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 الإستقرار المالي النظامي في الإتحاد النقدي الأوروبي
 "دروس مف أزمة منطقة اليورو "

   نفيسةصالحي عبد القادر و بوقفة 
 الجزائر -عنابة -  كمية العموم الإقتصادية وعموم التسيير -جامعة باجي مختار 

 المستخمص:
إشكالية الحفاظ عمى الإستقرار المالي النظامي في منطقة اليورو، إذ كشفت أزمة الإتحاد النقدي  الدراسةتناولت 

ب يّف أنيا ترجع بالأساس إلى عيوب في تصميـ الأوروبي عف حجـ الإختلالات المالية والإقتصادية فيو، والتي ت  
وتيدؼ الدراسة إلى التعرؼ عمى مدى كفاية  ىذا الإتحاد، وكانت المصدر الرئيسي لعدـ استقراره المالي.

التي باشرتيا منطقة اليورو لوضع إطار شامؿ لمحفاظ عمى الإستقرار  ،والتنظيمية الإصلاحات المؤسسية
دي الأوروبي. وقد تـ استخداـ المنيج الوصفي التحميمي، والإستعانة بالتقارير المالي، لسياؽ الإتحاد النق

خمصت الدراسة إلى أف أخطاء التصميـ الأصمية  الصادرة عف  الييئات الأوروبية وصندوؽ النقد الدولي.
مكتمؿ  للإتحاد النقدي الأوروبي ىي الأسباب الفعمية لأزمة منطقة اليورو، مما يعني أف ىذا الإتحاد غير

ويفتقد إلى ركائز مالية واقتصادية ميمة. فرغـ الجيود المبذولة والتحديات المرفوعة لإرساء أسس قوية 
للإستقرار المالي النظامي، إلا أف أبرز دروس الأزمة تمثمت في ضرورة إكماؿ بنية الإتحاد النقدي الأوروبي 

تحاد جبائي وموازني لضماف استقرار قتصادي مستداـ.     وتعزيزه بإتحاد مالي وا   مالي وا 
ABSTRACT: 
The study addressed the problem of maintaining systemic financial stability in the 

euro area, where the European Monetary Union (EMU) crisis revealed the 

magnitude of its financial and economic imbalances, which were mainly due to 

defects in the design of its monetary union that was the main source of its financial 

instability. The study aimed to identify the adequacy of the institutional and 

regulatory reforms initiated by the euro area to establish a global framework for 

maintaining of financial stability of the European Monetary Union context. The 

descriptive analytical method has been adopted, in addition to the use of European 

institutions and IMF reports. The study concluded that the original design errors of 

the European Monetary Union are the actual causes of the euro area crisis, which 

means that this union is incomplete and lacks significant financial and economic 

pillars. Despite the efforts made and the challenges to establish strong foundations 

for systemic financial stability, the most notable lesson of the crisis was the need to 

complement and strengthen European Monetary Union architecture by a financial 

and fiscal union to ensure sustainable financial and economic stability. 
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 مقدمة:ال
يقصد بالإستقرار المالي النظامي بحالة نظاـ مالي يتميز بالمرونة تجاه الصدمات الحقيقية، ويسمح في شكمو 

ي فترات الإضطراب، وقدرتو عمى المثالي بتخصيص أمثؿ لمموارد، وقياـ النظاـ المالي بوظائفو بكفاءة حتى ف
 احتواء الخطر النظامي  وىو الخطر الذي ييدد كامؿ النظاـ المالي، وبالتالي منع الأزمات.

في حيف أف الحفاظ عمى الإستقرار المالي النظامي ىو ىدؼ ذو أىمية عالمية، فإنو أكثر أىمية في سياؽ 
لـ يتضمف التصميـ الأصمي  الحاؿ في منطقة اليورو. تكوف فيو الروابط المالية والإقتصادية قوية، كما ىو

للإتحاد النقدي الأوروبي أدوات لمتعامؿ مع الخطر النظامي، كما لـ يُنظر إلى عدـ الاستقرار المالي كإشكاؿ 
كبير لممنطقة. أثبتت أزمة منطقة اليورو بعدىا أف ىذا الرأي قاصر وينبغي إصلاح الإطار المؤسسي 

ار المالي، وىو ما تـ بالفعؿ. إلا أف طبيعة الأزمة وآليات العدوى فييا )خاصة الحمقة والتنظيمي للإستقر 
البنكية( أبرزت أف الخمؿ عميؽ، ويكمف في تصميـ الإتحاد النقدي الأوروبي في حد ذاتو وافتقاد  -السيادية

صاد النيوكلاسيكي التي الإتحاد النقدي الأوروبي استندوا عمى فرضيات الإقت ابنيتو لركائز أساسية. فمؤسسو 
تفصؿ بيف السمطتيف النقدية والجبائية، إضافة إلى عدـ استيفاء معايير منطقة العممة المثمى ونقص الإشراؼ 
المشترؾ والتنسيؽ. وفي ىذا السياؽ فإف أي إصلاحات لف تكوف بالفعالية المنشودة ما لـ تصحح الأخطاء 

مستقبؿ الإستقرار حاديف الجبائي والمالي، وىو الرىاف الحقيقي لالبنيوية الأصمية المتمثمة في استكماؿ الإت
 المالي والإقتصادي لمنطقة اليورو.

 إنطلاقا مما سبؽ يمكف صياغة إشكالية ىذا البحث مف خلاؿ طرح السؤاؿ التالي: 
حاد عمى ضوء دروس أزمة منطقة اليورو، كيؼ يمكف إرساء إطار فعّاؿ للإستقرار المالي النظامي في الإت

 النقدي الأوروبي؟
 إضافة إلى الأسئمة الفرعية التالية:

 فيـ تكمف المصادر الفعمية لعدـ الإستقرار المالي في منطقة اليورو؟ -
يعتبر الإطار المؤسسي والتنظيمي المعتمد لمحفاظ عمى الإستقرار المالي النظامي في منطقة إلى أي مدى  -

 اليورو كافيا؟
زاء المفقودة في بنية الإتحاد النقدي الأوروبي لضماف الإستقرار المالي والإقتصادي جما ىي الركائز أو الأ -

 المستداـ؟ 
 :الدراسةفرضيات 
 : المصادر الفعمية لأزمة منطقة اليورو تكمف في أخطاء تصميـ بنية الإتحاد النقدي الأوروبي.الاوليالفرضية 
د الأزمة لا تكفي وحدىا لمحفاظ عمى الإستقرار المالي : إصلاحات إطار الإستقرار المالي بعالثانيةالفرضية 
 النظامي.
الحفاظ عمى الإستقرار المالي النظامي لمنطقة اليورو  يتطمب إكماؿ بنية الإتحاد النقدي : الثالثةالفرضية 

 بإتحاد مالي واتحاد جبائي.
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  :الدراسةأهداف 
 . وطبيعتيا الخاصةمحاولة تشخيص المصادر الفعمية لأزمة منطقة اليورو  . 1
التعرؼ عمى الإصلاحات المؤسسية والتنظيمية لإطار الإستقرار المالي النظامي في منطقة اليورو ومدى ملائمتو  . 2

 . لمتحديات التي يواجييا الإتحاد النقدي الأوروبي
يز الإستقرار المالي التركيز عمى ضرورة تصحيح أخطاء البنية التصميمية للإتحاد النقدي الأوروبي كرىاف لتعز  . 3

 . النظامي
 : الدراسة منهج 

للإجابة عف الإشكالية المطروحة تـ الإعتماد عمى المنيج الوصفي التحميمي، وذلؾ لمتعرؼ عمى طبيعة ومصادر أزمة 
 منطقة اليورو، تطور الإطار المؤسسي والتنظيمي لمحفاظ عمى الإستقرار المالي، وتحميؿ مكمف الخمؿ والنقائص الواجب

 استدراكيا.
 هيكل الدراسة:

، وتناوؿ الثاني قراءة في طبيعة ومصادر أزمة منطقة اليوروتضمف البحث ثلاثة محاور، خصص الأوؿ لتقديـ 
نحو ، بينما استعرض الثالث أىمية التوجو لإصلاحات المؤسسية لإطار الإستقرار المالي النظامي في منطقة اليوروا

 .دي الأوروبي لتعزيز الإستقرار المالي والإقتصاديتصحيح أخطاء تصميـ الإتحاد النق
 حدود الدراسة:

 الحدود المكانية: منطقة اليورو.
إلى يومنا ىذا، أي تقريبا منذ تحوؿ أزمة الديوف السيادية إلى أزمة شممت منطقة اليورو ككؿ،  2010الحدود الزمانية: مف 

 لنقدي.وىدّدت إستقرارىا المالي النظامي وحتى مصير الإتحاد ا
 الدراسات السابقة: 

 : (م4102ياسمين أسامة أنور، )دراسة: 
أسبابيا وتداعياتيا  تناولت الدراسة أثر أزمة الديوف السيادية الأوروبية عمى الإستقرار المالي العالمي، وذلؾ مف خلاؿ تحميؿ

اولت الدراسة آليات إنتقاؿ الأزمة إلى عمى دوؿ الإتحاد الأوروبي وأىـ الإجراءات التي تـ اتخاذىا في ىذا الشأف. كما تن
الدوؿ النامية. وخمصت الدراسة إلى الأثر جد القوي ليذه الأزمة، وركزت عمى استخلاص الدروس المستفادة منيا لمبحث 

 عف كيفية إستعادة الإستقرار المالي والإقتصادي.  
  Michel AGLIETTA and Laurence SCIALOM( ،0202:)  دراسة:

راسة أىمية التكفؿ بإشكالية الخطر النظامي الذي توضحت أبعاده في ديناميكية الأزمة المالية الشاممة، إذ يعكس بيّنت الد
ىذا الخطر الإختلالات العميقة والمعممة لممالية المعاصرة ومدى التشوىات التي تشوبيا. لذلؾ فالإصلاح اللازـ لمحفاظ 

جذري ويبنى عمى أساس مقاربة نظامية. وقدّمت الدراسة مجموعة مف  عمى الإستقرار المالي النظامي ينبغي أف يكوف
 الإقتراحات لتجديد البنية الإشرافية في الإتحاد الأوروبي.  

 : Crégory CLAEYS  ،(2017)دراسة:
شخّصت الدراسة العيوب والنقائص المؤسسية للإتحاد النقدي الأوروبي التي كشفت عنيا أزمة منطقة اليورو، وعرضت 

يشاشة التي يعاني منيا. وأوصت الدراسة بأىمية إتماـ بنياف الإتحاد النقدي الأوروبي بالإتحاد المالي والجبائي، واقترحت ال
 إطار لمحوكمة الإقصادية في منطقة اليورو. 
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 :Agnès BÉNASSY-QUÉRÉ and others  ،(2018) دراسة:
وبي يتمتع بالإستقرار والإزدىار، ولذا تؤكد عمى أف الحاجة ركّزت الدراسة عمى المسعى الطموح لبناء إتحاد نقدي أور 

 لجميع الطويؿ المدى عمى الرخاء وتحقيؽ للأزمات عرضة أقؿ لجعميا اليورو لمنطقة المالية البنية تحسيفإلى 
 .مطمب حتمي تظؿ أعضائيا

فعمية لأزمة منطقة اليورو والتي تعود تختمؼ ىذه الدراسة عف الدراسات السابقة في أنيا حاولت تقديـ قراءة في المصادر ال
جذورىا إلى عيوب التصميـ الأصمي للإتحاد النقدي المؤسس عمى الفكر النيوكلاسيكي. وعرضت الدراسة الإصلاحات 

القائـ عمى المقاربة النظامية لمضبط المالي والسياسة  الإستقرار المالي النظامي في منطقة اليورو لإطارالمؤسسية 
تصحيح أخطاء تصميـ الإتحاد كما قيّمت الدراسة مدى ملائمة ىذه الأطر الإصلاحية وبينت ضرورة لكمية، الإحترازية ا

 .النقدي الأوروبي لتعزيز الإستقرار المالي والإقتصادي
 قراءة في طبيعة ومصادر أزمة منطقة اليورو:

 أزمة منطقة اليورو كتعبير عف إخفاؽ السياسات النيوكلاسيكية:  -1
مة الديوف السيادية الأوروبية إلى مرحمة حرجة تستدعي وضعيا محؿ دراسة وتحميؿ عميقيف. وفي ىذا الإطار، وصمت أز 

ينبغي الإشارة إلى أف أزمة الديوف السيادية الأوروبية، كما يصطمح عمييا الكثير، ليست الأولى مف نوعيا فقد سبقتيا العديد 
، الأزمة العالمية لمرىف ـ2001، أزمة الأرجنتيف ـ1997، الأزمة الآسيوية 1980مف الأزمات منيا: أزمة أمريكا اللاتينية 

منيا )ياسميف  وغيرىا. إلا أف ىذه الأزمة تختمؼ جذريا عف سابقاتيا لعدد مف العوامؿ ـSubprime "2007العقاري "
 (:9، ص ـ2014أسامة أنور، 

، وىو ما يعيؽ استخداـ بعض الآليات لمحد منيا مثؿ تخفيض تعد أزمة منطقة اليورو أوؿ أزمة مالية تقع في اتحاد نقدي أ.
 . قيمة العممة، كما حدث في أزمة أمريكا اللاتينية

يطاليا إلى مستويات لـ تتحقؽ مف قبؿ،  .ب تختمؼ الأزمة في شدّتيا عف الأزمات السابقة لتصؿ أرقاـ الديوف باليوناف وا 
 ـ .2001حتى في أزمة الأرجنتيف 

ة خطورتيا مف ثقؿ الإتحاد الأوروربي ومنطقة اليورو في النظاـ الإقتصادي العالمي، حيث تشكّؿ دوؿ تستمد الأزمج. 
 مف إجمالي الناتج العالمي. % 26الإتحاد نحو 

ىناؾ وجيتي نظر رئيسيتيف حوؿ أسباب أزمة منطقة اليورو، بيف مف يرى أنيا أزمة ديوف سيادية فقط، وبيف مف يعتقد أف 
مقا مف ذلؾ، إذ أنيا أزمة النظاـ النقدي الأوروبي الذي تـ تصميمو بشكؿ سيئ )عبد الحميد مرغيت، الأزمة أكثر ع

 (.8، ص ـ2016
لفيـ أوجو فشؿ منطقة اليورو، مف الضروري الرجوع إلى الإطار النظري للإقتصاد النيوكلاسيكي الذي أليـ بنية وقيادة 

مؽ المشكمة الأصمية لمبنية النقدية في المنطقة بالفصؿ بيف السمطة النقدية السياسات لمؤسسي الإتحاد النقدي الأوروبي. تتع
والسمطات المالية الوطنية. مف منظور نيوكلاسيكي، ىذا الفصؿ غير منطقي لأف السياسة المالية غير فعالة والزيادات في 

ة تموّليا النقود، ومف المستحسف المعروض مف النقود تسبب التضخـ فقط. ونتيجة لذلؾ، لا توجد حاجة إلى سياسة مالي
 وجود فصؿ لمسمطات النقدية والمالية.

وفقاً للاقتصاد النيوكلاسيكي، إذا أرادت الحكومات إدارة عجز في ميزانيتيا، فعمييا التنافس عمى التمويؿ مع القطاع 
لؾ، في سياؽ اتحاد نقدي، الخاص في الأسواؽ المالية؛ ىذه ىي الطريقة الفعالة لتخصيص رأس الماؿ. بالإضافة إلى ذ

المالية. إذا كانت الدوؿ الأعضاء تعرؼ أف  المعنويةىناؾ حاجة إلى الفصؿ بيف السمطة النقدية والمالية لمنع المخاطر 
 البنؾ المركزي سوؼ يتدخؿ في تمويؿ العجز، فإف ذلؾ مف شأنو أف يوفر حافزًا لمدوؿ لتحمؿ عجوزات أكبر وأكبر.
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طة النقدية )أي البنؾ المركزي( والسمطة المالية )أي الدولة الوطنية( إلى افتراضات مفادىا أف يستند الفصؿ بيف السم
السياسة المالية غير فعالة، وأف العجز المالي المموؿ فقط يسبب التضخـ، والأسواؽ المالية مستقرة وفعالة. وبمجرد رفض 

  .(Thomas PALLEY, 2017, p 18) بشكؿ خطيرىذه الافتراضات، تصبح البنية النقدية النيوكلاسيكية مختمة 
إف فقداف البنوؾ المركزية الوطنية والفصؿ بيف السياسة النقدية والسياسة المالية يجعؿ الحكومات تعتمد عمى الأسواؽ 

ياسة المالية المالية لتمبية احتياجاتيا المالية مف العجز في الميزانية. وبالتالي، قد تكوف الحكومات غير قادرة عمى تمويؿ الس
التوسعية اللازمة. بالإضافة إلى ذلؾ، ستتمتع الأسواؽ المالية بالقدرة عمى استخداـ حؽ النقض )الفيتو( ضد السياسة 
المالية مف خلاؿ عمميات البيع في سوؽ السندات، كما ستفتقر الحكومات إلى الوسائؿ )أي بنؾ مركزي تحت سمطتيا( 

اؽ المالية الوطنية في حالة الذعر المالي. ىذا ىو بالضبط ما حدث في منطقة اليورو لمتدخؿ وتحقيؽ الإستقرار في الأسو 
 .(Thomas PALLEY, 2017, p 19) 2008بعد الأزمة المالية في عاـ 

خلاصة القوؿ أف بنياف اليورو استند إلى الفرضيات النيوكلاسيكية القائمة أف قوى السوؽ، مقترنة مع الحد الأدنى مف 
ف السياسات، ستكوف كافية لمتنسيؽ بيف الإقتصادات وتحقيؽ الإنضباط في سياسات المالية العامة والسماح التنسيؽ بي

 لمبمداف بتحمؿ الصدمات الفردية.
 المصادر الفعمية لأزمة منطقة اليورو:

 الصدمات غير المتماثمة في الإتحاد النقدي الأوروبي:أ. 
ؿ مف قاـ بإبراز المعايير الإقتصادية التي عمى أساسيا يمكف لمجموعة أو  Robert Mundellيعتبر الإقتصادي الكندي 

في مجمة  1961مف البمداف تكويف إتحاد نقدي أو تبني عممة موحدة، وذلؾ مف خلاؿ البحث الشيير الذي نشره عاـ 
الخصائص اللازمة  الإقتصاد الأمريكية بعنواف "نظرية مناطؽ العممة المثمى". حيث يوصؼ إقميـ جغرافي ما بأنو يمتمؾ

لقياـ "منطقة عممة مثمى" )إتحاد نقدي( إذا تميّز بمرونة كبيرة في حركة عوامؿ الإنتاج بيف أجزائو المختمفة، مع قدرة أقؿ 
لتحرؾ ىذه العوامؿ خارج الإقميـ. وقد نالت "نظرية مناطؽ العممة المثمى" نصيبا وافرا مف الإىتماـ، حيث عكؼ عمى 

)عبد   Peter Kenenو  Ronald Mackinnonالإقتصادييف البارزيف، وأشيرىـ محاولات كؿ مف تطويرىا مجموعة مف 
 .(3 -2 ـ، ص2016الحميد مرغيت، 

بدأ النقاش بيف الخبراء بشأف حقيقة كوف الإتحاد النقدي الأوروبي منطقة عممة مثمى. يعتقد الإقتصاديوف الأمريكيوف مثؿ 
Krugman ، Bayoumi وEichengreen لبمداف مركز منطقة اليورو ومحيطيا دورات اقتصادية وآجاؿ تعديؿ  أف

 .(Simon GANEM, 2014, sans page) مختمفة في مواجية الصدمات، وبالتالي تكاليؼ الإتحاد النقدي تفوؽ فوائده
لمستقمة أو تخفيض تكمف المشكمة في فقداف القدرة عمى الإستجابة لمظروؼ الإقتصادية الوطنية عف طريؽ السياسة النقدية ا

قيمة العممة. تُعد ىذه المشكمة طريقة لمقوؿ بأف أعضاء منطقة اليورو لا يستوفوف معايير منطقة عممة مثمى. كاف ىذا ىو 
الأساس الرئيسي لتشاؤـ معظـ الإقتصادييف الأمريكييف قبؿ حدوث الأزمة. تبدأ معايير منطقة العممة المثمى بالحاجة إلى 

اتضح أف أعضاء منطقة اليورو يعانوف بالفعؿ مف الصدمات غير المتماثمة.  أي ارتباط دوري كبير."تناظر الصدمات"، 
إف الظروؼ الإقتصادية في بمد مثؿ أيرلندا خلاؿ العقد الأوؿ مف تبني اليورو تستدعي سياسة نقدية أكثر تشددًا مما كانت 

 . (Jeffrey FRANKEL,  2015, p 110)توسعية أكثرتبرر سياسة نقدية  ـ2008عميو في ألمانيا، والظروؼ بعد عاـ 
والواقع أف قدرة منطقة اليورو عمى التخفيؼ مف حدة صدمة غير متماثمة تتوقؼ عمى درجة حركية عوامؿ الإنتاج، مرونة 

 Simon)وغيرىا الأسعار، التضخـ المنخفضة، الإنفتاح التجاري، التنويع الصناعي، ووجود نظاـ لتقاسـ المخاطر 

GANEM, 2014, sans page) . 
يتجمى عدـ التناسؽ بيف سياسات بمداف منطقة اليورو في إختلافات الأداء الإقتصادي، وكمثاؿ عمى ذلؾ معدلات نمو 

 :(1رقـ )الناتج الداخمي الخاـ ومتوسط معدؿ البطالة منذ إدخاؿ اليورو، كما ىو موضح في الجدوؿ 
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 (ـ2014-ـ1999بيف بمداف منطقة اليورو ) ختلافات الأداء الإقتصادي(: إ1رقـ ) جدوؿ
 معدؿ البطالة التغير السنوي لمناتج المحمي الخاـ 

1999-2009 2010-2014 1999-2009 2010-2014 
 %11.1 %8.7 %0.7 %1.5 منطقة اليورو
 %6.9 %6.7 %1.4 %1.4 بمداف المركز
 %15.0 %7.5 %0.6 - %1.7 بمداف المحيط

               Source: Hans GEEROMS and Pawel KARBOWNIK, 2014 

 مف بمداف المركز: ألمانيا، بمجيكا، إيستونيا، لكسمبورغ، ىولندا، النمسا، فرنسا. -ملاحظة: 
سبانيا. -  مف بمداف المحيط: اليوناف، قبرص، إيرلندا، إيطاليا، البرتغاؿ، سموفينيا وا 

 منطقة مف أسرع كاف بشكؿ الأزمة اندلاع قبؿ اليورو منطقة محيط لبمداف النمو الإقتصادي  أف (1رقـ ) الجدوؿ يبيّف
 لرؤوس المفاجئ السحب فقد أدى ،2014-2010 الفترة أما خلاؿ. مف بمداف المركز بكثير أسرع وحتى اليورو ككؿ،

 Hans)مرتفع  بطالة ومعدؿ( إيرلندا باستثناء) سمبي نمو معدؿ إلى اقتصاداتيا لتعديؿ اللازمة التقشفية والتدابير الأمواؿ

GEEROMS and Pawel KARBOWNIK, 2014 p p 05-06). 
 عيوب البنية الجبائية لمنطقة اليورو:ب. 

لـ تكف السياسة المالية جزءًا مف معايير منطقة العممة المثمى التقميدية. لقد فاجأ ميندسوف اليورو في ذلؾ الوقت العديد مف 
(. وضع Uhligو  Beetsma، وFrankelوآخروف،  Buiterى سبيؿ المثاؿ قتصادييف حوؿ ىذه المسألة )منيـ عمالإ

مف الناتج المحمي الإجمالي و   %3الميندسوف الحدود الجبائية والديوف في صمب معايير معاىدة ماستريخت للإنضماـ )
في الخطر  (، حيث تكمف المشكمةـ1991" )سنة No Bailoutعمى التوالي(، واعتمدوا مبدأ "عدـ الإنقاذ" "  60%

الحقيقي وىو المفيوـ الذي تخمقو آفاؽ عمميات الإنقاذ كحافز لمبمداف الأعضاء عمى ممارسة انضباط الميزانية.  المعنوي
 ( وما تبعو.ـ1997" )Stability and Growth Pactوبعد ذلؾ وافقوا عمى ميثاؽ الإستقرار والنمو"

خلاقي في وقت مبكر، حيث أف قيود السياسة المالية لـ تكف يستحؽ المؤسسوف الفضؿ في الإعتراؼ بمشكمة الخطر الأ
 .(Jeffrey FRANKEL,  2015, p 110) موجودة مف قبؿ في قوائـ الباحثيف لمعايير منطقة العممة المثمى

قرار إلّا أف ىذا المبدأ جعؿ إنشاء الإتحاد النقدي الأوروبي مفتقدا لإطار موحد لمسياسة المالية بما ييدؼ لتحقيؽ الإست
المالي، فقد تضمف إنشاء منطقة اليورو تناقض جمي تجسد في اقتصاره عمى الإتحاد النقدي فقط. فالقرار الصريح بعدـ 
تدخؿ البنؾ المركزي الأوروبي لتمويؿ العجز المالي لمبمداف الأعضاء دفع بحكومات ىذه البمداف إلى انتياج سياسات مالية 

، ص ـ2014)ياسميف أسامة أنور،  توحيد تمؾ السياسات عمى نطاؽ منطقة اليورومحمية مختمفة دوف وجود إطار محدد ل
13.) 

عزى جزئياً وربما الأكثر إثارة لمقمؽ، فإف عيوب البنية الجبائية لمنطقة اليورو قد أدت إلى مشاكؿ سياسية. وىذا يجب أف يُ 
عدـ قدرة منطقة اليورو عمى التعامؿ مع البمداف إلى سوء تصميـ وتعقيد القواعد المالية للإتحاد الأوروبي، وجزئياً مع 

. لقد أنتج ىذا الأخير مشاكؿ عميقة في بمداف الأزمات  المعسرة بخلاؼ أزمات القروض المشروطة بالتعديؿ الجبائي الصارـ
بما في  -وأسيـ في الميؿ إلى التطرؼ السياسي، مما غذى الحركات القومية والشعبية في العديد مف بمداف منطقة اليورو

ذلؾ البمداف الدائنة، حيث توجد مخاوؼ مف تحوؿ القروض الخطرة إلى تحويلات. وقد وضع الأوؿ المفوضية الأوروبية في 
موقؼ صعب مف فرض نظاـ معقد لمغاية وعرضة لمخطأ، مما يعرضيا لمنقد مف كلا الجانبيف. وفي الوقت نفسو، فإف 

ياسة يعتمد عمى الإدارة الجزئية الممركزة التي يصعب تسييرىا بشكؿ متزايد. صعود النزعة الشعبية والقومية يجعؿ نظاـ الس
-Agnès BÉNASSY) يتطمب إنفاذ القواعد الجبائية والإقتصادية الكمية للإتحاد الأوروبي احترامًا مشتركًا للإجراءات

QUÉRÉ and others,  2018, p 04). 



والإدارية  الاقتصادية العلوم مجلة عمادة البحث العلمي  Vol. 20 (1) 

 

78 Journal of Economic and Management Sciences                                                                                  Volume 20(1) 2019 
ISSN (Print):1858-6740                                                                                                                e-ISSN (Online):1858-8573 

 

 نطقة اليورو:ضعف إطار الإشراف البنكي المشترك عمى مستوى مج. 
مرّ الإشراؼ البنكي عمى أفضؿ وجو في سنوات التسعينات، ولـ يتـ التفكير في إمكانية نقؿ التأميف عمى الودائع أو 
الإشراؼ أو حؿ البنؾ إلى مستوى أوروبي. وتكمف المشكمة في أف المسؤولية عف التنظيـ البنكي تُركت عمى المستوى 

 . (Jeffrey FRANKEL,  2015, p 111) ية إلى البنؾ المركزي الأوروبيالوطني بينما تـ نقؿ السياسة النقد
سمطت أزمة منطقة اليورو الضوء عمى الحمقة السمبية التي يتعاقب فييا ضعؼ الميزانيات العمومية الحكومية، الذي أضرّ 

إيرلندا. وفي منتصؼ  بسلامة البنوؾ كما حدث في اليوناف، وضعؼ البنوؾ الذي أضر بالإئتماف الحكومي كما حدث في
أصبح ىذا الإرتباط خطرا ييدد منطقة اليورو بأكمميا كما ييدد نظاميا المالي، مما تطمب تحركا عمى مستوى  ـ2011

. إلا أف جذور مشكمة اليشاشة في النظاـ البنكي ترجع إلى وقت طويؿ سابؽ مف تفشي أزمة ـ2012السياسات في عاـ 
. وقد ظمت ىذه المشكمة مغمفة بالإنكار طواؿ الخمس ـ2010و ـ2009بيف عامي الديف السيادي في منطقة اليورو 

سنوات الأولى مف الأزمة. ففي بادئ الأمر زعـ عدد كبير مف صناع السياسات أف سوؽ القروض العقارية الأمريكية 
إلى سوء إدارة المالية العامة منخفضة الجودة ىي الممومة في مواطف الضعؼ التي يعانييا النظاـ البنكي، ثـ توجيوا بالموـ 

، لاسيما في ألمانيا وفرنسا حيث كاف صناع ـ2012في بمداف مثؿ اليوناف. وكاف ىذا التصور ىو الفكر السائد حتى عاـ 
 (.17، ص ـ2014السياسات يستخدمونو لتبرير مصادر الضعؼ البنكي الناشئة في الداخؿ )نيكولا فيروف، مارس 

ـ البنكي الأوروبي أعمؽ مف ذلؾ بكثير. فقد كاف جوىر المشكمة ىو عدـ الإتساؽ في الحوافز غير أف جذور مشكمة النظا
المقدمة مف قبؿ أجيزة الرقابة البنكية الأوروبية. وعقب إنشاء الإتحاد النقدي الأوروبي في التسعينات، حددت بمداف 

فيما يتعمؽ بأنشطة التمويؿ الأوروبية. وردا عمى ذلؾ ومؤسسات الإتحاد أىدافا طموحة لإزالة الحواجز القائمة بيف البمداف 
بادرت معظـ السمطات الوطنية بحماية وتشجيع بنوكيا الوطنية لكي تكتسب ميزة تنافسية في بيئة تتزايد فييا المنافسة، حتى 

ف اقترف ذلؾ بزيادة المخاطرة. وبالفعؿ أدت ىذه "النزعة الوطنية البنكية" إلى التيويف مف المخاو  ؼ الإحترازية المتعمقة وا 
بتراكـ المخاطر. ومف الأمثمة البارزة في ىذا الخصوص موافقة المسؤوليف عمى قرار يصرح بالإستحواذ عمى البنؾ اليولندي 

ABN AMRO  مما ساىـ في الصعوبات التي واجيت بنوكا أخرى في وقت لاحؽ. ومنيا بنؾ 2008وتقسيمو في عاـ ،
Fortis  وRoyal Bank of Scotland ...وبوجو أعـ تمثؿ النزعة الوطنية البنكية تفسيرا لجانب كبير مف وغيرىا .

التراكـ اليائؿ لعمميات التمويؿ بالديوف والمخاطر التي تتعرض ليا الميزانيات العمومية لدى البنوؾ الأوروبية في العقد 
 السابؽ عمى الأزمة المالية العالمية. 
لرقابة الوطني والبعد الأوروبي في النظاـ المالي يفسر الإخفاؽ في معالجة ىشاشة كذلؾ فإف عدـ التوافؽ بيف نطاؽ ا

ولـ يكف ىذا الفشؿ ناجما عف عدـ صدور تحذيرات كافية في ىذا  .2012النظاـ البنكي منذ تفشي الأزمة وحتى 
نما كاف الإفتقار إلى العمؿ الجم اعي المنسؽ. فمعظـ الخصوص، بما في ذلؾ ما صدر عف صندوؽ النقد الدولي، وا 

البمداف كانت شديدة التردد في تحديد البنوؾ الضعيفة خشية أف تبدو قطاعاتيا البنكية أضعؼ مف مثيلاتيا في البمداف 
المجاورة، لاسيما في منطقة اليورو. وتسبب عدـ وجود سمطة مركزية قوية في حالة مف الشمؿ أو التحرؾ القاصر. وفشمت 

 2010وجويمية  ـ2009ندما أجريت اختبارات متتابعة عمى مستوى البنوؾ الأوروبية في سبتمبر محاولات استعادة الثقة ع
 (.18، ص ـ2014)نيكولا فيروف، مارس  ، وسرعاف ما ثبت أف نتائجيا لا يمكف التعويؿ عميياـ2011وجويمية 

السياسات النيوكلاسيكية التي تأسست تعتبر أزمة منطقة اليورو نموذجا فريدا مف الأزمات، مف جية لأنيا تعبر عف إخفاؽ 
عمييا معاىدة ماستريخت، وبنت عمييا معاييرىا. ومف جية ثانية مف حيث كونيا أزمة إتحاد نقدي، مما يطرح مسألة مدى 
كوف منطقة اليورو منطقة عممة مثمى خاصة بعد الإختلالات المالية والإقتصادية التي كشفت عنيا الأزمة؛ إذ تبيّف أف 

 دـ الإستقرار المالي ترجع أساسا إلى عيوب في تصميـ منطقة اليورو.  مصادر ع
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 الإستقرار المالي النظامي في منطقة اليورو: لإطارثانيا: الإصلاحات المؤسسية 
يُعرّؼ الإستقرار المالي بأنيا "الحالة التي يكوف فييا القطاع المالي قادرا عمى التّحوط ضد الأزمات الداخمية والخارجية، 

الإستقرار، في حالة وقوع الأزمات، في أداء وظيفتو المتمثمة في توجيو الموارد المالية إلى الفرص الإستثمارية بكفاءة، و 
وكذلؾ الإستمرار في أداء المدفوعات بالكفاءة والسرعة والوقت المناسبيف، وذلؾ مع عدـ الإخلاؿ بعمؿ الآليات المتعمقة 

منح الإئتماف والسيولة، أو مخاطر السوؽ والمخاطر التشغيمية، مع مراعاة تناسب النمو بالحد مف المخاطر المرتبطة بعممية 
في قيـ الأصوؿ المالية مع النمو في الإقتصاد الحقيقي، ونمو فرص العمؿ المنتج والمستداـ. كما يمكف أف تتحدد درجة 

)أحمد شفيؽ  الأزمات عمى الإقتصاد الحقيقي الإستقرار المالي بحسب قدرة النظاـ المالي عمى التخفيؼ مف وطأة تداعيات
 .(16، ص ـ2014الشاذلي، 

في مواجية الثغرات التنظيمية التي كشفت عنيا الأزمة والتي فاقمت مف حدة الخطر النظامي وبالتالي عدـ الإستقرار في 
أنظمة الإشراؼ في جميع أنحاء النظاـ المالي لمنطقة اليورو، كاف رد فعؿ ىذه الأخيرة ثابتًا ومنظمًا. وقد تضمف تعزيز 

الإتحاد الأوروبي ومنطقة اليورو، وتصميـ وتنفيذ الإتحاد البنكي كجزء مف ىيكؿ تنظيمي جديد وشامؿ لنظاميا المالي، 
 والذي أدى إلى تجديد إطار السياسة الإحترازية الكمية وتنظيميا.

 المالي الأوروبي: النظاـ الأوروبي للإشراؼ المالي كجياز لمعمؿ عمى الإستقرار -1
عف حدود الضبط المالي والحاجة إلى تعزيز التنسيؽ عمى المستوى الأوروبي. في ىذا  2008كشفت الأزمة المالية لعاـ 

السياؽ، قررت المفوضية الأوروبية وضع نظاـ ضبط موحد بيف الدوؿ الأعضاء. انطلاقا مف ىذا الطموح، نشأ الييكؿ 
 European Systemic Risk Board يضـ كؿ مف المجمس الأوروبي لمخطر النظامي الإشرافي الأوروبي الجديد الذي

)/ESRBوسمطات الإشراؼ الأوروبية )) /ESAs authorities supervisory European(   الثلاث، إضافة إلى
 السمطات الإحترازية الكمية الوطنية.

ىو المسؤوؿ عف الإشراؼ  ESRB: المجمس الأوروبي لمخطر النظامي (ESRB)المجمس الأوروبي لمخطر النظامي أ. 
غرض يجب الإحترازي الكمي لمنظاـ المالي في الإتحاد الأوروبي. ويتمثؿ دوره الرئيسي في ضماف الإستقرار المالي، وليذا ال

عميو تحديد وتقييـ الخطر النظامي وفقاً لأولويتو، تنبيو الإتحاد الأوروبي وبمداف منطقة اليورو، أو السمطات الإشرافية 
 الوطنية، وتقديـ توصيات لمعالجة ىذا الخطر.

لمركزي )وىو أيضًا رئيس البنؾ ا ESRBتقرير سنوي عف تقييـ الخطر النظامي في أوروبا. يقدـ رئيس  ESRBيصدر 
 :(IMF,  July 2011, p 11) الأوروبي( عمى الأقؿ مرة في السنة، تقريره إلى البرلماف الأوروبي، ومف بيف أدواره

  يمعبESRB  دورا محوريا في التعاوف العابر لمحدود خاصة لضماف العمؿ المتبادؿ بيف الدوؿ الأعضاء، وفي تنسيؽ
 . أطر السياسة الإحترازية الكمية ليا

 ميو أف يتحقؽ مف صحة قرارات البمداف الأعضاء بإيجاد أو تغيير الأدوات الإحترازية الكمية.ينبغي ع 
يمثؿ إنشاء السمطات : )ESAs authorities supervisory European/(الثلاث  سمطات الإشراؼ الأوروبيةب. 

التعاوف بيف المشرفيف، ترقية تقارب العمؿ الإشرافية الأوروبية تعزيزًا كبيرًا لآليات تنسيؽ الإشراؼ عبر الحدود، وتسييؿ 
 الإشرافي، وتنفيذ "لائحة القاعدة الواحدة" المخطط ليا. وتضـ كؿ مف:

  السمطة البنكية الأوروبية(European Banking Authority/ EBA)؛ 
  السمطة الأوروبية لمتأمينات والمعاشات المينية(European Insurance and Occupational Pensions 

Authority/ EIOPA)؛ 
   السمطة الأوروبية للأوراؽ والأسواؽ المالية(European Securities and Markets Authority/ ESMA). 

 : (IMF,  July 2011, p 11)بالمياـ الرئيسية التالية ESAsيعيد إلى 

http://www.esrb.europa.eu/home/html/index.en.html
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 ،شرافية مشتركة عالية الجودة يؽ تقديـ الآراء لمؤسسات عف طر  وخاصة الإسياـ في وضع معايير وممارسات رقابية وا 
 . الإتحاد ووضع إرشادات وتوصيات ووضع معايير تنظيمية وتطبيقية تقنية

  المساىمة في التطبيؽ المتسؽ للأفعاؿ الممزمة قانونا، وخصوصا مف خلاؿ المساىمة في ثقافة إشرافية مشتركة، وضماف
ومنع المراجحة التنظيمية، والوساطة، وتسوية الخلافات  التطبيؽ المتسؽ والكؼء والفعاؿ لقوانيف الإتحاد ومنطقة اليورو،

 . بيف السمطات المختصة، وضماف الفعالية والإتساؽ الإشراؼ عمى المؤسسات المالية
  تعزيز استجابة رقابية منسقة للإتحاد الأوروبي والمساىمة في استقرار النظاـ المالي لمنطقة اليورو بالتعاوف الوثيؽ مع

 .(ESRBوالمجمس الأوروبي لمخطر النظامي ) ESAsخرى التابعة لػػ جميع الوكالات الأ
  جراء تحميلات لمسمطات المختصة، بما في ذلؾ إصدار المبادئ التوجييية والتوصيات وتحديد أفضؿ تنظيـ وا 

 .الممارسات، مف أجؿ تعزيز الإتساؽ في النتائج الإشرافية
 مكيف والمستفيديف مف الخدمات والمنتجات المالية في مجاؿ المساىمة في توفير مستوى عاؿٍ مف الحماية لممستي

 اختصاصيا.
أنشأت الدوؿ الأعضاء سمطات مسؤولة عف السياسات الإحترازية الكمية عمى السمطات الإحترازية الكمية الوطنية: ج. 

سيس سمطة جديدة المستوى الوطني عمى مدى السنوات الأخيرة، إما مف خلاؿ تكميؼ سمطة قائمة بيذه الميمة أو بتأ
الذي  2012سنة  ESRBمخصصة لذلؾ. وقد تـ إنشاء السمطات الوطنية المكمفة بالميمة الإحترازية الكمية بتوصية مف 

 EGOV of)دعا الدوؿ الأعضاء إلى تعزيز إطارىا المؤسسي مف أجؿ تنفيذ سياسة احترازية كمية عمى المستوى الوطني

European Parliament, May 2017, p p 05-06) . 
السمطات الوطنية الإحترازية الكمية متنوعة لمغاية عبر البمداف. وقد عينت بعض الدوؿ الأعضاء البنوؾ المركزية، أو ىيئة 
جديدة غالباً ما تكوف في شكؿ مجمس أو لجنة تجمع عدة مؤسسات، بما في ذلؾ وزارة المالية، كما ىو موضح في الجدوؿ 

 .(2رقـ )
 اذج المؤسسية لمسمطات الإحترازية الكمية الوطنية )العدد والنسبة المئوية((: النم2جدوؿ رقـ )
 سمطة إشراؼ مختصة بنؾ مركزي مجمس أو لجنة منفصمة نموذج السمطة الوطنية

إيطاليا، ىولندا،  النمسا، منطقة اليورو
سموفينيا، إسبانيا، فرنسا، 

 ألمانيا، لوكسمبورغ.

بمجيكا، قبرص، إستونيا، 
إيرلندا، ليتوانيا، اليوناف، 

ليتونيا، مالطا، البرتغاؿ، 
 سموفاكيا.

 فنمندا.
 

 (%5.26بمد واحدة ) (%52.63بمداف ) 10 (%42.10بمداف ) 08
الدنمارؾ، كرواتيا، رومانيا،  خارج منطقة اليورو

 بولندا، بمغاريا.
التشيؾ، ىنغاريا، المممكة 

 المتحدة.
 السويد.

 (%11.11بمد واحد ) (% 33.33بمداف ) 03 (%55.55بمداف ) 05
 (% 7.14بمديف ) (% 46.42بمد ) 13 (% 46.42بمد ) 13 المجموع

  Economic Governance Support Unit « EGOV ,2017المصدر: مف إعداد الباحثيف بالإعتماد عمى:        

 والإتحاد اليورو منطقة بمداف فيالوطنية  لمسمطات الإحترازية الكمية المؤسسية النماذج عف عامة ( نظرة2) الجدوؿ رقـ يقدـ
 تعيينو تـ حيث الوطني، المستوى عمى المفضمة الكمية الإحترازية السمطة ىو المركزي البنؾ أف يبدو. عاـ بشكؿ الأوروبي

اليورو. أما عمى مستوى الإتحاد الأوروبي فنلاحظ أف  منطقة في عضو دولة 19 أصؿ مف دولة 13 في النحو ىذا عمى
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اد الميمة لمجمس أو لجنة منفصمة يتساوى مع إسنادىا إلى البنؾ المركزي. بينما يبقى تعييف سمطة إشراؼ مختصة إسن
 خيارا ضعيفا سواء بالنسبة لبمداف منطقة اليورو أو الإتحاد الأوروبي. 

 الإتحاد البنكي والبنية المؤسسية الجديدة لمقطاع البنكي في منطقة اليورو:  -2
، أعطى قادة بمداف منطقة اليورو الضوء الأخضر لإنشاء ما أصبح يُعرؼ عالميا بػ الإتحاد البنكي 2012جواف  29في 

الأوروبي، أو لتحويؿ السياسة البنكية مف المستوى الوطني إلى المستوى الأوروبي. كمّمت الخطوة الأولى بالنجاح المتمثمة 
تحقيؽ  2014يد لمعظـ النظاـ البنكي الأوروبي، ليتسنى مع نياية في تكميؼ البنؾ المركزي الأوروبي بميمة المراقب الجد

، ـ2014)نيكولا فيروف، مارس  ىدفيا المعمف بمعالجة مظاىر اليشاشة التي تشوب النظاـ البنكي الأوروبي منذ وقت طويؿ
 (.17ص 

لي والإقتصادي عمى المدى خطوة ميمة نحو ضماف الإستقرار الما ـ2014يعد اعتماد الإتحاد البنكي الأوروبي في عاـ 
الطويؿ في منطقة اليورو، فضلًا عف الحد مف التكمفة العامة للأزمات المالية المحتممة في المستقبؿ. واستناداً إلى المعايير 

دارة الأزمات البنكية الوطنية وعبر الحدود  Danièle NOUY, Avril) فيعتبر الإتحاد البنكي إطاراً أوروبياً متناسقاً لمنع وا 

2017, p 28  ، ) :آلية  -يقوـ الإتحاد البنكي الأوروبي عمى ثلاث دعائـ تعمؿ كآليات للإشراؼ البنكي الموحد تتمثؿ في
 Single Resolution)آلية الحؿ الوحيدة  -  (Single Supervisory Mechanism/ SSM)الإشراؼ الوحيدة 

Mechanism/ SRM)  -  .وآلية ضماف الودائع الأوروبية 
، وبموجبيا أصبح البنؾ المركزي الأوروبي يتمتع ـ2014حت سارية المفعوؿ منذ نوفمبر بآلية الإشراؼ الوحيدة: أصأ. 

بسمطة الإشراؼ المباشر عمى كامؿ البنوؾ العاممة بمنطقة اليورو. وفي ظؿ ىذه الآلية تمت عممية فحص وتقييـ معمؽ 
يورو، كما تـ إخضاع ىذه البنوؾ لسمسمة مف اختبارات القدرة عمى مميار  3700لنوعية أصوؿ ىذه البنوؾ البالغة حوالي 

، بغرض تقييـ مدى قدرتيا عمى المقاومة في حالة ـ2014، والتي اكتممت في أكتوبر (Stress test)تحمؿ الضغوط 
ية ليذه حدوث تطورات غير مواتية، واليدؼ مف ذلؾ ىو إعطاء البنؾ المركزي الأوروبي فكرة دقيقة حوؿ الصحة المال

زالة كافة الشكوؾ التي تحوـ حوليا بما يسمح باستعادة الثقة فييا  . البنوؾ، وا 
آلية الحؿ الوحيدة: يتمثؿ دورىا في مواجية خطر الإفلاس الذي قد يتعرض لو أي بنؾ مف البنوؾ الناشطة في منطقة ب. 

ف: "مجمس الحؿ الواحد" و"صندوؽ الحؿ الواحد". اليورو، والتي تخضع لإشراؼ آلية الإشراؼ الوحيدة. وتتكوف ىذه الآلية م
فعند الإبلاغ عف أية صعوبات يواجييا بنؾ ما، فإف المجمس تقع عمى عاتقو مسؤلية اتخاذ القرارات حوؿ أحسف الطرؽ 

 . (12، ص ـ2016)عبد الحميد مرغيت،  التي لابد مف إتباعيا، وتحضير الحؿ المناسب لمتصدي ليذه الصعوبات
لخطر وحماية المودعيف: بالإضافة إلى أدوات وصلاحيات الرقابة والحؿ، تـ تصميـ الدعامة الثالثة لمييكؿ تقاسـ اج. 

المالي الأوروبي الجديد لمعالجة قضايا تقاسـ المخاطر بالإضافة إلى ضماف آلية مشتركة لحماية المودعيف مف خلاؿ 
المقترحة المعاممة العادلة لممودعيف أينما كانوا، والإعتماد عمى اعتماد نظاـ ضماف الودائع الأوروبية. تضمف ىذه التدابير 

 ,Danièle NOUY) أنظمة الحماية الوطنية لممودعيف والتمويؿ الوطني مف خلاؿ السماح بالتجميع التدريجي لمموارد

Avril 2017, p 28). 
 دعائـ الإتحاد البنكي الأوروبي: (1رقـ )يمخص الشكؿ 
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                         Source: Danièle NOUY, 2017 

 دعائـ الإتحاد البنكي الأوروبي (:1رقـ ) شكؿ

نظاـ  ماىو دعامتاف ميمتاف يفتقر إلى لا يزاؿ  وتأسيس الإتحاد البنكي إلا أنمف رغـ (، فبال1وكما يوضح الشكؿ رقـ )
 ة التي لـ تفعّؿ ىي كذلؾ.الوحيد )التصفية( آلية الحؿلا تزاؿ مشروع لـ يجسد بعد، و  التي تأميف الودائع

 :لمسياسة الإحترازية الكمية في إطار الإتحاد البنكي والقوانيف التنظيمية المستحدثة النموذج الجديد -3
ركّزت الترتيبات الإشرافية السابقة  )قبؿ الأزمة( للاتحاد الأوروبي عموما ومنطقة اليورو أساسا عمى الإشراؼ عمى 

كيزا ضئيلا جدا عمى المسائؿ الإحترازية الكمية. والواقع أف التصميـ الإشرافي والتنظيمي في المؤسسات الفردية، ووضعت تر 
 أوروبا يقوـ عمى مبدأ التبعية. ونتيجة لذلؾ، تركت مياـ الإشراؼ البنكي والمالي لمييئات الوطنية دوف رعاية كافية لمتنسيؽ

(Michel AGLIETTA et Laurence SCIALOM, 2010, p 03). 
بحت تدفقات رأس الماؿ عبر الحدود أثناء الأزمة، والتي حفزتيا إدخاؿ العممة الموحدة مزعزعة للاستقرار إلى حد كبير، أص

لأضرار بالغة. في ضوء ىذا الدرس، ظير أف وضع إطار فعّاؿ  1999وتعرض التكامؿ المالي الذي تحقؽ منذ عاـ 
لمستقبؿ منطقة اليورو. في الواقع، إف التكامؿ المالي دوف مستوى  للإحتراز الكمي عمى درجة كبيرة مف الأىمية بالنسبة

مماثؿ مف التكامؿ في السياسات الإحترازية الجزئية والكمية عرضة لمخطر النظامي. وىذا ما يجعؿ ضرورة تطبيؽ إشراؼ 
أكثر أىمية  إحترازي جزئي متيف، ولكف أيضا إعداد أدوات إحترازية كمية فعالة في الاتحاد النقدي الأوروبي

 .(Silvia MERLER, 2015, p 32)وموضوعية
إلى تحويؿ الرقابة عمى القطاع البنكي وتـ تعزيز الجوانب الأخرى لإطار القطاع  SRMو  SSMلقد أدى إنشاء آليتي

ضع المالي لمنطقة اليورو. لقد تـ تعزيز العديد مف عناصر الإطار التنظيمي في منطقة اليورو في السنوات الأخيرة. و 
متطمبات جديدة لرأس الماؿ ومعايير أخرى لمبنوؾ ومؤسسات التأميف، تطبيؽ معايير محسنة عمى المؤسسات المالية، إدارة 
الأصوؿ، أسواؽ المشتقات وصناديؽ الإستثمار، إضافة إلى المشروع الطموح لإتحاد أسواؽ الماؿ. تـ كذلؾ توسيع مجموعة 

 .(IMF, July 2018, p 09) مف بمداف منطقة اليوروالأدوات الإحترازية الكمية في العديد 
إف تطوير وتطبيؽ آلية الإشراؼ الوحيد أعطى البنؾ المركزي الأوروبي الدور الإشرافي الوحيد عمى بنوؾ منطقة اليورو 

(، ,AQR asset quality reviewوجعمو يحدد العمميات، نموذج الحوكمة والمسؤوليات، وأيضا مراجعة جودة الأصوؿ )
والذي يقدـ لمحة عف الوضع المالي لمبنوؾ. واستكممت ىذه الآلية بتعزيز الإطار الإحترازي الكمي مف خلاؿ اعتماد اتفاقية 

 :CRR/CRDiv)بازؿ الثالثة، بإعادة صياغة القواعد الفنية في إطار اعتماد الأمر التوجييي وقانوف متطمبات رأس الماؿ

Capital Requirements Regulation /Capital Requirements Directive).  .المطبؽ في السوؽ الموحدة ككؿ
 .(Danièle NOUY, Avril 2017, p 28) 3تتضمف ىذه القواعد معظـ )وليس كؿ( الأحكاـ التي تشكؿ إطار بازؿ 

 الإتحاد البنكي الأوروبي

 النظام الأوروبي لضمان الودائع
 يلفي طور التشغ

 آلية الحل الوحيدة
SRM 

 آلية الإشراف الوحيدة
SSM 
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ير ىو نقطة فارقة في تطو  ـ2014حيز التنفيذ منذ الفاتح جانفي  (CRR/CRDiv)إف دخوؿ تنظيـ متطمبات رأس الماؿ 
إطار السياسة الإحترازية الكمية في منطقة اليورو. تُوفر القواعد الجديدة لمدوؿ الأعضاء ترتيبا قانونيا مشتركا ومجموعة مف 

 .الأدوات الإحترازية الكمية لموقاية مف الخطر النظامي في القطاع البنكي
عجؿ أثناء الأزمة لا تزاؿ مضطربة. إف  تـ إصلاح ىيكؿ الإشراؼ المالي لمنطقة اليورو، ولكف أسسو التي شيدت عمى

معظـ الركائز الأساسية لمحفاظ عمى الإستقرار المالي النظامي التي كانت مفقودة قبؿ الأزمة موجودة حاليا، وقد أدت إلى 
كي مع إنشاء نظاـ الإشراؼ الأوروبي والإتحاد البن ،زيادة مرونة النظاـ المالي بفضؿ إنشاء وتجديد المؤسسات والسياسة

 التصميـ ؛ إلا أنيا لف تكوف بالفعالية المرجوة ما لـ تعزز بتصحيح أخطاءوالقوانيف التنظيمية لمسياسة الإحترازية الكمية
 النقدي. الأصمي للإتحاد

 نحو تصحيح أخطاء تصميم الإتحاد النقدي الأوروبي لتعزيز الإستقرار المالي والإقتصادي :ثالثا
، تتمثؿ ىذه قودة في البنياف المؤسسي لمنطقة اليورو لامتصاص الصدمات ومنع الأزماتلا تزاؿ ىناؾ أجزاء رئيسية مف

والتوجو نحو تحقيؽ إتحاد جبائي  -لمبنوؾ والأسواؽ المالية -الأجزاء أو الحمقات المفقودة في تكريس بناء إتحاد مالي قوي 
 .وموازني لضماف الإستقرار المالي والإقتصادي

 الي كفؤ ومتيف في منطقة اليورو: بناء إتحاد متكريس  -1
تحاد أسواؽ رأس الماؿ. رغـ تأسيس الإتحاد البنكي إلا أف ىذا الأخير لا يزاؿ غير  يتضمف الإتحاد المالي الإتحاد البنكي وا 

تعمؽ وت ،الأولى ىي نظاـ التأميف عمى الودائع الأوروبية التي لـ يتـ إعدادىا بعد ، ناقصتافمكتمؿ. فدعامتاف ميمتاف فيو 
الثانية بآلية الحؿ الوحيدة التي لـ تفعّؿ ىي كذلؾ. أما إتحاد أسواؽ رؤوس الأمواؿ فيبقى مطمبا أساسيا لزيادة تكامؿ ىذه 

 الأسواؽ وبالتالي تحسيف حوكمتيا وضبطيا، فضلا عف الأىمية الوظيفية لمتكامؿ.
 أ. إتماـ وتفعيؿ دعائـ الإتحاد البنكي:

لإتحاد البنكي ىي نظاـ تأميف الودائع؛ يوفر ىذا الأخير الثقة في الودائع البنكية إذا اعتبرىا الدعامة الأولى المفقودة ل
المودعوف ذات مصداقية، وبالتالي تقميؿ تكاليؼ التمويؿ البنكي، ومنو تعزيز الإستقرار المالي. ىناؾ سببيف رئيسييف 

 :(Crégory CLAEYS, 2017, p 5) لتجميع نظاـ تأميف الودائع عمى المستوى الأوروبي
 الحجـ: كمما تـ تغطية البنوؾ، كمما كاف نظاـ التأميف أفضؿ . 
  يتعارض الإشراؼ المركزي مع نظاـ تأميف الودائع اللّامركزي: فبدوف نظاـ التأميف الأوروبي، قد تضطر أنظمة تأميف

مشاكؿ التي قد تنتج عف إشراؼ أوروبي الودائع الوطنية، ودافعي الضرائب الوطنييف في نياية المطاؼ إلى دفع فاتورة ال
 غير مناسب.

تتعمؽ الدعامة الثانية المفقودة لإتماـ الإتحاد البنكي بآلية الحؿ الوحيدة، وىو نظاـ أقؿ قوة مف الدعامة الأولى في الإتحاد 
 : (Crégory CLAEYS, 2017, p 5-6)نظرا لمعوامؿ التالية SSMالبنكي 

  بالمقارنة مع آليةSSM  ية، يمكف لعممية الحؿ المعقدة في المركزSRM  أف تؤدي إلى عمميات مطولة ومسيّسة، مما
 . يضرّ بجودة القرارات المتخذة

  عمى الرغـ مف إمكانية تخفيض احتمالاتيا مف خلاؿ التنظيـ والإشراؼ الصارميف، إلا أف الأزمات البنكية النظامية لا
يمكف استبعاد الحاجة إلى دعـ القطاع العاـ بشكؿ كامؿ، حتى لو كانت  يمكف استبعادىا بشكؿ كامؿ. في ىذه الحالات، لا

 ىناؾ قواعد قوية للإنقاذ.
 الأوروبية: إطلاؽ إتحاد أسواؽ رأس الماؿب. 

بالموازاة مع الإتحاد البنكي، ينبغي اعتبار إطلاؽ إتحاد أسواؽ رأس الماؿ مف الأولويات. وىو يتعمؽ بجميع الدوؿ 
الأوروبي، وبشكؿ خاص بمنطقة اليورو. والذي سيوفر تنويع مصادر التمويؿ بحيث يمكف  الأعضاء في الإتحاد
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لممؤسسات، بما في ذلؾ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، الوصوؿ إلى أسواؽ رأس الماؿ وغير ذلؾ مف مصادر التمويؿ 
أس الماؿ بتقاسـ أفضؿ لممخاطر عبر غير البنكية بالإضافة إلى الإئتماف البنكي. وفي الوقت نفسو سيسمح إتحاد أسواؽ ر 

الحدود مف خلاؿ تكامؿ أكبر لأسواؽ السندات والأسيـ، وىذا الأخير يؤدي دورا رئيسيا في التخفيؼ مف حدة الصدمات. 
كما ستوفر أسواؽ رأس الماؿ المتكاممة بالفعؿ الحماية ضد الصدمات النظامية في القطاع المالي وستعزز مف تقاسـ 

قطاع الخاص عبر البمداف، مما يقمؿ مف نسبة تقاسـ المخاطر التي يجب ضمانيا مف خلاؿ التمويؿ العاـ. المخاطر في ال
ومع ذلؾ، نظراً لأف التكامؿ الوثيؽ لأسواؽ رأس الماؿ والإزالة التدريجية لمحواجز الوطنية المتبقية مف المرجح أف يخمؽ 

ز لإدارة الخطر النظامي مصدر مخاطر جديدة عمى الإستقرار المالي، فإف الأدوات الح الية تحتاج إلى أف تُستكمؿ وتُعزَّ
عدـ الإستقرار المالي. لذلؾ يجب تعزيز الييئات الفاعمة المالية وخاصة "عمبة الأدوات الاحترازية الكمية" والإطار الإشرافي 

-Jeanدة لمراقبة أسواؽ رأس الماؿلضماف قوتيا في ىذا القطاع. أخيرا، ينبغي أف يؤدي ذلؾ إلى إنشاء ىيئة أوروبية واح

Claude JUNCKER,  2017, p 14)  ) 
 السعي لتحقيق إتحاد موازني وجبائي لبمدان منطقة اليورو: -4

نقطة الضعؼ التي قد تعود لمظيور كؿ مرة تحت  بقاءيؤدي افتقار الإتحاد النقدي الأوروبي لإتحاد موازني وجبائي إلى 
الية مزيجاً ناقصا غير كاؼ لمواجية الإضطرابات، مثمما بيّنت أزمة الديوف السيادية السرعة الضغوط. تُوفّر الترتيبات الح

السيادية عبر النظاـ المالي لمنطقة اليورو. وبدوف -والقوة التي تنتقؿ بيا الصدمات التي تـ تضخيميا مف قبؿ الحمقة البنكية
 اؼ خطراً حقيقيا لا ينبغي أف يتجاىمو صانعو درجة معينة مف الإتحاد الموازني والجبائي، يمثؿ ىذا الضع

 . (Helge BERGER and others, 2018, p p 08-09)السياسات
حسنت معاىدة الإستقرار والتنسيؽ والحوكمة في السنوات الأخيرة بشكؿ كبير سياسات الميزانية في الإتحاد النقدي 

نع الإختلالات المالية، مراقبة تطور الديوف، تحسيف آليات الأوروبي. وىي توجو معا العمؿ الذي يقوـ بو صانعي القرار لم
التنفيذ ودعـ احتراـ كؿ بمد لقواعد الإتحاد. ىذا الإطار الحوكمي الجديد يوفر بالفعؿ تنسيؽ مسبؽ واسع لمميزانيات السنوية 

ى كؿ بمد عضو احتراـ لمبمداف الأعضاء في منطقة اليورو ويقوي مراقبة الصعوبات المالية التي تعاني منيا. يجب عم
لا سيؤدي ذلؾ لضرب مصداقية الإطار. مع أف القواعد معقدة، ولكف الفحص القادـ ليا يجب أف يكوف فرصة  القواعد، وا 

 ستقرار.لجعميا أكثر وضوحا وأكثر شفافية، وتحسيف الإمتثاؿ والشرعية، مع التأكد مف أنيا لا تزاؿ تركز دائما عمى الإ

(Jean-Claude JUNCKER,  2017, p 16) 
في المدى القصير )أو المرحمة الأولى(، ينبغي تعزيز إطار الحوكمة الحالي مف خلاؿ إنشاء لجنة ميزانية استشارية 
أوروبية. ستقوـ ىذه الييئة الإستشارية الجديدة بتنسيؽ وتكميؿ مجالس الميزانية الوطنية التي تـ وضعيا بموجب توجيو 

جب أف تتكوف مف مجموعة واسعة مف الخبراء في مختمؼ المجالات. وستوفر تقييماً عاماً إطار عمؿ الإتحاد الأوروبي. ي
في ضوء الأىداؼ والتوصيات الإقتصادية التي صيغت في سياؽ الحوكمة المالية للإتحاد  -وتنفيذىا  -ومستقلًا لمميزانيات 

ديدة ىذه عمى عدد مف المبادئ التوجييية التي يوصي النقدي الأوروبي. ينبغي أف تستند ولاية لجنة الميزانية الأوروبية الج
بيا الخبراء. يجب عمى لجنة الميزانية الأوروبية ىذه أف تحسِّف احتراـ قواعد الميزانية المشتركة، وأف تعمؿ عمى تحسيف 

   . (Helge BERGER and others, 2018, p 10)النقاش العاـ وتعزيز تنسيؽ سياسات الموازنة الوطنية
العديد مف الطرؽ لنقؿ الوحدة النقدية نحو اتحاد موازني وجبائي. ومع ذلؾ، إذا كاف عدد مف الأدوات المالية ىناؾ 

تحاد النقدي إلى آخر، فقد وضعت جميع الإتحادات النقدية الناضجة آلية مشتركة لتحقيؽ الإستقرار المشتركة يختمؼ مف الإ
كؿ أفضؿ والتي مف غير الممكف مواجيتيا عمى المستوى الوطني وحده. للإقتصاد الكمي لمقدرة عمى استيعاب الصدمات بش

وىذا سيكوف لمنطقة اليورو التطور الطبيعي عمى المدى الطويؿ )المرحمة الثانية(، وفقا لمشروط السابقة، وىذا يعني في 
اليدؼ مف الإستقرار التمقائي  نياية الوصوؿ لمتقارب وتجميع المزيد مف عممية صنع القرار عمى الميزانيات الوطنية. ليسال
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نما التخفيؼ مف آثار الصدمات الإقتصادية الكمية  في منطقة اليورو السعي لضبط الدورة الإقتصادية في منطقة اليورو، وا 
عمى نطاؽ واسع، وبالتالي جعؿ الإتحاد النقدي الأوروبي عموما أكثر مرونة. ولذلؾ ينبغي بذؿ المزيد مف الأعماؿ المعمّقة 

 Jean-Claude)يد شروط تصميـ ىذه العوامؿ الإستقرارية، والتي  سيتكفؿ بيا مجموعة الخبراء المقترحيف ليذه الميمةلتحد

JUNCKER,  2017, p 17) . 
تحاد النقدي الأوروبي ميمة معقدة. ىناؾ العديد مف المشكلات القانونية والتقنية سيكوف إكماؿ البنية المؤسسية للإ

التغمب عمييا، بما في ذلؾ المشاكؿ الناجمة عف الطابع المؤسسي الفريد لمنطقة اليورو، والذي يجمع  والتشغيمية التي يجب
بيف القواعد والمعايير القانونية للاتحاد الأوروبي مع الأطر الحكومية الدولية الخاصة بػالإتحاد النقدي الأوروبي. والأىـ مف 

ييرات جوىرية عمى معاىدة عمؿ الاتحاد الأوروبي والقانوف الوطني، ذلؾ، لأف العديد مف الخطوات الضرورية تتطمب تغ
تحاد السياسي والإختلافات الإيديولوجية سيكوناف عقبة حاسمة أماـ إكماؿ الإتحاد النقدي الأوروبي. وكما فعدـ وجود الإ

مشاركة المزيد مف الكفاءات تستنتج المفوضية الأوروبية، لكي يصبح اتحاد العممة أقوى، يجب عمى الدوؿ الأعضاء "قبوؿ 
 .(Helge BERGER and others, 2018, p 37) والقرارات بشأف مسائؿ منطقة اليورو، ضمف إطار قانوني مشترؾ

، فقد كشفت أزمة منطقة اليورو أف أوجو القصور المؤسسية ىذه كاف تحاد النقدي الأوروبي ممحةتبقى مسألة إكماؿ بنية الإ
مرىوف بتصحيح ىذه الأخطاء  لذا فإف مستقبؿ منطقة اليوروختلالات المالية والإقتصادية، ليا الدور الجوىري في الإ

 التصميمية كشرط لمحفاظ عمى الإستقرار المالي والإقتصادي.
 :النتائج

 بتحديد مكامف الخمؿ الأصمية، وبالتالي تكثيؼ الجيود نحو والتعمؽ في مصادرىا الفعميةأزمة منطقة اليورو  دراسةسمح ي
وبناء  في الإتحاد النقدي الأوروبي. اؿ للإستقرار المالي النظاميإرساء إطار فعّ البحث عف الحموؿ الملائمة؛ ومنو إلى 

 عمى ما سبؽ، تـ التوصّؿ إلى النتائج التالية:
السمطة لإتحاد النقدي الأوروبي عمى فرضيات النظرية النيوكلاسيكية التي تفصؿ بيف السمطة النقدية و ا ااستند مؤسسو  .1

المالية، وقد كانت ىذه أولى أخطاء تصميـ الإتحاد النقدي الأوروبي التي كشفت عنيا أزمة منطقة اليورو. ومف بيف 
تداعيات ىذا الفصؿ كذلؾ ىو الصدمات غير المتماثمة التي تعاني منيا منطقة اليورو نظرا لمتفاوت في الأداء الإقتصادي 

جانب ضعؼ أطر الإشراؼ المشتركة لمقطاع البنكي والمالي، المصادر الفعمية  بيف بمدانيا الأعضاء والذي شكؿ، إلى
 لميشاشة الداخمية وعدـ الإستقرار المالي للإتحاد النقدي الأوروبي. 

سعى الإتحاد التقدي الأوروبي إلى بناء وتطوير إطار مؤسسي وتنظيمي للإستقرار المالي النظامي في وقت قياسي  .2
ثّؿ في وضع نظاـ للإشراؼ الأوروبي تحت مسؤولية المجمس الأوروبي لمخطر النظامي، تكريس تحت ضغط الأزمة، ت م  

الإتحاد البنكي، بالإضافة إلى القوانيف التنظيمية لمسياسة الإحترازية الكمية وأدواتيا. عمى الرغـ مف كؿ ىذه الإصلاحات في 
 د النقدي الأوروبي تبقى ممحة في ظؿ البيئة المالية المتقمبة. نظاـ الحوكمة والضبط المالي إلا أف مسألة إكماؿ بنية الإتحا

بينت أزمة منطقة اليورو والتداعيات الناتجة عنيا أنو لبناء إطار فعاؿ للإستقرار المالي، ولضماف استمرار الإتحاد  .3
ستكماؿ الركائز المالية والإقتصادية الناقصة، وىي تفعيؿ  النقدي الأوروبي، ينبغي تصحيح عيوب بنية منطقة اليورو وا 

 دعائـ الإتحاد البنكي، إطلاؽ إتحاد أسواؽ رؤوس الأمواؿ وتحقيؽ إتحاد جبائي وموازني.
 التوصيات:

 في ظؿ النتائج المتوصؿ إلييا، يمكف تقديـ التوصيات التالية:
سي والتنظيمي وتعزز الأخذ بعيف الإعتبار أف الإتحاد النقدي الأوروبي سيعمؿ باستقرار أكبر إذا تطور إطاره المؤس .1

 بإكماؿ بنيانو الإقتصادي والسياسي؛
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عمميا، مف الضروري مراعاة التسمسؿ الزمني عند إكماؿ بنية منطقة اليورو، بدء بإتماـ الإتحاد البنكي، ثـ تعزيزه  .2
 بإتحاد أسواؽ رؤوس الأمواؿ، وتدريجيا إدخاؿ المزيد مف عوامؿ التنسيؽ الجبائي والموازني؛

أىمية تكثيؼ العمؿ المشترؾ ورفع مستوى التنسيؽ عمى المستوى الأوروبي لضماف الإستقرار المالي التأكيد عمى  .3
 .النظامي والإقتصادي
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