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ملخص

لعدم مصادرتشخیص الطابع النظامي لأزمة منطقة الیورو وأبعاد الخطر النظامي فیها باعتبارها إلى البحثیهدف هذا
التّعرّف على التطورات في الإطار المؤسسي والتنظیمي من ثمّ و ،يتحاد النقدالاستقرار المالي، خصوصا في سیاق الا

وذلك بعرض الهیكل الإشرافي الموحد لما بعد .ستقرار المالي للمنطقة ككلالاللوقایة من الخطر النظامي والحفاظ على 
الكلیة وكیفیات تنسیقها على حترازیةالاتحاد البنكي الأوروبي والقوانین التنظیمیة للسیاسة الاالأزمة، والذي تعزز ببناء 

ستقرار المالي الایبقى ضرورة رفع مستوى التنسیق والتعاون بین مؤسسات إلى أن أبرز تحدٍ البحثتوصل.مستوى المنطقة
.للمنطقة ككل وبین الهیئات الوطنیة، فضلا عن تعزیز هذا التنسیق دولیا

.رازیة كلیة، استقرار مالي، منطقة الیوروخطر نظامي، أزمة نظامیة، سیاسة احت:الكلمات المفاتیح

Systemic Risk in the Euro Area Crisis and the Efforts to Maintain the Financial Stability of
the European Monetary Union

Abstract
This research aims at identifying the systemic risk of the Eurozone crisis along with the
sources of the financial instability within the context of the monetary union. The study sheds
light upon the developments in the institutional and regulatory frameworks, as it introduces
the supervisory structure and the macroprudential policy for the post-crisis period. The
research concluded that the prime challenge is the need to raise the level of coordination and
cooperation among the financial stability institutions in the region, as well as strengthening
such coordination nationally and internationally.

Keywords: Systemic risk, systemic crisis, macroprudential policy, financial stability, euro
area.

Le risque systémique dans la crise de la zone euro et les efforts pour maintenir la stabilité
financière de l’Union Monétaire Européenne

Résumé
La présente recherche vise à analyser l’aspect systémique de la crise dans la zone euro et ses
dimensions, considérées comme sources d’instabilité financière dans le contexte de l’union
monétaire. L’étude porte sur l’évolution du cadre institutionnel et réglementaire pour
prévenir le risque systémique et préserver la stabilité financière de la zone euro, ainsi que les
structures de surveillance et la politique macroprudentielle de la période suivant la crise. La
recherche a conclu que le principal défi est la nécessité d’accroitre le niveau de coordination
et de coopération entre les institutions de stabilité financière dans la région et de renforcer
cette coordination aux niveaux national et international.

Mots-clés: Risque systémique, crise systémique, politique macroprudentielle, stabilité
financière, zone euro.
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ةـــــــمقدّم
كل أزمة، وذلك نظرا بها عندهتمامالاستقرار المالي من الموضوعات التي یزید والایعتبر الخطر النظامي 

قتصاد بالاهذان المفهومان من حیث الطبیعة المعقدة للأنظمة المالیة وعلاقتها للإشكالیة العمیقة التي یطرحهما
یعبّر الخطر النظامي عن ذلك الخطر الذي یهدد بتحققه عمل كامل النظام المالي ویزعزع استقراره . الحقیقي

ي أي تراكم تنقسم أبعاد الخطر النظامي إلى بعد زمن. ختلالات أو صدمات محتملةاوقدرته على مواجهة أي 
المخاطر في النظام المالي عبر الزمن نتیجة اختلالات ومواطن ضعف هیكلیة، وبعد عبر قطاعي یلخص كثافة 

.الشبكة المالیة وسرعة انتقال العدوى فیها
في شكل أزمة دیون (Subprimes)الأمریكیة ةن العقاریو اندلعت أزمة منطقة الیورو في أعقاب أزمة الرّه

دان محیط المنطقة، ولكنها سرعان ما تفاقمت حدّتها وتحولت إلى أزمة بنكیة ثم اقتصادیة سیادیة لبعض بل
تحاد النقدي نفسه؛ مما یعني أنها أعمق من أن تصنف على أنها أزمة دیون سیادیة الاوزعزعت حتى الثقة في 

.فقط
التي یعاني منها النظام المالي ختلالات الهیكلیة الاالشرارة أو الصدمة التي كشفت Subprimesمثلت أزمة الـ 

لمنطقة الیورو وهشاشته الداخلیة، ومدى تراكم المخاطر فیه على مدى الدورة المالیة، هذه الأخیرة التي كشفت عن 
من . تحاد النقدي یتمثل في عدم تجانس الدورات المالیة للبلدان الأعضاء والتزامن الضعیف بینهاللاآخر تحدٍ 

بیرة لانتقال العدوى بعد اندلاع الأزمة داخل قطاعات النظام المالي لمنطقة الیورو نفسه، جهة ثانیة، السرعة الك
قتصاد العالمي، بیّنت كلها الاوبینه وبین القطاعات الأخرى وأهمها القطاع السیادي، وكذلك التأثیر على باقي 

. ورو ذاتها أو المنطقة ككل مع الخارجمدى كثافة الترابطات المتبادلة والتشابك المالي سواء بین بلدان منطقة الی
ستقرار المالي، وبوضع الاتسمح مقاربة أزمة منطقة الیورو نظامیا بتصمیم إطار مؤسسي شامل للحفاظ على 

، وبالتالي تحاد النقدي الأوروبي والتفاوت الموجود بین بلدانهالافة ومرنة تتوافق مع طبیعة ترتیبات تنظیمیة مكیّ 
ستقرار المالي للاال إرساء إطار فعّ إلى تسعى الجهود الحثیثة في هذا المیدان ولذلك .مي فیهأبعاد الخطر النظا

. في منطقة الیوروالنظامي
:بناء على كل ما سبق نطرح الإشكالیة التالیة

تحاد النقدي الأوروبي؟الا ستقرار المالي في سیاق الاكیف یمكن الوقایة من الخطر النظامي والحفاظ على 
:ضافة إلى الأسئلة الفرعیة التالیةبالإ
 ستقرار المالي؟والاما هي مضامین مفهومي الخطر النظامي
إلى أي مدى ینطبق مفهوم الخطر النظامي والأزمة النظامیة على أزمة منطقة الیورو؟
 ستقرار الاللوقایة من الخطر النظامي والحفاظ على الةفعّ أطر مؤسسیة وتنظیمیةما هي أبرز متطلبات إرساء

المالي في منطقة الیورو؟
:الدراسةفرضیات

النظام المالي مرهون بضبط مفهوم وطبیعة الخطر النظامي فیهاستقرار.
أزمة منطقة الیورو لا تقتصر على كونها أزمة دیون سیادیة فقط وإنما هي أزمة نظامیة.
 ظامیة وتنسیق الجهود على مستوى كل ستقرار المالي في منطقة الیورو یتطلب تبني مقاربة نالاالحفاظ على
.تحاد النقديالا
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:أهداف الدراسة
 ستقرار المالي؛والاتوفیر إطار مفاهیمي أكثر عمقا وشمولیة للخطر النظامي
النظامیة؛وطبیعتهاالیورومنطقةلأزمةالفعلیةالمصادرتشخیصمحاولة
الماليستقرارالاللحفاظ على د النقدي الأوروبي تحاالافيالمعتمدةوالتنظیمیةالمؤسسیةالأطرعلىالتعرف

.منطقةالتي مرت بها الزمةالأعلى ضوء دروس النظامي
: وأدوات الدراسةالمنهج المعتمد

عتماد على المنهج الوصفي والمنهج التحلیلي لتشخیص أزمة منطقة الاللإجابة على الإشكالیة المطروحة تم 
ستقرار المالي في افة إلى عرض الأطر المؤسسیة والترتیبات التنظیمیة للاالیورو وإبراز طابعها النظامي، إض

الرسمیةالتقاریرالبیانات والمعلومات الواردة في بستعانةالاوبالنسبة للأدوات المستعملة، فقد تمت.منطقة الیورو
.الدوليالنقدالهیئات الأوروبیة وصندوقعنالصادرة

:الدراسات السابقة
):Christian Pfister ،)2013وFrançoise DrumetzوOlivier de Bandt:دراسة-

الأدواتوتقییم قدرةالمالي،ستقرارالالمفهوموالتجریبیةالنظریةالأسسعلىالضوءإلى إلقاءالدراسةتهَدَف
عودة إلىبالذلك و ؛الأزمات من خلال مدى فاعلیتها في الواقعتكلفةمنوالمؤسسات على الحدوالسیاسات

تعلمهایمكنالتيالمالي، والدروسستقرارالاعدموعواقبأسبابعنالتجریبیةوالملاحظاتالأساسیات النظریة
لسنة المالیةالأزمةانتشاروآلیاتسبابلأفحصاأیضا ت الدراسةقدم.قتصادالاالتطورات الحدیثة في من

راءات المتخذة لمحاولة إیجاد حل لها، بما فیها إصلاح الإجتحلیلا عن أزمة منطقة الیورو و تكما قدم،2007
.ستقرار الماليللاوتعزیز الإطار العام 

Pawel:دراسة- Smaga ،)2014 :(
.الأدبیاتلهذا الأخیر فيالتعریفاتمنالعدیدواستعرضتالنظامي،الخطرمفهومتحلیلإلىالدراسةهدفت

البعد عبر (العدوى وانتشار،)الزمنيالبعد(النظاميالخطرتراكمفيقد تسهمالتيالعواملكذلك حددت الدراسة
مصادر تحدیدعملیةالمخطط منهذالیسهّ . الظواهر والأبعادهذهیربطمفاهیمیًامخططًاووفرت،)القطاعي

.مناسبةالوقائیةالتدابیرالتعیینخلالمناللاحق لهوالتخفیفالخطر النظامي
:Jézabel COUPPEY-SOUBEYRAN et Salim DEHMEJ ،(2017):دراسة-

قتصادیة والمالیة التي تعاني منها منطقة الیورو، وحاولت إبراز كیف یمكن الاختلافات الاركّزت الدراسة على 
حترازیة الكلیة أن تساعد في معالجة هذا الأمر، من خلال تدخلها لضبط الدورة المالیة وضمان سلامة الاللسیاسة 

.ستقرار الماليالاالنظامیة وبالتالي التخفیف من الخطر النظامي ببعدیه الزمني وعبر القطاعي وتعزیز المؤسسات
ابع النظامي لأزمة منطقة على تحلیل الطّ التركیزما یمیز هذه الدراسة عن الدراسات السابقة هو أنها حاولت 

ستقرار المالي التي كشفتها هذه الاالفعلیة لعدم الیورو وأبعاد الخطر النظامي فیها، وكذا محاولة تشخیص الأسباب 
امتهءَ ملاستقرار المالي النظامي ومدى الاالإصلاحات المؤسسیة والتنظیمیة لإطار عرف علىالتّ الأزمة، ومن ثمّ 

.تحاد النقدي الأوروبيالاللتحدیات التي یواجهها 
:هیكل الدراسة

:كما یليمحاور ةثلاثتم تقسیم الدراسة إلى
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.ستقرار الماليلاالتأصیل النظري للخطر النظامي وا-1
.الطابع النظامي لأزمة منطقة الیورو-2
.ستقرار المالي النظامي في منطقة الیوروللاالأطر المؤسسیة والتنظیمیة -3
:ستقرار الماليوالاالتأصیل النظري للخطر النظامي -1

إلى إثراء كبیر 2008ستقرار المالي خاصة بعد أزمة هتمام المتزاید بموضوعي الخطر النظامي والإالاأدى 
. ومتسارع للقاعدة النظریة لدراسة هذین المفهومین وتأطیرهما

:مفهوم الخطر النظامي وأبعاده1-1
:تعریف الخطر النظامي1- 1-1

:قتصادیة والمالیة تعاریف كثیرة للخطر النظامي، نعرض مجموعة مختارة منهاالاوردت في الأدبیات 
 یعتبرZigrand)2014 ( تماما " كل"كـمجموعهفيیتضمن خطر التشغیل ذاته للنظام "النظاميالخطرأن

وبطبیعة الحال یمكن لهذین الخطرین أن یتداخلا، فصدمة من داخل النظام یتم ". كالخطر الذي یخلقه النظام
كامله، بل إلى أبعد من بتى النظام تضخیمها في النظام یمكن أن تؤدي إلى هدم ذاتي لعدد كبیر من الأقسام وح

؛ )1(قتصاد الحقیقي الذي یتأثر بالصدمةالاذلك إلى 
 یعرّفSmaga)2014 ( ق اللاّتوازنات الخطر الذي ینتج عن الصدمات عند تحقّ "الخطر النظامي بأنه
قتصاد الاعلى ، والتي یتسع نطاقها مما یعرقل عمل النظام المالي إلى الحد الذي یؤثر سلبا )كلیة-مالیة(

؛)2("الحقیقي
 یشیرEijffinger)2012 ( إلى أن الخطر النظامي، وبغض النظر عن الشكل الذي یتحقق فیه، یسبب

مفهوم الخطر النظامي یكمن . هئِ وأجزاخسارة في الثقة ویؤدي إلى تصاعد اللاّتأكد حول عمل النظام المالي 
قتصاد الحقیقي؛لاابالنسبة له في أثر العدوى والتأثیر السلبي على 

 عرّفBillio الخطر النظامي كسلسلة من العجوزات المترابطة بین الهیئات المالیة والتي ) 2010(وآخرون
مة في اندلاع سحوبات مكثفة للسیولة مما یؤدي إلى خسارة الثقة المعمّ مُطْلِقة تحدث في مدة قصیرة من الزمن، 

.)3(مجموع النظام المالي
ستقرار المالي الاومجلس (FMI)صندوق النقد الدولي و ، (BRI)التسویات الدولیة لقد اتفق كل من بنك

(CSF) نقطاع أو تعطل تدفق الخدمات المالیة التي یكون سببها تعطل ا""على تعریف الخطر النظامي على أنه
."قتصاد الحقیقيالاكل أو أجزاء من النظام المالي؛ والذي یؤدي إلى عواقب سلبیة وخیمة على 

:)4(إجمالا، یضم مفهوم الخطر النظامي إذا الجوانب التالیة
كثافة عالیة من الخطر؛)1(
عدوى بین المتعاملین المالیین؛و حدود واسعة داخل النظام المالي ) 2(
.قتصاد الحقیقيالاعواقب على )3(

ة هو أن التحقق المادي ختلافات في التعاریف ودلالاتها، یبقى أن ما هو متفق بشأنه بقو الابغض النظر عن 
ضطرابات ایؤدي هذا إلى . ستقرار الماليللاللخطر النظامي في النظام المالي یتسبب في مخاطر جمة مُهددة 

.إلى كیانات أخرى، أسواق وبلدان) بما فیها الأزمات المالیة(حادة تنتشر 
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.لزمني والبعد عبر القطاعين هما البعد اان رئیسیابعدللخطر النظامي 
بناء وتراكم الخطر النظامي على مرّ )الدوري، الدینامیكي(البعد الزمني یعكس : البعد الزمني للخطر النظامي

لسلوك المؤسسات (procyclicality)قتصادیة والطابع المسایر للدوریة الاومصدر هذا البعد تقلبات الدورة . الزمن
تخرج أحیانا عن سیطرة المؤسسات نفسها أو التيتجاهات المالیة غیر المتوازنة،الاالمالیة المساهمة في تشكیل
رتباط بین التّعرّضات لنفس عوامل اكهذا النوع من الخطر النظامي یتجلى أساسا . المنظمین القائمین بالضبط

.)5(قتصاد الكلي في جمیع المؤسسات المالیةالا
قتصاد، إلا أن هذه العملیة الاقیمة لبقیة التي یضیف بها النظام الماليتحویل الآجال هي العملیة الرئیسیة ال

یبین الشكل التالي .تترافق بشكل لازم بالرافع المالي، مما یجعلها أعظم مصدر لضعف النظام المالي بفقدان الثقة
التحول بشكل فوضوي أحیانا یتم. الدورة المالیة)لتتحوّ (الرافع یزید حتى تنعطف . تطور رافع الدورة المالیة

.وعنیف ویعتبر كشرارة اندلاع للأزمة المالیة

الدورة المالیة وتطور الخطر النظامي):1(رقمشكل

Source: Jan Frait and Zlatuše Kmarkova, (2010/2011), Financial stability, systemic risk and macroprudential
policy, Finacial stability report, Czech National Bank, p 99.

، 2008-1870اقتصادا متقدما خلال الفترة ) 14(عشر ةبدراسة على أربع) 2011(وآخرون Jordàقام 
، تؤدي إلى (boom)نتعاش الاطیلة فترة PIB/رض بنكيلقوضحوا فیها أن الزیادة القویة للرافع المقاس بالنسبة 

بیّن هؤلاء . ة نظامیة، وكذلك في حالة دورة اقتصادیة عادیةركود أكثر طولا وعمقا، وخاصة في حالة أزم
وبالتالي فالعوامل .رتفاع جد القوي للرافع كان له أثر إیجابي معتبر على النمو في فترة التوسعالان أن و الباحث

.)6(في دورة الأعمال المعاصرةامهماالمالیة تلعب دور 
ویعكس شامل لعدة قطاعاتالثاني من الخطر النظامي فهو أما البعد : البعد عبر القطاعي للخطر النظامي

ومصدر هذا البعد التعرّضات الجماعیة المتسلسلة المتبادلة . وجود وتوزیع الخطر النظامي في أي فترة من الزمن
مثل هذه المؤسسات یمكن أن تقدر بشكل ناقص احتمال تأثیر أنشطتها على خطر الشبكة . بین المؤسسات المالیة

.)7(خارجیة سلبیة إلى الأجزاء الأخرى من النظامایة ككل، مما یخلق آثار المال
من الأمور الهامة أیضا تتبع وتقییم الروابط بین المؤسسات المالیة، لأن جهود تعزیز المركز المالي لمؤسسة 

روابط بین یمكن أن تكون ال. واحدة یمكن أن یهدد استقرار مؤسسة أخرى أو النظام ككل وهنا تكمن المفارقة
أنها العنصر اوبذلك تبلغ العدوى حد. المؤسسات المالیة الفردیة بمثابة قنوات للعدوى أو صدمات قد تنتشر

بسبب نقص المعلومات، تصبح المؤسسة المالیة عادة . نتشار الخطر النظامي عبر القطاعات الشاملةلاالمركزي 
. ترتب عن سلوكها على المؤسسات الأخرى في النظامهي نفسها غیر قادرة على الحكم على أي آثار یمكن أن ت
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وللسبب نفسه، تكون غیر قادرة على الدفاع عن نفسها بما یكفي ضد الآثار السلبیة المترتبة على سلوك 
وهذا یعني أنه إذا كانت المؤسسة المالیة هي جزء من الشبكة المالیة، فإنها تتحمل مخاطر . المؤسسات الأخرى
.)8(كن أن تتفاداها أو تتحوط تجاههاالشبكة التي لا یم

:ستقرار الماليالاتحلیل 1-2
:ستقرار الماليالاتعریف 1- 1-2

ستقرار المالي، وهو ما ترتب علیه عدم وجود اتفاق على الاعنى بتحقیق والإقلیمیة التي تُ الجهات الدولیةدتتعد
.)9(ستقرار الماليللاقتصادیة مفاهیم متعددة الاتعریف وحید له، إذ تضمنت الأدبیات 

ستقرار المالي بحالة النظام المالي التي یبدي فیها هذا الأخیر مرونة الا) 2017(وآخرون Bennaniیُعرّف 
ستقرار أیضا بتخصیص الافي شكله المثالي، یسمح هذا . تجاه حلقات من الإجهاد المالي أو صدمات حقیقیة

.)10(لمخاطر وأسعار الأصول المالیةقتصاد وتقییم صحیح لالاتمویل و أمثل للموارد، 
السیاسات الرامیة إلى التخفیف من حدة "ستقرار المالي یشیر إلى الاأن ) Danielsson)2016یرى 

ضطراب المالي، ومنع الأزمات أو احتواء الخطر النظامي، والحفاظ على أداء الأسواق المالیة بكفاءة وحل الا
.)11("الأزمات المالیة

الحالة التي یكون فیها القطاع المالي قادرا على التحوط ضد "ستقرار المالي بأنها الاعریف لحالة یمكن اقتراح ت
ستقرار، في حالة وقوع الأزمات، في أداء وظیفته المتمثلة في توجیه الموارد والاالأزمات الداخلیة والخارجیة، 

المدفوعات بالكفاءة والسرعة والوقت المناسبین، ستمرار في أداء الاستثماریة بكفاءة، وكذلك الاالمالیة إلى الفرص 
ئتمان والسیولة، أو الاوذلك مع عدم الإخلال بعمل الآلیات المتعلقة بالحد من المخاطر المرتبطة بعملیة منح 

قتصاد الامخاطر السوق والمخاطر التشغیلیة، مع مراعاة تناسب النمو في قیم الأصول المالیة مع النمو في 
ستقرار المالي بحسب قدرة النظام الاكما یمكن أن تتحدد درجة . فرص العمل المنتج والمستدامالحقیقي، ونمو

.)12(قتصاد الحقیقيالاالمالي على التخفیف من وطأة تداعیات الأزمات على 
:ستقرار الماليالاتقییم 1-2-2

مؤشرات : ى أهمها وهيتقییم وقیاس الإستقرار المالي في عدة أسالیب كمیة، سوف نركز علیكمن عموما 
المؤشرات التركیبیة، وهي الأسالیب التي تعتمدها عادة المؤسسات و مؤشرات السلامة المالیة، و الدورة المالیة، 

.)13(الدولیة كصندوق النقد الدولي
هناك الكثیر من المؤشرات المقترحة في الأدبیات ویتعلق الأمر عموما بنسب الرافع، :مؤشرات الدورة المالیة

Loan to، القرض إلى الدخل )قیمة السلعة الممولة/قیمة القرض الممنوح (Loan to valueلقرض إلى القیمة ا

income)على المستوى الفردي أو القطاعي، أعباء الفائدة والتسدید مقارنة بالدخل المتوفر) الدخل/مبلغ القرض .
دة بعض اللاّتوازنات، وخاصة في السوق العقاري مؤشرات اقتصادیة كلیة، مثل معدل البطالة الذي قد یزید من ح

؛)14(بسبب خطر عدم الملاءة الذي یرفع أیضا هذا الصنف
ستقرار المالي في العدید من البلدان، نظرا للاتستعمل هذه المؤشرات لتعیین مؤشر : مؤشرات السلامة المالیة

ب طبیعة كل نظام مالي والهدف من تتنوع هذه المؤشرات حس. لتقنیته السهلة عكس بعض المقاییس الأخرى
الدراسة، إلا أنها تعتمد كلها على التجربة الدولیة باستعمال مؤشرات السلامة المالیة لصندوق النقد الدولي التي 

(Financial Soundness Indicators Compilation Guide, 2006)2006نشرها في دلیل خاص سنة 
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مؤشرا، ) 12(عشر يمقسمة إلى مجموعتین، مجموعة أساسیة تضم اثنمؤشرا) 39(ن یوثلاثوالذي یضم تسعةً 
؛)15(مؤشرا) 27(ن بوعشر ومجموعة مساعدة تضم سبعة 

یتم . ستقرار المالي مؤشرات متزامنة للضغوط المالیة في النظام الماليالاتمثل مؤشرات :المؤشرات التركیبیة
م المالي بأكمله، ثم جمع المعلومات في مؤشر إحصائي بناؤها بتجمیع معلومات من القطاعات المختلفة للنظا

.)16(ستقرار في النظام الماليالاواحد والذي یقیس الوضعیة الراهنة لعدم 
:الطابع النظامي لأزمة منطقة الیورو-2

قتصادي لمنطقة والاإن تشخیص أزمة منطقة الیورو بیّن أنها أزمة نظامیة، أي أنها أزمة كامل النظام المالي 
بتراكم الخطر ومواطن الضعف والذي كشفته تداعیات االیورو، إذ یتجلى فیها الخطر النظامي بكل أبعاده، بدء

المتمثلة في حلقات التغذیة الراجعة بین ، ثم بعدها آلیات التضخیم والعدوى عبر القطاعاتSubprimesازمة الـ 
).السیادیة والنموو البنكیة، ((الأزمات الثلاث 

:الأزمة النظامیة في منطقة الیوروتشخیص 2-1
:فیهاSubprimesالتطور الزمني لأزمة منطقة الیورو ودور أزمة الــ 1- 2-1

فمنذ . تحاد النقدي الأوروبي العدید من البوادر الإیجابیة في طریق تحقیق الأهداف المرجوة من إنشائهالاشهد 
تحاد، كما انحصر الاالحكومیة فیما بین دول انخفضت الفروقات بین عوائد السندات2002إلى 1999عام 

، مدعومة 2005ئتمان لتصل إلى ذروتها في عام الاهذا وقد تزایدت معدلات . التباین بین أسعار فائدة البنوك
إسبانیا والیونان، إضافة إلى و ، خاصة في كل من إیرلندا، 2007إلى 2003بانخفاض أسعار الفائدة منذ عام 

.تحادالاطر على عملات دول انخفاض علاوة المخا
ئتمان الممنوح الاإلاّ أن تكثیف منح القروض قد أعقبه زیادة معدلات القروض المتعثرة لدى البنوك، كما تكدّس 

من البنوك في القطاع العقاري، الأمر الذي ضاعف من قابلیة تعرض النظام المالي والعقاري بدول منطقة الیورو 
بمثابة الصدمة التي كشفت ضعف ذلك النظام، كما أبطأت من Subprimesة الـ وكانت بذلك أزم. ختلالاتللا

.)17(معدلات النمو بدول منطقة الیورو وزجت بحكومات الدول في سلسلة استدانة من القطاع البنكي
التوقف المفاجئ ف. 2007بمثابة تكملة للأزمة المالیة العالمیة لعام 2010كانت أزمة منطقة الیورو لعام 

لذي حدث في دول محیط منطقة الیورو لا یمكن تفسیره دون إدخال تأثیر اندلاع الأزمة المالیة الدولیة التي ا
تأثرت بلدان منطقة الیورو على الفور بالأزمة المالیة من خلال قناتین على . لعبت دور الصدمة الخارجیة والشرارة

:)18(الأقل
قة الیورو تعرضات كبیرة للسوق العقاري في الولایات المتحدة كان لعدد هام من میزانیات بنوك منط: الأولى

الأمریكیة؛ 
تنکا، والتي یکیةرلأمالولایات المتحدة امة أزفي ب تسبطر عالمي للمخار تسعیدة عاق إما تحقدعن: الثانیة
.دان الأوروبیةلبلالمحلي في المالي ستقرار االاعلی رة یطسلبیة خب قواعلها 

ئتمان الأوروبي بشكل متصاعد على التمویلات قصیرة الاللأزمة المالیة، اعتمدت مؤسسات في الفترة السابقة 
بهذه التمویلات قامت البنوك الأوروبیة بتغذیة فقاعة القرض في الولایات المتحدة . الأجل بالدولار الأمریكي

المتبادلة المتقاطعة بین عتمادات الانامي كما أن ت. الأمریكیة بشرائها حصص التوریق ومنتجات مهیكلة أخرى
البلدان الأوروبیة والولایات المتحدة الأمریكیة، وبین دول منطقة الیورو ذاتها عقّد من سلسلة التمویلات وفاقم من 
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في مواجهة الخسائر على العدید من أصولها، أُجبرت البنوك على . هشاشتها عبر تحویل المخاطر في كل مرحلة
وسرعان ما زادت حیازتها للدیون الحكومیة . الوفاء بمعاییر رأس المال التنظیميإعادة توازن محافظها من أجل 

Lehmanكان هذا التطور واضحا بشكل خاص بعد انهیار بنك. ، كقاعدة مقومة بالعملة المحلیة"الآمنة"

Brothers الذي تسبب في الهروب غیر المسبوق إلى السلامة(flight-to-safety) .رت في الوقت نفسه، توت
نكماش في عائدات نهیار الناجم عن الاالاالمالیة العامة إلى حد كبیر في العدید من دول منطقة الیورو، بسبب 

وبشكل عام، كان هذا یعني أن البنوك أصبحت أكثر تعرضًا . الضرائب وبضرورة إعادة رسملة البنوك الفاشلة
حلقة البنوك "مما أوجد ظروف -ئتمانیة السیادیة الالمالكیها السیادیین في الوقت الذي كانت تتراجع فیه الجدارة

.السیئة السمعة" الدین السیادي-
عندما ظهرت توترات الدیون السیادیة في البلدان ذات 2010وظهرت التأثیرات الكاملة لهذه التطورات في عام 

الطویل، ثم بدأ انهیار الثقة في الزیادات الكبیرة في عجز الدین العام والمیزانیة، ومشاكل آفاق النمو على المدى
.)19(اقتصادیاتها بعدها

:یلخص الشكل التالي التطور الزمني لأزمة منطقة الیورو

التطور الزمني لأزمة منطقة الیورو): 2(شكل رقم 

Source: Seppo HonKapohja, (2014), Euro area during and after the crisis,
https://www.suomenpankki.fi/globalassets/en/media-and-publications /speeches-and-

interviews/documents/0526_euro_crisis_ development_ shanghai, consulted at 12/03/2018.

:أزمات في أزمة واحدة) 03(ثلاث : الأزمة النظامیة لمنطقة الیورو2- 2-1
الأزمة نجد . تحاد النقديالاستمرار لالة وتشكل معًا تحدیا تواجه منطقة الیورو في الحقیقة ثلاث أزمات متداخ

التي یواجهها أزمة الدیون السیادیةإذ عانت البنوك من نقص التمویل وتواجه مشكلات في السیولة، ثم البنكیة،
قتصادي بطيء في منطقة الیورو بشكل عام وموزع بشكل غیرالا، فالنمو أزمة النمووأخیراً، . عدد من البلدان

البنوك، الدیون السیادیة (السمة الرئیسیة لأزمة منطقة الیورو هي أن الأزمات الثلاث . متساو عبر دول المنطقة
.)03الشكل (تُغذي بعضها البعض، ومن الصعب إیجاد حلول لهذه الأزمات الثلاثة فهي كلها مترابطة) والنمو

اع مختلفة من الأزمات وترابطها المتنامي الذي وهكذا كانت أزمة منطقة الیورو تتویجا لتاریخ طویل من أنو 
عتقاد بضرورة قیام الحكومة بجعل خسائر الدخل من والاتطور جنبا إلى جنب مع القوى العمیقة للعولمة المالیة 

.)20(الأزمات المالیة اجتماعیة
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الترابط والتفاعل بین أزمات منطقة الیورو):3(رقم شكل

Source: Jon Danielsson, (November 2016), Global Financial Systems: Stability and Risk, On–line book chapters
Version 4.1, Systemic Risk Centre London School of Economics, http://www.globalfinancialsyste ms.org
/files/danielsson-on-line-book-chapters.pdf, consulted at 28/04/2017, p 471.

إن التداعیات الكبیرة لأزمة منطقة الیورو ونطاق تأثیرها، وكذا التداخل والتشابك في مسبباتها ونتائجها جعلها 
بكل المعاییر، فخطورة أزمة منطقة الیورو لا تنحصر في أنها اندلعت في أعقاب أزمة نظامیةتصنف على أنها 

الأزمة بدول منطقة الیورو التي تمثل سوقا رئیسیا مؤثرا وإنما في أنها تعوق التعافي من هذه Subprimesأزمة الــ 
.ستقرار الماليالاقتصاد العالمي وبالتالي الافي 
: أبعاد الخطر النظامي في منطقة الیورو2-2

تحاد نقدي یثیر تحدیدا مسألة إمكانیة فهم وإدراك بعدي اإن الوقایة من حدوث الخطر النظامي داخل منطقة 
تحاد النقدي، للمنطقة ككل، على مستوى كلالاات یفي مختلف مستو ) زمني وعبر القطاعيال(الخطر النظامي 

.المستویینوالتنسیق بین،عضوبلد
: البعد الزمني للخطر النظامي واتجاهات الدورة المالیة في منطقة الیورو1- 2-2

Cinziaقامت  Alcidi)2017 (ستخدامها كمُركّبات لانازل ئتمان وأسعار المللاختیار المقاییس المحددة اب
ئتمان إلى الناتج المحلي الاعتبار أن أفضل قیاس للدورة المالیة هو الذي یتكون من نسبة اللدورة المالیة، ب

تتوفر . ضطراب الماليالاالإجمالي ونمو أسعار المنازل لأنها تعتبر أفضل المؤشرات الرئیسیة للأزمات وفترات 
.)21(2016وحتى 1975عار المنازل على أساس ربع سنوي من عام ئتمان وأسللاالسلسلة الزمنیة 

ئتمان إلى الناتج المحلي الإجمالي في الاالدورة المالیة القائمة على أسعار المنازل ونسبة 04یمثل الشكل رقم 
. بلدان مختارة من منطقة الیورو
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)2016-1976(اء بعض الدول الأعضلمنطقة الیورو و لالمالیة ةالدور ):4(رقمشكل

Source: Cinzia Alcidi, (july 2017), Fiscal policy stabilization and the financial cycle in Euro area, Discussion
paper N° 052, Derectorate- general for economic and financial affairs, European commission, Luxembourg
publication office of the European Union, p 11.

:)22(ما یمكن ملاحظته من خلال هذا الشكل
 ًالتي تم فحصها في التحلیل، تم تحدید دورتین كاملتین بشـكل واسـع وأكثـر قلـیلاً 41، على مدى السنوات الـ أولا

عامًا، وهي فترة تتماشى مع معظـم الأدبیـات حـول 17إلى 15استمرت كل دورة من . من النصف في بدایة العینة
هذا الموضوع؛

،ًتتطابق أحدث دورة بشـكل تـام تقریبـاً مـع )ألمانیا وإیرلنداو ا، خاصة هولند(ستثناءات القلیلة الامع بعض ثانیا ،
ة مـع أدنـى نازلـالوتنتهـي المرحلـة1999إدخال الیورو، إذ تتزامن بدایة المرحلة الصاعدة مع تبنـي الیـورو فـي عـام 

؛2015/2016مستوى حول عامي 
ًذه میـزة مـن میـزات الفتـرات قبـل وبعـد ظهـور دوراتهـا المالیـة وهـ) سـعة(فـي مـدى اكبیـر ا، تبدي البلدان تباینثالثا

ینطبــق هــذا علــى الصــعود الــذي . 1999إن توضــیح الــدورات یشــیر إلــى أن التقلبــات كانــت أكبــر قبــل عــام . الیــورو
ات وأواخــر الســبعینیات، فضــلاً عــن نهایــة ی، مقارنــة بالــذروات فــي أوائــل التســعین2007أدى إلــى ذروة الفقاعــة فــي 

.اتیشد مقارنة مع تلك التي حدثت في منتصف الثمانین، وهي أ2016الهبوط في 
عرفـــت الـــدورات المالیـــة تضـــخیما قویــــا . یظهـــر التحلیـــل تباینًـــا كبیـــرًا ومتزایــــدًا فـــي مـــدى الـــدورات المالیـــة الوطنیــــة

. بالخصوص في إسبانیا وأیرلندا والیونان، مع وجود انحرافات معیاریة تقارب خمسة أضعاف متوسـط منطقـة الیـورو
هذه البلدان دورات مالیة تزداد مـدتها وحجمهـا بعـد إدخـال الیـورو، فـي تنـاقض حـاد مـع بلـدان منطقـة الیـورو شهدت

إســـبانیا (الأساســیة، حیــث تــدفقت التـــدفقات البنكیــة عبــر الحــدود مـــن بنــوك البلــدان الأساســیة إلـــى القطــاع الخــاص 
. )23()الیونان(والقطاع العام ) وأیرلندا

وعدم التجانس الموجود على مستوى الدورة المالیة، یظهر تأثیره الكبیر عند تصـمیم وتطبیـق هذا النقص في التزامن
حترازیــة الكلیــة فــي بعــدها الزمنــي المضــاد للتقلبــات الدوریــة، إذ ینبغــي مراعــاة مرحلــة الــدورة المالیــة لكــل الاالسیاســة 

.بلد
:البعد عبر القطاعي للخطر النظامي في منطقة الیورو2-2-2

هــم التــرابط المــالي عبــر أجــزاء مختلفــة مــن القطــاع المــالي الأوســع لمنطقــة الیــورو وكــذلك عبــر البلــدان أمــر إن ف
نركــز . ضــروري مــن أجــل تقیــیم أكثــر دقــة لانتقــال الصــدمات والعــدوى المحتملــة عبــر مختلــف أجــزاء النظــام المــالي
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بة للمؤسســـات المالیـــة ذات الأهمیـــة خاصـــة علـــى التّعرّضـــات غیـــر المباشـــرة فـــي القطـــاع البنكـــي، وبـــالأخص بالنســـ
. النظامیة

یشــیر التحلیــل إلــى أن خطــر العــدوى مــن خــلال التّعرضــات بــین البنــوك ضــمن منطقــة الیــورو مــنخفض حالیــاً 
-Global)البنــوك المهمــة نظامیــاوتظهــر . مقارنــة بالتعرضــات خــارج منطقــة الیــورو Systemically Important

Banks/ G-SIBs)فــي المقابــل، . ن التــرابط فیمــا بــین البنــوك بالنســبة لمســتویات رســملة البنــوكدرجــة متواضــعة مــ
داخـل عینـة البنـوك فـي منطقـة الیـورو، . الروابط عبر الحدود أقـوى، بمـا فـي ذلـك مـع بنـوك أوروبیـة وأمریكیـة أخـرى

ـــG-SIBsتمیـــل  ي أكثـــر إلـــى أن تكـــون مرتبطـــة بامتـــددات خارجیـــة أكبـــر، فـــي حـــین أن البنـــوك ذات التوجـــه المحل
یؤكــد التحلیــل علــى المســتوى الــوطني هــذه النتــائج، ویشــیر إلــى أن . )05الشــكل (عرضــة للتــأثیرات غیــر المباشــرة

تجـــاه الهبـــوطي فـــي الابـــالتوازي مـــع منطقـــة الیـــورو قـــد انخفضـــت فـــي الســـنوات الأخیـــرةمتـــدادات الخارجیـــة فـــيالا
تمیـل إلـى أن تكـون مرتبطـة بتـأثیرات G-SIBsأن تشیر شبكة منطقـة الیـورو إلـى .التعرضات مع المناطق الأخرى

.)24(خارجیة أكبر، في حین أن البنوك المحلیة أكثر عرضة للتأثیرات الداخلیة
في منطقة الیورووالتّعرّضات المشتركةالترابط القائم على المیزانیة ):5(رقمشكل

Source: James Morsink and Mahmood Pradhan (Approved by), (July 2018), Euro Area policie: Financial system
stability assessment, International Monetary Fund, IMF Country report N° 18/226, p 44.

:ستقرار المالي النظامي في منطقة الیوروللاالأطر المؤسسیة والتنظیمیة -3
فبالإضافة . ها الأزمة، كان رد منطقة الیورو متناسقافي مواجهة الثغرات المؤسسیة والتنظیمیة التي كشفت عن

تحاد البنكي كجزء الاتحاد الأوروبي ومنطقة الیورو، تضمن تصمیم وتنفیذ الاإلى تعزیز نظام الإشراف المالي لكل 
إلى الوقایة من الخطر هذه الأخیرة تهدف . حترازیة الكلیةالامن إطار مؤسسي وهیكل تنظیمي جدید للسیاسة 

.قتصاد الحقیقي في حال تحققهالامي في النظام المالي والتخفیف من آثاره على النظا
:ستقرار المالي الأوروبيالاالنظام الأوروبي للإشراف المالي كجهاز للعمل على 3-1

عن حدود الضبط المالي والحاجة إلى تعزیز التنسیق على المستوى 2008كشفت الأزمة المالیة لعام 
انطلاقا من . السیاق، قررت المفوضیة الأوروبیة وضع نظام ضبط موحد بین الدول الأعضاءفي هذا. الأوروبي

،هذا الطموح، نشأ الهیكل الإشرافي الأوروبي الجدید الذي یضم كل من المجلس الأوروبي للخطر النظامي
.حترازیة الكلیة الوطنیةالاسلطات الإشراف الأوروبیة الثلاث، إضافة إلى السلطات 
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:)ESRBRisk BoardEuropean Systemic/(المجلس الأوروبي للخطر النظامي 3-1-1

حترازي الكلي للنظام المالي في الاهو المسؤول عن الإشراف ESRBالمجلس الأوروبي للخطر النظامي 
ولهذا الغرض یجب علیه تحدید وتقییم الخطر . ستقرار الماليالاالرئیسي في ضمان تحاد الأوروبي، یتمثل دورهالا

تحاد الأوروبي وبلدان منطقة الیورو أو السلطات الإشرافیة الوطنیة، وتقدیم توصیات لمعالجة تنبیه الإو النظامي، 
وهو أیضًا (ESRBس یقدم رئی. عن تقییم الخطر النظامي في أوروبااسنویاتقریر ESRBیصدر .هذا الخطر

:)25(على الأقل مرة في السنة، تقریره إلى البرلمان الأوروبي، ومن بین أدواره) محافظ البنك المركزي الأوروبي
 یلعبESRB دورا محوریا في التعاون العابر للحدود خاصة لضمان العمل المتبادل بین الدول الأعضاء، وفي

ا؛حترازیة الكلیة لهالاتنسیق أطر السیاسة 
 حترازیة الكلیةالاینبغي علیه أن یتحقق من صحة قرارات الدول الأعضاء بإیجاد أو تغییر الأدوات.
:)(European supervisory authorities /ESAsسلطات الإشراف الأوروبیة3-1-2

تســهیل و ود، یمثــل إنشــاء الســلطات الإشــرافیة الأوروبیــة الــثلاث تعزیــزًا كبیــرًا لآلیــات تنســیق الإشــراف عبــر الحــد
:وتضم كل من. المخطط لها" لائحة القاعدة الواحدة"ترقیة تقارب العمل الإشرافي، وتنفیذ و التعاون بین المشرفین، 

 السلطة البنكیة الأوروبیة(European Banking Authority/ EBA)؛

السـلطة الأوروبیـة للتأمینـات والمعاشـات المهنیـة(European Insurance and Occupational Pensions

Authority/ EIOPA)؛
السلطة الأوروبیة للأوراق والأسواق المالیة(European Securities and Markets Authority/ESMA).

:)26(بالمهام الرئیسیة التالیةESAsیعهد إلى 
 الآراء الإســهام فــي وضــع معــاییر وممارســات رقابیــة وإشــرافیة مشــتركة عالیــة الجــودة، وخاصــة عــن طریــق تقــدیم

تحاد ووضع إرشادات وتوصیات ووضع معاییر تنظیمیة وتطبیقیة تقنیة؛الالمؤسسات 
 ،المساهمة في التطبیق المتسق للأفعال الملزمة قانونا، وخاصـة مـن خـلال المسـاهمة فـي ثقافـة إشـرافیة مشـتركة

تحاد ومنطقة الیورو؛الاوضمان التطبیق المتسق والكفء والفعال لقوانین 
تحــاد الأوروبــي والمســاهمة فــي اســتقرار النظــام المــالي لمنطقــة الیــورو بالتعــاون للاابة رقابیــة منســقة تعزیــز اســتج

؛)ESRB(والمجلس الأوروبي للخطر النظامي ESAsالوثیق مع جمیع الوكالات الأخرى التابعة لــ 

وصـیات وتحدیـد أفضـل تنظیم وإجراء تحلیلات للسـلطات المختصـة، بمـا فـي ذلـك إصـدار المبـادئ التوجیهیـة والت
تساق في النتائج الإشرافیة؛الاالممارسات، من أجل تعزیز 

 المســاهمة فــي تــوفیر مســتوى عــالٍ مــن الحمایــة للمســتهلكین والمســتفیدین مــن الخــدمات والمنتجــات المالیــة فــي
.مجال اختصاصها

:حترازیة الكلیة الوطنیةالاالسلطات 3-1-3
حترازیــة الكلیــة علــى المســتوى الــوطني علــى مــدى الاعــن السیاســات أنشــأت الــدول الأعضــاء ســلطات مســؤولة 

وقـد تـم . السنوات الأخیرة، إما من خلال تكلیف سلطة قائمة بهذه المهمـة أو بتأسـیس سـلطة جدیـدة مخصصـة لـذلك
الـــذي دعـــا الـــدول 2012ســـنة ESRBحترازیـــة الكلیـــة بتوصـــیة مـــن الاإنشـــاء الســـلطات الوطنیـــة المكلفـــة بالمهمـــة 

. ء إلى تعزیز إطارها المؤسسي من أجل تنفیذ سیاسة احترازیة كلیة على المستوى الوطنيالأعضا
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وقـــد عیّنـــت بعـــض الـــدول الأعضـــاء البنـــوك . حترازیـــة الكلیـــة متنوعـــة للغایـــة عبـــر البلـــدانالاالســـلطات الوطنیـــة 
فـي ذلـك وزارة المالیـة، المركزیة، أو هیئة جدیدة غالباً ما تكون في شكل مجلس أو لجنة تجمع عـدة مؤسسـات، بمـا

.)27(كما هو موضح في الجدول الموالي
)العدد والنسبة المئویة(النماذج المؤسسیة للسلطات الإحترازیة الكلیة الوطنیة ):1(رقمجدول

سلطة إشراف مختصةبنك مركزيمجلس أو لجنة منفصلةنموذج السلطة الوطنیة

منطقة الیورو

إیطالیا، هولندا، النمسا،
وفینیا، إسبانیا، فرنسا، سل

.ألمانیا، لوكسمبورغ

بلجیكا، قبرص، إستونیا، 
الیونان، إیرلندا، لیتوانیا، 
لیتونیا، مالطا، البرتغال، 

.سلوفاكیا

.فنلندا

)%5.26(بلد واحدة )%52.63(بلدان 10)%42.10(بلدان 08
:عتماد علىبالامن إعداد الباحثین : المصدر

-European Systemic Risk Board (ESRB), (April 2018), A review of macroprudential policy in the EU in 2017,
European system of financial supervision, p 06.

حترازیــة الكلیــة بــین الــدول الأعضــاء لا یســهل بالضــرورة التنســیق الاإن هــذا الوضــع المختلــف لنمــاذج الســلطات 
. ESRBحترازیة الكلیة، ومن هنا تظهر أهمیة الدور التنسیقي لـ الات عبر الحدود بین السیاسا

:تحاد البنكي الأوروبيالا حترازیة الكلیة في إطار الاالسیاسة تعزیز3-2
قتصــادي ســتقرار المــالي والاالاخطــوة مهمــة نحــو ضــمان 2014یعــد اعتمــاد الإتحــاد البنكــي الأوروبــي فــي عــام 

تحـاد الاتعتبـر دعـائم . یورو، وذلك بالوقایة من الخطر النظامي في القطـاع البنكـيعلى المدى الطویل في منطقة ال
البنكــــي إطــــاراً أوروبیــــاً متناســــقاً للحــــد مــــن الأزمــــات البنكیــــة الوطنیــــة وإدارتهــــا، مــــن خــــلال تنســــیق أدوات السیاســــة 

.حترازیة الكلیةالا
:تحاد البنكي في منطقة الیوروالا دعائم 3-2-1

ـــ ،2012جــوان 29فــي  ــا ب أعطــى قــادة بلــدان منطقــة الیــورو الضــوء الأخضــر لإنشــاء مــا أصــبح یُعــرف عالمی
كلّلـت الخطـوة . ، أو لتحویـل السیاسـة البنكیـة مـن المسـتوى الـوطني إلـى المسـتوى الأوروبـيتحاد البنكي الأوروبيالا 

معظـم النظـام البنكـي الأوروبـي، الأولى بالنجاح المتمثلة في تكلیف البنك المركزي الأوروبي بمهمة المراقب الجدید ل
تحقیق هـدفها المعلـن بمعالجـة مظـاهر الهشاشـة التـي تشـوب النظـام البنكـي الأوروبـي منـذ 2014لیتسنى مع نهایة 

.)28(وقت طویل
:تحاد البنكي الأوربي فيللاتتمثل الدعائم الثلاث 

 آلیـة الإشـراف الواحـدة(Single Supervisory Mechanism/ SSM) :ریة المفعـول منـذ نـوفمبر حت سـابأصـ
، وبموجبهـــا أصـــبح البنـــك المركـــزي الأوروبـــي یتمتـــع بســـلطة الإشـــراف المباشـــر علـــى كامـــل البنـــوك العاملـــة 2014

حترازیـة المعینـة، الإشـراف الا، التي تضم البنك المركزي الأوروبـي والسـلطات الوطنیـة SSMتتولى . بمنطقة الیورو
118، كـــان البنـــك المركـــزي الأوروبـــي هـــو الســـلطة الرئیســـیة لــــ 2018ةســـنفـــي بدایـــة . البنكـــي فـــي منطقـــة الیـــورو

؛)29(لمنطقة الیوروالبنكیةمن الأصول %80مجموعة بنكیة كبیرة، والتي تشكل أكثر من 
 آلیة الحل الواحـد(Single Resolution Mechanism/ SRM): إن إنشـاء إطـار ونظـام لتنظـیم البنـوك التـي

تحــدد آلیــة الحــل الأوروبیــة . الثــاني للإصــلاحات ذات الأولویــة فــي مرحلــة مــا بعــد الأزمــةتعــاني العجــز هــو المكــون 
تتمثـل . الحوكمة والمبادئ الأساسیة لتدخل منظم ومهیكل عند عجز البنـك والأهـداف التنظیمیـة التـي یتعـین تحقیقهـا



2020ديسمبر-04عدد  -62المجلد  الاقتصاد وإدارة القـانونفيمجلة التواصل  

147

تحدیــد و خــتلالات النظامیــة، الاتجنــب خطــر و ســتقرار المــالي العــالمي، أهــم أهــداف آلیــة الحــل الواحــد فــي تعزیــز الا
ضمان استمرار وصول العمـلاء إلیهـا، وضـمان تحمـل تكلفـة و وحمایة الوظائف الحیویة للمؤسسات المالیة المتعثرة، 

؛الحل من طرف المساهمین والدائنین ولیس دافعي الضرائب
صـمیم الدعامـة الثالثـة بالإضافة إلى أدوات وصـلاحیات الرقابـة والحـل، تـم ت: تقاسم الخطر وحمایة المودعین

للهیكـــل المـــالي الأوروبـــي الجدیـــد لمعالجـــة قضـــایا تقاســــم المخـــاطر بالإضـــافة إلـــى ضـــمان آلیـــة مشـــتركة لحمایــــة 
تضـــمن هـــذه التـــدابیر المقترحـــة المعاملـــة العادلـــة . المـــودعین مـــن خـــلال اعتمـــاد خطـــة ضـــمان الودائـــع الأوروبیـــة

حمایـــة الوطنیـــة للمـــودعین والتمویـــل الـــوطني مـــن خـــلال الســـماح عتمـــاد علـــى أنظمـــة الوالاللمـــودعین أینمـــا كـــانوا، 
.)30(بالتجمیع التدریجي للموارد

ومع ذلك، لا تزال هناك حاجـة إلـى إدخـال تحسـینات . عززت هذه الإصلاحات استقرار القطاع المالي الأوروبي
ل التشـریعات لتشـجیع النمـو على الإطار التنظیمي، إذ یجب توحید الأنظمة لتحدید مصادر الخطر النظامي، وتعـدی

.)31(ستثمار، دون التخلي عن تطبیق معاییر احترازیة قویةالاودعم 
:السیاسة الإحترازیة الكلیة وأدواتها في منطقة الیورو3-2-2

یتـــولى البنـــك المركـــزي الأوروبـــي مهمـــة السیاســـة النقدیـــة الوحیـــدة علـــى مســـتوى منطقـــة الیـــورو كـــأداة للضـــبط 
تــراكم المخــاطر فــي القطــاع المــالي وانحــراف أســعار الأصــول عــن المســتویات الأساســیة حتــى ونظــرا ل. قتصــاديالا

دون وجــود حركــة كبیــرة فــي تضــخم مؤشــر أســعار المســتهلك، فقــدرة السیاســة النقدیــة للبنــك المركــزي الأوروبــي علــى 
ســعار الموجــودات فــي لأن السیاســة النقدیــة تســتهدف التضــخم فــي أســعار المســتهلك ولا تأخــذ أ. ســتجابة محــدودةالا

.)32(بشكل عامالحسبان
: سیاسـة احترازیــة كلیـة، وهنـاك ســببان إضـافیان علـى الأقــلیتمثــل فـيلـذلك تحتـاج السیاسـة النقدیــة إلـى مُكمِّـل، 

: حترازیة الكلیة قابلة للتعـدیل، أو بـأكثر دقـة بعـدة مسـتویاتالاهو أنه، على خلاف السیاسة النقدیة، السیاسة الأول
هــو أن الــدورات والثــاني؛ )مثــل قطــاع العقــارات(ق المنطقــة، كــل بلــد، أو حتــى لكــل واحــد مــن القطاعــات علــى نطــا

ختلافـات عـن طریـق إجـراءات السیاسـة الاقتصادیة والمالیة غیر متجانسة وقلیلة التزامن كما رأینـا، ومعالجـة هـذه الا
.)33(حترازیة الكلیة یمكن أن یعزز التكیف والتقاربالا

، البنــك المركــزي الأوروبــي الــدور الإشــرافي الوحیــد علــى )SSM(ر وتطبیــق آلیــة الإشــراف الوحیــد تطــویأعطــى
AQR(بنوك منطقة الیورو وجعله یحدد العملیـات، ونمـوذج الحوكمـة والمسـؤولیات، وأیضـا مراجعـة جـودة الأصـول 

asset quality review,( ،والذي یقدم لمحة عن الوضع المالي للبنوك.
، بإعـــادة صـــیاغة IIIحتـــرازي الكلـــي مـــن خـــلال اعتمـــاد اتفاقیـــة بـــازل الاذه الآلیـــة بتعزیـــز الإطـــار واســـتكملت هـــ

المطبــق فــي )CRR/CRD IV**(القواعــد الفنیــة فــي إطــار اعتمــاد الأمــر التــوجیهي وقــانون متطلبــات رأس المــال 
.)34(IIIبازل الأحكام التي تشكل إطار ) ولیس كل(تتضمن هذه القواعد معظم . السوق الموحدة ككل

CRR/CRD)إن دخول تنظیم متطلبات رأس المال  IV) هـو نقطـة فارقـة 2014حیز التنفیذ منذ الفـاتح جـانفي
تـُوفر القواعـد الجدیـدة للـدول الأعضـاء ترتیبـا قانونیـا . حترازیـة الكلیـة فـي منطقـة الیـوروالافي تطویر إطـار السیاسـة 

. )35(لیة للوقایة من الخطر النظامي في القطاع البنكيحترازیة الكالامشتركا ومجموعة من الأدوات 
:الأدوات في الجدول التاليهذه نجمل أهم 
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حترازیة الكلیة المطبقة في منطقة الیوروالاعینة من الأدوات ): 2(جدول رقم 
الأساس القانونيالأداة الإحترازیة الكلیة

CRRمن 126و 124البندین الركیزة الأولى لتعرضات القطاع العقاريتدابیرتعدیل 

CRD IVمن 140- 135، 130البنود مصدات رأس المال المضادة للتقلبات الدوریة

CRD IVمن129البند مصدات رأس المال الحافظة

CRD IVمن131البند متطلبات رأس المال للمؤسسات ذات الأهمیة النظامیة

CRD IVمن131البند ة الأخرىالمتطلبات على المؤسسات ذات الأهمیة النظامی

CRD IVمن105و 103البندین حترازي الكلي لمتطلبات الركیزة الثانیةستعمال الاالا

Systemic)مصدات الخطر النظامي Risk Buffer) من134و 133البندینCRD IV

CRRمن 458البند تدابیر مرنة
Source: Jézabel Couppey-Soubeyran, Salim Dehmej, (Mai 2017), Le rôle de la politique macroprudentielle dans
la prévention et la correction des divergences au sein de la zone euro, Direction générale pour les politiques
internes, Unité de soutien à la gouvernance économique, Parlement européen, p 24.

یعــد هــذا الإطــار خطــوة مهمــة نحــو الرفــع مــن قــدرة الســلطات علــى تنفیــذ سیاســة احترازیــة كلیــة منســقة؛ إلا أنــه 
).مثلا، قطاع التأمین، البنى التحتیة المالیة، وبنوك الظل(یحتاج إلى توسیع نطاقه خارج القطاع البنكي 

ةــــــخاتم
یتمیـز بالمرونـة تجـاه المسـتقر ینبغـي أن مـاليالنظـام العلـى أنالإستقرار المالي النظـاميأجمعت جل تعریفات 

قدرتـه علـى وهذا مرهون بمدى ضطراب، الاالصدمات الحقیقیة، وقیام النظام المالي بوظائفه بكفاءة حتى في فترات 
بالتـالي، تأكیـدا علـى صـحة هـذا یعتبـر .كامـل النظـام المـاليعمـل وهو الخطر الـذي یهـدد ،احتواء الخطر النظامي

.النظامياستقرار النظام المالي مرهون بضبط مفهوم وطبیعة الخطرفرضیة الأولى والتي فحواها أن ال
قتصــادي لمنطقــة والابــیّن تشــخیص أزمــة منطقــة الیــورو أنهــا أزمــة نظامیــة، أي أنهــا أزمــة كامــل النظــام المــالي 

واطن الضــعف والــذي كشــفته تــداعیات بتــراكم الخطــر ومــاالیــورو، إذ یتجلــى فیهــا الخطــر النظــامي بكــل أبعــاده، بــدءً 
المتمثلـــة فـــي حلقـــات التغذیـــة ثـــم بعـــدها آلیـــات العـــدوى عبـــر القطاعـــاتوهـــو البعـــد الزمنـــي؛Subprimesأزمـــة الــــ 

.، وكثافــة التعرضــات المتبادلــة، وهــو البعــد عبــر القطــاعي)الســیادیة والنمــوو البنكیــة، (الراجعــة بــین الأزمــات الــثلاث 
أزمة منطقة الیورو لا تقتصر على كونها أزمة دیـون سـیادیة فقـط الثانیة والتي فحواها أن صحة الفرضیة مما یثبت 

.وإنما هي أزمة نظامیة
تحــاد النقــدي الأوروبــي عــن حجــم النقــائص والعیــوب التــي تشــوب الامــر بهــا قــد كشــفت الأزمــة النظامیــة التــي و 

ولـذلك باشـرت . على الإسـتقرار فـي نظامـه المـاليالإطار التنظیمي والمؤسسي للوقایة من الخطر النظامي والحفاظ 
.م مع بنیة النظام المالي لمنطقة اتحاد نقديءَ یتلامنطقة الیورو جملة من المساعي لتصحیح هذا الإطار بما 

(ESRB)تضمن هذا الإطار تأسیس نظام إشراف مالي أوروبي یعلو قمتـه المجلـس الأوروبـي للخطـر النظـامي 

ســتقرار المــالي فــي الاعــن تحدیــد وتقیــیم الخطــر النظــامي وتقــدیم التوصــیات للحفــاظ علــى كهیئــة إشــرافیة مســؤولة 
تعمــل كآلیــات تحــاد البنكــي الأوروبــي بدعائمــه التــيالاكمــا تــم تكــریس .تحــاد الأوروبــي، ودوره تنســیقي بالأســاسالا

زیـــة الكلیـــة المُعـــدّة للحـــد مـــن حتراالاســـتقرار فـــي النظـــام البنكـــي الأوروبـــي، وتســـهل تنفیـــذ أدوات السیاســـة الالتعزیـــز 
تكییـف اتفاقیــة بـازل الثالثــة، بإعـادة صــیاغة القواعــد الخطـر النظــامي فـي بعدیــه الزمنـي وعبــر القطـاعي خاصــة مــع 

الإصــلاحاتهــذه اتســمت .)CRR/CRD(الفنیــة فــي إطــار اعتمــاد الأمــر التــوجیهي وقــانون متطلبــات رأس المــال 
صــحة الفرضــیة الثالثــة والتــي مفادهــا أن ظــامي للمنطقــة ككــل، وهــو مــا یؤكــدســتقرار النالابأنهــا عمیقــة وتركــز علــى 
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ســتقرار المــالي فــي منطقــة الیــورو یتطلــب تبنــي مقاربــة نظامیــة وتنســیق الجهــود علــى مســتوى كــل الاالحفــاظ علــى 
.تحاد النقديالا

توى التنســـیق هـــو ضـــرورة رفـــع مســـفـــي منطقـــة الیـــورو یبقـــى التحـــدي الـــذي یواجـــه صـــانعي القـــرار فـــي الأخیـــر، 
.والتعاون بین مؤسسات الإستقرار المالي للمنطقة ككل وبین الهیئات الوطنیة، فضلا عن تعزیز هذا التنسیق دولیا
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