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  ملخص:
نهدؼ من  خلبؿ ىذه الورقة البحثية إلذ تسليط الضوء لستلف أدوات السياسة 

الاوربي في رده على تداعيات الازمة الدالية العالدية لعاـ النقدية التي استعملها البنك الدركزي 
، وقد اعتمدنا في الصاز ىذه الورقة على كل من الدنهج الوصفي لا سيما فيما تعلق 2008

والدنهج التحليلي لا سيما فيما تعلق بتحليل قرارات  بالاطار النظري لنشأة منطقة اليورو،
 البنك الدركزي الأوربي.

ه الورقة البحثية إلذ أف الإجراءات الدتبعة من طرؼ البنك الدركزي توصلنا عبر ىذ
لكنها لد تقض عليها نهائيا حيث  2008الأوربي قد سمحت بتدليل تداعيات الأزمة الدالية 

 السياسة تنجح حتى بأنو ظلت التوترات الدالية سائدة داخل منطقة اليورو، كما أننا نرى
 أف الانتشار( ينبغي الددمر والسريعة الطابع )ذات الدعاصرة يةالدال الأزمات في معالجة النقدية
 والأدوات النقدية الأدوات التقليدية لسياستها من كل على واحد آف في الدركزية البنوؾ تعتمد

  النقدية. لسياستها التقليدية غتَ

                                 
1
 - Mohamed Elamine Oualid TALEB, taleb.oualid@gmail.com, 
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 .السياسة النقدية؛ الأزمة الدالية؛ البنك الدركزي الأوربي الكلمات المفتاحية:
Abstract :  

Through this research paper, we aim to shed light on the various 

monetary policy tools used by the European Central Bank in its 

response to the repercussions of the global financial crisis of 2008, In 

completing this paper, we have relied on both the descriptive 

approach, especially with regard to the theoretical framework for the 

emergence of the eurozone, and the analytical method, especially with 

regard to analyzing the decisions of the European Central Bank. 

We concluded through this research paper that the measures 

followed by the European Central Bank allowed the repercussions of 

the 2008 financial crisis to be demonstrated, but did not eliminate it 

completely as financial tensions continued to prevail within the euro 

area, and we also see that until monetary policy succeeds in 

addressing contemporary financial crises (related). Destructive and 

rapid-spreading character) Central banks should rely simultaneously 

on both the traditional tools of their monetary policy and the 

unconventional tools of their monetary policy. 

Key Words: 

 Monetary Policy; The financial crisis; European Central Bank. 

 :مقدمة
انعكاسات جد سلبية على اقتصاد دوؿ الابراد  2008كاف للؤزمة الدالية العالدية 

ع في الأوربي عامة وعلى استقرار قطاعها الدالر خاصة، حيث سجلت جل دوؿ الابراد تراج
معدلات لظوىا ومنها حتى من دخل في مرحلة انكماش، وقد شكلت تداعيات الأزمة الدالية 

اختبارا حقيقيا لددى قدرة البنك الدركزي الأوربي على معالجة ىذه الأزمة الدالية  2008
 .وبالتالر لددى قدرتو على برقيق ىدؼ الاستقرار الدالر داخل حدود الابراد النقدي
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ىذه الدراسة في لزاولة إبراز ردة فعل البنك الدركزي الاوربي الذي يعتبر  وتبرز ألعية
أحد أكبر وأىم الدؤسسات النقدية والدالية على الدستوى العالدي على تداعيات الازمة الدالية 

التي تعد ىي الأخرى أحد اكبر الازمات الدالية الدعاصرة، ولعل ما يزيد من ألعية  2008لعاـ 
رضها لدختلف ادوات السياسة النقدية غتَ التقليدية التي لجأ البنك الدركزي الدراسة ىو تع

 الاوربي بعد اف عجزت ادوات سياستو النقدية التقليدية في بذاوز تداعيات الازمة.
 وقد ىدفت ىذه الدراسة إلذ:

 تسليط الضوء على مراحل نشأة منطقة اليورو؛  -
 النقدية للبنك الدركزي الأوربي؛ التعريف بدختلف الأدوات التقليدية للسياسة  -
 BCEعرض لستلف الأدوات غتَ التقليدية للسياسة النقدية التي اضطر الػ   -

 .2008لاستحداثها ردا على الأزمة الدالية لعاـ 
منذ أف انتقلت عدوى الأزمة الدالية إلذ أوربا  BCEلقد سعى البنك الدركزي الأوربي 

ل استًجاع الثقة داخل الأنظمة الدالية والنقدية والعودة إلذ تقدنً الحلوؿ الدناسبة التي تكف
 لرددا إلذ وضع الاستقرار الدالر، ولشا سبق لؽكننا طرح السؤاؿ الرئيسي التالر:

كيف كانت ردة فعل البنك المركزي الأوربي على تداعيات الأزمة المالية 
 .؟2008العالمية 

 وىل نجحت ىذه الاجراءات في تحقيق أىدافها؟
  ض الاجابة على التساؤؿ الرئيسي قسمت الدراسة إلذ ثلبثة لزاور كالآتي:ولغر 

 .الاطار النظري لنشأة مطقة اليورو وللبنك الدركزي الأوربي -1
  في مواجهة الأزمة BCEأدوات السياسة النقدية التقليدية الدستعملة من طرؼ الػ-2
  .في مواجهة الأزمة BCEطرؼ الػالأدوات غتَ التقليدية للسياسة النقدية الدستعملة من -3
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 :الاطار النظري لنشأة مطقة اليورو وللبنك المركزي الأوربي -1
شهدت فكرة توحيد أوربا تطورات عديدة على مر السنتُ ولعل أبرز ىذه التطورات 

الذي ضم كل من فرنسا، ايطاليا، بلجيكا  1865ىو تأسيس الابراد النقدي اللبتيتٍ عاـ 
 .سويسرا واليوناف

كانت ىناؾ لزاولات عديدة وبالأخص في القروف الأختَة لتوحيد أوربا سواء من 
بتأسيس  1865 الناحية الاقتصادية أو حتى السياسية، بذسدت أبرز ىذه الجهود سنة

"الابراد النقدي اللبتيتٍ" الذي كاف يهدؼ إلذ دعم التعاوف النقدي الأوربي وإصلبح نظاـ 
، 2000)لزمود الحمد،  بتأسيس ابراد الدوؿ الإسكندنافية. 1872الدعدنيتُ، ثم في سنة 

 (13-12الصفحات 
شكلت نهاية الحرب العالدية الثانية البداية الفعلية للوحدة الأوربية حيث أدرؾ مسؤولو 

ت الدتحدة الأمريكية الدوؿ الأوربية حتمية الابراد فيما بينهم للتمكن من مسايرةتنامي الولايا
 من جهة والابراد السوفياتي من جهة أخرى.

 :نشأة الاتحاد النقدي الأوربي )منطقة اليورو( -1.1
بذسدت المجهودات الرامية إلذ تفعيل التعاوف والتنسيق بتُ الدوؿ الأوربية في تاريخ 

، (7، صفحة 1998)أحمد علبـ،  بإنشاء "جماعة الفحم و الصلب" 1951أفريل  18
بدصادقة عدة دوؿ أوربية على اتفاقية روما من  1957مارس  25لتتبع بعد ذلك في تاريخ 

أجل إنشاء السوؽ الأوربية الدشتًكة التي شكلت حجر الأساس لدا تم التوصل عليو حاليا من 
 ا.درجة عالية من الاندماج في لستلف المجالات لا سيما النقدية منه

سنحاوؿ فيما يلي التطرؽ إلذ أبرز الخطوات التي مكنت الدوؿ الأوربية من بناء 
 ابرادىا عموما ومن إنشاء البنك الدركزي الأوربي خاصة. 
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  :نظرية المنطقة المثلى -1-1-1
حاوؿ "مندؿ" في نظريتو إظهار مزايا منطقة العملة الدثلى بالتًكيز على عنصر حرية 

اج بتُ الدوؿ الدتعاملة بنفس العملة،ويرى "مندؿ" بأف ما لغعل نظاـ سعر انتقاؿ عناصر الإنت
الصرؼ نظاما أمثلب ىو مدى مقدرتو على برقيق التوازف الخارجي للدوؿ من دوف الإضرار 
بالتوازف الداخلي للدوؿ )القائم أساسا على مدى استقرار الدستوى العاـ للؤسعار وعلى 

 مدى برقيق التشغيل الكامل(.
ل من أبرز ما قدمو "مندؿ" في نظرية الدنطقة الدثلى ىو بسييزه بتُ منطقة مثلى لع

برتفظ فيها كل دولة من الدوؿ الأعضاء في الدنطقة بعملتها الوطنية مع تطبيق نظاـ سعر 
صرؼ ثابت ومنطقة مثلى قائمة على أساس وجود عملة واحدة فقط، ويرى "مندؿ" بأنو في 

عدؿ البطالة لدى دولة العجز بددى استعداد دولة الفائض على ظل الحالة الأولذ يتحدد م
أما في ظل الحالة الثانية فإف معدلر البطالة والتضخم  برمل معدؿ إضافي من التضخم،
  (6-5، الصفحات 2002)عبد الرحماف خليل،  لػدداف من طرؼ السلطة الدركزية.

 :امعاىدة روم -1-1-2
تعتبر معاىدة روما الخطوة الأكثر جدية في بناء الابراد الأوربي، وقد أبرمت معاىدة 

في مدينة روما من طرؼ الدوؿ الستة الدوقعة على اتفاقية  1957مارس  25روما في تاريخ 
المجموعة الأوربية للصلب والفحم،حيث أنو وأماـ النجاحات الكبتَة التي حققتها ىذه الدوؿ 

فحم والصلب كاف لزوما عليها ابزاذ قرارات جديدة بسس جوانب أخرى من في قطاع ال
النشاط الاقتصادي وبرقق لذا مستويات أعلى من التكامل والاندماج، وىو ما بسكنت من 

 www.constituant) برقيقو عبر ىذه الاتفاقية التي أسفرت عن إنشاء السوؽ الأوربية الدشتًكة.
la communauté européenne.eu/cariboost_files/trait_c3_a9_20rome.pdf) 

  



 لاقتصادً ودراسات التنّمَةجلة التحّلَل ام

 -النعامة  –المركز الجامعٌ صالحٌ أحمد 

862X - 2830 ISSN : 

 هـ 0111 م الموافق لـ: جمادى الأولي 0100دٍسمبر        10العدد:      10المجلد: 

 

 

 

178 

 :نظاـ الثعباف النقدي -1-1-3
جاء ىذا النظاـ لدواجهة الأوضاع النقدية الدتدىورة التي عانت منها الدوؿ الأوربية في 

بب بداية السبعينات، والتي نتجت أساسا عن تعرض نظاـ بروتن وودز إلذ ىزات حادة بس
والذي جاء فيو بأف أسعار صرؼ عملبت لستلف الدوؿ لؽكن  1971اتفاؽ واشنطن عاـ 

( من حيث تكافؤىا بالدولار )كاف التغتَ في الواقع % 2,25)± أف تتغتَ ضمن حدود 
(، وكذلك بسبب إقباؿ السلطات الأمريكية في شهر فيفري % 4,5± ضمن حدود 

 (157)فريد مصطفى، صفحة  .%10على خفض قيمة الدولار بنسبة  1973
البنوؾ الدركزية لدوؿ المجموعة الأوربية عقد اجتماع  اأماـ الوضع السائد قرر لزافظو 

لدناقشة الوضع السائد وبحث الحلوؿ الدمكنة، وىو ما تم فعلب لدا اجتمعوا في شهر أفريل 
د من الدرونة الواسعة لأسعار الصرؼ عبر إبقاء بددينة بازؿ السويسرية حيث قرروا الح 1972

حركة تقلب عملبت دولذم ضمن حدين أعلى وأدنى مع التأكيد على ضرورة احتًاـ الدوؿ 
الأعضاء لذذين الحدين. أطلق على ىذا القرار "التعونً الدشتًؾ للعملبت" كما سمي أيضا 

 % 1,25± امش تدبدب بػ بنظاـ الثعباف النقدي أو الأفعى النقدية، وقد تم برديد ى
للعملبت  % 2,25± للعملبت الأوربية بالنسبة لبعضها البعض مع إبقاء ىامش تدبدب بػ 

 (73-72، الصفحات 1999)فلبحي،  الأوربية مقابل الدولار.
نهيار ىذا أدى انسحاب عدد كبتَ من الدوؿ الأوربية من نظاـ الثعباف النقدي إلذ ا

الأمر الذي جعل الدوؿ الأوربية تبحث عن نظاـ نقدي آخر أكثر  الأختَ بصفة تامة،
 استقرارا يسمح لذا بتحقيق أىدافها )تبلور ذلك فعليا مع إنشاء النظاـ النقدي الأوربي(.

(www.fr/vikidia.org/wiki/Serpent_monétaire_européen) 
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 :(SMEالنظاـ النقدي الأوربي ) -1-1-4
أدى انهيار نظاـ الثعباف النقدي إلذ بحث الدوؿ الأوربية عن بديل لو يكوف أكثر 
فعالية واستقرار، وتوصلت الدوؿ الأوربية إلذ ىذا البديل الذي أطلق عليو تسمية النظاـ 

زية لدوؿ المجموعة ،وىذا بعد أف اجتمع لزافظو البنوؾ الدرك1978النقدي الأوربي في ديسمبر
 الأوربية في مدينة بروكسل البلجيكية. 

وىو يعتبر نظاما  1979مارس  13دخل ىذا النظاـ الجديد حيز التنفيذ في تاريخ 
إقليميا لا يعمل بدعزؿ عن النظاـ النقدي الدولر ولو كوظيفة أساسية المحافظة على استقرار 

( SMGليو، وقد بتٍ نظاـ النقد الأوربي )صرؼ العملبت الوطنية للدوؿ الأوربية الدنظمة إ
 على ثلبث ركائز أساسية ىي: وحدة النقد الأوربية، آلية ضبط سعر صرؼ العملبت الأوربية

 آليات الائتماف.
وحدة النقد الأوربية: اتفقت الدوؿ الأوربية في ظل النظاـ النقدي الأوربي على وضع  -أ

  ECU "European currency unit"كو" وحدة نقدية أوربية أطلق عليها تسمية "الإي
تكوف عبارة عن وحدة حسابية ووحدة للتبادؿ والاحتياط بتُ البنوؾ الدركزية، وتتكوف من 

 سلة من الأوزاف النسبية لعملبت دوؿ الابراد باستثناء الجنيو الإستًليتٍ واللتَة الإيطالية.
وربية في ظل النظاـ النقدي آلية ضبط سعر صرؼ العملبت الأوربية: اتفقت الدوؿ الأ -ب

الأوربي على أف لا تتجاوز تقلبات سعر صرؼ أي عملة أوربية مقابل عملة أوربية أخرى الػ 
بالنسبة للعملبت الضعيفة أو الدوؿ  %6إلا أنو تم السماح بوصوؿ التقلبات إلذ  2,25%

 التي تعاني من ارتفاع معدؿ التضخم.
بية صنع آليات متعددة للبئتماف الذدؼ منها ىو آليات الائتماف: قررت الدوؿ الأور  -ج

مساعدة الدوؿ الدنظمة إلذ النظاـ النقدي الأوربي على بذاوز الدشاكل التي قد تعرفها موازين 
،ولػصل 1983مدفوعاتها، ومن أجل برقيق ىذا الغرض تم إنشاء صندوؽ النقد الأوربي عاـ
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دـ أنواع عديدة من التسهيلبت ىذا الأختَ على بسويلو من طرؼ الدوؿ الأعضاء، ويق
 الائتمانية ىي: 

 تسهيلبت ائتمانية قصتَة جدا 
 :(26، صفحة 2000)لزمود الحمد،  تسهيلبت ائتمانية قصتَة الأجل 
  :تسهيلبت ائتمانية متوسطة الأجل 

" ECUوربية "سمح تأسيس النظاـ النقدي الأوربي وما جاء بو من وحدة النقد الأ
وآلية ضبط سعر صرؼ العملبت الأوربية وآليات ائتماف بتحقيق استقرار نسبي داـ لفتًة 

دوؿ أعضاء في النظاـ النقدي الأوربي لأزمات  معينة لكنو لد يعمر بسبب تعرض عدة
اقتصادية حادة انتهت بتًاجع النمو الاقتصادي وارتفاع معدلات البطالة وتدبدب أسعار 

 .%15حيث بلغ  2,25%التي بذاوزت الذامش الدتفق عليو والدقدر بػ  صرؼ العملبت
 :معاىدة ماستريخت -1-1-5

كما أخذت ىذه الدعاىدة   1991ديسمبر 04تم التوقيع على ىذه الدعاىدة في تاريخ 
اسم الددينة التي وقعت فيها وىي "ماستًلؼت" الذولندية، وقد وقع على ىذه الاتفاقية رؤساء 

 -بريطانيا -البرتغاؿ -اسبانيا -ايطاليا -إحدى عشر دولة أوربية )فرنسادوؿ وحكومات 
ايرلندا(، وىدفت ىذه الدعاىدة أساسا إلذ تثمتُ  -لوكسمبورغ -اليوناف -الدالظارؾ -ىولندا

 التعاوف بتُ شعوب لستلف الدوؿ الأوربية في لستلف المجالات الاقتصادية والسياسية والأمنية...الخ.
"ماستًلؼت" ثلبثة مراحل للوصوؿ إلذ الوحدة النقدية، وقد تبلورت حددت معاىدة 

ىذه الدراحل في نظر العديد من الباحثتُ في خطة العمل الدعدة من طرؼ لجنة الخبراء التي 
ت الطريق الذي لغب على دوؿ حدد، حيث 1989ترأسها الفرنسي "جاؾ ديلور" عاـ 

 نقدية. الابراد الأوربي سلوكو للوصوؿ إلذ الوحدة ال
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  (: تم التًكيز في ىذه الدرحلة على 1993وتنتهي في  1990الدرحلة الأولذ )تبدأ في
  بررير حركة رؤوس الأمواؿ وتوسيع لرالات التنسيق بتُ السياسات الاقتصادية والنقدية.

  (: تم التًكيز في ىذه 1998و تنتهي في  1994الدرحلة الثانية )تبدأ في جانفي
لأرضية لدخوؿ الدوؿ الأعضاء في الوحدة النقدية بذسدت على أرض الدرحلة على تهيئة ا

 (BCE) كاف بدثابة مقدمة للبنك الدركزي الأوربي(الذي EMI)الواقع بإنشاء معهد النقد الأوربي
  (33، صفحة 2000)قاسم،  وكذلك بتهيئة مستلزمات الانتقاؿ إلذ الدرحلة الثالثة.

 مع الانطلبقة الفعلية لليورو كعملة رسمية(: تم  1999لدرحلة الثالثة )تبدأ في عاـ ا
التًكيز خلبؿ ىذه الدرحلة على تثبيت سعر صرؼ عملبت الدوؿ الأعضاء فيما بينها وسعر 
صرفها مقابل اليورو، وعلى إنشاء النظاـ الأوربي للبنوؾ الدركزية للدوؿ الأعضاء ويقوـ 

( الذي يتمتع بسلطة فوؽ BCEاـ السابق البنك الدركزي الأوربي )بالإشراؼ على النظ
 قومية تسمح لو وبسكنو من القياـ بدهاـ عديدة. 

بسيزت ىذه الدرحلة إذف بتداوؿ عملة اليورو في الدوؿ الدنظمة إلذ منطقة اليورو 
 وسحب العملبت الوطنية من التداوؿ.

 :(BCEالبنك المركزي الأوربي ) -1-2
إلا أنو  1998ماي  3الدركزي الأوربي من طرؼ المجلس الأوربي بتاريخ  أنشئ البنك

، ويقع مقر البنك الدركزي الأوربي في 1999جانفي  1لد ينطلق فعليا في العمل إلا في تاريخ 
مدينة فرانكفورت الألدانية وىي نفس الددينة التي يتواجد فيها البنك الدركزي الألداني الدسمى 

يتمتع البنك الدركزي الأوربي باستقلبليتو التامة عن الحكومات فهو  ".Bundes Bankبػ "
بدثابة السلطة النقدية الدوحدة للببراد النقدي التي بردد السياسة النقدية واجبة التطبيق في 

 الدوؿ الأعضاء.  



 لاقتصادً ودراسات التنّمَةجلة التحّلَل ام

 -النعامة  –المركز الجامعٌ صالحٌ أحمد 

862X - 2830 ISSN : 

 هـ 0111 م الموافق لـ: جمادى الأولي 0100دٍسمبر        10العدد:      10المجلد: 

 

 

 

182 

( إلذ جانب البنوؾ الدركزية الوطنية لدوؿ BCEيشكل البنك الدركزي الأوربي )
( ESCBجوىر الابراد النقدي أو ما يسمى بالنظاـ الأوربي للبنوؾ الدركزية )الابراد الأوربي 

فهو لؽلك كافة الأدوات والتقنيات التي تسمح لو بتحقيق أىداؼ سياستو النقدية ودعم 
الاستقرار النقدي في دوؿ الابراد، كما أنو يتمتع بدرجة عالية من التنسيق مع البنوؾ الدركزية 

 براد الأوربي.الوطنية التابعة للب
 : BCEأدوات السياسة النقدية للػ  -1-2-1

يقوـ البنك الدركزي الأوربي وفقا لإستًاتيجيتو الدتبناة في لراؿ السياسة النقدية بتوجيو 
سعر الفائدة قصتَ الأجل في الأسواؽ النقدية عبر إظهار توجو سياستو النقدية وإدارة السيولة 

الشروط التي يتعامل بها النظاـ الأوربي مع الأسواؽ أو من خلبؿ تغيتَ  داخل الأسواؽ،
النقدية، كما يسهر البنك الدركزي الأوربي على الستَ الحسن للؤسواؽ النقدية وعلى مساعدة 

في ىذا الصدد بتقدنً  BCEمؤسسات الإقراض في مواجهة حاجاتها من السيولة، ويقوـ الػ 
جاتها من السيولة، ولؽكن حصر أبرز أدوات فرص إعادة بسويل وتسهيلبت للبنوؾ لتلبية احتيا

 فيما يلي: BCEالسياسة النقدية للػ 
 :عمليات السوؽ المفتوحة -1-2-1-1

أنواع  04لؽكن تقسيم عمليات السوؽ الدفتوحة التي يؤديها البنك الدركزي الأوربي إلذ 
 وىذا حسب ىدفها وترددىا والإجراءات الدتبعة:

التمويل: تعتبر ىذه الأداة أبرز عمليات السوؽ الدفتوحة حيث العمليات الرئيسية لإعادة  -أ
تشكل الأداة الرئيسية للسياسة النقدية الأوربية، وتسمح ىذه الأداة بتوفتَ السيولة اللبزمة 
التي لػتاجها النظاـ البنكي وتلعب دورا رئيسيا في توجيو سعر الفائدةوفي إدارة السيولة النقدية 

 داخل الأسواؽ.
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أياـ، وتنتج ىذه  7مليات الرئيسية لإعادة التمويل بصفة أسبوعية بستد على تتم الع
ساعة  24العمليات عن مزاد عادي ينفذ حسب برنامج زمتٍ لزدد سلفا وتنفذ في أجل 

(La politique monétaire de la BCE, 2004, pp. 84-85) 
على الددى الطويل: ىي عبارة عن عمليات إعادة بسويل شهرية  عمليات إعادة التمويل -ب

مرفوقة بأجل استحقاؽ مدتو ثلبثة أشهر، وتهدؼ ىذه الأداة إلذ تزويد النظاـ بتجديد كامل 
السيولة الدتواجدة في السوؽ النقدي بشكل أسبوعي، كما بزضع عمليات إعادة التمويل 

عادة التمويل إلذ مزاد عادي تشارؾ فيو كل على الددى الطويل مثل العمليات الرئيسية لإ
 مؤسسات الإقراض الدستوفية للشروط.

عمليات التعديل الطفيف: ىي نوع من عمليات السوؽ الدفتوحة التي يلجأ إليها الػ  -ج
BCE  في حالات معينة، وىي عبارة عن عمليات ضخ أو امتصاص للسيولة ولكن

ارة السيولة وتوجيو معدؿ الفائدة في الأسواؽ بكميات لزدودة، وتهدؼ ىذه الأداة إلذ إد
 La politique) النقدية ومواجهة التقلبات الدفاجئة التي تقع في ىذا الأختَ.

monétaire de la BCE, 2004, pp. 89-90) 
يح ىيكل إلذ استعماؿ ىذه الأداة بغية تصح BCEالعمليات الذيكلية: يلجأ الػ  -د

السيولة الخاص للنظاـ البنكي أي كمية السيولة الدتوفرة في السوؽ على الددى الطويل، ولؽكن 
أف تأخذ العمليات الذيكلية عدة أشكاؿ ألعها عمليات تنازؿ مؤقتة وعمليات إصدار أوراؽ 

،  دين.  (110، صفحة 1999)صارـ
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 :ت الدائمةالتسهيلا -1-2-1-2
 24بغية بسكتُ البنوؾ الدركزية من الحصوؿ على قروض لددة  BCEيستعملها الػ 

ساعة مقابل تقدنً ضمانات وبدعدؿ فائدة لزدد مسبقا، وعادة ما يكوف معدؿ الفائدة 
الدطبق في التسهيلبت الدائمة أكبر بكثتَ عن معدؿ الفائدة السائد في السوؽ، ما لغعل 

 تعمل ىذا التسهيل إذا اقتضت فقط الضرورة ذلك.مؤسسات الإقراض تس
 :الاحتياطي الإلزامي -1-2-1-3

إف الدور الذي تؤديو أداة الاحتياطي الإلزامي ىو المحافظة على استقرار أسعار الفائدة 
ويتم برقيق ىذا الذدؼ عبر آلية التأسيس الدتوسط والتي تعتٍ ارتباط  في السوؽ النقدي،

الدتعلقة بالإحتياطات  اليومية لحساباتها الأرصدة ؤسسات الإقراض بدتوسطالاحتياطي الإجباري لد
(، وبسكن ىذه الآلية مؤسسات الإقراض من بزفيف  30خلبؿ مدة زمنية مقاربة لشهر ) يوـ

 حدة التقلبات اليومية للسيولة وكذلك الإختلبلات الدؤقتة في الإحتياطات.
 :(Targetنظاـ المدفوعات الأوربي الموحد ) -1-2-1-4

 04( في تاريخ Targetالتعامل بنظاـ الددفوعات الأوربي الدوحد ) BCEبدأ الػ 
وىو عبارة عن نظاـ مدفوعات بتُ دوؿ منطقة اليورو لؼص الددفوعات كبتَة  1999جانفي 

إلذ خلق نظاـ دفع مستقر وآمن داخل منطقة اليورو كما  Targetالقيمة، ويسعى نظاـ الػ 
يع العمليات الدتعلقة بالسياسة النقدية التي تتم بتُ البنوؾ الدركزية الوطنية يهدؼ أيضا إلذ تسر 

 Targetمن خلبؿ تبنيو لنظاـ الػ BCEلدنطقة اليورو ومؤسسات الإقراض، ويهدؼ أيضا الػ
إلذ خلق نظاـ مدفوعات كفء داخل منطقة اليورو يسمح بربط أنظمة الددفوعات في الدوؿ 

 La politique monétaire de la) للمدفوعات.الأعضاء داخل شبكة واحدة 
BCE, 2004, pp. 124-125) 
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  :في مواجهة الأزمة BCEأدوات السياسة النقدية التقليدية المستعملة من طرؼ الػ -2
أزمة في بيئة صعبة للغاية خلفها اندلاع  2007نشط البنك الدركزي الأوربي منذ عاـ 

مالية نظامية كبرى، وقد سعى البنك الدركزي خلبؿ لستلف أطوار ىذه الأزمة إلذ الحفاظ على 
  .استقرار الأسعار وتوفتَ السيولة اللبزمة بواسطة اللجوء إلذ أدوات السياسة النقدية التقليدية

يعتمد البنك الدركزي في سعيو لتحقيق الذدؼ السابق على تغيتَ معدؿ الفائدة، حيث 
تهدؼ تغتَات معدؿ الفائدة الفعلية و/أو الدتوقعة إلذ التأثتَ على الاقتصاد وفق ميكانيزمات 
الانتقاؿ التالية: يتم في بداية الأمر تغيتَ ظروؼ التمويل، ثم يتأثر النشاط الاقتصادي، وفي 

 نلبحظ بأنو في ظل وقوع أزمة مالية نظاميةالأختَ يتم ضبط الدستوى العاـ للؤسعار، كما 
عادة ما يكمل البنك الدركزي إجراءاتو التقليدية بإجراءات أخرى غتَ تقليدية وىذا من دوف 

 أف يؤثر ذلك على الدنطق العاـ للبنك.
سنحاوؿ فيما يلي التعرض لأبرز الأدوات التقليدية للسياسة النقدية التي لجأ البنك 

 :2008-2007الية الدركزي الأوربي لاستعمالذا في مواجهتو لتداعيات الأزمة الد
 :أداة السوؽ المفتوحة -2-1

كما سبق الاشارة لو في الدبحث السابق فإف للبنك الدركزي الأوربي أربع أدوات تدخل 
 في إطار اداة السوؽ الدفتوحة وىي:

 ( عمليات إعادة التمويل الرئيسيةMRO تتم بصفة أسبوعية بستد لددة :)أياـ  7
 رز عمليات السوؽ الدفتوحة؛ساعة وىي بسثل أب 24وتنقذ في أجل 

 ( عمليات إعادة بسويل طويلة الأجلLTRO ىي عبارة عن عمليات إعادة :)
  بسويل شهرية مرفوقة بأجل استحقاؽ مدتو ثلبثة أشهر؛
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  عمليات التعديل الطفيف: تكوف بكميات لزدودة وعادة ما تتم وفق مزاد سريع قد
ة التقلبات الدفاجئة التي قد تقع في لا تتجاوز مدتو ساعة من الزمن وتهدؼ إلذ مواجه

 السوؽ النقدية؛
  العمليات الذيكلية: يهدؼ من خلبلذا الػBCE  إلذ بسكتُ البنوؾ الدركزية من

 ساعة مقاب تقدنً ضمانات وبدعدؿ مرتفع. 24الحصوؿ على قروض لددة 
وربي تبتُ لستلف عمليات السوؽ الدفتوحة الدبرمة والدنفذة من طرؼ البنك الدركزي الأ

بدلبحظة أنو قد تم التًكيز على أداتتُ فقط من بتُ الأربع أدوات  2010و 2007بتُ 
( MROالدتاحة في إطار عمليات السوؽ الدفتوحة، ولعا عمليات إعادة التمويل الرئيسية )

(،مع الإشارة أنو تم اللجوء إلذ أداة عمليات LTROوعمليات إعادة بسويل طويلة الأجل)
     حالات ناذرة فقط وأف قيمة ىذه الأختَة كانت صغتَة.التعديل الطفيف في

سمح لنا برليلنا لعمليات السوؽ الدفتوحة الدبرمة والدنفذة من طرؼ البنك الدركزي 
بالقوؿ بأف الػ  2007أوت  8وإلذ غاية  2007الأوربي خلبؿ الفتًة الدمتدة من بداية عاـ 

BCE  قدـ في إطار كل من عمليات الػMRO  والػLTRO  مليار يورو  300حوالر
تسجيل ارتفاع  2007أوت  09مليار يورو على التوالر، وقد تم ابتداءً من تاريخ  150و

 مليار يورو. 200مليار يورو إلذ  150، حيث انتقلت من LTROفي قيمة الػ 
، عمليات LTROبلغت قيمة لستلف عمليات إعادة التمويل على الددى الطويل )

افية على الددى الطويل، وعمليات إعادة التمويل الخاصة على الددى إعادة التمويل الإض
مليار يورو أي أكبر مستوى إعادة بسويل يسجلو  617حوالر  2008الطويل( في نهاية عاـ 

 % من إجمالر عمليات السوؽ الدفتوحة(.     72البنك الدركزي الأوربي في تارلؼو )حوالر 
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لطفاض القيمة الإجمالية للسيولة الدقدمة في ا 2009شهد السداسي الأوؿ من عاـ 
إطار كل من عمليات إعادة التمويل على الددى الطويل، عمليات إعادة التمويل الإضافية 

مليار  309قيمة  2009جواف  24وعمليات إعادة التمويل الخاصة،حيث بلغت في تاريخ 
ا ارتفاعا كبتَا خلبؿ عاـ يورو، كما عرفت القيمة الإجمالية لدختلف العمليات السابق ذكرى

 مليار يورو.  729وىذا بعد تسديد أوؿ عملية إعادة بسويل بأجل سنة حيث بلغت  2009
ظلت القيمة الإجمالية لدختلف ىذه العمليات مرتفعة خلبؿ السداسي الثاني من عاـ 

مليار يورو، وبلغ متوسط  670قيمة  2009ديسمبر  31، حيث بلغت في تاريخ 2009
 671الػ 2010خلبؿ السداسي الأوؿ من عاـ  LTROالدمنوحة يوميا في إطارالػالسيولة 

مليار يورو خلبؿ السداسي الثاني من  431مليار يورو، وبعد ذلك الطفض ىذا الدتوسط إلذ 
 نفس السنة.

حاوؿ البنك الدركزي الأوربي من خلبؿ تكثيفو لعمليات السوؽ الدفتوحة ابتداء من 
توفتَ السيولة  LTROيات إعادة التمويل طويلة الأجل وبالأخص لعمل 2008عاـ 

اللبزمة لدختلف الدؤسسات النقدية والدالية بغية بسكينها ىي الأخرى من تزويد الدؤسسات 
والعائلبت بالسيولات اللبزمة، أي أف البنك الدركزي ىدؼ إلذ تفعيل سوؽ ما بتُ البنوؾ 

 .2008ة في شهر سبتمبر الذي شهد شللب كبتَا منذ انفجار الأزمة الدالي
(https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/revue/12-110.pdf) 

-2007وفي لزاولة منا لتقييم مدى فعالية أداة السوؽ الدفتوحة في بذاوز الازمة الدالية 
تنشيط الاقتصاد  لؽكننا القوؿ بأنها لد برقق النتائج الدرجوة منها لا سيما في لراؿ 2008

سواء  BCEولعل ما يؤكد ىذا القوؿ ىو أف نسبة كبتَة من السيولات الدقدمة من طرؼ الػ 
لد تصل إلذ القطاع الحقيقي، وقد قامت LTRO أو في إطار الػ  MROفي إطار الػ 

البنوؾ التجارية في أحسن الاحواؿ باستثمارىا داخل الأسواؽ الدالية في شراء أصوؿ مالية وفي 
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سوأ الأحواؿ قد تم ايداعها في حسابها الجاري لدى البنك الدركزي الأوربي للبستفادة من أ
تسهيل العائد على الودائع الذي لؽنحها عائدا مقابل الإيداع )إف ما يعزز ىذا الرأي ىو 

مع تزايد السيولات الدقدمة من  BCEتزامن ارتفاع قيمة ودائع البنوؾ التجارية لدى الػ 
 (. LTROوعمليات الػ  MROختَ في اطار كل من عمليات الػ طرؼ ىذا الا

 :أداة التسهيلات الدائمة )معدؿ الفائدة( -4-4-2-2
تسمح ىذه الاداة بتوفتَ وامتصاص السيولة من يوـ ليوـ آخر، وتسمح ايضا بتحديد 

يأخذنا  الابذاه العاـ للسياسة النقدية والإحاطة بدعدؿ الفائدة السائد داخل الاسواؽ يوـ بيوـ
التطرؽ لأداة التسهيلبت الدائمة إلذ التطرؽ لسياسة الائتماف )برديد معدلات الفائدة 

 الرئيسية( التي تعتمد على ثلبث معدلات رئيسية ألا وىي:
 le taux de refinancement( REFIالدعدؿ الرئيسي لإعادة التمويل ) -

(https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/revue/12-110.pdf) 
لؽثل ىذا الدعدؿ التكلفة التي برصل مقابلها البنوؾ التجارية على قروض مقدمة من 
طرؼ البنك الدركزي الاوربي، وقد يتغتَ ىذا الدعدؿ حسب قيمة القروض التي يرغب البنك 

الدعدؿ من أىم  ويعتبر ىذا taux de refiالدركزي تقدلؽها، وعادة ما يسمى ىذا الدعدؿ بػ 
أدوات السياسة النقدية التي لػوزىا البنك الدركزي الاوربي حيث يؤثر بها على حجم القروض 

 وفي تغتَات الاسعار داخل منطقة اليورو.
 الدعدؿ الرئيسي لتسهيلبت الإيداع  -

- (http://www.iotafinance.com/Definition-taux-de-la-facilite-de-
depot.html)le taux de facilité de dépôt 
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ىو الدعدؿ الذي يقدمو البنك الدركزي الأوربي للبنوؾ التجارية مقابل الاحتياطات 
الالزامية للبنوؾ التجارية، حيث لغب على كل مؤسسة اقراض أف تفتح حساب جاري لدى 

 لاحتياطي الالزامي. البنك الدركزي تضع فيو نسبة معينة من خزينتها وىو ما يسمى با
 الدعدؿ الرئيسي لتسهيلبت الاقراض الذامشي -

-  (http://www.ieom.fr/ieom/banques/refinancement-facilite-de-
pret-marginal.html )  le taux de facilité de prêt marginal 

زويدىا بالسيولة مقابل أصوؿ لؽكن للبنوؾ التجارية أف تطلب من البنك الدركزي ت
ساعة، وىي تدفع مقابل ذلك معدؿ فائدة يعرؼ بدعدؿ تسهيلبت الاقراض  24معينة لددة 

الذامشي وعادة ما يكوف ىذا الدعدؿ مرتفع حيث لؽثل الحد الأقصى لدعدلات الفائدة اليومية 
ا الدالية لذى السائدة في السوؽ وىو نفسو الدعدؿ الذي بزصم بو البنوؾ التجارية أوراقه

 البنك الدركزي )أي معدؿ إعادة الخصم(. 
وبغية برليل التطورات التي شهدىا معدؿ الفائدة الرئيسي للبنك الدركزي الأوربي )تركز 
جل الدراسات على الدعدؿ الرئيسي لإعادة التمويل( لاسيما في مرحلة الأزمة الدالية 

 2015إلذ غاية نهاية عاـ  2005اـ حاولنا برليل تطورات الدعدؿ من ع 2007-2008
 2008وإلذ غاية شهر جويلية  2005عرؼ معدؿ الفائدة منذ شهر ديسمبر 

وقد ظل عند ىذا الدستوى إلذ غاية شهر سبتمبر %4.25ارتفاعا تدرلغيا حيث بلغ مستوى 
من نفس السنة. )فسر ىذا الارتفاع بتبتٍ البنك الدركزي لسياسة نقدية انكماشية ىدؼ من 

، ويدؿ اتباع 2008و 2007إلذ لزاربة التضخم الذي بلغ مستويات مرتفعة خلبؿ  خلبلذا
في  2007البنك الدركزي لذذا التوجو عن شبو بذاىلو للؤزمة الدالية التي اندلعت منذ عاـ 

الولايات الدتحدة الأمريكية من جهة وإلذ رغبتو في بذنب الآثار التضخمية التي قد تنتج عن 
من جهة أخرى والتي لؽكن أف تنعكس  2007اد الأولية منذ شهر أوت ارتفاع أسعار الدو 
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على الأجور، وقد تم خلبؿ ىذه الدرحلة الفصل بتُ معدؿ الفائدة السياسة النقدية لتأكيد 
 انو لا يوجد تعارض بتُ سياسة برقيق الاستقرار الدالر وسياسة برقيق استقرار الاسعار(.

تراجعا سريعا حيث لينتقل من مستوى  2008عرؼ معدؿ الفائدة منذ شهر أكتوبر 
 الالطفاض .)فسر ىذا2011شهر مارس في%1 إلذ مستوى 2008 في شهر سبتمبر4.25%

باتباع البنك الدركزي لسياسة نقدية توسعية بسبب انفجار الازمة الدالية وما تبعو من تشدد 
مة الديوف شروط التمويل وتسجيل شح كبتَ في السيولة وبسبب كذلك ظهور بواذر أز 

بخفض نقطة التصنيف  FITCHأف قامت وكالة التنقيط السيادية في دولة اليوناف منذ 
 (.2009ديسمبر  8تاريخ  الائتماني لليوناف في

 (http://fr.reuters.com/article/idFRWEA470020091208) 
ذب الطفيف حيث ارتفع بعض التذب 2011عرؼ معدؿ الفائدة منذ شهر أفريل 

في شهر  %1.5إلا مستوى  2011في شهر أفريل  %1.25معدؿ الفائدة من مستوى 
ثم في شهر  %1.25ثم الطفض بعد ذلك في شهر نوفمبر إلذ مستوى  2011جويلية 

ليستمر  %0.75إلذ مستوى  2012ثم ابتداء من شهر جويلية  %1ديسمبر إلذ مستوى 
. )فسر 2015في شهر ديسمبر  %0.05بلغ مستوى  بعد ذلك ىذا الالطفاض إلذ أف

استمرار البنك الدركزي في اتباع توجو معدؿ الفائدة الدنخفض وحتى القريب من الصفر بعدـ 
استقرار اقتصاد منطقة اليورو بسبب تفاقم أزمة الديوف السيادية وانتقالذا إلذ عدة دوؿ داخل 

يات التمويل وتوفتَ السيولة اللبزمة التي الدنطقة، وقد ىدؼ البنك الدركزي إلذ تسهيل عمل
وفي نفس ىذا السياؽ أقر الددير  برتاجها الدؤسسات النقدية والدالية داخل منطقة اليورو،

بأف خفض  2011خلبؿ الاجتماع نوفمبر  Mario Draguiالجديد للبنك الدركزي الأوربي 
 .و وإلذ غياب الدخاطر التضخمية(نمالفائدة يعود أساسا إلذ تدىور التوقعات الدتعلقة بالمعدؿ 
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لاحظنا لشا سبق بأف البنك الدركزي الاوربي قد حاوؿ في كل مرةالتأقلم مع مستجدات 
الوضع الاقتصادي وىذا من خلبؿ إعادة توجيو السياسة النقدية سواء من انكماشية إلذ 

ف لصح البنك توسعية أو العكس، إلا أنو وبالرغم من ذلك فإننا نستطيع القوؿ بأنو حتى وإ
الدركزي الأوربي إلذ حد بعيد في معالجة حالات التضخم التي كانت سائدة داخل منطقة 
اليورو فإنو لد ينجح بالقدر ذاتو في معالجة الاضطرابات الدالية خاصة تلك التي سادت منذ 

ويعود ذلك أساسا لبطء رد فعلو وعدـ استباقو  2008-2007اندلاع الأزمة الدالية 
 الجارية من جهة. للتقلبات

 (https://www.banque-
france.fr/fileadmin/user_upload/banque_de_france/publications/Docum
ents_Economiques/documents-et-debats-numero-4-chapitre-6.pdf) 

 :أداة الاحتياطي الالزامي -4-4-2-3
بي لاستعماؿ أداةالاحتياطي الإلزامي للرد على تداعيات جاء لجوء البنك الدركزي الأور 

في مرحلة جد متأخرة مقارنة ببقية أدوات التقليدية للسياسة  2008-2007الأزمة الدالية 
النقدية على غرار أداة السوؽ الدفتوحة وأداة التسهيلبت الدائمة )معدؿ الفائدة(، إذ استعمل 

الالزامي لأوؿ مرة بعد اندلاع الازمة الدالية في شهر  البنك الدركزي الأوربي أداة الاحتياطي
حيث قرر خلبؿ الاجتماع الذي عقده لرلس لزافظي البنك الدركزي بتاريخ  2011ديسمبر 

بزفيض نسبة الاحتياطي الالزامي الدطبقة على البنوؾ التجارية داخل  2011ديسمبر  08
 .2012جانفي  18تنفيذ بتاريخ مع دخوؿ ىذا القرار حيز ال%1إلذ %2منطقة اليورو من 

 (http://www.gecodia.fr/BCE-Liquidite-la-baisse-du-taux-de-
reserves-obligatoires-libere-encore-plus-de-cash_a3387.html) 
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في  BCEالأدوات غير التقليدية للسياسة النقدية المستعملة من طرؼ الػ  -3
  :زمةمواجهة الأ

بابزاذ لرموعة من الاجراءات  2009قاـ البنك الدركزي الأوربي ابتداء من عاـ 
 Non conventionnelle التقليدية الجديدة وغتَ الدسبوقة التي أطلق عليها اسم الإجراءات غتَ

وقد جاءت ىذه الاجراءات برت شعار ما يسمى بأدوات التيستَ الكمي وأدوات التيستَ 
جيو استباقات الدتعاملتُ. لقد ركز البنك الدركزي الأوربي في كل مرة كاف يتخذ النوعي وأداة تو 

فيها اجراء جديد على الطابع الدؤقت والاستثنائي لإجراءاتو غتَ التقليدية حيث أكد على أنو 
سيقوـ برفعها تدرلغيا بعد برقيق الأىداؼ الدرجوة منها والتي بسثلت أساسا في تسهيل عملية 

  التجارية على السيولة )برستُ شروط التمويل داخل منطقة اليورو(. حصوؿ البنوؾ
وقصد الالداـ بهذه الاجراءات غتَ التقليدية الدتخذة من طرؼ الػ في مواجهتو للؤزمة 

 تطرقنا إلذ كل إجراء على حدى فيما يلي: 2008-2007الدالية 
 برنامج شراء السندات المحمية " -3-1

Programme d’achat ferme d’obligations sécurisées "CBPP1, CPBB2 
: تعتبر السندات المحمية إلذ جانب CBPP1البرنامج الأوؿ لشراء السندات المحمية  -أ

السندات الكلبسيكية أداة بسويل مهمة بحوزة البنوؾ في عديد من الدوؿ داخل منطقة اليورو 
نك "ليماف برادرز" ما عرض إلا أف ما حصل ىو أف عائدىا ارتفع بشكل كبتَ بعد انهيار ب

 بسويل عدد كبتَ من مؤسسات الاقراض للخطر.
حاوؿ البنك الدركزي الاوربي الرد على الوضع من خلبؿ إعادة تنشيط الأسواؽ التي 
تعطلت تقريبا عن العمل، وقد بذسد ذلك على أرض الواقع بإعلبف لرلس المحافظتُ في 

بهدؼ دعم عملية  1CPBBات المحمية عن تبتٍ برنامج شراء السند2009ماي 07تاريخ
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تزويد القطاع غتَ الدالر بالقروض البنكية اللبزمة، وقد امتد ىذا البرنامج الأوؿ من نوعو من 
 .2010جواف  30إلذ غاية تاريخ  2009جويلية  06تاريخ 

للبنوؾ الدركزية لدوؿ منطقة اليورو  BCEيتمثل جوىر ىذا البرنامج في سماح الػ 
مليار يورو سواء في الأسواؽ الأولية  60ت المحمية بقيمة اسمية كلية مساوية لػ بشراء السندا

من وراء ذلك إلذ إعادة الطفاض معدلات الفائدة  BCEأو في الأسواؽ الثانوية، ويسعى الػ 
 على السندات المحمية حتى تتمكن الدوؿ من الحصوؿ على القروض بدعدلات فائدة معقولة.

 BCE: أعلن البنك الدركزي الأوربي CBPP2راء السندات المحمية البرنامج الأوؿ لش -ب
 CBPP2عن تبتٍ ثاني برنامج لو لشراء السندات المحمية  2011نوفمبر  03في تاريخ 

كآخر أجل   2012أكتوبر  31مليار يورو، وقد حدد تاريخ  40بقيمة اسمية حددت بػ
 لتنفيذ ىذا البرنامج.

لذي حقق لا سيما في مرحلتو الأولذ فإف ا CBPP1على عكس البرنامج الأوؿ 
لد لػقق الأىداؼ الدرجوة حيث أنو كاف يهدؼ إلذ شراء  CBPP2البرنامج الثاني 

مليار  16.42مليار يورو لكنو لد يسمح بشراء سوى ما قيمتو  40سندات لزمية بقيمة 
مرحلة  إف برليلنا للوضع الاقتصادي الذي كاف سائدا خلبؿيورو من السندات المحمية. 

ىناؾ عدة عوامل سالعت في فشل ىذا البرنامج أو يأخذنا إلذ القوؿ بأف  CBPP2تنفيذ 
ألعها تزامن  CBPP1على الأقل في عدـ برقيقو لنفس النجاح الدسجل في البرنامج الأوؿ 

لإجراء آخر اندرج في اجراءات السياسة النقدية غتَ  BCEمع تبتٍ الػ  CBPP2الػ 
 VLTROسنوات( 03 مليات إعادة التمويل على الددى الطويل)ذات أجلالتقليدية ألا وىو ع

مليار يورو وجعلت من عملية اصدار السندات المحمية عملية  1000والتي وفرت قرابة الػ 
 مكلفة.
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 :برنامج شراء السندات السيادية -3-2
 Programme d’achat de titre souverain" long terme  " SMP 

قبوؿ دين اليوناف كمقابل أو كضماف  2010ماي  10زي في تاريخ قرر البنك الدرك
وىذا مهما كانت النقطة الدمنوحة من طرؼ وكالات التنقيط لليوناف أي أف البنوؾ الدركزية 

 :) داخل منطقة اليورو أصبحت قادرة على شراء الدين الحكومي والدين الخاص في الثانوية.
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) 
عبر ىذا القرار إلذ توفتَ السيولة في أقساـ السوؽ التي تشهد  BCEىدؼ الػ 

إلذ تعطل ميكانيزـ انتقاؿ السياسة النقدية، فتغتَ مكونات لزافظ اختلبلات ما يؤدي 
الدشاركتُ في السوؽ سيشجع على ظهور شكل جديد من العائد والخطر على الأصوؿ الدالية 
داخل الأسواؽ الدتذبذبة قد يسمح بالانتقاؿ العادي للسياسة النقدية ويسمح أيضا بتدليل 

 ى الوضع الاقتصادي.انعكاسات التذبذبات )الاختلبلات( عل
 (http://www.sicavonline.fr/index.cfm?action=m_actu&ida=399602-la-

bce-presente-son-programme-d-achat-d-obligations-securisees) 
تزايدا كبتَا  SMP سجلت قيمة الدشتًيات من الديوف السيادية في إطار برنامج الػ

مليار يورو  60حيث بلغت حوالر  2010وشهر جويلية  2010ة بتُ شهر ماي في الفتً 
مليار يورو ثم تصل بعد ذلك في شهر  60.3لتستقر في بداية شهر أوت عند مستوى 

 2010مليار يورو. لقد بلغت قيمة الديوف الدشتًات في نهاية عاـ  63.3أكتوبر إلذ مستوى
في  SMPالدستوى الذي انتهى عنده برنامج الػ مليار يورو وىو تقريبا نفس  73.3حوالر 
 تاريخ توقيف البرنامج. 2011جويلية 
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 :VLTROبرنامج عمليات اعادة التمويل على المدى الطويل  -3-3
يعتمد البنك الدركزي الأوربي في الحالات العادية على عمليات اعادة التمويل الرئيسية 

 2008-2007سارع أحداث الأزمة الدالية أشهر، إلا أنو وأماـ ت 03ذات اجل استحقاؽ 
اجراء بعض  BCEوانعكاسها الدباشر على ظروؼ التمويل داخل منطقة اليورو قرر الػ 

التعديلبت على ىذه الأداة وذلك من خلبؿ قيامو في العديد من الدرات بتمديد أجل 
ذه لذ BCEاستحقاقها من جهة والرفع من قيمها من جهة أخرى. لقد شكل إدخاؿ الػ 

التعديلبت على عمليات اعادة التمويل الرئيسية سببا مباشرا في بروؿ ىذه الاداة من أداة 
 2011تقليدية إلذ أداة غتَ تقليدية، وقد بذسد ذلك على أرض الواقع في شهر ديسمبر 

 VLTRO2والػ  VLTRO1 من خلبؿ ما أطلق عليو عمليات الػ 2012وفي شهر فيفتَي 
 سنوات. 03لذا بسديد تبتٍ عمليات إعادة بسويل بأجل من خلب BCEالتي قرر الػ 

أجل عمليات اعادة  بتميديدBCE لد تكن ىذه ىي الحالة الأولذ التي يقوـ فيها الػ 
أشهر لػ  03التمويل الرئيسية بعد اندلاع الأزمة الدالية حيث قاـ بتمديدىا لأوؿ مرة من 

عمليتتُ إعادة بسويل بأجل  حيث أصبح ينفذ كل شهر 2008أشهر في شهر أكتوبر  06
، كما قتم 2009أشهر واستمر ذلك إلذ غاية مارس  06أشهر وعملية ثالثة بأجل  03

 شهر. 12إلذ  2009بتمديدىا مرة أخرى ابتداء من شهر مارس 
قرر البنك الدركزي الأوربي وأماـ الوضع الصعب الذي كاف سائدا داخل منطقة اليورو 

تَة في السيولة( لا سيما بعد انفجار أزمة الديوف السيادية في )نذرة كب 2011في نهاية عاـ 
سنوات وبقيمة اسمية اجمالية  03عدة دوؿ أوربية القياـ بعمليتتُ لإعادة التمويل يأجل 

وقيمتها  2011ديسمبر  21مليار يورو )تنطلق العملية الأولذ في تاريخ  1000تقارب الػ 
مليار  529وقيمتها  2012فيفري  29ة في تاريخ مليار يورو وتنطلق العملية الثاني 489
 يورو(.
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( بتبديد الشكوؾ حوؿ أداء سوؽ ما 1-2) VLTROلقد سمحت عمليات الػ 
عودة الثقة  2012بتُ البنوؾ وبالتالر إلذ زواؿ خطر نذرة السيولة، كما شهدنا خلبؿ عاـ 

ت الفائدة على بتًاجع معدلا 2012إلذ الدستثمرين التي ترجمت ابتداء من شهر مارس 
 السندات الحكومية. 

لعمليات إعادة  BCEوفي لزاولة منا لتقييم ىذا الإجراء لؽكننا القوؿ بأف تبتٍ الػ 
قد مكنو من برقيق ىدفو الأساسي  VLTRO2و VLTRO1التمويل طويلة الأجل 

 الدتمثل في ربح الوقت من أجل معالجة الدشاكل الأساسية، إذ أف ىذه الاجراءات لا تشكل
 حلب للؤزمة وإلظا تدخل ضمن استًاتيجية شاملة للرد على الأزمة. 

 :توفير سيولات بالعملة الصعبة -3-4
أماـ تأزـ الوضع داخل السوؽ النقدي وتسجيل نقص كبتَ في السيولة الدتداولة في 

قرر  2008سبتمبر  15سوؽ ما بتُ البنوؾ خاصة بعد انهيار بنك "ليماف برادرز" في تاريخ 
توفتَ سيولات بالعملة الصعبة داخل منطقة اليورو وىذا من خلبؿ تفعيلو  BCEالػ 

( الدبرمة مع العديد من البنوؾ الدركزية التي لا SWAPللتًتيبات الدؤقتة لتبادؿ العملبت )
(والبنك الوطتٍ السويسري FEDالفدرالر الأمريكي) تنتمي لدنطقة اليورو على غرار الاحتياطي

 السويد.وبنك الصلتًا وبنك 
 في ىذا الابذاه كالآتي: BCجاءت أىم الاجراءات الدتخذة من طرؼ الػ 

 40حيث حصل على  2008سبتمبر  18بتاريخ  BCEجاء أوؿ تدخل للػ  -
، كما حصل أيضا على FEDالدبرمة مع الػ  SWAPمليار دولار في أطار اتفاقية الػ 

 Facilitéالدزاد بالأجل )مليار دولار اضافية من نفس الجهة في اطار تسهيلبت  110
d’enchères à terme) 

 (https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080918.en.html) 
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 26مرة أخرى في تاريخ  FEDالدبرمة مع الػ  SWAPاتفاقية الػ  BCEفعل الػ  -
 مليار دولار؛ 35أين حصل على 2008سبتمبر 
مرة أخرى في  FEDالدبرمة مع الػ  SWAPتفعيل اتفاقية الػ  BCEلػ عاود ا -

مليار دولار إلذ غاية تاريخ  240بػ  BCEسبتمبر أين تم الاتفاؽ على تزويد الػ  29تاريخ 
 ؛2009أفريل  30

الدبرمة مع  SWAPتفعيل اتفاقية الػ  2008أكتوبر  15في تاريخ  BCEقرر الػ  -
بسكتُ البنوؾ التابعة لدنطقة اليورو من الحصوؿ على التمويل البنك الوطتٍ السويسري بغية 

 الدطلوب بالفرنك الفرنسي؛
 SWAPاستمرار عمليات الػ  2009جانفي  16في تاريخ  BCEقرر الػ  -

 .2009القائمة بينو وبتُ البنك الوطتٍ السويسري إلذ غاية نهاية عاـ 
ننا القوؿ بأف تأثتَىا على وفي لزاولة منا لتقييم مدى فعالية ىذه الاجراءات لؽك

الأسواؽ النقدية )أسواؽ ما بتُ البنوؾ( كاف مؤقتا فقط لأنها أساسا جاءت كرد فعل على 
وضع معتُ )شلل الأسواؽ( وليس من أجل تقدنً حل للمشاكل الأساسية القائمة وراء 

 الوضع السائد.
 :توسيع قائمة الأصوؿ المقبولة كضماف -3-5

اجراءات السياسة النقدية غتَ التقليدية وبالأخص في  يندرج ىذا الاجراء ضمن
عن  2008أكتوبر  17اجراءات التيستَ النوعي حيث أعلن البنك الدركزي الأوربي في تاريخ 

، حيث تم أساسا 2008أكتوبر  15الدواصفات الفنية لجملة الإجراءات التي ابزذىا يوـ 
لف عمليات الائتماف داخل منطقة إقرار توسيع لائحة الأصوؿ الدؤىلة كضمانات في لست

اليورو، على أف تظل ىذه القائمة الدوسعة للضمانات سارية الدفعوؿ إلذ غاية نهاية عاـ 
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2009. 
(https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr081017.en.htm) 

ات الدقبولة في عملية الائتماف العناصر أضاؼ البنك الدركزي الأوربي إلذ قائمة الضمان
 التالية:

  سندات الدين الصادرة عن مؤسسات الائتماف، وكذلك شهادات الإيداع التي يتم
تداولذا في بعض الأسواؽ غتَ الدنظمة ولكن تفي بجميع معايتَ الأىلية المحددة من طرؼ 

 البنك الدركزي الأوربي؛
  التي تفي بجميع معايتَ الأىلية الأخرى.سندات الدين المحمية بضمانات مقبولة و 

ىدؼ البنك الدركزي الأوربي من خلبؿ توسيعو لقائمة الضمانات الدقبولة إلذ توفتَ  
كميات اضافية من السيولة لصالح الدؤسسات النقدية والدالية الناشطة داخل منطقة اليورو 

و توسيعو لقائمة إلذ حد ما فقط في ذلك ولعل ختَ ذليل على ذلك ى BCEوقد لصح الػ 
حيث أقر بقبوؿ الديوف السيادية  2010ماي  10الضمانات الدقبولة مرة أخرى في تاريخ 

 شراء السندات السيادية.لدولة اليوناف كضماف وىو ما بذسد في برنامج 
 الخاتمة:

التي طالت عدد كبتَ من دوؿ العالد بدا فيها  2008-2007شكلت الأزمة الدالية 
ربي بردي حقيقي بالنسبة للبنك الدركزي الأوربي ولددى فعالية سياستو دوؿ الابراد الأو 

النقدية على مواجهة أزمات بهذا الحجم، وقد لجأ البنك الدركزي في رده على الأزمة الدالية 
إلذ استعماؿ الأدوات التقليدية لسياستو النقدية وبالأخص أداة السوؽ  2007-2008

 ة )معدؿ الفائدة(. الدفتوحة وأداة التسهيلبت الدائم
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في استعماؿ أداة مع معدؿ الفائدة التي تعتبر من  BCEلد ينحصر رد فعل الػ 
أدوات السياسة النقدية التقليدية وإلظا اعتمد أيضا على أدوات السياسة النقدية الدسماة بغتَ 

فتَ السيولة التقليدية لا سيما على أداتي التسيتَ الكمي والنوعي اللتاف سعا من ورائها إلذ تو 
 اللبزمة داخل منظمة اليورو.

 وقد توصلت الدراسة إلذ لرموعة من النتائج ألعها:
  سعى البنك الدركزي الأوربي إلذ معالجة تداعيات الازمة الدالية العالدية من خلبؿ اتباع

 استعماؿ إلذ الوطنية الدركزية البنوؾ من كغتَه الأمر بادئ في لجأ لرموعة من التدابتَ إذ
 الدائمة التسهيلبت داة و الدفتوحة السوؽ أداة على غرار لسياستو النقدية التقليدية دواتالأ
 يتخذ جعلو ما الأزمة لدعالجة تكوف كافية الأدوات لن ىذه بأف تيقن ما سرعاف أنو إلا

 التقليدية. بغتَ سميت التي الأخرى الإجراءات من لرموعة
 الدركزي البنك طرؼ من الدتخذة قليديةالت غتَ الاجراءات غالبية انعكاسات جاءت 

 فعاليتها قلت ما سرعاف لكنها لتنفيذىا الأولذ الدراحل في إلغابية 2008رده  في الاوربي
 إلذ تهدؼ شاملة استًاتيجية ضمن الاجراءات ىذه ادراج لعدـ أولذ بدرجة ذلك ويعود

 حلوؿ كمجرد جاءت الكونه وإلظا اليورو منطقة داخل القائمة الأساسية معالجة الدشاكل
شراء  لبرنامج برليلنا عبر واضح بشكل ذلك لدسنا وقد فقط، معتُ بذاوز وضع لمحاولة مؤقتة

 تسجيل تم أىدافو برقيق في 1CPBBالأوؿ  البرنامج لصح أف وبعد حيث المحمية السندات
 .2CPBB  الثاني للبرنامج كبتَ فشل

  الأوربي بتدليل تداعيات الأزمة سمحت الإجراءات الدتبعة من طرؼ البنك الدركزي
داخل لكنها لد تقض عليها نهائيا حيث ظلت التوترات الدالية سائدة  2007-2008الدالية 

 2010الديوف السياسة في أوربا عاـ  منطقة اليورو،ولعل ما يؤكد ذلك ىو انفجار أزمة
 وفي الأختَ لؽكننا تقدنً الاقتًاحات التالية:
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 ذات الدعاصرة الدالية الأزمات معالجة في النقدية ةالسياس تنجح حتى بأنو نرى( 
 من كل على واحد آف في الدركزية البنوؾ تعتمد أف الانتشار( ينبغي الددمر والسريعة الطابع

 التقليدية غتَ والأدوات الفائدة معدؿ بالأخص النقدية التقليدية لسياستها الأدوات
 استباقات وتوجيو النوعي والتيستَ الكمي في التيستَ أساسا الدتمثلة النقدية لسياستها
 الاقتصاديتُ. الدتعاملتُ
 في الفائدة معدؿ أداة استعماؿ في الإفراط  عدـ الدركزية البنوؾ على بأف نرى 
 أخرى بدائل تطوير إلذ تسعى ف و الدالية( الأزمة )خارج الاقتصاد بها التي لؽر العادية الفتًات
 الاستثمار نقص أو الطلب كنقص الاقتصاد بها لؽر قد التي معالجةبعض الحالات من بسكنها

 أساسية مشكلة ما مالية أزمة اندلاع عند الدركزية تواجو البنوؾ ما الخ، فعادة...التضخم أو
 تستخدـ ما عادة الأداة ىذه الفائدة لكوف معدؿ لجوئها لأداة إمكانية مدى في تتمثل

 .الدالية ةمعالجة الأزم خانة في تصب لا قد أخرى لأغراض
 :قائمة المراجع العربية

 .أحمد فريد مصطفى. )بلب تاريخ(. السياسات النقدية و البعد الدولر لليورو
(. التكامل الاقتصادي أنشودة العالد الدعاصر النظرية و التطبيق. 1998حستُ عمر. )  -

 .القاىرة: دار الفكر العربي
- ( .  (. اليورو. دمشق: دار الفكر.1999سمتَ صارـ
(. نظاـ النقد الدولر و معضلة الدوؿ الفقتَة. لرلة ابراد 1999صالح فلبحي. ) -

 .73-72الجامعات العربية للعلوـ التطبيقية، 
(. الوحدة النقدية الأوروبية و اليورو: النشأة، و التطور، و 2000فاروؽ لزمود الحمد. ) -

 .13-12الآثار. سلسلة رسائل البنك الصناعي، 
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(. بررير أسعار الصرؼ في مصر و أثر نظاـ 2002عبد الرحماف خليل. )لزمد لزمود  -
النقد الأوروبي على الجنيو الدصري. رسالة ماجستتَ. القاىرة، كلية التجارة: جامعة عتُ 

 الشمس.
(. اليورو و أسواؽ الداؿ الدولية و العربية، سلسلة قضايا مصرفية 2000متٌ قاسم. ) -
 ربية للعلوـ الدالية والدصرفية.(. عماف: الأكادلؽية الع01)
 (. البرلداف الأوربي. القاىرة: دار النهضة العربية1998وائل أحمد علبـ. ) -

 :قائمة المراجع الأجنبية
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