضѧѧѧاء و ھѧѧѧذا حسѧѧѧب مسѧѧѧاھمة كѧѧѧل 80المتبقیѧѧѧة أي 

 ال.منھا في رأس الم

) بإظھѧѧѧѧار نسѧѧѧѧبة مسѧѧѧѧاھمة الѧѧѧѧدول الأعضѧѧѧѧاء فѧѧѧѧي رأس المѧѧѧѧال للبنѧѧѧѧك 20یسѧѧѧѧمح لنѧѧѧѧا الجѧѧѧѧدول رقѧѧѧѧم (

  المركزي الأوربي و القیمة المقابلة لھا بالیورو.

   

                                                             
  ملیار یورو ما یجعلھ یشكل ثاني احتیاطي في العالم.  132طن بقیمة  3396قدرت احتیاطاتھ من الذھب بحوالي  *
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  لبنك المركزي الأوربيانسبة مساھمة الدول الأعضاء في رأس مال  ):20لجدول رقم (ا

   (ملیون) المساھمة بالیوروقیمة   )%( نسبة المساھمة في رأس المال  الدولة

  1150  2.3  النمسا

  1450  2.9  بلجیكا

  775  1.55  دانمارك

  675  1.35  فنلندا

  8100  16.2  فرنسا

  11475  24.95  ألمانیا

  1150  2.3  الیونان

  475  0.95  ایرلندا

  7900  15.8  ایطالیا

  75  0.15  لوكسمبورغ

  2125  4.25  ھولندا

  1125  2.25  البرتغال

  4650  9.3  اسبانیا

  1150  2.35  السوید

  7800  15.6  انجلترا

  50075  %100  الإجمالي
  14مصطفى كامل، مرجع سابق، ص. المصدر:

  )BCEالھیكل التنظیمي للبنك المركزي الأوربي ( -4-2-1

 BCEسѧѧѧѧھر الѧѧѧѧـ ی) SEBCمѧѧѧѧن مبѧѧѧѧادئ النظѧѧѧѧام الأوربѧѧѧѧي للبنѧѧѧѧوك المركزیѧѧѧѧة () 92(طبقѧѧѧѧا للمѧѧѧѧادة 

علѧѧѧى تنفیѧѧѧذ مھѧѧѧام النظѧѧѧام الأوربѧѧѧي وھѧѧѧذا بѧѧѧالرجوع إلѧѧѧى وسѧѧѧائلھا الخاصѧѧѧة أو بѧѧѧالرجوع إلѧѧѧى البنѧѧѧوك 

  المركزیة الوطنیة.

  1:) یؤدي العدید من المھام أبرزھاBCE( ن البنك المركزي الأوربيإطبقا لھذا الدور ف

  ةѧѧѧوك المركزیѧѧѧي للبنѧѧѧام الأوربѧѧѧل النظѧѧѧرارات داخѧѧѧاذ القѧѧѧیة لاتخѧѧѧة الرئیسѧѧѧكل الجھѧѧѧیش)SEBC (

  ؛و النظام الأوربي

  ضمان تطبیق متجانس لسیاسات الـBCE؛  

 ؛لقوانین مع إمكانیة فرض العقوباتالقیام بإصدار ا  
                                                             
1 Hanspeter K Scheller, La banque centrale européenne: Histoire, Rôle et fonction, BCE, 2 eme édition 
révisée, Allemagne, 2006, P.51 
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  اتѧѧѧѧادات و التوجیھѧѧѧѧدم الإرشѧѧѧѧا تقѧѧѧѧة كمѧѧѧѧریعات الجماعیѧѧѧѧال التشѧѧѧѧي مجѧѧѧѧادرة فѧѧѧѧق المبѧѧѧѧك حѧѧѧѧتمل

  ؛الدول الأعضاء في مجال القوانین لمختلف المؤسسات الأوربیة و

  ؛ماستریخت"من معاھدة  102و  101ما جاء في المادتین تسھر على تطبیق"  

  يѧѧѧد الأوربѧѧѧس النقѧѧѧام مجلѧѧѧذ مھѧѧѧتنفیIME  ةѧѧѧي المرحلѧѧѧا فѧѧѧتكمال تطبیقھѧѧѧب اسѧѧѧي یجѧѧѧةالتѧѧѧن  الثالثѧѧѧم

الاتحѧѧѧѧاد النقѧѧѧѧدي الأوربѧѧѧѧي حیѧѧѧѧث أن بعѧѧѧѧض دول الاتحѧѧѧѧاد الأوربѧѧѧѧي لا تشѧѧѧѧارك فѧѧѧѧي الاتحѧѧѧѧاد النقѧѧѧѧدي 

  الأوربي.

و النظѧѧѧام الأوربѧѧѧي جھѧѧѧازین رئیسѧѧѧیین لاتخѧѧѧاذ القѧѧѧرار  SEBCالѧѧѧذي یعتبѧѧѧر لѧѧѧب الѧѧѧـ  BCEیملѧѧѧك الѧѧѧـ 

ھنѧѧѧاك جھѧѧѧاز  ، ومѧѧѧن المبѧѧѧادئ) 93ألا و ھمѧѧѧا مجلѧѧѧس المحѧѧѧافظین و مجلѧѧѧس الإدارة (حسѧѧѧب المѧѧѧادة 

ثالѧѧѧث لاتخѧѧѧاذ القѧѧѧرار ألا و ھѧѧѧو المجلѧѧѧس العѧѧѧام الѧѧѧذي سѧѧѧیبقى قائمѧѧѧا طالمѧѧѧا لѧѧѧم تتѧѧѧبن كѧѧѧل دول الاتحѧѧѧاد 

  من المبادئ). 45الأوربي العملة الموحدة الیورو (حسب المادة 

) بѧѧѧѧدور مѧѧѧѧزدوج فھѧѧѧѧي تѧѧѧѧنظم BCEتقѧѧѧوم أجھѧѧѧѧزة اتخѧѧѧѧاذ القѧѧѧѧرار داخѧѧѧѧل البنѧѧѧѧك المركѧѧѧزي الأوربѧѧѧѧي (

ظم أیضѧѧѧا عمѧѧѧل كѧѧѧل مѧѧѧن النظѧѧѧام الأوربѧѧѧي و النظѧѧѧام الأوربѧѧѧي للبنѧѧѧوك نفسѧѧѧھ كمѧѧѧا تѧѧѧن BCEعمѧѧѧل الѧѧѧـ 

  المركزیة.

خصوصѧѧѧیات ملائمѧѧѧة لاتخѧѧѧاذ القѧѧѧرار فѧѧѧي مجѧѧѧال السیاسѧѧѧة  BCEلأجھѧѧѧزة اتخѧѧѧاذ القѧѧѧرار داخѧѧѧل الѧѧѧـ 

حیѧѧѧث یتمتѧѧѧع كѧѧѧل مѧѧѧن مجلѧѧѧس المحѧѧѧافظین و مجلѧѧѧس الإدارة  ،النقدیѧѧѧة داخѧѧѧل منطقѧѧѧة العملѧѧѧة الموحѧѧѧدة

  ذ قراراتھما في مجال تخصصھما.بكامل الصلاحیات و السلطة لاتخا

  مجلس المحافظین -4-2-1-1

فھѧѧѧѧو المخѧѧѧѧول باتخѧѧѧѧاذ أھѧѧѧѧم القѧѧѧѧرارات  BCEالقѧѧѧѧرار داخѧѧѧѧل الѧѧѧѧـ  اذخѧѧѧѧلاتیعتبѧѧѧѧر الجھѧѧѧѧاز الرئیسѧѧѧѧي 

  المتعلقة بالنظام الأوربي. الاستراتیجیة

أعضѧѧѧѧѧاء مѧѧѧѧѧن مجلѧѧѧѧѧس الإدارة و مѧѧѧѧѧن  )06سѧѧѧѧѧتة (یتكѧѧѧѧѧون مجلѧѧѧѧѧس المحѧѧѧѧѧافظین مѧѧѧѧѧن  :1أعضѧѧѧѧѧاؤه -أ

  محافظي البنوك المركزیة للدول التي تبنت الیورو.

عتبѧѧѧر المشѧѧѧاركة أو الانتمѧѧѧاء فѧѧѧي مجلѧѧѧس المحѧѧѧافظین حѧѧѧق شخصѧѧѧي أي أنѧѧѧھ لا یمكѧѧѧن لأي عضѧѧѧو أن ت

  یمثل بعضو آخر باستثناء الحالتین التالیتین:

  ادةѧѧѧѧنص المѧѧѧѧـ  103تѧѧѧѧداخلي للѧѧѧѧانون الѧѧѧѧن القѧѧѧѧمBCE ѧѧѧѧة المسѧѧѧѧي حالѧѧѧѧھ فѧѧѧѧن بأنѧѧѧѧة یمكѧѧѧѧائل المالی

  ؛ور أن یعین من یخلفھ لیصوت مكانھكان لا یستطیع الحض نللمحافظ إ

  ادةѧѧѧѧѧنص المѧѧѧѧѧـ  33تѧѧѧѧѧداخلي للѧѧѧѧѧانون الѧѧѧѧѧن القѧѧѧѧѧمBCE  ادةѧѧѧѧѧع المѧѧѧѧѧیا مѧѧѧѧѧھفإ 102و تماشѧѧѧѧѧن  نѧѧѧѧѧیمك

للمحѧѧافظ فѧѧي حالѧѧة عѧѧدم قدرتѧѧھ علѧѧى التصѧѧѧویت لفتѧѧرة طویلѧѧة (مѧѧثلا: شѧѧھر) أن یعѧѧین شѧѧخص ینوبѧѧѧھ 

  في مجلس المحافظین.

                                                             
1 Ibid, P.52 
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     یشѧѧѧѧارك أعضѧѧѧѧاء مجلѧѧѧѧس الإدارة فѧѧѧѧي اتخѧѧѧѧاذ القѧѧѧѧرارات داخѧѧѧѧل مجلѧѧѧѧس المحѧѧѧѧافظین بѧѧѧѧنفس الحقѧѧѧѧوق 

و المسѧѧؤولیات التѧѧѧي یتمتѧѧѧع بھѧѧѧا محѧѧافظي البنѧѧѧوك المركزیѧѧѧة الوطنیѧѧѧة، و ھѧѧو مѧѧѧا یعكѧѧѧس الطѧѧѧابع فѧѧѧوق 

مشѧѧѧاركة أعضѧѧѧاء مجلѧѧѧس الإدارة خضѧѧѧوع قѧѧѧرارات مجلѧѧѧس تضѧѧѧمن أیضѧѧѧا  ، كمѧѧѧاBCEوطنѧѧѧي للѧѧѧـ 

  .BCEالمحافظین لخبرة و دراسة الجھة المسؤولة عن تطبیق سیاسة الـ 

) Eco Fin) من الاتفاقیة بأنھ یمكن لكل من رئیس المجلس الاقتصادي المالي (1( 113جاء في المادة 

(عادة ما یكون المفتش المكلف بالشؤون الاقتصادیة  La commission européenneو عضو من 

تنص اللوائح بأنھ في حالة رئاسة  ، والنقدیة) و ھذا من دون أن یكون لدیھما صلاحیة التصویت و

 Ecoمن طرف دولة لا تنتمي إلى منطقة الیورو یجب أن یمثل المجلس الاقتصادي المالي ( الاتحاد

Fin بواسطة وزیر إحدى الدول المنتمیة إلى منطقة الیورو.) في اجتماعات المجلس التنفیذي  

مѧѧѧѧѧن مبѧѧѧѧѧادئ النظѧѧѧѧѧام الأوربѧѧѧѧѧي للبنѧѧѧѧѧوك المركزیѧѧѧѧѧة بѧѧѧѧѧأن  12.1جѧѧѧѧѧاء فѧѧѧѧѧي المѧѧѧѧѧادة  :1صѧѧѧѧѧلاحیتھ -ب

المجلѧѧѧس التنفیѧѧѧذي مسѧѧѧؤول عѧѧѧن كافѧѧѧة القѧѧѧرارات باسѧѧѧتثناء تلѧѧѧك المخصصѧѧѧة ضѧѧѧمنیا لمجѧѧѧس الإدارة. 

مجلѧѧѧѧѧس المحѧѧѧѧѧافظین مسѧѧѧѧѧؤول علѧѧѧѧѧى السیاسѧѧѧѧѧة النقدیѧѧѧѧѧة داخѧѧѧѧѧل منطقѧѧѧѧѧة الیѧѧѧѧѧورو فھѧѧѧѧѧو الѧѧѧѧѧذي یحѧѧѧѧѧدد 

ذ القѧѧѧرارات اللازمѧѧѧة (مѧѧѧثلا: الѧѧѧتحكم فѧѧѧي سѧѧѧعر الفائѧѧѧدة و یتخBCE ѧѧѧإسѧѧѧتراتیجیة السیاسѧѧѧة النقدیѧѧѧة للѧѧѧـ 

ѧѧѧـ  يالرئیسѧѧѧللBCE ةѧѧѧѧة الوطنیѧѧѧوك المركزیѧѧѧѧرف البنѧѧѧن طѧѧѧѧا مѧѧѧب إتباعھѧѧѧѧات الواجѧѧѧدد التوجھѧѧѧѧو یح (

  في تنفیذ عملیات سیاستھا النقدیة.

  للمجلس التنفیذي صلاحیات أخرى تتمثل أساسا في:

 رѧѧѧلال عѧѧѧن خѧѧѧة مѧѧѧة الوطنیѧѧѧوك المركزیѧѧѧف البنѧѧѧات مختلѧѧѧر توجھѧѧѧرض نشѧѧѧذلك عѧѧѧا و كѧѧѧض عملیاتھ

 ؛عاملاتھا المسجلة بالعملة الصعبةمختلف ت

  تطبیق مختلف القوانین التي ھي من صلاحیات الـ BCE نصت علیھا معاھدة ماستریخت أو)

 ؛طاه إیاھا مجلس الإتحاد الأوربي)أع

  ؛القطع النقدیة داخل منطقة الیوروالموافقة على إصدار الأوراق النقدیة و 

  دѧѧѧѧѧة بتحدیѧѧѧѧѧات المتعلقѧѧѧѧѧبیة و المعلومѧѧѧѧѧراءات المحاسѧѧѧѧѧف الإجѧѧѧѧѧة لتكییѧѧѧѧѧوانین اللازمѧѧѧѧѧاملات القѧѧѧѧѧمع

 ؛البنوك المركزیة الوطنیة

 ؛لموحدة و القیام بمھام الاستشارةتقدیم اقتراحات في مجال التشریعات ا 

  يѧѧѧѧѧزي الأوربѧѧѧѧѧك المركѧѧѧѧѧة للبنѧѧѧѧѧوارد المالیѧѧѧѧѧع المѧѧѧѧѧة بتوزیѧѧѧѧѧرارات متعلقѧѧѧѧѧراءات و قѧѧѧѧѧاذ إجѧѧѧѧѧاتخ

)BCEذلك اѧѧѧѧوك)، و كѧѧѧѧف البنѧѧѧѧین مختلѧѧѧѧة بѧѧѧѧد النقدیѧѧѧѧع العوائѧѧѧѧنظم توزیѧѧѧѧوانین تѧѧѧѧاذ قѧѧѧѧة  تخѧѧѧѧالمركزی

 ؛الوطنیة لمنطقة الیورو

  المصادقة على التقریر السنوي و على الحسابات السنویة للـBCE. 

                                                             
1 Ibid, p.p.53.54 
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إضѧѧѧافة إلѧѧѧى مѧѧѧا سѧѧѧبق فѧѧѧإن المجلѧѧѧس التنفیѧѧѧذي یشѧѧѧكل جھѧѧѧاز اتخѧѧѧاذ القѧѧѧرار الأول فیمѧѧѧا یتعلѧѧѧق بѧѧѧإدارة 

یحѧѧѧدد كیفیѧѧѧة و شѧѧѧروط عمѧѧѧل  BCEحѧѧѧد ذاتѧѧѧھ، فѧѧѧالمجلس التنفیѧѧѧذي للѧѧѧـ  البنѧѧѧك المركѧѧѧزي الأوربѧѧѧي فѧѧѧي

  .BCEو یحدد أیضا میزانیة الـ  BCEأعضاء مجلس المدارة و موظفي الـ 

ھѧѧѧذا یعنѧѧѧي و یعمѧѧѧل المجلѧѧѧس التنفیѧѧѧذي بنظѧѧѧام صѧѧѧوت لكѧѧѧل عضѧѧѧو،  :1القواعѧѧѧد العامѧѧѧة للتصѧѧѧویت -ج

أنѧѧѧھ و باسѧѧѧتثناء بعѧѧѧض القѧѧѧرارات المتعلقѧѧѧة بѧѧѧبعض المسѧѧѧائل المالیѧѧѧة لا یوجѧѧѧد نسѧѧѧبیة فѧѧѧي التصѧѧѧویت. 

علѧѧѧى مѧѧѧا سѧѧѧبق فѧѧѧإن صѧѧѧوت محѧѧѧافظ أكبѧѧѧر البنѧѧѧوك المركزیѧѧѧة فѧѧѧي منطقѧѧѧة الیѧѧѧورو لѧѧѧھ نفѧѧѧس وزن  بنѧѧѧاءً 

یقѧѧѧوم ھѧѧѧذا النظѧѧѧام علѧѧѧى  ، وصѧѧѧوت محѧѧѧافظ أصѧѧѧغر البنѧѧѧوك المركزیѧѧѧة، فلكѧѧѧل منھمѧѧѧا صѧѧѧوت واحѧѧѧد

ѧѧѧѧاس أن كѧѧѧѧیھم أسѧѧѧѧا فѧѧѧѧذي بمѧѧѧѧس التنفیѧѧѧѧاء المجلѧѧѧѧافظول أعضѧѧѧѧي  محѧѧѧѧѧون فѧѧѧѧة یعینѧѧѧѧوك المركزیѧѧѧѧالبن

مناصѧѧѧѧѧبھم علѧѧѧѧѧى أسѧѧѧѧѧاس مھѧѧѧѧѧاراتھم الخاصѧѧѧѧѧة ولѧѧѧѧѧیس علѧѧѧѧѧى أسѧѧѧѧѧاس تمثѧѧѧѧѧیلھم لѧѧѧѧѧدولھم أو لبنѧѧѧѧѧوكھم 

  المركزیة، فھم بذلك مجبرون على العمل لصالح منطقة الیورو ككل.

ت الأعضѧѧѧاء الحاضѧѧѧرین فѧѧѧي تؤخѧѧѧذ القѧѧѧرارات داخѧѧѧل مجلѧѧѧس المحѧѧѧافظین بالأغلبیѧѧѧة العادیѧѧѧة لأصѧѧѧوا

جلسѧѧة التصѧѧویت، ففѧѧي حالѧѧة مѧѧا إذا كѧѧان ھنѧѧاك انقسѧѧام فѧѧي الأصѧѧوات فإنѧѧھ یѧѧتم الرجѧѧوع إلѧѧى صѧѧوت 

تھѧѧѧدف ھѧѧѧذه الإجѧѧѧراءات إلѧѧѧى منѧѧѧع تعطѧѧѧل القѧѧѧرارات داخѧѧѧل المجلѧѧѧس  ، ورئѧѧѧیس مجلѧѧѧس المحѧѧѧافظین

  باتخاذ القرارات في أي وقت. BCEللسماح للـ  بسبب أقلیة من الأعضاء و

  ھناك حالتین خاصتین یستوجب فیھما الحصول على أغلبیة الثلثین لتبني القرار ألا و ھما:

  ةѧѧѧر المنتمیѧѧѧة غیѧѧѧة الوطنیѧѧѧوك المركزیѧѧѧد البنѧѧѧل أحѧѧѧأن عمѧѧѧافظین بѧѧѧس المحѧѧѧر مجلѧѧѧا إذا اعتبѧѧѧة مѧѧѧحال

 ؛مع أھداف و مھام النظام الأوربي إلى النظام الأوربي (أو منطقة الیورو) یتنافى

 س المѧѧѧان مجلѧѧود إذا كѧѧѧة النقѧѧѧي كمیѧѧتحكم فѧѧѧرى للѧѧى أدوات أخѧѧѧوء إلѧѧب اللجѧѧѧھ یجѧѧرى بأنѧѧѧافظین یѧѧح

 .SEBCغیر تلك المنصوص علیھا في مبادئ الـ 

أمѧѧѧѧام إمكانیѧѧѧѧة انضѧѧѧѧمام المزیѧѧѧѧد مѧѧѧѧن دول الإتحѧѧѧѧاد الأوربѧѧѧѧي إلѧѧѧѧى منطقѧѧѧѧة كѧѧѧѧان ھنѧѧѧѧاك تخѧѧѧѧوف كبیѧѧѧѧر 

ن مBCE ѧѧѧѧالیѧѧѧѧورو و مѧѧѧѧا یعنیѧѧѧѧھ ذلѧѧѧѧك مѧѧѧѧن انضѧѧѧѧمام محѧѧѧѧافظین جѧѧѧѧدد إلѧѧѧѧى مجلѧѧѧѧس المحѧѧѧѧافظین للѧѧѧѧـ 

إمكانیѧѧة تعطѧѧل عملیѧѧة اتخѧѧاذ القѧѧرار بسѧѧبب نظѧѧام التصѧѧویت الحѧѧالي الѧѧذي یمѧѧنح لكѧѧل عضѧѧو صѧѧوت. 

قصѧѧѧد تجѧѧѧاوز ھѧѧѧذه المشѧѧѧكلة المحتملѧѧѧة تѧѧѧم طѧѧѧرح تصѧѧѧورین: التصѧѧѧور الأول یѧѧѧنص علѧѧѧى إتبѧѧѧاع نظѧѧѧام 

تصѧѧѧویت بالتنѧѧѧاوب بѧѧѧین الأعضѧѧѧاء، بینمѧѧѧا یѧѧѧنص التصѧѧѧور الثѧѧѧاني علѧѧѧى تقسѧѧѧیم الѧѧѧدول (ممثلیھѧѧѧا) إلѧѧѧى 

ѧѧات یѧѧلاث مجموعѧѧاثѧѧدة منھѧѧل واحѧѧل كѧѧاوب داخѧѧویت بالتنѧѧام التصѧѧاع نظѧѧدتم إتبѧѧر  ، و قѧѧي الأخیѧѧم فѧѧت

    عضѧѧѧو  15تبنѧѧѧي التصѧѧѧور الثѧѧѧاني حѧѧѧین تѧѧѧم تحدیѧѧѧد عѧѧѧدد المحѧѧѧافظین الѧѧѧذین یحѧѧѧق لھѧѧѧم التصѧѧѧویت بѧѧѧـ 

و ھѧѧو مѧѧѧا یعنѧѧي أن لكѧѧѧل المحѧѧѧافظین حѧѧق التصѧѧѧویت لكѧѧѧن لѧѧیس فѧѧѧي نفѧѧѧس الوقѧѧت فعѧѧѧدد المصѧѧѧوتین لا 

                                                             
1 Ibid, p.p.53.54 
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جѧѧاح ھѧѧѧذه الصѧѧیغة مѧѧѧن التصѧѧویت داخѧѧѧل مجلѧѧس المحѧѧѧافظین تѧѧم تقسѧѧѧیم لن ، و15الѧѧѧـ یمكѧѧن أن یتعѧѧدى 

  محافظي البنوك المركزیة إلى ثلاثة مجموعات وفق المعاییر التالیة:

 ) مساھمة الدولة في الناتج الداخلي الخامPIB(؛ 

 ) مساھمة الدولة في إجمالي أصول میزانیات المؤسسات المالیة و النقدیةFMI(؛ 

ହیؤخذ المعیار الأول بنسبة 


ଵبینما یؤخذ المعیار الثاني بنسبة  


.  

سیشѧѧѧتغل النظѧѧѧام الجدیѧѧѧد للتصѧѧѧویت فѧѧѧي البدایѧѧѧة بمجمѧѧѧوعتین (لمѧѧѧا یصѧѧѧبح عѧѧѧدد دول منطقѧѧѧة الیѧѧѧورو 

دول منطقѧѧѧة الیѧѧѧورو  5محѧѧѧافظین یمثلѧѧѧون  5تتكѧѧѧون المجموعѧѧѧة الأولѧѧѧى مѧѧѧن و دولѧѧѧة)،  15أكثѧѧѧر مѧѧѧن 

ѧѧѧѧѧب، بینمѧѧѧѧѧدارة الترتیѧѧѧѧѧت صѧѧѧѧѧي احتلѧѧѧѧѧدول، التѧѧѧѧѧة الѧѧѧѧѧافظي بقیѧѧѧѧѧن محѧѧѧѧѧة مѧѧѧѧѧة الثانیѧѧѧѧѧون المجموعѧѧѧѧѧا تتك         

سیحصѧѧѧѧل فѧѧѧѧي ھѧѧѧѧذه الحالѧѧѧѧة محѧѧѧѧافظي المجموعѧѧѧѧة الأولѧѧѧѧى علѧѧѧѧى خمسѧѧѧѧة أصѧѧѧѧوات بینمѧѧѧѧا یحصѧѧѧѧل و 

محѧѧافظو المجموعѧѧѧة الثانیѧѧة علѧѧѧى عشѧѧر أصѧѧѧوات و ھѧѧذا طالمѧѧѧا لѧѧم یتجѧѧѧاوز عѧѧدد دول منطقѧѧѧة الیѧѧѧورو 

  دولة. 18الـ 

    إلѧѧѧى منطقѧѧѧة الیѧѧѧورو، 19التصѧѧѧویت مѧѧѧع انضѧѧѧمام الدولѧѧѧة الѧѧѧـ تѧѧѧم إنشѧѧѧاء مجموعѧѧѧة ثالثѧѧѧة داخѧѧѧل نظѧѧѧام 

       دول التѧѧѧѧي احتلѧѧѧѧѧت صѧѧѧѧدارة الترتیѧѧѧѧѧب  5محѧѧѧѧѧافظین یمثلѧѧѧѧون  5سѧѧѧѧتكون المجموعѧѧѧѧة الأولѧѧѧѧѧى مѧѧѧѧن و 

  .أصوات 4ن لھذه المجموعة او ك

فѧѧѧي أصѧѧѧوات،  8تتكѧѧѧون المجموعѧѧѧة الثانیѧѧѧة مѧѧѧن نصѧѧѧف عѧѧѧدد محѧѧѧافظین البنѧѧѧوك المركزیѧѧѧة و تملѧѧѧك 

  أصوات.  3تتكون المجموعة الثالثة من بقیة المحافظین و تملك حین 

        م مجلѧѧѧѧس المحѧѧѧѧافظین فѧѧѧѧي وقѧѧѧѧت لاحѧѧѧѧق بإصѧѧѧѧدار قѧѧѧѧرارات جدیѧѧѧѧدة حѧѧѧѧول حجѧѧѧѧم كѧѧѧѧل مجموعѧѧѧѧة قѧѧѧѧا

و عѧѧѧѧѧدد الأصѧѧѧѧѧوات الممنوحѧѧѧѧѧة لھѧѧѧѧѧا (یتطلѧѧѧѧѧب كѧѧѧѧѧل قѧѧѧѧѧرار تعѧѧѧѧѧدیل الحصѧѧѧѧѧول علѧѧѧѧѧى موافقѧѧѧѧѧة ثلثѧѧѧѧѧي 

  الأعضاء).

  .)49یمكن توضیح ما سبق ذكره في الشكل رقم (
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  في البنك المركزي الأوربي ): إجراءات التصویت المستقبلیة49الشكل رقم (

 
Source: Hanspeter K. Sheller, BCE: Histoire, Rôle et fonctions, 2006, p.57 

  أو المجلس التنفیذي مجلس الإدارة -4-2-1-2

    فھѧѧѧѧو المسѧѧѧѧؤول علѧѧѧѧى كѧѧѧѧل القѧѧѧѧرارات الیومیѧѧѧѧة حیѧѧѧѧث أن  BCEیعتبѧѧѧѧر بمثابѧѧѧѧة الجھѧѧѧѧاز التنفیѧѧѧѧذي للѧѧѧѧـ 

     ملѧѧѧزم بѧѧѧالرد و التѧѧѧأقلم مѧѧѧع التغیѧѧѧرات السѧѧѧریعة التѧѧѧي تشѧѧѧھدھا الأسѧѧѧواق النقدیѧѧѧة و المالیѧѧѧة  BCEالѧѧѧـ 

 و مواجھة مختلف الحالات الطارئة التي قد تواجھھ.

و أربعة أعضاء،  أعضاء و ھم: الرئیس، نائب الرئیس، 06یتكون مجلس الإدارة من  :1أعضاؤه -أ

یتم تعیین أعضاء  ، وكما یتمتع أعضاء مجلس الإدارة بالكفاءة و التجربة في المجالات النقدیة و البنكیة

   مستوى رؤساء الدول أو رؤساء الحكومات  ىمجلس الإدارة باتفاق حكومات منطقة الیورو سواء عل

     مشاورات على مستوى البرلمان الأوربي الأوربي و بعد  الاتحادو ھذا باقتراح من طرف مجلس 

 .BCEو المجلس التنفیذي للـ 

یشتغل أعضاء مجلس الإدارة بشكل دائم، كما تخضع أجورھم و علاواتھم و مختلف الحوافز 

و تحدیدا مع المجلس التنفیذي (لا  BCEإبرامھ مع الـ تم الاجتماعیة التي یحصلون علیھا إلى عقد 

 ارة حق التصویت في ھذا المجال).یملك أعضاء مجلس الإد

  

                                                             
1 Ibid, p.59 
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  في النقاط التالیة: BCEتنحصر أبرز مھام مجلس الإدارة للـ : 1صلاحیاتھ -ب

 ؛تحضیر اجتماعات المجلس التنفیذي 

 راراѧѧѧѧات و القѧѧѧѧب التوجھѧѧѧѧذا حسѧѧѧѧورو و ھѧѧѧѧة الیѧѧѧѧة لمنطقѧѧѧѧة النقدیѧѧѧѧذ السیاسѧѧѧѧز لتنفیѧѧѧѧع حیѧѧѧѧت وض

 ؛المتخذة من طرف مجلس المحافظین

  ؛نیة المتواجدة داخل منطقة الیورواللازمة إلى البنوك المركزیة الوطإیصال التوجیھات 

  تسییر الأعمال الجاریة (الیومیة) للـBCE؛ 

  سѧѧѧالح مجلѧѧѧذي لصѧѧѧس التنفیѧѧѧا المجلѧѧѧازل عنھѧѧѧة (یتنѧѧѧا القانونیѧѧѧا فیھѧѧѧلطات بمѧѧѧض السѧѧѧة بعѧѧѧممارس

 الإدارة).

بإعداد جدول الأعمال و تحضیر  یقتضي قیام مجلس الإدارة بتحضیر اجتماعات المجلس التنفیذي القیام

اللازمة لمداولات المجلس التنفیذي و تقدیم اقتراحات بالنسبة لقرارات مجلس المحافظین.  الوثائق

نستنتج مما سبق بأنھ حتى و إن لم یكن الأمر رسمي فإن مجلس الإدارة یملك حق المبادرة فیما یخص 

  القرارات المأخوذة من طرف مجلس المحافظین.

تحدیѧѧѧد السیاسѧѧѧة النقدیѧѧѧة مѧѧѧن صѧѧѧلاحیات مجلѧѧѧس الإدارة حیѧѧѧث أنѧѧѧھ لا  "ماسѧѧѧتریخت"جعلѧѧѧت معاھѧѧѧدة 

  ن تمتѧѧѧع مجلѧѧѧس الإدارة بھѧѧѧذه الصѧѧѧلاحیة یمكѧѧѧن أ ، كمѧѧѧایمكѧѧѧن للمجلѧѧѧس التنفیѧѧѧذي القیѧѧѧام بھѧѧѧذا الѧѧѧدور

          مѧѧѧѧن التفاعѧѧѧѧل و التѧѧѧѧأقلم مѧѧѧѧع التغیѧѧѧѧرات السѧѧѧѧریعة التѧѧѧѧي تحѧѧѧѧدث داخѧѧѧѧل الأسѧѧѧѧواق النقدیѧѧѧѧة  BCEالѧѧѧѧـ 

  و المالیة، و معالجة الحالات الطارئة.

مѧѧѧن مبѧѧѧادئ  15.1یقѧѧѧوم مجلѧѧѧس الإدارة أیضѧѧѧا بالمصѧѧѧادقة و إصѧѧѧدار تقѧѧѧاریر شѧѧѧھریة (حسѧѧѧب المѧѧѧادة 

SEBC ادةѧѧѧѧѧѧب المѧѧѧѧѧѧبوعیة (حسѧѧѧѧѧѧة الأسѧѧѧѧѧѧعیة المالیѧѧѧѧѧѧالوض ،(ادة 15.2ѧѧѧѧѧѧب المѧѧѧѧѧѧحس) ةѧѧѧѧѧѧو المیزانی ،(

ین فѧѧѧѧي مجѧѧѧѧال إدارة یتمتѧѧѧѧع أیضѧѧѧѧا مجلѧѧѧѧس الإدارة بسѧѧѧѧلطات منحھѧѧѧѧا إیѧѧѧѧاه مجلѧѧѧѧس المحѧѧѧѧافظ ، و)26.3

  .BCEاحتیاطات صرف الـ 

لمجلѧѧѧس الإدارة أیضѧѧѧا صѧѧѧلاحیة إصѧѧѧدار عقوبѧѧѧات فѧѧѧي حѧѧѧق البنѧѧѧوك المركزیѧѧѧة الوطنیѧѧѧة إذا لѧѧѧم تحتѧѧѧرم 

كمѧѧѧا  BCEیشѧѧѧرف مجلѧѧѧس الإدارة أیضѧѧѧا علѧѧѧى البنیѧѧѧة التنظیمیѧѧѧة الداخلیѧѧѧة للѧѧѧـ  ، وBCEقواعѧѧѧد الѧѧѧـ 

  یقوم بتحدید شروط التوظیف و الترقیة.

  2العام المجلس -4-2-1-3

یقѧѧѧوم المجلѧѧѧس العѧѧѧام بѧѧѧالربط بѧѧѧین النظѧѧѧام الأوربѧѧѧي و البنѧѧѧوك المركزیѧѧѧة الوطنیѧѧѧة للѧѧѧدول الأعضѧѧѧاء 

م بعѧѧد إلѧѧى منطقѧѧة الیѧѧورو، و مѧѧن جھѧѧة أخѧѧرى فѧѧإن المجلѧѧس العѧѧام سѧѧیزول مѧѧع انضѧѧمام ضѧѧالتѧѧي لѧѧم تن

تظھѧѧѧر مبѧѧѧادئ المجلѧѧѧѧس العѧѧѧام الأھمیѧѧѧة البالغѧѧѧѧة  ، والأوربѧѧѧѧي إلѧѧѧى منطقѧѧѧة الیѧѧѧѧورو الاتحѧѧѧادكѧѧѧل دول 

                                                             
1 Ibid, p.p.60-61 
2 Ibid, p.62 
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لقضѧѧѧیة الحفѧѧѧاظ علѧѧѧى الѧѧѧروابط و التعѧѧѧاون مѧѧѧع البنѧѧѧوك المركزیѧѧѧة  "ماسѧѧѧتریخت"التѧѧѧي أولتھѧѧѧا معاھѧѧѧدة 

 بعد "الیورو". تتبنالوطنیة لدول الإتحاد الأوربي التي لم 

و نائبѧѧѧѧھ و محѧѧѧѧافظي كѧѧѧѧل البنѧѧѧѧوك  BCEیضѧѧѧѧم المجلѧѧѧѧس العѧѧѧѧام كѧѧѧѧل مѧѧѧѧن رئѧѧѧѧیس الѧѧѧѧـ : 1أعضѧѧѧѧاؤه  - أ

یمكѧѧѧѧن لبѧѧѧѧاقي الأعضѧѧѧѧاء الأربعѧѧѧѧة المنتمѧѧѧѧین إلѧѧѧѧى  ، والمركزیѧѧѧѧة الوطنیѧѧѧѧة التابعѧѧѧѧة للإتحѧѧѧѧاد الأوربѧѧѧѧي

كمѧѧѧا مجلѧѧѧس الإدارة المشѧѧѧاركة فѧѧѧي اجتماعѧѧѧات المجلѧѧѧس العѧѧѧام و لكѧѧѧن دون التمتѧѧѧع بحѧѧѧق التصѧѧѧویت، 

ربیѧѧѧة المشѧѧѧاركة فѧѧѧي یمكѧѧѧن أیضѧѧѧا لѧѧѧرئیس مجلѧѧѧس الإتحѧѧѧاد الأوربѧѧѧي و لأحѧѧѧد أعضѧѧѧاء المفوضѧѧѧیة الأو

 اجتماعات المجلس العام و لكن دون حق التصویت.

ورث المجلѧѧѧѧѧس العѧѧѧѧѧام المھѧѧѧѧѧام التѧѧѧѧѧي كѧѧѧѧѧان یؤدیھѧѧѧѧѧا المجلѧѧѧѧѧس النقѧѧѧѧѧدي الأوربѧѧѧѧѧي : 2صѧѧѧѧѧلاحیاتھ  - ب

)IME ةѧѧѧى منطقѧѧѧمام إلѧѧѧة للانضѧѧѧیرات اللازمѧѧѧال التحضѧѧѧي مجѧѧѧھ فѧѧѧدیم رأیѧѧѧا بتقѧѧѧف أساسѧѧѧو مكلѧѧѧفھ ،(

 الیورو.

متابعѧѧѧѧѧѧة السѧѧѧѧѧѧیر الحسѧѧѧѧѧѧن لمیكѧѧѧѧѧѧانیزم الصѧѧѧѧѧѧرف علѧѧѧѧѧѧى  BCEیسѧѧѧѧѧѧھر أیضѧѧѧѧѧѧا المجلѧѧѧѧѧѧس العѧѧѧѧѧѧام للѧѧѧѧѧѧـ 

)MCEII( م تنѧѧѧѧѧي لѧѧѧѧѧي التѧѧѧѧѧاد الأوربѧѧѧѧѧلات دول الإتحѧѧѧѧѧورو بعمѧѧѧѧѧط الیѧѧѧѧѧى ربѧѧѧѧѧادف إلѧѧѧѧѧالھѧѧѧѧѧد ضѧѧѧѧѧم بع

لمنطقѧѧѧѧة الیѧѧѧѧورو، كمѧѧѧѧا یراقѧѧѧѧب أسѧѧѧѧعار صѧѧѧѧرف عمѧѧѧѧلات دول الإتحѧѧѧѧاد خѧѧѧѧارج منطقѧѧѧѧة الیѧѧѧѧورو فیمѧѧѧѧا 

  ).MCEIIبینھا، و یقوم أیضا بدور التنسیق بین السیاسة النقدیة و میكانیزم الصرف (

  إضافة إلى ما سبق فإن المجلس العام یقوم أیضا بـ:

  ـѧѧѧѧѧي و الѧѧѧѧѧاد الأوربѧѧѧѧѧة للإتحѧѧѧѧѧة الوطنیѧѧѧѧѧوك المركزیѧѧѧѧѧن البنѧѧѧѧѧل مѧѧѧѧѧرام كѧѧѧѧѧى احتѧѧѧѧѧھر علѧѧѧѧѧیسBCE 

(منѧѧѧѧѧع حѧѧѧѧѧدوث  102القѧѧѧѧѧروض) و المѧѧѧѧѧادة  و *السѧѧѧѧѧحب علѧѧѧѧѧى المكشѧѧѧѧѧوف( 101لإجѧѧѧѧѧراءات المѧѧѧѧѧادة 

 ؛ى المؤسسات المالیة) من المعاھدةتسھیلات في الوصول إل

 ـ الѧѧѧѧاریة للѧѧѧѧائف الاستشѧѧѧѧرار الوظѧѧѧѧى غѧѧѧѧاطات علѧѧѧѧدة نشѧѧѧѧي عѧѧѧѧاھمة فѧѧѧѧمسBCE  اتѧѧѧѧع البیانѧѧѧѧو جم

 ؛الإحصائیة

 ؛اسبیة و تقدیم المعلومات المالیةتتم استشارتھ في حالة تغییر قواعد الإجراءات المح 

  تتم استشارتھ في حالة تغییر نظام العمل داخل الـBCE. 

العѧѧѧام بكѧѧѧل القѧѧѧرارات المتخѧѧѧذة علѧѧѧى مسѧѧѧتوى مجبѧѧѧرا علѧѧѧى إخبѧѧѧار المجلѧѧѧس  BCEیكѧѧѧون رئѧѧѧیس الѧѧѧـ 

مجلѧѧѧѧس المحѧѧѧѧافظین لضѧѧѧѧمان حصѧѧѧѧول محѧѧѧѧافظي البنѧѧѧѧوك المركزیѧѧѧѧة الوطنیѧѧѧѧة غیѧѧѧѧر المنتمѧѧѧѧین إلѧѧѧѧى 

  منطقة الیورو على كل ما یصدر عن مجلس المحافظین.

                                                             
1 Ibid, p.61 
2 Ibid, p.62 

MCEII ،میكانیزم الصرف الأوربي :Mecanisme de change intra-commantaire  بدأ العمل بھ مع بدایة المرحلةIII  1999سنة.  
بإعطاء العمیل قرضا لسداد العجز  المصرف ویقوم نقود تفوق ما ھو موجود في رصیده من صكوكا نظام یستطیع من خلالھ العمیل أن یكتب *

  .حھ البنك عادة للتجار لتسھیل عملیة السدادلدیھ و بشكل مباشر. ھو عبارة عن قرض قصیر الأجل یمن
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   BCEأدوات السیاسة النقدیة للـ  -4-2-2

المتبنѧѧѧѧاة فѧѧѧѧي مجѧѧѧѧال السیاسѧѧѧѧة النقدیѧѧѧѧة بتوجیѧѧѧѧھ  یقѧѧѧѧوم البنѧѧѧѧك المركѧѧѧѧزي الأوربѧѧѧѧي وفقѧѧѧѧا لإسѧѧѧѧتراتیجیتھ

سѧѧѧѧعر الفائѧѧѧѧدة قصѧѧѧѧیر الأجѧѧѧѧل فѧѧѧѧي الأسѧѧѧѧواق النقدیѧѧѧѧة عبѧѧѧѧر إظھѧѧѧѧار توجѧѧѧѧھ سیاسѧѧѧѧتھ النقدیѧѧѧѧة و إدارة 

أو مѧѧѧѧن خѧѧѧѧلال تغییѧѧѧѧر الشѧѧѧѧروط التѧѧѧѧي یتعامѧѧѧѧل بھѧѧѧѧا النظѧѧѧѧام الأوربѧѧѧѧي مѧѧѧѧع  ،السѧѧѧѧیولة داخѧѧѧѧل الأسѧѧѧѧواق

  الأسواق النقدیة.

یسѧѧѧھر البنѧѧѧك المركѧѧѧزي الأوربѧѧѧي علѧѧѧى السѧѧѧیر الحسѧѧѧن للأسѧѧѧواق النقدیѧѧѧة و علѧѧѧى مسѧѧѧاعدة مؤسسѧѧѧات 

فѧѧѧي ھѧѧѧذا الصѧѧѧدد بتقѧѧѧدیم فѧѧѧѧرص  BCEیقѧѧѧوم الѧѧѧـ والإقѧѧѧراض فѧѧѧي مواجھѧѧѧة حاجاتھѧѧѧا مѧѧѧن السѧѧѧیولة، 

  إعادة تمویل و تسھیلات للبنوك لتلبیة احتیاجاتھا من السیولة.

للبنѧѧѧѧك المركѧѧѧѧزي علѧѧѧѧى مجموعѧѧѧѧة مѧѧѧѧن المѧѧѧѧواد التѧѧѧѧي جѧѧѧѧاء بھѧѧѧѧا النظѧѧѧѧام  یتوقѧѧѧѧف الإطѧѧѧѧار العملیѧѧѧѧاتي

الأوربѧѧѧѧي للبنѧѧѧѧوك المركزیѧѧѧѧة، و قѧѧѧѧد زودت ھѧѧѧѧذه المѧѧѧѧواد البنѧѧѧѧك المركѧѧѧѧزي الأوربѧѧѧѧي بمجموعѧѧѧѧة مѧѧѧѧن 

ѧѧѧالأدوات بغیѧѧѧتھ النقدیѧѧѧذ سیاسѧѧѧن تنفیѧѧѧھ مѧѧѧـ ة، و ة تمكینѧѧѧة للѧѧѧة النقدیѧѧѧرز أدوات السیاسѧѧѧر أبѧѧѧن حصѧѧѧیمك

BCE :فیما یلي  

  السوق المفتوحة عملیات -4-2-2-1

     أنѧѧѧѧواع  04یمكѧѧѧѧن تقسѧѧѧѧیم عملیѧѧѧѧات السѧѧѧѧوق المفتوحѧѧѧѧة التѧѧѧѧي یؤدیھѧѧѧѧا البنѧѧѧѧك المركѧѧѧѧزي الأوربѧѧѧѧي إلѧѧѧѧى 

  و ھذا حسب ھدفھا و ترددھا و الإجراءات المتبعة:

تعتبѧѧѧر ھѧѧѧذه الأداة أبѧѧѧرز عملیѧѧѧات السѧѧѧوق المفتوحѧѧѧة حیѧѧѧث العملیѧѧѧات الرئیسѧѧѧیة لإعѧѧѧادة التمویѧѧѧل:   - أ

ѧѧѧѧیة للسیاسѧѧѧѧكل الأداة الرئیسѧѧѧѧة، تشѧѧѧѧة الأوربیѧѧѧѧة و ة النقدیѧѧѧѧیولة اللازمѧѧѧѧوفیر السѧѧѧѧذه الأداة بتѧѧѧѧمح ھѧѧѧѧتس

التѧѧѧي یحتاجھѧѧѧا النظѧѧѧام البنكѧѧѧي و تلعѧѧѧب دورا رئیسѧѧѧیا فѧѧѧي توجیѧѧѧھ سѧѧѧعر الفائѧѧѧدة و فѧѧѧي إدارة السѧѧѧیولة 

 النقدیة داخل الأسواق.

تنѧѧѧتج ھѧѧѧذه العملیѧѧѧات و أیѧѧѧام،  7تѧѧѧتم العملیѧѧѧات الرئیسѧѧѧیة لإعѧѧѧادة التمویѧѧѧل بصѧѧѧفة أسѧѧѧبوعیة تمتѧѧѧد علѧѧѧى 

             سѧѧѧѧѧاعة. 24عѧѧѧѧѧن مѧѧѧѧѧزاد عѧѧѧѧѧادي ینفѧѧѧѧѧذ حسѧѧѧѧѧب برنѧѧѧѧѧامج زمنѧѧѧѧѧي محѧѧѧѧѧدد سѧѧѧѧѧلفا و تنفѧѧѧѧѧذ فѧѧѧѧѧي أجѧѧѧѧѧل 

یمكѧѧѧѧѧن لكѧѧѧѧѧل المتعѧѧѧѧѧاملین الѧѧѧѧѧذین یوفѧѧѧѧѧون بالشѧѧѧѧѧروط المشѧѧѧѧѧاركة فѧѧѧѧѧي ھѧѧѧѧѧذه العملیѧѧѧѧѧة (كѧѧѧѧѧل مؤسسѧѧѧѧѧات 

 1الإقراض المتواجدة بمنطقة الیورو مقبولة مبدئیا للمشاركة في المزاد).

ھѧѧѧي عبѧѧѧارة عѧѧѧن عملیѧѧѧات إعѧѧѧادة تمویѧѧѧل شѧѧѧھریة  الطویѧѧѧل:عملیѧѧѧات إعѧѧѧادة التمویѧѧѧل علѧѧѧى المѧѧѧدى  -ب

تھѧѧѧدف ھѧѧѧذه الأداة إلѧѧѧى تزویѧѧѧد النظѧѧѧام بتجدیѧѧѧد كامѧѧѧل و مرفوقѧѧѧة بأجѧѧѧل اسѧѧѧتحقاق مدتѧѧѧھ ثلاثѧѧѧة أشѧѧѧھر، 

تخضѧѧѧع عملیѧѧѧات إعѧѧѧادة التمویѧѧѧل علѧѧѧى كمѧѧѧا السѧѧѧیولة المتواجѧѧѧدة فѧѧѧي السѧѧѧوق النقѧѧѧدي بشѧѧѧكل أسѧѧѧبوعي، 

                                                             
1 Rapport: La politique monétaire de la BCE, 2004, p.p.84.85 
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ویѧѧѧѧل إلѧѧѧѧى مѧѧѧѧزاد عѧѧѧѧادي تشѧѧѧѧارك فیѧѧѧѧھ كѧѧѧѧل المѧѧѧѧدى الطویѧѧѧѧل مثѧѧѧѧل العملیѧѧѧѧات الرئیسѧѧѧѧیة لإعѧѧѧѧادة التم

 1مؤسسات الإقراض المستوفیة للشروط.

 BCEنѧѧѧوع مѧѧѧن عملیѧѧѧات السѧѧѧوق المفتوحѧѧѧة التѧѧѧي یلجѧѧѧأ إلیھѧѧѧا الѧѧѧـ  ھѧѧѧيعملیѧѧѧات التعѧѧѧدیل الطفیѧѧѧف:   - ج

فѧѧѧѧي حѧѧѧѧالات معینѧѧѧѧة، و ھѧѧѧѧي عبѧѧѧѧارة عѧѧѧѧن عملیѧѧѧѧات ضѧѧѧѧخ أو امتصѧѧѧѧاص للسѧѧѧѧیولة و لكѧѧѧѧن بكمیѧѧѧѧات 

        لة و توجیѧѧѧѧھ معѧѧѧѧدل الفائѧѧѧѧدة فѧѧѧѧي الأسѧѧѧѧواق النقدیѧѧѧѧة تھѧѧѧѧدف ھѧѧѧѧذه الأداة إلѧѧѧѧى إدارة السѧѧѧѧیو ، ومحѧѧѧѧدودة

 و مواجھة التقلبات المفاجئة التي تقع في ھذا الأخیر.

 مѧѧѧرنظѧѧѧرا لخصوصѧѧѧیات عملیѧѧѧات التعѧѧѧدیل الطفیѧѧѧف فھѧѧѧي عѧѧѧادة مѧѧѧا تѧѧѧتم وفѧѧѧق مѧѧѧزاد سѧѧѧریع حیѧѧѧث لا ی

أكثѧѧѧر مѧѧѧѧن سѧѧѧѧاعة بѧѧѧѧین الإعѧѧѧѧلان عѧѧѧѧن المѧѧѧѧزاد و الإعѧѧѧلان عѧѧѧѧن نتѧѧѧѧائج المѧѧѧѧزاد، كمѧѧѧѧا أنѧѧѧѧھ و لأسѧѧѧѧباب 

  یتم تحدید عدد محدود فقط من المتعاملین للمشاركة في عملیات التعدیل الطفیف.یة عملیات

یمكѧѧѧن لعملیѧѧѧات التعѧѧѧدیل الطفیѧѧѧف أن تѧѧѧتم دون الرجѧѧѧوع إلѧѧѧى إجѧѧѧراء المѧѧѧزاد حیѧѧѧث قѧѧѧد یكفѧѧѧي قیѧѧѧام الѧѧѧـ 

BCE ات ثنائیة مع متعامل واحد أو مجموعة من المتعاملین.بإجراء  

تѧѧѧتم عملیѧѧѧات التمویѧѧѧل الطفیѧѧѧف بطریقѧѧѧة لا مركزیѧѧѧة إذ تنفѧѧѧذ مѧѧѧن طѧѧѧرف البنѧѧѧوك المركزیѧѧѧة، إلا أنѧѧѧھ 

بتنفیѧѧѧذ عملیѧѧѧات التمویѧѧѧل الطفیѧѧѧف  BCEھنѧѧѧاك بعѧѧѧض الحѧѧѧالات التѧѧѧي قѧѧѧد یѧѧѧأمر المجلѧѧѧس التنفیѧѧѧذي للѧѧѧـ 

  BCE.2بشكل مباشر من طرف الـ 

 سѧѧѧѧیولةالإلѧѧѧѧى اسѧѧѧѧتعمال ھѧѧѧѧذه الأداة بغیѧѧѧѧة تصѧѧѧѧحیح ھیكѧѧѧѧل  BCEیلجѧѧѧѧأ الѧѧѧѧـ العملیѧѧѧѧات الھیكلیѧѧѧѧة:   - د

یمكѧѧѧن أن و للنظѧѧѧام البنكѧѧѧي أي كمیѧѧѧة السѧѧѧیولة المتѧѧѧوفرة فѧѧѧي السѧѧѧوق علѧѧѧى المѧѧѧدى الطویѧѧѧل،  الخѧѧѧاص

تأخѧѧѧѧذ العملیѧѧѧѧات الھیكلیѧѧѧѧة عѧѧѧѧدة أشѧѧѧѧكال أھمھѧѧѧѧا عملیѧѧѧѧات تنѧѧѧѧازل مؤقتѧѧѧѧة و عملیѧѧѧѧات إصѧѧѧѧدار أوراق 

  3دین.

  التسھیلات الدائمة -4-2-2-2

سѧѧѧاعة  24بغیѧѧѧة تمكѧѧѧین البنѧѧѧوك المركزیѧѧѧة مѧѧѧن الحصѧѧѧول علѧѧѧى قѧѧѧروض لمѧѧѧدة  BCEیسѧѧѧتعملھا الѧѧѧـ 

 ا یكѧѧѧون معѧѧѧدل الفائѧѧѧدة المطبѧѧѧق فѧѧѧيعѧѧѧادة مѧѧѧ ، ومقابѧѧѧل تقѧѧѧدیم ضѧѧѧمانات و بمعѧѧѧدل فائѧѧѧدة محѧѧѧدد مسѧѧѧبقا

التسѧѧѧѧھیلات الدائمѧѧѧѧة أكبѧѧѧѧر بكثیѧѧѧѧر عѧѧѧѧن معѧѧѧѧدل الفائѧѧѧѧدة السѧѧѧѧائد فѧѧѧѧي السѧѧѧѧوق، مѧѧѧѧا یجعѧѧѧѧل مؤسسѧѧѧѧات 

  الإقراض تستعمل ھذا التسھیل إذا اقتضت فقط الضرورة ذلك. 

إن ارتبѧѧѧѧاط الحصѧѧѧѧول علѧѧѧѧى ھѧѧѧѧذا التسѧѧѧѧھیل بالضѧѧѧѧمانات المتѧѧѧѧوفرة یجعѧѧѧѧل مѧѧѧѧن معѧѧѧѧدل فائѧѧѧѧدتھا بمثابѧѧѧѧة 

  ق الیومي.الحد الأقصى لمعدلات الفائدة السائدة في السو

 24مѧѧن جھѧѧة أخѧѧѧرى یمكѧѧن للبنѧѧوك المركزیѧѧѧة توظیѧѧف أموالھѧѧѧا لѧѧدى البنѧѧك المركѧѧѧزي الأوربѧѧي لمѧѧѧدة 

یكѧѧѧѧون معѧѧѧѧدل الفائѧѧѧѧدة (العائѧѧѧѧد) المطبѧѧѧѧق فѧѧѧѧي ھѧѧѧѧذه الحالѧѧѧѧة و سѧѧѧѧاعة و بمعѧѧѧѧدل فائѧѧѧѧدة محѧѧѧѧدد مسѧѧѧѧبقا، 

                                                             
1 Ibid, p.87 
2 Ibid, p.p.89.90 
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مѧѧѧنخفض مقارنѧѧѧة بمعѧѧѧدلات الفائѧѧѧدة المطبقѧѧѧة فѧѧѧي الأسѧѧѧواق، الأمѧѧѧر الѧѧѧذي یجعѧѧѧل البنѧѧѧوك المركزیѧѧѧة لا 

كمѧѧا ھѧѧو الحѧѧال فѧѧي حالѧѧة و  ،تسѧѧتعمل ھѧѧذا التسѧѧھیل إلا إذا لѧѧم یكѧѧن ھنѧѧاك بѧѧدیل آخѧѧر لتوظیѧѧف أمولھѧѧا

الاقتѧѧѧراض فѧѧѧإن معѧѧѧدل الفائѧѧѧدة فѧѧѧي ھѧѧѧذه الحالѧѧѧة یشѧѧѧكل الحѧѧѧد الأدنѧѧѧى لمعѧѧѧدلات الفائѧѧѧدة فѧѧѧي السѧѧѧوق 

  1الیومي.

حیѧѧѧѧث بینѧѧѧѧت  ،أدى معѧѧѧѧدل الفائѧѧѧѧدة المطبѧѧѧѧق فѧѧѧѧي ھѧѧѧѧذا التسѧѧѧѧھیل إلѧѧѧѧى جعѧѧѧѧل اسѧѧѧѧتعمالھ جѧѧѧѧد محѧѧѧѧدود

ملیѧѧار یѧѧورو و ھѧѧو مѧѧا یѧѧدل علѧѧى أن اسѧѧتعمال ھѧѧذا التسѧѧھیل  1صѧѧائیات بѧѧأن قیمتѧѧھ لا تتعѧѧدى الѧѧـ الإح

  جد محدود و مخصص بدرجة أولى للحالات الاستثنائیة.

  الاحتیاطي الإلزامي -4-2-2-3

بواسѧѧѧѧѧطة ھѧѧѧѧѧذه الأداة البنѧѧѧѧѧوك المركزیѧѧѧѧѧة الوطنیѧѧѧѧѧة علѧѧѧѧѧى الاحتفѧѧѧѧѧاظ بإحتیاطѧѧѧѧѧات  BCEیجبѧѧѧѧѧر الѧѧѧѧѧـ 

یѧѧѧѧتم تحدیѧѧѧѧد قیمѧѧѧѧة الاحتیѧѧѧѧاط لكѧѧѧѧل بنѧѧѧѧك انطلاقѧѧѧѧا مѧѧѧѧن وعائѧѧѧѧھ مѧѧѧѧن الإحتیاطѧѧѧѧات و إجباریѧѧѧѧة لدیѧѧѧѧھ، 

  مضروب في نسبة الاحتیاطي.

علѧѧى المطلوبѧѧات قصѧѧیرة الأجѧѧل الѧѧواردة فѧѧي  بنѧѧاءً یحѧѧدد وعѧѧاء احتیاطѧѧات كѧѧل بنѧѧك مركѧѧزي وطنѧѧي 

میزانیتѧѧѧѧѧھ مѧѧѧѧѧع الإشѧѧѧѧѧارة إلѧѧѧѧѧى أن مطلوباتѧѧѧѧѧھ اتجѧѧѧѧѧاه مؤسسѧѧѧѧѧات الإقѧѧѧѧѧراض الخاضѧѧѧѧѧعة إلѧѧѧѧѧى نظѧѧѧѧѧام 

و بѧѧѧѧاقي البنѧѧѧѧوك المركزیѧѧѧѧة الأخѧѧѧѧرى لا تѧѧѧѧدخل  BCEزامѧѧѧѧي و مطلوباتѧѧѧѧھ اتجѧѧѧѧاه الѧѧѧѧـ الاحتیѧѧѧѧاطي الإل

  2في حساب وعاء الإحتیاطات.

إن الѧѧѧѧѧدور الأول الѧѧѧѧѧذي تؤدیѧѧѧѧѧھ أداة الاحتیѧѧѧѧѧاطي الإلزامѧѧѧѧѧي ھѧѧѧѧѧو المحافظѧѧѧѧѧة علѧѧѧѧѧى اسѧѧѧѧѧتقرار أسѧѧѧѧѧعار 

ي یѧѧѧتم تحقیѧѧѧق ھѧѧѧذا الھѧѧѧدف عبѧѧѧر آلیѧѧѧة التأسѧѧѧیس المتوسѧѧѧط و التѧѧѧي تعنѧѧѧ ، والفائѧѧѧدة فѧѧѧي السѧѧѧوق النقѧѧѧدي

ارتبѧѧѧѧѧاط  الاحتیѧѧѧѧѧاطي الإجبѧѧѧѧѧاري لمؤسسѧѧѧѧѧات الإقѧѧѧѧѧراض بمتوسѧѧѧѧѧط الأرصѧѧѧѧѧدة الیومیѧѧѧѧѧة لحسѧѧѧѧѧاباتھا 

تمكѧѧѧن ھѧѧѧذه الآلیѧѧѧة مؤسسѧѧѧات  ، ویѧѧѧوم) 30المتعلقѧѧѧة بالإحتیاطѧѧѧات خѧѧѧلال مѧѧѧدة زمنیѧѧѧة مقاربѧѧѧة لشѧѧѧھر (

الإقѧѧѧѧѧراض مѧѧѧѧѧѧن تخفیѧѧѧѧѧف حѧѧѧѧѧѧدة التقلبѧѧѧѧѧѧات الیومیѧѧѧѧѧة للسѧѧѧѧѧѧیولة و كѧѧѧѧѧѧذلك الإخѧѧѧѧѧتلالات المؤقتѧѧѧѧѧѧة فѧѧѧѧѧѧي 

یضѧѧѧا آلیѧѧѧة التأسѧѧѧیس المتوسѧѧѧط لمؤسسѧѧѧات الإقѧѧѧراض بالاسѧѧѧتفادة مѧѧѧن عوائѧѧѧد تسѧѧѧمح أو الإحتیاطѧѧѧات، 

القѧѧѧѧروض الممنوحѧѧѧѧة فѧѧѧѧي الأسѧѧѧѧواق المالیѧѧѧѧة و بإظھѧѧѧѧار عجѧѧѧѧز فѧѧѧѧي الإحتیاطѧѧѧѧات كلمѧѧѧѧا كѧѧѧѧان معѧѧѧѧدل 

  الفائدة قصیر الأجل في السوق النقدي أكبر من ذلك المتوقع خلال فترة التأسیس.

مѧѧѧي ھѧѧѧو زیѧѧѧادة عجѧѧѧز النظѧѧѧام البنكѧѧѧي مѧѧѧن السѧѧѧیولة، الѧѧѧدور الثѧѧѧاني الѧѧѧذي تؤدیѧѧѧھ أداة الاحتیѧѧѧاطي الإلزا

حیѧѧѧѧث أن إلزامیѧѧѧѧة تكѧѧѧѧوین مؤسسѧѧѧѧات الإقѧѧѧѧراض لإحتیاطѧѧѧѧات لѧѧѧѧدى البنѧѧѧѧوك المركزیѧѧѧѧة سѧѧѧѧیؤدي إلѧѧѧѧى 

  و ھѧѧѧو مѧѧѧا سیسѧѧѧھل عملیѧѧѧة توجیѧѧѧھ  ،ارتفѧѧѧاع طلѧѧѧب إعѧѧѧادة التمویѧѧѧل علѧѧѧى مسѧѧѧتوى البنѧѧѧوك المركزیѧѧѧة

  لمعدل الفائدة في السوق النقدي. BCEالـ 

                                                             
1 Protocole sur les statues du système européen de banque centrale européenne de banques centrales, 
p.7  Disponible sur: 
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علѧѧѧى النظѧѧѧام البنكѧѧѧي لمنطقѧѧѧة الیѧѧѧورو  ءعѧѧѧبیѧѧѧاطي الإلزامѧѧѧي بطریقѧѧѧة لا تجعلھѧѧѧا تѧѧѧم إنشѧѧѧاء أداة الإحت

عوائѧѧد علѧѧى  BCEمѧѧن جھѧѧة و لا تعرقѧѧل التوزیѧѧع الجیѧѧد للمѧѧوارد مѧѧن جھѧѧة أخѧѧرى، حیѧѧث یمѧѧنح الѧѧـ 

الإلزامیѧѧѧة للمؤسسѧѧѧات الإقѧѧѧراض المودعѧѧѧة لدیѧѧѧھ و ھѧѧѧذا وفѧѧѧق معѧѧѧدل فائѧѧѧدة قریѧѧѧب مѧѧѧن  الإحتیاطѧѧѧات

  1معدل الفائدة قصیر الأجر السائد في السوق النقدي.

  )Targetنظام المدفوعات الأوربي الموحد ( -4-2-2-4

 جѧѧѧѧانفي 04) فѧѧѧѧي تѧѧѧѧاریخ Targetالتعامѧѧѧѧل بنظѧѧѧѧام المѧѧѧѧدفوعات الأوربѧѧѧѧي الموحѧѧѧѧد ( BCEالѧѧѧѧـ  أبѧѧѧѧد

و ھѧѧѧѧو عبѧѧѧѧارة عѧѧѧѧن نظѧѧѧѧام مѧѧѧѧدفوعات بѧѧѧѧین دول منطقѧѧѧѧة الیѧѧѧѧورو یخѧѧѧѧص المѧѧѧѧدفوعات كبیѧѧѧѧرة  1999

إلѧѧѧى خلѧѧѧق نظѧѧѧام دفѧѧع مسѧѧѧتقر و آمѧѧѧن داخѧѧل منطقѧѧѧة الیѧѧѧورو، كمѧѧѧا  Targetیسѧѧѧعى نظѧѧѧام الѧѧـ  ، والقیمѧѧة

یھѧѧѧѧدف أیضѧѧѧѧا إلѧѧѧѧى تسѧѧѧѧریع العملیѧѧѧѧات المتعلقѧѧѧѧة بالسیاسѧѧѧѧة النقدیѧѧѧѧة التѧѧѧѧي تѧѧѧѧتم بѧѧѧѧین البنѧѧѧѧوك المركزیѧѧѧѧة 

مѧѧѧن خѧѧѧلال تبنیѧѧѧھ لنظѧѧѧام  BCEیھѧѧѧدف أیضѧѧѧا الѧѧѧـ و و و مؤسسѧѧѧات الإقѧѧѧراض، رالوطنیѧѧѧة لمنطقѧѧѧة الیѧѧѧو

ل منطقѧѧѧѧѧة الیѧѧѧѧѧورو یسѧѧѧѧѧمح بѧѧѧѧѧربط أنظمѧѧѧѧѧة داخѧѧѧѧѧ ءإلѧѧѧѧѧى خلѧѧѧѧѧق نظѧѧѧѧѧام مѧѧѧѧѧدفوعات كѧѧѧѧѧف Targetالѧѧѧѧѧـ 

  المدفوعات في الدول الأعضاء داخل شبكة واحدة للمدفوعات.

بالسѧѧѧѧیر الحسѧѧѧѧن للسѧѧѧѧوق النقѧѧѧѧدي للیѧѧѧѧورو و یجعلѧѧѧѧھ یعمѧѧѧѧل و كأنѧѧѧѧھ سѧѧѧѧوق  Targetنظѧѧѧѧام الѧѧѧѧـ  سѧѧѧѧمحی

  2واحد فاتحا بذلك المجال لتنفیذ سیاسة نقدیة موحدة.

   

                                                             
1 Hanspeter K Scheller, Op. Cit, p.90 
2 Rapport: La politique monétaire de la BCE, 2004, p.p.124,125 
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  الأزمة المالیةخلال   BCEالتسلسل الزمني لقرارات الـ -3- 4
) BCEالأوربي (سنحاول من خلال ھذا المبحث إبراز المحطات الرئیسیة لرد فعل البنك المركزي 

الذي ظھرت فیھ بوادر ھذه الأزمة و مرورا بعامي  2007ا بعام على مجریات الأزمة المالیة بدءً 

  .2009و  2008

قمنا بتقسیم أھم أحداث ھذه الأزمة إلى قسمین یفصل بینھما حدث بارز ألا و ھو انھیار بنك لیمان 

أكثر خطورة جعلھا تكسب صفة  زمة منعرجا آخرمن ھذا التاریخ سلكت الأ ابتداءً حیث أنھ  ،زدربرا

  النظامیة.

 2008سبتمبر  15 "لیمان برادرز" اریانھرحلة ما قبل م - 3-1- 4

    :2007 جانفي 11

قѧѧѧرر مجلѧѧѧس إدارة البنѧѧѧك المركѧѧѧزي الأوربѧѧѧي خѧѧѧلال الاجتمѧѧѧاع الѧѧѧذي عقѧѧѧده فѧѧѧي ھѧѧѧذا الیѧѧѧوم بѧѧѧأن الحѧѧѧد 

ى للمعѧѧѧدلات المطبقѧѧѧة علѧѧѧى كѧѧѧل مѧѧѧن عملیѧѧѧات إعѧѧѧادة التمویѧѧѧل الرئیسѧѧѧیة و عملیѧѧѧات الإقѧѧѧراض نѧѧѧالأد

  1% على التوالي.2,5% و 4,5%، 3,5الھامشي و كذلك تسھیلات الإیداع ستظل ثابتة عند 

  :2007ري فیف 08

الѧѧѧذي عقѧѧѧده فѧѧѧي ھѧѧѧذا الیѧѧѧوم بѧѧѧأن الحѧѧѧد  الاجتمѧѧѧاعقѧѧѧرر مجلѧѧѧس إدارة البنѧѧѧك المركѧѧѧزي الأوربѧѧѧي خѧѧѧلال 

عملیѧѧѧات الإقѧѧѧراض  الأدنѧѧѧى للمعѧѧѧدلات المطبقѧѧѧة علѧѧѧى كѧѧѧل مѧѧѧن عملیѧѧѧات إعѧѧѧادة التمویѧѧѧل الرئیسѧѧѧیة و

  2% على التوالي.2,5%، 4,5%، 3,5الھامشي و كذلك تسھیلات الإیداع ستظل ثابتة عند 

  :2007س مار 08

اتخѧѧѧѧذ مجلѧѧѧѧس إدارة البنѧѧѧѧك المركѧѧѧѧزي خѧѧѧѧلال الاجتمѧѧѧѧاع الѧѧѧѧذي عقѧѧѧѧده فѧѧѧѧي ھѧѧѧѧذا الیѧѧѧѧوم مجموعѧѧѧѧة مѧѧѧѧن 

  3القرارات جاءت كالآتي:

نقطѧѧѧة  25بمقѧѧѧدار  عملیѧѧѧات إعѧѧѧادة التمویѧѧѧل الرئیسѧѧѧیةرفѧѧѧع الحѧѧѧد الأدنѧѧѧى للمعѧѧѧدل المطبѧѧѧق علѧѧѧى  -1

  ؛2007مارس  14من  ابتداءً % على كل العملیات التي یتعین تسویتھا 3,75أساس إلى 

نقطѧѧѧة أسѧѧѧاس إلѧѧѧى  25بمقѧѧѧدار  تسѧѧѧھیلات الإقѧѧѧراض الھامشѧѧѧيرفѧѧѧع معѧѧѧدل الفائѧѧѧدة المطبѧѧѧق علѧѧѧى  -2

  ؛2007مارس  14% و ذلك اعتبارا من 4,75

% اعتبѧѧѧارا مѧѧѧن 2,75نقطѧѧѧة أسѧѧѧاس إلѧѧѧى  25بمقѧѧѧدار  تسѧѧѧھیلات الإیѧѧѧداعرفѧѧѧع معѧѧѧدل الفائѧѧѧدة علѧѧѧى  -3

  .2007مارس  14

  

  
                                                             
1 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2007/html/pr070111.fr.html (Consulté 24/02/2015)   
2 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2007/html/pr070208.fr.html (Consulté 24/02/2015)   
3 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2007/html/pr070308.fr.html (Consulté 24/02/2015)   

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2007/html/pr070111.fr.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2007/html/pr070208.fr.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2007/html/pr070308.fr.html
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  :2007ماي  10

قѧѧѧرر مجلѧѧѧس إدارة البنѧѧѧك المركѧѧѧزي الأوربѧѧѧي خѧѧѧلال الاجتمѧѧѧاع الѧѧѧذي عقѧѧѧده فѧѧѧي ھѧѧѧذا الیѧѧѧوم بمدینѧѧѧة 

       "دبلѧѧѧѧن" بѧѧѧѧأن الحѧѧѧѧد الأدنѧѧѧѧى للمعѧѧѧѧدلات المطبقѧѧѧѧة علѧѧѧѧى كѧѧѧѧل مѧѧѧѧن عملیѧѧѧѧات إعѧѧѧѧادة التمویѧѧѧѧل الرئیسѧѧѧѧیة 

%، 4,75%، 3,75و عملیѧѧѧات الإقѧѧѧѧراض الھامشѧѧѧѧي و كѧѧѧѧذلك تسѧѧѧѧھیلات الإیѧѧѧѧداع سѧѧѧѧتظل ثابتѧѧѧѧة عنѧѧѧѧد 

  1لتوالي.% على ا2,75

  :2007جوان  05

اتخѧѧѧѧذ مجلѧѧѧѧس إدارة البنѧѧѧѧك المركѧѧѧѧزي خѧѧѧѧلال الاجتمѧѧѧѧاع الѧѧѧѧذي عقѧѧѧѧده فѧѧѧѧي ھѧѧѧѧذا الیѧѧѧѧوم مجموعѧѧѧѧة مѧѧѧѧن 

  2القرارات جاءت كالآتي:

  دارѧѧѧیة بمقѧѧѧل الرئیسѧѧѧادة التمویѧѧѧات إعѧѧѧى عملیѧѧѧق علѧѧѧدل المطبѧѧѧى للمعѧѧѧد الأدنѧѧѧع الحѧѧѧة  25رفѧѧѧѧنقط

 ؛2007جوان  23من  ابتداءً % على كل العملیات التي یتعین تسویتھا 4أساس إلى 

  دارѧѧѧي بمقѧѧѧراض الھامشѧѧѧھیلات الإقѧѧѧى تسѧѧѧق علѧѧѧدة المطبѧѧѧدل الفائѧѧѧع معѧѧѧى  25رفѧѧѧاس إلѧѧѧة أسѧѧѧنقط

 ؛2013جوان  13% و ذلك اعتبارا من 5

  دارѧѧѧداع بمقѧѧѧھیلات الإیѧѧѧى تسѧѧѧدة علѧѧѧدل الفائѧѧѧع معѧѧѧى  25رفѧѧѧاس إلѧѧѧة أسѧѧѧارا 3نقطѧѧѧك اعتبѧѧѧو ذل %

 .2013جوان  13من 

  :2007جوان  06

البنѧѧѧك المركѧѧѧزي الأوربѧѧѧي خѧѧѧلال الاجتمѧѧѧاع الѧѧѧذي عقѧѧѧده فѧѧѧي ھѧѧѧذا الیѧѧѧوم بѧѧѧأن الحѧѧѧد قѧѧѧرر مجلѧѧѧس إدارة 

الأدنѧѧѧى للمعѧѧѧدلات المطبقѧѧѧة علѧѧѧى كѧѧѧل مѧѧѧن عملیѧѧѧات إعѧѧѧادة التمویѧѧѧل الرئیسѧѧѧیة و عملیѧѧѧات الإقѧѧѧراض 

% علѧѧѧѧѧѧى 3,00%، 5,00%، 4,00الھامشѧѧѧѧѧѧي و كѧѧѧѧѧѧذلك تسѧѧѧѧѧѧھیلات الإیѧѧѧѧѧѧداع سѧѧѧѧѧѧتظل ثابتѧѧѧѧѧѧة عنѧѧѧѧѧѧد 

  3التوالي.

  :2007أوت  22

البنѧѧѧѧك المركѧѧѧѧزي خѧѧѧѧلال الاجتمѧѧѧѧاع الѧѧѧѧذي عقѧѧѧѧده فѧѧѧѧي ھѧѧѧѧذا الیѧѧѧѧوم تبنѧѧѧѧي برنѧѧѧѧامج  قѧѧѧѧرر مجلѧѧѧѧس إدارة

قѧѧѧدرت قیمѧѧѧة ھѧѧѧذا و تكمیلѧѧѧي لإعѧѧѧادة التمویѧѧѧل علѧѧѧى المѧѧѧدى الطویѧѧѧل بغیѧѧѧة تѧѧѧوفیر السѧѧѧیولة اللازمѧѧѧة، 

  4ملیار یورو مع مدة استحقاق بثلاثة أشھر. 40البرنامج بـ 

السѧѧѧوق النقѧѧѧدي داخѧѧѧل منطقѧѧѧѧة یحتѧѧѧوي ھѧѧѧذا البرنѧѧѧامج علѧѧѧى إجѧѧѧراء تقنѧѧѧي یھѧѧѧѧدف إلѧѧѧى تحسѧѧѧین أداء 

الیѧѧѧورو، كمѧѧѧا أن ھѧѧѧذا البرنѧѧѧامج یھѧѧѧدف إلѧѧѧى مسѧѧѧاندة عملیѧѧѧات إعѧѧѧادة التمویѧѧѧل الشѧѧѧھریة علѧѧѧى المѧѧѧدى 

  الطویل التي ستظل على حالھا.

                                                             
1 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2007/html/pr070510.fr.html (Consulté 24/02/2015)   
2 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2007/html/pr070605.en.html (Consulté 24/02/2015)   
3 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2007/html/pr070606.en.html (Consulté 24/02/2015)   
4 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2007/html/pr070722.en.html (Consulté 24/02/2015)   

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2007/html/pr070510.fr.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2007/html/pr070605.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2007/html/pr070606.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2007/html/pr070722.en.html
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  :2007سبتمبر  06

مجلѧѧѧس إدارة البنѧѧѧك المركѧѧѧزي الأوربѧѧѧي خѧѧѧلال الاجتمѧѧѧاع الѧѧѧذي عقѧѧѧده فѧѧѧي ھѧѧѧذا الیѧѧѧوم بѧѧѧأن الحѧѧѧد  قѧѧѧرر

الأدنѧѧѧى للمعѧѧѧدلات المطبقѧѧѧة علѧѧѧى كѧѧѧل مѧѧѧن عملیѧѧѧات إعѧѧѧادة التمویѧѧѧل الرئیسѧѧѧیة و عملیѧѧѧات الإقѧѧѧراض 

  1% على التوالي.3%، 5%، 4الھامشي و كذلك تسھیلات الإیداع ستظل ثابتة عند 

  :2007أكتوبر  04

إدارة البنѧѧѧك المركѧѧѧزي الأوربѧѧѧي خѧѧѧلال الاجتمѧѧѧاع الѧѧѧذي عقѧѧѧده فѧѧѧي ھѧѧѧذا الیѧѧѧوم بѧѧѧأن الحѧѧѧد  قѧѧѧرر مجلѧѧѧس

الأدنѧѧѧى للمعѧѧѧدلات المطبقѧѧѧة علѧѧѧى كѧѧѧل مѧѧѧن عملیѧѧѧات إعѧѧѧادة التمویѧѧѧل الرئیسѧѧѧیة و عملیѧѧѧات الإقѧѧѧراض 

  2% على التوالي.3%، 5%، 4الھامشي و كذلك تسھیلات الإیداع ستظل ثابتة عند 

  :2007نوفمبر  08

مجلѧѧѧس إدارة البنѧѧѧك المركѧѧѧزي الأوربѧѧѧي خѧѧѧلال الاجتمѧѧѧاع الѧѧѧذي عقѧѧѧده فѧѧѧي ھѧѧѧذا الیѧѧѧوم بѧѧѧأن الحѧѧѧد  قѧѧѧرر

الأدنѧѧѧى للمعѧѧѧدلات المطبقѧѧѧة علѧѧѧى كѧѧѧل مѧѧѧن عملیѧѧѧات إعѧѧѧادة التمویѧѧѧل الرئیسѧѧѧیة و عملیѧѧѧات الإقѧѧѧراض 

  3% على التوالي.3%، 5%، 4الھامشي و كذلك تسھیلات الإیداع ستظل ثابتة عند 

  :2007نوفمبر  30

ѧѧѧد البنѧѧѧورو أكѧѧѧة الیѧѧѧدي لمنطقѧѧѧوق النقѧѧѧي السѧѧѧائدة فѧѧѧوترات السѧѧѧة التѧѧѧى خلفیѧѧѧي علѧѧѧزي الأوربѧѧѧك المرك   

و تماشѧѧیا مѧѧع ھѧѧدف الحفѧѧاظ فѧѧي المѧѧدى القصѧѧѧیر علѧѧى معѧѧدلات فائѧѧدة مقاربѧѧة للحѧѧد الأدنѧѧى لمعѧѧѧدلات 

الفائѧѧѧѧѧدة المطبقѧѧѧѧѧة علѧѧѧѧѧى عملیѧѧѧѧѧات إعѧѧѧѧѧادة التمویѧѧѧѧѧل الرئیسѧѧѧѧѧیة بأنѧѧѧѧѧھ سѧѧѧѧѧیعزز مѧѧѧѧѧن سیاسѧѧѧѧѧتھ القاضѧѧѧѧѧیة 

ق المبѧѧالغ الأصѧѧلیة و ھѧѧذا كلمѧѧا دعѧѧت الحاجѧѧة إلѧѧى ذلѧѧك و علѧѧى الأقѧѧل إلѧѧى غایѧѧة بتخفѧѧیض مبѧѧالغ تفѧѧو

 08عѧѧѧѧلاوة علѧѧѧѧى ذلѧѧѧѧك قѧѧѧѧرر مجلѧѧѧѧس إدارة البنѧѧѧѧك المركѧѧѧѧزي الأوربѧѧѧѧي فѧѧѧѧي تѧѧѧѧاریخ  ، و2007نھایѧѧѧѧة 

تجدیѧѧѧد اثنѧѧѧین مѧѧѧن العملیѧѧѧات التكمیلیѧѧѧة لإعѧѧѧادة التمویѧѧѧل الطویلѧѧѧة الأجѧѧѧل و ذلѧѧѧك حتѧѧѧى  2007نѧѧѧوفمبر 

  .2007نھایة عام 

 2007نѧѧѧѧوفمبر  29إضѧѧѧѧافي قѧѧѧѧرر مجلѧѧѧѧس إدارة البنѧѧѧѧك المركѧѧѧѧزي الأوربѧѧѧѧي فѧѧѧѧي تѧѧѧѧاریخ و كѧѧѧѧإجراء 

 04إلѧѧѧى غایѧѧѧة تѧѧѧاریخ  2007دیسѧѧѧمبر  19تمدیѧѧѧد أجѧѧѧل العملیѧѧѧة الرئیسѧѧѧیة لإعѧѧѧادة التمویѧѧѧل مѧѧѧن تѧѧѧاریخ 

یھѧѧѧدف البنѧѧѧك المركѧѧѧزي الأوربѧѧѧي عبѧѧѧر ھѧѧѧذا الإجѧѧѧراء إلѧѧѧى تغطیѧѧѧة آخѧѧѧر أسѧѧѧبوعین و ، 2008جѧѧѧانفي 

  احتفالات. من السنة و ما یقع فیھما من

قѧѧѧرر مجلѧѧѧس الإدارة الاسѧѧѧتمرار فѧѧѧي مراقبѧѧѧة وضѧѧѧعیة السѧѧѧیولة و الحفѧѧѧاظ علѧѧѧى معѧѧѧدلات الفائѧѧѧدة فѧѧѧي 

المѧѧѧدى القصѧѧѧیر عنѧѧѧد مسѧѧѧتویات قریبѧѧѧة مѧѧѧن الحѧѧѧد الأدنѧѧѧى، كمѧѧѧا أقѧѧѧر بأنѧѧѧھ سѧѧѧیقوم فѧѧѧي حالѧѧѧة وقѧѧѧوع 

  1تقلبات في وضعیة السیولة بتوجیھ ھذه الأخیرة إلى وضعیة أكثر توازنا.

                                                             
1 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2007/html/pr070906.en.html (Consulté 24/02/2015)   
2 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2007/html/pr071004.en.html (Consulté 24/02/2015)    
3 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2007/html/pr071108.en.html (Consulté 24/02/2015)   

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2007/html/pr070906.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2007/html/pr071004.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2007/html/pr071108.en.html
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  :2007دیسمبر  06

ѧѧѧد قѧѧѧأن الحѧѧѧوم بѧѧѧذا الیѧѧѧي ھѧѧѧده فѧѧѧذي عقѧѧѧاع الѧѧѧلال الاجتمѧѧѧي خѧѧѧزي الأوربѧѧѧك المركѧѧѧس إدارة البنѧѧѧرر مجل

الأدنѧѧѧى للمعѧѧѧدلات المطبقѧѧѧة علѧѧѧى كѧѧѧل مѧѧѧن عملیѧѧѧات إعѧѧѧادة التمویѧѧѧل الرئیسѧѧѧیة و عملیѧѧѧات الإقѧѧѧراض 

  2% على التوالي.3%، 5%، 4الھامشي و كذلك تسھیلات الإیداع ستظل ثابتة عند 

  :2008جانفي  10

ѧѧѧرر مجلѧѧѧد قѧѧѧأن الحѧѧѧوم بѧѧѧذا الیѧѧѧي ھѧѧѧده فѧѧѧذي عقѧѧѧاع الѧѧѧلال الاجتمѧѧѧي خѧѧѧزي الأوربѧѧѧك المركѧѧѧس إدارة البن

الأدنѧѧѧى للمعѧѧѧدلات المطبقѧѧѧة علѧѧѧى كѧѧѧل مѧѧѧن عملیѧѧѧات إعѧѧѧادة التمویѧѧѧل الرئیسѧѧѧیة و عملیѧѧѧات الإقѧѧѧراض 

  % على التوالي.3%، 5%، 4الھامشي و كذلك تسھیلات الإیداع ستظل ثابتة عند 

  :2008جانفي  10

 Laالبنك المركزي الأوربي بالتنسیق مع الاحتیاطي الفدرالي الأمریكي و في إطار  قرر مجلس إدارة

facilité d’enchères )TAFتبني عملیتین لتقدیم المزید من السیولة بالدولار خلال شھر جانفي ( 

  بغیة تلبیة الاحتیاجات الاستثنائیة للتمویل بالدولار، و تسھیل عودة السوق النقدي إلى الوضع العادي.

ملیѧѧѧѧارات دولار  10أقѧѧѧѧر مجلѧѧѧѧس إدارة البنѧѧѧѧك المركѧѧѧѧزي بѧѧѧѧأن قیمѧѧѧѧة ھѧѧѧѧاتین العملیتѧѧѧѧین ستصѧѧѧѧل إلѧѧѧѧى 

 علѧѧѧى أن 2007ع نفѧѧѧس الإجѧѧѧراءات التѧѧѧي نفѧѧѧذت فѧѧѧي شѧѧѧھر دیسѧѧѧمبر تبلكѧѧѧل واحѧѧѧدة منھѧѧѧا، و بأنھѧѧѧا سѧѧѧت

  3على التوالي. 2008جانفي  31و  17یتم تسویتھا في 

  :2008فیفري  07

قѧѧѧرر مجلѧѧѧس إدارة البنѧѧѧك المركѧѧѧزي الأوربѧѧѧي خѧѧѧلال الاجتمѧѧѧاع الѧѧѧذي عقѧѧѧده فѧѧѧي ھѧѧѧذا الیѧѧѧوم بѧѧѧأن الحѧѧѧد 

الأدنѧѧѧى للمعѧѧѧدلات المطبقѧѧѧة علѧѧѧى كѧѧѧل مѧѧѧن عملیѧѧѧات إعѧѧѧادة التمویѧѧѧل الرئیسѧѧѧیة و عملیѧѧѧات الإقѧѧѧراض 

  4% على التوالي.3%، 5%، 4اع ستظل ثابتة عند الھامشي و كذلك تسھیلات الإید

  :2008مارس  06

مجلѧѧѧس إدارة البنѧѧѧك المركѧѧѧزي الأوربѧѧѧي خѧѧѧلال الاجتمѧѧѧاع الѧѧѧذي عقѧѧѧده فѧѧѧي ھѧѧѧذا الیѧѧѧوم بѧѧѧأن الحѧѧѧد  قѧѧѧرر

الأدنѧѧѧى للمعѧѧѧدلات المطبقѧѧѧة علѧѧѧى كѧѧѧل مѧѧѧن عملیѧѧѧات إعѧѧѧادة التمویѧѧѧل الرئیسѧѧѧیة و عملیѧѧѧات الإقѧѧѧراض 

  5% على التوالي.3%، 5%، 4الھامشي و كذلك تسھیلات الإیداع ستظل ثابتة عند 

  

  

                                                                                                                                                                                         
1 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2007/html/pr071130.en.html (Consulté 24/02/2015)   
2 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2007/html/pr071206.en.html (Consulté 24/02/2015)   
3 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2007/html/pr071130.en.html (Consulté 24/02/2015)   
4 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2007/html/pr080207.en.html (Consulté 24/02/2015)   
5 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080306.en.html (Consulté 24/02/2015)   

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2007/html/pr071130.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2007/html/pr071206.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2007/html/pr071130.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2007/html/pr080207.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080306.en.html
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  :2008مارس  11

التنسѧѧѧѧیق فیمѧѧѧѧا بینھѧѧѧѧا و ذلѧѧѧѧك منѧѧѧѧذ  *"10Gالبنѧѧѧѧوك المركزیѧѧѧѧة لѧѧѧѧدول مجموعѧѧѧѧة العشѧѧѧѧر "واصѧѧѧѧلت 

، یھѧѧѧѧѧدف ھѧѧѧѧѧذا التنسѧѧѧѧѧیق إلѧѧѧѧѧى متابعѧѧѧѧѧة مسѧѧѧѧѧتمرة 2007الإجѧѧѧѧѧراءات المتخѧѧѧѧѧذة فѧѧѧѧѧي شѧѧѧѧѧھر دیسѧѧѧѧѧمبر 

للضѧѧѧغوطات التѧѧѧي تتعѧѧѧرض علیھѧѧѧا السѧѧѧیولة داخѧѧѧل أسѧѧѧواق التمویѧѧѧل حیѧѧѧث شѧѧѧھد بعضѧѧѧھا تنѧѧѧامي ھѧѧѧذه 

  الضغوطات من جدید.

" علѧѧѧى مواصѧѧѧلة العمѧѧѧل الجمѧѧѧاعي و اتخѧѧѧاذ 10Gزیѧѧѧة لѧѧѧدول مجموعѧѧѧة العشѧѧѧر "اتفقѧѧѧت البنѧѧѧوك المرك

  كل الإجراءات اللازمة لمواجھة الضغوطات الممارسة على السیولة.

    قرر مجلس إدارة البنك المركزي الأوربي في ھذا الیوم بالتنسیق مع الاحتیاطي الفدرالي الأمریكي 

منح تمویل بالدولار إلى المتعاملین في  TAF (La facilité d’enchère à termeو في إطار (

شھر جانفي  و 2007منطقة الیورو أي إتباع نفس الإجراء الذي تم اتخاذه من قبل في شھر دیسمبر 

  أقر المجلس بأنھ سیتم الاستمرار في منح سیولة بالدولار طالما دعت الحاجة إلى ذلك. ، و2008

ا مѧѧѧن یѧѧѧوم بѧѧѧدءً  28ملیѧѧѧار دولار مѧѧѧع مѧѧѧدة اسѧѧѧتحقاق بѧѧѧـ  15تѧѧѧم تحدیѧѧѧد أقصѧѧѧى قیمѧѧѧة لھѧѧѧذا الإجѧѧѧراء بѧѧѧـ 

  2008.1مارس  25

  :2008أفریل  10

قѧѧѧرر مجلѧѧѧس إدارة البنѧѧѧك المركѧѧѧزي الأوربѧѧѧي خѧѧѧلال الاجتمѧѧѧاع الѧѧѧذي عقѧѧѧده فѧѧѧي ھѧѧѧذا الیѧѧѧوم بѧѧѧأن الحѧѧѧد 

الأدنѧѧѧى للمعѧѧѧدلات المطبقѧѧѧة علѧѧѧى كѧѧѧل مѧѧѧن عملیѧѧѧات إعѧѧѧادة التمویѧѧѧل الرئیسѧѧѧیة و عملیѧѧѧات الإقѧѧѧراض 

  2% على التوالي.3%، 5%، 4سھیلات الإیداع ستظل ثابتة عند الھامشي و كذلك ت

  :2008ماي  02

التنسѧѧѧѧیق فیمѧѧѧѧا بینھѧѧѧѧا و القیѧѧѧѧام بمراقبѧѧѧѧة دوریѧѧѧѧة لوضѧѧѧѧع السѧѧѧѧیولة داخѧѧѧѧل المركزیѧѧѧѧة واصѧѧѧѧلت البنѧѧѧѧوك 

الأسѧѧѧواق المالیѧѧѧة، ففѧѧѧي ظѧѧѧل نقѧѧѧص السѧѧѧیولة المسѧѧѧجل فѧѧѧي بعѧѧѧض الأسѧѧѧواق المالیѧѧѧة أعلѧѧѧن كѧѧѧل مѧѧѧن 

الفѧѧѧѧدرالي الأمریكѧѧѧѧي و البنѧѧѧѧك الѧѧѧѧوطني السویسѧѧѧѧري عѧѧѧѧن  الاحتیѧѧѧѧاطيالبنѧѧѧѧك المركѧѧѧѧزي الأوربѧѧѧѧي و 

  توسیع إجراءاتھم الخاصة بالسیولة.

    قرر مجلس إدارة البنك المركزي الأوربي في ھذا الیوم بالتنسیق مع الاحتیاطي الفدرالي الأمریكي 

مریكي ) رفع كمیة السیولة بالدولار الأLa facilité d’enchère à terme )TAFو في إطار 

                                                             
 -بلجیكابالإضافة إلى  كندا - الولایات المتحدة - المملكة المتحدة - الیابان - إیطالیا - ألمانیا - فرنساھي مجموعة الدول الصناعیة السبع: *
  .بشكل ثانوي سویسرا، و في بعض الأحیان تشترك صندوق النقد الدولي ، و تھتم ھذه المجموعة بمناقشاتالسوید - ھولندا 

1 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080311.en.html (Consulté 24/02/2015)   
2 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080410.en.html (Consulté 24/02/2015)   

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080311.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080410.en.html
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ملیار دولار في كل مزاد نصف شھري إذ سیتم تنفیذ  25المقدمة إلى المتعاملین في منطقة الیورو إلى 

  1یوم. 28یوم و بأجل  15ھذه العملیات كل 

  :2008ماي  08

مجلѧѧѧس إدارة البنѧѧѧك المركѧѧѧزي الأوربѧѧѧي خѧѧѧلال الاجتمѧѧѧاع الѧѧѧذي عقѧѧѧده فѧѧѧي ھѧѧѧذا الیѧѧѧوم بѧѧѧأن الحѧѧѧد  قѧѧѧرر

الأدنѧѧѧى للمعѧѧѧدلات المطبقѧѧѧة علѧѧѧى كѧѧѧل مѧѧѧن عملیѧѧѧات إعѧѧѧادة التمویѧѧѧل الرئیسѧѧѧیة و عملیѧѧѧات الإقѧѧѧراض 

  2% على التوالي.3%، 5%، 4الھامشي و كذلك تسھیلات الإیداع ستظل ثابتة عند 

  :2008جوان  05

دارة البنѧѧѧك المركѧѧѧزي الأوربѧѧѧي خѧѧѧلال الاجتمѧѧѧاع الѧѧѧذي عقѧѧѧده فѧѧѧي ھѧѧѧذا الیѧѧѧوم بѧѧѧأن الحѧѧѧد قѧѧѧرر مجلѧѧѧس إ

الأدنѧѧѧى للمعѧѧѧدلات المطبقѧѧѧة علѧѧѧى كѧѧѧل مѧѧѧن عملیѧѧѧات إعѧѧѧادة التمویѧѧѧل الرئیسѧѧѧیة و عملیѧѧѧات الإقѧѧѧراض 

  3% على التوالي.3%، 5%، 4الھامشي و كذلك تسھیلات الإیداع ستظل ثابتة عند 

  :2008جویلیة  01

طن من  30الإجراءات الخاصة ببیع  2008جوان  30أكمل البنك المركزي الأوربي في تاریخ 

الخاصة بالبنوك المركزیة التي أصبح  Gold Agreementیندرج ھذا الإجراء في اتفاقیة و الذھب، 

  . 2004سبتمبر  27بعد أن أمضى علیھا في تاریخ عضوا فیھا البنك المركزي الأوربي 

و التي بلغ  2007نوفمبر  30لذھب التي بیعت في ھذا الیوم إلى تلك التي بیعت یوم بإضافة كمیة ا

  4طن. 72حوالي  2008طن یكون البنك المركزي الأوربي قد باع خلال عام  42وزنھا 

  :2008جویلیة  03

اتخѧѧѧذ مجلѧѧѧس إدارة البنѧѧѧك المركѧѧѧزي الأوربѧѧѧي خѧѧѧلال الاجتمѧѧѧاع الѧѧѧذي عقѧѧѧده فѧѧѧي ھѧѧѧذا الیѧѧѧوم مجموعѧѧѧة 

  5اءات جاءت كالآتي:من الإجر

  دارѧѧѧیة بمقѧѧѧل الرئیسѧѧѧادة التمویѧѧѧات إعѧѧѧى عملیѧѧѧق علѧѧѧدل المطبѧѧѧى للمعѧѧѧد الأدنѧѧѧع الحѧѧѧة  25رفѧѧѧѧنقط

جویلیѧѧѧѧة  09مѧѧѧѧن تѧѧѧѧاریخ   ابتѧѧѧѧداءً % علѧѧѧѧى كѧѧѧѧل العملیѧѧѧѧات التѧѧѧѧي یتعѧѧѧѧین تسѧѧѧѧویتھا 4,25أسѧѧѧѧاس إلѧѧѧѧى 

 ؛2008

  دارѧѧѧي بمقѧѧѧراض الھامشѧѧѧھیلات الإقѧѧѧى تسѧѧѧق علѧѧѧدة المطبѧѧѧدل الفائѧѧѧع معѧѧѧاس  25رفѧѧѧة أسѧѧѧى نقطѧѧѧإل

 ؛2008جویلیة  09اعتبارا من تاریخ ذلك  % و5,25

                                                             
1 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080502.en.html (Consulté 24/02/2015)   
2 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080508.en.html (Consulté 24/02/2015)   
3 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080605.en.html (Consulté 24/02/2015)   
4 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080701.en.html (Consulté 24/02/2015)   
5 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080703.en.html (Consulté 24/02/2015)   

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080502.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080508.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080605.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080701.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080703.en.html
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  دارѧѧѧѧداع بمقѧѧѧѧھیلات الإیѧѧѧѧى تسѧѧѧѧدة علѧѧѧѧدل الفائѧѧѧѧع معѧѧѧѧى  25رفѧѧѧѧاس إلѧѧѧѧة أسѧѧѧѧك  % و3,25نقطѧѧѧѧذل

 .2008جویلیة  09اعتبارا من تاریخ 

  :2008جویلیة  31

قѧѧѧرر مجلѧѧѧس إدارة البنѧѧѧك المركѧѧѧزي الأوربѧѧѧي خѧѧѧلال الاجتمѧѧѧاع الѧѧѧذي عقѧѧѧده فѧѧѧي ھѧѧѧذا الیѧѧѧوم تجدیѧѧѧد 

) بثلاثѧѧѧѧة أشѧѧѧѧھر LTROمѧѧѧѧن عملیѧѧѧѧات إعѧѧѧѧادة التمویѧѧѧѧل الاسѧѧѧѧتثنائیة علѧѧѧѧى المѧѧѧѧدى الطویѧѧѧѧل ( اثنѧѧѧѧین

 2008جѧѧѧوان  11ملیѧѧѧار یѧѧѧورو) و  50( 2008مѧѧѧاي  21أخѧѧѧرى، و ھѧѧѧذا بعѧѧѧد أن تѧѧѧم منحھѧѧѧا بتѧѧѧاریخ 

  على التوالي. 2008سبتمبر  11و  2008أوت  14التي یأتي أجلھا في  ملیار یورو) و 50(

التحسѧѧѧن المسѧѧѧجل علѧѧѧى مسѧѧѧتوى السѧѧѧوق النقѧѧѧدي الأوربѧѧѧي (منطقѧѧѧة  یھѧѧѧدف ھѧѧѧذا التجدیѧѧѧد إلѧѧѧى توطیѧѧѧد

الیѧѧѧورو)، كمѧѧѧا أن ھѧѧѧذا التجدیѧѧѧد لѧѧѧن یѧѧѧؤثر علѧѧѧى عملیѧѧѧات إعѧѧѧادة التمویѧѧѧل العادیѧѧѧة حیѧѧѧث تѧѧѧتم العملیتѧѧѧین 

  كالآتي:

یѧѧتم تنفیѧѧѧذ ھѧѧѧاتین العملتѧѧین بواسѧѧѧطة مناقصѧѧѧة بمعѧѧѧدل متغیѧѧر، كمѧѧѧا أن قیمѧѧѧة كѧѧل عملیѧѧѧة محѧѧѧددة مسѧѧѧبقة 

و تسѧѧѧتحق فѧѧѧي  2008أوت  14تѧѧѧدخل العملیѧѧѧة الأولѧѧѧى حیѧѧѧز التنفیѧѧѧذ بتѧѧѧاریخ  ، وملیѧѧѧار یѧѧѧورو 50بѧѧѧـ 

    2008سѧѧѧѧبتمبر  11، بینمѧѧѧѧا تѧѧѧѧدخل العملیѧѧѧѧة الثانیѧѧѧѧة حیѧѧѧѧز التنفیѧѧѧѧذ بتѧѧѧѧاریخ 2008نѧѧѧѧوفمبر  13تѧѧѧѧاریخ 

  2008.1دیسمبر  11و تستحق في تاریخ 

  :2008أوت  07

فѧѧѧي ھѧѧѧذا الیѧѧѧوم بѧѧѧأن الحѧѧѧد  قѧѧѧرر مجلѧѧѧس إدارة البنѧѧѧك المركѧѧѧزي الأوربѧѧѧي خѧѧѧلال الاجتمѧѧѧاع الѧѧѧذي عقѧѧѧده

الأدنѧѧѧى للمعѧѧѧدلات المطبقѧѧѧة علѧѧѧى كѧѧѧل مѧѧѧن عملیѧѧѧات إعѧѧѧادة التمویѧѧѧل الرئیسѧѧѧیة و عملیѧѧѧات الإقѧѧѧراض 

  2% على التوالي.3%، 5%، 4الھامشي و كذلك تسھیلات الإیداع ستظل ثابتة عند 

  :2008سبتمبر  04

مجلѧѧѧس إدارة البنѧѧѧك المركѧѧѧزي الأوربѧѧѧي خѧѧѧلال الاجتمѧѧѧاع الѧѧѧذي عقѧѧѧده فѧѧѧي ھѧѧѧذا الیѧѧѧوم بѧѧѧأن الحѧѧѧد  قѧѧѧرر

الأدنѧѧѧى للمعѧѧѧدلات المطبقѧѧѧة علѧѧѧى كѧѧѧل مѧѧѧن عملیѧѧѧات إعѧѧѧادة التمویѧѧѧل الرئیسѧѧѧیة و عملیѧѧѧات الإقѧѧѧراض 

  3% على التوالي.3%، 5%، 4الھامشي و كذلك تسھیلات الإیداع ستظل ثابتة عند 

  2008سبتمبر  15 "برادرزلیمان "ار بنك مرحلة ما بعد انھی -4-3-2

  :2008سبتمبر  18

توصѧѧѧلت فѧѧѧي ھѧѧѧذا الیѧѧѧوم عѧѧѧدة بنѧѧѧوك مركزیѧѧѧة (بنѧѧѧك كنѧѧѧدا، بنѧѧѧك انجلتѧѧѧرا، البنѧѧѧك المركѧѧѧزي الأوربѧѧѧي، 

الاحتیѧѧѧاطي الفѧѧѧدرالي الأمریكѧѧѧي، بنѧѧѧك الیابѧѧѧان، البنѧѧѧك الѧѧѧوطني السویسѧѧѧري) بعѧѧѧد التنسѧѧѧیق فیمѧѧѧا بینھѧѧѧا 

جѧѧѧѧراءات الھادفѧѧѧѧة إلѧѧѧѧى مواجھѧѧѧѧة الضѧѧѧѧغوطات المتزایѧѧѧѧدة علѧѧѧѧى المѧѧѧѧدى الإإلѧѧѧѧى اتخѧѧѧѧاذ مجموعѧѧѧѧة مѧѧѧѧن 

                                                             
1 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080731.en.html (Consulté 24/02/2015)   
2 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080807.en.html (Consulté 24/02/2015)   
3 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080904.en.html (Consulté 24/02/2015)   

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080731.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080807.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080904.en.html
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تھѧѧѧѧدف ھѧѧѧذه الإجѧѧѧѧراءات إلѧѧѧѧى مسѧѧѧاندة الإجѧѧѧѧراءات التѧѧѧѧي  و القصѧѧѧیر فѧѧѧѧي أسѧѧѧѧواق المѧѧѧال الأمریكیѧѧѧѧة،

اتخѧѧѧذتھا مختلѧѧѧف البنѧѧѧوك المركزیѧѧѧة خѧѧѧلال الأیѧѧѧام الأخیѧѧѧرة و ھѧѧѧذا مѧѧѧن أجѧѧѧل تحسѧѧѧین ظѧѧѧروف السѧѧѧیولة 

  في أسواق المال العالمیة.

ة البنѧѧѧѧك المركѧѧѧѧزي الأوربѧѧѧѧي فѧѧѧѧي ھѧѧѧѧذا الیѧѧѧѧوم تعزیѧѧѧѧز شѧѧѧѧراكتھ مѧѧѧѧع الاحتیѧѧѧѧاطي قѧѧѧѧرر مجلѧѧѧѧس إدار

مواصѧѧѧѧѧلة عملیاتѧѧѧѧѧھ الرامیѧѧѧѧѧة إلѧѧѧѧѧى تѧѧѧѧѧوفیر  FEDتجسѧѧѧѧѧد ذلѧѧѧѧѧك بѧѧѧѧѧإقرار الѧѧѧѧѧـ و الفѧѧѧѧѧدرالي الأمریكѧѧѧѧѧي، 

التمویѧѧѧѧѧل الѧѧѧѧѧلازم بالѧѧѧѧѧدولار لمنطقѧѧѧѧѧة الیѧѧѧѧѧورو ، و بزیѧѧѧѧѧادة الأرصѧѧѧѧѧدة المقدمѧѧѧѧѧة فѧѧѧѧѧي إطѧѧѧѧѧار عملیѧѧѧѧѧات 

  ."Facilité de vente à terme d’enchèresتسھیلات البیع أو المزاد بالأجل "

سیقوم الاحتیاطي الفدرالي بتمویل منطقة الیورو بالأرصدة اللازمة بالدولار مقابل ضمانات یقدمھا 

ملیار دولار للبنك المركزي الأوربي في إطار  40بتقدیم  أیضاسیقوم و  ،البنك المركزي الأوربي

  .*)SWAPترتیب مؤقت لتبادل العملات (اتفاقیة سواب 

فقد قرر البنك المركزي  Facilité d’enchères à termeأما فیما یتعلق بتسھیلات المزاد بالأجل 

الأوربي بالتنسیق مع الاحتیاطي الفدرالي الأمریكي رفع كمیات السیولة من الدولار المقدمة إلى 

ملیار  15یوم و إلى  28ملیار دولار بالنسبة للعملیات ذات أجل  25المتعاملین في منطقة الیورو إلى 

عموما یمكن لعملیات التمویل بالدولار التي أجراھا البنك و یوم.  84دولار بالنسبة للعملیات ذات أجل 

  1ملیار دولار. 110المركزي الأوربي أن تقارب الـ 

  :2008سبتمبر  26

المبرمѧѧѧѧة فѧѧѧѧي ھѧѧѧѧذا الیѧѧѧѧوم بѧѧѧѧین الاحتیѧѧѧѧاطي الفѧѧѧѧدرالي، بنѧѧѧѧك انجلتѧѧѧѧرا،  SWAPبفضѧѧѧѧل اتفاقیѧѧѧѧات الѧѧѧѧـ 

البنѧѧѧك الѧѧѧوطني السویسѧѧѧري، تѧѧѧم الاتفѧѧѧاق علѧѧѧى تزویѧѧѧد الأسѧѧѧواق المالیѧѧѧة و البنѧѧѧك المركѧѧѧزي الأوربѧѧѧي، 

تھѧѧѧدف الإجѧѧѧراءات السѧѧѧѧابقة إلѧѧѧى مواجھѧѧѧة الضѧѧѧѧغوطات الممارسѧѧѧة علѧѧѧѧى  ، وبالѧѧѧدولار لمѧѧѧدة أسѧѧѧѧبوع

  حالي.التمویل إلى غایة نھایة الثلاثي ال

قѧѧѧرر مجلѧѧѧѧس إدارة البنѧѧѧѧك المركѧѧѧѧزي الأوربѧѧѧѧي خѧѧѧѧلال ھѧѧѧذا الیѧѧѧѧوم تѧѧѧѧوفیر تمویѧѧѧѧل بالѧѧѧѧدولار لمختلѧѧѧѧف 

ملیѧѧѧѧѧѧار دولار و ھѧѧѧѧѧѧذا مقابѧѧѧѧѧѧل ضѧѧѧѧѧѧمانات مقدمѧѧѧѧѧѧة  35المتعѧѧѧѧѧѧاملین داخѧѧѧѧѧѧل منطقѧѧѧѧѧѧة الیѧѧѧѧѧѧورو بقیمѧѧѧѧѧѧة 

  2للاحتیاطي الفدرالي.

  

  

  
                                                             

للطرف الآخر  التدفقات النقدیة ، یلزم الطرف المتعاقد بالتنازل عن سلسلة منالمشتقات المالیة ھو أحد  Swapبالإنجلیزیةالمقایضة المالیة  عقد*
رى منھ، و تدعى السلسلتین بـ "سیقان المقایضة"، و عادة ما تكون سلاسل التدفقات النقدیة ھذه ناتجة في مقابل سلسلة تدفقات نقدیة أخ

وكة من قبل الأطراف المتعاقدة أو مشتقات مالیة أخرى. و تستخدم المقایضات في الوقایة من مخاطر معینة مثل ممل سندات مالیة عن
  .على أسعار أدوات استثماریة أو سلع معینة للمضاربة ف العملات، و تستخدم أیضاو مخاطر سعر صر سعر الفائدة مخاطر

1 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080918.en.html (Consulté 24/02/2015)   
2 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080926.en.html (Consulté 24/02/2015)   

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080918.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080926.en.html
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  :2008سبتمبر  29

عقѧѧѧده فѧѧѧي ھѧѧѧذا الیѧѧѧوم القیѧѧѧѧام  قѧѧѧرر مجلѧѧѧس إدارة البنѧѧѧك المركѧѧѧزي الأوربѧѧѧي خѧѧѧلال الاجتمѧѧѧѧاع الѧѧѧذي

ھѧѧذه العملیѧѧѧة وراء ھѧѧدف مѧѧن قѧѧѧد  ، وبعملیѧѧة خاصѧѧة تھѧѧدف إلѧѧى إعѧѧѧادة التمویѧѧل علѧѧى المѧѧدى الطویѧѧل

  تحسین الوضع الإجمالي لسیولة النظام البنكي داخل منطقة الیورو. إلى

  1تتم تنفیذ ھذه العملیة وفق الخطوات التالیة:

 ذ تѧѧѧذه العملنفѧѧѧѧھѧѧѧѧة منیѧѧѧѧلال عملیѧѧѧѧن خѧѧѧوم مѧѧѧѧدل مة الیѧѧѧѧة بمعѧѧѧة عادیѧѧѧѧد اقصѧѧѧѧن دون تحدیѧѧѧѧر و مѧѧѧѧتغی

 ؛مسبق للقیمة

  2008نوفمبر  07و یستحق یوم  2008سبتمبر  30یتم دفع المبلغ یوم. 

البنѧѧѧك المركѧѧѧزي الأوربѧѧѧي فѧѧѧي نھایѧѧѧة اجتماعѧѧѧھ بأنѧѧѧھ سیواصѧѧѧل توجیѧѧѧھ السѧѧѧیولة للوصѧѧѧول إلѧѧѧى  قѧѧѧرر

وضѧѧѧعیة أكثѧѧѧر توازنѧѧѧا تتماشѧѧѧى و ھѧѧѧدف الحفѧѧѧاظ علѧѧѧى معѧѧѧدلات الفائѧѧѧدة قصѧѧѧیرة الأجѧѧѧل عنѧѧѧد حѧѧѧدھا 

أقѧѧѧر أیضѧѧѧا بѧѧѧأن العملیѧѧѧة الخاصѧѧѧة لإعѧѧѧادة التمویѧѧѧل سѧѧѧتكون قابلѧѧѧة للتجدیѧѧѧد حتѧѧѧى بعѧѧѧد نھایѧѧѧة و الأدنѧѧѧى، 

2008.  

  :2008ر سبتمب 29

ردا علѧѧѧى الاضѧѧѧطرابات الكبیѧѧѧرة التѧѧѧي سѧѧѧجلتھا أسѧѧѧواق المѧѧѧال علѧѧѧى المѧѧѧدى القصѧѧѧیر قѧѧѧررت البنѧѧѧوك 

المركزیѧѧѧѧѧة اتخѧѧѧѧѧاذ تѧѧѧѧѧدابیر جدیѧѧѧѧѧدة تھѧѧѧѧѧدف إلѧѧѧѧѧى توسѧѧѧѧѧیع قѧѧѧѧѧدرتھا علѧѧѧѧѧى تѧѧѧѧѧوفیر سѧѧѧѧѧیولات بالѧѧѧѧѧدولار 

  الأمریكي.

التابع للاحتیاطي الفدرالي  *)committee open market fédérale L ")FOMC"قرر كل من 

مجلس إدارة البنك المركزي الأوربي مضاعفة قیمة الترتیبات المؤقتة لتبادل العملات  الأمریكي و

یھدف ھذا الإجراء إلى زیادة و ملیار دولار،  240ملیار دولار إلى  120) من SWAP(اتفاقیة سواب 

تم اعتماد ھذا الترتیب المؤقت (كمیات السیولة المعروضة من الدولار الأمریكي في منطقة الیورو 

  2.)2009أفریل  30لتبادل العملات إلى غایة تاریخ 

  :2008أكتوبر  02

الحѧѧѧد  قѧѧѧرر مجلѧѧѧس إدارة البنѧѧѧك المركѧѧѧزي الأوربѧѧѧي خѧѧѧلال الاجتمѧѧѧاع الѧѧѧذي عقѧѧѧده فѧѧѧي ھѧѧѧذا الیѧѧѧوم بѧѧѧأن

الأدنѧѧѧى للمعѧѧѧدلات المطبقѧѧѧة علѧѧѧى كѧѧѧل مѧѧѧن عملیѧѧѧات إعѧѧѧادة التمویѧѧѧل الرئیسѧѧѧیة و عملیѧѧѧات الإقѧѧѧراض 

% علѧѧѧѧѧѧى 3,25%، 5,25%، 4,25الھامشѧѧѧѧѧѧي و كѧѧѧѧѧѧذلك تسѧѧѧѧѧѧھیلات الإیѧѧѧѧѧѧداع سѧѧѧѧѧѧتظل ثابتѧѧѧѧѧѧة عنѧѧѧѧѧѧد 

  3التوالي.

                                                             
1 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080929.en.html (Consulté 24/02/2015)   

  یسھر على مراقبة كل عملیات السوق المفتوحة *
2 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080929_1.en.html (Consulté 24/02/2015)   
3 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr081002.en.html (Consulté 24/02/2015)   

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080929.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080929_1.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr081002.en.html
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  :2008أكتوبر  08

عاكسѧѧѧة  سѧѧѧجلت الضѧѧѧغوط التضѧѧѧخمیة خѧѧѧلال الفتѧѧѧرة الأخیѧѧѧرة تراجعѧѧѧا ملحوظѧѧѧا فѧѧѧي العدیѧѧѧد مѧѧѧن الѧѧѧدول

أدى أیضѧѧѧѧا تفѧѧѧاقم الأزمѧѧѧѧة المالیѧѧѧة إلѧѧѧѧى زیѧѧѧѧادة  ، كمѧѧѧابѧѧѧذلك تراجѧѧѧѧع أسѧѧѧعار الطاقѧѧѧѧة و المѧѧѧواد الأولیѧѧѧѧة

   مخاطر ھبوط النمو الأمر الذي قلل من مخاطر اضطراب الأسعار.

لقیѧѧѧѧام بمراجعѧѧѧѧة الشѧѧѧѧروط ل دافعѧѧѧѧاالوضѧѧѧѧع السѧѧѧѧابق المتسѧѧѧѧم بانخفѧѧѧѧاض الضѧѧѧѧغوط التضѧѧѧѧخمیة شѧѧѧѧكل 

   النقدیѧѧѧة علѧѧѧى المسѧѧѧتوى العѧѧѧالمي، و ھѧѧѧو مѧѧѧا أقبѧѧѧل علѧѧѧى القیѧѧѧام بѧѧѧھ العدیѧѧѧد مѧѧѧن البنѧѧѧوك المركزیѧѧѧة ألا 

و ھѧѧѧي: الاحتیѧѧѧاطي الفѧѧѧدرالي الأمریكѧѧѧي، بنѧѧѧك السѧѧѧوید، البنѧѧѧك الѧѧѧوطني السویسѧѧѧري، بنѧѧѧك كنѧѧѧدا، بنѧѧѧك 

  البنك المركزي الأوربي.و الیابان، 

ي خѧѧѧѧلال الاجتمѧѧѧѧاع الѧѧѧѧذي عقѧѧѧѧده فѧѧѧѧي ھѧѧѧѧذا الیѧѧѧѧوم مجموعѧѧѧѧة مѧѧѧѧن اتخѧѧѧѧذ مجلѧѧѧѧس إدارة البنѧѧѧѧك المركѧѧѧѧز

  القرارات جاءت كالآتي:

  دارѧѧѧیة بمقѧѧѧل الرئیسѧѧѧادة التمویѧѧѧات إعѧѧѧى عملیѧѧѧق علѧѧѧدل المطبѧѧѧى للمعѧѧѧد الأدنѧѧѧض الحѧѧѧة  50خفѧѧѧنقط

أكتѧѧѧѧوبر  15مѧѧѧѧن تѧѧѧѧاریخ  ابتѧѧѧѧداءً  % علѧѧѧѧى كѧѧѧѧل العملیѧѧѧѧات التѧѧѧѧي یتعѧѧѧѧین تسѧѧѧѧویتھا3,75أسѧѧѧѧاس إلѧѧѧѧى 

 ؛2008

 قѧѧѧدة المطبѧѧѧدل الفائѧѧѧض معѧѧѧدار  خفѧѧѧي بمقѧѧѧراض الھامشѧѧѧھیلات الإقѧѧѧى تسѧѧѧى  50علѧѧѧاس إلѧѧѧة أسѧѧѧنقط

 ؛% و دخولھ فورا حیز التنفیذ 4,75

  دارѧѧѧداع بمقѧѧѧھیلات الإیѧѧѧى تسѧѧѧدة علѧѧѧدل الفائѧѧѧض معѧѧѧى  50خفѧѧѧاس إلѧѧѧة أسѧѧѧھ 2,73نقطѧѧѧو دخول %

 فورا حیز التنفیذ.

إلا أنѧѧѧھ یبقѧѧѧى  ،تراجѧѧѧع ملمѧѧѧوس داخѧѧѧل منطقѧѧѧة الیѧѧѧوروبسѧѧѧبب بѧѧѧالرغم مѧѧѧن تسѧѧѧجیل معѧѧѧدلات التضѧѧѧخم 

بالتѧѧѧѧالي بѧѧѧѧات مѧѧѧѧن  مѧѧѧѧن الضѧѧѧѧروري تجنѧѧѧѧب القѧѧѧѧرارات التѧѧѧѧي قѧѧѧѧد تѧѧѧѧؤدي إلѧѧѧѧى عѧѧѧѧودة التضѧѧѧѧخم، و

الضѧѧѧѧروري الحفѧѧѧѧاظ علѧѧѧѧى اسѧѧѧѧتقرار الأسѧѧѧѧعار و الأجѧѧѧѧور و الحفѧѧѧѧاظ علѧѧѧѧى توقعѧѧѧѧات التضѧѧѧѧخم علѧѧѧѧى 

المѧѧدى المتوسѧѧѧط عنѧѧد ذلѧѧѧك المسѧѧѧتوى الѧѧذي یѧѧѧدعم النمѧѧѧو المسѧѧتدام و یسѧѧѧاھم فѧѧѧي خلѧѧق مناصѧѧѧب شѧѧѧغل 

  1لاستقرار المالي.و یسمح بتحقیق ا
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اتخѧѧѧѧذ مجلѧѧѧѧس إدارة البنѧѧѧѧك المركѧѧѧѧزي الأوربѧѧѧѧي فѧѧѧѧي ھѧѧѧѧذا الیѧѧѧѧوم إجѧѧѧѧراءین جدیѧѧѧѧدین فیمѧѧѧѧا یخѧѧѧѧص 

  إجراءات المناقصة و التسھیلات الدائمة و قد جاء ذلك كالآتي:

  ًداءѧѧѧѧѧیتم ابتѧѧѧѧاریخ  سѧѧѧѧѧن تѧѧѧѧـ  15مѧѧѧѧѧدد الآن بѧѧѧѧѧت (حѧѧѧѧدل ثابѧѧѧѧѧى معѧѧѧѧѧاد علѧѧѧѧوبر الاعتمѧѧѧѧѧ3,75أكت (%

 ؛الأسبوعیة و التي تتم عبر مناقصةالتمویل الرئیسیة لعملیات إعادة 

                                                             
1 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr081008.en.html (Consulté 24/02/2015)   

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr081008.en.html
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  ًداءѧѧѧѧي ابتѧѧѧѧزي الأوربѧѧѧѧك المركѧѧѧѧیقوم البنѧѧѧѧاریخ  سѧѧѧѧن تѧѧѧѧھیلات  09مѧѧѧѧدل التسѧѧѧѧض معѧѧѧѧوبر بخفѧѧѧѧأكت

علѧѧѧѧى ھѧѧѧѧذا یѧѧѧѧتم خفѧѧѧѧض معѧѧѧѧدل  بنѧѧѧѧاءً نقطѧѧѧѧة أسѧѧѧѧاس، و  100نقطѧѧѧѧة أسѧѧѧѧاس إلѧѧѧѧى  20الدائمѧѧѧѧة مѧѧѧѧن 

نقطѧѧѧة أسѧѧѧاس أي إلѧѧѧى مسѧѧѧتوى أقѧѧѧل مѧѧѧن معѧѧѧدل  50نقطѧѧѧة أسѧѧѧاس إلѧѧѧى  100الإقѧѧѧراض الھامشѧѧѧي مѧѧѧن 

 %).4,25عملیات إعادة التمویل الرئیسیة (المقدر حالیا بـ 

نقطѧѧѧة أسѧѧѧاس (أي إلѧѧѧى  50نقطѧѧѧة أسѧѧѧاس إلѧѧѧى  100یѧѧѧتم كѧѧѧذلك خفѧѧѧض معѧѧѧدل تسѧѧѧھیلات الإیѧѧѧداع مѧѧѧن 

  ).3,25%مستوى أقل من 

المفعѧѧѧول طالمѧѧѧا دعѧѧѧت الحاجѧѧѧة إلѧѧѧى ذلѧѧѧك و علѧѧѧى الأقѧѧѧل إلѧѧѧى غایѧѧѧة  اسѧѧѧاری ینءالإجѧѧѧراسѧѧѧیظل ھѧѧѧاذین 

جѧѧѧانفي  20و التѧѧѧي تنتھѧѧѧي بتѧѧѧاریخ  2009نھایѧѧѧة المرحلѧѧѧة الأولѧѧѧى الخاصѧѧѧة بتكѧѧѧوین احتیاطیѧѧѧات عѧѧѧام 

2009.1  
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تسѧѧѧھیل وصѧѧѧول أعلنѧѧѧت العدیѧѧѧد مѧѧѧن البنѧѧѧوك المركزیѧѧѧة علѧѧѧى مجموعѧѧѧة مѧѧѧن الإجѧѧѧراءات الرامیѧѧѧة إلѧѧѧى 

  المؤسسات المالیة إلى السیولة لاسیما على المدى القصیر.

قѧѧѧѧرر كѧѧѧѧل مѧѧѧѧن بنѧѧѧѧك انجلتѧѧѧѧرا و البنѧѧѧѧك الѧѧѧѧوطني السویسѧѧѧѧري و البنѧѧѧѧك المركѧѧѧѧزي الأوربѧѧѧѧي إجѧѧѧѧراء 

ھنѧѧѧاك مѧѧѧن بѧѧѧین ھѧѧѧذه الإجѧѧѧراءات مѧѧѧن لѧѧѧھ و أیѧѧѧام،  07مناقصѧѧѧات للتمویѧѧѧل بالѧѧѧدولار الأمریكѧѧѧي لأجѧѧѧل 

یѧѧѧوم، كمѧѧѧا أن لكѧѧѧل ھѧѧѧذه الإجѧѧѧراءات معѧѧѧدل فائѧѧѧدة ثابѧѧѧت.  84یѧѧѧوم و ھنѧѧѧاك مѧѧѧن لѧѧѧھ أجѧѧѧل بѧѧѧـ  28أجѧѧѧل 

یسѧѧتطیع كѧѧل الأطѧѧراف فѧѧي إطѧѧار ھѧѧذا الإجѧѧѧراء اقتѧѧراض أي مبلѧѧغ یرغبѧѧون فیѧѧھ و ھѧѧذا مقابѧѧل تقѧѧѧدیم 

یѧѧѧتم إذن رفѧѧѧѧع قیمѧѧѧѧة الترتیبѧѧѧѧات (ضѧѧѧمانات مناسѧѧѧѧبة یѧѧѧѧتم تحدیѧѧѧدھا علѧѧѧѧى مسѧѧѧѧتوى كѧѧѧل بنѧѧѧѧك مركѧѧѧѧزي 

   ي الأمریكѧѧѧѧي و كѧѧѧѧل مѧѧѧѧن بنѧѧѧѧك انجلتѧѧѧѧرا بѧѧѧѧین الاحتیѧѧѧѧاطي الفѧѧѧѧدرال SWAPالمؤقتѧѧѧѧة لتبѧѧѧѧادل العمѧѧѧѧلات 

، و ھكѧѧѧذا یكѧѧѧون بوسѧѧѧعھا اسѧѧѧتقبال كѧѧѧل )و البنѧѧѧك المركѧѧѧزي السویسѧѧѧري و البنѧѧѧك المركѧѧѧزي الأوربѧѧѧي

  طلبات التمویل بالدولار الأمریكي و ھذا مھما كان حجمھا.

 15مѧѧѧن تѧѧѧاریخ  البنѧѧѧك المركѧѧѧزي الأوربѧѧѧي فѧѧѧي ھѧѧѧذا الیѧѧѧوم قѧѧѧرارا یقضѧѧѧي بأنѧѧѧھ سѧѧѧیقوم ابتѧѧѧداءً اتخѧѧѧذ 

       أربعѧѧѧѧѧاء بتنفیѧѧѧѧѧذ عملیѧѧѧѧѧات لتѧѧѧѧѧوفیر السѧѧѧѧѧیولة بالѧѧѧѧѧدولار الأمریكѧѧѧѧѧي، یѧѧѧѧѧوم و فѧѧѧѧѧي كѧѧѧѧѧل  2008أكتѧѧѧѧѧوبر 

     یѧѧѧوم، و یѧѧѧتم تنفیѧѧѧذھا وفѧѧѧق معѧѧѧدل ثابѧѧѧت.  84یѧѧѧوم،  28أیѧѧѧام،  7یختلѧѧѧف أجѧѧѧل ھѧѧѧذه العملیѧѧѧات مѧѧѧن و 

زمنѧѧѧѧي حسѧѧѧѧب الجѧѧѧѧدول ال یѧѧѧѧوم 84یѧѧѧѧوم و العملیѧѧѧѧات ذات أجѧѧѧѧل  28تنفیѧѧѧѧذ عملیѧѧѧѧات ذات أجѧѧѧѧل یѧѧѧѧتم 

  )05إلى الملحق رقم للمزید من التوضیحات ارجع( 2008.2أكتوبر  7المعلن عنھ في تاریخ 
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أدى تزایѧѧѧد التѧѧѧوترات فѧѧѧي أسѧѧѧواق المѧѧѧال الدولیѧѧѧة إلѧѧѧى ظھѧѧѧور ضѧѧѧغوطات علѧѧѧى المѧѧѧدى القصѧѧѧیر علѧѧѧى 

روفقѧѧѧѧت ھѧѧѧѧذه الضѧѧѧѧغوطات بتزایѧѧѧѧد احتیاجѧѧѧѧات تمویѧѧѧѧل البنѧѧѧѧوك مѧѧѧѧن الفرنѧѧѧѧك و الفرنѧѧѧѧك السویسѧѧѧѧري، 
                                                             
1 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr081008_2.en.html (Consulté 24/02/2015)   
2 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr081013.en.html (Consulté 24/02/2015)   

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr081008_2.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr081013.en.html
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السویسѧѧѧري لا سѧѧѧیما البنѧѧѧوك المتواجѧѧѧدة داخѧѧѧل منطقѧѧѧة الیѧѧѧورو التѧѧѧي لا تملѧѧѧك قنѧѧѧاة مباشѧѧѧرة للتعامѧѧѧل 

  مع البنك الوطني السویسري.

كѧѧل مѧѧن البنѧѧك المركѧѧزي الأوربѧѧي  2008أكتѧѧوبر  20مѧѧن یѧѧوم  م كѧѧل اثنѧѧین ابتѧѧداءً قѧѧوتѧѧم إقѧѧرار بѧѧأن ی

) أي الیѧѧѧѧѧورو SWAPو البنѧѧѧѧѧك الѧѧѧѧѧوطني السویسѧѧѧѧѧري بتنفیѧѧѧѧѧذ ترتیبѧѧѧѧѧات مؤقتѧѧѧѧѧة لتبѧѧѧѧѧادل العمѧѧѧѧѧلات (

  مقابل الفرنك السویسري.

مѧѧѧѧѧع البنѧѧѧѧѧك الѧѧѧѧѧوطني  SWAPیھѧѧѧѧѧدف البنѧѧѧѧѧك المركѧѧѧѧѧزي الأوربѧѧѧѧѧي مѧѧѧѧѧن وراء عقѧѧѧѧѧده لاتفاقیѧѧѧѧѧة الѧѧѧѧѧـ 

عѧѧѧѧة لمنطقѧѧѧѧة الیѧѧѧѧورو مѧѧѧѧن الحصѧѧѧѧول علѧѧѧѧى التمویѧѧѧѧل المطلѧѧѧѧوب السویسѧѧѧѧري إلѧѧѧѧى تمكѧѧѧѧین البنѧѧѧѧوك التاب

  بالفرنك السویسري.

قѧѧѧرر الطѧѧѧرفین بѧѧѧأن ھѧѧѧذا الإجѧѧѧراء سѧѧѧیظل سѧѧѧاري المفعѧѧѧول طالمѧѧѧا دعѧѧѧت الحاجѧѧѧة إلѧѧѧى ذلѧѧѧك و علѧѧѧى 

  2009.1الأقل إلى غایة شھر جانفي 
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الإجѧѧѧراءات التѧѧѧي  أعلѧѧѧن البنѧѧѧك المركѧѧѧزي الأوربѧѧѧي  فѧѧѧي ھѧѧѧذا الیѧѧѧوم عѧѧѧن المواصѧѧѧفات الفنیѧѧѧة لجملѧѧѧة

، حیѧѧѧѧѧث تѧѧѧѧѧم أساسѧѧѧѧѧا إقѧѧѧѧѧرار توسѧѧѧѧѧیع لائحѧѧѧѧѧة الأصѧѧѧѧѧول المؤھلѧѧѧѧѧة 2008أكتѧѧѧѧѧوبر  15اتخѧѧѧѧѧذھا یѧѧѧѧѧوم 

سѧѧѧتظل ھѧѧѧذه القائمѧѧѧة الموسѧѧѧعة  ، وكضѧѧѧمانات فѧѧѧي مختلѧѧѧف عملیѧѧѧات الائتمѧѧѧان داخѧѧѧل منطقѧѧѧة الیѧѧѧورو

  2009.2للضمانات ساریة المفعول إلى غایة نھایة عام 

الضѧѧѧمانات المقبولѧѧѧة فѧѧѧي عملیѧѧѧة الائتمѧѧѧان العناصѧѧѧر أضѧѧѧاف البنѧѧѧك المركѧѧѧزي الأوربѧѧѧي إلѧѧѧى قائمѧѧѧة 

  التالیة:

  ،انѧѧѧات الائتمѧѧѧن مؤسسѧѧѧادرة عѧѧѧدین الصѧѧѧندات الѧѧѧو سѧѧѧي یѧѧѧداع التѧѧѧھادات الإیѧѧѧذلك شѧѧѧداولھا كѧѧѧتم ت

دة مѧѧѧن طѧѧѧرف البنѧѧѧك منظمѧѧѧة و لكѧѧѧن تفѧѧѧي بجمیѧѧѧع معѧѧѧاییر الأھلیѧѧѧة المحѧѧѧدالفѧѧѧي بعѧѧѧض الأسѧѧѧواق غیѧѧѧر 

 ؛المركزي الأوربي

 مقبولة و التي تفي بجمیع معاییر الأھلیة الأخرى.المحمیة بضمانات  سندات الدین 
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أعلѧѧѧѧن مجلѧѧѧѧس إدارة البنѧѧѧѧك المركѧѧѧѧزي الأوربѧѧѧѧي فѧѧѧѧي ھѧѧѧѧذا الیѧѧѧѧوم عѧѧѧѧن تبنѧѧѧѧي توجھѧѧѧѧات جدیѧѧѧѧدة فѧѧѧѧي 

حیѧѧѧث أدخѧѧѧل العدیѧѧѧد مѧѧѧن التعѧѧѧدیلات علѧѧѧى مѧѧѧا جѧѧѧاء بѧѧѧھ فѧѧѧي الخѧѧѧط التѧѧѧوجیھي رقѧѧѧم  ،سیاسѧѧѧتھ النقدیѧѧѧة

7/2007/BCE التعدیلات النقاط التالیة:خصت  ، و قدالصادر عن البنك المركزي الأوربي  

مѧѧѧن المبѧѧѧدأ التѧѧѧوجیھي بعنѧѧѧوان "تنفیѧѧѧذ السیاسѧѧѧة النقدیѧѧѧة فѧѧѧي منطقѧѧѧة الیѧѧѧورو": وثѧѧѧائق عامѧѧѧة  Iالمحلѧѧѧق 

  3حول أدوات و إجراءات السیاسة النقدیة في نظام الیورو.
                                                             
1 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr081015.en.html (Consulté 24/02/2015)   
2 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr081017.en.html (Consulté 24/02/2015)   
3 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr081023.en.html (Consulté 24/02/2015)   

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr081015.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr081017.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr081023.en.html
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دنѧѧى مѧѧن المحѧѧددات المشѧѧتركة"، و قѧѧد مسѧѧѧت مѧѧن المبѧѧدأ التѧѧوجیھي الѧѧذي یحѧѧدد "الحѧѧد الأ II الملحѧѧق

  التعدیلات نقطتین أساسیتین ھما:

 ؛تدابیر السیطرة على المخاطر 

 ةѧѧѧѧات الإجباریѧѧѧѧزي : الإحتیاطѧѧѧѧك المركѧѧѧѧس إدارة البنѧѧѧѧا مجلѧѧѧѧق علیھѧѧѧѧي وافѧѧѧѧراءات التѧѧѧѧدف الإجѧѧѧѧتھ

 الأوربي توضیح المعاییر الخاصة بمنح الإعفاءات المتعلقة بدفع الإحتیاطات الإجباریة.

) للخѧѧѧѧѧط IIالملحѧѧѧѧѧق ( ) وIیѧѧѧѧѧتم العمѧѧѧѧѧل وفѧѧѧѧѧق التعѧѧѧѧѧدیلات الجدیѧѧѧѧѧدة التѧѧѧѧѧي أدخلѧѧѧѧѧت علѧѧѧѧѧى الملحѧѧѧѧѧق (

  .2007فیفري  01من تاریخ  ابتداءً  BCE/7/2007التوجیھي رقم 

  :2008نوفمبر  06

اتخѧѧѧѧذ مجلѧѧѧѧس إدارة البنѧѧѧѧك المركѧѧѧѧزي خѧѧѧѧلال الاجتمѧѧѧѧاع الѧѧѧѧذي عقѧѧѧѧده فѧѧѧѧي ھѧѧѧѧذا الیѧѧѧѧوم مجموعѧѧѧѧة مѧѧѧѧن 

  1القرارات جاءت كالآتي:

  ضѧѧѧدار خفѧѧѧي بمقѧѧѧل الرئیسѧѧѧادة التمویѧѧѧات إعѧѧѧى عملیѧѧѧق علѧѧѧدل المطبѧѧѧى للمعѧѧѧد الأدنѧѧѧة  50الحѧѧѧنقط

نѧѧѧѧوفمبر  12مѧѧѧѧن تѧѧѧѧاریخ  ابتѧѧѧѧداءً  % علѧѧѧѧى كѧѧѧѧل العملیѧѧѧѧات التѧѧѧѧي یتعѧѧѧѧین تسѧѧѧѧویتھا3,25أسѧѧѧѧاس إلѧѧѧѧى 

 ؛2008

  دارѧѧѧي بمقѧѧѧراض الھامشѧѧѧھیلات الإقѧѧѧى تسѧѧѧق علѧѧѧدة المطبѧѧѧدل الفائѧѧѧض معѧѧѧى  50خفѧѧѧاس إلѧѧѧة أسѧѧѧنقط

 ؛2008نوفمبر  12من تاریخ  ابتداءً  یذ% مع دخول حیز التنف3,75

  دارѧѧѧداع بمقѧѧѧھیلات الإیѧѧѧى تسѧѧѧدة علѧѧѧدل الفائѧѧѧض معѧѧѧى  50خفѧѧѧة إلѧѧѧز 2,75نقطѧѧѧول حیѧѧѧع دخѧѧѧم %

 .2008نوفمبر  12من تاریخ  التنفیذ ابتداءً 

 :2008دیسمبر  04

مجلѧѧѧѧس إدارة البنѧѧѧѧك المركѧѧѧѧزي خѧѧѧѧلال الاجتمѧѧѧѧاع الѧѧѧѧذي عقѧѧѧѧده فѧѧѧѧي ھѧѧѧѧذا الیѧѧѧѧوم مجموعѧѧѧѧة مѧѧѧѧن  اتخѧѧѧѧذ

  2القرارات جاءت كالآتي:

  دارѧѧѧي بمقѧѧѧل الرئیسѧѧѧادة التمویѧѧѧات إعѧѧѧى عملیѧѧѧق علѧѧѧدل المطبѧѧѧى للمعѧѧѧد الأدنѧѧѧض الحѧѧѧة  75خفѧѧѧنقط

 ؛2008دیسمبر  10من  ابتداءً % على كل العملیات التي یتعین تسویتھا 2,50أساس إلى 

  ضѧѧѧѧدار خفѧѧѧѧي بمقѧѧѧѧراض الھامشѧѧѧѧھیلات الإقѧѧѧѧى تسѧѧѧѧق علѧѧѧѧدة المطبѧѧѧѧدل الفائѧѧѧѧاس  75معѧѧѧѧة أسѧѧѧѧنقط

 ؛2008دیسمبر  10من تاریخ  ابتداءً  % مع دخول حیز التنفیذ3

  دارѧѧѧѧداع بمقѧѧѧѧھیلات الإیѧѧѧѧى تسѧѧѧѧدة علѧѧѧѧدل الفائѧѧѧѧض معѧѧѧѧى  75خفѧѧѧѧاس إلѧѧѧѧة أسѧѧѧѧول 2نقطѧѧѧѧع دخѧѧѧѧم %

 ؛2008دیسمبر  10من تاریخ  ابتداءً  حیز التنفیذ

                                                             
1 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr081106.en.html (Consulté 24/02/2015)   
2 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr081204.en.html (Consulté 24/02/2015)   

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr081106.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr081204.en.html
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 ѧѧѧاون مѧѧѧة التعѧѧѧوني "تقویѧѧѧوطني البولѧѧѧك الѧѧѧع البنBNP يѧѧѧیولة التѧѧѧر بالسѧѧѧذا الأخیѧѧѧد ھѧѧѧة تزویѧѧѧبغی "

 ملیارات یورو. 10البنك المركزي الأوربي بتوفیر دعم إضافي بقیمة  التزمیحتاجھا، حیث 

  :2008دیسمبر  19

توصѧѧѧلت فѧѧѧي ھѧѧѧذا الیѧѧѧوم عѧѧѧدة بنѧѧѧوك مركزیѧѧѧة (بنѧѧѧك انجلتѧѧѧرا، الاحتیѧѧѧاطي الفѧѧѧدرالي الأمریكѧѧѧي، بنѧѧѧك 

البنѧѧѧك الѧѧѧوطني السویسѧѧѧري، البنѧѧѧك المركѧѧѧزي الأوربѧѧѧي) و ھѧѧѧذا بعѧѧѧد التنسѧѧѧیق فیمѧѧѧا بینھѧѧѧا إلѧѧѧى الیابѧѧان، 

اتخѧѧѧѧاذ مجموعѧѧѧѧة مѧѧѧѧن الإجѧѧѧѧراءات الھادفѧѧѧѧة إلѧѧѧѧى مواجھѧѧѧѧة الѧѧѧѧنقص فѧѧѧѧي السѧѧѧѧیولة و تحسѧѧѧѧین ظѧѧѧѧروف 

  السیولة في أسواق المال العالمیة.

بنѧѧѧوك المركزیѧѧѧة قѧѧѧرر مجلѧѧѧس إدارة البنѧѧѧك المركѧѧѧزي الأوربѧѧѧي فѧѧѧي ھѧѧѧذا الیѧѧѧوم بالتنسѧѧѧیق مѧѧѧع بѧѧѧاقي ال

(بمѧѧѧا فیھѧѧѧا الاحتیѧѧѧاطي الفѧѧѧدرالي الأمریكѧѧѧي) مواصѧѧѧلة عملیاتѧѧѧھ الرامیѧѧѧة إلѧѧѧى تѧѧѧوفیر التمویѧѧѧل الѧѧѧلازم 

بالѧѧѧѧѧدولار الأمریكѧѧѧѧѧي مقابѧѧѧѧѧل ضѧѧѧѧѧمانات یقѧѧѧѧѧدمھا البنѧѧѧѧѧك المركѧѧѧѧѧزي الأوربѧѧѧѧѧي (تختلѧѧѧѧѧف آجѧѧѧѧѧال ھѧѧѧѧѧذه 

  1یوم). 84یوم، و  28أیام،  7العملیات من 

  :2009جانفي  15

مركѧѧѧѧزي خѧѧѧѧلال الاجتمѧѧѧѧاع الѧѧѧѧذي عقѧѧѧѧده فѧѧѧѧي ھѧѧѧѧذا الیѧѧѧѧوم مجموعѧѧѧѧة مѧѧѧѧن اتخѧѧѧѧذ مجلѧѧѧѧس إدارة البنѧѧѧѧك ال

  2القرارات جاءت كالآتي:

  دارѧѧѧي بمقѧѧѧل الرئیسѧѧѧادة التمویѧѧѧات إعѧѧѧى عملیѧѧѧق علѧѧѧدل المطبѧѧѧى للمعѧѧѧد الأدنѧѧѧض الحѧѧѧة  50خفѧѧѧنقط

 ؛2009جانفي  21من  ابتداءً سویتھا % على كل العملیات التي یتعین ت2أساس إلى 

 ىѧѧѧق علѧѧѧدة المطبѧѧѧدل الفائѧѧѧت معѧѧѧد  تثبیѧѧѧي عنѧѧѧراض الھامشѧѧѧھیلات الإقѧѧѧز 3تسѧѧѧѧول حیѧѧѧع دخѧѧѧم %

 ؛2009جانفي  21من تاریخ  ابتداءً  التنفیذ

  ىѧѧداع إلѧѧھیلات الإیѧѧى تسѧѧدة علѧѧدل الفائѧѧض معѧѧذ 1خفѧѧز التنفیѧѧول حیѧѧع دخѧѧداءً % مѧѧاریخ  ابتѧѧن تѧѧم

 .2009جانفي  21

  :2009جانفي  16

عѧѧѧѧѧن  BNSو البنѧѧѧѧѧك الѧѧѧѧѧوطني السویسѧѧѧѧѧري  BCEالبنѧѧѧѧѧك المركѧѧѧѧѧزي الأوربѧѧѧѧѧي كѧѧѧѧѧل مѧѧѧѧѧن أعلѧѧѧѧѧن 

بغیѧѧѧة دعѧѧѧѧم  2009القائمѧѧѧѧة بѧѧѧین الطѧѧѧѧرفین إلѧѧѧى غایѧѧѧѧة نھایѧѧѧة أفریѧѧѧѧل  SWAPاسѧѧѧتمرار عملیѧѧѧѧات الѧѧѧـ 

  3الفرنك السویسري على المدى القصیر في أسواق النقد العالمیة.

  :  2009مارس  05

مجلѧѧѧѧس إدارة البنѧѧѧѧك المركѧѧѧѧزي خѧѧѧѧلال الاجتمѧѧѧѧاع الѧѧѧѧذي عقѧѧѧѧده فѧѧѧѧي ھѧѧѧѧذا الیѧѧѧѧوم مجموعѧѧѧѧة مѧѧѧѧن  اتخѧѧѧѧذ

  القرارات جاءت كالآتي:
                                                             
1 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr081219.en.html (Consulté 24/02/2015)   
2 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr081215.en.html (Consulté 24/02/2015)   
3 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr090116.en.html (Consulté 24/02/2015)   

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr081219.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr081215.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr090116.en.html
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  دارѧѧѧي بمقѧѧѧل الرئیسѧѧѧادة التمویѧѧѧات إعѧѧѧى عملیѧѧѧق علѧѧѧدل المطبѧѧѧى للمعѧѧѧد الأدنѧѧѧض الحѧѧѧة  50خفѧѧѧنقط

مѧѧѧѧارس  11مѧѧѧѧن تѧѧѧѧاریخ  ابتѧѧѧѧداءً ھا % علѧѧѧѧى كѧѧѧѧل العملیѧѧѧѧات التѧѧѧѧي یتعѧѧѧѧین تسѧѧѧѧویت1,50أسѧѧѧѧاس إلѧѧѧѧى 

 ؛2009

  دارѧѧѧي بمقѧѧѧراض الھامشѧѧѧھیلات الإقѧѧѧى تسѧѧѧق علѧѧѧدة المطبѧѧѧدل الفائѧѧѧض معѧѧѧى  50خفѧѧѧاس إلѧѧѧة أسѧѧѧنقط

 ؛2009مارس  11من  ابتداءً نفیذ % مع دخول حیز الت2,50

  دارѧѧѧداع بمقѧѧѧھیلات الإیѧѧѧى تسѧѧѧدة علѧѧѧدل الفائѧѧѧض معѧѧѧى  50خفѧѧѧاس إلѧѧѧة أسѧѧѧول 0,50نقطѧѧѧع دخѧѧѧم %

 2009.1مارس  11من  ابتداءً حیز التنفیذ 

  :2009مارس  05

ر مجلѧѧѧس إدارة البنѧѧѧك المركѧѧѧزي فѧѧѧي ھѧѧѧذا الیѧѧѧѧوم الحفѧѧѧاظ علѧѧѧى وتیѧѧѧرة عملیѧѧѧات إعѧѧѧادة التمویѧѧѧѧل قѧѧѧر

نفѧѧѧس الشѧѧѧيء بالنسѧѧبة لعملیѧѧѧات إعѧѧѧادة التمویѧѧل الخاصѧѧѧة و ھѧѧѧذا علѧѧѧى و القائمѧѧة علѧѧѧى المѧѧѧدى الطویѧѧل، 

  2009.2الأقل حتى نھایة عام 

  :2009مارس  19

قرر في ھذا الیوم مجلس إدارة البنك المركزي مع مجموعة من البنوك المركزیة بما فیھا الاحتیاطي 

 84یوم، و  28أیام،  7الفدرالي الأمریكي الاستمرار في توفیر سیولات بالدولار الأمریكي (آجال 

  BCE.3ضمانات الـ مقابل العملیات السابقة تم ستو یوم)، 

  :2009أفریل  02

إدارة البنѧѧѧѧك المركѧѧѧѧزي خѧѧѧѧلال الاجتمѧѧѧѧاع الѧѧѧѧذي عقѧѧѧѧده فѧѧѧѧي ھѧѧѧѧذا الیѧѧѧѧوم مجموعѧѧѧѧة مѧѧѧѧن  اتخѧѧѧѧذ مجلѧѧѧѧس

  4القرارات جاءت كالآتي:

  دارѧѧѧي بمقѧѧѧل الرئیسѧѧѧادة التمویѧѧѧات إعѧѧѧى عملیѧѧѧق علѧѧѧدل المطبѧѧѧى للمعѧѧѧد الأدنѧѧѧض الحѧѧѧة  25خفѧѧѧنقط

 ؛2009أفریل  8من  ابتداءً تسویتھا % على كل العملیات التي یتعین 1,25أساس إلى 

  دارѧѧѧي بمقѧѧѧراض الھامشѧѧѧھیلات الإقѧѧѧى تسѧѧѧق علѧѧѧدة المطبѧѧѧدل الفائѧѧѧض معѧѧѧى  25خفѧѧѧاس إلѧѧѧة أسѧѧѧنقط

 ؛2009أفریل  08من تاریخ  ابتداءً % مع دخول حیز التنفیذ 2,25

  دارѧѧѧداع بمقѧѧѧھیلات الإیѧѧѧى تسѧѧѧدة علѧѧѧدل الفائѧѧѧض معѧѧѧى  25خفѧѧѧاس إلѧѧѧة أسѧѧѧول 0,25نقطѧѧѧع دخѧѧѧم %

 .2009أفریل  08من تاریخ  ابتداءً حیز التنفیذ 
  
  
  

                                                             
1 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr090305.en.html (Consulté 24/02/2015)   
2 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2009/html/pr090305_3.fr.html (Consulté 24/02/2015)   
3 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2009/html/pr090319.en.html (Consulté 24/02/2015)   
4 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2009/html/pr090402.en.html (Consulté 24/02/2015)   

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr090305.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2009/html/pr090305_3.fr.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2009/html/pr090319.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2009/html/pr090402.en.html
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  :2009ماي  07

قѧѧѧرر مجلѧѧѧس إدارة البنѧѧѧك المركѧѧѧزي الأوربѧѧѧي القیѧѧѧام بعملیѧѧѧات إعѧѧѧادة تمویѧѧѧل علѧѧѧى المѧѧѧدى الطویѧѧѧل 

یѧѧѧتم تنفیѧѧѧذ ھѧѧѧذه العملیѧѧѧات إلѧѧѧى جانѧѧѧب عملیѧѧѧات و شѧѧѧھر،  12) بأجѧѧѧل LTROبغیѧѧѧة تѧѧѧوفیر سѧѧѧیولات (

  إعادة التمویل على المدى الطویل العادیة و الإضافیة.

أیضѧѧѧѧا مجلѧѧѧѧس إدارة البنѧѧѧѧك المركѧѧѧѧزي الأوربѧѧѧѧي فѧѧѧѧي ھѧѧѧѧذا الیѧѧѧѧوم تمدیѧѧѧѧد أجѧѧѧѧل اسѧѧѧѧتعمال قائمѧѧѧѧة  قѧѧѧѧرر

إلѧѧѧى غایѧѧѧة نھایѧѧѧة عѧѧѧام  2008أكتѧѧѧوبر  15الضѧѧѧمانات الموسѧѧѧعة التѧѧѧي تѧѧѧم الموافقѧѧѧة علیھѧѧѧا فѧѧѧي تѧѧѧاریخ 

 ))06رقم( ملحقإلى ال ارجعللمزید من التوضیحات ( 2010.1

  :2009جوان  04

الأوربѧѧѧѧي خѧѧѧѧلال الاجتمѧѧѧѧاع الѧѧѧѧذي عقѧѧѧѧده فѧѧѧѧي ھѧѧѧѧذا الیѧѧѧѧوم بѧѧѧѧأن قѧѧѧѧرر مجلѧѧѧѧس إدارة البنѧѧѧѧك المركѧѧѧѧزي 

المعѧѧѧدلات المطبقѧѧѧة علѧѧѧى كѧѧѧل مѧѧѧن عملیѧѧѧات إعѧѧѧادة التمویѧѧѧل الرئیسѧѧѧیة و عملیѧѧѧات الإقѧѧѧراض الھامشѧѧѧي 

  2% على التوالي.0,25%، 1,75%، 1و كذلك تسھیلات الإیداع ستظل ثابتة عند 

  :2009جوان  10

" تفعیل Sveriges Riksbankبي و بنك السوید "قرر في ھذا الیوم كل من البنك المركزي الأور

) الذي بمقتضاه یمكن لبنك السوید الاقتراض بالیورو مقابل "كرونات SWAPاتفاق تبادل العملات (

  سویدیة".

اتفѧѧѧѧѧاق تبѧѧѧѧѧادل  2007دیسѧѧѧѧѧمبر  20وقѧѧѧѧѧع البنѧѧѧѧѧك المركѧѧѧѧѧزي الأوربѧѧѧѧѧي و بنѧѧѧѧѧك السѧѧѧѧѧوید فѧѧѧѧѧي تѧѧѧѧѧاریخ 

ملیѧѧѧار یѧѧѧورو كحѧѧѧد أقصѧѧѧى مѧѧѧع  10بѧѧѧإقراض  یسѧѧѧمح الاتفѧѧѧاق لبنѧѧѧك السѧѧѧویدو )، SWAPالعمѧѧѧلات (

  3فترة استحقاق تصل إلى ثلاثة أشھر.

  :2009جوان  25

قѧѧѧرر فѧѧѧي ھѧѧѧذا الیѧѧѧوم البنѧѧѧك المركѧѧѧزي الأوربѧѧѧي و العدیѧѧѧد مѧѧѧن البنѧѧѧوك المركزیѧѧѧة الأخѧѧѧرى تمدیѧѧѧد مѧѧѧدة 

  .2010فیفري  1اتفاقیات تبادل العملات بینھا و بین الاحتیاطي الفدرالي الأمریكي إلى غایة 

أیضا في ھذا الیوم مجلس إدارة البنك المركزي مواصلة عملیاتھ الرامیة إلى توفیر التمویل اللازم قرر 

(تختلف آجال قرار مشابھ من طرف بنك  2009سبتمبر  30بالدولار الأمریكي إلى غایة تاریخ 

  .BCEالعملیات السابقة مقابل ضمانات الـ  متتس ، و)انجلترا و البنك الوطني السویسري

یѧѧѧوم بعѧѧѧد  28قѧѧѧرر أیضѧѧѧا البنѧѧѧك المركѧѧѧزي الأوربѧѧѧي فѧѧѧي ھѧѧѧذا الیѧѧѧوم التخلѧѧѧي عѧѧѧن عملیѧѧѧات ذات أجѧѧѧل 

  4جویلیة و ھذا نظرا لضعف الطلب على ھذه الأخیرة. 28تنفیذ العملیات المبرمجة في 

                                                             
1 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2009/html/pr090507.en.html (Consulté 24/02/2015)   
2 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2009/html/pr090604.en.html (Consulté 24/02/2015)   
3 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2009/html/pr090610.en.html (Consulté 24/02/2015)   
4 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2009/html/pr090625.en.html (Consulté 24/02/2015)   

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2009/html/pr090507.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2009/html/pr090604.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2009/html/pr090610.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2009/html/pr090625.en.html
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  :2009جویلیة  02

قѧѧѧرر مجلѧѧѧس إدارة البنѧѧѧك المركѧѧѧزي الأوربѧѧѧي خѧѧѧلال الاجتمѧѧѧاع الѧѧѧذي عقѧѧѧده فѧѧѧي "لوكسѧѧѧبورغ" بѧѧѧأن 

ѧѧѧي المعѧѧѧراض الھامشѧѧѧات الإقѧѧѧیة و عملیѧѧѧل الرئیسѧѧѧادة التمویѧѧѧات إعѧѧѧن عملیѧѧѧل مѧѧѧى كѧѧѧة علѧѧѧدلات المطبق

  1% على التوالي.0,25، 1,75%، 1و كذلك تسھیلات الإیداع ستظل ثابتة عند 

  :2009أوت   06

قѧѧѧرر مجلѧѧѧس إدارة البنѧѧѧك المركѧѧѧزي الأوربѧѧѧي خѧѧѧلال الاجتمѧѧѧاع الѧѧѧذي عقѧѧѧده فѧѧѧي "لوكسѧѧѧبورغ" بѧѧѧأن 

علѧѧѧى كѧѧѧل مѧѧѧن عملیѧѧѧات إعѧѧѧادة التمویѧѧѧل الرئیسѧѧѧیة و عملیѧѧѧات الإقѧѧѧراض الھامشѧѧѧي المعѧѧѧدلات المطبقѧѧѧة 

  2% على التوالي. 0,25، 1,75%، 1و كذلك تسھیلات الإیداع ستظل ثابتة عند 

  :2009سبتمبر  03

ѧѧѧي "لوكسѧѧѧده فѧѧѧذي عقѧѧѧاع الѧѧѧلال الاجتمѧѧѧي خѧѧѧزي الأوربѧѧѧك المركѧѧѧس إدارة البنѧѧѧرر مجلѧѧѧأن مقѧѧѧبورغ" ب

عملیѧѧѧات إعѧѧѧادة التمویѧѧѧل الرئیسѧѧѧیة و عملیѧѧѧات الإقѧѧѧراض الھامشѧѧѧي  المعѧѧѧدلات المطبقѧѧѧة علѧѧѧى كѧѧѧل مѧѧѧن

  3على التوالي. 0,25، 1,75%، 1و كذلك تسھیلات الإیداع ستظل ثابتة عند 

  :2009سبتمبر  24

قѧѧѧѧرر فѧѧѧѧѧي ھѧѧѧѧѧذا الیѧѧѧѧوم مجلѧѧѧѧѧس إدارة البنѧѧѧѧѧك المركѧѧѧѧزي بالاتفѧѧѧѧѧاق مѧѧѧѧѧع البنѧѧѧѧك الѧѧѧѧѧوطني السویسѧѧѧѧѧري 

ѧѧѧѧذا إلѧѧѧѧبوع و ھѧѧѧѧل أسѧѧѧѧل بأجѧѧѧѧات التمویѧѧѧѧلة عملیѧѧѧѧاریخ مواصѧѧѧѧة تѧѧѧѧانفي  31ى غایѧѧѧѧم  2010جѧѧѧѧة دعѧѧѧѧبغی

التѧѧѧѧي سѧѧѧѧجلھا الفرنѧѧѧѧك السویسѧѧѧѧري علѧѧѧѧى المѧѧѧѧدى القصѧѧѧѧیر فѧѧѧѧي أسѧѧѧѧواق المѧѧѧѧال طѧѧѧѧورات الایجابیѧѧѧѧة الت

  4الدولیة.

  :2009سبتمبر  24

قѧѧѧѧرر مجلѧѧѧѧس إدارة البنѧѧѧѧك المركѧѧѧѧزي الأوربѧѧѧѧي فѧѧѧѧي ھѧѧѧѧذا الیѧѧѧѧوم بالاتفѧѧѧѧاق مѧѧѧѧع عѧѧѧѧدة بنѧѧѧѧوك مركزیѧѧѧѧة 

أخѧѧѧѧѧرى بمѧѧѧѧѧا فیھѧѧѧѧѧا الاحتیѧѧѧѧѧاطي الفѧѧѧѧѧدرالي الأمریكѧѧѧѧѧي مواصѧѧѧѧѧلة عملیѧѧѧѧѧات مѧѧѧѧѧنح السѧѧѧѧѧیولة بالѧѧѧѧѧدولار 

تم سѧѧѧѧتو ، 2010إلѧѧѧѧى غایѧѧѧѧة جѧѧѧѧانفي  2009الأمریكѧѧѧѧي خѧѧѧѧلال طѧѧѧѧول الفتѧѧѧѧرة الممتѧѧѧѧدة مѧѧѧѧن أكتѧѧѧѧوبر 

  .BCEابل ضمانات الـ مقمقابل العملیات السابقة 

 84قѧѧѧرر أیضѧѧѧا البنѧѧѧك المركѧѧѧزي الأوربѧѧѧي فѧѧѧي ھѧѧѧذا الیѧѧѧوم التخلѧѧѧي عѧѧѧن عملیѧѧѧات التمویѧѧѧل ذات أجѧѧѧل 

یѧѧѧوم، و ھѧѧѧذا نظѧѧѧرا لضѧѧѧعف الطلѧѧѧب علѧѧѧى ھѧѧѧذه الأخیѧѧѧرة و تحسѧѧѧن الأوضѧѧѧاع علѧѧѧى مسѧѧѧتوى أسѧѧѧواق 

  5المال العالمیة.

                                                             
1 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2009/html/pr090702.en.html (Consulté 24/02/2015)   
2 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2009/html/pr0900706.en.html (Consulté 24/02/2015)   
3 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2009/html/pr090803.en.html (Consulté 24/02/2015)   
4 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2009/html/pr090924_1.en.html (Consulté 24/02/2015)   
5 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2009/html/pr090924_2.en.html (Consulté 24/02/2015)   

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2009/html/pr090702.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2009/html/pr0900706.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2009/html/pr090803.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2009/html/pr090924_1.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2009/html/pr090924_2.en.html
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  :2009أكتوبر  08

الاجتمѧѧѧѧاع الѧѧѧѧذي عقѧѧѧѧده فѧѧѧѧي ھѧѧѧѧذا الیѧѧѧѧوم بѧѧѧѧأن قѧѧѧѧرر مجلѧѧѧѧس إدارة البنѧѧѧѧك المركѧѧѧѧزي الأوربѧѧѧѧي خѧѧѧѧلال 

عملیѧѧѧات الإقѧѧѧراض الھامشѧѧѧي  المعѧѧѧدلات المطبقѧѧѧة علѧѧѧى كѧѧѧل مѧѧѧن عملیѧѧѧات إعѧѧѧادة التمویѧѧѧل الرئیسѧѧѧیة و

  1%على التوالي. 0,25، 1,75%، 1كذلك تسھیلات الإیداع ستظل ثابتة عند  و

  :2009نوفمبر  20

ل متطلبѧѧѧѧات تصѧѧѧѧنیف الأوراق قѧѧѧѧرر مجلѧѧѧѧس إدارة البنѧѧѧѧك المركѧѧѧѧزي الأوربѧѧѧѧي فѧѧѧѧي ھѧѧѧѧذا الیѧѧѧѧوم تعѧѧѧѧدی

) حتѧѧѧى تكѧѧѧون مؤھلѧѧѧة للاسѧѧѧتخدام فѧѧѧي عملیѧѧѧات الائتمѧѧѧان داخѧѧѧل ABSالمالیѧѧѧة المدعومѧѧѧة بالأصѧѧѧول (

  منطقة الیورو.

فѧѧѧي ظѧѧѧل ھѧѧѧذا القѧѧѧرار إلѧѧѧى  2010مѧѧѧارس  1الصѧѧѧادرة اعتبѧѧѧارا مѧѧѧن تѧѧѧاریخ  ABSتخضѧѧѧع جمیѧѧѧع الѧѧѧـ 

  .ABSه الـ ین خارجیتین للتصنیف الائتماني من أجل تحدید أھلیة ھذتتنقیط مؤسس

اعتبѧѧѧѧر مجلѧѧѧѧس إدارة البنѧѧѧѧك المركѧѧѧѧزي الأوربѧѧѧѧي بأنѧѧѧѧھ مѧѧѧѧن الضѧѧѧѧروري إدخѧѧѧѧال التعѧѧѧѧدیلات السѧѧѧѧابقة 

لضѧѧѧѧѧمان الوفѧѧѧѧѧاء بمتطلبѧѧѧѧѧات نظѧѧѧѧѧام الیѧѧѧѧѧورو مѧѧѧѧѧن حیѧѧѧѧѧث اسѧѧѧѧѧتعمال معѧѧѧѧѧاییر ائتمانیѧѧѧѧѧة عالیѧѧѧѧѧة لجمیѧѧѧѧѧع 

إضѧѧѧѧافة إلѧѧѧѧى ذلѧѧѧѧك فѧѧѧѧإن ھѧѧѧѧذه التعѧѧѧѧدیلات تعكѧѧѧѧس التطѧѧѧѧورات الأخیѧѧѧѧرة التѧѧѧѧي و الضѧѧѧѧمانات المؤھلѧѧѧѧة، 

          حѧѧѧѧѧدثت فѧѧѧѧѧي الأسѧѧѧѧѧواق و تھѧѧѧѧѧدف إلѧѧѧѧѧى مسѧѧѧѧѧاھمة إضѧѧѧѧѧافیة لاسѧѧѧѧѧتعادة السѧѧѧѧѧیر الحسѧѧѧѧѧن فѧѧѧѧѧي السѧѧѧѧѧوق 

 ABS.2الـ 

  :2009دیسمبر  03

قѧѧѧرر مجلѧѧѧس إدارة البنѧѧѧك المركѧѧѧѧزي فѧѧѧي ھѧѧѧذا الیѧѧѧوم مواصѧѧѧѧلة العملیѧѧѧات الرئیسѧѧѧیة لإعѧѧѧادة التمویѧѧѧѧل 

)MROنة )، كѧѧѧل سѧѧѧل ذات أجѧѧѧادة التمویѧѧѧة إعѧѧѧي عملیѧѧѧیعتمد فѧѧѧذي سѧѧѧدل الѧѧѧأن المعѧѧѧا بѧѧѧر أیضѧѧѧا أقѧѧѧم    

علѧѧѧѧѧى الحѧѧѧѧѧد الأدنѧѧѧѧѧى المتوسѧѧѧѧѧط  بنѧѧѧѧѧاءً سѧѧѧѧѧیحدد  2009دیسѧѧѧѧѧمبر  12و المقѧѧѧѧѧرر تنفیѧѧѧѧѧذھا فѧѧѧѧѧي تѧѧѧѧѧاریخ 

  3لمختلف عملیات إعادة التمویل التي ستجرى خلال عمر ھذه العملیة.

  :2009دیسمبر  03

المركѧѧѧѧزي الأوربѧѧѧѧي خѧѧѧѧلال الاجتمѧѧѧѧاع الѧѧѧѧذي عقѧѧѧѧده فѧѧѧѧي ھѧѧѧѧذا الیѧѧѧѧوم بѧѧѧѧأن قѧѧѧѧرر مجلѧѧѧѧس إدارة البنѧѧѧѧك 

المعѧѧѧدلات المطبقѧѧѧة علѧѧѧى كѧѧѧل مѧѧѧن عملیѧѧѧات إعѧѧѧادة التمویѧѧѧل الرئیسѧѧѧیة و عملیѧѧѧات الإقѧѧѧراض الھامشѧѧѧي 

  4%على التوالي. 0,25، 1,75%، 1و كذلك تسھیلات الإیداع ستظل ثابتة عند 

   

                                                             
1 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2009/html/pr091008.en.html (Consulté 24/02/2015)   
2 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2009/html/pr091120.en.html (Consulté 24/02/2015)   
3 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2009/html/pr091203_1.en.html (Consulté 24/02/2015)   
4 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2009/html/pr091203.en.html (Consulté 24/02/2015)   

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2009/html/pr091008.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2009/html/pr091120.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2009/html/pr091203_1.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2009/html/pr091203.en.html
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  الأزمة المالیةأدوات السیاسة النقدیة المستعملة في مواجھة  -4-4
فѧѧѧي بیئѧѧѧة صѧѧѧعبة للغایѧѧѧة خلفھѧѧѧا انѧѧѧدلاع أزمѧѧѧة مالیѧѧѧة  2007نشѧѧѧط البنѧѧѧك المركѧѧѧزي الأوربѧѧѧي منѧѧѧذ عѧѧѧام 

سѧѧѧعى البنѧѧѧك المركѧѧѧزي خѧѧѧلال مختلѧѧѧف أطѧѧѧوار ھѧѧѧذه الأزمѧѧѧة إلѧѧѧى الحفѧѧѧاظ علѧѧѧى  ، و قѧѧѧدنظامیѧѧѧة كبѧѧѧرى

بواسѧѧѧѧطة اللجѧѧѧѧوء إلѧѧѧѧى حزمѧѧѧѧة مѧѧѧѧن التѧѧѧѧدابیر غیѧѧѧѧر و تѧѧѧѧوفیر السѧѧѧѧیولة اللازمѧѧѧѧة اسѧѧѧѧتقرار الأسѧѧѧѧعار 

 أداة"و  "أداة السѧѧѧوق المفتوحѧѧѧة"لا سѧѧѧیما التقلیدیѧѧѧة للسیاسѧѧѧة النقدیѧѧѧة التѧѧѧي دعѧѧѧم بھѧѧѧا تѧѧѧدابیره التقلیدیѧѧѧة 

    .و "أداة الاحتیاطي الالزامي" معدل الفائدة"

  المنطق العام لقرارات البنك المركزي الأوربي -4-4-1

ضمان استقرار  التالي:یخضع نشاط البنك المركزي لاقتصاد ما في ظل ظروف عادیة إلى المنطق 

%) مع 2الأسعار على المدى المتوسط و الطویل (و ھو ما یتناسب مع نسبة تضخم سنویة لا تتعدى 

یتم تحقیق ھذا الھدف من خلال التحكم في أثار مختلف  ، والحفاظ على استقرار النشاط الاقتصادي

 الصدمات (المالیة و الحقیقیة) التي یتعرض لھا الاقتصاد.

تھدف تغیرات  ، حیثالھدف السابق على تغییر معدل الفائدة البنك المركزي في سعیھ لتحقیقمد یعت

معدل الفائدة الفعلیة و/أو المتوقعة إلى التأثیر على الاقتصاد وفق میكانیزمات الانتقال التالیة: یتم في 

ضبط المستوى العام  بدایة الأمر تغییر ظروف التمویل، ثم یتأثر النشاط الاقتصادي، و في الأخیر یتم

 للأسعار.

تتمیز تدخلات البنك المركزي بطابعھا المنھجي ما یسھل تكون استباقات لدى مختلف المتعاملین 

یتم تغییر معدلات الفائدة كإجابة على  ، والذي یزید من فعالیة إجراءات البنك المركزي ما الاقتصادیین

رات معدل الفائدة إلى مبدأ "تایلور" الذي تخضع تغیحیث تطورات النشاط الاقتصادي و التضخم، 

 ترجم على أرض الواقع برفع معدلات الفائدة الحقیقیة.یینص بأن البنك المركزي یتبع رد فعل ھجومي 

نلاحظ بأنھ في ظل وقوع أزمة مالیة نظامیة عادة ما یكمل البنك المركزي إجراءاتھ التقلیدیة بإجراءات 

  أن یؤثر ذلك على المنطق العام للبنك.أخرى غیر تقلیدیة و ھذا من دون 

عادة ما تتأثر القنوات العادیة لسیاسات البنوك المركزیة بشكل كبیر في فترات الأزمات، فعلى سبیل 

المثال قد تفقد البنوك المركزیة سیطرتھا على معدلات الفائدة السائدة في أسواق النقد على المدى 

الخوف التي تنتاب البنوك التجاریة و التي تدفعھم إلى وقف تقع ھذه الحالة نتیجة لحالة و  القصیر،

نلاحظ عموما بأنھ حتى و لو تم تسجیل انخفاض كبیر في معدلات الفائدة فإن ھذا  ، وتبادل السیولة

 1الإجراء قد لا یكون كافیا لمنع تعسر شروط التمویل بسبب الأزمة.

رة على اتخاذ إجراءات معینة بغیة محاولة ستكون البنوك المركزیة المواجھة للحالة السابقة مجب

یكمن ھدف  ، وmécanisme de transmissionأثر السیاسة النقدیة استرجاع میكانیزم انتقال 

                                                             
1 Christian Bordes, La banque centrale européenne en action au cours de la crise, p.48 
Disponible sur:     www.cybel.fr/html/Communaute/rdf/197-4.pdf (Consulté 24/02/2015)   

http://www.cybel.fr/html/Communaute/rdf/197-4.pdf
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البنوك المركزیة في ھذه الحالة في استرجاع ظروف التمویل الطبیعیة حتى لو اقتضى الأمر استعمال 

روط تحفیزیة أو القیام بعملیات شراء سندات في إجراءات غیر مألوفة كتقدیم سیولات للبنوك وفق ش

 الأسواق الثانویة.

   حسب حالة النظام المالي) (ھناك نظریا فصل واضح بین الإجراءات غیر التقلیدیة التي یتم اتخاذھا 

یحتم وضع الأزمة الذي عادة ما یتمیز  ، إذو بین سیاسة معدل الفائدة المبنیة على حالة الاقتصاد الكلي

تلیین الإجراءات التقلیدیة للسیاسة النقدیة و مرافقة  الاقتصاديبتدھور ظروف التمویل و تباطؤ النشاط 

             بتحسن فعلي لظروف التمویل. لیونة اله ترجم ھذتھذه الأخیرة بإجراءات غیر تقلیدیة حتى 

إلى حالتھا الطبیعیة قبل تحسن الأوضاع على مستوى الاقتصاد  قد یحدث و أن ترجع ظروف التمویل

ھو الأمر الذي یتطلب سحب الإجراءات غیر التقلیدیة مع الحفاظ (تمدید) على سیاسة معدلات  والكلي، 

  1الفائدة المنخفضة.

  ): منطق رد فعل البنك المركزي في إجابتھ على أزمة مالیة نظامیة50الشكل رقم (

  
Source: Christian Bordes, La banque centrale européenne en action au cours de la crise, p.49 

                                                             
1 Christian Bordes, Op. Cit, p.49 
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) بإظھѧѧѧار المنطѧѧѧق العѧѧѧام لѧѧѧرد فعѧѧѧل البنѧѧѧك المركѧѧѧزي علѧѧѧى وقѧѧѧوع أزمѧѧѧة 50یسѧѧѧمح لنѧѧѧا الشѧѧѧكل رقѧѧѧم (

تتمثѧѧѧѧѧل أولѧѧѧѧى خطѧѧѧѧѧوات البنѧѧѧѧك المركѧѧѧѧزي التقلیدیѧѧѧѧѧة فѧѧѧѧي خفѧѧѧѧѧض معѧѧѧѧدل الفائѧѧѧѧѧدة  ، ومالیѧѧѧѧة نظامیѧѧѧѧة

 PMنتیجѧѧѧѧة الانѧѧѧѧزلاق النزولѧѧѧѧي للمسѧѧѧѧتقیم  :r1إلѧѧѧѧى مسѧѧѧѧتوى  r2(مѧѧѧѧن مسѧѧѧѧتوى  Directeur الرئیسѧѧѧѧي

  من الشكل السابق دالة رد فعل البنك المركزي). Iالذي یمثل في الجزء 

ثѧѧر خفѧѧض معѧѧدلات الفائѧѧدة أتѧѧؤدي الأزمѧѧة المالیѧѧة إلѧѧى تѧѧدھور قѧѧد یصѧѧل إلѧѧى حѧѧد شѧѧل قنѧѧوات انتقѧѧال 

 CF) بѧѧѧѧأن المسѧѧѧѧتقیم 51مѧѧѧѧن الشѧѧѧѧكل رقѧѧѧѧم ( IIإلѧѧѧѧى مختلѧѧѧѧف الشѧѧѧѧروط المالیѧѧѧѧة (نلاحѧѧѧѧظ فѧѧѧѧي الجѧѧѧѧزء 

الѧѧѧذي یمثѧѧѧل أثѧѧѧر تغیѧѧѧرات معѧѧѧدلات فائѧѧѧدة البنѧѧѧك المركѧѧѧزي یقتѧѧѧرب مѧѧѧن الوضѧѧѧع العمѧѧѧودي) التѧѧѧي لا 

  .rتتحسن بالرغم من خفض 

إلѧѧѧѧى  CFتھѧѧѧѧدف الإجѧѧѧѧراءات غیѧѧѧѧر التقلیدیѧѧѧѧة إلѧѧѧѧى اسѧѧѧѧتعادة آلیѧѧѧѧة الانتقѧѧѧѧال أي إلѧѧѧѧى عѧѧѧѧودة المسѧѧѧѧتقیم 

ح أداة خفѧѧѧض معѧѧѧدلات الفائѧѧѧدة عѧѧѧودة شѧѧѧروط التمویѧѧѧل نلاحѧѧѧظ فѧѧѧي حالѧѧѧة نجѧѧѧا ، وموضѧѧѧعھ الأصѧѧѧلي

إلѧѧѧى حالتھѧѧѧѧا العادیѧѧѧѧة مѧѧѧѧع تسѧѧѧجیل انعكاسѧѧѧѧات إیجابیѧѧѧѧة علѧѧѧѧى النشѧѧѧاط الاقتصѧѧѧѧادي (یتضѧѧѧѧح ذلѧѧѧѧك فѧѧѧѧي 

  ). 2ISإلى  1ISمن  IS من الشكل حیث نلاحظ انزلاق المستقیم  IIIالجزء 

الانتقѧѧѧال داخѧѧѧل یكѧѧѧون كѧѧѧل مѧѧѧا سѧѧѧبق ذكѧѧѧره صѧѧѧحیحا فѧѧѧي حالѧѧѧة مѧѧѧا لѧѧѧم تتلѧѧѧف الأزمѧѧѧة المالیѧѧѧة آلیѧѧѧات 

المجѧѧѧѧال الحقیقѧѧѧѧي للاقتصѧѧѧѧاد، ففѧѧѧѧي حالѧѧѧѧة العكѧѧѧѧس أیѧѧѧѧن یمكѧѧѧѧن أن نسѧѧѧѧجل تزایѧѧѧѧد حالѧѧѧѧة عѧѧѧѧدم الیقѧѧѧѧین 

فسѧѧѧیكون لتحسѧѧѧѧن شѧѧѧѧروط التمویѧѧѧѧل أثѧѧѧѧرا معѧѧѧѧدوما علѧѧѧѧى اسѧѧѧѧتھلاك العѧѧѧѧائلات و الإنفѧѧѧѧاق الاسѧѧѧѧتثماري 

مѧѧѧن  IIIأي لѧѧѧن یكѧѧѧون ھنѧѧѧاك انتعѧѧѧاش فѧѧѧي النشѧѧѧاط الاقتصѧѧѧادي (یتضѧѧѧح ذلѧѧѧك فѧѧѧي الجѧѧѧزء  ،للمؤسسѧѧѧات

  1في اتجاه عقارب الساعة). IS) حیث سیدور 51ل رقم (الشك

  الأدوات التقلیدیة للسیاسة النقدیة -4-4-2

التعѧѧѧرض لأبѧѧѧرز الأدوات التقلیدیѧѧѧة للسیاسѧѧѧة النقدیѧѧѧة التѧѧѧي لجѧѧѧأ البنѧѧѧك المركѧѧѧزي  سѧѧѧنحاول فیمѧѧѧا یلѧѧѧي

  :2008-2007زمة المالیة تداعیات الأمواجھتھ لستعمالھا في لاوربي الأ

  السوق المفتوحة أداة -1- 4-2- 4

أدوات تدخل في إطار اداة  أربعالأوربي  لبنك المركزيلكما سبق الاشارة لھ في المبحث السابق فإن 

  السوق المفتوحة وھي:

 ) عملیات إعادة التمویل الرئیسیةMRO( 24أیام و تنقذ في أجل  7: تتم بصفة أسبوعیة تمتد لمدة 

  المفتوحة؛ساعة و ھي تمثل أبرز عملیات السوق 

 ) عملیات إعادة تمویل طویلة الأجلLTRO( ھي عبارة عن عملیات إعادة تمویل شھریة مرفوقة :

   بأجل استحقاق مدتھ ثلاثة أشھر؛

                                                             
1 Ibid, p.50 
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 تكون بكمیات محدودة و عادة ما تتم وفق مزاد سریع قد لا تتجاوز مدتھ عملیات التعدیل الطفیف :

  فاجئة التي قد تقع في السوق النقدیة؛ساعة من الزمن و تھدف إلى مواجھة التقلبات الم

 یھدف من خلالھا الـ العملیات الھیكلیة :BCE  إلى تمكین البنوك المركزیة من الحصول على

  ساعة مقاب تقدیم ضمانات و بمعدل مرتفع. 24قروض لمدة 

من مختلف عملیات السوق المفتوحة المبرمة و المنفذة  و التي تبین )21لجدول رقم (تحلیلنا للنا  سمح

بملاحظة أنھ قد تم التركیز على أداتین فقط من  2010و  2007بین طرف البنك المركزي الأوربي 

عملیات إعادة التمویل الرئیسیة و ھما  ،بین الأربع أدوات المتاحة في إطار عملیات السوق المفتوحة

)MRO(  عملیات إعادة تمویل طو) ویلة الأجلLTRO(،  نھ تم اللجوء إلى أداة عملیات أمع الإشارة

     التعدیل الطفیف في حالات ناذرة فقط و أن قیمة ھذه الأخیرة كانت صغیرة.

عملیات السوق المفتوحة المبرمة و المنفذة من طرف البنك المركزي الأوربي  ):21الجدول رقم (

)2007 - 2010(1  

  

  
 

                                                             
1 https://www.ecb.europa.eu/press/calendars/caleu/html/index.en.html        (Consulté 10/01/2016)   

https://www.ecb.europa.eu/press/calendars/caleu/html/index.en.html
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  )LTROعملیات إعادة تمویل طویلة الأجل (                                )MROعملیات إعادة التمویل الرئیسیة (      

Source: https://www.ecb.europa.eu/press/calendars/caleu/html/index.en.html 

مѧѧن خѧѧلال اطلاعنѧѧا علѧѧى مكونѧѧات مختلѧѧف عملیѧѧات السѧѧوق المفتوحѧѧة المنفѧѧذة مѧѧن قبѧѧل البنѧѧك المركѧѧزي 

عملیѧات إعѧادة التمویѧل الرئیسѧیة  لاحظنѧا بѧأن 2007المالیѧة أي خѧلال عѧام  الأزمѧةانفجار قبل وربي الأ

)MRO(  ة ت لشكاحتلت المرتبة الاولى من حیث العدد و القیمة أیضا، إذѧوق المفتوحѧات السѧم عملیѧأھ

  تشكل القناة الرئیسیة لإعادة تمویل النظام البنكي. كونھاالتي كان یعتمد علیھا نظام الیورو 

بصѧفة  كانت تنفد التي )LTROاعتمد نظام الیورو أیضا على عملیات إعادة تمویل طویلة الأجل (و قد 

  .و بنفس قیمتھا )MROإلا أنھا لم تكن بنفس تردد الـ ( ثلاثة أشھر بأجلشھریة و 

عملیات إعادة ت بھا قیمة كل من رالكیفیة التي تطو) بتوضیح 52) و (51(رقم یسمح لنا الشكلین 

خلال الفترة الممتدة من  )LTROعملیات إعادة تمویل طویلة الأجل (و  )MROالتمویل الرئیسیة (

   .2011إلى غایة عام  1999عام 

  

https://www.ecb.europa.eu/press/calendars/caleu/html/index.en.html
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  ملیون یورو) 2012-1999( عملیات إعادة التمویل الرئیسیة): قیمة 51الشكل رقم (

 
Source: https://gpema.wordpress.com/political-economy-monitors/eu/emu/ez-monitor/ecb-

watch/ecb-balance-sheet/open-market-operations-mro-facilities-and-ltro 

  ملیون یورو) 2012-1999( عملیات إعادة تمویل طویلة الأجل): قیمة 52الشكل رقم (

  
Source: https://gpema.wordpress.com/political-economy-monitors/eu/emu/ez-monitor/ecb-

watch/ecb-balance-sheet/open-market-operations-mro-facilities-and-ltro/ 

خѧلال البنѧك المركѧزي الأوربѧي  سمح لنا تحلیلنا لعملیات السوق المفتوحة المبرمѧة و المنفѧذة مѧن طѧرف

فѧي إطѧار كѧل قѧدم  BCEبѧالقول بѧأن الѧـ  2007أوت  8إلى غایة و   2007ن بدایة عام الفترة الممتدة م

 ، و قѧدملیѧار یѧورو علѧى التѧوالي 150ملیار یورو و  300حوالي  LTROالـ و  MROعملیات الـ من 

ملیѧار  150حیѧث انتقلѧت مѧن ، LTROتسجیل ارتفاع فѧي قیمѧة الѧـ  2007أوت  09من تاریخ  ابتداءً تم 

  ملیار یورو. 200یورو إلى 

% قبل بدایة الاضѧطرابات المالیѧة 30لقد انتقل المبلغ الإجمالي لعملیات إعادة التمویل طویلة الأجل من 

   2008.1% خلال شھر جانفي 60إلى حوالي  2007في جویلیة 

                                                             
1 Disponible sur:      www.cairn.info/zen.php?ID_ARTICLE=REOF_110_0291 (Consulté 20/01/2016)   

https://gpema.wordpress.com/political-economy-monitors/eu/emu/ez-monitor/ecb-
https://gpema.wordpress.com/political-economy-monitors/eu/emu/ez-monitor/ecb-
http://www.cairn.info/zen.php?ID_ARTICLE=REOF_110_0291
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، عملیѧѧѧѧات إعѧѧѧѧادة LTROبلغѧѧѧѧت قیمѧѧѧѧة مختلѧѧѧѧف عملیѧѧѧѧات إعѧѧѧѧادة التمویѧѧѧѧل علѧѧѧѧى المѧѧѧѧدى الطویѧѧѧѧل (

عملیѧѧѧات إعѧѧѧادة التمویѧѧѧل الخاصѧѧѧة علѧѧѧى المѧѧѧدى الطویѧѧѧل)  و لѧѧѧى المѧѧѧدى الطویѧѧѧل، التمویѧѧѧل الإضѧѧѧافیة ع

ملیѧѧѧѧار یѧѧѧѧورو أي أكبѧѧѧѧر مسѧѧѧѧتوى إعѧѧѧѧادة تمویѧѧѧѧل یسѧѧѧѧجلھ البنѧѧѧѧك  617حѧѧѧѧوالي  2008فѧѧѧѧي نھایѧѧѧѧة عѧѧѧѧام 

      % من إجمالي عملیات السوق المفتوحة). 72المركزي الأوربي في تاریخھ (حوالي 

كѧѧѧل انخفѧѧѧاض القیمѧѧѧة الإجمالیѧѧѧة للسѧѧѧیولة المقدمѧѧѧة فѧѧѧي إطѧѧѧار  2009شѧѧѧھد السداسѧѧѧي الأول مѧѧѧن عѧѧѧام 

عملیѧѧѧات إعѧѧѧادة التمویѧѧѧل علѧѧѧى المѧѧѧدى الطویѧѧѧل، عملیѧѧѧات إعѧѧѧادة التمویѧѧѧل الإضѧѧѧافیة و عملیѧѧѧات مѧѧѧن 

 ، كمѧѧѧاملیѧѧѧار یѧѧѧورو 309قیمѧѧѧة  2009جѧѧѧوان  24إعѧѧѧادة التمویѧѧѧل الخاصѧѧѧة، حیѧѧѧث بلغѧѧѧت فѧѧѧي تѧѧѧاریخ 

      2009مالیѧѧѧѧة لمختلѧѧѧѧف العملیѧѧѧѧات السѧѧѧѧابق ذكرھѧѧѧѧا ارتفاعѧѧѧѧا كبیѧѧѧѧرا خѧѧѧѧلال عѧѧѧѧام عرفѧѧѧѧت القیمѧѧѧѧة الإج

  ملیار یورو.  729و ھذا بعد تسدید أول عملیة إعادة تمویل بأجل سنة حیث بلغت 

، 2009ظلѧѧѧت القیمѧѧѧة الإجمالیѧѧѧة لمختلѧѧѧف ھѧѧѧذه العملیѧѧѧات مرتفعѧѧѧة خѧѧѧلال السداسѧѧѧي الثѧѧѧاني مѧѧѧن عѧѧѧام 

لѧѧѧѧغ متوسѧѧѧѧط السѧѧѧѧیولة ب ، وملیѧѧѧѧار یѧѧѧѧورو 670یمѧѧѧѧة ق 2009دیسѧѧѧѧمبر  31حیѧѧѧѧث بلغѧѧѧѧت فѧѧѧѧي تѧѧѧѧاریخ 

ملیѧѧѧѧار  671الѧѧѧѧـ  2010خѧѧѧѧلال السداسѧѧѧѧي الأول مѧѧѧѧن عѧѧѧѧام  LTROالممنوحѧѧѧѧة یومیѧѧѧѧا فѧѧѧѧي إطѧѧѧѧار الѧѧѧѧـ 

ملیѧѧار یѧѧورو خѧѧلال السداسѧѧي الثѧѧاني مѧѧن نفѧѧѧس  431ھѧѧذا المتوسѧѧط إلѧѧى  نخفѧѧضابعѧѧد ذلѧѧك و یѧѧورو، 

 السنة.

ھ لعملیѧѧѧѧات السѧѧѧѧوق المفتوحѧѧѧѧة ابتѧѧѧѧداء مѧѧѧѧن عѧѧѧѧام فѧѧѧѧحѧѧѧѧاول البنѧѧѧѧك المركѧѧѧѧزي الأوربѧѧѧѧي مѧѧѧѧن خѧѧѧѧلال تكثی

تѧѧѧѧѧوفیر السѧѧѧѧѧیولة اللازمѧѧѧѧѧة  LTROو بѧѧѧѧѧالأخص لعملیѧѧѧѧѧات إعѧѧѧѧѧادة التمویѧѧѧѧѧل طویلѧѧѧѧѧة الأجѧѧѧѧѧل  2008

           بغیѧѧѧѧѧة تمكینھѧѧѧѧѧا ھѧѧѧѧѧي الأخѧѧѧѧѧرى مѧѧѧѧѧن تزویѧѧѧѧѧد المؤسسѧѧѧѧѧات  لمختلѧѧѧѧѧف المؤسسѧѧѧѧѧات النقدیѧѧѧѧѧة و المالیѧѧѧѧѧة

ѧѧѧدف إلѧѧѧزي ھѧѧѧك المركѧѧѧة، أي أن البنѧѧѧیولات اللازمѧѧѧائلات بالسѧѧѧوك و العѧѧѧین البنѧѧѧا بѧѧѧوق مѧѧѧل سѧѧѧى تفعی

  2008.1ار الأزمة المالیة في شھر سبتمبر جالذي شھد شللا كبیرا منذ انف

-2007و فѧѧѧي محاولѧѧѧة منѧѧѧا لتقیѧѧѧیم مѧѧѧدى فعالیѧѧѧة أداة السѧѧѧوق المفتوحѧѧѧة فѧѧѧي تجѧѧѧاوز الازمѧѧѧة المالیѧѧѧة 

  یمكننѧѧѧا القѧѧѧول بأنھѧѧѧا لѧѧѧم تحقѧѧѧق النتѧѧѧائج المرجѧѧѧوة منھѧѧѧا لا سѧѧѧیما فѧѧѧي مجѧѧѧال تنشѧѧѧیط الاقتصѧѧѧاد،  2008

سѧѧواء  BCEو لعѧѧل مѧѧا یؤكѧѧد ھѧѧذا القѧѧول ھѧѧو أن نسѧѧبة كبیѧѧرة مѧѧن السѧѧیولات المقدمѧѧة مѧѧن طѧѧرف الѧѧـ 

ѧѧي إطѧѧـ فѧѧار الMRO  ـѧѧار الѧѧي إطѧѧأو ف LTRO وكѧѧت البنѧѧد قامѧѧي و قѧѧاع الحقیقѧѧى القطѧѧل إلѧѧم تصѧѧل

التجاریѧѧѧة فѧѧѧي أحسѧѧѧن الاحѧѧѧوال باسѧѧѧتثمارھا داخѧѧѧل الأسѧѧѧواق المالیѧѧѧة فѧѧѧي شѧѧѧراء أصѧѧѧول مالیѧѧѧة، و فѧѧѧي 

أسѧѧѧوأ الأحѧѧѧوال قѧѧѧد تѧѧѧم ایѧѧѧداعھا فѧѧѧي حسѧѧѧابھا الجѧѧѧاري لѧѧѧدى البنѧѧѧك المركѧѧѧزي الأوربѧѧѧي للاسѧѧѧتفادة مѧѧѧن 

(إن مѧѧا یعѧѧزز ھѧѧذا الѧѧرأي ھѧѧو تѧѧزامن  الودائѧѧع الѧѧذي یمنحھѧѧا عائѧѧدا مقابѧѧل الإیѧѧداعتسѧѧھیل العائѧѧد علѧѧى 

مѧѧѧع تزایѧѧѧد السѧѧѧیولات المقدمѧѧѧة مѧѧѧن طѧѧѧرف ھѧѧѧذا  BCEارتفѧѧاع قیمѧѧѧة ودائѧѧѧع البنѧѧѧوك التجاریѧѧѧة لѧѧѧدى الѧѧѧـ 

  .  )LTROو عملیات الـ  MROالاخیر في اطار كل من عملیات الـ 

 
                                                             
1 Disponible sur:      https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/revue/12-110.pdf   (Consulté 20/01/2016)   

https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/revue/12-110.pdf
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  )الفائدة معدل( التسھیلات الدائمةأداة  -4-4-2-2

تسѧѧѧمح ھѧѧѧذه الاداة بتѧѧѧوفیر و امتصѧѧѧاص السѧѧѧیولة مѧѧѧن یѧѧѧوم لیѧѧѧوم آخѧѧѧر، و تسѧѧѧمح ایضѧѧѧا بتحدیѧѧѧد الاتجѧѧѧاه 

العѧѧѧام للسیاسѧѧѧة النقدیѧѧѧة و الإحاطѧѧѧة بمعѧѧѧدل الفائѧѧѧدة السѧѧѧائد داخѧѧѧل الاسѧѧѧواق یѧѧѧوم بیѧѧѧوم. یأخѧѧѧذنا التطѧѧѧرق 

الرئیسѧѧѧѧیة) التѧѧѧѧي  سیاسѧѧѧѧة الائتمѧѧѧان (تحدیѧѧѧѧد معѧѧѧѧدلات الفائѧѧѧدةلأداة التسѧѧѧھیلات الدائمѧѧѧѧة إلѧѧѧى التطѧѧѧѧرق ل

  تعتمد على ثلاث معدلات رئیسیة ألا و ھي:

  REFI (le taux de refinancement1المعدل الرئیسي لإعادة التمویل ( -

یمثل ھذا المعدل التكلفة التي تحصل مقابلھا البنوك التجاریة على قروض مقدمة من طرف البنك 

  المركزي الاوربي، و قد یتغیر ھذا المعدل حسب قیمة القروض التي یرغب البنك المركزي تقدیمھا، 

ة النقدیة التي و یعتبر ھذا المعدل من أھم أدوات السیاس taux de refiو عادة ما یسمى ھذا المعدل بـ 

یحوزھا البنك المركزي الاوربي حیث یؤثر بھا على حجم القروض و في تغیرات الاسعار داخل 

  منطقة الیورو.

 تصبح البنوك التجاریة التي ترغب في زیادة حجم قروضھا المقدمة للمؤسسات و العائلات مقترضة

المعدل الذي تقرض بھ أكبر من  و قصد احتفاظھا بھامش ربح تقوم بجعل refiبمعدل إعادة التمویل 

  .refiمعدل الـ 

فأن الطلب على الائتمان سیحفز حیث سینجذب  refiإذا قام البنك المركزي الأوربي بخفض معدل الـ 

الزبائن نحو أسعار الفائدة المنخفضة المعروضة من قبل البنوك التجاریة، و في مقابل ذلك یقل الطلب 

  .refiمعدل الـ على الائتمان في حالة ما ارتفع 

 le taux de facilité de dépôt2المعدل الرئیسي لتسھیلات الإیداع  -

ھو المعدل الذي یقدمھ البنك المركزي الأوربي للبنوك التجاریة مقابل الاحتیاطات الالزامیة للبنوك 

التجاریة، حیث یجب على كل مؤسسة اقراض أن تفتح حساب جاري لدى البنك المركزي تضع فیھ 

معینة من خزینتھا و ھو ما یسمى بالاحتیاطي الالزامي. یقوم البنك المركزي مقابل تجمید ھذه نسبة 

السیولة بدفع فائدة كما یمكن للبنوك التجاریة أن تودع في حسابھا الجاري بالإضافة إلى الاحتیاطي 

المطبق على  الالزامي الارصدة الفائضة لدیھا و یطبق على ھذه الارصدة الفائضة نفس معدل الفائدة

  الاحتیاطي الالزامي.

 le taux de facilité de prêt المعدل الرئیسي لتسھیلات الاقراض الھامشي  -

marginal3  

 24یمكن للبنوك التجاریة أن تطلب من البنك المركزي تزویدھا بالسیولة مقابل أصول معینة لمدة 

لاقراض الھامشي و عادة ما یكون ساعة، و ھي تدفع مقابل ذلك معدل فائدة یعرف بمعدل تسھیلات ا
                                                             
1 Disponible sur:      https://banque.ooreka.fr/astuce/voir/493217/taux-de-refinancement 
2 Disponible sur:      http://www.iotafinance.com/Definition-taux-de-la-facilite-de-depot.html 
3 Disponible sur:      http://www.ieom.fr/ieom/banques/refinancement-facilite-de-pret-marginal.html      

https://banque.ooreka.fr/astuce/voir/493217/taux-de-refinancement
http://www.iotafinance.com/Definition-taux-de-la-facilite-de-depot.html
http://www.ieom.fr/ieom/banques/refinancement-facilite-de-pret-marginal.html
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ھذا المعدل مرتفع حیث یمثل الحد الأقصى لمعدلات الفائدة الیومیة السائدة في السوق و ھو نفسھ 

المعدل الذي تخصم بھ البنوك التجاریة أوراقھا المالیة لذى البنك المركزي (أي معدل إعادة الخصم). 

التسھیل في حالات ناذرة فقط و بالأخص في حالة توقف  عادة ما تلجأ البنوك التجاریة إلى استعمال ھذا

  سوق ما بین البنوك عن العمل و ھي الحالة التي سادت عند انفجار أزمة الرھن العقاري

و السنوات  2008- 2007خلال الأزمة المالیة یمكن الوقوف على تطورات معدل العائد على الودائع 

 ).53من خلال الشكل رقم ( التي تلتھا

  

  )2005-2012( BCE): تطورات معدلات الفائدة الرئیسیة للـ 53الشكل رقم (

  
Source: Datastream, Natixis AM, philippeweachter.nam.natixis.com 

تشѧѧѧѧكل المعѧѧѧѧدلات الѧѧѧѧثلاث سѧѧѧѧابقة الѧѧѧѧذكر معѧѧѧѧدل الفائѧѧѧѧدة الرئیسѧѧѧѧي للبنѧѧѧѧك المركѧѧѧѧزي الأوربѧѧѧѧي، و قѧѧѧѧد 

إذ یعتبѧѧر مѧѧن أھѧѧم الوسѧѧائل التѧѧي یلجѧѧأ  1999عѧѧام  عѧѧرف ھѧѧذا المعѧѧدل عѧѧدة تغیѧѧرات منѧѧذ نشѧѧأة البنѧѧك

الیھѧѧѧا لتحقیѧѧѧق ھدفѧѧѧھ الأول المتمثѧѧѧل فѧѧѧي محاربѧѧѧة التضѧѧѧخم و حتѧѧѧي لتحقیѧѧѧق ھѧѧѧدف الاسѧѧѧتقرار المѧѧѧالي 

  (مواجھة الازمات المالیة).

لقѧѧѧѧد جѧѧѧѧرت العѧѧѧѧادة علѧѧѧѧى اسѧѧѧѧتعمال البѧѧѧѧاحثین لمصѧѧѧѧطلح أداة معѧѧѧѧدل الفائѧѧѧѧدة عنѧѧѧѧد التطѧѧѧѧرق لأدوات 

ѧѧѧة التقلیدیѧѧѧѧة النقدیѧѧѧدة السیاسѧѧѧѧدل الفائѧѧѧن معѧѧѧѧدث عѧѧѧن التحѧѧѧѧھ لا یمكѧѧѧي إلا أنѧѧѧѧزي الأوربѧѧѧك المركѧѧѧѧة للبن

  .كأداة إلا في إطار أداة التسھیلات الدائمة

(تركѧѧѧز  و بغیѧѧѧة تحلیѧѧѧل التطѧѧѧورات التѧѧѧي شѧѧѧھدھا معѧѧѧدل الفائѧѧѧدة الرئیسѧѧѧي للبنѧѧѧك المركѧѧѧزي الأوربѧѧѧي

لاسѧѧѧѧیما فѧѧѧѧي مرحلѧѧѧѧة الأزمѧѧѧѧة المالیѧѧѧѧة  جѧѧѧѧل الدراسѧѧѧѧات علѧѧѧѧى المعѧѧѧѧدل الرئیسѧѧѧѧي لإعѧѧѧѧادة التمویѧѧѧѧل)

تѧѧѧѧѧاریخ  ذالѧѧѧѧѧذي یبѧѧѧѧѧین لنѧѧѧѧѧا تطѧѧѧѧѧورات المعѧѧѧѧѧدل منѧѧѧѧѧ )54الشѧѧѧѧѧكل رقѧѧѧѧѧم ( بѧѧѧѧѧإدراجقمنѧѧѧѧѧا  2007-2008

  .2015إلى غایة نھایة عام  1999تأسیسھ عام 
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  )%تطورات المعدل الرئیسي للبنك المركزي الأوربي ( ):54الشكل رقم (

  
Source: Banque des règlements internationaux (BRI). 

قѧѧѧد شѧѧѧھد منѧѧѧذ تأسیسѧѧѧھ  BCE) بѧѧѧأن معѧѧѧدل الفائѧѧѧدة الرئیسѧѧѧي للѧѧѧـ 54نلاحѧѧѧظ مѧѧѧن خѧѧѧلال الشѧѧѧكل رقѧѧѧم (

  عدة تقلبات سنحاول عرضھا و تفسیرھا فیما یلي من نقاط:

     1999عѧѧѧرف معѧѧѧدل الفائѧѧѧدة الرئیسѧѧѧي منѧѧѧذ بѧѧѧدأ البنѧѧѧك المركѧѧѧزي نشѧѧѧاطھ فѧѧѧي جѧѧѧانفي عѧѧѧام  -

إلѧѧѧѧى  %2.5تزایѧѧѧѧدا مسѧѧѧѧتمرا حیѧѧѧѧث انتقѧѧѧѧل مѧѧѧѧن مسѧѧѧѧتوى  2000 انإلѧѧѧѧى غایѧѧѧѧة شѧѧѧѧھر جѧѧѧѧوو 

لقѧѧѧد فسѧѧѧر (. 2001و قѧѧѧد ظѧѧѧل عنѧѧѧد ھѧѧѧذا المسѧѧѧتوى إلѧѧѧى غایѧѧѧة شѧѧѧھر أفریѧѧѧل  %4.75مسѧѧѧتوى 

باتبѧѧѧѧاع البنѧѧѧѧك المركѧѧѧѧزي لسیاسѧѧѧѧة نقدیѧѧѧѧة انكماشѧѧѧѧیة ھѧѧѧѧدف مѧѧѧѧن خلالھѧѧѧѧا إلѧѧѧѧى  الارتفѧѧѧѧاعھѧѧѧѧذا 

 مالیة). باتاضطراربة التضخم حیث خلت ھذه المرحلة من وجود محا

 2003ایѧѧѧѧة شѧѧѧѧھر جѧѧѧѧوان غو إلѧѧѧѧى  2001عѧѧѧѧرف معѧѧѧѧدل الفائѧѧѧѧدة الرئیسѧѧѧѧي منѧѧѧѧذ شѧѧѧѧھر مѧѧѧѧاي  -

و قѧѧѧد ظѧѧѧل عنѧѧѧد ھѧѧѧذا المسѧѧѧتوى إلѧѧѧى غایѧѧѧة شѧѧѧھر  %2تѧѧѧدریجیا حیѧѧѧث بلѧѧѧغ مسѧѧѧتوى  انخفاضѧѧѧا

. (لقѧѧѧѧد فسѧѧѧѧر ھѧѧѧѧذا التراجѧѧѧѧع باتبѧѧѧѧاع البنѧѧѧѧك المركѧѧѧѧزي لسیاسѧѧѧѧة نقدیѧѧѧѧة توسѧѧѧѧعیة 2004نѧѧѧѧوفمبر 

التѧѧѧي  بأزمѧѧѧة الانترنیѧѧѧت آنѧѧѧذاكمѧѧѧا أطلѧѧѧق علیѧѧѧھ  ھѧѧѧدف مѧѧѧن خلالھѧѧѧا إلѧѧѧى مواجھѧѧѧة تѧѧѧداعیات

و انتقلѧѧѧѧت تѧѧѧѧداعیاتھا إلѧѧѧѧى منطقѧѧѧѧة  2000انفجѧѧѧѧرت فѧѧѧѧي الولایѧѧѧѧات المتحѧѧѧѧدة الامریكیѧѧѧѧة عѧѧѧѧام 

التѧѧѧѧي كѧѧѧѧان لھѧѧѧѧا اثѧѧѧѧر  2001سѧѧѧѧبتمبر  11الیѧѧѧѧورو مѧѧѧѧن جھѧѧѧѧة، و مواجھѧѧѧѧة تѧѧѧѧداعیات ھجمѧѧѧѧات 

ѧѧѧة مѧѧѧدول الأوربیѧѧѧادات الѧѧѧة و اقتصѧѧѧدة الامریكیѧѧѧات المتحѧѧѧاد الولایѧѧѧى اقتصѧѧѧلبي علѧѧѧة سѧѧѧن جھ

 اخرى).

ارتفاعѧѧѧا  2008و إلѧѧѧى غایѧѧѧة شѧѧѧھر جویلیѧѧѧة  2005عѧѧѧرف معѧѧѧدل الفائѧѧѧدة منѧѧѧذ شѧѧѧھر دیسѧѧѧمبر  -

شѧѧھر سѧѧبتمبر  و قѧѧد ظѧѧل عنѧѧد ھѧѧذا المسѧѧتوى إلѧѧى غایѧѧة %4.25بلѧѧغ مسѧѧتوى  تѧѧدریجیا حیѧѧث

. (فسѧѧر ھѧѧذا الارتفѧѧاع بتبنѧѧي البنѧѧك المركѧѧزي لسیاسѧѧة نقدیѧѧة انكماشѧѧیة ھѧѧدف مѧѧن نفѧѧس السѧѧنة

  ، 2008و  2007مѧѧѧن خلالھѧѧѧѧا إلѧѧѧى محاربѧѧѧѧة التضѧѧѧѧخم الѧѧѧذي بلѧѧѧѧغ مسѧѧѧتویات مرتفعѧѧѧѧة خѧѧѧѧلال 

و یѧѧѧدل اتبѧѧѧاع البنѧѧѧك المركѧѧѧزي لھѧѧѧذا التوجѧѧѧھ عѧѧѧن شѧѧѧبھ تجاھلѧѧѧھ للأزمѧѧѧة المالیѧѧѧة التѧѧѧي انѧѧѧدلعت 
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مѧѧن جھѧѧة و إلѧѧى رغبتѧѧھ فѧѧي تجنѧѧب الآثѧѧار  كیѧѧةفѧѧي الولایѧѧات المتحѧѧدة الأمری 2007منѧѧذ عѧѧام 

مѧѧѧن  2007التضѧѧѧخمیة التѧѧѧي قѧѧѧد تنѧѧѧتج عѧѧѧن ارتفѧѧѧاع أسѧѧѧعار المѧѧѧواد الأولیѧѧѧة منѧѧѧذ شѧѧѧھر أوت 

تѧѧم خѧѧѧلال ھѧѧذه المرحلѧѧة الفصѧѧѧل ، و قѧѧد و التѧѧي یمكѧѧѧن أن تѧѧنعكس علѧѧى الأجѧѧѧورجھѧѧة أخѧѧرى 

تحقیѧѧѧѧق بѧѧѧѧین معѧѧѧѧدل الفائѧѧѧѧدة السیاسѧѧѧѧة النقدیѧѧѧѧة لتأكیѧѧѧѧد انѧѧѧѧھ لا یوجѧѧѧѧد تعѧѧѧѧارض بѧѧѧѧین سیاسѧѧѧѧة 

 ).الاستقرار المالي و سیاسة تحقیق استقرار الاسعار

نتقѧѧѧل مѧѧѧن مسѧѧѧتوى ییعا حیѧѧѧث لرتراجعѧѧѧا سѧѧѧ 2008ائѧѧѧدة منѧѧѧذ شѧѧѧھر أكتѧѧѧوبر عѧѧѧرف معѧѧѧدل الف -

. (فسѧѧѧر ھѧѧѧذا 2011فѧѧѧي شѧѧѧھر مѧѧѧارس %1إلѧѧѧى مسѧѧѧتوى  2008فѧѧѧي شѧѧѧھر سѧѧѧبتمبر  4.25%

ѧѧѧار الازمѧѧѧبب انفجѧѧѧعیة بسѧѧѧة توسѧѧѧة نقدیѧѧѧزي لسیاسѧѧѧك المركѧѧѧاع البنѧѧѧاض باتبѧѧѧة الانخفѧѧѧة المالی  

و مѧѧѧا تبعѧѧѧھ مѧѧѧن تشѧѧѧدد شѧѧѧروط التمویѧѧѧل و تسѧѧѧجیل شѧѧѧح كبیѧѧѧر فѧѧѧي السѧѧѧیولة و بسѧѧѧبب كѧѧѧذلك 

ظھѧѧѧѧور بѧѧѧѧواذر أزمѧѧѧѧة الѧѧѧѧدیون السѧѧѧѧیادیة فѧѧѧѧي دولѧѧѧѧة الیونѧѧѧѧان منѧѧѧѧذ أن قامѧѧѧѧت وكالѧѧѧѧة التنقѧѧѧѧیط 

FITCH  1)2009دیسمبر  8بخفض نقطة التصنیف الائتماني للیونان في تاریخ. 

بعض التذبذب الطفیف حیث ارتفع معدل الفائدة من  2011عرف معدل الفائدة منذ شھر أفریل  -

ثم انخفض  2011في شھر جویلیة  %1.5إلا مستوى  2011في شھر أفریل  %1.25مستوى 

ثم ابتداء  %1ثم في شھر دیسمبر إلى مستوى  %1.25في شھر نوفمبر إلى مستوى بعد ذلك 

بعد ذلك ھذا الانخفاض إلى أن بلغ  ، لیستمر%0.75إلى مستوى  2012من شھر جویلیة 

. (فسر استمرار البنك المركزي في اتباع توجھ 2015شھر دیسمبر  يف %0.05مستوى 

معدل الفائدة المنخفض و حتى القریب من الصفر بعدم استقرار اقتصاد منطقة الیورو بسبب 

ھدف البنك المركزي داخل المنطقة، و قد  أزمة الدیون السیادیة و انتقالھا إلى عدة دول فاقمت

إلى تسھیل عملیات التمویل و توفیر السیولة اللازمة التي تحتاجھا المؤسسات النقدیة و المالیة 

داخل منطقة الیورو، و في نفس ھذا السیاق أقر المدیر الجدید للبنك المركزي الأوربي 

Mario Dragui  إلى  بأن خفض معدل الفائدة یعود أساسا 2011خلال الاجتماع نوفمبر

 .)تدھور التوقعات المتعلقة بالنمو و إلى غیاب المخاطر التضخمیة

بأن البنك المركزي الاوربي قد حاول في كل مرة التأقلم مع مستجدات الوضع لاحظنا مما سبق 

، أزمة 2001سبتمبر  11الاقتصادي لا سیما مع الاضطرابات المالیة (أزمة فقاعة الانترنیت، أحداث 

و ھذا من خلال إعادة توجیھ السیاسة النقدیة سواء من انكماشیة إلى توسعیة أو  الدیون السیادیة)

وربي إلى العكس، إلا أنھ و بالرغم من ذلك فإننا نستطیع القول بأنھ حتى و إن نجح البنك المركزي الأ

ھ في حد بعید في معالجة حالات التضخم التي كانت سائدة داخل منطقة الیورو فإنھ لم ینجح بالقدر ذات

و یعود  2008-2007خاصة تلك التي سادت منذ اندلاع الأزمة المالیة معالجة الاضطرابات المالیة 

                                                             
1 Disponible sur:      http://fr.reuters.com/article/idFRWEA470020091208       (Consulté 24/01/2016)   

http://fr.reuters.com/article/idFRWEA470020091208
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) 55( (حسب ما یوضحھ الشكل رقم 1ذلك أساسا لبطء رد فعلھ و عدم استباقھ للتقلبات الجاریة من جھة

)، و إلى FEDو بنك الیابان و بنك انجلترا و الـ  BCEالذي یسمح بمقارنة سرعة رد فعل كل من الـ 

ن بسبب عجز الأدوات التقلیدیة لسیاستھ النقدیة متوقف قنوات انتقال أثر السیاسة النقدیة عن العمل 

  جھة أخرى.

  یةز): مقارنة بین رد فعل مجموعة من البنوك المرك55الشكل رقم (

  
Source: Banque des règlements internationaux (BRI)  

    ، كبیѧر تمثѧل فѧي تبѧاین اقتصѧاد دول منطقѧة الیѧورو يلقد واجھت رد فعل البنѧك المركѧزي الأوربѧي تحѧد

موحدة قد لا  حیث أن إتباع سیاسة نقدیة مشتركة و ،كان ھذا التحدي سائدا حتى قبل اندلاع الأزمةقد  و

وى النشѧاط الاقتصѧادي و معѧدل التضѧخم السѧائد تلاءم مع ما ھو منتظر في كل دولة و ھѧذا بسѧبب مسѧتی

تجلى ذلك بشكل واضح خلال أزمة الѧدیون السѧیادیة التѧي انѧدلعت فѧي شѧھر مѧاي  ، وفي كل واحدة منھا

بوصѧولھا إلѧى دولتѧین كبیѧرتین داخѧل منطقѧة الیѧورو  2011في الیونان ثم تأزمѧت خѧلال صѧیف  2010

  2ھما إیطالیا و اسبانیا.

  

  

  

  

                                                             
1 Disponible sur :     https://www.banque-
france.fr/fileadmin/user_upload/banque_de_france/publications/Documents_Economiques/documents-
et-debats-numero-4-chapitre-6.pdf     (Consulté 21/01/2016)   
2 Disponible sur:      http://www.lafinancepourtous.com/Decryptages/Dossiers/Banque-centrale-
europeenne/L-evolution-du-role-de-la-banque-centrale-europeenne    (Consulté 22/01/2016)   

https://www.banque-
http://www.lafinancepourtous.com/Decryptages/Dossiers/Banque-centrale-
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  أداة الاحتیاطي الالزامي -3- 4-2- 4

جاء لجوء البنك المركزي الأوربي لاستعمال أداة الاحتیاطي الإلزامي للرد على تداعیات الأزمة 

في مرحلة جد متأخرة مقارنة ببقیة أدوات التقلیدیة للسیاسة النقدیة على غرار  2008- 2007المالیة 

  لفائدة).أداة السوق المفتوحة و أداة التسھیلات الدائمة (معدل ا

استعمل البنك المركزي الأوربي أداة الاحتیاطي الالزامي لأول مرة بعد اندلاع الازمة المالیة في شھر 

 08حیث قرر خلال الاجتماع الذي عقده مجلس محافظي البنك المركزي بتاریخ  2011دیسمبر 

خل منطقة الیورو تخفیض نسبة الاحتیاطي الالزامي المطبقة على البنوك التجاریة دا 2011دیسمبر 

  2012.1جانفي  18مع دخول ھذا القرار حیز التنفیذ بتاریخ  %1إلى  %2من 

أدى اتخاد البنك المركزي الاوربي لقرار التخفیض إلى انخفاض القیمة الكلیة للاحتیاطیات داخل 

ظام ملیار یورو و ھو ما أدى إلى ضخ سیولة داخل الن 103.3ملیار یورو إلى  207منطقة الیورو من 

فنحن ھنا لسنا  2007ملیار یورو، فعلى خلاف الاجراءات الاعتیادیة المتخذة منذ  103.7البكي بقیمة 

    لقرض و إنما نحن بصدد تحریر رصید مالي كان محتجزا لأسباب احترازیة  BCEبصدد تقدیم الـ 

  و ھو ما اعطى للبنوك التجاریة الحریة التامة في التصرف بھذه الاموال.

ملیار  100سمح ھذا الإجراء بتضخیم السیولة الصادرة عن البنك المركزي الأوربي بأكثر من لقد 

  2یورو ما یقودنا إلى القول بأنھا تندرج في فكرة التیسیر الكمي.

أنھ وفر سیولة معتبرة للبنوك  ھإیجابیاتو في محاولة منا لتقییم ھذا الإجراء یمكننا القول بأن من 

ى تجاوز مشاكل السیولة التي تعاني منھا و بالتالي توفیر السیولة اللازمة التجاریة ساعدتھا عل

أتخذ بالدرجة الأولى للرد  بأنھللمؤسسات و العائلات، إلا أنھ یبدو جلیا بأن من خلال تأخر ھذا الإجراء 

 .2010على تداعیات أزمة الدیون السیادیة التي انفجرت في منطقة الیورو منذ عام 

  

  لسیاسة النقدیة الأدوات غیر التقلیدیة ل -4-4-3

باتخاذ مجموعة من الاجراءات الجدیدة وغیر  2009قام البنك المركزي الأوربي ابتداء من عام 

، و قد جاءت ھذه Non conventionnelleالتقلیدیة  رالمسبوقة التي أطلق علیھا اسم الإجراءات غی

الاجراءات تحت شعار ما یسمى بأدوات التیسیر الكمي و أدوات التیسیر النوعي و أداة توجیھ 

استباقات المتعاملین. لقد ركز البنك المركزي الأوربي في كل مرة كان یتخذ فیھا اجراء جدید على 

سیقوم برفعھا تدریجیا بعد  الطابع المؤقت و الاستثنائي لإجراءاتھ غیر التقلیدیة حیث أكد على أنھ

                                                             
1 Disponible sur:      http://www.gecodia.fr/BCE-Liquidite-la-baisse-du-taux-de-reserves-obligatoires-
libere-encore-plus-de-cash_a3387.html   (Consulté 24/01/2016)   
2 Disponible sur:      http://www.lemonde.fr/crise-financiere/article/2011/12/08/la-bce-vient-en-aide-aux-
banques_1615816_1581613.html   (Consulté 25/01/2016)   

http://www.gecodia.fr/BCE-Liquidite-la-baisse-du-taux-de-reserves-obligatoires-
http://www.lemonde.fr/crise-financiere/article/2011/12/08/la-bce-vient-en-aide-aux-
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تحقیق الأھداف المرجوة منھا و التي تمثلت أساسا في تسھیل عملیة حصول البنوك التجاریة على 

   السیولة (تحسین شروط التمویل داخل منطقة الیورو).

بھذه الاجراءات غیر التقلیدیة المتخذة من طرف الـ في مواجھتھ للأزمة المالیة و قصد الالمام 

  تطرقنا إلى كل إجراء على حدى فیما یلي: 2007-0820

  

 Programme d’achat ferme d’obligations"المحمیة برنامج شراء السندات  -1- 4-3- 4

sécurisées" CBPP1, CPBB2  

  CBPP1:1البرنامج الأول لشراء السندات المحمیة   -  أ

إلى جانب السندات الكلاسیكیة أداة تمویل مھمة بحوزة البنوك في عدید من  *تعتبر السندات المحمیة

الدول داخل منطقة الیورو، إلا أن ما حصل ھو أن عائدھا ارتفع بشكل كبیر بعد انھیار بنك "لیمان 

  برادرز" ما عرض تمویل عدد كبیر من مؤسسات الاقراض للخطر.

من خلال إعادة تنشیط الأسواق التي تعطلت تقریبا حاول البنك المركزي الاوربي الرد على الوضع 

عن  2009ماي  07مجلس المحافظین في تاریخ  عن العمل، و قد تجسد ذلك على أرض الواقع بإعلان

بھدف دعم عملیة تزوید القطاع غیر المالي بالقروض  1CPBBتبني برنامج شراء السندات المحمیة 

إلى غایة تاریخ  2009جویلیة  06الأول من نوعھ من تاریخ  البنكیة اللازمة، و قد امتد ھذا البرنامج

  .2010جوان  30

للبنوك المركزیة لدول منطقة الیورو بشراء السندات  BCEیتمثل جوھر ھذا البرنامج في سماح الـ 

ملیار یورو سواء في الأسواق الأولیة أو في الأسواق الثانویة،  60المحمیة بقیمة اسمیة كلیة مساویة لـ 

من وراء ذلك إلى إعادة انخفاض معدلات الفائدة على السندات المحمیة حتى تتمكن  BCEالـ سعى و ی

  الدول من الحصول على القروض بمعدلات فائدة معقولة.

سجلت العدید من الدول بعد انطلاق برنامج شراء السندات المحمیة تراجع في الفروقات بین معدلات 

  ).56(و ھو ما یوضحھ الشكل رقم  الفائدة

                                                             
1 Disponible sur:      https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/l_17520090704fr00180019.pdf     (Consulté 
27/01/2016)   

 فئة تمثل ھي و ،العام أو الخاص القطاععن  أصول سطةمغطاة بوا و المالیة المؤسسات تصدرھا التي المالیة الأوراق ھي ةحمیالم السندات  *
  .العقاري الرھن لتمویل رئیسیا مصدرا وتمثل الأوربیة، السندات سوقفي  الھامة الأصول من

https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/l_17520090704fr00180019.pdf
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فروقات العائد على السندات المحمیة ): تطور56الشكل رقم (

  
Source: nbb.be/doc/ts/publications/economicreview/2011/revecoi20118h2.pdf 

إلى تسجیل ارتفاع في معدل فائدة  2010أدى تزاید التوترات داخل أسواق الدیون العمومیة في ربیع 

و ھو ما یدفعنا إلى القول بأن برنامج   غرار إیرلندا و اسبانیا، السندات المحمیة في عدة دول على

شراء السندات المحمیة كان مجدیا في مرحلتھ الاولى أي لما كانت كل دول منطقة الیورو تعاني من 

   ذلك فإنھ یمكننا القول بأن ھذا البرنامج أصبح غیر مبررا  دمشاكل في سوق السندات المحمیة، أما بع

یة خاصة بعد أن أصبحت الاختلالات القائمة في سوق السندات المحمیة ناتجة أساسا عن و أقل فعال

  مشاكل في المالیة العامة لبعض الدول الأوربیة.

 :CBPP2البرنامج الأول لشراء السندات المحمیة   - ب

عن تبني ثاني برنامج لھ لشراء  2011نوفمبر  03في تاریخ  BCEأعلن البنك المركزي الأوربي 

 2012أكتوبر  31ملیار یورو، و قد حدد تاریخ  40بقیمة اسمیة حددت بـ  CBPP2ات المحمیة السند

  1كآخر أجل لتنفیذ ھذا البرنامج.

                                                             
1 Disponible sur:      https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/l_29720111116fr00700071.pdf    (Consulté 
04/02/2016)   

https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/l_29720111116fr00700071.pdf
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  عبر ھذا البرنامج إلى دفع معدلات الفائدة المتوسطة و الطویلة الأجل نحو الانخفاض  BCEھدف الـ 

أیضا تسھیل عملیة الاقراض و السیولة داخل و إلى تحسین شروط تمویل البنوك و المؤسسات، و إلى 

  1سوق الدیون الخاصة.

الذي حقق لا سیما في مرحلتھ الأولى فإن البرنامج الثاني  CBPP1على عكس البرنامج الأول 

CBPP2 ملیار  40إلى شراء سندات محمیة بقیمة  لم یحقق الأھداف المرجوة حیث أنھ كان یھدف

 BCEملیار یورو من السندات المحمیة و قد برر الـ  16.42قیمتھ  یورو لكنھ لم یسمح بشراء سوى ما

  2ھذه النتیجة بـ:

 التزاید المستمر لطلب المستثمرین على السندات المحمیة لمنطقة الیورو؛ -

 تراجع اصدارات السندات المحمیة. -

ھناك یأخذنا إلى القول بأن  CBPP2للوضع الاقتصادي الذي كان سائدا خلال مرحلة تنفیذ إن تحلیلنا 

عدة عوامل ساھمت في فشل ھذا البرنامج أو على الأقل في عدم تحقیقھ لنفس النجاح المسجل في 

  :و ھي CBPP1البرنامج الأول 

 تنامي المخاوف و الشكوك داخل منطقة الیورو بسبب تنامي أزمة الدیون السیادیة؛ -

لإجراء آخر اندرج في اجراءات السیاسة النقدیة غیر  BCEمع تبني الـ  CBPP2تزامن الـ  -

سنوات)  03التقلیدیة ألا و ھو عملیات إعادة التمویل على المدى الطویل (ذات أجل 

VLTRO  ملیار یورو و جعلت من عملیة اصدار السندات  1000و التي وفرت قرابة الـ

  المحمیة عملیة مكلفة.

  

                                                             
1 Disponible sur:      https://www.banque-
france.fr/fileadmin/user_upload/banque_de_france/Eurosysteme_et_international/BCE-communique-
presse-ptogramme-achat-obligations-securisees.pdf     (Consulté 06/02/2016)       
2 Disponible sur:      pansion.lexpress.fr/actualites/1/actualite-economique/la-bce-annonce-la-fin-d-un-
programme-d-achats-d-obligations-securisees_1453960.html     (Consulté 06/02/2016)   

https://www.banque-


 2008-2007لأزمة المالية معالجة البنك المركزي الأوربي ل: رابعالفصل ال
 

328 
 

 "Programme d’achat de titre souverain دیةبرنامج شراء السندات السیا -2- 4-3- 4

long terme  " SMP  

قبول دین الیونان كمقابل أو كضمان و ھذا مھما كانت  2010ماي  10قرر البنك المركزي في تاریخ 

النقطة الممنوحة من طرف وكالات التنقیط للیونان أي أن البنوك المركزیة داخل منطقة الیورو 

  1الدین الحكومي و الدین الخاص في الثانویة.أصبحت قادرة على شراء 

إلى اتخاذ ھذا القرار سنسترجع الأحداث التي وقعت في  BCEو قصد فھم الأسباب التي دفعت الـ 

  الأسبوع الذي سبق اتخاذ ھذا القرار.

ماي  4و بالأخص في تاریخ  2010ماي  7إلى  3شھدت البورصات الأوربیة خلال الأسبوع من 

  ملیار یورو من صندوق النقد الدولي،  280أن اسبانیا في حاجة إلى قرض بقیمة  اذھامفرواج شائعة 

و ھو الامر دفع بمؤشرات بورصات كل من البرتغال و ایطالیا و الیونان و اسبانیا إلى خسارة 

التوالي. أصبحت الأزمة النقدیة إذن أزمة بورصة  على 13.78%، 12.81%، 12.6%، 10.58%

           الیونان  بسبب الوضعیة المتدھورة للبنوك التجاریة التي كانت ستفلس في حالة افلاس كل من

و البرتغال و ایطالیا و اسبانیا حیث أن قیمة أسھم البنوك التجاریة قد انخفضت خلال الأسبوع الذي 

  .%20سبق القرار بـ 

بأنھ لم  2010ماي  6في یوم   Jean Claude Trichetمدیر البنك المركزي الأوربي السابق أعلن 

یتم التطرق لإمكانیة السماح بشراء الدیون الحكومیة خلال اجتماع مجلس محافظي البنك، و ھو المر 

من أكبر البنوك التجاریة الأوربیة  47ماي بـ  7) في تاریخ Financial timeالذي دفع (حسب جریدة 

  ".Acheteur de dernier recoursمن أجل أن یقوم بدور المشتري الأخیر " BCEبالتوسل للـ 

الأوربي و صندوق النقد الدولي عن  الاتحادكل من  2010ماي  10في تاریخ  بالضبطذلك و  دأعلن بع

، و ھو الاعلان الذي تبعھ البنك المركزي ملیار یورو 750میھ بـ البرنامج المشترك الذي قدرت قی

الاوربي بقرار السماح للبنوك المركزیة لمنطقة الیورو بشراء الدین الحكومي و الدین الخاص داخل 

     2منطقة الیورو.

ھذا القرار بمرور منطقة  Jean Claude Trichetبرر المدیر السابق للبنك المركزي الأوربي 

  الیورو بنفس الوضع الذي أعقب انھیار بنك "لیمان برادرز" أي التوقف الكلي للأسواق عن العمل.

عبر ھذا القرار إلى توفیر السیولة في أقسام السوق التي تشھد اختلالات ما یؤدي إلى  BCEھدف الـ 

افظ المشاركین في السوق سیشجع على ظھور تعطل میكانیزم انتقال السیاسة النقدیة، فتغیر مكونات مح

                                                             
1 Disponible sur:      http://www.lafinancepourtous.com/Decryptages/Dossiers/Creation-monetaire/Le-
rachat-de-titres-de-la-dette-publique-par-la-BCE-peut-il-etre-assimile-a-de-la-creation-monetaire 
(Consulté 15/01/2016)   
2 Disponible sur:      
https://fr.wikipedia.org/wiki/Banque_centrale_europ%C3%A9enne#Le_programme_SMP_.28Securiti
es_Market_Program.29 (Consulté 14/01/2016)   

http://www.lafinancepourtous.com/Decryptages/Dossiers/Creation-monetaire/Le-
https://fr.wikipedia.org/wiki/Banque_centrale_europ%C3%A9enne#Le_programme_SMP_.28Securiti
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شكل جدید من العائد و الخطر على الأصول المالیة داخل الأسواق المتذبذبة قد یسمح بالانتقال العادي 

  .للسیاسة النقدیة و یسمح أیضا بتدلیل انعكاسات التذبذبات (الاختلالات) على الوضع الاقتصادي

 SMPي أیضا في إطار برنامج شراء السندات السیادیة قرر مجلس محافظي البنك المركزي الاورب

التحكم في أثر السیولة الناتج عن عملیات  بأن تتبع عملیات شراء الدیون السیادیة بعملیة تعقیم قصد

و مختلف البنوك الوطنیة المركزیة الاخرى سیقومون كل  BCEالشراء، و بناء على ذلك فإن الـ 

لبنوك التجاریة بقیمة مساویة لقیمة ما تم شراؤه علیھم من دیون أسبوع بامتصاص السیولة من عند ا

حكومیة (تكون عملیة امتصاص السیولة على شكل عملیة اقتراض لدى البنوك و تأخذ شكل تسھیلات 

  REFI.(1من معدل الـ  لودائع تدفع مقابلھا فائدة تكون أق

من  SMP) بإظھار تطور قیمة المشتریات من الدیون السیادیة في أطار الـ 57یسمح لنا الشكل رقم (

  .2011إلى غایة شھر جویلیة  2010شھر ماي 

  

  )2011جویلیة  - 2010قیمة المشتریات من الدیون السیادیة (ماي  ): تطور57الشكل رقم (

  
Source: http://eifr.eu/files/file8771036.pdf 

  

تزایدا كبیرا في الفترة بین شھر  SMP سجلت قیمة المشتریات من الدیون السیادیة في إطار برنامج الـ

ملیار یورو لتستقر في بدایة شھر أوت عند  60حیث بلغت حوالي  2010وشھر جویلیة  2010ماي 

ملیار یورو. لقد بلغت  63.3ر أكتوبر إلى مستوى ملیار یورو ثم تصل بعد ذلك في شھ 60.3مستوى 

ملیار یورو و ھو تقریبا نفس المستوى الذي  73.3حوالي  2010قیمة الدیون المشترات في نھایة عام 

 ـ    تاریخ توقیف البرنامج. 2011في جویلیة  SMPانتھى عنده برنامج ال
                                                             
1 Disponible sur:      http://www.sicavonline.fr/index.cfm?action=m_actu&ida=399602-la-bce-presente-
son-programme-d-achat-d-obligations-securisees      (Consulté 15/01/2016)         

http://eifr.eu/files/file8771036.pdf
http://www.sicavonline.fr/index.cfm?action=m_actu&ida=399602-la-bce-presente-
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  VLTROبرنامج عملیات اعادة التمویل على المدى الطویل  -3- 4-3- 4

یعتمد البنك المركزي الأوربي في الحالات العادیة على عملیات اعادة التمویل الرئیسیة ذات اجل 

و انعكاسھا المباشر على  2008-2007أشھر، إلا أنھ و أمام تسارع أحداث الأزمة المالیة  03استحقاق 

ه الأداة و ذلك من اجراء بعض التعدیلات على ھذ BCEظروف التمویل داخل منطقة الیورو قرر الـ 

 خلال قیامھ في العدید من المرات بتمدید أجل استحقاقھا من جھة و الرفع من قیمھا من جھة أخرى. 

لھذه التعدیلات على عملیات اعادة التمویل الرئیسیة سببا مباشرا في تحول  BCEلقد شكل إدخال الـ 

د ذلك على أرض الواقع في شھر دیسمبر ھذه الاداة من أداة تقلیدیة إلى أداة غیر تقلیدیة، و قد تجس

 VLTRO2و الـ  VLTRO1من خلال ما أطلق علیھ عملیات الـ  2012و في شھر فیفیر  2011

 1سنوات. 03من خلالھا تمدید تبني عملیات إعادة تمویل بأجل  BCEقرر الـ التي 

اعادة التمویل الرئیسیة بعد أجل عملیات  بتمیدیدBCE لم تكن ھذه ھي الحالة الأولى التي یقوم فیھا الـ 

 2008أشھر في شھر أكتوبر  06أشھر لـ  03اندلاع الأزمة المالیة حیث قام بتمدیدھا لأول مرة من 

أشھر و استمر  06أشھر و عملیة ثالثة بأجل  03حیث أصبح ینفذ كل شھر عملیتین إعادة تمویل بأجل 

  شھر. 12إلى  2009بتداء من شھر مارس ، كما قتم بتمدیدھا مرة أخرى ا2009ذلك إلى غایة مارس 

أمام الوضع الصعب الذي كان سائدا داخل منطقة الیورو في نھایة عام قرر البنك المركزي الأوربي و 

بعد انفجار أزمة الدیون السیادیة في عدة دول أوربیة القیام  لا سیما(نذرة كبیرة في السیولة)  2011

(تنطلق  ملیار یورو 1000لـ ا تقاربت و بقیمة اسمیة اجمالیة سنوا 03بعملیتین لإعادة التمویل یأجل 

ملیار یورو و تنطلق العملیة الثانیة في  489و قیمتھا  2011دیسمبر  21العملیة الأولى في تاریخ 

  2.*ملیار یورو) 529و قیمتھا  2012فیفري  29تاریخ 

برر البنك المركزي الأوربي قراره ھذا باقتراب عدد كبیر من الدیون البنكیة إلى آجال استحقاقھا في 

    حیث أنھ عادة ما تقوم الأسواق المالیة باستباق الصعوبات التي ستواجھھا لتسدید دیونھا  2012عام 

لھا بالتسدید المسبق  إلى تزوید البنوك بالسیولات اللازمة التي ستسمح BCEو علیھ فقد ھدف الـ 

  3لدیونھا.

سوق ما بین البنوك و بالتالي إلى  أداءبتبدید الشكوك حول  )VLTRO )1-2لقد سمحت عملیات الـ 

عودة الثقة إلى المستثمرین التي ترجمت ابتداء  2012زوال خطر نذرة السیولة، كما شھدنا خلال عام 

  ).58دات الحكومیة (و ھو ما یوضحھ الشكل بتراجع معدلات الفائدة على السن 2012من شھر مارس 

                                                             
1 Disponible sur:      https://www.les-crises.fr/refinancement-eurozone/    (Consulté 13/02/2016)   

ملیار یورو و ھذا بعد دفع البنوك المركزیة الوطنیة لجزء كبیر من دیونھا العالقة  500بلغت القیمة الصافیة لھاتین العملیتین   *

  BCEلدى الـ 
2 Disponible sur:      http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/la-bce-ou-comment-devenir-moins-
conventionnel/   (Consulté 15/02/2016)   
3 Disponible sur:      http://www.fbf.fr/fr/secteur-bancaire-francais/actualites/les-operations-de-
financement-a-long-terme-de-la-banque-centrale-europeenne   (Consulté 15/02/2016)   

https://www.les-crises.fr/refinancement-eurozone/
http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/la-bce-ou-comment-devenir-moins-
http://www.fbf.fr/fr/secteur-bancaire-francais/actualites/les-operations-de-
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)2013- 2008): تطورات مستوى السیولة داخل منطقة الیورو (58الشكل رقم (

  
Source: http://knowledge.essec.edu/fr/economy-finance/les-dernieres-innovations-de-la-bce-

en-matiere-de-.html 

لعملیات إعادة التمویل طویلة  BCEبأن تبني الـ  لتقییم ھذا الإجراء یمكننا القول او في محاولة من

قد مكنھ من تحقیق ھدفھ الأساسي المتمثل في ربح الوقت من أجل  VLTRO2و  VLTRO1 الأجل

معالجة المشاكل الأساسیة، إذ أن ھذه الاجراءات لا تشكل حلا للأزمة و إنما تدخل ضمن استراتیجیة 

 جلو قصد تقدیم المزید من التوضیحات حول عملیة إعادة التمویل طویلة الأ، شاملة للرد على الأزمة

VLTRO1 اھا الـ التي تبنBCE  59قمنا بتقدیم الشكل رقم ( 2011دیسمبر  21في.(  

 VLTRO1مكونات السیولة في منطقة الیورو قبل و بعد الـ :  (59)الشكل رقم

  
Source: http://www.fbf.fr/fr/secteur-bancaire-francais/actualites/les-operations-de-financement-a-

long-terme-de-la-banque-centrale-europeenne   (Consulté 24/02/2016)         
  

http://knowledge.essec.edu/fr/economy-finance/les-dernieres-innovations-de-la-bce-
http://www.fbf.fr/fr/secteur-bancaire-francais/actualites/les-operations-de-financement-a-
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حیث نلاحظ  VLTRO1بإجراء مقارنة بین مكونات السیولة قبل و بعد عملیة  یسمح لنا الشكل السابق

یزا كبیرا مقارنة بعملیات حمن السیولة و أخذت  *ملیار یورو 216بأن ھذه العملیة قد سمحت بضخ 

  LTRO.1اعادة التمویل  تو بعملیا MROالتمویل الرئیسیة 

بین دول منطقة  VLTRO1) بإظھار الكیفیة التي وزعت بھا قیمة عملیة الـ 60یسمح لنا الشكل رقم (

  الیورو.

  بین دول منطقة الیورو VLTRO1توزیع قیمة الـ : )60( الشكل رقم

  
Source: https://www.les-crises.fr/refinancement-eurozone 

http://www.fbf.fr/fr/secteur-bancaire-francais/actualites/les-operations-de-financement-a-long-

terme-de-la-banque-centrale-europeenne             

                                                             
ملیار یورو  216ملیار یورو في تسدید دیونھا قصیرة الأجل و تبقى ما قیمتھ  273ملیار یورو، استعملت منھا البنوك  489قیمة العملیة   *

  كسیولة
1 Disponible sur:      https://www.les-crises.fr/refinancement-eurozone/        (Consulté 28/02/2016)        

https://www.les-crises.fr/refinancement-eurozone
http://www.fbf.fr/fr/secteur-bancaire-francais/actualites/les-operations-de-financement-a-long-
https://www.les-crises.fr/refinancement-eurozone/
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ھي  VLTRO1كثر استفادة من عملیة الـ نلاحظ من خلال الشكل السابق بأن بنوك الدول الأوربیة الأ

بنوك الدول الأكثر تضررا من أزمة الدیون السیادیة على غرار اسبانیا و ایطالیا في حین نجد أن بنوك 

  دول أخرى لم تستفد كثیرا من ھذه العملیة على غرار النمسا و بلجیكا.

  توفیر سیولات بالعملة الصعبة -4- 4-3- 4

أمام تأزم الوضع داخل السوق النقدي و تسجیل نقص كبیر في السیولة المتداولة في سوق ما بین 

توفیر  BCE، قرر الـ 2008سبتمبر  15في تاریخ  البنوك خاصة بعد انھیار بنك "لیمان برادرز"

العملات  سیولات بالعملة الصعبة داخل منطقة الیورو و ھذا من خلال تفعیلھ للترتیبات المؤقتة لتبادل

)SWAPطقة الیورو على غرار الاحتیاطي ن) المبرمة مع العدید من البنوك المركزیة التي لا تنتمي لم

  ) و البنك الوطني السویسري و بنك انجلترا و بنك السوید.FED( يالأمریكالفدرالي 

  في ھذا الاتجاه كالآتي: BCجاءت أھم الاجراءات المتخذة من طرف الـ 

ملیار دولار في  40حیث حصل على  2008سبتمبر  18بتاریخ  BCE جاء أول تدخل للـ -

ملیار دولار  110، كما حصل أیضا على FEDالمبرمة مع الـ  SWAPأطار اتفاقیة الـ 

 Facilité d’enchères àفي اطار تسھیلات المزاد بالأجل (من نفس الجھة اضافیة 

terme1)؛ 

سبتمبر  26في تاریخ  مرة أخرى FED الـالمبرمة مع  SWAPاتفاقیة الـ  BCEفعل الـ  -

 2ملیار دولار؛ 35أین حصل على 2008

 29مرة أخرى في تاریخ  FEDالمبرمة مع الـ  SWAPتفعیل اتفاقیة الـ  BCEعاود الـ  -

أفریل  30ملیار دولار إلى غایة تاریخ  240بـ  BCEسبتمبر أین تم الاتفاق على تزوید الـ 

 3؛2009

المبرمة مع البنك  SWAPتفعیل اتفاقیة الـ  2008أكتوبر  15في تاریخ  BCEقرر الـ  -

الوطني السویسري بغیة تمكین البنوك التابعة لمنطقة الیورو من الحصول على التمویل 

 4المطلوب بالفرنك الفرنسي؛

بین  والقائمة بینھ  SWAPاستمرار عملیات الـ  2009جانفي  16في تاریخ  BCEقرر الـ  -

 2009.5ري إلى غایة نھایة عام البنك الوطني السویس

                                                             
1 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080918.en.html (Consulté 24/02/2015)   
2 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080926.en.html (Consulté 24/02/2015)   
3 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080929.en.html (Consulté 24/02/2015)   
4 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr081015.en.html (Consulté 24/02/2015) 
5 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr090116.en.html (Consulté 24/02/2015)   
 

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080918.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080926.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080929.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr081015.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr090116.en.html
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و في محاولة منا لتقییم مدى فعالیة ھذه الاجراءات یمكننا القول بأن تأثیرھا على الأسواق النقدیة 

(شلل الأسواق)  (أسواق ما بین البنوك) كان مؤقتا فقط لأنھا أساسا جاءت كرد فعل على وضع معین

 .و لیس من أجل تقدیم حل للمشاكل الأساسیة القائمة وراء الوضع السائد

  توسیع قائمة الأصول المقبولة كضمان -5- 4-3- 4

ینѧѧѧدرج ھѧѧѧذا الاجѧѧѧراء ضѧѧѧمن اجѧѧѧراءات السیاسѧѧѧة النقدیѧѧѧة غیѧѧѧر التقلیدیѧѧѧة و بѧѧѧالأخص فѧѧѧي اجѧѧѧراءات 

عѧѧѧѧѧن  2008أكتѧѧѧѧѧوبر  17التیسѧѧѧѧѧیر النѧѧѧѧѧوعي حیѧѧѧѧѧث أعلѧѧѧѧѧن البنѧѧѧѧѧك المركѧѧѧѧѧزي الأوربѧѧѧѧѧي فѧѧѧѧѧي تѧѧѧѧѧاریخ 

، حیѧѧѧѧث تѧѧѧѧم أساسѧѧѧѧا 2008أكتѧѧѧѧوبر  15المواصѧѧѧѧفات الفنیѧѧѧѧة لجملѧѧѧѧة الإجѧѧѧѧراءات التѧѧѧѧي اتخѧѧѧѧذھا یѧѧѧѧوم 

المؤھلѧѧѧѧة كضѧѧѧمانات فѧѧѧي مختلѧѧѧѧف عملیѧѧѧات الائتمѧѧѧѧان داخѧѧѧل منطقѧѧѧѧة إقѧѧѧرار توسѧѧѧیع لائحѧѧѧѧة الأصѧѧѧول 

سѧѧѧѧѧتظل ھѧѧѧѧѧذه القائمѧѧѧѧѧة الموسѧѧѧѧѧعة للضѧѧѧѧѧمانات سѧѧѧѧѧاریة المفعѧѧѧѧѧول إلѧѧѧѧѧى غایѧѧѧѧѧة نھایѧѧѧѧѧة عѧѧѧѧѧام  ، والیѧѧѧѧѧورو

2009.1  

أضѧѧѧاف البنѧѧѧك المركѧѧѧزي الأوربѧѧѧي إلѧѧѧى قائمѧѧѧة الضѧѧѧمانات المقبولѧѧѧة فѧѧѧي عملیѧѧѧة الائتمѧѧѧان العناصѧѧѧر 

  التالیة:

 نداتѧѧѧان،  سѧѧѧات الائتمѧѧѧن مؤسسѧѧѧادرة عѧѧѧدین الصѧѧѧو الѧѧѧي یѧѧѧداع التѧѧѧھادات الإیѧѧѧذلك شѧѧѧداولھا كѧѧѧتم ت

دة مѧѧѧن طѧѧѧرف البنѧѧѧك منظمѧѧѧة و لكѧѧѧن تفѧѧѧي بجمیѧѧѧع معѧѧѧاییر الأھلیѧѧѧة المحѧѧѧدالفѧѧѧي بعѧѧѧض الأسѧѧѧواق غیѧѧѧر 

 ؛المركزي الأوربي

 المحمیة بضمانات مقبولة و التي تفي بجمیع معاییر الأھلیة الأخرى. سندات الدین 

لمركزي الأوربي من خلال توسیعھ لقائمة الضمانات المقبولة إلى توفیر كمیات اضافیة ھدف البنك ا

إلى  BCEمن السیولة لصالح المؤسسات النقدیة و المالیة الناشطة داخل منطقة الیورو، و قد نجح الـ 

في لعل خیر ذلیل على ذلك ھو توسیعھ لقائمة الضمانات المقبولة مرة أخرى  حد ما فقط في ذلك و

حیث أقر بقبول الدیون السیادیة لدولة الیونان كضمان و ھو ما تجسد في برنامج  2010ماي  10تاریخ 

  .SMPشراء السندات السیادیة 

   

                                                             
1 Disponible sur:      https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr081017.en.html (Consulté 
23/02/2015)   

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr081017.en.html
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  رابعالالفصل  خاتمة

التي طالت عدد كبیر من دول العالم بما فیھѧا دول الاتحѧاد الأوربѧي  2008-2007شكلت الأزمة المالیة 

للبنك المركزي الأوربي و لمدى فعالیة سیاسѧتھ النقدیѧة علѧى مواجھѧة أزمѧات بھѧذا تحدي حقیقي بالنسبة 

إلѧѧى اسѧѧتعمال الأدوات  2008-2007لجѧѧأ البنѧѧك المركѧѧزي فѧѧي رده علѧѧى الأزمѧѧة المالیѧѧة  ، و قѧѧدالحجѧѧم

  ).  معدل الفائدةمة (ئالسوق المفتوحة و أداة التسھیلات الداالتقلیدیة لسیاستھ النقدیة و بالأخص أداة 

بѧر مѧن أدوات السیاسѧة النقدیѧة تفي اسѧتعمال أداة مѧع معѧدل الفائѧدة التѧي تع BCEنحصر رد فعل الـ یلم 

التقلیدیѧѧة و إنمѧѧا اعتمѧѧد أیضѧѧا علѧѧى أدوات السیاسѧѧة النقدیѧѧة المسѧѧماة بغیѧѧر التقلیدیѧѧة لا سѧѧیما علѧѧى أداتѧѧي 

        ، داخѧѧل منظمѧѧة الیѧѧورو التسѧѧییر الكمѧѧي و النѧѧوعي اللتѧѧان سѧѧعا مѧѧن ورائھѧѧا إلѧѧى تѧѧوفیر السѧѧیولة اللازمѧѧة

 :كالآتيجاءت أھم الإجراءات المتخذة في ھذا الإطار  و

خѧѧر تمثѧѧل فѧѧي تقѧѧدیم المزیѧѧد مѧѧن السѧѧیولات بالѧѧدولار بالتنسѧѧیق مѧѧع آإجѧѧراء  BCEتبنѧѧى أیضѧѧا الѧѧـ  -

)، و قѧѧد تѧѧم TAF(  la facilité d’enchèresفѧѧي إطѧѧار) FED(الاحتیѧѧاطي الفѧѧدرالي الأمریكѧѧي 

 ؛)2008ماي  2، 2008مارس  11، 2008جانفي 10الإجراء في عدة محطات (استعمال ھذا 

بالاتفاق مѧع عѧدة بنѧوك مركزیѧة أخѧرى خاصѧة الاحتیѧاطي الفѧدرالي الأمریكѧي  BCEتبنى أیضا الـ  -

)FEDفةѧذت صѧي أخѧة التѧي العملیѧیولة، و ھѧدیم السѧالاستمرار في تق ( "Opération de pension" 

 ؛2010جانفي  10إلى غایة  2009من أكتوبر 

) علѧѧى تقѧѧدیم ھѧѧذا الأخیѧѧر سѧѧیولات FEDمѧѧع الاحتیѧѧاطي الفѧѧدرالي الأمریكѧѧي ( BCEاتفѧѧق أیضѧѧا الѧѧـ  -

و قѧد كѧان " المبرمѧة بѧین الطѧرفین، SWAPبالدولار و ینѧدرج ھѧذا الإجѧراء فѧي إطѧار اتفاقیѧة سѧواب "

الأمریكѧي فѧي منطقѧة الھدف من تفعیل ھذه الاتفاقیة ھѧو زیѧادة كمیѧات السѧیولة المعروضѧة مѧن الѧدولار 

  ؛الیورو

  مѧع البنѧك الѧوطني السویسѧري،  "سѧواب"تفعیل ترتیبات مؤقتѧة لتبѧادل العمѧلات  BCEقرر أیضا الـ  -

و یھѧدف ھѧذا الإجѧراء إلѧى تمكѧین البنѧوك التابعѧة لمنطقѧة الیѧورو مѧن الحصѧول علѧى التمویѧل المطلѧوب 

إلى غایة نھایѧة  2009، ثم من جانفي 2009إلى غایة جانفي  2008أكتوبر  20بالفرنك السویسري من 

  ؛2009أفریل 

سѧѧیر النѧѧوعي توسѧѧیع قائمѧѧة الضѧѧمانات المقبولѧѧة فѧѧي عملیѧѧة یأیضѧѧا فѧѧي إطѧѧار أداة الت BCEقѧѧرر الѧѧـ  -

  الائتمان.

التحكم فѧي بنك المركزي قد سمحت بلف الإجراءات المتبعة من طرف المختیمكن القول في الاخیر بأن 

بشѧѧكل دائѧѧم لكنھѧѧا لѧѧم تѧѧتمكن مѧѧن اسѧѧتتباب الاسѧѧتقرار  2008-2007لعѧѧام الیѧѧة الم ةالآثѧѧار السѧѧلبیة للصѧѧدم

 .  2010داخل منظمة الیورو و دلیل ذلك انفجار أزمة الدیون السیادیة عام 
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فــي إشـباع حاجــات الإنســان التبادلیــة عنـدما كانــت المجتمعــات مجموعــات  فعــالا انظـام المقایضــة دور  أدى
 ازدیـادتنـامي المجتمعـات البشـریة و ، إلا أن محـدودةقلیلـة و  حاجاتهـا تكانـي عنـدما أصغیرة مـن الأفـراد 

هـــور الفـــوائض ظ ىإلـــ الأفـــرادیم العمـــل بـــین ســـو مـــا تبعـــه مـــن توجـــه نحـــو التخصـــص و تق فرادهـــاأ عـــدد
 یواجـه مـن صـعوبات أصـبحمـا  المقایضـة بسـببالاسـتمرار بنظـام  تعـذر ىإل ىأدقد  الذي الأمر الإنتاجیة

    .تجزئةالصعوبة  التبادل، و نسبكصعوبة توافق رغبات المتبادلین، و صعوبة تحدید  مشاكل عدیدة، و
   مــن الضــروري إیجــاد وســیط للتبــادل بــین البــائعین و المشــترین للســلع  تأمــام كــل الصــعوبات الســابقة بــاف

 عبـرتطـویر النشـاط الاقتصـادي  ىعلـ الأفـراد تسـاعدا الـدور و ذقد جـاءت النقـود لتـؤدى هـ و ،و الخدمات
النقــود تقــوم بوظیفــة وســیط فــي التبــادل فهــي تقــوم أیضــا جانــب كــون  ىلإمــا تؤدیــه مــن وظــائف هامــة، فــ

جعــل النقــود  الــذي الأمــر ،الآجلــةوســیلة للمــدفوعات  كوحــدة للقیــاس و مســتودع للقیمــة و ىبوظــائف أخــر 
    غیرها. و الحروف و الأرقامجانب  ىإلالبشریة  الاختراعاتانة ابرز ختصنف في 

فكلاهمـا مـا  ،مـن جهـة أخـرىالنقدیة  الأنظمةالفكر النقدي من جهة و  بروز أساسهور النقود ظشكل لقد 
 ذمنـ الأخیـرةه ذهـور النقـود حیـث كانـت هـظتـاریخ  ىإلـالفكـر النقـدي  جـذورتعـود  ، وكان لیكون لولا النقود

شـــكل واضــح مـــن بلــك ذ ىتجلـــ، وقــد الاقتصـــادیینو بحــث للمفكـــرین و الفلاســفة و  شظهورهــا محــور نقـــا
واجـب ربـط النقـود بقیمـة معینـة البأنه من  رأى الذي "أرسطو" أمثال القدامىالعدید من الفلاسفة  راءآخلال 

ن الاسـتخدام عـصـدق تعبیـر أالفوائـد المرتفعـة  اعتبـرواراء تلامیـذه الـدین آأو  ثابتة تمیزها عن كافـة السـلع،
 ذمنــ تظهــر بــدأتالاقتصــادیة التــي  المــدارسمختلــف  عنــدكبیــرا  اهتمامــات النقــود قــلا كــذلك للنقــود، یئالســ

  .التیارات الفكریة التي سادت قبلها حتى، و 18نهایة القرن 
كمـا  فـي النشـاط الاقتصـادي، تـأثیر أيمجـرد وسـیط فـي التبـادل لـیس لـه  أنهـانظر الطبیعیون للنقـود علـي 

الحیــــاة  ىیرهــــا علــــثأتإمكانیــــة  اســــتبعدواللحســــاب و  أداةمجــــرد  نهــــاأ ىأیضــــا ینظــــرون للنقــــود علــــ كــــانوا
ن أ ك منفعــة خاصــة بهــا ولــتم المنفعــة لاعدیمــة  أنهـا ىلــعللنقــود الكلاســیك  أیضــانظــر ، كمــا الاقتصـادیة

 ىعلـ همأبحـاثلاسـیك فـي ركـز الك و ه النقـود،ذؤها بواسـطة هـمنفعة السـلع التـي یـتم شـرامنفعتها مشتقة من 
  .نظریة كمیة النقود ىإلو توصلوا  ام للأسعارعال ىالعوامل المحددة للمستو  محاولة معرفة

لــك فیمـــا ذ ىتجلــ ك ویالكلاســ تدیة التــي تلــبــالنقود عنــد مختلــف المـــدارس الاقتصــاتواصــل الاهتمــام لقــد 
بالنسـبة  كنظریـة الـدخل و نظریـة الأرصـدة النقدیـةعلاقة مباشرة بـالنقود  ذاتمن نظریات و مؤلفات  وهقدم

نزیــة یالكالنقــود بالنســبة للمدرســة  الفائــدة و و كتــاب النظریــة العامــة فــي التشــغیل و ،للمدرســة النیوكلاســكیة
قـدمت المدرسـة النقدیـة بزعامـة  ، كمـاالتـوازن النقـدي آلیـة تالنقـود و بینـ ىدرست محددات الطلب عل يالت
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ة النظریـة النقدیـة التقلیدیـة مـن خـلال غایصـ أعـادتعدیدة للفكر النقدي حیث مساهمات  "میلتون فریدمان"
عمومــا قــدمت المدرســة النقدیــة  و ،واقعیــة أكثــرجدیــدة و إدخــال فرضــیات بعــض فرضــیاتها  ىالحفــاظ علــ

، و نشـیر فـي الأخیـر و مكونـات الثـروة ،، تكلفة الاحتفـاظ بـالنقودمعادلة كمیة النقود أبرزهاعدة مساهمات 
البحــث فیهــا  نأفــي النقــود عمومــا و السیاســة النقدیــة خصوصــا عنــد المدرســة النقدیــة بــل  البحــثإلــى أن 
الكبیـــرة التـــي  الأدوارحـــد الســـاعة و ربمـــا یكـــون قـــد زاد عمـــا كـــان علیـــه فـــي الماضـــي بســـبب  ىإلـــمســـتمر 
  تؤدیها السیاسة النقدیة. أصبحت
ــ أدتالتــي  الرئیســیةحــد العوامــل أالمالیــة  الأزمــاتاهرة تعــد ظــ ، فــإلى اســة النقدیــةیتزایــد الاهتمــام بالس ىإل

 الاســتقرار ىالحفــاظ علــ ىعلــ اتشــرف مــؤخر  تأصــبحمــن وظــائف عدیـدة السیاســة النقدیــة  جانـب مــا تؤدیــه
هـا فـي حالـة ظهورهـا خاصـة عالجتم المالیـة و الأزماتلمنع ظهور  تبني تدابیر معینةیقتضي  الذيالمالي 

    تـــرددا  أكثــرقــوة و  أكثــر الأخیــرةفــي العقــود الأزمــات المالیـــة أصــبحت ، و قــد ها هــو العــدوىبكــان ســب إذا
 اقتصـادیة تحـولاتالعـالم مـن  هه الخصائص نتیجـة مـا شـهدذالمالیة ه الأزمات تانتشارا، و اكتسب أسرعو 

عـن تسـارع الـدول نحـو  رتأسـفمیة العولمـة المالیـة التـي سـعلیـه ت أطلـقلمـا  بالأساسو  الأخیرةفي العقود 
الابتكــارات تعــدد  ینیــة،بمعــدلات التجــارة ال ارتفــاع بــین الــدول، الأمــوالتزایــد حركــة رؤوس  التحریــر المــالي،

    .تزاید المخاطر وراء العائد و التهافتو  المالیة،
 مجمـل المتغیـرات المالیـة، ىجزئیـا علـ أوكلیـا  ؤثرت التيالعمیقة  الدبدباتتلك  بأنهاالمالیة  الأزماتعرف تُ 

 ىإلـــالمالیــة  الأزمـــات تقـــد صــنف و معـــدل  الصــرف، و ات،و الســند الأســـهم أســعار و ،الإصـــداركحجــم 
      المـــال أوراقســـوق  أزمـــات مدیونیـــة، أزمـــات ســـعر الصـــرف، أزمـــات بنكیـــة، أزمـــات رئیســـیة: أنـــواع أربعـــة

ه الخاصـة فـإن الـتمعن فـي هـذه الأسـباب أسـبابالمالیة  الأزمات لكل نوع من أنبالرغم من ، و البورصة أو
المالیـة  الأزمـات أسـبابنـه عـادة مـا تحصـر إو علیه ف ة،متقارب ا وینهالقول بأنها متداخلة فیما ب ىإل یقودنا

  .و تعدد الابتكارات المالیة الاندماج المالي، التحریر المالي، في ثلاثة عوامل رئیسیة هي:
    أنهـاحیـث  1929الكسـاد الكبیـر لعـام  أزمةمالیة مند  أزمةكبر أانفجار  2008شهد العالم خلال عام لقد 

 ىإلـلـك ذانتقلـت بعـد  سـرعان مـا 2007لقروض العقاریة خلال عام لاندلعت في السوق الثانوي  أنبعد  و
ــثــم  الأمریكــيكامــل النظــام المــالي  حــاول الاحتیــاطي الفــدرالي  ، و قــدالمالیــة العالمیــة الأســواقیــة بغال ىإل

 أدواتالمالیـة باسـتعمال عـدة  الأزمـةمواجهـة  .أم.للسیاسة النقدیـة فـي الـو الأول) الراعي FED( الأمریكي
المركزیـــة فـــي بـــاقي الـــدول لاســـیما المتقدمـــة حیـــث بالنســـبة للبنـــوك  يءنفـــس الشـــ، إجـــراءاتعـــدة  اتخـــاذو 

النشـــــاط  بعـــــث إعــــادةالمالیـــــة و  الأزمـــــةتجــــاوز  ىإلـــــالهادفــــة   الإجـــــراءاتلجملــــة مـــــن  اتخاذهـــــا نــــالاحظ
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فــي  الأولــيیعتبــر الســلطة النقدیــة  الــذي) BCE( الأوربــيجــاء رد فعــل البنــك المركــزي  ، و قــدالاقتصــادي
تجــاور  ىإلــالهادفــة  الإجــراءاتلمــا یتمتــع بــه مــن اســتقلالیة و ســلطة فــي نفــس ســیاق نظــرا منطقــة الیــورو 

ـــ ، كمـــا2008-2007عـــام  أزمـــةبات المالیـــة الناتجـــة عـــن ار طالاضـــ  ىجـــاء رد فعـــل البنـــوك المركزیـــة عل
 الأمــرفــي بدایــة  جــوءللاحاولــت  أنفبعــد  حــد بعیــد، ىإلــ امتشــابه 2008-2007المالیــة  الأزمــةمجریــات 

سـرعان مـا اقتنعـت بعـدم و أداة السـوق المفتوحـة معـدل الفائـدة  أداةغـرار  ىاسـتها النقدیـة علـیس أدوات إلى
مـا دفعهـا  ،2008-2007المالیـة  الأزمـةمـن طینـة  أزمـاتفي مواجهة  الأدواتالنوع من  ذامثل ه ىجدو 
 Politique" اســـة النقدیـــةیغیـــر التقلیدیـــة للس دواتالأطلـــق علیهـــا تســـمیة أجدیـــدة  أدواتالبحـــث عـــن  إلـــى

monétaire non conventionnels".  
  

  اختبار الفرضیات: 
رجــع إلــى تفاعــل مجموعــة مــن یفرضــیة الأولــى التــي جــاء فیهــا بــأن ظهــور الأزمــات المالیــة البخصــوص 

لــم تكــن بســبب أزمــة الــرهن  2008-2007بــأن الأزمــة المالیــة و العوامــل و لــیس إلــى عامــل واحــد فقــط، 
حیـث توصـلنا  بتأكیـد هـذه الفرضـیةفقد سـمحت لنـا دراسـتنا  ،نتیجة تفاعل عدة عواملالعقاري فقط و إنما 

إلى نتیجة مفادها أن الأزمات المالیة تندلع نتیجة تفاعـل عـدة عوامـل قمنـا بتقسـیمها إلـى: التحریـر المـالي، 
    .مالیةتعدد الابتكارات ال و الاندماج المالي

القســم الثــاني مــن هــذه الفرضــیة حیــث بینــت دراســتنا لأســباب  یــد صــحةكبتأســمحت لنــا أیضــا هــذه الدراســة 
القطـرة التـي أفاضـت إلا بأن هذه الأخیرة متعـددة و مـا أزمـة الـرهن العقـاري  2008-2007الأزمة المالیة 

  الكأس أي أنها كانت بمثابة الشرارة التي فجرت الأزمة.
المتمثلـة أساسـا فـي  )أحادیـة الجانـبالوطنیـة (للفرضیة الثانیة التي جاء فیها بأن خطط الإنقـاذ أما بالنسبة 

ؤدي فــي المســتقبل إلــى تــدهور الأوضــاع تالكلفــة ســ باهظــة ةاقتصــادی إنعــاشتبنــي حكومــات الــدول لبــرامج 
ة الخمــس بـفـإن مـا یمكـن قولـه حـول مــدى صـحة هـذه الفرضـیة هـو أنـه و بعـد قرا ،ادیة لهـذه الـدولصـالاقت

مدیونیـة كبیـرة و خیـر دلیـل علـى ذلـك هـو مـن الـدول هـذه العدیـد مـن  تعـانيسنوات من تنفیـذ هـذه الخطـط 
  .2010عام  أوربا فيلدیون السیادیة اانفجار أزمة 

فـي  املحوظـ امـن تشـهد تحسـن ایرلنـدا و أ.م.لـوبالرغم مما سبق فإننا لاحظنا بأن هناك بعض الـدول مثـل ا
علــى كامــل الـدول التــي تبنــت خطــط  الفرضــیةلا یمكــن تعمــیم هــذه و بالتــالي فإنــه  ،وضـعیتها الاقتصــادیة

  .(إنعاش اقتصادي) انقاد
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بـالرجوع إلــى الفرضـیة الثالثــة التـي جــاء فیهـا بــأن تواجـد معــدلات الفائـدة الرئیســیة عنـد مســتویات منخفضــة 
فـإن تحلیلنـا لـرد فعـل البنـوك  رئیسیة لمعالجة هذه الأزمـات،أداة سیفقد البنوك المركزیة أثناء اندلاع الأزمة 
حیـث لاحظنـا بـأن البنـوك  فرضـیةنؤكـد صـحة هـذه الجعلنـا  2008-2007المالیـة  ةالمركزیة على الأزم

المركزیــة حاولــت مــع بدایــة الأزمــة تخفــیض معــدلات فائــدتها الرئیســیة لكنهــا ســرعان مــا توقفــت عــن ذلــك 
  كون معدلات الفائدة قاربت الصفر و لا یمكن أن تكون سالبة.

مالیـة الكبیـرة جـة الأزمـات اللاعم سـتطیعجاء في الفرضیة الرابعـة مـن هـذا البحـث بـأن البنـوك المركزیـة لا ت
ا لــرد فعــل البنـــوك نـــفــي تحلیل تـــم التأكــد مـــن صــحتهو هــو مــا  ،سیاســة النقدیــة التقلیدیـــةالبواســطة أدوات 

 2008-2007المالیـــة  ةرد فعـــل البنـــك المركـــزي الأوربـــي علـــى مجریـــات الأزمـــالمركزیـــة الوطنیـــة و كـــذا 
حیــث لاحظنــا بــأن هــذه البنــوك قــد حاولــت فــي بدایــة الأزمــة اســتعمال الأدوات التقلیدیــة لسیاســتها النقدیــة 

أمــام النتــائج الهزیلــة المحققــة اضـطرت إلــى البحــث عــن وســائل جدیـدة تكــون أكثــر فعالیــة و تتماشــى لكنهـا 
  .2008-2007أكثر مع حجم الأزمة المالیة 

د تمكـن باسـتعمال أدوات ) قـBCEالأوربـي (البحـث بـأن البنـك المركـزي نصت الفرضـیة الخامسـة مـن هـذا 
إلا  ،2008-2007النقدیــة سـواء التقلیدیــة أو غیـر التقلیدیــة مـن معالجــة تـداعیات الأزمــة المالیــة  هتسیاسـ

نا بأن كل التدابیر المتخذة قد سمحت بتدلیل تداعیات الأزمـة فقـط و لـم تسـمح بالقضـاء لأن الواقع قد بین 
ا القــول هــو انــدلاع ذمــا یؤكــد هــو لعــل  ،رات و الاضــطرابات الســائدة داخــل منطقــة الیــوروتكــل التــو  علــى

لا یمكــن تأكیــد علــى مــا ســبق  بنــاءً و  ،2010دیــد الــدول الأوربیــة ابتــداء مــن عــام عأزمــة المدیونیــة فــي 
  .كلي صحة هذه الفرضیةبشكل 

  
  النتائج العامة للدراسة:

انطلاقا من الطرح العام المقـدم حـول دور السیاسـة النقدیـة فـي معالجـة الأزمـات المالیـة مـن جهـة و الـدور 
مـــن جهـــة  2008-2007المالیـــة  الأزمـــة ىلـــرد علـــفـــي ا )BCEوربـــي (ي قـــام بـــه البنـــك المركـــزي الأذلـــا

  ه الدراسة.ذفي ه إلیهاالنتائج التي توصلنا  أهمیلي بعرض  نقوم فیما أخرى،
قنـاة سـعر  هـي: ثـر السیاسـة النقدیـة وأقل عبرهـا تین أساسیةقنوات  أربعالنظریة وجود الدراسات  تبین -1

 المعلومة أو الإعلامقناة  ، وسعر الصرف ،قناة الائتمان، الفائدة
 سـتاد السـائد لیقـالمالیـة عكـس الاعت الأزمـاتظـاهرة  أنأكد مـن تبال الإحصائیةسمحت لنا الدراسات  -2

ــ إلــىالمالیــة  الأزمــات أولــىة حیــث یعــود ظهــور ثــظــاهرة حدی ه الدراســات ذلنــا هــ تبینــ ، و قــد17 ـالقــرن ال
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كانـــت  الســـابع عشـــرففـــي القـــرن  ،ةبالمضـــار عاملهـــا المشـــترك هـــو  تشـــابه وتالمالیـــة  الأزمـــاتن أبـــأیضـــا 
ــ أصــبحت 21ـ القــرن الــفــي و  الخ،الزهور و المطــاط...كــ عــدة ســلع ىالمضــاربة علــ القــیم  ىالمضــاربة عل
 .الخالعقار... التكنولوجیة و

ــ الأزمــاتاشــتهرت  -3 ــ ذالمالیــة من ــ 17ـ ظهورهــا فــي القــرن ال هــي  و ،الانتقــال بــین الــدول ىبمقــدرتها عل
  همـانـوعین  إلـىها الدراسـات النظریـة تسـمققـد  و المالیـة، الأزمـاتاهرة عـدوى ظـطلق علیها أالظاهرة التي 

 أربعــةتحدیـد  إلــى الاقتصـادیین البـاحثینتوصــل مجموعـة مــن و قـد  ،النظامیـة ىالعــدو و المحاكیـة  لعـدوىا
، نمــوذج زیــادة الــوعي، الــروابط الاقتصــادیة نمــوذج :كــالآتيالمالیــة جــاءت  العــدوىلتفســیر ظــاهرة  نمــاذج

 .نموذج سلوك القطیع، و نموذج تعدیل المحفظة الاستثماریة
 إلـــىا الدراســـات النظریـــة تهقنـــوات قســم ةعبـــر عـــد ىخــر أدولـــة  إلـــىالمالیـــة مــن دولـــة  الأزمـــاتقــل تتن -4

كقنـاة التوازنـات المتعـددة غیـر طبیعـة  كقنـاة التجـارة الدولیـة و قنـاة الأــسواق المالیـة، و أخـرىقنوات طبیعة 
 و قناة العدوى السیاسیة. 

حیــث هنــاك  الاقتصــادیین ىة لــدیــهمأكثــر لأایعتبــر موضــوع اســتقلالیة البنــك المركــزي مــن المواضــع  -5
ممكـن  أمـربـأن تحقیـق الاسـتقلالیة  ىن مـن یـر یفمن البـاحث الاستقلالیة،مفهوم  یدحدتفي  الاختلافبعض 

ن البنـــك المركـــزي یكـــون دومـــا تحـــت مـــر مســـتحیل لأأن تحقیـــق الاســـتقلالیة أبـــ ىمـــن البـــاحثین مـــن یـــر  و
 الحكومة.  ضغوط

النقدیـة  و المؤسسـات المالیـة و ، BMو  FMIلــالمؤسسات المالیة و النقدیة الدولیـة كاتعتمد عادة ما  -6
ه ذو عمومـا یمكـن تقسـیم هـ ،تقدیر الاسـتقرار المـالي أوالكمیة لقیاس  الأسالیبمجموعة من  ىعل الوطنیة

 la méthode desالتــي تظــم كــل طریقــة الإشــارات  )EWS(المبكــر  الإنــذار نمــاذج إلــى الأســالیب
signaux  و طریقة المتغیر التابعProbit et Logit ، و إلى اختبارات التوترLes stress-test. 

البنــك المركــزي خــلال  علــى مســتوى أهــدافتغیــر  كــره فــي بدایــة الخاتمــة العامــة فقــد طــرأذكمــا ســبق  -7
 ةالبنــوك المركزیــ تعــدة تحــولات اقتصــادیة دولیــة و محلیــة، حیــث انتقلــ هســاهم فــي حصــول الأخیــرةالعقــود 

 الاســـتقرارتحقیــق  نحـــوالســعي  إلــى(محاربــة التضـــخم)  الأســعار اســـتقرارتحقیــق هــدف  ىإلـــمــن الســعي 
السیاسـة النقدیـة ، أي أن معـاتحقیـق الهـدفین السـابقین  إلـىالسـعي  أو )المالیـة المالي (معالجة الأزمـات

 .في معالجة الأزمات المالیة تساهم بقدر كبیرأصبحت 
 ها النقدیــةتسیاســالتقلیدیــة ل دواتالأالمالیــة عبــر  الأزمــاتمعالجــة  ىعلــ عــاجزةتقــف البنــوك المركزیــة  -8
بینـت ، و قـد تعمـل بشـكل جیـد ا كانـت لاإذ وأاسـة النقدیـة عـن العمـل یثـر السأتوقفت قنوات انتقـال  إذا
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البنــــوك المركزیـــة فــــي الــــدول ه النتیجـــة حــــین عجــــزت مختلـــف ذصـــحة هــــ 2008-2007المالیــــة  الأزمـــة
معـــدل الفائـــدة خصوصـــا  أداةسیاســـتها النقدیـــة عمومـــا و  أدواتباســـتعمال  الأزمـــةالمتقدمـــة عـــن معالجـــة 

 سیتین هما: قناة معدل الفائدة و قناة الائتمان.یبسبب تعثر قناتین رئ
 تاضطر  2008-2007المالیة  الأزمةمعالجة  ىالتقلیدیة للسیاسة النقدیة عل الأدواتعجز  أمام -9

قد تم و  سة النقدیةیاتقلیدیة للسالغیر  بالأدواتجدیدة سمیت  أدوات إلىاللجوء  ىلإالبنوك المركزیة 
، )Assouplissement Quantitative(أداة التیسیر الكمي تقسیمها إلى ثلاث ادوات رئیسیة هي 

إستراتیجیة توجیه الإستباقات ، و أداة (Assouplissement quantitatif)أداة التیسیر النوعي 
)Forward guidance(. 

دة حـــت المتیـــانفـــس القنـــوات التقلیدیـــة فـــي انتقالهـــا مـــن الولا 2008-2007المالیـــة  الأزمـــةســـلكت  - 10
قنـاة  :قـد سـلكت القنـوات التالیـة الأزمـةه ذن هـأو عموما یمكن القـول بـ ،د كبیر من الدولدع الأمریكیة إلى

مجموعــة مــن  أیضــاســاهمت ، كمــا قنــاة التجــارة الخارجیــةو  قنــاة ســعر الصــرف، المــال (البورصــة)، أسـواق
ــ 2008-2007المالیــة  الأزمــة ىانتشــار عــدو العوامــل فــي  الكبیــر بــین اقتصــاد دول  بهاشــالت كر منهــا:ذن

  ط.و وكالات التنقیط، صنادیق التح یق،لیة التور آ،  OCDEـال
-2007ســمح لنــا تحلیلنــا لمختلــف إجــراءات السیاســة النقدیــة المتخــذة بعــد انــدلاع الأزمــة المالیــة   -11

و انجلتـرا و الیابـان و ألمانیـا  كالولایات المتحـدة الأمریكیـةعدة دول من طرف البنوك المركزیة في  2008
بالوصـول إلـى نتیجـة مفادهـا أن البنـوك المركزیـة حتـى و إن كانـت قـد واجهـت صـعوبات  ...الخ،و الصین

اسـتحالة عـدم و هـو مـا یـدل علـى  تداعیات هذه الأزمـة، و تدلیل كبح منفي البدایة فقد تمكنت بعد ذلك 
  .لصد الأزمات المالیة على أدوات السیاسة النقدیةالاعتماد 

المالیــــة  الأزمـــةتــــداعیات معالجـــة إلــــى  الأخیـــرا ذهــــســـعى  BCE ـهــــام الموكلـــة للــــممـــن ال اانطلاقـــ -12
 BCE ـلجـأ الـ، إذ بیرامجموعة من التـد ذاتخا و الإجراءاتمجموعة من  إتباعخلال  من 2007-2008

اســتعمال الأدوات التقلیدیـة لسیاســته النقدیـة علــى  إلـىكغیـره مــن البنـوك المركزیــة الوطنیـة  الأمــرفـي بـادئ 
لــن تكــون  واتالأده ذن هــأنــه سـرعان مــا تــیقن بــأ لاإغـرار أداة الســوق المفتوحــة و أداة التســهیلات الدائمــة 

تمثلــت التقلیدیــة التــي ســمیت بغیـر الأخـرى  الإجــراءاتمجموعـة مــن  ذتخــی هجعلــ مـا الأزمــةلجــة اكافیـة لمع
 :أساسا في

 ؛CBPP1, CPBB2 برنامج شراء السندات المحمیة -
 ؛SMPبرنامج شراء السندات السیادیة  -
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 ؛ VLTRO سنوات) 3(أجل  برنامج عملیات اعادة التمویل على المدى الطویل -
 توسیع قائمة الأصول المقبولة كضمان؛ -
مــع عــدة بنــوك   SWAPتبــادل العمــلات تفعیــل اتفاقیــاتتــوفیر ســیولات بالعملــة الصــعبة مــن خــلال  -

 .كالاحتیاطي الفدرالي الأمریكي و البنك الوطني السویسري مركزیة

من طـرف البنـك المركـزي الاوربـي فـي رده  المتخذةجاءت انعكاسات غالبیة الاجراءات غیر التقلیدیة -13
لكنهــا سـرعان مــا قلــت  لتنفیـذهاإیجابیـة فــي المراحـل الأولــى  2008-2007علـى تــداعیات الأزمـة المالیــة 

فعالیتها، و یعود ذلك بدرجة أولى لعدم ادراج هذه الاجراءات ضمن استراتیجیة شـاملة تهـدف إلـى معالجـة 
المشاكل الأساسیة القائمة داخـل منطقـة الیـورو و إنمـا لكونهـا جـاءت كمجـرد حلـول مؤقتـة لمحاولـة تجـاوز 

ا لبرنامج شـراء السـندات المحمیـة حیـث و بعـد وضع معین فقط، و قد لمسنا ذلك بشكل واضح عبر تحلیلن
  .  CPBB2في تحقیق أهدافه تم تسجیل فشل كبیر للبرنامج الثاني  CPBB1أن نجح البرنامج الاول 

ــك المركــزي الأ  الإجــراءاتســمحت  -14 ــداعیات المتبعــة مــن طــرف البن ــدلیل ت ــي بت ــة  الأزمــةورب المالی
   ،التــوترات المالیـة سـائدة داخـل منطقـة الیــورو تحیـث ظلـ علیهــا نهائیـا ضلكنهـا لـم تقـ 2007-2008

 .2010عام في أوربا الدیون السیاسة  أزمةلك هو انفجار ذو لعل ما یؤكد 
البنـوك المركزیـة یمكننا القول بعد دراستنا لموضوع دور السیاسـة النقدیـة فـي معالجـة الأزمـات المالیـة بـأن 

     و عبــر أدوات سیاســتها النقدیــة ســواء التقلیدیــة أو غیــر التقلیدیــة تــؤدي دور بــالغ الأهمیــة فــي صــد 
  .و معالجة الأزمات المالیة

 
  :الاقتراحات

انطلاقــا ممــا تــم التعــرض لــه فــي هــذه الدراســة و بــالأخص مــن خــلال تحلیلنــا لــرد فعــل عــدة بنــوك مركزیــة 
-2007علـــى مجریــات الأزمـــة المالیـــة ) BCE() و كـــذلك رد فعــل البنـــك المركـــزي الأوربــي BNوطنیــة (
  حات جاءت كالآتي:حاولنا تقدیم مجموعة من الاقترا 2008

    المالیـــة المعاصـــرة (ذات الطـــابع المـــدمر  نـــرى بأنـــه حتـــى تـــنجح السیاســـة النقدیـــة فـــي معالجـــة الأزمـــات -
البنــــوك المركزیــــة فــــي آن واحــــد علــــى كــــل مــــن الأدوات التقلیدیــــة و الســــریعة الانتشــــار) ینبغــــي أن تعتمــــد 

لسیاســتها النقدیــة (بــالأخص معــدل الفائــدة) و الأدوات غیــر التقلیدیــة لسیاســتها النقدیــة المتمثلــة أساســا فــي 
إن اعتمـاد البنـوك المركزیـة ( التیسیر الكمي و التیسیر النـوعي و توجیـه اسـتباقات المتعـاملین الاقتصـادیین
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إحدى أدوات سیاستها النقدیة إما التقلیدیـة أو غیـر التقلیدیـة لـن یكـون بـنفس الفعالیـة التـي لـو تـم فیهـا على 
  .)الاعتماد على كلا الأداتین معا

نــرى بــأن علــى البنــوك المركزیــة عــدم الإفــراط فــي اســتعمال أداة معــدل الفائــدة فــي الفتــرات العادیــة التــي  -
الیـة) و أن تسـعى إلـى تطـویر بـدائل أخـرى تمكنهـا مـن معالجـة بعـض یمر بها الاقتصاد (خـارج الأزمـة الم

  أو التضخم...الخ. الحالات التي قد یمر بها الاقتصاد كنقص الطلب أو نقص الاستثمار
 لجوئهـاإمكانیـة مـدى  تمثـل فـيت ةأساسـی ةمشـكلالبنوك المركزیة عند انـدلاع أزمـة مالیـة مـا  تواجهعادة ما 

معالجـــة خانـــة تصـــب فـــي  قـــد لاعـــادة مـــا تســـتخدم لأغـــراض أخـــرى هـــذه الأداة لكـــون داة معـــدل الفائـــدة لأ
  .الأزمة المالیة

 ُ بسـبب وجـود معـدل الفائـدة لأداة المالیـة ردهـا علـى الأزمـة  فـيالبنـوك المركزیـة الوضع السالف الـذكر فقد ی
إضـــافیة معـــدلات الفائـــدة عنـــد مســـتویات منخفضـــة أي أن البنـــوك المركزیـــة لا تســـتطیع إجـــراء تخفیضـــات 

    للمعدل كونه لا یمكن أن یكون سالبا.
النتــائج المحــدودة التــي حققتهــا بعـــض البنــوك المركزیــة التــي اســـتعملت أداة  يإن مــا یعــزز هــذا الطــرح هـــ

مـن طـرف  *و كـذلك محدودیـة النتـائج المحققـة 2008-2007معدل الفائدة فقط للـرد علـى الأزمـة المالیـة 
البنـوك المركزیــة التـي فــي ردهـا علــى نفـس الأزمــة لـم تــتمكن مـن اســتعمال أداة معـدل الفائــدة و لجـأت إلــى 

  استعمال الأدوات غیر التقلیدیة للسیاسة النقدیة. 
یجــب أن لا تكتفــي المؤسســات النقدیــة و المالیــة فــي عملیــة تحلیلهــا لمواقــع الهشاشــة المالیــة باســتعمال  -

و إنمـــا یســـتوجب علـــى هـــذه المؤسســـات اســـتعمال أیضـــا اختبـــارات التـــوتر   EWSالمبكـــر أنظمـــة الإنـــذار 
Les stress-test  .  

ضـــعیفة حیــــث أن عـــدد كبیـــر مــــن  EWSبینـــت الدراســـات بـــأن القــــدرة التوقعیـــة لأنظمـــة الإنــــذار المبكـــر 
     وترالإشــــارات المنبعثــــة مــــن هــــذه الأنظمــــة خــــاطئ، فــــي حــــین بینــــت الدراســــات أیضــــا بــــأن اختبــــارات التــــ

Les stress-test  تقدم أخبار جیدة لأصحاب القرار تمكـنهم مـن معرفـة تصـرف أو رد فعـل النظـام أمـام
  صدمات استثنائیة لكن محتملة.

ـــ یجـــب تـــدعیم اســـتقلالیة البنـــك المركـــزي مـــن خـــلال إعطائـــه الحریـــة -           النقدیـــة  تهفـــي إدارة سیاســـ ةالكامل
تـــؤدي الاســـتقلالیة إلـــى عـــدم حیـــث ن كـــل الضـــغوط السیاســـیة المتأتیـــة مـــن الســـلطة التنفیذیـــة، عـــ هعزلـــو 

                                                             
ساسا في حتى و إن ظھرت النتائج المحققة باستعمال الأدوات غیر التقلیدیة للسیاسة النقدیة مقنعة لحد ما فإنھا خلفت آثار سلبیة عدیدة تمثلت أ  *

  تضخیم میزانیة البنوك المركزیة.
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مــن طــرف الحكومــة كــأداة لتمویــل عجــز المیزانیــة العامــة و بالتــالي تجنیــب الوقــوع  البنــك المركــزي تســخیر
  .ضخمةتكبد الاقتصاد خسائر  التي في حالة التضخم

  

  آفاق الدراسة:
إلــى أن موضــوع الدراســة یبقــى مفتوحــا أمــام البــاحثین نظــرا لتنــوع و تعــدد المواضــیع التــي تتفــرع  هنــانشــیر 

  عنه، و التي تطرح جوانب في الموضوع لم نتطرق لها بما فیه الكفایة. 
مــن ضــمن الدراســات التــي قــد تثیــر اهتمــام البــاحثین فــي المســتقبل القریــب نشــیر للدراســات التــي یمكــن أن 

دوات السیاســة النقدیــة غیــر التقلیدیــة علــى غــرار أداة التیســیر الكمــي و أداة التیســیر تتخصــص أكثــر فــي أ
النـــوعي، كمـــا یمكـــن إثـــارة مواضـــیع أخـــرى للبحـــث و النقـــاش مثـــل الموضـــوعات التـــي تركـــز علـــى دراســـة 
           العلاقــــــة بــــــین الأزمــــــات المالیــــــة و عــــــدد مــــــن المتغیــــــرات الاقتصــــــادیة كــــــالنمو الاقتصــــــادي و التضــــــخم 

 و البطالة...الخ.  
إذن و كغیره من البحوث یحتاج هذا البحث لجهود إضافیة من قبل البـاحثین كـون إسـهامنا بسـیط لا یمثـل 

  إلا مرحلة أولى من البحث تلیها مراحل أخرى تكون مكملة لما لم نتطرق له.
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  ): العلاقة بین التحریر المالي و النمو01الملحق رقم (
  
  
  
  

الــــــــدول صــــــــاحبة 
أســرع معـــدل نمـــو 

-1980بــــــــــــــــــین 
2000  

التبــــاین الكلــــي للـــــ 
PIB مندمجة أكثر مالیا؟  لكل ساكن  

الــــــــدول صــــــــاحبة 
أبـــطء معـــدل نمـــو 

-1980بـــــــــــــــــــین 
2000  

التبــــاین الكلــــي للـــــ 
PIB لكل ساكن  

مندمجـــــــــة أكثـــــــــر 
  مالیا؟

  الصین
  كوریا

  سنغافورة
  تایلندا

  جزر موریس
  بتسوانا

  هونغ كونغ
  مالیزیا
  الهند

  الشیلي
  اندونیسیا
  سریلنكا

391.6  
243.0  
155.5  
151.1  
145.8  
135.4  
114.5  
108.8  
130.2  
100.9  
97.6  
90.8  

  
  نعم/لا

  نعم
  نعم
  نعم
  نعم
  نعم
  نعم
  نعم

  نعم/لا
  نعم
  نعم
  لا
  

  هایتي
  النیجر

  نیكاراغوا
  طوغو

  ساحل العاج
  بورندي
  فنزویلا

  جنوب إفریقیا
  الأردن

  باراغواي
  إكوادور

  بیرو

-39.5  
-37.8  
-30.6  
-30.0  
-29.0  
-20.2  
-17.3  
-13.7  
-10.9  
-9.5  
-7.9  
-7.8  

  لا
  لا
  لا
  لا
  لا
  لا

  نعم/لا
  نعم
  نعم
  لا
  لا

  نعم

Source: E Prasad, K Rogoff, S.J Wei et M.A Kose, Effects of Financial Globalization on 
Developing Countries: Some Empirical Evidence, IMF Working Paper, N°7, Mars2003 
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) لتتبع المؤسسات 2005(  FMI،BMجملة المؤشرات التي وصفتھا كل من الـ : )02ملحق رقم (ال
  )البنكیة

  

  



375 
 

  )2011 -  2008): تطور أصول و خصوم بعض البنوك المركزیة (03ملحق رقم (ال
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 ): أدوار مختلف أطراف عملیة التوریق04رقم ( ملحقال
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  24عمار بوطكوك، مرجع سابق، ص. المصدر:
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  یوم 84یوم و العملیات ذات أجل  28عملیات ذات أجل تنفیذ كیفیة ): 05ملحق رقم (ال
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 15تمدید أجل استعمال قائمة الضمانات الموسعة التي تم الموافقة علیھا في تاریخ ): 06ملحق رقم (
  2010إلى غایة نھایة عام  2008أكتوبر 

  

  

7 May 2009 - Longer-term refinancing operations 

The Governing Council of the European Central Bank has today decided to conduct liquidity-
providing longer-termre financing operations (LTROs) with a maturity of one year. 

The operations will be conducted as fixed rate tender procedures with full all otment, and the 
rate in the first of these operations willbe the rate in the main refinancing operations at that 
time. In subsequent longer-term refinancing operations with full all otment, the fixed rate may 
include a spread in addition to the rate in the main refinancing operations, depending on the 
circumstances at the time. 

The operations will be conducted in addition to the regular and supplementary longer-term 
refinancing operations, which will be unaffected. 

A tentative schedule for such longer-term refinancing operationsin 2009 is provided below. 

Moreover, the Governing Council of the European Central Bank has today decided to prolong 
until the end of 2010 the temporary expansion of the list of eligible assets, announced on 15 
October 2008. 
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  الملخص:

تزایدا في عدد الأزمات  الماضيز في بدایة سبعینات القرن دتن وووسجل العالم منذ انھیار نظام بر

         ك عدة عوامل أبرزھا تسارع الدول نحو تحریر أنظمتھا المالیةالمالیة المسجلة، و قد ساھم في ذل

   و ظھور منتجات مالیة معقدة.

العالمي عدة  الاقتصادترددا حیث سجل  أكثرأكثر قوة و  الأخیرةأصبحت الأزمات المالیة خلال العقود 

أزمات مالیة كبرى، تمیزت بسرعة انتقالھا بین الدول (ظاھرة العدوى) و بخسائرھا المالیة و حتى غیر 

  المالیة الضخمة.

، حیث أصبح ھدف اقتصادیاتھاالتي قد تمر بھا المالیة  الأزماتتستعین الدول ببنوكھا المركزیة لمعالجة 

 تحقیق الاستقرار المالي و ما یقتضیھ من معالجة الأزمات المالیة من الأھداف الرئیسیة للبنوك المركزیة.

المالیة على الأدوات التقلیدیة لسیاستھا النقدیة  الأزماتعادة ما كانت البنوك المركزیة تعتمد في معالجة 

أبانت عن  2008-2007المالیة العالمیة  الأزمةمعدل الفائدة خصوصا، إلا أن  أداةعموما و على 

  محدودیة الأدوات السابقة في معالجة أزمات مالیة من ھذا العیار.

على البنوك المركزیة البحث عن أدوات جدیدة لسیاستھا النقدیة  2008-2007حتمت الأزمة المالیة 

ھو ما تجسد على أرض الواقع  كبرى، وال المالیة زماتلأاتكون أكثر فعالیة و قدرة على مجارات 

        أطلق علیھا اسم أدوات السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة التي باستعمال مجموعة من الأدوات الحدیثة 

  أداة توجیھ الاستباقات. ،أداة التیسیر النوعي ،أداة التیسیر الكمي أساسا في:تمثلت  و

التي  2008-2007الرد على تداعیات الأزمة المالیة ھو الآخر  (BCE)حاول البنك المركزي الأوربي 

  من جھة على إدارة السیاسة النقدیة داخل منطقة الیورو  الأولباعتباره المسؤول عصفت بدول الإتحاد 

و قد واجھ ة أخرى، من جھداخل منطقة العملة الموحدة و عن الحفاظ على الاستقرار النقدي و المالي 

) بسبب ضعف فعالیة أداة BNھو الآخر نفس الصعوبات التي واجھتھا مختلف البنوك المركزیة الوطنیة (

  إلى استحداث أدوات جدیدة مثل:بذلك و اضطر  ،معدل الفائدة

 )؛LTROتبني عملیات إعادة التمویل الاستثنائیة طویلة الأجل ( -

) بالتنسیق مع الإحتیاطي la facilité d’enchères  )TAFتقدیم سیولات بالدولار في إطار  -

 )؛FEDالفدرالي الأمریكي (

 المبرمة مع عدة بنوك مركزیة من خارج منطقة الیورو؛ SWAPتبادل العملات تفعیل اتفاقیات  -

  توسیع قائمة الضمانات المقبولة في عملیة الائتمان. -
  

المالیة، السیاسة النقدیة، البنوك المركزیة، أدوات تقلیدیة، أدوات غیر تقلیدیة، البنك المركزي  اتالأزمالكلمات المفتاحیة: 

  2008-2007الأوربي، الأزمة المالیة 
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Resumé:  

Depuis l’effondrement du système de «Bretton Woods» au début des années 70 

au siècle dernier, l’économie mondiale a connu une nette hausse du nombre des 

crises financières. Les facteurs ayant beaucoup contribué à ces dernières sont la 

course effrénée des Etats vers la libéralisation de leurs systèmes financiers et 

l’apparition de produits financiers de plus en plus complexes. Ce qui a engendré 

lors des dernières décennies des crises très fortes et à répétition obligeant ainsi 

les Etats à s’appuyer sur leurs banques centrales pour lutter contre les incidences 

et arriver ainsi à leur but le plus important, la stabilité financière. 

Traditionnellement, les banques centrales dans leur lutte contre les crises 

financières s’appuient sur les outils conventionnels de la politique monétaire 

(ex: instrumentalisation du taux d’intérêt) sauf que la crise financière 2008 a 

montré les limites de ces derniers. 

L’importance de la crise de 2007-2008 a obligé les banques centrales à la 

recherche d’autres instruments qui soient plus aptes à lutter contre de telles 

crises. Cela s’est traduit sur le terrain par l’utilisation de nouveaux mécanismes 

appelés outils non conventionnels de la politique monétaire (assouplissement 

quantitatif, assouplissement qualitatif). 

La BCE a essayé de contrer les incidences de cette crise de part sa responsabilité 

plénière dans la gestion de la politique monétaire et la conservation de la 

stabilité monétaire et financière dans la zone euro. La BCE a affronté les mêmes 

difficultés rencontrées par les différentes banques centrales nationales 

occasionnées par l’inefficacité de l’utilisation des instruments conventionnels de 

la politique monétaire. Ce qui l’a poussée à développer de nouveaux instruments 

tels: la facilité d’enchères (TAF), les  opérations de refinancement a long terme 

(LTRO), et l’élargissement de la liste des garanties admissibles dans le processus de 

crédit 
Mots clés: crise financière, politique monétaire, banque centrale, stabilité financière, banque 

centrale européenne 
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Abstract: 

Since the collapse of the system of "Bretton Woods" in the early 70s in the last 

century, the global economy experienced a marked increase in the number of financial 

crises.  

Factors that have contributed significantly to these are the mad rush of states to 

liberalize their financial systems and the development of financial products 

increasingly complex 

Traditionally, central banks in their fight against financial crises are based on the 

conventional tools of monetary policy (eg: manipulation of interest rates) except that 

the "2008 financial crisis" has shown the limits of these tools. 

The importance of the "2007-2008 crisis" has forced central banks in search of other 

instruments that are better able to fight against such crises.  

This was reflected in the field by the use of new mechanisms called unconventional 

tools of monetary policy (quantitative easing, qualitative easing, forward guidance). 

The ECB has tried to counter the impact of that crisis with its plenary liability in the 

management of monetary policy and preservation of monetary and financial stability 

in the euro area. 

The ECB has faced the same difficulties faced by the various national central banks 

caused by the inefficient use of traditional instruments of monetary policy. 

This led her to develop new instruments like:  

- ease auction (TAF);  

- refinancing long-term ( VLTRO); 

- Activate SWAP agreements concluded with several central banks from 

outside the euro zone; 

- Expand the list of acceptable collateral in the credit process. 

 

 

 
Keywords: financial crisis, monetary policy, central bank, financial stability, European Central Bank 
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