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    2008 السیاسة النقدیة خلال الأزمة المالیة العالمیة

 " FEDو الاحتیاطي الفدرالي الأمریكي  BCEالبنك المركزي الأوربي  "

 

  

  أ/محمد الأمین ولید طالب
  كلیة العلوم الاقتصادیة و التجاریة و علوم التسییر

 -  جامعة محمد خیضر بسكرة -
  
  

  
  الملخص:

في سوق القروض العقاریة الأمریكي ثم تحولت  2007الأزمة المالیة العالمیة التي اندلعت عام شكلت أحداث 

إلى أزمة مالیة عالمیة أكبر تحدي یواجھ الاحتیاطي الفدرالي الأمریكي و البنك المركزي  2008في عام 

ة في كلا من الولایات المتحدة الأوربي خلال القرن الحالي. حاول كلا الجانبین باعتبارھما یمثلان السلطة النقدی

و منطقة الیورو على التوالي استعمال أدوات سیاستھما النقدیة التقلیدیة و استحداث أدوات و برامج جدیدة للحدّ 

من تداعیات ھذه الأزمة. قام كلا الجانبین بدور بالغ الأھمیة خلال مختلف أطوار الأزمة حیث سمحت عملیات 

مالي و شراء كمیات كبیرة من الأصول من تخفیف حالة الھلع المالي التي رافقت ضخ السیولة داخل النظام ال

 الأزمة.

 السیولة - البنك المركزي الأوربي   - الاحتیاطي الفدرالي - السیاسة النقدیة - الأزمة المالیة الكلمات المفتاحیة:

 

Résumé : 

La crise financière mondiale de 2008 a constitué un énorme défi pour la réserve fédérale américaine 

et la banque centrale européenne. Ces deux institutions qui représentent l’autorité monétaire aux les 

Etats-Unis et dans la zone euro ont essayé d’endiguer les conséquences de cette crise en utilisant les 

politiques monétaires traditionnelles ainsi que le développement de nouveaux programmes. 

Mots-clés: La crise financière - la politique monétaire - la Réserve fédérale - la Banque centrale 

européenne - liquidité 
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  أولا: المقدمة
التي اندلعت شرارتها في السوق المالي الأمریكي أكبر أزمة یشهدها العالم منذ  2008تعدّ الأزمة المالیة العالمیة 
خلفت هذه الأزمة انعكاسات سلبیة على اقتصادیات عدد كبیر من الدول في  .1929أزمة الكساد الكبیر عام 

العالم حیث ساهمت عوامل عدیدة و على رأسها التحریر المالي و الابتكارات المالیة في انتقال هذه الأزمة. إن 
إلى الاقتصاد  و انتقالها ما زاد من ضخامة الخسائر التي خلفتها الأزمة هو عدم اقتصارها على القطاع المالي

الحقیقي. شكلت جملة هذه الأحداث تحدیات لم یسبق لها مثیل لمختلف البنوك المركزیة في العالم إذ حاولت 
الرد على أحداث الأزمة باستعمال أدوات سیاستها النقدیة التقلیدیة و حتى غیر التقلیدیة. قام كل من البنك 

اللذان یمثلان السلطة النقدیة في كل من منطقة  FEDریكي و الاحتیاطي الفدرالي الأم BCEالمركزي الأوربي 
الیورو و الولایات المتحدة الأمریكیة على التوالي، بتغییر شبه كلي لسیاستهما النقدیة بغیة تجنب انهیار النظام 
المالي و بعث النشاط الاقتصادي من جدید. تقمص كلا الطرفین دور الوسیط بإتباعهما إجراءات استثنائیة 

  خ السیولة في النظام المالي، أو كشراء كمیات كبیرة من الأصول.كض
  ضمن هذا السیاق یأتي هذا المقال لمحاولة الإجابة على الإشكالیة التالیة:

  كیف كان ردّ فعل كل من الـ BCE و الـ FEDعلى مختلف مراحل الأزمة المالیة العالمیة؟  
  جاءت كالآتي:تندرج في إطار هذه الإشكالیة عدة أسئلة فرعیة 

  كیف كانت إجابة كل من الـ BCE و الـ FED على التحدیات التي واجهتهما من تاریخ اندلاع الأزمة حتى نهایة
  ؟2009

  كیف تعامل كل من الـ BCE و الـ FED ؟2010مع التحدیات الجدیدة التي ظهرت منذ عام  
  ثانیا: أهداف البحث

  نهدف من خلال هذا البحث إلى:
  عرض التحدیات التي واجهها كل من الـ BCE و الـ FED .منذ اندلاع الأزمة  
  التطرق لأهم الإجراءات المتخذة من طرف كل من الـ BCE و الـ FED.للخروج من الأزمة  

  ثالثا: أهمیة البحث
ها كل من تبرز أهمیة هذا البحث في جانبین أساسیین، الجانب الأول و یتعلق بالمكانة الكبیرة التي یحظى ب

اقتصاد دول منطقة الیورو و الاقتصاد الأمریكي داخل الاقتصاد العالمي، الجانب الثاني یتعلق بالدور الفعال 
  و ما اتخذاه من إجراءات خلال مختلف أطوار الأزمة المالیة العالمیة.  FEDو الـBCE الـ  لكل من

  رابعا: فرضیات البحث
  سیتین هما:اعتمدنا في هذا البحث على فرضیتین أسا

  لیس من الضروري أن تؤدي مواجهة البنوك المركزیة لنفس التحدیات إلى اتخاذها لنفس إجراءات السیاسة
  النقدیة.

 .السیاسة النقدیة لوحدها غیر كفیلة بتقدیم حل نهائي للأزمة المالیة العالمیة 
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 خامسا: أسلوب البحث

الوصول إلى مخرج للإشكالیة على منهجین متعارف علیهما، ارتئینا الاستناد في انجازنا لهذا البحث و في سبیل 
المنهج الوصفي و التحلیلي، حیث تم وصف بعض الجوانب كما تم في بعض الأحیان تحلیل جوانب أخرى على 

  غرار إجراءات السیاسة النقدیة.
  سادسا: تقسیم البحث

  تم تقسیم البحث إلى خمسة أقسام كالتالي:
  2008نهایة- 2007النقدیة و انتشار الاضطرابات المالیة (تزاید الضغوط في الأسواق( 

  اختلاف رد فعل الـ BCE و الـ FEDبالرغم من مواجهة نفس التحدیات 

 2009-2008الانتقال من الاضطرابات المالیة إلى أزمة اقتصادیة شاملة (نهایة( 

  التوجهات الجدیدة لسیاسة الـ BCE و الـ FED 

  الـتنامي الاختلاف بین تحدیات BCE و الـ FED  2010(منذ( 

 )2008نهایة-2007تزاید الضغوط في الأسواق النقدیة و انتشار الاضطرابات المالیة ( - 1

سعى كل من البنك المركزي الأوربي و الاحتیاطي الفدرالي الأمریكي خلال الأطوار الأولى للأزمة المالیة على 
لمالي و ضمان الانتقال الحسن للسیاسة النقدیة. بالرغم من تحقیق أهدافهما المتمثلة في الحفاظ على الاستقرار ا

تباین الإجراءات المتخذة من كلا الطرفین إلا أنهما حاولا تكییف إطارهما العملیاتي بالشكل الذي یسمح بتصحیح 
التي اختلالات السوق النقدي حیث أدیا دور المقرض الأخیر للقطاع المالي. قام البنكین المركزیین خلال الفترة 

سبقت انهیار بنك "لیمان برادرز" بإعادة تركیب میزانیتهما بینما أدى قیامهما بدور الوسیط إلى تضخم غیر 
  مسبوق في میزانیتهما.

تقلبات حادة في السوق العقاري الأمریكي نتیجة ارتفاع أسعار الفائدة و عدم قدرة المستفیدین  2006سجل عام 
. شهدت أسعار السندات 1ة أصحاب الدخول المنخفضة على التسدیدخاص subprimesمن القروض العقاریة 

انخفاضا كبیرا ما انعكس سلبا على نتائج المؤسسات المالیة المالكة لها   MBS المدعومة بالقروض العقاریة
ن ع 2007أوت  9خاصة في الولایات المتحدة الأمریكیة، أوربا و آسیا. أعلن بنك "بینبي باریبا" الفرنسي بتاریخ 

المكونة أساسا من السندات المدعومة بالقروض العقاریة،  2عدم مقدرته تحدید القیمة الحقیقیة لثلاثة من صنادیقه
حیث أعلن البنك عن فقدان سیولة الأصول المملوكة من طرف الصنادیق بعد انهیار سوق التوریق في الولایات 

التي یمكن أن تؤدي إلى  Subprimesة تفاقم أزمة الـ المتحدة. أدى ذلك إلى تأكید المخاوف القائمة حول إمكانی
اختلال الأسواق المالیة. بدأت البنوك التجاریة في ظرف قصیر جدا تتخوف من ملاءة مدینیها ما جعلها تقلل 
بشكل واضح القروض المتبادلة فیما بینها حیث أصبحت تتخوف من تقدیم مساعدة مالیة لجهات مالكة لسندات 

قاریة. أسفرت الحالة السابقة عن انكماش السیولة المقدمة من طرف البنوك من جهة و إلى مدعومة بقروض ع
تدهور سریع في ظروف التمویل المالي داخل أسواق ما بین البنوك من جهة أخرى. عرفت معدلات الفائدة 

قت، نفس الحالة الیومیة المسجلة في السوق النقدي الأمریكي و في منطقة الیورو تقلبات كبیرة منذ ذلك الو 



4 
 

أشهر) حیث سجلت ارتفاعا كبیرا ما زاد من المخاوف حول الانتقال  03عرفتها معدلات الفائدة الآجلة (على 
  الجید للسیاسة النقدیة عبر قناة معدل الفائدة.

المالیة  موازاة مع تنامي الضغوطات في الأسواق النقدیة عرفت علاوات الخطر في الأقسام الأخرى من الأسواق
حیث یعبر هذا التوجه عن إعادة النظر في مختلف  2007ارتفاعا كبیرا ابتداء من نهایة شهر جویلیة 

، یعبر عن ذلك في الولایات المتحدة الأمریكیة الارتفاع النسبي في عائد أوراق الخزینة و ارتفاع 3الأخطار
ي الفارق الموجود بین عائد السندات معدلات القروض العقاریة، بینما یعبر عن ذلك في منطقة الیورو الاتساع ف

المدعومة و السندات السیادیة. سجلت علاوات المخاطر بعد إفلاس بنك الأعمال "بیر ستیرنز" و شرائه من 
أكبر معدل لها، لیتواصل هذا  2008طرف "جیبي مورغان شیز" بمساعدة الاحتیاطي الفدرالي في مارس 

  2008.4سبتمبر  15ك "میرل لینش" و إفلاس بنك "لیمان برادرز" في الارتفاع بعد شراء "بنك أوف أمریكا" لبن
  بالرغم من مواجهة نفس التحدیاتFED  و الـBCE الـ اختلاف رد فعل  - 2

في بدایة الأمر تصحیح الاختلالات المتنامیة بشكل سریع في الأسواق النقدیة، FED و الـ BCE حاول كل من الـ 
إذ قام كلا البنكین المركزیین في سعیهما للحفاظ على قدرة البنوك في تمویل نفسها و الحفاظ على استقرار 

طویلة الأجل.  معدلات الفائدة في الأسواق النقدیة بمحاولة ربط احتیاجات السیولة المتقلبة مع مصادر تمویل
بالرغم من التشابه الكبیر في التحدیات التي واجهت كلا البنكین المركزیین إلا أنه لوحظ و منذ الوهلة الأولى من 
اندلاع الأزمة وجود اختلاف في الإجراءات المتخذة من قبل كل طرف. ینبع هذا الاختلاف أساسا عن 

الجانبین حتى في ظل الظروف العادیة. البنك المركزي  الاختلاف الموجود بین إدارة السیاسة النقدیة لكلا
الأوربي عادة ما یسمح بوجود عجز كبیر في السیولة یقوم بتغطیته بواسطة مختلف عملیاته التمویلیة (حوالي 

شریحة واسعة من  BCE)، من جهة أخرى یقبل الـ 2007ملیار یورو خلال السبعة أشهر الأولى من عام  300
. في 2000لعملیاته الاقراضیة كما یتعامل مع عدد كبیر من العملاء یتعدى عددهم الـ الأصول كضمانات 

، حیث نلاحظ بأن BCEمقابل ذلك نجد بأن الاحتیاطي الفدرالي قلیل التدخل في السوق النقدي مقارنة بالـ 
مل مع عملاء لا یزید ملیارات دولار، كما أنه یتعا 10عملیاته الیومیة في السوق النقدي نادرا ما تتجاوز الـ 

و لا یقبل كضمانات لعملیاته الاقراضیة إلا ثلاثة أنواع من الأصول هي سندات الخزینة،  20عددهم عن 
  . MBSسندات الوكالات الحكومیة لإعادة تمویل الرهن العقاري، و السندات المدعومة بقروض عقاریة 

السیولة خلال الأوقات العادیة إلى تطویر وسائل في إطار توفیر  FEDدفع الدور المحدود الذي یقوم به الـ 
جدیدة و إلى إجراء تغییر عمیق في إدارته للسیاسة النقدیة. و في المقابل سمح الإطار الموسع و مرونة 

بتقدیم رد فعل سریع على الضغوطات الأولى التي ظهرت في الأسواق  BCEالسیاسة النقدیة التي یتمتع بها الـ 
  النقدیة.

  BCEالمركزي الأوربي  رد البنك -1- 2
مجموعة من الإجراءات بغیة احتواء ارتفاع أسعار الفائدة التي  2007أوت  9منذ  BCEاتخذ البنك المركزي 

بعد ذلك إلى مختلف خیارات البنوك التجاریة الجدیدة في مجال  BCEشهدها السوق النقدي، استجاب أیضا الـ 
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بتوفیر السیولة اللازمة للبنوك  BCEلسیاسة النقدیة. قام الـ منح السیولة و هذا من دون التغییر في توجه ا
  التجاریة كما قام أیضا برفع آجال تسدیدها حیث رفعها من ثلاثة أشهر إلى ستة أشهر.

في سعیه لمواجهة تقلبات أسعار الفائدة الیومیة بالموافقة على رغبة البنوك التجاریة التي أرادت  BCEقام الـ 
منحها كمیات كبیرة نوعا ما من السیولة في بدایة مرحلة تكوین  BCEاطیاتها، حیث قرر الـ استباق تكوین احتی

الاحتیاطیات، ثم خفض كمیات السیولة الممنوحة لها في نهایة المرحلة. استفادت بنوك منطقة الیورو من 
حیث حصلت على سیولة بالدولار مقابل ضمانات  FEDمع الـ  BCEالتي عقدها الـ   SWAPاتفاقیات الـ

  5بالیورو.
أثر ایجابي على  2008و سبتمبر  2007كان لمختلف الإجراءات المتخذة من طرف البنوك المركزیة بین أوت 

علاوات المخاطر و على تقلبات أسعار الفائدة في الأسواق النقدیة. بالرغم من ذلك فان هذه الإجراءات حتى و 
خفقت من الضغوطات الموجودة داخل الأسواق النقدیة فان إجراءات السیولة لم تقدم حلولا فعلیة  إن كانت قد

للمشاكل الموجودة في القطاع المالي كحیازة عدد كبیر من المؤسسات على أصول مسمومة و حتمیة توفیر 
بشكل واضح مع  رؤوس أموال لمحو أثر الخسائر المسجلة. تجسدت المشاكل الموجودة في القطاع المالي

  2008.6دیسمبر  15إفلاس بنك "لیمان برادرز" في 
  FEDرد الاحتیاطي الفدرالي  -2- 2

هو زیادة قیمة القروض الممنوحة و  2007عند اندلاع الأزمة في بدایة شهر أوت  FEDكان أول قرار اتخذه الـ 
من هذه الإجراءات إلا أن تمدید مدة سدادها و خفض معدلاتها من أجل تسهیل عملیة الحصول علیها. بالرغم 

إقبال البنوك التجاریة على هذه التسهیلات كان جد محدودا و هذا بسبب تخوفها من الإشهار السلبي الذي ینبع 
یحدّ من قدرة هذا  FEDمن الحصول على هذه التسهیلات، ضف إلى ذلك فإن العدد القلیل للمتعاملین مع الـ 

  التي تحتاجها فعلا.الأخیر على توزیع السیولة في الأماكن 
برامج جدیدة لتجاوز النقائص المسجلة مع  2008و بدایة عام  2007طور الاحتیاطي الفدرالي بین نهایة عام 

  بدایة الأزمة أي من أجل توفیر تمویل استعجالي و بآجال طویلة. 
الذي تم تشغیله  Term auction facility (TAP) نجد الـ  FEDمن بین أبرز البرامج المستحدثة من طرف الـ 

، ولعل أبرز ما جاء في هذا البرنامج هو عدم الكشف عن أسماء البنوك التي 2007ابتداء من شهر دیسمبر 
  . 7تستفید من القروض الممنوحة

 Securities، الأول بتسمیة 2008بدأ الاحتیاطي الفدرالي یعمل بتسهیلین آخرین ابتداء من شهر مارس 

lending facility   (TSLF) و یهدف أساسا إلى تمدید قائمة الضمانات المقبولة و إلى تمدید آجال تسدید
   8القروض الممنوحة.

إذ قرر هذا الأخیر  FEDأما التسهیل الثاني فقد تزامن تفعیله مع استحالة وصول البنوك التجاریة إلى قروض الـ 
نح بنوك الاستثمار منفذ أوسع و الذي یهدف إلى م Primary dealer credit facility (PDCF)إنشاء الـ 

  9مباشر على السیولة.
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إجراءات أخرى هادفة إلى تخفیف الضغط على سوق ما بین البنوك بالدولار في الولایات المتحدة  FEDاتخذ الـ 
و هذا بالتنسیق مع بنوك مركزیة أخرى، حیث أن هذه الأخیرة تستطیع الاستفادة من التسهیلات التي یمنحها الـ 

FED ،كما أن قلة ودائعها من الدولار یجعلها في حالة تبعیة تامة لسوق ما بین البنوك من أجل تمویل أصولها 

  المقومة بالدولار. 
للصرف مع  SWAPعن إنشاء اتفاقیات  2007في شهر دیسمبر  FEDقصد تجاوز الحالة السابقة أعلن الـ 

ما مكّن هذه الهیئات من توفیر السیولة اللازمة البنك المركزي الأوربي و البنك الوطني السویسري، و هذا 
  بالدولار لمؤسساتها الاقراضیة.

بالإضافة إلى الإجراءات السابقة التي كان هدفها الأساسي زیادة حجم السیولة المتقدمة، قام الاحتیاطي الفدرالي 
حواذه من طرف مؤسسة ملیار لتسهیل عملیة است 30بدور خاص عند إنقاذ بنك "بیر ستیرنز" حیث قام بإقراض 

  "جیبي مورغان شیز". 
بغیة عدم التأثیر على میزانیته بتمویل مختلف الإجراءات المتخذة عن طریق بیع سندات الخزینة، ما  FEDقام الـ 

  في تسهیل عملیة منح الائتمان. 2008یجعلنا نقول بأن سیاسته قد تمثلت حتى شهر سبتمبر 
  )2009-2008إلى أزمة اقتصادیة شاملة (نهایة الانتقال من الاضطرابات المالیة - 3

أدى إفلاس بنك "لیمان برادرز" إلى إدخال الأزمة في مرحلة هلع مالي و إلى انكماش النشاط الاقتصادي 
العالمي، فبالإضافة إلى الخسائر المباشرة و غیر المباشرة المسجلة من طرف المتعاملین مع هذا البنك فقد كان 

ة قویة موجهة إلى الأسواق المالیة. تبع هذا الإفلاس بإعادة تقدیر سریعة للمخاطر و بانكماش إفلاسه بمثابة إشار 
كبیر في السیولة. ساهم في تسریع انتشار الأزمة المالیة التي اندلعت في الولایات المتحدة الابتكارات المالیة 

  ت المالیة في مختلف مناطق العالم.التي جعلت من الصعب تتبع المخاطر و زادت من قوة الترابط بین المؤسسا
موازاة مع الانكماش الكبیر في معدلات التجارة العالمیة تأثر الاقتصاد الحقیقي بشكل مباشر من الأزمة المالیة 

، شهدت كل من الولایات المتحدة و منطقة الیورو انهیار 2008حیث أنه و بعد تسجیل تباطؤ خلال عام 
. شهدت في نفس الوقت 2009و بدایة عام  2008ثي الرابع من عام نشاطهما الاقتصادي خلال الثلا

الضغوطات التضخمیة التي سادت في سوق الطاقة و الموارد الأولیة انقلابا تدریجیا مانحة بذلك مجال أوسع 
  10لمختلف تحركات البنوك المركزیة.

  FED و الـ BCE الـ التوجهات الجدیدة لسیاسة  - 4
بعد انهیار بنك "لیمان برادرز" بتغییر  FEDو الاحتیاطي الفدرالي  BCEالأوربي  قام كل من البنك المركزي

جدري في تسییر سیاستهما النقدیة المتبعة، حیث أدیا دور أكثر نشاطا كوسیط و كمقرض أخیر. عكس ما كان 
ى تضخم كبیر في علیه الحال قبل انهیار بنك "لیمان برادرز" فإن الإجراءات الجدیدة التي تم اتخاذها أدّت إل

میزانیة كلا البنكین المركزین. بالرغم من أن الحفاظ على الاستقرار المالي و الانتقال الحسن للسیاسة النقدیة قد 
ظلا هدفا مشترك لكلا الجانبین إلا أن الاختلافات ما لبثت أن تظهر في نوع الإجراءات المتخذة و التي كانت 

  ي للسیاسة النقدیة و هیاكل التمویل الخارجي السائدة في كل منطقة.تتناسب و تتماشى مع الإطار العملیات
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من التمویل الخارجي للعائلات و  %70أدى استحواذ القطاع البنكي في منطقة الیورو على أكثر من  
یركز على البنوك، بینما أدى استحواذ القطاع البنكي في  BCEالمؤسسات إلى جعل البنك المركزي الأوربي 

من تمویلها  %80من التمویل الخارجي للعائلات و حصول المؤسسات على حوالي  %60الولایات المتحدة على 
إلى تعمیم هذا الأخیر لنشاطاته لتشمل متعاملین آخرین في  FEDالخارجي من مصادر تمویلیة مختلفة خارج 

  القطاع المالي.
 BCEالتوجهات الجدیدة للـ  -1- 4

عن تبني سلسلة من الإجراءات الجدیدة الهادفة إلى تطویر إطاره  2008ابتداء من شهر أكتوبر  BCEأعلن الـ 
العملیاتي. كان توفیر السیولة للبنوك مقابل ضمانات بمعدل ثابت لكل عملیاتها المتعلقة بإعادة التمویل داخل 

حلة. سمح هذا الإجراء بتوفیر منطقة الیورو و بكمیات غیر محدودة أحد الإجراءات البارزة خلال هده المر 
السیولة اللازمة سواء من حیث المعدل أو من حیث الكمیة، و هو ما ساهم في استقرار القطاع البنكي. قام الـ 

BCE  بعد ذلك و في نفس سیاق توسیع مجال قروضه الممنوحة بتوسیع قائمة الضمانات المقبولة من جهة و
برنامجا لشراء السندات المدعومة  BCEشهر. أطلق الـ  12مویل إلى بتمدید الحد الأقصى لعملیات إعادة الت

في ظل هذا  BCEبأصول كونها تشكل سوق مهم جدا بالنسبة لتمویل البنوك في منطقة الیورو. اقتنى الـ 
إلى جوان  2009ملیار یورو خلال الفترة الممتدة من شهر جویلیة  60البرنامج سندات بقیمة إجمالیة بلغت الـ 

مع  SWAP، كما قرر إقامة خطوط FEDمع الـ  SWAPفتح خطوط الـ  BCE. من جهة أخرى أعاد الـ 2010
 SWAPعدد من البنوك المركزیة مثل البنك الوطني السویسري، بنك انجلترا، بنك الدانمارك. مكّنت اتفاقیات الـ 

كما سمحت أیضا بتبادل  من الحصول على سیولة بالدولار مقابل ضمانات بالیورو، FEDالمبرمة مع الـ 
التخلي  BCEالعملات (یورو/دولار) في منطقة الیورو. نظرا لعدم ملاقاة هذه الإجراءات لنجاح كبیر قرر الـ 

  .2009عنها ابتداء من شهر جانفي 
كان الهدف من الإجراءات السابقة التي صُنِّفت في خانة السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة الحفاظ على توفر 

التي یحتاجها القطاع غیر المالي و هذا بمعدلات فائدة مقبولة. خُصِّصت هذه القروض في غالبیتها  القروض
للبنوك كونها تمثل النسبة الأكبر في التمویل الخارجي للقطاع الخاص داخل منطقة الیورو. أدّت هذه الإجراءات 

م میزانیة هذا الأخیر، حیث انتقلت بین كوسیط، الأمر الذي أدّى في النهایة إلى تضخ BCEإلى تعاظم دور الـ 
ملیار یورو. تعد هذه الزیادة  1900ملیار یورو إلى حوالي  1450من  2009و نهایة عام  2008شهر أوت 

 BCE، لكن ما یجب الإشارة إلیه هو أن میزانیة الـ FEDضعیفة مقارنة بتلك التي سجلها الـ  BCEفي میزانیة الـ 
  .FEDیر من میزانیة الـ قبل الأزمة كانت أكبر بكث

من إمكانیة تفسیر وجهة  FEDالـ  و BCEعقدّت مختلف إجراءات السیاسیة النقدیة المتخذة من قبل كل من الـ 
  هذه السیاسات، كما زاد دور الوسیط الذي أدیاه من تعرضهما للمخاطر. 

 FEDالتوجهات الجدیدة للـ  -2- 4
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لاحظ الاحتیاطي الفدرالي مباشرة بعد إفلاس بنك "لیمان برادرز" بأن ما یقدمه من سیولة للمتعاملین الرئیسیین 
Primary dealers  و مؤسسات الإیداعDepository institutions  لا یكفي لإیقاف موجة الهلع التي
  سادت داخل الأسواق.

مثل: الصنادیق  Sladow banking systemي الظل تعد المؤسسات الناشطة في ما یسمى بالنظام المصرف
رین جراء تدهور أسعار الأصول و انكماش  ط، من أكبر المتضرّ النقدیة، مؤسسات الاستثمار، صنادیق التحوّ
السیولة. تقوم هذه المؤسسات بدور كبیر في تمویل الاقتصاد منذ سنوات الثمانینیات، إلا أنها و بخلاف 

بغیة  FEDعلى ودائع و لا تستفید من السیولة التي یقدمها الاحتیاطي الفدرالي مؤسسات الإیداع لا تحصل 
تجاوز المشاكل التمویلیة التي تواجهها هذه المؤسسات و تجنب انهیار النظام المالي الأمریكي و مساندة عملیة 

داث وسائل جدیدة توسیع برامجه القائمة و استح FEDتمویل المؤسسات و العائلات. قرر الاحتیاطي الفدرالي 
  11لصالح فئات أخرى من المؤسسات المالیة و أجزاء محددة من السوق.

 Asset-backed commercial moneyعن برنامج  2008سبتمبر  19في  FEDأعلن الاحتیاطي الفدرالي 

market funds liquity facility (AMLF)  الذي أقرض بموجبه للبنوك التجاریة مقابل الحصول على أوراق
ذات الجودة العالیة الممنوحة من طرف الصنادیق النقدیة التي كانت تعاني  ABCPتجاریة مدعومة بالأصول 

هو الحفاظ على تمویل هذه  AMLFمن ارتفاع عملیات السحب. كان الهدف الرئیسي من وراء تبني برنامج الـ 
  12ملیات البیع المتسرعة.المؤسسات (صنادیق نقدیة) من خلال دعم سعر أوراق الخزینة و الحدّ من ع

، Commercial paper funding facility (CPFF)أكتوبر یسمى 7على برنامج ثاني بتاریخ  FEDأعلن الـ 
وقد كان لهذا البرنامج نفس أهداف البرنامج الأول. أدى انهیار الطلب على أوراق الخزینة الصادرة عن صنادیق 

الذي یضع في  CPFFالحدّ منها عبر الـ  FEDعوبات، حاول الـ نقدیة إلى تعرض عدد كبیر من هذه الأخیرة لص
  متناول هذه المؤسسات خط ائتمان مؤقت. 

 Term asset-backed securities loan facilityعن ثالث برامجه  FEDنوفمبر أعلن الـ  25و بتاریخ 

(TALF)رة. اعتمد هذا البرنامج ، و یهدف هذا البرنامج إلى تشجیع منح القروض للأفراد و للمؤسسات الصغی
حدیثة الإصدار لیشمل في  ABSعلى منح قروض طویلة الأجل مقابل الحصول على سندات مدعومة بأصول 

  CMBS.13وقت لاحق السندات المدعومة بقروض عقاریة تجاریة 
عام  نهایة FEDإضافة إلى الثلاث برامج السابقة و الاستمرار في سیاسة تسهیل عملیة الائتمان، توجه الـ 

عن أول برنامج لشراء  2008في شهر نوفمبر  FEDنحو الاستحواذ على سندات طویلة الأجل. أعلن الـ  2008
و هذا خصوصا بعد تدهور تكلفة تمویلها و  GSEسندات موجه أساسا نحو وكالات إعادة تمویل الرهن العقاري 

 600ت المتحدة. قدرت قیمة هذا البرنامج بـ تزاید الانعكاسات السلبیة المحتملة على السوق الرهني في الولایا
ملیار منها  500ملیار منها موجهة لشراء دیون وكالات إعادة تمویل الرهن العقاري و  100ملیار دولار: 

في شهر مارس  FEDالمضمونة من طرف وكالات إعادة تمویل الرهن العقاري. قرر الـ  MBSموجهة لشراء الـ 
قتصادي و التوقعات المتشائمة حول السوق العقاري توسیع قیمة برنامجه لیبلغ أمام تراخي النشاط الا 2009
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 MBSملیار لشراء الـ  1250ملیار لشراء دیون وكالات إعادة تمویل الرهن العقاري و  200ملیار دولار:  1450
  المضمونة من طرف هذه الأخیرة.

خلال نفس  FEDالدائم للتأثیر ایجابیا على شروط التمویل في القطاع الخاص، أعلن الـ  FEDفي ظل سعي الـ 
ملیار دولار أمریكي و هذا في آجال لا تتعدى ستة  300الفترة عن نیته شراء سندات خزینة أمریكیة بقیمة 

إلى تضخیم حجم أشهر. كان هذا الإجراء بمثابة خطوة أولى نحو الانتقال إلى سیاسة كمیة تسهیلیة تهدف 
بعدة عملیات إنقاذ حیث أنه و بعد  FEDالمیزانیة لكن من دون التأثیر على النوعیة من حیث المخاطر. قام الـ 

جدد هذا الإجراء مرة أخرى على غرار إنقاذه لـ "آیجي" في شهر  2008أن أنقذ "بیر ستیرنز" في شهر مارس 
و البنك   BCEالمبرمة مع الـ  SWAPة بتوسیع اتفاقیات الـ أیضا خلال نفس الفتر  FED. قام الـ 200814سبتمبر 

. انعكست الإجراءات العدیدة للـ 15الوطني السویسري إلى بنوك مركزیة أخرى (مع رفع قیمة هذه الاتفاقیات)
FED  2100إلى ناقص  2008ملیار دولار في أوت  900على میزانیة هذا الأخیر حیث انتقلت من ناقص 

  .   2009ام ملیار في نهایة ع
 )2010(منذ   FED و الـ BCE تنامي الاختلاف بین تحدیات الـ - 5

و بین نظیرتها المتبعة من طرف الـ  BCEبدأت الاختلافات بین إجراءات السیاسة النقدیة المتبعة من طرف الـ 
FED  حیث قرر الـ 2010تتزاید تدریجیا منذ ،FED معدوم مع الاستمرار في تبني سیاسة معدل الفائدة شبه ال

تطبیق حزمة من إجراءات السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة لتتناسب أكثر مع الوضع السائد، في المقابل كان الـ 
BCE  هو الآخر مجبرا على توسیع حزمة إجراءاته الخاصة بالسیاسة النقدیة و تجلى ذلك بتبني برنامج لشراء

لسیاسته النقدیة على  BCEت عدة عوامل في توجیه الـ سندات الدین بعد انفجار أزمة الدیون السیادیة. ساهم
، ثم زیادة حدّة أزمة الدیون السیادیة 2011غرار تحسین الوضع الاقتصادي الكلي خلال السداسي الأول لعام 

 .2011ابتداء من صیف 

 في مواجهة أزمة الدیون السیادیة BCEالـ  -1- 5

 المرحلة الأولى من الأزمة  
تسجیل اختلالات في عدة أسواق خاصة بالدیون السیادیة،  2010ابتداء من شهر ماي  BCEبعد أن لاحظ الـ 
إجراءا غیر تقلیدي أطلق علیه تسمیة برنامج سوق السندات. یسمح هذا البرنامج بشراء  BCEتبنى مجلس الـ 

على سندات خاصة و عمومیة في السوق الثانوي بهدف استرجاع السیر الحسن لأسواق الأصول و الحفاظ 
. یستطیع البنك المركزي التأثیر على معدلات الفائدة على المدى القصیر فقط، 16میكانیزم انتقال السیاسة النقدیة

في حین یتم انتقال السیاسة النقدیة إلى الاقتصاد الحقیقي عبر الأسواق المالیة التي تقوم بدور الوسیط و كذلك 
السیادیة بشكل أساسي في نقل آثار السیاسة النقدیة عبر من خلال منح البنوك للقروض. یساهم سوق الدیون 
  ثلاثة قنوات رئیسیة هي: الأسعار، السیولة، المیزانیة.

بتأثیر معدلات فائدة الدیون السیادیة على ظروف التمویل في الاقتصاد، حیث تعد الموجه  قناة السعرتسمح 
فهي تساهم في  قناة السیولةات و العائلات. أما الرئیسي لمعدلات الفائدة على المدى الطویل بالنسبة للمؤسس

نقل أثر السیاسة النقدیة انطلاقا من أن أي انخفاض في أسعار السندات العامة سیعرض البنوك إلى خطر 
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السیولة حیث تجد البنوك نفسها مجبرة على تقدیم ضمانات إضافیة أو التخفیض من القروض التي تمنحها. 
خرى بنقل أثر السیاسة النقدیة حیث یخلف أي انخفاض في أسعار السندات السیادیة هي الأ قناة المیزانیةتسمح 

خسائر لأصحابها ما قد یجعلهم یخفضون من قروضهم الممنوحة. یؤدي هذا الوضع إلى تغذیة الشكوك حول 
  ملاءة بعض البنوك ما یجعل من الصعب الحصول على التمویل في السوق.

وق السندات الحفاظ على میكانیزم انتقال أثر السیاسة النقدیة، حیث بعد ضخ كان الهدف الرئیسي لبرنامج س
السیولة عبر عملیات الشراء التي ضمها هذا البرنامج یتم إعادة امتصاصها بصفة أسبوعیة و هذا بخلاف 

ت أولى عملیات الشراء في إطار هذا البرنامج في شهرFEDمختلف عملیات الشراء التي أمر بها الـ  ماي  . تمّ
  ملیار یورو.  55لتبلغ قیمتها في نهایة شهر جوان حوالي  2010

من الصعب بما كان تقدیر مدى نجاح برنامج سوق السندات كون هذا الأخیر یندرج في إطار إجراء نقدي غیر 
تقلیدي متزامن بانخفاض أسعار القروض العامة. مع ذلك یمكن القول بأنه كان لإجراءات الشراء المتعلقة 

سندات تأثیرا قصیر المدى على عائد القروض العامة. من جهة أخرى ساهم هذا البرنامج في احتواء آثار بال
  عدوى المشاكل من دولة إلى دولة أخرى داخل منطقة الیورو.

 المرحلة الثانیة من الأزمة 

رة الیونان حول مقد 2011أسواق الدیون السیادیة اضطرابات كبیرة بعد تجدد المخاوف في صیف  عرفت عدید
على تسدید دیونها. كانت أكثر الدول تأثرا بهذه الاضطرابات هي اسبانیا و ایطالیا، و هو الأمر الذي شكل 

التدهور الكبیر  ردًا على BCE. تُبعت هذه الأحداث بتزاید تدخلات الـ 17مرحلة جدیدة من أزمة الدیون السیادیة
دیة. أدت هذه الاضطرابات الجدیدة إلى تأجیج أزمة الدیون الذي شهدته أسواق ما بین البنوك و الأسواق النق

رة بذلك على الانتقال الحسن للسیاسة  ؤثِ السیادیة ما دفع البنوك التجاریة إلى تصعید شروط منح الائتمان مُ
تدریجیا اتخاذ إجراءات جدیدة للسیاسة النقدیة من أجل تخفیف صعوبات التمویل  BCEالنقدیة. قرر الـ 

من قبل المؤسسات التمویلیة. كانت أولى هذه الإجراءات هي القیام بعملیة جدیدة لضخ السیولة لمدة المفروضة 
. تمّ بعد ذلك في شهر سبتمبر إقرار القیام بثلاث عملیات SWAPأشهر إلى جانب إعادة تفعیل اتفاقیات الـ  6

الجدیدة لتكملة الإجراءات الأسبوعیة  إضافیة لضخ السیولة مدتها ثلاثة أشهر و بالدولار (تأتي هذه الإجراءات
في شهر أكتوبر باتخاذ حزمة من الإجراءات الهادفة إلى تبدید الشكوك القائمة حول قدرة  BCEالقائمة). قام الـ 

البنوك على تمویل نفسها: الإجراء الأول یمتد على سنة من الزمن و الإجراء الثاني یمتد على ثلاثة عشر شهر. 
بمعدل فائدة ثابت  2012بأن كل إجراءات إعادة التمویل ستستمر حتى منتصف  BCEالـ  من جانب آخر أعلن

یتناسب مع المعدل المتوسط لكل عملیات إعادة التمویل الرئیسیة خلال طول مدة هذه الإجراءات. في الأخیر 
ار یورو تمتد لمدة سنة ملی 40تبني برنامج ثاني لشراء السندات المحمیة بقیمة إجمالیة مساویة لـ  BCEأعلن الـ 

  2011.18انطلاقا من شهر نوفمبر 
و أمام تزاید المخاطر المتعلقة بتقلص حجم القروض الممنوحة إلى القطاع الخاص،  2011في شهر دیسمبر 

إجرائین جدیدین للمحافظة على سیولة البنوك و بالتالي على قدرتهم التمویلیة. من بین الإجراءات  BCEتبنى الـ 
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لإجراءات ضخ سیولة یمتد على ثلاثة سنوات بقیمة إجمالیة صافیة مساویة لـ  BCEالمتخذة نجد تبني الـالرئیسیة 
  ملیار یورو، و كذلك توسیع قائمة الأصول المقبولة كضمانات.  520

في سعیه لمواجهة أزمة الدیون السیادیة أثر متباین حیث بینت  BCEكان لمختلف الإجراءات التي تبناها الـ  
لف إجراءات ضخ السیولة بأنها قد تریح البنوك و تربحها المزید من الوقت، لكنها بینت أیضا بأنها لا یمكن مخت

أن تُعوِض تبني عملیات رسملة أو سیاسات میزانیة و هیكلیة سلیمة ستسمح بتحقیق نمو دائم و استقرار 
 الاقتصاد الأوربي.

 في إتباع سیاسة نقدیة توسعیة FEDاستمرار الـ  -2- 5

و نظرا إلى الوضع الاقتصادي الكلي و التوقعات المتشائمة فیما یخص معدل  2010في صیف  FEDقرر الـ 
التضخم في الولایات المتحدة، المواصلة في نفس توجه السیاسة النقدیة التوسعیة المتبع و الحفاظ على معدلات 

 19).01لشكل رقم (و هو ما یسمح بتوضیحه ا %0.25و  0فائدة مقاربة للصفر أي بین مجال 

 
 FEDو الـ  BCE ): تطورات معدل الفائدة الخاص بالـ 01الشكل رقم (

)2007-2012(  

  
Source: Thomson Reuters Datastream, BCE, Federal Reserve. 

قرارا یقضي بالحفاظ على ثبات مستوى سندات الدیون من خلال استثمار  2010في شهر أوت  FEDاتخذ الـ 
سندات الدین التي انتهت آجالها أو تلك المضمونة من طرف وكالات إعادة تمویل الرهن العقاري في أصول 

قروض  2011على حیازة قبل الثلاثي الثاني من عام  2010عمومیة. تم الاتفاق أیضا في شهر نوفمبر 
  ملیار دولار. 600عمومیة طویلة الأجل بقیمة 

توجد نظریا إجراءات عدیدة یمكن أن تساهم في مواصلة العمل بسیاسة نقدیة توسعیة (معدل فائدة شبه معدوم)، 
خلال السنوات الماضیة یمكن القول بأن هناك  FEDحیث أنه و بالرجوع إلى القرارات المتخذة من طرف الـ 

  ة من الإجراءات یمكن توزیعها ضمن ثلاثة قنوات رئیسیة.  أفضلیة لمجموع
من خلالها توجیه  FEDالتي حاول الـ  Canal de la communicationقناة الاتصال أولى هذه القنوات هي 

 FEDالاستباقات المتعلقة بأسعار الفائدة المستقبلیة و جعلها عند مستوى أسعار الفائدة الفعلیة. تدفع وعود الـ 
میة إلى الحفاظ على معدل الفائدة إلى دفع عوائد غالبیة الأصول نحو الانخفاض خاصة على المدى الرا
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من التأثیر على استباقات العملاء و جعلهم یتوقعون بقاء سعر الفائدة عند مستوى  FEDالقصیر. إن تمكن الـ 
  منخفض سیؤدي إلى تحفیز النشاط الاقتصادي.

ة الاستباقات المتعلقة بمعدل الفائدة المتوقع إلى استعمال بعض العبارات الدالة في تأثیره على وجه FEDلجأ الـ 
 For extendedثم "لفترة طویلة / 2008" في دیسمبر For some timeعلى المدة: "لبعض الوقت / 

period  استعمل الـ  .2009" في مارسFED  عبارة "على الأقل في وقت متأخر  2011بعد ذلك في شهر أوت
عبارة "على الأقل في وقت  2012" لیستعمل في شهر جانفي At least throught late 2013/ 2013من 

كان الهدف واضح في استعمال هذه العبارات و  ".At least through late 2014/  2014متأخر من 
المتبعة أي سیاسة الانتقال من عبارة إلى أخرى ألا و هو إعطاء رسالة واضحة للمتعاملین بأن السیاسة النقدیة 

  معدل الفائدة شبه المعدوم ستستمر في الفترة اللاحقة.
تحدید هدف كمي للتضخم و نشر معدلات الفائدة المنتظرة و كذلك  2012ابتداء من شهر جانفي  FEDقرر الـ 

باتخاذه هذا الإجراء قد اتبع ما هو معمول به  FEDالتصورات الاقتصادیة الكلیة المتعلقة بكل منها. یكون الـ 
كإستراتیجیة في عدد كبیر من البنوك المركزیة في العالم منذ عشرات السنین. مع ذلك فإنه یبقى من الصعب 
تحدید هدف كمي للتضخم بغیة الوصول إلى مستوى توظیف كامل، حیث أن هذا الأخیر یتحدد بعوامل غیر 

لهذا الهدف الكمي إضافة إلى تبنیه لسیاسة معدل الفائدة شبه  FED. إن تحدید الـ نقدیة تتغیر مع مرور الوقت
المعدوم لا یجعله یختلف كثیرا عن البنوك المركزیة التي تتبع فقط سیاسة الهدف الكمي للتضخم فجمیعها تُركز 

  على استقرار الأسعار من دون أن تهمل كلیا العوامل الاقتصادیة الأخرى.
تغییر عناصر من خلالها مواصلة العمل بسیاسة نقدیة توسعیة فهي  FEDلثانیة التي حاول الـ أما القناة ا

من خلال تغییر عرض أدواته المالیة  La modification de la composition du bilan میزانیته
  التأثیر على سعرها. FEDكالقروض العامة مثلا، إذ باستطاعة الـ 

، حیث زیادة حجم میزانیتهلتجسید سیاسة معدل الفائدة شبه المعدوم هي  FEDالـ  القناة الثالثة التي اعتمدها
. تهدف هذه القناة في FEDهناك ارتباط بین توفیر السیولة و شراء الأصول المالیة و بین ارتفاع احتیاطي الـ 

  بدایة الأمر إلى تخفیف خطر السیولة السائد داخل النظام المالي.
و هذا قبل انفجار الأزمة في شهر  2008القناة الثانیة أي تغییر عناصر میزانیته في عام  باستخدام FEDقام الـ 

على أقسام محددة داخل النظام المالي قصد التأثیر  FEDسبتمبر من نفس العام. یقضي هذا الإجراء بتركیز الـ 
 FEDنشیط الأسواق. تبنى الـ على معدلات الفائدة و علاوات المخاطر السائدة في هذه الأقسام المحددة بهدف ت

كان  Maturity extension programبرنامج أطلق علیه اسم  2011في ظل القناة الثانیة في شهر سبتمبر 
من  FEDهدفه الرئیسي تغییر اتجاه حركة عائدات القروض العامة عبر تمدید الآجال المتوسطة لمحفظة الـ 

سنة بقیمة  30و  6لقروض عامة آجالها محصورة بین  FEDالقروض. یرتكز هذا البرنامج على شراء الـ 
ملیار دولار، و كذلك على بیع قروض عامة بنفس القیمة آجالها محصورة بین ثلاثة أشهر  400إجمالیة تساوي 

  20سنوات. 6و 
  النتائج:
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  واجه كل من الـBCE  و الـFED  2008إلى غایة خریف  2007في المرحلة الأولى من الأزمة أي من عام 
نفس التحدیات التي تمثلت أساسا في انكماش الائتمان الممنوح من طرف البنوك التجاریة و تدهور ظروف 

 التمویل المالي داخلي في سوق ما بین البنوك.

  البنك المركزي الأوربي سمح الإطار الموسع و مرونة السیاسة النقدیة التي یتمتع بهاBCE  بتقدیم رد فعل سریع
 منذ المراحل الأولى للأزمة.

  اضطر الاحتیاطي الفدراليFED  بسبب الدور المحدود الذي یؤدیه في توفیر السیولة خلال الأوقات العادیة
 إلى استحداث إجراءات جدیدة و إجراء تغییر عمیق في إدارة سیاسته النقدیة.

 لفدرالي استحدث الاحتیاطي ا FED:في مواجهته للأزمة المالیة عدة برامج أهمها 

  TAF (Term Auction Facility)الـ:  -

 TSLF (Term Securities Lending Facility)الـ:  -

 PDCF (Primary Dealer Credit Facility)الـ:  -

 AMLF (Asset-Backed-Commercial paper money Market)الـ:  -

 CPFF (Commercial Paper Funding Facility)الـ:  -

 TALF (Term Asset-Backed Securities Loan)الـ:  -

  تنامي الاختلاف في التحدیات المواجهة من قبل كل من الـBCE  و الـFED  و لعل أبرزها هو  2010منذ
 ظهور أزمة الدیون السیادیة في منطقة الیورو.

  بینت الأزمة المالیة العالمیة حدود السیاسة النقدیة لكل من الـBCE  و الـFED  في معالجة أزمات بمثل هذا
 الحجم، حیث تمكنت من تقدیم أجوبة ظرفیة لكنها لم تتمكن من تقدیم جواب نهائي.
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