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 :ص دتخلسال
لمبشػ السركزؼ الأوروبي دور هام ومُتجدد في التخفيف مؽ وطأة التداعيات الدمبية لأزمة الدُيؾن الديادية  

لميؾنان وباقي الدول الأوروبية الأخرػ السُهددة بعد أن تؼ الدساح له بالتدخل في الأسؾاق السالية كسداهسة لحل 
أدوات سياسة نقدية جديدة واتداع مجال التشديق والتعاون الأزمة بإعظائه السزيد مؽ الرلاحيات، إضافة إلى تبشي 

وفي عل تمػ الغروف غير العادية تدخل البشػ السركزؼ الأوروبي مؽ  مع الحكؾمات الأوروبية لسشظقة الأورو.
خلال أدوات سياسية نقدية غير تقميدية تجددت بأسعار الفائدة الاسسية الجد مشخفزة بذكل استثشائي، و سياسات 

 يير الكسي والشؾعي الفاعميؽ.التد
 

 البشػ السركزؼ، الدياسة الشقدية، أزمة الديؾن الديادية، التدهيل الكسي، التيدير الشؾعي. الكلسات السفتاحية :
 

Abstract : 
European Central Bank has an important role and renewed in alleviating the negative 

repercussions of the sovereign debt crisis of Greece and the rest of the other European 

countries threatened after he was allowed to intervene in the financial markets as a 

contribution to resolve the crisis by giving more authority. as well as the adoption of 

new instruments of monetary policy and breadth of the field of coordination and 

cooperation with European governments for the Euro area. Under these extraordinary 

circumstances the European Central Bank's intervention through tools unconventional 

monetary policy embodied in nominal interest rates grandfather exceptionally low, and 

the policies of quantitative and qualitative easing 

 

Keywords : Central Bank, Monetary Policy, Sovereign Debt Crisis, Quantitative 

Easing, Qualitative Easing. 

 
 مقدمة
فاااإن البشاااػ السركااازؼ يعتبااار العساااؾد الفقااارؼ لهااا ا  السرااارفي ماااؽ أهاااؼ القظاعاااات الاقترااااديةإذا كاااان القظااااع         

زااسؽ اسااتقرار الشذااا  القظاااع باعترااارم السداا ول عااؽ إدارة وتؾجيااه الدياسااة الشقديااة وساالامة القظاااع السراارفي مسااا ي
سي يتبايؽ أن مساة نزعاة متزايادة الستترع لسدار التظؾرات في مجاال البشاؾك السركزياة عماى السداتؾػ العاالالاقترادؼ. و 

مشاا  عقااؾد نحااؾ ا هتسااام ناادور البشااؾك السركزيااة فااي ترساايلإ دعااائؼ ا سااتقرار ا قترااادؼ عسؾمااا وا سااتقرار الشقاادؼ 
شقدية ماؽ جهاة، خرؾصا. وذلػ مؽ خلال تحفيز القدرة ا ستقلالية لمبشػ السركزؼ مؽ أجل كفاءة وفعالية الدياسة ال

مظات ا شارايية لمبشاػ السركازؼ عمااى مختماو البشاؾك والس سداات السالياة الأخارػ ماؽ جهااة الداوتؾسايع الرالاحيات و 
بعد أن ساادت فكارة  ،إلى جانب تدعيؼ التشديق والتعاون نيؽ البشؾك السركزية عمى السدتؾػ ا قميسي والعالسي ،أخرػ 

 عدم رشادة الدولة وضرورة إنتعادها عؽ السجال ا قترادؼ.
عجاؾزات السالياة الت ما تزال تشكسش، والرظالة آخ ة فاي ا رتفااع، والاديؾن العامماة تؾاصال الشساؾ و إن الاقترادا      

الزااطؾ  الدياسااية ات العسؾميااة السرااريية تغاال هذااة، وتقمياال الااديؾن مدااتسر، و الكثياار مااؽ السيزانياامااا تاازال عاليااة، و 
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ماؽ التكامال، و باالرغؼ ماؽ ها م القائساة  ، حيث يدتسر الشقاش حاؾل مزياداليؾروتبدو واضحة في جسيع أنحاء مشظقة 
نذاظة، أماا إيارادات الداشدات الدايادية فاي  الياؾروالسثيرة للاضظراب، عما  الأساؾاق السالياة فاي جسياع أجازاء مشظقاة 
، و إياارادات سااشدات الذااركات سااؾاء عاليااة 2010السشظقااة الهامذااية فقااد انخفزاا  إلااى أرقااام لااؼ تذااهدها مشاا  عااام 

 ائد، فقد اقترب  مؽ أسعار مشخفزة شره قياسية.الدرجة أو عالية الع
تقميديااة فااي عاال تمااػ الغااروف غياار العاديااة تاادخل البشااػ السركاازؼ الأوروبااي مااؽ خاالال أدوات سياسااية نقديااة و      

الداعساة فاي  الجاد مشخفزاة بذاكل اساتثشائي، و سياساات الدايؾلة الاسسيةتجددت بأسعار الفائدة وأخرػ غير تقميدية 
أهسية دور البشػ السركزؼ الأوروبي في حال الأزماة عماى الأقال  تب لػ تأكدالشؾعي الفاعميؽ، و شكل التديير الكسي و 

الدياساااة و  بذاااكل جياااد، ا  فاااي السااادػ القراااير متجااااهلا نااا لػ التحاااديات الأطاااؾل أجااالا لأن التزاااخؼ ماااا يااازال محراااؾر 
 .اليؾروو الاتجام يتقدم نحؾ إعادة تؾازن ا قتراد لدول مشظقة الشقدية م يدة، و التركيز عمى التقذو يتراجع، 

 
 أهسية الدراسة

الدراسة أهسيتها الكبرػ مؽ خلال الدور الهام ال ؼ يقؾم به البشػ السركزؼ الأوروبي  في مجال تؾجيه  بتكتد     
مدار الدياسة الشقدية قرد السحافغة عمى مدتؾػ الأسعار وتحقيق التؾازن الكمي لاقتراد السشظقة الشقدية وك ا 

 مؽ خلال تبشي أدوات غير جال الدياسة الشقديةالاقتراد الؾطشي لكل أعزاء الاتحاد. وبشاء مرداقية راسخة في م
التي أصرح  السيزة في الدشؾات الأخيرة،  خاصة في حالة عدم الاستقرار الاقترادؼ ،عادية لغروف غير عادية

كسا زاد  ،وتحسل الدراسة في طياتها العديد مؽ مغاهر التشاقض والرراع خاصة في عل الأزمات السالية والسرريية
 الدولي. ررفي سؾاء عمى السدتؾػ السحمي أوالتظؾرات السدتسرة في السيدان الس تمػ ثمؽ أهسية الرح

 
 إشكالية الدراسة

شهد العالؼ نرمته والاتحاد الأوروبي خاصة أزمة مالية حادة تعتبر مؽ أشد الأزمات التي عرفها الاقتراد       
الأمريكية لتستد عدواها إلى الأسؾاق السالية في أوروبا مؼ إلى العالسي والتي ندأت بالأسؾاق السالية لمؾلايات الستحدة 

العديد مؽ الدول الأخرػ. ولؼ تقترر ه م الأزمة عمى البشؾك أو الشغام السالي فقط نل تعدت إلى الاقتراد 
 خرا الحكيقي، وهي تشدرج ضسؽ سمدمة الأزمات السالية التي ميزت الشغام الرأسسالي لأكثر مؽ قرن، وال ؼ يعيش م

حسل البشػ السركزؼ الأوروبي السد ولية الكاممة في إدارتها ومؾاجهتها . وفي أزمة الديؾن الديادية الأوروبية، والتي تُ 
ما هي أدوات البشك السركزي الأوروبي التقليدية وغير  ضؾء ذلػ تشدرج إشكالية العسل الرحثي في الد ال الأتي:

 وما مدى فاعليتهسا؟ دية الأوروبية أزمة الديهن الديا مهاجهةالتقليدية في 
 وتشظؾؼ تح  تمػ ا شكالية التداؤلات الرئيدية الآتية:

 أدوات الدياسة الشقدية التقميدية لمبشػ السركزؼ الأوروبي خلال أزمة الديؾن الديادية الأوروبية؟ نجاعة مدػما  -
 الأوروبي؟لسقرؾد بدياسات التيدير الكسي والشؾعي لمبشػ السركزؼ ما ا -
 أزمة الديؾن الديادية الأوروبية ؟ما مدػ فاعمية الأدوات السدتحدمة لمدياسة الشقدية لمحد مؽ  -
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 : البشك السركزي الأوروبيالسحهر الأول
     ََ ََ خ  " الس سدة الشقدية الأوروبية " كس سدة انتقالية لتشديق الأعسال التحزيرية يعاهدة ماستر نذأت مُ أَ

، وكان مؽ العشاصر 1999بالدياسة الشقدية لمسرحمة الثالثة للاتحاد الاقترادؼ والشقدؼ السقررة في جانفي الستعمقة 
غام الأوروبي عسل لمدياسة الشقدية التي يترعها " الش هسة ضسؽ التفؾيض السسشؾح له م الس سدة، وضع إطارالسُ 

والبشؾك )ألسانيا(  ؼ يقع مقرم الرئيدي في فرانكفؾرت ال ؼ يتكؾن مؽ البشػ السركزؼ الأوروبي اللمبشؾك السركزية " 
 لمدول الأعزاء في الاتحاد الأوروبي. ون عذر ال ثسانية والسركزية الؾطشية ال

الاتحاد الأوروبي ال ؼ اكتسل كيانه بالؾحدة هؾ  نذأت حديثا  ون شػ أهؼ التكتلات الاقترادية التي أُ ودُ 
الشقدية، التي تتظمب سمظة نقدية غير عادية تتسركز عمى قسة نغامه الشقدؼ ألا وهي البشػ السركزؼ الأوروبي، 

إلا مؽ خلال فهؼ دقيق لسكؾنات ه م  أدائهلا يسكؽ تحميل و ال ؼ يفترض أن يتستع ندرجة عالية مؽ الاستقلالية، 
الدياسة الشقدية  إستراتيجيةوليكمه التشغيسي وأهدافه ومهامه با ضافة إلى  تهدية عؽ طريق التعرض لشذأالدمظة الشق

 وأدواتها.
 

 نذأة البشك السركزي الأوروبي وهيكله التشظيسي -أولا
 سيتؼ التعرض إلى نذأة البشػ السركزؼ الأوروبي مؼ تشاول مكؾنات الهيكل التشغيسي.

 1الأوروبينذاء البشك السركزي إ   -1
، التي تزسش  مد ولياتها تظؾير إطار العسل 1994نذاء م سدة الشقد الأوروبية في سشة يرعد أن تؼ إِ  

الأوروبي لمبشؾك  الخاص بالدياسة الشقدية وسياسة سعر الررف، والقؾاعد وا جراءات والتدانير الخاصة بالشغام
 .1999ليبدأ عسمه برفة رسسية مع مظمع سشة  1998ؾان نذاء البشػ السركزؼ الأوروبي في جالسركزية. فقد تؼ إِ 

 (1111 الشذأة  مفتاح تهزيع السداهسة في رأس مال البشك السركزي الأوروبي)سشة«: 01»الجدول رقم 

 النسبة من
 القاعدة النقدية

 الحصة من رأس مال
 %البنك المركزي الأوروبي 

  السكــان (PIB)الناتج الداخلي الخام 
 بالملايين %النسبة بملايير الأورو %النسبة الــدول

4.73 
47. 
872 

4473 
473 

4471 
173 

887. 
174 
675 
476 

4173 
471 
47. 

4478 
472 

8473 
474 

4371 
178 
673 
873 

4473 
474 
473 
276 
473 

8874 
478 

4278 
174 
67. 
476 

4263 
428 
843 
353 
416 

4883 
5. 

4148 
43 

442 
26 

8274 
872 
476 

4476 
472 

8178 
474 

4372 
174 
673 
473 

287151 
127123 
417428 
437484 
167431 
62751. 
147554 
6.7615 
117138 
467514 
1372.5 

 ألمانيا
 النمسا
 بلجيكا
 إسبانيا
 فنلندا
 فرنسا
 ايرلندا
 إيطاليا

 لوكسمبورغ
 هولندا

 البرتغال

 المجمـوع 8317354 411711 6632 411 411711 411711

Source : BCE, Rapport annuel 1999, P: 28. 

                                           
، صندوق النمد الدولً، مجلة التموٌل والتنمٌة، « العملٌات النمدٌة فً الاتحاد الالتصادي والنمدي الأوروبً »تشارلز إٌنوخ وآخرون،  -1

 . 53، ص: 2333، جوان 01، العدد 53المجلد 
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تُسثل السادة الرابعة مؽ معاهدة ماستريخ  شهادة ميلاد البشػ السركزؼ الأوروبي ال ؼ يتستع بذخرية قانؾنية     
مدتقمة تؾفر له الدمظة الكاممة لسسارسة مهامه في ا طار الس سدي السؾضؾع، ويعسل إلى جانره مجسؾع البشؾك 

هسة في رأس مال البشػ السركزؼ الأوروبي وفق مفتاح تؾزيع ندبي يتذكل مؽ السركزية الؾطشية التي تعتبر مدا
سثل عدد الدكان، ودون شػ فإن ألسانيا أما الذظر الثاني يُ  (PIB)شظريؽ، شظرم الأول مؽ الشاتج الداخمي الخام 

السركزؼ، إلا أنها تدفع ددد حرتها مؽ رأس مال البشػ تحتل السرترة الأولى أما الدول التي خارج نغام الأورو لا تُ 
 قيسة دنيا لمسذاركة في تطظية تكاليف تذطيل البشػ السركزؼ.

وقد تؼ تعديل مفتاح تؾزيع الحرص في رأس مال البشػ السركزؼ الأوروبي أربعة مرات مش  دخؾل السرحمة         
 2004ؽ في  الأول مؽ جانفي الثالثة مؽ الاتحاد الاقترادؼ والشقدؼ، السراجعة الخساسية في الدورتيؽ العاديتي

شاسرة تؾسيع الاتحاد بانزسام الدول العذر، بسُ  2004، ومرتيؽ برفة استثشائية أولهسا في الفاتح مؽ ماؼ 2009و
رفع  2010ديدسبر  29مطاريا ورومانيا. ومش  عشد انزسام نُ  2007أما السرة الأخرػ فكان  في الفاتح مؽ جانفي 

مميار أورو وذلػ عبر ملامة دفعات  10776مميار أورو إلى  5776اله السكتتب مؽ البشػ السركزؼ الأوروبي رأسس
 .20122ديدسبر  27سشؾية ، سددت آخرها في 

 
 الهيكل التشظيسي -2

السركزؼ  هيئات اتخاذ القرار في البشػ ةحددت السادة الثامشة مؽ لائحة الشغام الأوروبي لمبشؾك السركزي     
با ضافة  الشغام الأوروبي لمبشؾك السركزية. وهسا السجمس التشفي ؼ ومجمس السحافغيؽ الأوروبي والتي تديير ك لػ

 3 تي:ذلػ عمى الشحؾ الأ إيجازويسكؽ إلى السجمس العام 
 
  *السجلس التشفيذي -2-1

يتكؾن مؽ رئيس ونائب رئيس البشػ السركزؼ الأوروبي وأربع أعزاء آخريؽ مسؽ لديهؼ خبرة ودراية كايية 
بالذ ون الشقدية. ويتؼ تعييشهؼ مؽ طرف السجمس الأوروبي لرؤساء الدول والحكؾمات نتزكية مؽ مجمس الؾزراء 

تداوؼ مساني سشؾات غير قانمة لمتجديد، وذلػ بعد استذارة البرلسان الأوروبي ومجمس السحافغيؽ، لسدة عزؾية 
 فقط. اليؾرووتقترر العزؾية عمى مسثمي الدول الأعزاء في نغام 

ويتستع كل عزؾ في السجمس التشفي ؼ برؾت واحد، ويتؼ الترؾي  داخل السجمس القرارات بالأغمبية الرديظة، 
لرئيدية لمسجمس التشفي ؼ في تشفي  الدياسة وتتسثل السهسة ا أما في حالة التعادل فيتؼ ترجيح صؾت رئيس السجمس.

لمتؾجيهات والقرارات التي يتخ ها مجمس السحافغيؽ، عؽ طريق إعظاء التعميسات لمبشؾك السركزية  الشقدية وفقا  
 وبا ضافة إلى ذلػ فهؾ السد ول عؽ الأعسال التجارية لمبشػ السركزؼ الأوروبي. .الؾطشية

                                           
 http://www.ecb.intالمولع الرسمً للبنن المركزي الأوروبً على الرابط التشعبً:  - 2
، 2333، مارس 02، العدد 53، صندوق النمد الدولً، المجلد مجلة التموٌل والتنمٌة، « السٌاسة النمدٌة لنظام الٌورو »أوتمار أٌسنج،  -3

 .23ص: 
)فرنسا( نائب  CHRISTIAN Noyerا( رئٌسا، )هولند WIN Duisenberg: المتشكلالمجلس التنفٌذي أعضاء لد تم تنصٌب أول  -*

 TOMASSO Padoa Schioppa)اسبانٌا(،  DOMINGO Solans)فلندا(،  SIRKKA Hämälainenالرئٌس، الأعضاء 

 )ألمانٌا(.  OTMAR Issing)اٌطالٌا(، 

http://www.ecb.int/
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 مجلس السحافظين -2-2
يتسؾقع مجمس السحافغيؽ عمى قسة هرم البشػ السركزؼ الأوروبي ويزؼ أعزاء السجمس التشفي ؼ 

 عذر السذاركة في الاتحاد الشقدؼ. ولكل عزؾ صؾت واحد الدرعةومحافغي البشؾك السركزية الؾطشية لمدول 
في الاجتساعات، إلا أنهسا بية الأورو  لسفؾضيةمؽ ا يسكؽ أيزا أن يذترك رئيس مجمس الاتحاد الأوروبي وعزؾا  وُ 

الستعمقة بالدياسة الاقترادية  القرارات بسا في ذلػ القراراتمعغؼ ويسكؽ اتخاذ  .يسمكان الحق في الترؾي لا 
سمة غير أن الترؾي  عمى القرارات التي ت مر عمى مراكز البشؾك السركزية الؾطشية باعترارها حَ  ،بالأغمبية الرديظة

السرترظة باحتياطيات رأس السال والعسلات الأجشبية لمبشػ السركزؼ كتمػ مبشؾك السركزية أسهؼ الشغام الأوروبي ل
ها نشريب كل نشػ مركزؼ وطشي وفق مفتاح التؾزيع الشدبي لحرة كل نشػ حالأوروبي أو تؾزيع الأرباح يتؼ ترجي

 .صفروطشي في رأس مال البشػ السركزؼ الأوروبي وتعظى أصؾات أعزاء السجمس التشفي ؼ وزن مركزؼ 
التؾجيهات الخاصة تحديد وتتسثل السهام الأساسية لسجمس السحافغيؽ في إعداد الدياسية الشقدية السؾحدة و 

با ضافة إلى دورم  قرارات.نتشفي ها، كسا يعتبر السد ول عمى التشغيؼ الداخمي لمبشػ السركزؼ وهيئات اتخاذ ال
تؾقيع العقؾبات عمى مخالفة قؾاعدم والقرارات التي يسكؽ أن تشذر في جانب إلى  هالاستذارؼ في مجال اختراص

 الجريدة الرسسية لمسجسؾعة الأوروبية.
 

 السجلس العام -2-3
ا فإن الأورو ا الشغام الشقدؼ الأوروبي وطالسا لا تذترك كل الدول الأعزاء في الاتحاد الأوروبي في نغام    

السجمس العام سيؾجه الشغام الأوروبي لمبشؾك السركزية، ويزؼ رئيس ونائب رئيس البشػ السركزؼ الأوروبي 
التي  عذر ا حدػ عذر السذكمة للاتحاد. فالبشؾك السركزية لمدول الدرعةومحافغي البشؾك السركزية الؾطشية لمدول 

الدانسارك، الدؾيد، السسمكة الستحدة، نمطاريا، رومانيا، السجر، كؾرواتيا، تذيكيا، لاتفيا، ليتؾانيا، )لؼ تتبشى الأورو 
تراع سياسات نقدية وطشية، لأنها لؽ تذارك في اتخاذ القرارات الستعمقة بالدياسة الشقدية السؾحدة إتدتسر في  نؾلشدا (

 م البشؾك السركزية لا تدخل ضسؽ هيئتا اتخاذ القرارات ولا تسمػ حق انتخاب أعزاء السجمس التشفي ؼ. ك لػ ه
 رخص لها الاكتتاب في رأس مال البشػ السركزؼ الأوروبي فهي عزؾا  بالشغام الأوروبي لمبشؾك السركزية وغير مُ 

داهؼ السجمس العام في التحزيرات اللازمة يُ و  .فقط بالشغام الأوروبي لمبشؾك السركزية مؽ خلال السجمس العام
وخمق علاقات تعاون وتشديق نيؽ الفئتيؽ،  ،لتحديد أسعار صرف عسلات الدول غير السذاركة في نغام الأورو

با ضافة إلى إسهامه في الؾعائو الاستذارية لمبشػ السركزؼ الأوروبي، كسا يعد مد ولا عمى جسع ا حرائيات 
 الشقدية والائتسانية وتحزير التقارير إلى جانب باقي الهيئات.

 
 أهداف ومهام البشك السركزي الأوروبي  -ثانيا   

 لمبشػ السركزؼ الأوروبي هدف أساسي وحيد ومهام متعددة ويسكؽ إيجاز ذلػ كسا يمي: 
 أهداف البشك السركزي الأوروبي  -1

لا يتجزأ مؽ معاهدة ماستريخ . وتشص السادة الثانية مشها  تعتبر لائحة الشغام الأوروبي لمبشؾك السركزية جزءا      
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الهدف الرئيدي لمشغام الأوروبي لمبشؾك السركزية يتسثل في السحافغة عمى استقرار الأسعار، ودون  " عمى أن
ا سهام في تحقيق أهداف  قردا خلال نهدف استقرار الأسعار، فإنه يدعؼ الدياسة الاقترادية العامة لمجساعة ب

ويعسل الشغام الأوروبي لمبشؾك السركزية، وفقا لسبدأ اقتراد سؾق مفتؾح يتسيز بالسشافدة الحرة، ويدعؼ  …الجساعة
في مكافحة التزخؼ، وال ؼ حددم  تسثلويتبيؽ مؽ خلال ذلػ أن الهدف الأساسي ي ..."؛التخريص الفعال لمسؾارد
باستقرار الأسعار  بأكسمها، ويتعزز الاهتسام اليؾروفي مشظقة  % 2ل عؽ زخؼ يقِ نه تأالبشػ السركزؼ الأوروبي 

الأوروبي لمبشؾك السركزية وبأحكام أخرػ تعزل صانعي القرارات عؽ  بالدرجة العالية مؽ الاستقلالية السسشؾحة لمشغام
 .4الزطؾ  الدياسية

 
 مهام البشك السركزي الأوروبي -2

التي تزسؽ تحديد  اليؾروهسة الأساسية لمبشػ السركزؼ تتسثل في تحديد وتشفي  الدياسات الشقدية لسشظقة السُ 
الأهداف وفق مهام مجمس السحافغيؽ، وتظبيق التدخلات الشقدية تح  سمظة السجمس التشفي ؼ، مُترعا تؾجيهات 

مؽ  109ت الررف الأجشبي تتفق مع السادة عظاة في مجال معدل الفائدة، با ضافة إلى إجراء عسمياالسجمس السُ 
س لشغؼ مِ وإدارة احتياطيات أجشبية رسسية لدول الاتحاد الأوروبي، وتعزيز العسل الدَ  وحيازة؛ معاهدة ماستريخ 

الدفع، وا سهام في ا دارة السرنة لدياسات الدمظات السد ولة عؽ رقابة الحيظة السالية لمس سدات الائتسانية 
هسة ييسا يتعمق بالتذريع وبا ضافة إلى ه ا فإن لمبشػ السركزؼ الأوروبي مهام استذارية مُ  .الشغام الساليواستقرار 

 .5الجديد عمى مدتؾػ الاتحاد الأوروبي وعمى السدتؾػ الؾطشي ضسؽ نغام صلاحياته
نغؼ ربط السقاصة و  آلية تحؾيل الأمؾال نيؽ البشؾك خاصة عؽ طريق ،س لشغام الدفعمِ العسل الدَ  زويقرد نتعزي

 -(2TARAGETمؼ)( TARAGET)السدفؾعات الؾطشية لمدول الأعزاء، ومؽ أجل ذلػ تؼ ترسيؼ نغام تارجي  
 ؛نغام التدؾية ا جسالية بالتحؾيل الدريع الآلي في الؾق  الحكيقي عبر أوروبا ا ال ؼ يتكؾن أساسا مؽ عشرريؽ

ونغام يربط ما نيؽ ه م الأنغسة ق  الحكيقي في كل الدول الأعزاء نغام وطشي لمتدؾية ا جسالية التي تتؼ في الؾ 
داهؼ في والسالي الأوروبي فهؾ يُ  في الشغام الشقدؼ أساسيا   ر لمحدود عشررا  نالؾطشية. ويعتبر نغام الدفع ه ا العا

نتائج نهائية مدتسرة ؾفر لمبشؾك التجارية في الاتحاد عمى حد سؾاء، ويُ  الدولجسيع تظؾير نغام دفع فعال وآمؽ في 
 .خلال اليؾم عؽ تحؾيلات الأفراد مسا تزيد مؽ درجة أمان وكفاءة وفعالية السعاملات داخل السجسؾعة الأوروبية

ويزسؽ ن لػ ارترا  عروف أسؾاق الشقد السحمية برؾرة فؾرية ومدتسرة بالغروف الدائدة في الأماكؽ الأخرػ 
 6. يؾروالبؾحد لزسان سعر فائدة مُ 

لا تكمفان البشػ   عؽ ا شراف التحؾطي فإن لائحة شركة البشؾك السركزية الأوروبية ومعاهدة ماستريخأما 

                                           
، 53صندوق النمد الدولً، المجلد ، مجلة التموٌل والتنمٌة، « تحدٌات السٌاسات التً تواجه منطمة الٌورو »كلاس كنوت وآخرون،  -4

 .  03، ص: 2333دٌسمبر ، 03 عددلا
ٌتم تحدٌد نظام الصرف الأجنبً بمرار من مجلس الوزراء بعد التشاور مع البنن المركزي الأوروبً، مع  تفً ظل معاهدة ماسترٌخ -*

 لمركزي مسؤولا عن عملٌات الصرف الأجنبً.السعً للوصول إلى توافك فً الرأي ٌتماشى وهدف استمرار الأسعار. وٌعتبر البنن ا
 .23، ص: 2333، مارس مرجع سابك، « السٌاسة النمدٌة لنظام الٌورو »أوتمار إٌسنج،  -5
، صندوق النمد الدولً، المجلد مجلة التموٌل والتنمٌة، «الاتحاد النمدي الأوروبً: تنفٌذ السٌاسة النمدٌة »شارلز إٌنوخ ومارن كونتٌن،  -6

 . 50، ص: 2333، سبتمبر 05دد الع ،55
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السركزؼ الأوروبي إلا وعائو محدودة. وقد كمف  البشؾك السركزية الؾطشية بعسمية ا شراف التحؾطي وإرسال 
عمى  الاتحاد الأوروبي نشاءا   س وزراءمختمو البيانات وا حرائيات إلى البشػ السركزؼ الأوروبي. ويجؾز لسجم

 ة الأوروبية أن يكمو البشػ السركزؼ الأوروبي بسهام معيشة متعمقة با شراف التحؾطي.سفؾضيطمب ال
 يوأخيرا ييسا يتعمق بسهسة ضسان استقرار الشغام السالي فإن البشػ السركزؼ الأوروبي ال ؼ هؾ شبيه مؽ نؾاح

نشغام البشدزبشػ لا يتحسل هؾ الآخر مد ولية صريحة عؽ حساية استقرار الشغام السالي وهؾ لا يعسل  عديدة
كسقرض السلاذ الأخير أمشاء أزمات الديؾلة، ففي حالة حدوث أزمة سيؾلة محمية ستكؾن السدألة الرئيدية هي ما إذا 

بشػ السركزؼ الأوروبي، أن تؾفر دعؼ الديؾلة كان  البشؾك السركزية الؾطشية تدتظيع ندون مشحها الدمظة مؽ ال
أن يسشعها مؽ  بي يدتظيع نترؾي  مذرو  للأغمبيةلمس سدات الستعثرة، فإن مجمس إدارة البشػ السركزؼ الأورو 

 . -قُبيل الأزمة-وفي عل ا طار الس سدي الحالي ،شراء ضسانات غير مدتؾيية الذرو  مؽ الس سدات الستأزمة
سؾض حؾل مدػ إمكانية قيام البشؾك السركزية الؾطشية نتؾفير معؾنة الديؾلة في الحالات مؽ الطُ  مازال هشاك الكثير

الظارئة لمبشؾك الستعثرة، إلا أنه يتبيؽ في كل حالات الأزمات التي تذسل الأسؾاق والس سدات الأوروبية أن البشػ 
سيؾلة عامة، أو أن يدسح لمبشؾك  أزمةي حالة السركزؼ الأوروبي إما أن يقرر حقؽ مزيدا مؽ الأمؾال في الشغام ف

 ،إلا أن ه ا التدخل يتظمب معرفة دقيقة لمس سدات الستأزمة .السركزية الؾطشية بالتدخل في أزمة سيؾلة محمية
وستكؾن السعمؾمات ا شرايية ضرورية لتقييؼ مخاطر الائتسان التي قد تذسمها ه م العسميات في حالة اضظرار البشػ 

غسؾض " الأوروبي لقبؾل ضسانات لا تشظبق عميها الذرو . وبيشسا قد يفدر ه ا الشقص في الذفايية بأنه السركزؼ 
يعكس عمى الأرجح حكيقة أن الشغام الأوروبي لمبشؾك السركزية لؼ  ،مقرؾد به تقميل السخاطر السعشؾية "نشاء 

السجال إلى التفاهسات والترتيرات التي يتفق  فاسحا  يدتكسل بعد إطارم القانؾني ٌ دارة الأزمات في الاتحاد الأوروبي 
عميها في حيشها لعسل ما هؾ مظمؾب لتجشب السذاكل الشغامية، إلا أن بعض الدمظات الأوروبية تعتقد أنه بسجرد 

  7إرساء ه م الترتيرات يجب ألا يتؼ ا فراح عشها لمجسهؾر العام، لأن ذلػ يزيد مؽ السخاطر السعشؾية.
 

 أزمة الديهن الديادية الأوروبية هاجهةمُ في و فاعليتها  : أدوات الدياسة الشقدية التقليديةالثانيالسحهر 
تح  تررف نغام الأورو مجسؾعة مؽ الأدوات لتشفي  الدياسة الشقدية، و لتؾجيه و إدارة معدلات الفائدة 

الأداة الرئيدية، إضافة إلى ا عتساد عمى ؾق السفتؾحة التي تعتبر دجل ذلػ عسميات الجل، و يدتخدم لأالقريرة الأ
تدهيلان دائسان للأطراف السقانمة الس همة، أما الأداة الثالثة و الأخيرة تتسثل في متظمرات ا حتياطي ا لزامي 

 بعدة اعترارات مختمفة. ة، وترقى فاعمية كل أداة مرهؾنالسفروضة عمى الس سدات ا ئتسانية
 

 أدوات الدياسة الشقدية التقليدية -أولا
 تتسثل الأدوات التقميدية لمدياسة الشقدية في الأدوات التالية : 

 

                                           
، صندوق النمد الدولً، التنمٌةو مجلة التموٌل، « ضمان الاستمرار المالً فً منطمة الٌورو »الٌساندرو براتً وجاري شٌناسً،  -7

 .  23 - 25، ص ص: 2333، دٌسمبر 03، العدد 53المجلد 
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   عسليات الدهق السفتهحة -1
، حيث يتؼ استخدامها في تؾجيه اليؾرو ية لشغام دفي الدياسة الشق أساسيا   تمعب عسميات الدؾق السفتؾحة دورا  

اسة الشقدية، كسا أنها يالشقدية، إدارة الديؾلة السرريية و تحديد مدار الد جل في الدؾق أسعار الفائدة قريرة الأ
لامركزية الشغام الشقدؼ الأوروبي مؽ خلال اعتسادم عمى البشؾك الؾطشية في تشفي  عسميات الدؾق السفتؾحة، جدد تُ 
 8شقدؼ إلى أربعة أدوات:ت التيو 
 
 عسليات إعادة التسهيل الرئيدية -1-1

ي و استحقاق لسدة أسبؾعيؽ، التشازل الس ق  الهادفة لتؾفير الديؾلة بظريقة نغامية نتكرار أسبؾعسثل عسميات تُ 
هسة لدعر الفائدة و تزسؽ الجزء الأكبر مؽ ؾفر إشارات مُ   مؽ خلال عظاءات نسظية  عادة الذراء، و تُ و تُشف

 سيؾلة الشغام السررفي.
 

 سليات إعادة التسهيل طهيلة الأجلع-1-2
ومدة استحقاق لثلامة أشهر،  برفة مشتغسة نتحؾيل م ق  لتؾفير الديؾلة نتكرار شهرؼ تكسيمي اليؾرونغام  قؾميَ 

 عمى السدػ الظؾيل لمشغام البشكي مؽ خلال عظاءات نسظية.تكسيمي  وتهدف إلى تؾفير إعادة تسؾيل
 

 عسليات التعديل الدقيق-1-3
يسكؽ أن تكؾن عسميات ضلإ أو استرجاع لمديؾلة، فهي تدعى بظريقة دقيقة و فعالة لزرط وضعية الديؾلة في 

  مؽ خلال شفجل استحقاق متطيريؽ و تُ أالدؾق الشقدية و جعل أسعار الفائدة متداوية أو متقاربة نتكرار و 
ساعة واحدة، أو عؽ طريق ا جراءات الثشائية، ريعة حيث تقدر السدة نيؽ ا علان عشها و الكيام نها دالسشاقرات ال

سمة، و في و عقؾد مرادلة عُ أو يسكؽ أن تأخ  شكل التشازل الس ق  )نغام الأمانات(، استرجاع الديؾلة عمى نياض، 
 هائية )مراشرة(.بعض الحيان عسميات نِ 

 
 ةيعسليات الهيكل -1-4

جل استحقاق متطيريؽ، عؽ أدتخدم لتؾجيه الؾضع الهيكمي لمقظاع السررفي بالشدرة لمقظاع السالي، نتكرار و تُ 
بالزيادة في  ماإطريق عظاءات نسظية أو إجراءات مشائية لتدؾية الؾضعية الهيكمية لمديؾلة في الشغام الأوروبي 

 شكل نغام الأمانات أو بالشقران في شكل شهادات ديؾن.
 
 
 

                                           
8 - BCE, la mise en œuvre de la politique monétaire dans la zone Euro, documentation générale 

concernant les instruments et procédures de politique monétaire de L’Euro système, 2012, pp :10-17. 
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 سانائالتدهيلان الد -2
، و تأطير معدلات الدؾق اليؾمية، جل ضلإ أو امتراص الديؾلة يؾميا  أخرران مؽ التدهيلان الدائسان مُ 

لمشغام الأوروبي مؽ خلال قيام الدؾق بالتخفيف مؽ عدم ا ستقرار في الديؾلة و في  تسؾيميا   يسثلان تدهيلا  فهسا ُ 
 9أسعار الفائدة، و يشقدسان إلى: 

 

 تدهيل الإقراض الحدي-2-1
قانل أصؾل مدتؾيية الذرو  بسعدل ساعة مؽ البشؾك السركزية الؾطشية مُ  24يدتخدم لمحرؾل عمى سيؾلة لسدة 

دبق، و ه ا التدهيل مؾجه لدد الحاجة الس قتة مؽ إعادة التسؾيل في حالة الزرورة، لأن سعر الفائدة فائدة مُ 
جدد بالسقانل وعيفة السلاذ الأخير سعار الفائدة في الدؾق و يُ ؾفر ن لػ سقفا لأيل ،ظبق أعغسي )حدؼ(السُ 

 للإقراض.
 

 تدهيل الإيداع-2-2
بل البشؾك السركزية الؾطشية بسعدل فائدة في العادة أقل مؽ ؽ قِ ساعة مِ  24دتخدم لاسترجاع الديؾلة لسدة يُ 

يؾجد أؼ حدود له م الؾدائع أو أؼ شرو  ؾفر الحد الأدنى لأسعار الفائدة في الدؾق، و لا معدلات العظاءات، يُ 
لقبؾل الستدخميؽ في ه م العسمية، و لا تمجأ م سدات ا ئتسان إلى ه م الأداة إلا في حالة عدم وجؾد خيار آخر 

 لتؾعيف مؾاردها.
 

 الإحتياطي الإجباري  -3
بشؾك السركزية يفرض البشػ السركزؼ الأوروبي عمى م سدات ا ئتسان وضع ودائع في حدابات جارية لدػ ال

الؾطشية، و تدتخدم نيانات ميزانية آخر الذهر حؾل الالتزامات لتحديد قاعدة ا حتياطي، و تهدف ه م الأداة 
الاحترازية إلى استقرار أسعار الفائدة في الدؾق الشقدية و خمق حاجات ليكمية  عادة تسؾيل الشغام السررفي 

 10شغسة لدحب الديؾلة.الشقدية عؽ طريق العسميات السُ مؽ إدارة السعدلات في الدؾق دهل ِ بظريقة تُ 
 
 الأوروبيةفي مهاجهة أزمة الديهن الديادية  دوات التقليدية للدياسة الشقديةفاعلية الأ -ثانيا

ا مؽ ستشفي  الدياسة الشقدية لمشغام الأوروبي كان مؾجها لمحد مؽ آمار الأزمة العالسية و الأوروبية مش  اندلاعه
خلال ا عتساد عمى ترسانة الأدوات التقميدية، و التي شكم  عسميات إعادة التسؾيل لزيادة حجؼ الديؾلة في شكل 

مميار خلال الدداسي الأول مؽ  1200أهؼ أدواتها، في حيؽ تجاوز الظمب الكمي لمديؾلة  مان  بدعر عظاءات 
 2012.11سشة 

                                           
9 - Hanspeter K. scheller, la banque centrale Européenne : histoire, rôle et fonctions, BCE, deuxième 

édition, 2006, pp : 88-89. 
10 - BCE, rapport annuel 2012, p : 91. 
11 - BCE, bulletin mensuel juillet 2013, pp : 95-96. 
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غي البشػ السركزؼ الأوروبي إن معدلات الفائدة الرئيدية ترقى ، قرر مجمس محاف2013جؾان  6فسش           
لسعدل فائدة العسميات  %0.50مانتة دون تطيير في مدتؾياتها الدنيا التي تقارب الرفر، و ذلػ عشد مدتؾػ 

استقر تدهيل ا يداع عشد الرفر  بالشدرة لتدهيل ا قراض الحدؼ، في حيؽ %1التسؾيل، معدل   عادةالأساسية 
سثل إجراءات تدهيمية لتجاوز حالة الركؾد ا قترادية مؽ جهة، و ك لػ م شر عمى عدم فعاليتها مؽ جهة هي تُ و 

 12أخرػ.
( لسعدل احتياطي إجرارؼ 2011 -1999خلال الفترة ) اليؾروخزع  م سدات ا ئتسان في مشظقة 

ب لػ ، و 2012انتداء مؽ مظمع سشة  %1قرر مجمس السحافغيؽ تخفيزه إلى  2011ديدسبر  8، و في 2%
و الدشؾات التي سرقتها  2011ة شانخفز  ا حتياطات ا جرارية السفؾضة عمى البشؾك إلى الشرو مقارنة بد

مميار  106إضافي لتقؾية ا ئتسان و تؾفير الديؾلة، لتدتقر ا حتياطات ا لزامية في الستؾسط عشد  دعؼكإجراء 
مميار خلال ا مشا عذر فترة  208مقانل  2013إلى مشترو سشة  2012نيؽ نداية سشة أورو خلال الفترة السستدة 

بدبب تخفيض معدل تدهيل  2012، في حيؽ تزايدت فؾائض ا حتياطي مش  الدداسي الثاني 2011تكؾيؽ لدشة 
، أو -ن جدوػ دو  -الية مؽ استخدام تدهيل الؾدائعر. فالبشؾك أصرح  غير مُ 2012الؾدائع إلى الرفر في جؾيمية 

مميار أورو  29.7ترك فؾائض الاحتيا  في حداباتها الجارية، مسا رفع متؾسط الفائض ا حتياطي اليؾمي مؽ 
 2012.13مميار أورو في الدداسي الثاني لدشة  419.9إلى  2012خلال الدداسي الأول مؽ سشة 

 
 أزمة الديهن الديادية الأوروبية مُهاجهةفي  و فاعليتها : أدوات الدياسة الشقدية غير التقليديةالسحهر الثالث

، و يعؾد الفزل الكبير في ممحؾعاُ  و نقدياُ  استقرار ماليا   2013مش  مظمع سشة اليؾرو شهدت مشظقة 
عو في القظاع تبشي البشػ السركزؼ الأوروبي لأدوات سياسة نقدية غير التقميدية، و التي أدت إلى تراجع أوجه الزُ 

 في ا ستقرار السالي عمى السدػ القرير، مع دعؼ واضح و كبير للإقتراد.السررفي و ساهس  
 

 أدوات الدياسة الشقدية غير التقليدية -أولا
تقدمة اتخ ت ، و معغؼ البشؾك السركزية في اقتراديات الدول السُ 2007سشة في ية الش  نداية الأزمة السمُ 

شظؾؼ في عل أدوات الدياسة الشقدية غير التقميدية لسؾاجهة مجسؾعة مؽ التدانير و ا جراءات الحديثة و التي تَ 
السخاطر الستزايدة للأزمات السالية الستعاقرة، و التي يسكؽ أن نرشفها ضسؽ ملامة مجسؾعات رغؼ بعض التداخل 

 الستؾاجد نيشها:
 

 (  LOW i) ستدة لفترة طهيلةو السُ  أداة أسعار الفائدة السشخفزة جدا   -1
تقدمة خلال عروف السُ  الاقترادياتسعار الفائدة الرئيدية الحكيكية السشخفزة لفترات طؾيمة أغمب أسادت 

الأزمة سؾاء في الؾلايات الستحدة الأمريكية، ا تحاد الأوروبي، و اليابان..اللإ، و يتخ  البشػ السركزؼ قرار خفض 

                                           
12 - BCE, bulletin mensuel aout 2013, pp : 90-93. 
13 - BCE, rapport annuel 2013, pp : 86-87. 
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جل ضلإ كسيات كبيرة مؽ الديؾلة لدفع حركة أ لاحع بطء في معدلات الشسؾ ا قترادؼ، مؽمعدل الفائدة عشدما يٌ 
 14ا قتراد بذكل عام لترل إلى مرحمة ا نتعاش ا قترادؼ.

و ترتكز ه م الأداة مؽ خلال ا لتزام الرريح أو الزسشي لمبشػ السركزؼ لمحفاظ عمى معدل الفائدة 
التؾقعات السدتقبمية لدعر الفائدة عشد الرئيدي القريب مؽ الرفر لفترة معيشة، و يهدف ه ا ا جراء إلى ترسيلإ 

مدتؾػ جد مشخفض، مسا ي دؼ بالزرورة إلى انخفاض معدل الفائدة و ارتفاع تؾقعات التزخؼ التي تؾلدها 
الدياسة الشقدية التؾسعية السشتهجة لمبشػ السركزؼ، إضافة إلى إمكانية إعلانه عؽ مدتؾػ تزخؼ مدتهدف أعمى مؽ 

و قد قام البشػ السركزؼ الأوروبي بعدة تخفيزات تدريجية ومتتالية في 15الأزمة و الكداد. الدانق ال ؼ ساد في فترة
، و استسر الؾضع عمى حاله في عل أزمة الديؾن 2008أسعار الفائدة مش  اندلاع الأزمة السالية العالسية في عام 

 لجدول الآتي:الديادية الأوروبية ليحقق مدتؾيات قياسية، و هؾ ما يسكؽ تؾضيحه مؽ خلال ا
 

 (: معدلات الفائدة الرئيدية للبشك السركزي الأوربي في ظل الأزمة 02الجدول رقم )
 حاريخ المعدل

 الخسهيلاث الدائمت العملياث الأساسيت لإعادة الخمويل

 القرض الهامشي يوم ليوم الإيداع يوم ليوم معدل ثابج

 2.00 0.00 0.30 1025ياً  03

 2.30 0.00 0.33 1021جوٍهَت  22

 2.33 0.13 2.00 1022دٍسًبر  23

 1.00 0.30 2.13 1022َوفًبر  03

 1.13 0.33 2.30 1022جوٍهَت  25

 1.00 0.30 2.13 1022أفرٍم  25

 2.33 0.13 02.00 1003ياً  25

 01.13 0.13 02.13 1003أفرٍم  03

 01.30 0.30 02.30 1003يارس  22

 05.00 02.00 01.00 1003جاَفٌ  12

 05.00 01.00 01.30 1003دٍسًبر  20

 05.33 01.33 05.13 1003َوفًبر  21

 03.13 05.13 05.33 1003أكتوبر  23

 03.13 05.13 03.13 1003جوٍهَت  03

 السردر: البشك السركزي الأوروبي
     

                                           
إنخفاض أسعار الفائدة لفترة مطولة ٌمكن أن ٌعٌد المخاطر المالٌة إلى الإرتفاع، نشرة صندوق النمد الدولً  - 14

، على الرابط التشعبً:  1025أفرٌل  22الإلكترونٌة، 
ubs/ft/gfsr/2013/01/pdf/c3.pdfhttp://www.imf.org/ezternal/p.  

15 - Takatoshi Lto, « zero interest rate policy (ZIRP) and quantitative easing (QE) », macroeconomic 

stability and financial  regulation: Key Issues for G20, edited by: xavier freixas and Richard  portes, 2 

march 2009, pp: 67-74. 

http://www.imf.org/ezternal/pubs/ft/gfsr/2013/01/pdf/c3.pdf
http://www.imf.org/ezternal/pubs/ft/gfsr/2013/01/pdf/c3.pdf
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هؾن الرئيدية مش  اندلاع أزمة الرُ قام البشػ السركزؼ الأوروبي بأكثر مؽ عذرة تخفيزات متتالية لأسعار الفائدة  
حافع هام مُ العقارية و ذلػ لسؾاجهة حالة الركؾد و الانكساش ا قترادؼ، إلا انه مش  تؾلي الديد ماريؾ دراغي مَ 

، فان تكاليف ا قتراض تؼ خفزها أربعة مرات لتدتقر تح  مدتؾػ 2011البشػ السركزؼ الأوروبي في نؾفسبر 
بشػ السركزؼ لخفض أسعار الفائدة بعدما أعهرت نيانات أولية صدرت الد تزايدت عمى ، و قد كان  الزطؾ  ق1%

قد انخفض  اليؾرو، أن معدل التزخؼ الدشؾؼ في مشظقة 2013مؽ قبل مكتب ا حراء الأوروبي في صيف 
السشظقة  ، في الؾق  ال ؼ ارتفع ييه معدل الرظالة في%1.2 مدتؾػ  عشدليرل دنى مدتؾياته مش  ملامة أعؾام لأ

 16.%12.1إلى مدتؾػ قياسي جديد نمغ 
 

 ( Quantitatif  Easing ) التدهيل الكسيأدوات  -2
سثل التدهيل الكسي سياسة نقدية غير تقميدية يدتخدمها البشػ السركزؼ لتشذيط ا قتراد الؾطشي عشدما تررح يُ      

أسمحة البشػ السركزؼ بعد أن دفع بأسعار أدوات الدياسة الشقدية الشسظية غير فعالة، و تسثل في الحكيقة آخر 
 لمؾقؾع في مريدة الديؾلة. الفائدة نحؾ الرفر، و مشعا  

بل البشػ السركزؼ الأوروبي لاستعادة الثقة في تخ ة مؽ قِ يقرد بالتدهيل الكسي إجراءات الدياسة الشقدية السُ و      
البشؾك أو و  التي تحتفع نها الذركات -الدشدات الحكؾمية -ةية، بذراء كسيات كبيرة مؽ الأوراق الساليالالأسؾاق الس

هؾ و ذلػ قرد تحقيق الهدف السشذؾد و السدتثسريؽ و حتى و لؾ كان  تمػ الدشدات لدولة في حالة عجز مالي، 
 17تعثرة أو بالأحرػ خفض العائد عمى الدشدات الديادية.خفض تكمفة ا قتراض لمدول السُ 

 
 ( SMP") دشدات الدياديةبرنامج شراء الأصهل "ال-2-1

بعد سمدمة أحداث هامة ندأت مؽ اليؾنان التي تأمرت بذدة مؽ جراء  2010مايؾ  10تؼ ا علان عشه يؾم        
 2008مؽ جراء انهيار نشػ ليسان نراذرز في الؾلايات الستحدة الأمريكية في سبتسبر مؽ سشة  الديؾلةحدوث أزمة 

ترعية عمى عمى الدشدات الديادية الأوروبية و بال العائد)انفجار الأزمة السالية العالسية( و أدػ ذلػ إلى ارتفاع 
بعد أن  عمى الدشدات الأوروبية و مثيمتها اليؾنانية العائده ا بجانب ضعو الارترا  نيؽ  ،اليؾنان الحكؾمية سشدات
الأخيرة تترعها لعقؾد، أؼ أصرح  الدشدات اليؾنانية تدير في اتجام مشفرل عؽ مثيمتها الأوروبية. وه ا ه م كان  

تدخل مؽ قبل البشػ السركزؼ في الأسؾاق لاحتؾاء و تهدئة السخاوف في الأسؾاق و الهدف الأساسي مشه خفض 
 تكمفة الاقتراض )العائد عمى الدشدات الديادية(. 

 
 
 

                                           
16 - BCE, bulletin mensuel aout 2013, p : 72. 
17 - Widad Choukairy et Naffi Ibenrissoul, La stratégie d’assouplissement quantitatif des banques 

centrales face a la crise : cas de la BCE et la FED, international  journal of innovation and  studies, vol 2 

N° 3 , MARS 2013, PP : 217-224. 

http://www.icn.com/wiki/ArabicICN.السيولة.ashx
http://www.icn.com/wiki/ArabicICN.العائد.ashx
http://www.icn.com/wiki/ArabicICN.سندات.ashx
http://www.icn.com/wiki/ArabicICN.سندات.ashx
http://www.icn.com/wiki/ArabicICN.العائد.ashx
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 ( OMT)  برنامج شراء الدشدات الديادية "التعاملات الشقدية السباشرة"-2-2
 هؾو  يه "التعاملات الشقدية السراشرة"و ندون قيؾد و يظمق عم ةراشرة مؽ الدؾق الثانؾيويعشي حقؾق الذراء مُ    

هدف خفض تكمفة الاقتراض نِ  ةول مشظقة اليؾرو في الدؾق الثانؾيعرارة عؽ نرنامج لذراء الدشدات الديادية مؽ دُ 
، و يدتهدف البرنامج شراء الدشدات ذات أجل )استحقاق( ةعمى الدشدات الديادية في الدؾق الثانؾي العائدأو معدل 

 في حيؽ سرها ملاث سشؾات فأقل،التي بقي مؽ عُ  مؽ سشة واحدة إلى ملاث سشؾات، و ك ا الدشدات طؾيمة الأجل
البشػ السركزؼ بعسميات شراء غير محدودة لمدشدات. كسا أن البشػ السركزؼ الأوروبي هؾ الؾحيد صاحب القرار أقر 

الشهائي ييسا يتعمق بإدارة البرنامج و قيسة الذراء و ترعية الدشدات لدولة ما و الحق في إلطاء عسمية الذراء ووقو 
 و تعميق البرنامج كميا .أ

َِ حتى يتؼ تفعيل البرنامج يجب عمى الدولة التي تحتاج إلى ذلػ البرنامج أن تتقدم بذكل رسسي        طمب بِ
و  (" ESM(/ صشدوق آلية الاستقرار السالي الأوروبي )EFSFالسداعدة مؽ "صشدوق الاستقرار السالي الأوروبي )

تمػ الدولة، و يذتر  أن تخزع  سشداتبعد أن تحرل عمى السؾافقة يقؾم البشػ الأوروبي نتفعيل البرنامج و شراء 
صلاحات و في حالة )خفض الديؽ العام و عجز السؾازنة( و أن تمتزم نتمػ ا  جادة الدولة  صلاحات مالية

 لمبشػ إيقاف البرنامج عمى الفؾر.  قُ حِ التقاعس يَ 
 18و يسكؽ حرر أهؼ إجراءات البرنامج ييسا يمي:

رفض البشػ السركزؼ الأوروبي التدخل مؽ خلال الدؾق ، حيث يَ ةتتؼ العسميات عمى مدتؾػ الدؾق الثانؾي -
نشػ انجمترا، فهؾ يرفض الكيام نؾعيفة السلاذ ، و ذلػ عمى عكس ا حتياطي الفيدرالي الأمريكي، و ةالأولي

 الأخير للإقراض.
 و بالتالي لا ت دؼ إلى زيادة الكتمة الشقدية. عسميات شراء الدشدات الديادية يتؼ تعكيسها كمية   -
الترشيف ا ئتساني  إلطاءتخفيض الذرو  عمى الزسانات السظمؾبة للاستفادة مؽ التدهيلات، فقد تؼ  -

 مى الدشدات الديادية الأوروبية.الأدنى السظمؾب ع
، أما السدة الستؾسظة الذفايية: جسيع أرصدة العسميات الشقدية عمى الدشدات و قيستها يتؼ نذرها أسبؾعيا   -

 .لأرصدة الدشدات و العسميات الشقدية عمى الدشدات وفق كل دولة يتؼ نذرها شهريا  
 

 ( Qualitatif –Credit-  Easing)   التدهيل الشهعي )الإئتساني( -3
التدهيل الشؾعي له تأمير آخر عمى ميزانية البشػ السركزؼ ذو طابع نؾعي، و يرتكز عمى تطيير تركيرة أصؾل      
دون الزرورة لرفعها، ه م الدياسة قد ت دؼ في الشهاية إلى زيادة في السيزانية إذا لؼ يتؼ تعكيؼ عسميات  تهميزاني

لػ، فان الهدف مؽ ذلػ ليس زيادة كسية ا حتياطات ا ضايية الذراء مؽ خلال نيع أصؾل أخرػ، و مع ذ
 19.سدتهدفةلمخرؾم نل تطيير الأسعار الستعمقة بالأوراق السالية الُ 

                                           
18 - banque centrale Européenne, communique de presse, caractéristiques techniques des opérations 

monétaires sur titres, 6 septembre 2012, pp : 1-3. 
19 -Guillaume  L’œillet et Nolwenn Roudaut, L’indépendance des banques centrales a-t-elle limité le 

recours aux politiques monétaires non-conventionnelles lors de la crise économique ?, Université de 

Bretagne Sud – IREA, la France, pp :06-08 . 

http://www.icn.com/wiki/ArabicICN.العائد.ashx
http://www.icn.com/wiki/ArabicICN.سندات.ashx
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ويركز نهج تدهيل ا ئتسان عمى مزيج مؽ القروض و الأوراق السالية التي يحتفع نها البشػ السركزؼ  وعمى      
كيفية تكؾيؽ ه م الأصؾل التي ت مر عمى شرو  ا ئتسان لمذركات و العائلات، و يذسل التدهيل الشؾعي عمى 

راء أصؾل القظاع الخاص مثل سشدات الذركات و زيادة السعروض الشقدؼ بعدم شراء الدشدات الحكؾمية، و لكؽ بذ
الأوراق السالية السدعؾمة نرهؽ عقارؼ )أصؾل غير تقميدية(، لمدساح لمبشػ السركزؼ لمؾصؾل إلى الدقو السحدد 

 20لسعدل الفائدة السحدد.
 21يرتكز التدهيل الشؾعي عمى السرادغ الآتية:و 

الكمي و تحقيق معدل التزخؼ  بدعؼ الظملية الالهدف مؽ الأداة هؾ تحديؽ إجسالي الغروف الس -
 دتهدف.السُ 

 ضرورة تظبيق التدنير برفة شاممة و محايدة. -
بشػ السركزؼ تقري الح ر، مؽ خلال الحد مؽ السخاطر السرترظة بالسيزانية و ضسان الخروج مؽ العمى  -

 ا ستراتيجية بالظريقة والؾق  السشاسبيؽ.
 
 ( Direct Credit Easing)    التدهيل الإئتساني السباشر-3-1

يتؼ التدهيل ا ئتساني السراشر عشدما يتدخل البشػ السركزؼ مراشرة في أسؾاق ا ئتسان مؽ خلال شراء و       
، إلى جانب هؾنات عقارية في عل معدلات الفائدة السشخفزة جدا  ية السدعؾمة نرُ الالذركات و الأوراق السسشدات 

، و تذجيع البشؾك عمى رفع الؾعيفية في تمػ الأسؾاق برفته وسيظا   تختلالاتخفيف شرو  التسؾيل و معالجة الا
 22قروضها اتجام القظاع الخاص.

 
 ( Indirect Credit Easingالتدهيل الإئتساني غير السباشر  )-3-2

حاول البشػ السركزؼ تؾفير الديؾلة طؾيمة الأجل لمبشؾك مع إمكانية تقميل شرو  ا قتراض لتعزيز ا ئتسان يُ       
ية تعتسد عمى البشػ السركزؼ عمى السدػ الظؾيل مؽ حيث التسؾيل، يسكؽ أن يجعل الس سدات السالالسررفي، كسا ُ 

للإ، ييقؾم البشػ السركزؼ بسشح القروض لفئات تأخير آجال الاستحقاق، تؾفير حؾافز التخريص ا ئتساني... ا
أو جل )أوراق مالية مدعؾمة بأصؾل( دتهدفة مقانل سشدات قريرة الأجل )أوراق تجارية(، أو سشدات متؾسظة الأمُ 

 23أخرػ طؾيمة الأجل )سشدات حكؾمية(.
يسكؽ تعزيز الجانب غير التقميدؼ له م الأداة عؽ طريق تعديل و تؾسيع حجؼ الزسانات السظمؾبة للاستفادة و      

مؽ التدهيلات، مسا يدسح لرعض مكؾنات الدؾق الشقدية أن تررح أعمى سيؾلة، إضافة إلى شراء سشدات رديئة 
                                           

20 - Roger E.A.Farmer, qualitative easing: how it works and why it matters, los Angeles, 25 September 

2012, pp : 06-07. 
21 - Mark Carney-Gouverneure de la Banque du Canada-, Rapport sur la politique monétaire, Banque du 

Canada, 23 avril 2009, p :02. 
22 - Sharon Kozicki et Lena Suchanek, l’expérience internationale du recours a une mesure de politique 

monétaire non traditionnelle : L’achat d’actifs par  les banques centrales, revue de la banque du canada, 

printemps 2011, pp : 13-15. 
23 - IMF, Global financial stability report –old risks, new challenges-, April 2013, pp : 95-98. 
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ية البشػ السركزؼ، فالتدهيل ا ئتساني ما هؾ )مدسؾمة( و إخراجها مؽ ميزانية البشؾك )تظهيرها( و عزلها في ميزان
 24عمى مخاطرة.الأإلا تحؾل في تكؾيؽ أصؾل البشػ السركزؼ نحؾ الأصؾل الأقل سيؾلة و 

عسميات إعادة التسؾيل  تتسثل عسميات التدهيل ا ئتساني غير السراشر لمبشػ السركزؼ الأوروبي أساسا في       
حد كبير مع أداة عسميات إعادة التسؾيل الرئيدية حيث يعسلان نشفس  إلى تتسامل( التي  LTR0)  طؾيمة الأجل

قائسة  أماسشؾات،  3أشهر إلى سشة كاممة مؼ إلى  6الجديد فهؾ درجة استحقاق العرض، حيث انتقل مؽ  أماالآلية، 
امتدا  2012و  2011عسميتي كسا أن  ،خاطرةأعمى مُ  (الزسانات السقبؾلة فقد اتدع  و شسم  عشاصر )أصؾل

بل البشؾك خلال سشة، كل ذلػ دبق مؽ قِ سشؾات بسعدل فائدة مان  و بكسية غير محدودة، قانمة لمدداد السُ  3لفترة 
 25جعمها أداة غير تقميدية يدتخدمها البشػ السركزؼ الأوروبي.

نشػ اليابان، أو حتى  ؼ يدتخدمه ا حتياطي الفيدرالي، بالسقانل تختمو ه م العسمية عؽ التدهيل ا ئتساني الو      
، و لا يتدخل أيزا في ةا، فالبشػ السركزؼ الأوروبي لا يتدخل مراشرة لذراء الدشدات في الدؾق الأولير تمنشػ انج

الدؾق الثانؾية لمدشدات، لكؽ العسمية تحقق نفس الطرض بظريقة غير مراشرة لتقميص الزطؾ  عمى أسعار 
   26.خفض تكاليف ا قراض في أوروباشمسا يجعل العؾائد تتراجع لت الدشدات

 
 ثانيا: فاعلية أدوات الدياسة الشقدية غير التقليدية في مهاجهة أزمة الديهن الديادية الأوروبية

ه م الأدوات السدتخدمة في الحد مؽ  مختموتبرز فاعمية أدوات الدياسة الشقدية غير التقميدية مؽ خلال دور       
 آمار الأزمة السالية، والتي يسكؽ إيجازها في التالي : 

إن تخفيض أسعار الفائدة لدػ البشػ السركزؼ الأوروبي ي دؼ إلى تخفيض تكمفة  أسعار الفائدة السشخفزة : -
بذكل تمقائي، في حدود مقاربة اقتراض البشؾك التجارية وبالتالي فان أسعار الفائدة له م الأخيرة سؾف تشخفض 

ندورم إلى انخفاض تكمفة السذاريع التي تعتسد في تسؾيمها عمى ه ا ما أدػ لدعر فائدة البشػ السركزؼ و 
ذات جدوػ مالية أكبر مسا حفز عمى زيادة  أصرح القروض السرريية  بالتالي السذاريع الاستثسارية 

 يحرك عجمة ا قتراد و يقمل مدتؾػ الرظالة.سالاستثسار سؾاء السراشر أو غير السراشر مسا 
مؽ  2010ماؼ  10وقد تؼ ا علان عؽ ه م الأداة مؽ قبل البشػ السركزؼ الأوروبي في   التدهيل الكسي : -

خلال شراء الأصؾل "الدشدات الديادية" بعد سمدمة أحداث هامة ندأت مؽ اليؾنان التي تأمرت بذدة مؽ جراء 
إلى ارتفاع العائد عمى سشداتها مقارنة بسثيلاتها الأوروبية، إلا أن تظبيق ه م الأداة حدوث أزمة سيؾلة مسا أدػ 

يرقى جد متؾاضع مقارنة نراقي الدول السقدمة، فكيسة مذتريات ا حتياطي الفيدرالي في إطار التدهيل الكسي 
 13مؽ الشاتج السحمي: حيث التزام في الجؾلة الثالثة نتاريلإ  %14مميار دولار أؼ حؾالي  2000نمط  حؾالي 

مميار دولار شهريا مؽ ضسانات الرُهؾن العقارية مع تعهد بالاستسرار في عمسية  40بذراء  2012سبتسبر 

                                           
24 - idem, pp : 96-97. 
25 - Les opérations de financement a long terme de la banque centrale Européenne, fédération bancaire 

française, 15 mai 2012, sur cite : http://www.fbf.fr.  
26 - Tabias Linzert, Diter Nautz and Ulrich Bindeil, the longer term refinancing operations of the ECB, 

working paper series, N° 359, may 2004, p : 16. 

http://www.fbf.fr/
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الذراء غير السحدود ما دام معدل الرظالة مشخفزا ، أما في انجمترا فالؾضع لا يختمو كثيرا ، فقط اشترػ نشػ 
 27مؽ الشاتج الداخمي الخام. %13و هؾ ما يُسثل   مميار جشيه إسترليشي 200مترا ما قيسته انج

مميار يؾرو مؽ الدشدات الحكؾمية اليؾنانية مؽ  56وفي أَوَج الأزمة اليؾنانية تؼ شراء  برنامج شراء الأصهل: -
، ليبمغ في 2011نشهاية سشة مميار يؾرو  74قبل البشػ السركزؼ الأوروبي، لتدتقر قيسة مذتريات البرنامج 

مميار يؾرو بعد عسميات شراء الدشدات الديادية لكل مؽ ايظاليا و اسرانيا، ليعمؽ  217ما قيسته  2012جؾان 
عؽ وقو البرنامج نهائيا، أما الديؾلة الشاتجة  2012ييسا بعدد محافع البشػ السركزؼ في الدادس مؽ سبتسبر 

 28خلال أداة استرجاع الديؾلة عمى نياض.عؽ البرنامج فقط تؼ استيعانها مؽ 
يسكؽ أن يُحدثَ تذؾهات في الأسعار و أداء الدؾق، إذا ما أصرح البشػ   : التدهيل الإئتساني السباشر -

السركزؼ السُذترؼ السُهيسؽ في الأسؾاق التي يتدخل فيها، و قد تزداد ه م الآمار الدمبية خظؾرة مع ارتفاع 
لمبشػ السركزؼ مؽ سؾق ا ئتسان، و هؾ ما يُ دؼ في عُروف معيشة إلى  التؾقعات عؽ قرب خروج وشيػ

تقمرات عشيفة في الأسعار، و تزرر البشؾك التي تحؾز عمى كسيات كبيرة مؽ الأوراق السالية الستداولة في تمػ 
 29الدؾق.

مميار يؾرو  500يسكشها تقديؼ حزم مداعدات و قروض ترل إلى  :  عسليات إعادة التسهيل طهيلة الأجل -
لمبشؾك التي تفتقد لمديؾلة و التي لا تدتظيع أن تدتديؽ مؽ سؾق ما نيؽ البشؾك، فالبشػ السركزؼ الأوروبي قام 

يؾما مانيهسا  1134لسدة  LTR01أطمق عميها  2011ديدسبر  21بعسميتيؽ مش  انظلاق الأداة، أولهسا في 
LTR02  نشكا   800مميار يؾرو لسرمحة  529يؾما نتخريص  1092لسدة  2012ييفرؼ  29فكان  في

مميار يؾرو كديؾلة في الشغام السالي الأوروبي  1000أوروبيا  وب لػ ضلإ البشػ السركزؼ الأوروبي أكثر مؽ 
ترجؼ في مارس  لتخفيف حالة الذػ حؾل عسل سؾق ما نيؽ البشؾك و عؾدة الثقة لدػ السدتثسريؽ، و هؾ ما

مؽ خلال ا نخفاض الكبير عمى العائد لمدشدات الديادية لمدول الهامذية في مشظقة اليؾرو، كسا أن  2012
 30الكيام بالتسؾيل طؾيل الأجل. 2012البشؾك استظاع  مش  مظمع سشة 

يزانيات البشؾك في حجؼ و تكؾيؽ م لتقميدية سؾاء الكسية أو الشؾعيةقد أمرت أدوات الدياسة الشقدية غير او  -
مية و أساسي، فزادت مؽ إجسالي الأصؾل بذكل ممحؾظ أغمبها في صؾرة سشدات حكؾ  عسيق   السركزية بذكل  

قل جؾدة، و قد نتج عؽ تمػ التحؾلات مخاطر أصؾل عقارية أو أُ  قروض مرريية، سشدات مدعؾمة نرُهؾن 
مسا قد ي مر عمى كفاءة و أداء و مرداقية جديدة لمبشؾك السركزية تذسل مخاطر ائتسانية و مخاطر الدؾق، 

 والجدول السُقانل يُؾضح ذلػ: البشؾك السركزية إذا لؼ تدار تمػ الأصؾل بالذكل الدميؼ.
 
 

                                           
27 - David Scammell, la dette souveraine européenne, revue schroders, janvier 2011, pp : 06-08. 
28 - Esther Jeffers, sur la BCE et son nouveau programme OMT (out right monetary transactions), les 

économistes atterres, octobre 2012, p : 02. 
29 - Vladimir Klyuev, Phil de Lmus, and Krishna Srinivasan, Unconventional choices for Unconventional 

times: Credit and quantitative easing in advanced economies, IMF, 4 November 2009, pp: 07-17. 
30 - IMF, global financial stability report, op-cit, PP: 100-119. 
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 (2012-2002بشك السركزي الأوروبي و علاقتها بالأدوات غير التقليدية )ال(: حافظة أصهل  03الجدول رقم )
 هرويالهحدة: مليار 
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انحفاظ عهي يا ٍكفٌ نهوساطت 

 انًصرفَت.

توفَر انتًوٍم انًصرفٌ عهي انًذى 

 انطوٍم.

...................................... 

 دعى قُاة انتًوٍم انًصرفٌ.

يسار  BCEانحفاظ عهي استعادة 

 اَتقال انسَاست انُقذٍت.

 2003 8322 8000 0488 8002 مجموع الأصول
 

 5802 5080 5032 4588 5808 المحلي الإجماليالناحج 
 

Source: IMF, global financial stability report, April 2013 p:96. 
 

 خاتسة
أدػ  ن، البمد الأوروبي الرطير ندبيا  هؾن العقارية ومؽ بعدها أزمة اليؾناإن السجهؾد السدتسر لاحتؾاء أزمة الرُ     

فكرة تفكػ فإلى طرح قزايا أخرػ عجم  في نروز أزمة الديؾن  الديادية الأوروبية الحادة خلال الدشة الأخيرة. 
حتى وق  قريب بدبب أزمة الديؾن اليؾنانية التي  تخظر نرال أحد  لؼ تكؽ دولة،  28الاتحاد الأوروبي، ال ؼ يزؼ 

يقه عبر تؾحيد القارة العجؾز التي مزقتها الحروب الثشائية و، وبات ا نجاز التاريخي ال ؼ تؼ تحكيؾر أضعف  ال
 وحربان عالسيتان في خظر شديد ما لؼ يتؼ التؾصل إلى حمؾل عسمية تشهي الأزمة.

 الشتائج
 مؽ أهؼ الشتائج التي يسكؽ ا شارة إليها مايمي:      

كاناا  وراء أكباار فقاعااة ديااؾن فااي تاااريلإ  البشاؾك السركزيااة فذاام  فذاالا  ذريعااا  فااي تحديااد أو ملاحغااة الأخظااء التااي -
فباادأت تشهااار مقؾلااة اسااتقلالية البشااؾك السركزيااة، اماار رضااؾخها لربرااات الحكؾمااات بقبااؾل سياسااات نقديااة  .الرذاارية

ومالية تؾسعية، والعدول عؽ استخدام أدوات الفائدة ومعدلات التزخؼ لحفع مدتؾيات الأسعار. فاالأهؼ الآن هاؾ 
الحكيقاي، فزالا  عاؽ الاساتسرار فاي شاراء الأصاؾل الستعثارة، والرضاؾخ لربراات الدياساييؽ  كيفية تسؾيل الاقتراد

وفااي خزااؼ هاا م الحااال السعقاادة باتاا  البشااؾك  .فااي تسؾياال عجااز السؾازنااات، وهاا ا يعشااي مزياادا  مااؽ طرااع الأمااؾال
ساييؽ، لأنهاؼ كاانؾا تمػ البشؾك عماى مداايرة الديا االسركزية م سدات مرتركة ومتزاربة الأهداف. ويعسل محافغؾ 

 عجزوا عؽ الكيام ندورهؼ الرقاني اللازم قبل الأزمة.
فاي تخفياف الزاطؾ   2012ساهس  عسميات الديؾلة ا ستثسائية التاي نادأها البشاػ السركازؼ الأوروباي فاي مظماع  -

عمى البشؾك لماتخمص ماؽ الأصاؾل الأقال جاؾدة، و معالجاة مخااوف السداتثسريؽ نتيجاة التاأخر فاي تداؾية الأزماة 
د تأميرات معاكدة شاديدة عماى وَلمسا مسا أدػ إلى رفع تؾقعات انكساش الأصؾل في البشؾك و الزطؾ  الديادية 

 قظاع الذركات.
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ضرورة استكسال عسمية تشكية القظاع السررفي بسا في ذلػ اتخاذ مزيد مؽ ا جراءات نحؾ إعاادة رساسمة البشاؾك التاي   -
تااااي لا تستمااااػ مقؾمااااات قؾمااااات الاسااااتسرار أو أعااااادة ليكمتهااااا حدااااب الاقتزاااااء و تدااااؾية أوضاااااع البشااااؾك التستمااااػ مُ 

لا يااتؼ ذلااػ إلا نتااؾفير القاادر الكااافي مااؽ التسؾياال لمبشااؾك مااؽ خاالال الداايؾلة التااي تؾفرهااا الأدوات غياار سرار، و الاساات
 في مشظقة الأورو.هؼ مؽ ذلػ تحقيق تقدم ممسؾس نحؾ إنذاء اتحاد مررفي التقميدية لمبشػ السركزؼ الأوروبي، و الأ

ا عتساد عمى الدياسة الشقدية و سياسات الديؾلة الداعساة، و ضارورة ا لتازام الراريح لمبشاػ السركازؼ الأوروباي عماى   -
تااح لزياادة تيداير الدياساة الشقدياة ماؽ خالال عسمياات إعاادة ، فالسجاال مُ السحافغة عمى أسعار الفائادة السشخفزاة جادا  

السزااسؾن و غياار السزااسؾن ناايؽ البشااؾك فااي الكثياار مااؽ الاادول   التسؾياال طؾيمااة الأجاال التااي خفزاا  تكمفااة ا قااراض
 وحدها  ستعادة مقة السدتثسريؽ أو الؾصؾل إلى حل نهائي و دائؼ. الأوروبية، و لكشها لا تكو

قاادم  الأدوات الجدياادة لمبشااػ السركاازؼ الأوروبااي مااؽ نرنااامج شااراء الأصااؾل و نرنااامج شااراء الدااشدات الداايادية العديااد   -
دااعد فقاط ولايس هاؾ الحال الكامال مج جزء ماؽ حال الأزماة أو عامال مُ ايا الايجانية لتجاوز الأزمة ، ه م البر مؽ السزا

ماؽ ماؼ شاراء السزياد ماؽ صابر السداتثسريؽ و  جاردمالاث ساشؾات حتاى الآن و إنساا م   أكثار ماؽ  للأزمة التي نمغ عسرها
عماى الداشدات و نعياد الشغار مارة أخارػ فاي تقيايؼ ها م البارامج  العائادلاند و أن نشتغر حتى نرػ تأمير البرنامج عماى 

 الجديدة  دارة الأزمة.
تزايدة حياال التؾسّاع فاي اخترااص وصالاحيات البشاؾك السركزياة ماع اساتخدامها لتادانير غيار هشاك مخاوف سياسية مُ   -

مااؽ قبياال ناارامج شااراء الأصااؾل نهاادف تخفيااف القيااؾد الشقديااة عشاادما تكااؾن أسااعار الفائاادة صاافرية أو قريرااة مااؽ تقميديااة 
وقد أدػ استخدام السيزانيات العامة كأداة لمدياساة لسشاع  .الرفر، وقد أدت ه م الأنذظة إلى تزخيؼ ميزانياتها العامة

ركزياة عماى اساتهداف التزاخؼ بدابب السخااوف السالياة حدوث ركاؾد وانكسااش اقتراادؼ إلاى تراجاع تركياز البشاؾك الس
م سداات »وأسعار الررف، وهؾ ما يتظانق مع السقؾلاة التاي مفادهاا أن البشاؾك السركزياة فاي بعاض الادول أصارح  

مرتركااة عمااى نحااؾ خظاار ومتزاااربة، بفعاال الأهااداف الستعااددة وغياار الؾاضااحة، والتااي أصاارح دورهااا الآن شااره مااالي، 
، فسع تكميف البشؾك السركزية بسزيد مؽ السد وليات، قاد يشتهاي الأمار نهاا «أضح  سياسية بحتة وشخريتها العامة 

 إلى أن تررح أقل استقلالية أدواتية ومؾازنية وك ا مالية.
أهؼ القرارات التي تؼ اتخاذها مؽ قبل السد وليؽ في مشظقة الأورو وهي إعظاء السزيد مؽ الرلاحيات لمبشػ السركازؼ   -

رو، و يذااسل ذلااػ البشااؾك التااي تبمااغ قيسااة كاازؼ با شااراف عمااى نشااؾك مشظقااة اليااؾ بااي وذلااػ بالدااساح لمبشااػ السر الأورو 
% مااؽ الشاااتج السحمااي ا جسااالي لمدولااة 20ؾرو أو قيسااة الأصااؾل تتخظااى نحااؾ ياامميااار  30الأصااؾل لااديها أكثاار مااؽ 

نشاػ، و  150ها م السؾاصافات ماالا يقال عاؽ . ويقدر عادد البشاؾك التاي تستماػ 2013التي يشتسي إليها البشػ في عام 
ألاف نشاػ وهاؾ تعزياز  6ه م مجرد خظؾة تسهد الظريق نحؾ تؾسع البشاػ السركازؼ الأوروباي فاي ا شاراف عماى نحاؾ 

 ا شرايية والتشغيسية، و أيزا خظؾة ايجانية نحؾ التكامل الاقترادؼ مؽ خلال اتحاد مررفي.  لرلاحياتهكبير 
مميار أورو  200ذتريا سشدات حكؾمية تقدر نشحؾ سركزؼ كسمجأ أخير للإقراض مؽ خلال تدخمه مُ تعزز دور البشػ ال  -

السركزؼ الأوروبي معرضا  لخدائر أخرػ فاي  مؽ نمدان كاليؾنان، إيظاليا، وإسرانيا، بعزها فقد قيسته. وسيكؾن البشػ
قااادؼ. وبااادون شاااػ فاااإن مختماااو الأدوات الداااداد أو إنهاااار ا تحااااد الش تماااػ الداااشدات إذا ماااا تخمفااا  الحكؾماااات عاااؽ

السدااتحدمة الهادفااة إلااى شاارائه لمدااشدات الداايادية مااؽ الدااؾق الثانؾيااة تعتباار تدااييل لمااديؾن وتعشااي بسفهؾمهااا الرداايط 
 تسؾيمه لعجز الحكؾمة ، وعشد الأزمة يررح البشػ السركزؼ السلاذ الؾحيد لمتسؾيل و ا قراض . 

 

http://www.icn.com/wiki/ArabicICN.العائد.ashx
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