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والاحتياطي  BCEالبنك المركزي الأوربي  2008 السياسة النقدية خلال الأزمة المالية العالمية
 FEDالفدرالي الأمريكي 

 بسكرة -محمد خيضر جامعة– محمد الأمين وليد طالب. أ

 الممخص:
شكمت أحداث الأزمة المالية العالمية التي اندلعت 

 في سوق القروض العقارية الأمريكي ثم 7003عام 
إلى أزمة مالية عالمية أكبر  7004تحولت في عام 

تحدي يواجو الاحتياطي الفدرالي الأمريكي و البنك 
المركزي الأوربي خلال القرن الحالي. حاول كلا 
الجانبين باعتبارىما يمثلان السمطة النقدية في كلا 
من الولايات المتحدة و منطقة اليورو عمى التوالي 

النقدية التقميدية و استعمال أدوات سياستيما 
استحداث أدوات و برامج جديدة لمحدّ من تداعيات 
ىذه الأزمة. قام كلا الجانبين بدور بالغ الأىمية 
خلال مختمف أطوار الأزمة حيث سمحت عمميات 
ضخ السيولة داخل النظام المالي و شراء كميات 
كبيرة من الأصول من تخفيف حالة اليمع المالي 

 التي رافقت الأزمة.

السياسة  - الأزمة المالية الكممات المفتاحية:
البنك المركزي   - الاحتياطي الفدرالي - النقدية

 السيولة -الأوربي 

 
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 شرارتيا في السوق المالي الأمريكي أكبر أزمة يشيدىا  7004تعد الأزمة المالية العالمية 

. خمفت ىذه الأزمة انعكاسات سمبية عمى اقتصاديات عدد كبير 9575العالم منذ أزمة الكساد الكبير عام 
التحرير المالي و الابتكارات المالية في من الدول في العالم حيث ساىمت عوامل عديدة و عمى رأسيا 

انتقال ىذه الأزمة. إن ما زاد من ضخامة الخسائر التي خمفتيا الأزمة ىو عدم اقتصارىا عمى القطاع 
و انتقاليا إلى الاقتصاد الحقيقي. شكمت جممة ىذه الأحداث تحديات لم يسبق ليا مثيل لمختمف  المالي

لت الرد عمى أحداث الأزمة باستعمال أدوات سياستيا النقدية التقميدية و البنوك المركزية في العالم إذ حاو 
 FEDو الاحتياطي الفدرالي الأمريكي  BCEحتى غير التقميدية. قام كل من البنك المركزي الأوربي 

المذان يمثلان السمطة النقدية في كل من منطقة اليورو والولايات المتحدة الأمريكية عمى التوالي، بتغيير 
شبو كمي لسياستيما النقدية بغية تجنب انييار النظام المالي و بعث النشاط الاقتصادي من جديد. تقمص 
كلا الطرفين دور الوسيط بإتباعيما إجراءات استثنائية كضخ السيولة في النظام المالي، أو كشراء كميات 

 كبيرة من الأصول.
 ى الإشكالية التالية:ضمن ىذا السياق يأتي ىذا المقال لمحاولة الإجابة عم

  كيف كان ردّ فعل كل من الـ BCE و الـ FEDعمى مختمف مراحل الأزمة المالية العالمية؟ 
 تندرج في إطار ىذه الإشكالية عدة أسئمة فرعية جاءت كالآتي:

  كيف كانت إجابة كل من الـ BCE و الـ FED عمى التحديات التي واجيتيما من تاريخ اندلاع الأزمة
 ؟7005ة حتى نياي

  كيف تعامل كل من الـ BCE  والـ FED ؟7090مع التحديات الجديدة التي ظيرت منذ عام 
 تم تقسيم البحث إلى خمسة أقسام كالتالي:

 (2002نهاية-2002تزايد الضغوط في الأسواق النقدية و انتشار الاضطرابات المالية ) -1

لأمريكي خلال الأطوار الأولى للأزمة المالية سعى كل من البنك المركزي الأوربي و الاحتياطي الفدرالي ا
عمى تحقيق أىدافيما المتمثمة في الحفاظ عمى الاستقرار المالي و ضمان الانتقال الحسن لمسياسة 
النقدية. بالرغم من تباين الإجراءات المتخذة من كلا الطرفين إلا أنيما حاولا تكييف إطارىما العممياتي 

تلالات السوق النقدي حيث أديا دور المقرض الأخير لمقطاع المالي. قام بالشكل الذي يسمح بتصحيح اخ
البنكين المركزيين خلال الفترة التي سبقت انييار بنك "ليمان برادرز" بإعادة تركيب ميزانيتيما بينما أدى 

 قياميما بدور الوسيط إلى تضخم غير مسبوق في ميزانيتيما.
عقاري الأمريكي نتيجة ارتفاع أسعار الفائدة و عدم قدرة تقمبات حادة في السوق ال 7002سجل عام 

. 1خاصة أصحاب الدخول المنخفضة عمى التسديد subprimesالمستفيدين من القروض العقارية 
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انخفاضا كبيرا ما انعكس سمبا عمى نتائج   MBS شيدت أسعار السندات المدعومة بالقروض العقارية
في الولايات المتحدة الأمريكية، أوربا و آسيا. أعمن بنك "بينبي المؤسسات المالية المالكة ليا خاصة 

المكونة  2عن عدم مقدرتو تحديد القيمة الحقيقية لثلاثة من صناديقو 7003أوت  5باريبا" الفرنسي بتاريخ 
أساسا من السندات المدعومة بالقروض العقارية، حيث أعمن البنك عن فقدان سيولة الأصول الممموكة 

لصناديق بعد انييار سوق التوريق في الولايات المتحدة. أدى ذلك إلى تأكيد المخاوف القائمة من طرف ا
التي يمكن أن تؤدي إلى اختلال الأسواق المالية. بدأت البنوك  Subprimesحول إمكانية تفاقم أزمة الـ 

روض المتبادلة التجارية في ظرف قصير جدا تتخوف من ملاءة مدينييا ما جعميا تقمل بشكل واضح الق
فيما بينيا حيث أصبحت تتخوف من تقديم مساعدة مالية لجيات مالكة لسندات مدعومة بقروض عقارية. 
أسفرت الحالة السابقة عن انكماش السيولة المقدمة من طرف البنوك من جية و إلى تدىور سريع في 

دلات الفائدة اليومية ظروف التمويل المالي داخل أسواق ما بين البنوك من جية أخرى. عرفت مع
المسجمة في السوق النقدي الأمريكي و في منطقة اليورو تقمبات كبيرة منذ ذلك الوقت، نفس الحالة 

أشير( حيث سجمت ارتفاعا كبيرا ما زاد من المخاوف حول  00عرفتيا معدلات الفائدة الآجمة )عمى 
 الانتقال الجيد لمسياسة النقدية عبر قناة معدل الفائدة.

 زاة مع تنامي الضغوطات في الأسواق النقدية عرفت علاوات الخطر في الأقسام الأخرى من الأسواقموا

حيث يعبر ىذا التوجو عن إعادة النظر في  7003المالية ارتفاعا كبيرا ابتداء من نياية شير جويمية 
عائد أوراق الخزينة  ، يعبر عن ذلك في الولايات المتحدة الأمريكية الارتفاع النسبي في3مختمف الأخطار

و ارتفاع معدلات القروض العقارية، بينما يعبر عن ذلك في منطقة اليورو الاتساع في الفارق الموجود 
بين عائد السندات المدعومة و السندات السيادية. سجمت علاوات المخاطر بعد إفلاس بنك الأعمال "بير 

أكبر  7004لاحتياطي الفدرالي في مارس ستيرنز" و شرائو من طرف "جيبي مورغان شيز" بمساعدة ا
معدل ليا، ليتواصل ىذا الارتفاع بعد شراء "بنك أوف أمريكا" لبنك "ميرل لينش" و إفلاس بنك "ليمان 

 7004.4سبتمبر  91برادرز" في 
 بالرغم من مواجهة نفس التحدياتFED  و الـBCE الـ اختلاف رد فعل  -2

اية الأمر تصحيح الاختلالات المتنامية بشكل سريع في في بدFED و الـ BCE حاول كل من الـ 
الأسواق النقدية، إذ قام كلا البنكين المركزيين في سعييما لمحفاظ عمى قدرة البنوك في تمويل نفسيا و 
الحفاظ عمى استقرار معدلات الفائدة في الأسواق النقدية بمحاولة ربط احتياجات السيولة المتقمبة مع 

ة الأجل. بالرغم من التشابو الكبير في التحديات التي واجيت كلا البنكين المركزيين مصادر تمويل طويم
إلا أنو لوحظ و منذ الوىمة الأولى من اندلاع الأزمة وجود اختلاف في الإجراءات المتخذة من قبل كل 

نبين حتى طرف. ينبع ىذا الاختلاف أساسا عن الاختلاف الموجود بين إدارة السياسة النقدية لكلا الجا
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في ظل الظروف العادية. البنك المركزي الأوربي عادة ما يسمح بوجود عجز كبير في السيولة يقوم 
مميار يورو خلال السبعة أشير الأولى من عام  000بتغطيتو بواسطة مختمف عممياتو التمويمية )حوالي 

اتو الاقراضية كما شريحة واسعة من الأصول كضمانات لعممي BCE(، من جية أخرى يقبل الـ 7003
. في مقابل ذلك نجد بأن الاحتياطي الفدرالي 7000يتعامل مع عدد كبير من العملاء يتعدى عددىم الـ 

، حيث نلاحظ بأن عممياتو اليومية في السوق النقدي BCEقميل التدخل في السوق النقدي مقارنة بالـ 
و لا يقبل  70عملاء لا يزيد عددىم عن  مميارات دولار، كما أنو يتعامل مع 90نادرا ما تتجاوز الـ 

كضمانات لعممياتو الاقراضية إلا ثلاثة أنواع من الأصول ىي سندات الخزينة، سندات الوكالات 
 . MBSالحكومية لإعادة تمويل الرىن العقاري، و السندات المدعومة بقروض عقارية 

لة خلال الأوقات العادية إلى تطوير في إطار توفير السيو  FEDدفع الدور المحدود الذي يقوم بو الـ 
وسائل جديدة و إلى إجراء تغيير عميق في إدارتو لمسياسة النقدية. و في المقابل سمح الإطار الموسع و 

بتقديم رد فعل سريع عمى الضغوطات الأولى التي  BCEمرونة السياسة النقدية التي يتمتع بيا الـ 
 ظيرت في الأسواق النقدية.

 BCEكزي الأوربي رد البنك المر  -2-1
مجموعة من الإجراءات بغية احتواء ارتفاع أسعار الفائدة  7003أوت  5منذ  BCEاتخذ البنك المركزي 

بعد ذلك إلى مختمف خيارات البنوك التجارية  BCEالتي شيدىا السوق النقدي، استجاب أيضا الـ 
بتوفير  BCEة النقدية. قام الـ الجديدة في مجال منح السيولة و ىذا من دون التغيير في توجو السياس

السيولة اللازمة لمبنوك التجارية كما قام أيضا برفع آجال تسديدىا حيث رفعيا من ثلاثة أشير إلى ستة 
 أشير.
في سعيو لمواجية تقمبات أسعار الفائدة اليومية بالموافقة عمى رغبة البنوك التجارية التي  BCEقام الـ 

منحيا كميات كبيرة نوعا ما من السيولة في بداية  BCEيا، حيث قرر الـ أرادت استباق تكوين احتياطيات
مرحمة تكوين الاحتياطيات، ثم خفض كميات السيولة الممنوحة ليا في نياية المرحمة. استفادت بنوك 

حيث حصمت عمى سيولة  FEDمع الـ  BCEالتي عقدىا الـ   SWAPمنطقة اليورو من اتفاقيات الـ
 5انات باليورو.بالدولار مقابل ضم

أثر  7004و سبتمبر  7003كان لمختمف الإجراءات المتخذة من طرف البنوك المركزية بين أوت 
ايجابي عمى علاوات المخاطر و عمى تقمبات أسعار الفائدة في الأسواق النقدية. بالرغم من ذلك فان ىذه 

اق النقدية فان إجراءات الإجراءات حتى و إن كانت قد خفقت من الضغوطات الموجودة داخل الأسو 
السيولة لم تقدم حمولا فعمية لممشاكل الموجودة في القطاع المالي كحيازة عدد كبير من المؤسسات عمى 
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أصول مسمومة و حتمية توفير رؤوس أموال لمحو أثر الخسائر المسجمة. تجسدت المشاكل الموجودة في 
 7004.6ديسمبر  91" في القطاع المالي بشكل واضح مع إفلاس بنك "ليمان برادرز

 FEDرد الاحتياطي الفدرالي  -2-2
ىو زيادة قيمة القروض  7003عند اندلاع الأزمة في بداية شير أوت  FEDكان أول قرار اتخذه الـ 

الممنوحة و تمديد مدة سدادىا و خفض معدلاتيا من أجل تسييل عممية الحصول عمييا. بالرغم من ىذه 
التجارية عمى ىذه التسييلات كان جد محدودا و ىذا بسبب تخوفيا من الإجراءات إلا أن إقبال البنوك 

الإشيار السمبي الذي ينبع من الحصول عمى ىذه التسييلات، ضف إلى ذلك فإن العدد القميل لممتعاممين 
 يحدّ من قدرة ىذا الأخير عمى توزيع السيولة في الأماكن التي تحتاجيا فعلا. FEDمع الـ 

برامج جديدة لتجاوز النقائص  7004و بداية عام  7003رالي بين نياية عام طور الاحتياطي الفد
 المسجمة مع بداية الأزمة أي من أجل توفير تمويل استعجالي و بآجال طويمة. 

الذي  Term auction facility (TAP) نجد الـ FEDمن بين أبرز البرامج المستحدثة من طرف الـ 
، ولعل أبرز ما جاء في ىذا البرنامج ىو عدم الكشف عن 7003تم تشغيمو ابتداء من شير ديسمبر 

  7أسماء البنوك التي تستفيد من القروض الممنوحة.
 Securities، الأول بتسمية 7004بدأ الاحتياطي الفدرالي يعمل بتسييمين آخرين ابتداء من شير مارس 

lending facility   (TSLF)المقبولة و إلى تمديد آجال  و ييدف أساسا إلى تمديد قائمة الضمانات
  8تسديد القروض الممنوحة.

إذ قرر ىذا  FEDأما التسييل الثاني فقد تزامن تفعيمو مع استحالة وصول البنوك التجارية إلى قروض الـ 
الذي ييدف إلى منح بنوك الاستثمار  Primary dealer credit facility (PDCF)الأخير إنشاء الـ 

 9ى السيولة.منفذ أوسع و مباشر عم
إجراءات أخرى ىادفة إلى تخفيف الضغط عمى سوق ما بين البنوك بالدولار في الولايات  FEDاتخذ الـ 

المتحدة و ىذا بالتنسيق مع بنوك مركزية أخرى، حيث أن ىذه الأخيرة تستطيع الاستفادة من التسييلات 
حالة تبعية تامة لسوق ما بين البنوك  ، كما أن قمة ودائعيا من الدولار يجعميا فيFEDالتي يمنحيا الـ 

 المقومة بالدولار.  من أجل تمويل أصوليا
 SWAPعن إنشاء اتفاقيات  7003في شير ديسمبر  FEDقصد تجاوز الحالة السابقة أعمن الـ 

لمصرف مع البنك المركزي الأوربي والبنك الوطني السويسري، وىذا ما مكّن ىذه الييئات من توفير 
 زمة بالدولار لمؤسساتيا الاقراضية.السيولة اللا
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بالإضافة إلى الإجراءات السابقة التي كان ىدفيا الأساسي زيادة حجم السيولة المتقدمة، قام الاحتياطي 
مميار لتسييل عممية استحواذه من  00الفدرالي بدور خاص عند إنقاذ بنك "بير ستيرنز" حيث قام بإقراض 

 طرف مؤسسة "جيبي مورغان شيز". 
بغية عدم التأثير عمى ميزانيتو بتمويل مختمف الإجراءات المتخذة عن طريق بيع سندات  FEDم الـ قا

في تسييل عممية منح  7004الخزينة، ما يجعمنا نقول بأن سياستو قد تمثمت حتى شير سبتمبر 
 الائتمان.

 (2002-2002الانتقال من الاضطرابات المالية إلى أزمة اقتصادية شاممة )نهاية -3
أدى إفلاس بنك "ليمان برادرز" إلى إدخال الأزمة في مرحمة ىمع مالي و إلى انكماش النشاط الاقتصادي 
العالمي، فبالإضافة إلى الخسائر المباشرة و غير المباشرة المسجمة من طرف المتعاممين مع ىذا البنك 

الإفلاس بإعادة تقدير سريعة  فقد كان إفلاسو بمثابة إشارة قوية موجية إلى الأسواق المالية. تبع ىذا
لممخاطر وبانكماش كبير في السيولة. ساىم في تسريع انتشار الأزمة المالية التي اندلعت في الولايات 
المتحدة الابتكارات المالية التي جعمت من الصعب تتبع المخاطر وزادت من قوة الترابط بين المؤسسات 

 المالية في مختمف مناطق العالم.
الانكماش الكبير في معدلات التجارة العالمية تأثر الاقتصاد الحقيقي بشكل مباشر من الأزمة موازاة مع 

، شيدت كل من الولايات المتحدة و منطقة 7004المالية حيث أنو و بعد تسجيل تباطؤ خلال عام 
ت في . شيد7005و بداية عام  7004اليورو انييار نشاطيما الاقتصادي خلال الثلاثي الرابع من عام 

نفس الوقت الضغوطات التضخمية التي سادت في سوق الطاقة و الموارد الأولية انقلابا تدريجيا مانحة 
 10بذلك مجال أوسع لمختمف تحركات البنوك المركزية.

 FED و الـ BCE التوجهات الجديدة لسياسة الـ  -4
نييار بنك "ليمان برادرز" بعد ا FEDو الاحتياطي الفدرالي  BCEقام كل من البنك المركزي الأوربي 

بتغيير جدري في تسيير سياستيما النقدية المتبعة، حيث أديا دور أكثر نشاطا كوسيط و كمقرض أخير. 
عكس ما كان عميو الحال قبل انييار بنك "ليمان برادرز" فإن الإجراءات الجديدة التي تم اتخاذىا أدّت 

. بالرغم من أن الحفاظ عمى الاستقرار المالي و إلى تضخم كبير في ميزانية كلا البنكين المركزين
الانتقال الحسن لمسياسة النقدية قد ظلا ىدفا مشترك لكلا الجانبين إلا أن الاختلافات ما لبثت أن تظير 
في نوع الإجراءات المتخذة و التي كانت تتناسب و تتماشى مع الإطار العممياتي لمسياسة النقدية و 

 لسائدة في كل منطقة.ىياكل التمويل الخارجي ا
من التمويل الخارجي لمعائلات و  %30أدى استحواذ القطاع البنكي في منطقة اليورو عمى أكثر من  

يركز عمى البنوك، بينما أدى استحواذ القطاع البنكي  BCEالمؤسسات إلى جعل البنك المركزي الأوربي 
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 %40و حصول المؤسسات عمى حوالي  من التمويل الخارجي لمعائلات %20في الولايات المتحدة عمى 
إلى تعميم ىذا الأخير لنشاطاتو لتشمل  FEDمن تمويميا الخارجي من مصادر تمويمية مختمفة خارج 

 متعاممين آخرين في القطاع المالي.
 BCEالتوجهات الجديدة لمـ  -4-1

فة إلى تطوير عن تبني سمسمة من الإجراءات الجديدة الياد 7004ابتداء من شير أكتوبر  BCEأعمن الـ 
إطاره العممياتي. كان توفير السيولة لمبنوك مقابل ضمانات بمعدل ثابت لكل عممياتيا المتعمقة بإعادة 
التمويل داخل منطقة اليورو و بكميات غير محدودة أحد الإجراءات البارزة خلال ىده المرحمة. سمح ىذا 

ن حيث الكمية، و ىو ما ساىم في استقرار الإجراء بتوفير السيولة اللازمة سواء من حيث المعدل أو م
بعد ذلك و في نفس سياق توسيع مجال قروضو الممنوحة بتوسيع قائمة  BCEالقطاع البنكي. قام الـ 

شير. أطمق الـ  97الضمانات المقبولة من جية و بتمديد الحد الأقصى لعمميات إعادة التمويل إلى 
BCE  كونيا تشكل سوق ميم جدا بالنسبة لتمويل البنوك في برنامجا لشراء السندات المدعومة بأصول

مميار يورو خلال  20في ظل ىذا البرنامج سندات بقيمة إجمالية بمغت الـ  BCEمنطقة اليورو. اقتنى الـ 
فتح خطوط الـ  BCE. من جية أخرى أعاد الـ 7090إلى جوان  7005الفترة الممتدة من شير جويمية 

SWAP  مع الـFEDقامة خطوط ، كما قرر إSWAP  مع عدد من البنوك المركزية مثل البنك الوطني
من الحصول  FEDالمبرمة مع الـ  SWAPالسويسري، بنك انجمترا، بنك الدانمارك. مكّنت اتفاقيات الـ 

عمى سيولة بالدولار مقابل ضمانات باليورو، كما سمحت أيضا بتبادل العملات )يورو/دولار( في منطقة 
التخمي عنيا ابتداء من شير جانفي  BCEدم ملاقاة ىذه الإجراءات لنجاح كبير قرر الـ اليورو. نظرا لع

7005. 
كان اليدف من الإجراءات السابقة التي صُنِّفت في خانة السياسة النقدية غير التقميدية الحفاظ عمى توفر 

ىذه القروض في  القروض التي يحتاجيا القطاع غير المالي و ىذا بمعدلات فائدة مقبولة. خُصِّصت
غالبيتيا لمبنوك كونيا تمثل النسبة الأكبر في التمويل الخارجي لمقطاع الخاص داخل منطقة اليورو. أدّت 

كوسيط، الأمر الذي أدّى في النياية إلى تضخم ميزانية ىذا  BCEىذه الإجراءات إلى تعاظم دور الـ 
مميار يورو إلى حوالي  9510من  7005و نياية عام  7004الأخير، حيث انتقمت بين شير أوت 

، لكن FEDضعيفة مقارنة بتمك التي سجميا الـ  BCEمميار يورو. تعد ىذه الزيادة في ميزانية الـ  9500
 .FEDقبل الأزمة كانت أكبر بكثير من ميزانية الـ  BCEما يجب الإشارة إليو ىو أن ميزانية الـ 

من إمكانية  FEDالـ  و BCEمن قبل كل من الـ  عقدّت مختمف إجراءات السياسية النقدية المتخذة
 تفسير وجية ىذه السياسات، كما زاد دور الوسيط الذي أدياه من تعرضيما لممخاطر. 
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 FEDالتوجهات الجديدة لمـ  -4-2

لاحظ الاحتياطي الفدرالي مباشرة بعد إفلاس بنك "ليمان برادرز" بأن ما يقدمو من سيولة لممتعاممين 
لا يكفي لإيقاف موجة  Depository institutionsو مؤسسات الإيداع  Primary dealersالرئيسيين 

 اليمع التي سادت داخل الأسواق.
مثل:  Sladow banking systemتعد المؤسسات الناشطة في ما يسمى بالنظام المصرفي الظل 

راء تدىور أسعار الصناديق النقدية، مؤسسات الاستثمار، صناديق التحوّط، من أكبر المتضرّرين ج
الأصول و انكماش السيولة. تقوم ىذه المؤسسات بدور كبير في تمويل الاقتصاد منذ سنوات الثمانينيات، 
إلا أنيا و بخلاف مؤسسات الإيداع لا تحصل عمى ودائع و لا تستفيد من السيولة التي يقدميا 

ييا ىذه المؤسسات و تجنب انييار بغية تجاوز المشاكل التمويمية التي تواج FEDالاحتياطي الفدرالي 
 FEDالنظام المالي الأمريكي و مساندة عممية تمويل المؤسسات و العائلات. قرر الاحتياطي الفدرالي 

توسيع برامجو القائمة و استحداث وسائل جديدة لصالح فئات أخرى من المؤسسات المالية و أجزاء 
 11محددة من السوق.

 Asset-backed commercialعن برنامج  7004سبتمبر  95ي ف FEDأعمن الاحتياطي الفدرالي 

money market funds liquity facility (AMLF)  الذي أقرض بموجبو لمبنوك التجارية مقابل
ذات الجودة العالية الممنوحة من طرف  ABCPالحصول عمى أوراق تجارية مدعومة بالأصول 
مميات السحب. كان اليدف الرئيسي من وراء تبني الصناديق النقدية التي كانت تعاني من ارتفاع ع

ىو الحفاظ عمى تمويل ىذه المؤسسات )صناديق نقدية( من خلال دعم سعر أوراق  AMLFبرنامج الـ 
 12الخزينة و الحدّ من عمميات البيع المتسرعة.

 Commercial paper funding facilityأكتوبر يسمى 3عمى برنامج ثاني بتاريخ  FEDأعمن الـ 
(CPFF) وقد كان ليذا البرنامج نفس أىداف البرنامج الأول. أدى انييار الطمب عمى أوراق الخزينة ،

الحدّ منيا  FEDالصادرة عن صناديق نقدية إلى تعرض عدد كبير من ىذه الأخيرة لصعوبات، حاول الـ 
 الذي يضع في متناول ىذه المؤسسات خط ائتمان مؤقت.  CPFFعبر الـ 

 Term asset-backed securities loanعن ثالث برامجو  FEDوفمبر أعمن الـ ن 71و بتاريخ 

facility (TALF) .و ييدف ىذا البرنامج إلى تشجيع منح القروض للأفراد و لممؤسسات الصغيرة ،
 ABSاعتمد ىذا البرنامج عمى منح قروض طويمة الأجل مقابل الحصول عمى سندات مدعومة بأصول 

 CMBS.13ل في وقت لاحق السندات المدعومة بقروض عقارية تجارية حديثة الإصدار ليشم
نياية  FEDإضافة إلى الثلاث برامج السابقة و الاستمرار في سياسة تسييل عممية الائتمان، توجو الـ 

عن أول  7004في شير نوفمبر  FEDنحو الاستحواذ عمى سندات طويمة الأجل. أعمن الـ  7004عام 
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و ىذا خصوصا بعد  GSEوجو أساسا نحو وكالات إعادة تمويل الرىن العقاري برنامج لشراء سندات م
تدىور تكمفة تمويميا و تزايد الانعكاسات السمبية المحتممة عمى السوق الرىني في الولايات المتحدة. قدرت 

لرىن مميار منيا موجية لشراء ديون وكالات إعادة تمويل ا 900مميار دولار:  200قيمة ىذا البرنامج بـ 
المضمونة من طرف وكالات إعادة تمويل الرىن  MBSمميار منيا موجية لشراء الـ  100العقاري و 

أمام تراخي النشاط الاقتصادي و التوقعات المتشائمة  7005في شير مارس  FEDالعقاري. قرر الـ 
يون وكالات مميار لشراء د 700مميار دولار:  9510حول السوق العقاري توسيع قيمة برنامجو ليبمغ 

 المضمونة من طرف ىذه الأخيرة. MBSمميار لشراء الـ  9710إعادة تمويل الرىن العقاري و 
 FEDالدائم لمتأثير ايجابيا عمى شروط التمويل في القطاع الخاص، أعمن الـ  FEDفي ظل سعي الـ 

مميار دولار أمريكي و ىذا في آجال  000سندات خزينة أمريكية بقيمة  خلال نفس الفترة عن نيتو شراء
لا تتعدى ستة أشير. كان ىذا الإجراء بمثابة خطوة أولى نحو الانتقال إلى سياسة كمية تسييمية تيدف 

بعدة  FEDإلى تضخيم حجم الميزانية لكن من دون التأثير عمى النوعية من حيث المخاطر. قام الـ 
جدد ىذا الإجراء مرة أخرى  7004ذ حيث أنو و بعد أن أنقذ "بير ستيرنز" في شير مارس عمميات إنقا

7004عمى غرار إنقاذه لـ "آيجي" في شير سبتمبر 
أيضا خلال نفس الفترة بتوسيع  FED. قام الـ 14

 و البنك الوطني السويسري إلى بنوك مركزية أخرى )مع رفع  BCEالمبرمة مع الـ  SWAPاتفاقيات الـ 
عمى ميزانية ىذا الأخير حيث انتقمت من  FED. انعكست الإجراءات العديدة لمـ 15قيمة ىذه الاتفاقيات(

 .   7005مميار في نياية عام  7900إلى ناقص  7004مميار دولار في أوت  500ناقص 
 (2010)منذ   FED و الـ BCE تنامي الاختلاف بين تحديات الـ -5

و بين نظيرتيا المتبعة من  BCEياسة النقدية المتبعة من طرف الـ بدأت الاختلافات بين إجراءات الس
الاستمرار في تبني سياسة معدل الفائدة  FED، حيث قرر الـ 7090تتزايد تدريجيا منذ  FEDطرف الـ 

شبو المعدوم مع تطبيق حزمة من إجراءات السياسة النقدية غير التقميدية لتتناسب أكثر مع الوضع 
ىو الآخر مجبرا عمى توسيع حزمة إجراءاتو الخاصة بالسياسة النقدية  BCEبل كان الـ السائد، في المقا

و تجمى ذلك بتبني برنامج لشراء سندات الدين بعد انفجار أزمة الديون السيادية. ساىمت عدة عوامل في 
ل لعام لسياستو النقدية عمى غرار تحسين الوضع الاقتصادي الكمي خلال السداسي الأو  BCEتوجيو الـ 
 .7099، ثم زيادة حدّة أزمة الديون السيادية ابتداء من صيف 7099

 في مواجهة أزمة الديون السيادية BCEالـ  -5-1

 المرحمة الأولى من الأزمة 
تسجيل اختلالات في عدة أسواق خاصة بالديون  7090ابتداء من شير ماي  BCEبعد أن لاحظ الـ 

قميدي أطمق عميو تسمية برنامج سوق السندات. يسمح ىذا إجراءا غير ت BCEالسيادية، تبنى مجمس الـ 
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البرنامج بشراء سندات خاصة و عمومية في السوق الثانوي بيدف استرجاع السير الحسن لأسواق 
. يستطيع البنك المركزي التأثير عمى معدلات 16الأصول و الحفاظ عمى ميكانيزم انتقال السياسة النقدية

ط، في حين يتم انتقال السياسة النقدية إلى الاقتصاد الحقيقي عبر الأسواق الفائدة عمى المدى القصير فق
المالية التي تقوم بدور الوسيط و كذلك من خلال منح البنوك لمقروض. يساىم سوق الديون السيادية 

 بشكل أساسي في نقل آثار السياسة النقدية عبر ثلاثة قنوات رئيسية ىي: الأسعار، السيولة، الميزانية.
بتأثير معدلات فائدة الديون السيادية عمى ظروف التمويل في الاقتصاد، حيث تعد  قناة السعرسمح ت

 قناة السيولةالموجو الرئيسي لمعدلات الفائدة عمى المدى الطويل بالنسبة لممؤسسات و العائلات. أما 
ندات العامة سيعرض فيي تساىم في نقل أثر السياسة النقدية انطلاقا من أن أي انخفاض في أسعار الس

البنوك إلى خطر السيولة حيث تجد البنوك نفسيا مجبرة عمى تقديم ضمانات إضافية أو التخفيض من 
ىي الأخرى بنقل أثر السياسة النقدية حيث يخمف أي  قناة الميزانيةالقروض التي تمنحيا. تسمح 

فضون من قروضيم الممنوحة. انخفاض في أسعار السندات السيادية خسائر لأصحابيا ما قد يجعميم يخ
يؤدي ىذا الوضع إلى تغذية الشكوك حول ملاءة بعض البنوك ما يجعل من الصعب الحصول عمى 

 التمويل في السوق.
كان اليدف الرئيسي لبرنامج سوق السندات الحفاظ عمى ميكانيزم انتقال أثر السياسة النقدية، حيث بعد 

ىذا البرنامج يتم إعادة امتصاصيا بصفة أسبوعية و ىذا  ضخ السيولة عبر عمميات الشراء التي ضميا
. تمّت أولى عمميات الشراء في إطار ىذا البرنامج FEDبخلاف مختمف عمميات الشراء التي أمر بيا الـ 

 مميار يورو.  11لتبمغ قيمتيا في نياية شير جوان حوالي  7090في شير ماي 
السندات كون ىذا الأخير يندرج في إطار إجراء  من الصعب بما كان تقدير مدى نجاح برنامج سوق

نقدي غير تقميدي متزامن بانخفاض أسعار القروض العامة. مع ذلك يمكن القول بأنو كان لإجراءات 
الشراء المتعمقة بالسندات تأثيرا قصير المدى عمى عائد القروض العامة. من جية أخرى ساىم ىذا 

 من دولة إلى دولة أخرى داخل منطقة اليورو. البرنامج في احتواء آثار عدوى المشاكل
 المرحمة الثانية من الأزمة 

حول مقدرة  7099أسواق الديون السيادية اضطرابات كبيرة بعد تجدد المخاوف في صيف  عرفت عديد
اليونان عمى تسديد ديونيا. كانت أكثر الدول تأثرا بيذه الاضطرابات ىي اسبانيا و ايطاليا، و ىو الأمر 

ردًا  BCE. تبُعت ىذه الأحداث بتزايد تدخلات الـ 17شكل مرحمة جديدة من أزمة الديون السياديةالذي 
التدىور الكبير الذي شيدتو أسواق ما بين البنوك و الأسواق النقدية. أدت ىذه الاضطرابات الجديدة  عمى

الائتمان مُؤثِرة بذلك عمى إلى تأجيج أزمة الديون السيادية ما دفع البنوك التجارية إلى تصعيد شروط منح 
تدريجيا اتخاذ إجراءات جديدة لمسياسة النقدية من أجل  BCEالانتقال الحسن لمسياسة النقدية. قرر الـ 
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تخفيف صعوبات التمويل المفروضة من قبل المؤسسات التمويمية. كانت أولى ىذه الإجراءات ىي القيام 
. تمّ بعد ذلك في SWAPب إعادة تفعيل اتفاقيات الـ أشير إلى جان 2بعممية جديدة لضخ السيولة لمدة 

شير سبتمبر إقرار القيام بثلاث عمميات إضافية لضخ السيولة مدتيا ثلاثة أشير و بالدولار )تأتي ىذه 
في شير أكتوبر باتخاذ حزمة من  BCEالإجراءات الجديدة لتكممة الإجراءات الأسبوعية القائمة(. قام الـ 

إلى تبديد الشكوك القائمة حول قدرة البنوك عمى تمويل نفسيا: الإجراء الأول يمتد الإجراءات اليادفة 
بأن  BCEعمى سنة من الزمن و الإجراء الثاني يمتد عمى ثلاثة عشر شير. من جانب آخر أعمن الـ 

بمعدل فائدة ثابت يتناسب مع المعدل المتوسط  7097كل إجراءات إعادة التمويل ستستمر حتى منتصف 
تبني  BCEعمميات إعادة التمويل الرئيسية خلال طول مدة ىذه الإجراءات. في الأخير أعمن الـ  لكل

مميار يورو تمتد لمدة سنة انطلاقا من  50برنامج ثاني لشراء السندات المحمية بقيمة إجمالية مساوية لـ 
 7099.18شير نوفمبر 

حجم القروض الممنوحة إلى القطاع  و أمام تزايد المخاطر المتعمقة بتقمص 7099في شير ديسمبر 
إجرائين جديدين لممحافظة عمى سيولة البنوك و بالتالي عمى قدرتيم التمويمية.  BCEالخاص، تبنى الـ 

لإجراءات ضخ سيولة يمتد عمى ثلاثة سنوات  BCEمن بين الإجراءات الرئيسية المتخذة نجد تبني الـ
 رو، و كذلك توسيع قائمة الأصول المقبولة كضمانات. مميار يو  170بقيمة إجمالية صافية مساوية لـ 

في سعيو لمواجية أزمة الديون السيادية أثر متباين حيث  BCEكان لمختمف الإجراءات التي تبناىا الـ  
بينت مختمف إجراءات ضخ السيولة بأنيا قد تريح البنوك و تربحيا المزيد من الوقت، لكنيا بينت أيضا 

وِض تبني عمميات رسممة أو سياسات ميزانية و ىيكمية سميمة ستسمح بتحقيق نمو بأنيا لا يمكن أن تُع
 دائم و استقرار الاقتصاد الأوربي.

 

 في إتباع سياسة نقدية توسعية FEDاستمرار الـ  -5-2

و نظرا إلى الوضع الاقتصادي الكمي و التوقعات المتشائمة فيما يخص  7090في صيف  FEDقرر الـ 
يات المتحدة، المواصمة في نفس توجو السياسة النقدية التوسعية المتبع و الحفاظ معدل التضخم في الولا

و ىو ما يسمح بتوضيحو الشكل رقم  %0271و  0عمى معدلات فائدة مقاربة لمصفر أي بين مجال 
(09.)19

 

 

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

(2002-2012) 
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Source: Thomson Reuters Datastream, BCE, Federal Reserve. 

قرارا يقضي بالحفاظ عمى ثبات مستوى سندات الديون من خلال  7090في شير أوت  FEDاتخذ الـ 
استثمار سندات الدين التي انتيت آجاليا أو تمك المضمونة من طرف وكالات إعادة تمويل الرىن 

عمى حيازة قبل الثلاثي الثاني من  7090في شير نوفمبر العقاري في أصول عمومية. تم الاتفاق أيضا 
 مميار دولار. 200قروض عمومية طويمة الأجل بقيمة  7099عام 

توجد نظريا إجراءات عديدة يمكن أن تساىم في مواصمة العمل بسياسة نقدية توسعية )معدل فائدة شبو 
خلال السنوات الماضية يمكن  FEDمعدوم(، حيث أنو و بالرجوع إلى القرارات المتخذة من طرف الـ 

 القول بأن ىناك أفضمية لمجموعة من الإجراءات يمكن توزيعيا ضمن ثلاثة قنوات رئيسية.  
من خلاليا  FEDالتي حاول الـ  Canal de la communicationقناة الاتصال أولى ىذه القنوات ىي 

يا عند مستوى أسعار الفائدة الفعمية. تدفع توجيو الاستباقات المتعمقة بأسعار الفائدة المستقبمية و جعم
الرامية إلى الحفاظ عمى معدل الفائدة إلى دفع عوائد غالبية الأصول نحو الانخفاض  FEDوعود الـ 

من التأثير عمى استباقات العملاء و جعميم يتوقعون  FEDخاصة عمى المدى القصير. إن تمكن الـ 
 إلى تحفيز النشاط الاقتصادي. بقاء سعر الفائدة عند مستوى منخفض سيؤدي

في تأثيره عمى وجية الاستباقات المتعمقة بمعدل الفائدة المتوقع إلى استعمال بعض  FEDلجأ الـ 
ثم "لفترة طويمة  7004" في ديسمبر For some timeالعبارات الدالة عمى المدة: "لبعض الوقت / 

/For extended period  استعمل الـ  .7005" في مارسFED  عبارة  7099بعد ذلك في شير أوت
" ليستعمل في شير جانفي At least throught late 2013/ 7090"عمى الأقل في وقت متأخر من 

كان اليدف  ".At least through late 2014/  7095عبارة "عمى الأقل في وقت متأخر من  7097
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ألا و ىو إعطاء رسالة واضحة واضح في استعمال ىذه العبارات و الانتقال من عبارة إلى أخرى 
 لممتعاممين بأن السياسة النقدية المتبعة أي سياسة معدل الفائدة شبو المعدوم ستستمر في الفترة اللاحقة.

تحديد ىدف كمي لمتضخم و نشر معدلات الفائدة المنتظرة  7097ابتداء من شير جانفي  FEDقرر الـ 
باتخاذه ىذا الإجراء قد اتبع ما  FEDبكل منيا. يكون الـ  و كذلك التصورات الاقتصادية الكمية المتعمقة

ىو معمول بو كإستراتيجية في عدد كبير من البنوك المركزية في العالم منذ عشرات السنين. مع ذلك فإنو 
يبقى من الصعب تحديد ىدف كمي لمتضخم بغية الوصول إلى مستوى توظيف كامل، حيث أن ىذا 

ليذا اليدف الكمي إضافة  FEDدية تتغير مع مرور الوقت. إن تحديد الـ الأخير يتحدد بعوامل غير نق
إلى تبنيو لسياسة معدل الفائدة شبو المعدوم لا يجعمو يختمف كثيرا عن البنوك المركزية التي تتبع فقط 
سياسة اليدف الكمي لمتضخم فجميعيا تُركز عمى استقرار الأسعار من دون أن تيمل كميا العوامل 

 ية الأخرى.الاقتصاد
تغيير عناصر من خلاليا مواصمة العمل بسياسة نقدية توسعية فيي  FEDأما القناة الثانية التي حاول الـ 

من خلال تغيير عرض أدواتو المالية  La modification de la composition du bilan ميزانيته
 التأثير عمى سعرىا. FEDكالقروض العامة مثلا، إذ باستطاعة الـ 

، زيادة حجم ميزانيتهلتجسيد سياسة معدل الفائدة شبو المعدوم ىي  FEDاة الثالثة التي اعتمدىا الـ القن
. تيدف FEDحيث ىناك ارتباط بين توفير السيولة و شراء الأصول المالية و بين ارتفاع احتياطي الـ 

 ي.ىذه القناة في بداية الأمر إلى تخفيف خطر السيولة السائد داخل النظام المال
و ىذا قبل انفجار الأزمة  7004باستخدام القناة الثانية أي تغيير عناصر ميزانيتو في عام  FEDقام الـ 

عمى أقسام محددة داخل النظام  FEDفي شير سبتمبر من نفس العام. يقضي ىذا الإجراء بتركيز الـ 
الأقسام المحددة بيدف  المالي قصد التأثير عمى معدلات الفائدة و علاوات المخاطر السائدة في ىذه

برنامج أطمق عميو اسم  7099في ظل القناة الثانية في شير سبتمبر  FEDتنشيط الأسواق. تبنى الـ 
Maturity extension program  كان ىدفو الرئيسي تغيير اتجاه حركة عائدات القروض العامة عبر
لقروض  FEDلبرنامج عمى شراء الـ من القروض. يرتكز ىذا ا FEDتمديد الآجال المتوسطة لمحفظة الـ 

مميار دولار، وكذلك عمى بيع قروض  500سنة بقيمة إجمالية تساوي  00و 2عامة آجاليا محصورة بين 
 20سنوات. 2عامة بنفس القيمة آجاليا محصورة بين ثلاثة أشير و

 النتائج:
  واجو كل من الـBCE  و الـFED  إلى غاية خريف  7003في المرحمة الأولى من الأزمة أي من عام

نفس التحديات التي تمثمت أساسا في انكماش الائتمان الممنوح من طرف البنوك التجارية و  7004
 تدىور ظروف التمويل المالي داخمي في سوق ما بين البنوك.
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  سمح الإطار الموسع و مرونة السياسة النقدية التي يتمتع بيا البنك المركزي الأوربيBCE  بتقديم رد
 يع منذ المراحل الأولى للأزمة.فعل سر 

  اضطر الاحتياطي الفدراليFED  بسبب الدور المحدود الذي يؤديو في توفير السيولة خلال الأوقات
 العادية إلى استحداث إجراءات جديدة و إجراء تغيير عميق في إدارة سياستو النقدية.

  استحدث الاحتياطي الفدرالي FED برامج أىميا:في مواجيتو للأزمة المالية عدة 

  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 التحديات المواجية من قبل كل من الـBCE  و الـFED  و لعل  7090منذ
 أبرزىا ىو ظيور أزمة الديون السيادية في منطقة اليورو.

  بينت الأزمة المالية العالمية حدود السياسة النقدية لكل من الـBCE  و الـFED  في معالجة أزمات
 ىذا الحجم، حيث تمكنت من تقديم أجوبة ظرفية لكنيا لم تتمكن من تقديم جواب نيائي. بمثل
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