
 الماليةمجلة الدراسات الإقتصادية و  331-315 ص ،(2021) 01: العـــدد/  14 المجلد
 

315 
 

  -جارب دولية مختارةتدراسة – 2008السياسة النقدية كآلية لمعالجة الأزمة المالية العالمية 
Monetary policy as a mechanism for addressing the global financial crisis 2008                                                                                       

–study of slected international experiences- 

 2وسام مويسي ،1ةأمال بوسمين* 

 amal_b82@yahoo.fr(، جامعة أم البواقي )الجزائر، مخبر المحاسبة، المالية، الجباية والتأمين 1
.commouici36wissem@gmail (،جامعة أم البواقي )الجزائر، بر المحاسبة، المالية، الجباية والتأمينمخ 2

  

 2021/12/31 النشر: اريخت                               2021/06/30 :تاريخ القبول                            2021/06/09 تاريخ الاستلام:

 ملخص

ن الدول مفي عينة  2008ية لية العالمزمة الماة لمواجهة الأهذه الورقة البحثية إلى إبراز الدّور الذي لعبته السياسة النقدية كآلي تهدف   
 .لجة الأزمةلدول لمعاالهذه  المختارة، وذلك من خلال التطرق إلى أهم الإجراءات والتدابير  التي اتخذتها السلطات النقدية

حيث تهدف لتحقيق  لاقتصاديةسات اسياوقد توصلت هذه الدراسة إلى جملة من النتائج أبرزها: تعتبر السياسة النقدية من أهم ال    
ت انعكاسا 2008لمية الية العامة المالاستقرار الاقتصادي من خلال معالجة الأزمات وتصحيح الاختلالات الاقتصادية، كذلك خلفت الأز 

من خلال  2008 ارة أزمةالمخت وخسائر عديدة عصفت باقتصاديات العديد من دول العالم، وكنتيجة أساسية عالجت التجارب الدولية
 استخدام الأدوات التقليدية وغير التقليدية للسياسة النقدية.

 .غير التقليدية للسياسة النقديةو ، الأدوات التقليدية 2008السياسة النقدية، الأزمة المالية العالمية  الكلمات المفتاحية:  

 JEL: E58 ، E52تصنيف 
Abstract:  
    This paper aims to highlight the role played by monetary policy as a response mechanism to the 

2008 global financial crisis in a sample of selected countries by addressing the most important actions 

and measures taken by their monetary authorities to address the crisis.  
    This study produced a number of findings , notably : monetary policy is one of the most important 

economic policies aimed at achieving economic stability by addressing crises and correcting 

economic imbalances. The 2008 global financial crisis also had numerous repercussions and losses on 

the economies of many countries of the world, as a key result, selected international experiences 

addressed the 2008 crisis through the use of traditional and non-traditional monetary policy 

instruments. 
Key words: Monetary policy; Global financial crisis 2008; Traditional and non-traditional monetary 

policy instruments 

Classification JEL: E52, E58. 
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 :مقدمة
التي اندلعت شرارتها  2008لسنة  الميةشهد العالم العديد من الاختلالات الاقتصادية والأزمات أبرزها الأزمة المالية الع

والتي عصفت باقتصاديات  2008، لتتحول إلى أزمة مالية عالمية كبرى سنة 2007في سوق القروض العقارية الأمريكية سنة 
ي ستقرار الاقتصادقيق الاإلى تح دول، مما دفع بهذه الأخيرة للمسارعة لإيجاد سياسات اقتصادية مناسبة تهدفالعديد من ال

 .والقضاء على التقلبات الاقتصادية وأسباب عدم الاستقرار
أهم التأثير عل  خيرة فيذه الأولعل أهم هذه السياسات نجد السياسة النقدية نظرا للدور الاستراتيجي الذي تلعبه ه

وسعر  لاقتصاد الوطني،ا أسواق فيلنقود االمتغيرات الاقتصادية وتحقيق الاستقرار الاقتصادي، وذلك بالمحافظة على استقرار قيمة 
 دفوعات.زان المالصرف للتعامل الخارجي، إضافة إلى تحقيق مستوى التشغيل الكامل، وتحقيق التوازن في مي

 تالي:هري الصياغة إشكالية هذه الدراسة في السؤال الجو ومن هذا المنطلق وتأسيسا لما سبق يمكن 
 ي عينة الدول المختارة؟ف 2008ما الدور الذي لعبته السياسة النقدية في معالجة الأزمة المالية العالمية 

 ولإبراز معالم الإشكالية الرئيسية يتم طرح الأسئلة الفرعية التالية:
 ؟؛فيما تتمثل أهداف وأدوات السياسة النقدية 
  ؟؛2008فيما تتمثل الأسباب التي قادت لنشوء الأزمة المالية العالمية 
 ؟.2008لمالية العالمية االأزمة  واجهةما هي أهم الإجراءات في مجال السياسة النقدية التي اتخذتها عينة الدول المختارة لم 
 :لات  معالجة الاختلالنقدية فياسة اعبه السيتنبع أهمية هذه الدراسة من خلال الدور الاستراتيجي الذي تل أهمية الدراسة

امت بها السلطات قير التي لتدابومواجهة الأزمات وتحقيق الاستقرار الاقتصادي، وذلك من خلال عرض مختلف الإجراءات وا
 النقدية في عينة الدول المختارة .

 :إلى:تهدف هذه الدراسة أساسا من خلال مختلف جزئياتها ومراحلها  الهدف من الدراسة 
 عرض بعض الأدبيات النظرية حول السياسة النقدية؛ 
  تسليط الضوء على الأزمة المالية العالمية وأهم أسباب نشوئها؛ 
  دي؛الاقتصادي والنق لاستقراراقيق تحإبراز دور السياسة النقدية في معالجة الاختلالات الاقتصادية ومواجهة الأزمات بغية 
 اري أزمة الرهن العق لمواجهة نقدية اتخذتها عينة الدول المختارة في مجال السياسة العرض أهم الإجراءات والتدابير التي

 للاستفادة من الدروس المستقاة منها.
 :م إتباع المنهج اسة، سيتالدر  من أجل الإجابة على الإشكال المطروح وكذلك الإلمام بمختلف جوانب المنهج المستخدم

 هذا الموضوع. الوصفي التحليلي الذي يتلاءم وطبيعة
 :لتالي:ين كاللتطرق لمختلف جزئيات هذا الموضوع سيتم تقسيم هذه الدراسة إلى محور  هيكل الدراسة 
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 المحور الأول: مدخل للسياسة النقدية والأزمة المالية العالمية
 في عينة من الدول 2008المحور الثاني: السياسة النقدية في مواجهة أزمة 

 الدراسات السابقة 
البنك  2008لية العالمية "السياسة النقدية خلال الأزمة الما بعنوان( 2016محمد الأمين وليد طالب ) ةدراس .1

 سات الاقتصادية والمالية.مقال ضمن مجلة الدرا"، FEDوالاحتاطي الفدرالي الأمريكي  BCEالمركزي الأوروبي 
)البنك المركزي الأوروبي والفدرالي  2008لمالية العالمية هدفت هذه الدراسة إلى تسليط الضوء السياسة النقدية خلال الأزمة ا

 الأمريكي نموذجا(.
واستحداث أدوات  لتقليديةاقدية وقد توصلت لجملة من النتائج أهمها: محاولة كلا البنكين استعمال أدوات سياستهما الن

 زمة.حل الأتلف مراوبرامج جديدة للحد من تداعيات هذه الأزمة، حيق قاما بدور بالغ الأهمية خلال مخ
 وب حديث لإدارة السياسة"سياسة التسيير الكمي كأسلبعنوان ( 2016مطاي عبد القادر، راشدي فتيحة )دراسة  .2

 قتصادية.الة رؤى ل ضمن مجمقا، -تجربة كل من اليابان والولايات المتحدة الأمريكية–النقدية في ظل الأزمات 
ير تي تعتبر أداة غلكمي واليير اأحد أهم السياسات والمتمثلة في سياسة التس هدفت هذه الدراسة إلى تسليط الضوء على

 تقليدية للسياسة النقدية. 
لكمي، ثم انتشر لتيسير ااياسة وقد توصلت هذه الدراسة لمجموعة من النتائج أهمها: كانت اليابان السباقة في تطبيق س

 ي.لعقاري التي هزت الاقتصاد العالمتطبيقها في مختلف بلدان العالم لمواجهة أزمة الرهن ا
مة المالية العالمية على "تداعيات الأز ( بعنوان 2010) -الفصل العاشر–. التقرير الاقتصادي العربي الموحد 3

 اقتصاديات الدول العربية".
 اديات العربية.على الاقتص 2008 يهدف هذا التقرير إلى عرض الانعكاسات والآثار التي خلفتها الأزمة المالية العالمية

عظم الدول العربية عن طريق ضخ في م 2008تم معالجة ومواجهة أزمة توصلت هذه الدراسة لجملة من النتائج أبرزها: وقد 
اقي ب، كذلك على خلاف ة الأولىالدرجالسيولة بإتباع سياسة نقدية توسعية من طرف البنوك المركزية باعتبارها أزمة سيولة ب

 لميةالعا المالية الأزمة بتداعيات واليمن( يبيال السودان، )الجزائر، دول في المحلي والمالي المصرفي القطاع ثريتأ الدول العربية لم
 مباشرة. بصورة العالمي والمالي المصرفي بالنظام مرتبط وغير انغلاقا   لكونه أكثر

 :بيان الاستفادة من الدراسات السابقة 
عطاء خلفية وصيات لإته من يق من خلال ما خلصت إليه من نتائج، وما قدمتسهّلت الدراسات السابقة للباحثتين الطر 

ية وتحديد هيكل الإشكال تحديد وإطار مفاهيمي لمتغيرات الدراسة، معطية دفعة للباحثتين لبناء منهجية الدراسة من خلال
 الدراسة.
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  مدخل للسياسة النقدية والأزمة المالية العالمية :المحور الأول
 ب النظري.من الجان 2008في هذا المحور التطرق للسياسة النقدية والأمة المالية العالمية  سوف يتم

  مدخل للسياسة النقديةأولا: 
 هدافها.أق إلى سيتم فيما يلي تحديد مفهوم السياسة النقدية، والتطر تعريف السياسة النقدية وأهدافها:  -1

 لي:يما ية للسياسة النقدية، نشير لبعضها فتعريف السياسة النقدية: تعددت التعاريف المقدم -أ
 تعريف الاقتصادي (George parient:) لى عصد إحداث أثر هي "مجموع التدابير المتخذة من قبل السلطات النقدية ق

 .)59ص  ،2010بوخاري، ( الاقتصاد، من أجل ضمان استقرار أسعار الصرف"
 تعريف الاقتصادي (Kent)  :بهدف بلوغ  عرض النقد لنقدية لمراقبةاوعة من الوسائل التي تتبعها الإدارة السياسة النقدية هي "مجم

                                                                                  (.   183، ص2010)حداد، هذلول،  هدف اقتصادي معين، كهدف الاستغلال الكامل"
ا ارات التي تقوم بهات والقر لإجراءإعطاء تعريف شامل للسياسة النقدية بأنها مجموعة ا ومن خلال التعريفين السابقين، يمكن

 .سطرةصادية المالاقت السلطات النقدية، للتأثير على المتغيرات النقدية وسلوك الأعوان الاقتصادية لتحقيق الأهداف
ي جاء به الاقتصاد سحري الذيربع التلخص في المالأهداف النهائية للسياسة النقدية تالأهداف النهائية للسياسة النقدية:  -ب

 "نيكولاس كالدور"، وتتمثل فيما يلي:
  :المؤشرات و لنشاط الاقتصادي ؤثر على االتي ت تعتبر المحافظة على استقرار الأسعار، من أهم العواملاستقرار المستوى العام للأسعار

ة تغيرات  عار، نظرا لكون أيستوى الأسمة في اربة التغيرات المستمرة والعنيفالاقتصادية الرئيسية، وتنحصر هذه الغاية في العمل على مح
، ص ص 2012ليل، )خ الثروةو لدخل كبيرة في مستويات الأسعار تؤثر سلبا على النقود، وبالتالي انعكاساتها سلبية على مستوى ا

155-158) 
  :عال، ى زيادة الطلب الفللعمل عل الكسادو قدي في حالة البطالة تقوم السلطات النقدية بزيادة المعروض النتحقيق العمالة الكاملة

 (.37، ص2020وبالتالي زيادة الاستثمار والتشغيل )روشو، 
 :صناعية على حد امية والول النيعد تشجيع النمو الاقتصادي هدف تسعى إليه جميع الحكومات في الد تحقيق معدل نمو مرتفع

قيقي، توسط دخل الفرد الحاعين في مللقط لائمة في معدل نمو الإنتاج المحلي الإجمالي الحقيقيسواء ويراد به تحقيق زيادة مستمرة وم
دفوعات بالحصول ميزان الم  وضعوتعمد الحكومات إلى بلوغ هذا الهدف بغية إشباع حاجات الأفراد ورفع مستوى رفاهيتهم وتحسين

 (.189، ص 0062ائي، )الدوري، السامر  سعار المحليةعلى المزيد من العملات الأجنبية والحد من ارتفاع مستوى الأ
 :ار ستوى العام للأسعرتفاع الماحدة  إن التقليل من حجم الائتمان والطلب المحلي يؤدي إلى خفض تحقيق توازن ميزان المدفوعات

سعار ية نتيجة ارتفاع أل أجنبمواؤوس أداخل الدولة، وبالتالي تشجيع الصادرات وتقليل الإقبال على شراء السلع الأجنبية، ودخول ر 
 (.37، ص2020الفائدة، وهذا ما يساهم في تقليل العجز في ميزان المدفوعات )روشو، 

 ثانيا: أدوات السياسة النقدية وقنوات انتقالها
ارة ك إدلتجارية، وكذلالبنوك ا ة على: تستخدم البنوك المركزية عدد من الأدوات النقدية لفرض الرقابأدوات السياسة النقدية -1

 المعروض النقدي وفقا للأهداف المحددة.
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 وتنقسم إلى:الأدوات التقليدية للسياسة النقدية:  -أ
  :وأبرز الأدوات حه البنوكلذي تمناتهدف هذه الأدوات بالأساس للتأثير في حجم الائتمان الأدوات الكمية للسياسة النقدية ،

 الكمية المستخدمة لأداء هذا الغرض:
 اق التجارية التيصمه الأور خعادة إيقصد بسعر إعادة الخصم الفائدة التي يحصل عليها البنك المركزي نظير   :سعر إعادة الخصم 

 معدل إعادة الخصم ك المركزيع البنففي حالة التضخم يرف تقدمها البنوك التجارية، وكذلك نظير تقديم القروض للبنوك التجارية.
اسة البنك المركزي سي الة إتباعحح في ئتمان بغية مجابهة الأوضاع التضخمية. والعكس صحيليحدّ من قدرة البنوك على التوسع في الا

 (.141، ص 2015-2014)بلعايش،  نقدية  توسعية
  :المتعاملين  لأوراق المالية منلو مشتريا ائعا أبيقصد بها قيام البنك المركزي بدخوله سوق الأوراق المالية إما عمليات السوق المفتوحة

 و رفع قدرة البنوكدف خفض أذلك بهو لسوق المالية سواء كانوا بنوكا أو أفرادا من جميع الأنواع وخاصة السندات الحكومية، في ا
تقليل لية، وذلك بهدف الوراق الماب الأالتجارية على منح الائتمان وقد يصل الأمر أحيانا ليشمل الذهب والعملات الأجنبية إلى جان

 (.186، ص 2018 افلة،نه للأوراق المالية، والعكس صحيح في حالة شرائه لهذه الأخيرة )بن من السيولة في حالة بيع
 :ة اطي السيولة حيث أن البنوك التجاري، وتعرف بأنها احتي1933بدأ العمل بهذه الأداة في و.م.أ سنة  نسبة الاحتياطي الإجباري

دات خرى الأسهم والسنلسائلة الأاصول ركزي نقود سائلة إضافة إلى الأيمكن أن تتضمن احتياطاتها القانونية المحددة لدى البنك الم
 (.192، ص 2000والكمبيالات والذهب والعملات الصعبة )الوادي، غرام، 

  :ذه الأدوات كالآتيهيتم عرض و ئتمان، يستخدم البنك المركزي أدوات نوعية للتأثير على الاالأدوات النوعية للسياسة النقدية: 
  ةإداري بكيفية التجارية البنوك قبل نللقروض الممنوحة م سقوف بتحديد النقدية السلطة بموجبه تقوم تنظيمي إجراء: ضتأطير القرو 

رض البنوك إلى راءات، تعبهذه الإج نسب محدودة كأن لا يتجاوز مجموع القروض الموزعة نسبة معينة وفي حالة الإخلال وفق مباشرة
 (.512، ص2019عقوبات )وسعي، فرداق، 

 :ض ديدها عن طريق بعتحينة يتم سبة معقد يقوم البنك المركزي بإجبار البنوك التجارية على الاحتفاظ بن النسب الدنيا للسيولة
ميد بعض الأصول ن طريق تجهذا عالأصول، وهذا لتجنب خطر إفراط البنوك في الاقتراض بسبب ما تملك ن أصول مرتفعة السيولة و 

   (.186، ص2018لحد من الاقتراض )بن نافلة، في محافظ البنوك ومن ثم ا
  :ة معينة ة بهدف تنفيذ سياسك التجاريالبنو  وسيلة يستخدمها البنك المركزي، وذلك بطلبها بطريقة ودية وغير رسمية منالإقناع الأدبي

داق، لتجارية )وسعي، فر االبنوك و  ركزيفيما يخص منح الائتمان، ويعتمد نجاح هذه الأداة على طبيعة العلاقة القائمة بين البنك الم
 (.513، ص2019

 الأدوات غير التقليدية للسياسة النقدية  -ب
  :هو أداة غير تقليدية تستخدمها البنوك المركزية لتنشيط الاقتصاد القومي، عندما تصبح الأدوات التقليدية للسياسة التيسير الكمي

ول المالية لزيادة كمية الأموال المتاحة في الاقتصاد، ويتميز هذا الأسلوب عن النقدية غير فعالة، بحيث يقوم البنك المركزي بشراء الأص
السياسة النقدية التقليدية بأكثر شراء أو بيع الأصول المالية من أجل الحفاظ على معدلات الفائدة في السوق عند قيمة الهدف المحدد 

المركزي عند محاولته الحد من تأثير الركود الاقتصادي على الأنشطة )معدلات فائدة صفرية(، والتيسير الكمي ممارسة يقوم بها البنك 
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، ص 2004)بن علي،  الاقتصادية الحقيقية من خلال إصدار فائضا من النقود أي عن طريق طباعة كميات جديدة من العملة
130.) 

  :خزانة  البيع شراء سندات تم بقيمةل، ثم يوتعني قيام البنك المركزي ببيع السندات قصيرة الأجبرنامج منحنى العائد على السندات
ياسة التسيير ستختلف عن و فاض، طويلة الأجل، وهدف هذه السياسة هو التأثير على معدلات الفائدة طويلة الأجل ودفعها للانخ

بدال تتمثل في استنها لمركزي، لأالبنك الكمي في أنه لا يترتب عليها زيادة في حجم العرض النقدي، بحيث لا تؤثر في حجم ميزانية ا
 (.64، ص 2013)صاري،  سندات ذات استحقاق قصير الأجل بسندات ذات استحقاق طويل الأجل

 :لى يل حصول الأفراد عن أجل تسهمات متتبع البنوك المركزية سياسة أسعار الفائدة الصفرية  وقت الأز   أسعار الفائدة الصفرية
لفائدة ث أن ارتفاع سعر اكسية، بحيعلاقة ى الائتمان والكمية المطلوبة منه ترتبط بعالقروض، هذا لأن العلاقة بين أسعار الفائدة عل

نحنى تخذ شكل ميتمان على الإقراض سوف يقلل من الطلب على القروض والعكس صحيح، وعليه فإن منحنى الطلب على الائ
ما لفائدة الصفرية، كل أسعار اخلا المركزية من الطلب العادي حيث ينحدر من أعلى لأسفل والى جهة اليمين، وهو ما تنشده البنوك

ة الوحدات من العمل خلال عدد ت منتسهم أسعار الفائدة الصفرية في التأثير على أسعار  صرف العملة في الأسواق الدولية للعملا
 (.11، ص 2016المحلية التي يمكن بها شراء وحدات من عملة أخرى. )صاري، 

-260، ص ص 2017بلقاسم، عياش،خلال القنوات التالية ) من النقدية السياسة انتقال أثر يتمقنوات السياسة النقدية:  -2
261 :) 

 بين الفاعلة الإيجابية التوقعات اءإثر  في يسهم أن شأنه من أن ذلك استقراره على النقدية السلطات تعمل الذي :الفائدة سعر -أ
  جذب الاستثمار. في الهامة المحددات أحد يعتبر كونه والمودعين المستثمرين

 الأوضاع لمعرفة نموذجيا مؤشرا لكونه نظرا المحلية للعملة الخارجية القيمة على المحافظة على المركزي البنك يعمل :الصرف سعر -ب
 على تعتمد أضرارا بالصناعات التي يسبب ارتفاعه لأن التعامل، استقرار في ضروري الصرف سعر استقرار للدولة. إن الاقتصادية

 السوق في التنافس علىدرتها ثم ضعف ق ومن الصادرات أسعار ارتفاع إلى حتما سيؤدي الصرف سعر ارتفاع أن ذلك ،التصدير
 العالمية.

 الدول بدأت ع معدل نمو الاقتصاد، وقدمضروريا ليتناسب  أمرا النقدية الكتلة في النمو معدل تثبيت يعتبر النقدية: المجمعات  -ت
كتلة النقدية الثابت لل بلغ نسبة معدل النموالنقد باعتباره وسيطا مهما في التوازن النقدي، بحيث ت مولن المناسبة النسبة تحديد في

 .%5إلى  %3عموما بين 
 مدخل للأزمة المالية العالميةثانيا: 

، حيث كانت 2000نة ية الجديدة نهاية سلبداية الألف 2008: تعود الجذور التاريخية للأزمة المالية العالمية 2008نبذة حول أزمة .1
بخفض  فيدرالي الأمريكيالبنك ال يث قامهناك أزمة في الولايات المتحدة الأمريكية سميت أزمة "دوت كوم" متعلقة بشركات الانترنت، بح

 11مات بعد ذلك جاءت هجو خلال شهور قليلة لزيادة السيولة في السوق وتشجيع الإنفاق،  %3.5إلى  %6.5نسبة الفائدة من 
واستمر ذلك لمدة  2003ية عام في شهر جويل %1التي تسببت في مشاكل اقتصادية أخرى مما تطلب تخفيض نسبة الفائدة إلى  سبتمبر

أزمة تجاوزت القطاع  15/09/2008تاريخ سنة، ويعد إعلان إفلاس بنك "ليمان براذرز" رابع أكبر بنك في الولايات المتحدة الأمريكية ب
 (.195، ص2019حجان، عقومة، عبد العزيز، )ئفهم المالي وكبدت الملايين وظا
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 تفادت منهاقساط القروض التي اسأمع عجز العائلات الأمريكية ذات الدخل المحدود من تسديد  2008وبدأت الأزمة المالية        
معدل فائدة  ول علىلحصزمة للشراء مساكنها الخاصة، هذه القروض منخفضة الجودة تقدم لزبائن لا يتوفرون على الضمانات اللا

منها مع مجيء أوت  %2.9ن أكثر من تريليون دولار، كا 12بــــ  2008تفضيلي. ويقدر مجموع قيم القروض العقارية في الو.م.أ سنة 
 لمالية المختصة فيلمؤسسات ااة على إما تحت المصادرة أو قد دخلت في حالة تعثر. إن عجز المقترضين على السداد انعكس مباشر  2008

استرجاع   لجهة المقرضة علىاعدم قدرة ها ، و التمويل العقاري، التي قامت بمصادرة المنازل المعنية وعرضها للبيع ما أدى الى انخفاض قيمت
قة للأزمة، الأمر الذي قاد إلى شهرا الساب 18من قيمته في  %20كامل حقوقها، حيث سجل السوق العقاري الأمريكي خسارة بحوالي 

 (.4-2، ص  2009ت المتخصصة في التمويل العقاري)بوعتروس، سبتي، أكتوبر إفلاس المؤسسا
-224، ص  ص 2020 ، سويكي،تتمثل أبرز الأسباب في ما يلي )بوسمينة، مويسيأسباب حدوث الأزمة المالية العالمية:  .2

225:) 
  :ت هي ، هذا لأن العقاراالعالمية لماليةاالأزمة إن تقلبات أسعار العقارات تعد من الأسباب المهمة لحدوث تقلبات أسعار العقارات

 الضمان الذي تحتفظ به المؤسسات المالية المقرضة مقابل منحها للقروض.
  :ا كان قترضين ولاسيما إذقبل الم فعها منتؤثر تقلبات أسعار الفائدة في قيمة المدفوعات الشهرية الواجب دتقلبات أسعار الفائدة

 ة.منوحة القابلة للتعديل، كما وتؤثر في مجموع قروض الرهن العقاري المالقرض من نوع أسعار الفائد
 دوات استثمار غير ف( وطرح ألمكشو لتوسع والإفراط بضمان البطاقات الائتمانية بدون رصيد )السحب على االسياسة الإقراضية: ا

ن م وبالتالي نجم عسديد ديونهلى تعدم قدرتهم مفهومة من قبل الأفراد والمؤسسات مما أدى إلى تحمل تكاليف عالية مما تسبب في ع
ها اتهم فانخفضت قيمتبيع عقار  ت إلىذلك حجز سياراتهم ومنازلهم ، فدارت الأزمة في دائرة مفرغة نتيجة اضطرار الأفراد والشركا
 ك في تمويل الشركاتالبنو درة قضعفت و وبالتالي زاد العرض عن الطلب في  مجال العقارات وانخفض الإنفاق الاستهلاكي والاستثماري 

 والأفراد وانهارت المؤسسات وأفلست البنوك مما أدى إلى  ظهور حالة الكساد .
  :الرفع من أسعار لمضاربة فيأثير اساعد المضاربون في إحداث الكثير من أزمات الرهن العقاري السابقة بحيث يتركز تالمضاربة 

يم أسهم قعند المضاربة في  يق الأزمة تعمفيند التوقف عن المضاربة، وللمضاربين تأثير العقارات، كذلك لعبت دورا كبيرا في انهيارها ع
 (.157،   2017المؤسسات المالية المتأثرة بالأزمة في البورصات العالمية. )طلعت، 

  :راق مالية يل الدين إلى أو و تم فيها تحيل أين التوريق عبارة عن  عمليات التمويل المهيلكة للأصو الزيادة الكبيرة في توريق الديون
، فرضه على المقترضينتامش كانت قاء هلقابلة للتداول، بحيث ينتقل الخطر إلى طرف ثالث، وتقوم البنوك بتوزيع مخاطرها على غيرها 

كوك التوريق صلهائل من لكم اولكن عندما انفجرت فقاعة الإسكان بوصول المكشوفة إلى حدود غير محتملة للبنوك، واكتشاف ا
ريكية، والتي عشرات البنوك الأمبتي أطاحت اء الالخاصة بالديون العقارية غير قابلة للبيع ولا قيمة لها، كان الأمر بمثابة العاصفة الهوج

ة مما نجم عنها ل المسمومالأصو تعصف بالاقتصاد العالمي كله، إذ اكتشفت البنوك آنذاك أنها تملك صكوك رديئة أو ما يسمى ب
 (.05، ص2009الدولارات) يوسفات،  خسائر بمليارات

  :ضعف الأجهزة الرقابية التي تركت المجال واسعا للمؤسسات  2008أثبتت الأزمة المالية العالمية ضعف الرقابة والشفافية المالية
ها لسندات مختلفة المالية التي لم تحترم القواعد الاحترازية ومنحت قروضا لأطراف غير مؤهلين، كما توسعت في عملية التوريق بإصدار 
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الجودة ومن ثم وضعها في محفظة واحدة منحت لها مؤسسات التنقيط نقاطا تفوق جودتها، هذا إضافة إلى عدم تماثل المعلومة وانعدام 
 (؛7، ص2009الشفافية التي تجسدت في تقديم معلومات مظللة عن الوضعيات المالية لمختلف الأطراف )بوعتروس، سبتي، أكتوبر 

 وق ة ترك الحرية للسرجي بضرور دخل خاتالب المفكرون الليبراليون الذين يؤمنون بقدرة الاقتصاد على تحقيق توازنه دون لطالما ط
بي الذي أهمية الدور الرقابلمتعالية اصوات وعدم تدخل الدولة، لكن المواقف تبدلت عقب الأزمة المالية العالمية، ونادت العديد من الأ

 .(7، ص2009سبتي، أكتوبر  )بوعتروس، تلعبه الدولة
 في عينة من الدول 2008المحور الثاني: السياسة النقدية كآلية لمواجهة أزمة 

 أولا: الولايات المتحدة الأمريكية )الاحتياطي الفدرالي الأمريكي(
  منوحة وتمديد مدة سدادها زيادة قيمة القروض الم 2007كان أول قرار اتخذه الاحتياطي الفيدرالي عند اندلاع الأزمة بداية شهر أوت

تطوير برامج  2008وبداية سنة  2007وخفض معدلاتها من أجل تسهيل عملية الحصول عليها، كذلك قام بتطوير بين نهاية سنة 
، كذلك قصد تجاوز  2008جديدة لتجاوز النقائص المسجلة مع بداية الأزمة، كما بدأ العمل بتسهيلين آخرين ابتداءا من شهر مارس 

للصرف مع البنك المركزي الأوروبي والبنك الوطني السويسري، وهذا  SWAPعن إنشاء اتفاقيات  2007لة السابقة أعلن في ديسمبر الحا
ما مكن هذه الهيئات من توفير السيولة اللازمة بالدولار لمؤسساتها الاقراضية، بالإضافة إلى الإجراءات السالفة الذكر والتي تهدف في 

مليار لتسهيل عملية استحواذه من طرف مؤسسة "جيبي مورغان شيز"  30م السيولة قام الاحتياطي الفيدرالي بإقراض جوهرها لزيادة حج
ة عند إنقاذه بنك " بير ستيرنز". وقام أيضا بغية عدم التأثير على ميزانيته بتمويل مختلف الإجراءات المتخذة عن طريق بيع سندات الخزين

 (.158-157،ص ص2016)طالب، 
 برنامج  2008سبتمبر  19علن الاحتياطي الفيدرالي في أ(AMLF) وراق ارية مقابل الحصول على أالذي أقرض بموجبه للبنوك التج

لن يات السحب، كما أعرتفاع عملا من تجارية مدعومة بالأصول ذات الجودة العالية الممنوحة من الصناديق النقدية التي كانت تعاني
نوفمبر أعلن الاحتياطي الفيدرالي  25وقد كان له نفس أهداف البرنامج الأول، وبتاريخ  (،CPFF)كتوبر أ 7عن برنامج ثاني بتاريخ 

لى الثلاث ، إضافة إة والمتوسطةويهدف هذا البرنامج إلى تشجيع منح القروض للأفراد والمؤسسات الصغير ( TALF) عن ثالث برامجه
نحو الاستحواذ على سندات طويلة  2008ان، قام الاحتياطي الفيدرالي نهاية سنة برامج السالفة الذكر في إطار سياسة تسهيل الائتم

 (.160،ص2016الأجل )طالب، 
 (:19-18، ص ص 2016)مطاي، راشدي، ديسمبر كما قام الاحتياطي الفيدرالي بــــــ       
 فقبل الأزمة قام البنك الفيدرالي 2008مبر قام البنك المركزي الفيدرالي بمضاعفة ميزانيته بعد ثلاثة أشهر الأولى من أزمة سبت ،

ن دولار أسبوعيا أما بعد الأزمة مليو  100بليون دولار من الخزينة من خلال السوق المفتوحة، أي بمعدل  700بضخ ما يقارب 
 ة طويلة الأجل شهريا.بليون دولار من السندات الحكومي 10تريليون دولار من الخزينة متبوعا بشراء  2قام بضخ 

  قام البنك الفيدرالي بتطبيق الخطة الأولى من سياسة التيسير الكميQE1 حيث ركزت على  2008ر نوفمبر التي بدأت في شه
كان البنك الفيدرالي   2010 سنة QE1بليون دولار شهريا، ومع انتهاء  100شراء سندات الرهن العقاري التي بلغت قيمتها 

بليون  175ندات الحكومية وبليون دولار من الس 300ن العقاري المسترجعة وتريليون دولار من سندات الره 1.25يحتجز 
ا البنك قام من خلاله QE2لكمي ابدأ تطبيق الخطة الثانية من سياسة التيسير  2010دولار من ديون الوكالات. وفي نوفمبر 

 .2011بليون دولار من السندات الحكومية وتواصلت حتى جوان  85الفيدرالي بشراء 
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 قرر البنك الفيدرالي إتباع الخطة الثالثة من سياسة التيسير الكمي  2012سبتمبر  وفيQE3  والتي طبقت حتى ديسمبر
قام  2013إلى ديسمبر  2012بليون دولار فمن سبتمبر 10، حيث تقرر التخفيض من السندات الحكومية المشتراة ب2013

 بليون دولار سندات الرهن 40و بليون دولار سندات حكومية 45ا: بليون دولار من السندات منه 85البنك الفيدرالي بشراء 
 العقاري المسترجعة.

 طة لعالمية، بدءا بالخلمالية االأزمة كما أن مجلس الاحتياط الفيدرالي الأمريكي استخدم سياسة التيسير الكمي عدة مرات بعد ا
تريليون دولار قبل  4.4ذلك بضخ ، و 2014من نهاية عام ، وانتهاء بالأخيرة التي انتهت قبل شهرين 2008الأولى في نوفمبر 

 .فع سعر الفائدةوقف الخطة، ليبدأ التمهيد للعكس باتجاه السياسة التوسعية بر  2014إعلان المجلس نهاية 
سياسة   يبين أثر تطبيقول الموالي: الجدأثر تطبيق سياسة التيسير الكمي في الولايات المتحدة الأمريكية على سعر الفائدة. 1

 .التيسير الكمي على سعر الفائدة في الو.م.أ
 (%أثر سياسة التيسير الكمي على سعر الفائدة في الو.م.أ ) (:01الجدول رقم )

 الفرق بعد أثناء قبل الفترة البلد
الولايات المتحدة 

 الأمريكية
QE1  2.7 3.3 3.9 2008نوفمبر -

1.1 
الولايات المتحدة 

 الأمريكية
QE2  0.7 3.5 2.9 2.8 2010نوفمبر 

الولايات المتحدة 
 الأمريكية

- 2.0 2.4 3.2 2011حتى سبتمبر 
1.2 

الولايات المتحدة 
 الأمريكية

QE3  1.7 1.6 1.8 2012سبتمبر -
0.1 

 .19، ص 2016مطاي، راشدي. ديسمبر : المصدر    
، لكن لم يستمر هذا %1.1لغ ليب QE1بعد تطبيق  ( الموضح أعلاه يلاحظ انخفاض معدل الفائدة01من خلال الجدول رقم )        

لبنك الفيدرالي بالتطبيق بسبب قرار ا 2011وجوان  2010وسجل ارتفاع خلال الفترة مابين نوفمبر  QE2الانخفاض بعد تطبيق 
حيث سجل  2012تى سبتمبر ح 2011التدريجي لسياسة التيسير الكمي، تحوطا من التضخم، وهذا ما ظهر في الفترة مابين جوان 

ا بسبب قرار البنك وهذ %0.1يلاحظ انخفاض في سعر الفائدة قدر ب QE3، وبعد تطبيق %1.2معدل الفائدة انخفاضا قدر ب
 الفيدرالي تخفيض السندات المشتراة خلال هذه الفترة.

دابير مجموعة من الت   2007ت أو  9روبي منذ اتخذ البنك المركزي الأو  :تجربة الاتحاد الأوروبي )البنك المركزي الأوروبيثانيا: 
عن تبني سلسلة من الإجراءات  2008ر والإجراءات لاحتواء ارتفاع أسعار الفائدة التي شهدها السوق النقدي، كما أعلن في شهر أكتوب
إعادة با المتعلقة ملياتهابت لكل ععدل ثبمالجديدة الهادفة إلى تطوير إطاره العملياتي، بحيث كان توفير السيولة للبنوك مقابل ضمانات 

لة راء بتوفير السيو هذا الإج يث سمحالتمويل داخل منطقة اليورو وبكميات غير محدودة أحد الإجراءات البارزة خلال هذه المرحلة، ح
 ات البنك المركزيأهم عملي تمثلت اللازمة سواء من حيث المعدل أو من حيث الكمية، وهو ما ساهم في استقرار القطاع البنكي، وقد

 (:159-156، ص ص2016الأوروبي فيما يلي )طالب، 
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ق تكوين احتياطاتها، ة التي أرادت استباوك التجارية البنقيام البنك المركزي الأوروبي سعيا منه لمجابهة تقلبات أسعار الفائدة اليومية بالموافقة على رغب-
 ؛ا في نهاية المرحلةلممنوحة لهالسيولة الاحتياطات، ثم خفض كميات احيث قرر منحها كميات كبيرة نوعا ما من السيولة في بداية مرحلة تكوين 

يعتبر هذا شكل من التسهيل الكمي شهرا ) 12باستخدام عمليات إعادة تمويل طويلة الأجل دامت مدة  (BCE)قام البنك المركزي الأوروبي  -
لى البنك ن أن يتم تقديمها إإضافي يمك ا ضمانتستخدمها البنوك على أنه دون الإشارة إليه بهذا الاسم( خلال عملية توسيع الموجودات التي يمكن أن

 (؛130، ص 2014المركزي الأوروبي مقابل اليورو )شويش، وعبد الباري، 
 رو؛وك في منطقة اليو تمويل البنللنسبة أطلق البنك المركزي الأوروبي برنامجا لشراء السندات المدعومة بأصول كونها تشكل سوق مهم جدا با -
 ؛2010إلى جوان  2009ة من شهر جويلية يورو خلال الفتر  60اقتنى البنك المركزي الأوروبي في ظل هذا البرنامج سندات بقيمة إجمالية بلغت  -
لتخلي عنها اوبي ك المركزي الأور  قرر البناح كبيرقام أيضا بتبادل العملات )يورو/ دولار( في منطقة اليورو، ونظرا لعدم ملاقاة هذه الإجراءات لنج -

 لأجل.اويل طويلة يات إعادة التم. والجدول الموالي يبين مشتريات البنك المركزي الأوروبي في برنامج عمل2009ابتداءا من شهر جانفي 
جل.مشتريات البنك المركزي الأوروبي في برنامج عمليات إعادة التمويل طويلة الأ(: 02جدول رقم )  

 القيمة )مليار يورو( التاريخ
22/12/2011 489.19 
01/03/2012 529.53 
1/11/2012 6.15 

29/11/2012 7.37 
20/12/2012 14.96 
16/01/2013 10.46 

 1057.66 المجموع
        .130، ص 2014شويش، وعبد الباري،  المصدر:

جانفي  20نذكر منها)عبو، قسول،  2008قام بنك انجلترا بمجموعة من التدابير لمواجهة أزمة  ثالثا: تجربة المملكة المتحدة:
 (: 60-59، ص ص 2019

شراء ل برنامج "ستعمال حتى الآن، وقد شكباستخدام أدوات غير تقليدية لا تزال قيد الا 2008قام بنك انجلترا خلال الأزمة المالية   -1
نيه إسترليني أكبر إجراء غير جمليار  375حوالي  2012وبلغت قيمته حتى نوفمبر  2009الأصول" الذي دخل حيز التنفيذ منذ مارس 

 روط الإقراض داخلشرض تحسين جل بغتقليدي تبناه بنك انجلترا، وتهدف هذه العملية في جوهرها  إلى خفض معدلات الفائدة طويلة الأ
 ل خاصة. د بأصو الأسواق الحالية، وإلى تعويض الأصول العمومية المشتراة على مؤسسات التأمين وصناديق التقاع

وإنما  ات التيسير الكمي أحد أدو ي يعتبرلم تنحصر الإجراءات غير التقليدية التي اتبعها بنك انجلترا على برنامج شراء الأصول الذ -2
لسيولة موجه ا" وهي عبارة عن احتياطي من Extended Collateral Term Repo Facility" استحدث أداة جديدة ألا وهي 
 ي.لطابع المتزايد يتم تقديمها في شكل خطوط سيولة تفتح بشكل شهر للاستجابة إلى الضغوطات ذات ا
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ذا كرد على زيادة حدة كإجراء آخر غير تقليدي وه  « Funding For Lerding Sheme » 2012اتخذ بنك انجلترا منذ جويلية  -3
 ن معدلات الفائدةعائدة أقل لات فعدأزمة منطقة اليورو، كما سمح هذا الإجراء للبنوك بالحصول على التمويل على المدى الطويل بم

 السائدة في السوق. والجدول الموالي يوضح عمليات التسهيل الكمي التي قام بها بنك انجلترا. 
عمليات التسهيل الكمي التي قام بها بنك انجلترا (:03جدول رقم )  

 نوع الأصول المشتراة القيمة )مليار يورو( التاريخ
  150 2009سبتمبر 

Gilts ي )حوالات أ
خزينة انجلترا( + كمية 

محدودة من الأوراق المالية 
ذات الجودة العالية التي 
 يصدرها القطاع الخاص.

 75 2010أكتوبر 
 50 2010ديسمبر 
 50 2012فيفري 
 50 2012جويلية 

 375 المجموع
 .131، ص 2014شويش، وعبد الباري، : المصدر     

 خليجيدول مجلس التعاون الرابعا: 
ة في ام السلطات الرسميفة إلى قيالإضاقامت السلطات النقدية في دول المجلس بإتاحة تسهيلات وقروض للمصارف العاملة فيها، ب     

شدة  انخفضت قيمتها بلية والتيف المحقطر بدعم المصارف المحلية من جانب "الأصول"، وذلك بشراء المحافظ الاستثمارية لدى المصار 
لمائة من الناتج المحلي القطري. ويهدف في ا 6ع مؤشرات سوق الدوحة للأوراق المالية، وقد بلغ مجموع قيمة الشراء نحو في ضوء تراج

ادة ، بالإضافة إلى إعف المحليةلمصار ادعم جانب "الأصول" لدى هذه المصارف إلى تحسين نوعية أصولها وتوفير السيولة اللازمة لدى 
 ودائع لدى المصارفلضمان ال راراتقية المحلية. وكذلك قامت كل من الإمارات وقطر والكويت باتخاذ الثقة في سوق الأوراق المال

لة في القطاع قدية لتعزيز السيو سياسة النات الالمحلية. هذا بالإضافة إلى قيام السلطات النقدية في دول المجلس عامة بتيسير استخدام أدو 
 (.210ص ،2010 الموحد، العربي الاقتصادي لإلزامي )التقريرالمصرفي من خلال تخفيض نسب الاحتياطي ا

مليار دولار من السلطات  19نها مليار دولار، م 33مليار دولار والإمارات  40وقد وفرت مؤسسة النقد العربي السعودي       
صارف المحلية إذا ضافية للمإ سيولة وفيرمليار دولار من مصرف الإمارات المركزي، وأعلنت الكويت وعمان استعدادهما لت 14المالية و 

 رض إعادة الثقة فية فيها بغلعاملدعت الحاجة، وفي سياق متصل أعلنت بعض الدول العربية عن ضمان كافة الودائع لدى المصارف ا
 (.7-6، ص ص2010القطاع المصرفي )دحدح، 
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الإجراءات (:04الجدول رقم )  المالي الاستقرار لدعم المتخذة 
 مجلس التعاون الخليجي دول في المصرفي القطاع على العالمية الأزمة آثار وتقليل

ضمان  الدول
الودائع 

 المصرفية

توفير المركز 
المصرفي 

 للسيولة

وضع 
ودائع 

حكومية 
للأجل 
 الطويل

ضخ إلى 
رأس مال 

 المصارف

شراء محافظ 
استثمارية لدى 

 المصارف

شراءأسهم 
المصارف المتداولة 

 أسهمها في السوق

يير السياسة تس
 النقدية

 الإمارات
 البحرين

 السعودية
 عمان
 قطر 

 الكويت

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 .2010 ص (،2010الموحد.،) العربي الاقتصادي التقريرالمصدر: :    
 سوريا ، نيا،موريتا لبنان ، المغرب ، مصر تونس، ، الأردن من كل في المتخذة خامسا: الإجراءات

ارف دية، وذلك لحث المصسياسة النقرها الفي مجال السياسة النقدية، قام كل من الأردن وتونس ومصر والمغرب بتخفيض أسعار الفائدة التي تق
لة واحدة ست مرات يداع لليلإاض سعر التجارية على زيادة الإقراض للقطاع الخاص. وعلى سبيل المثال، قامت السلطات النقدية في مصر بتخفي

السلطات النقدية في الأردن بتخفيض  نقطة أساس. كما قامت 325بحيث بلغ إجمالي التخفيضات التراكمية  2009سبتمبر  –خلال الفترة فبراير 
ول بتخفيض نسبة جميع هذه الد نقطة أساس في كل مرة. كما قامت 50، وبواقع 2009سعر الفائدة للسياسة النقدية ثلاث مرات خلال عام 

 التقرير)للودائع المصرفية  ناتاوتقديم الضم الاحتياطي الإلزامي وفتح تسهيلات جديدة للإقراض وتوفير المزيد من السيولة للمصارف العاملة فيها،
في كل  2008هة أزمة واجياسة النقدية لم(، والجدول الموالي يوضح أهم الإجراءات المتخذة في مجال الس217ص ،2010الموحد،  العربي الاقتصادي

 من هذه الدول.
 تونس، ، الأردن من كل يف 2008عالمية أهم الإجراءات المتخذة في مجال السياسة النقدية لمواجهة الأزمة المالية ال (:05الجدول رقم )

 سوريا، لبنان، مصر، المغرب، موريتانيا
 خفض نسبة الاحتياطي الإلزامي السيولة النقدية توفير (ديةلنقتخفيض أسعار الفائدة الأساسية )السياسة ا الدول
 الأردن
 تونس
 سوريا
 لبنان 
 مصر 

 المغرب
 موريتانيا

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 .217 ص (،2010) الموحد العربي الاقتصادي التقريرالمصدر:           
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لشح السيولة في القطاع المصرفي المحلي والمحافظة على وقد اتخذت معظم الدول العربية سياسات نقدية توسعية بغية التصدي  
تالية على أسعار فيضات متتخطبقت  الاستقرار النقدي، وفي هذا الخصوص تم استخدام  الأدوات غير المباشرة للسياسة النقدية، حيث

 ت النقدية في عدةمت السلطاذلك قاكالفائدة شملت سعر الخصم وسعر الإقراض لليلة واحدة وسعر الفائدة على الاقتراض بين البنوك.  
دحدح، )لسيولة المصرفية المزيد من وفير ادول عربية بتخفيض نسبة الاحتياطي الإلزامي على الودائع لدى القطاع المصرفي أكثر من مرة لت

 (.6، ص2010
 واليمن( ليبيا السودان، أما فيما يخص دول )الجزائر،

 قا  انغلا لكونه أكثر العالمية المالية الأزمة تداعياتب واليمن( ليبيا السودان، )الجزائر، دول في لمحليا والمالي المصرفي القطاع يتأثر لم     
 القيمة في للتقلبات لدول الجزائر والسودان ةالمالي الأوراق سوق يتعرض لم حيث مباشرة بصورة العالمي والمالي المصرفي بالنظام مرتبط وغير

 .الأجنبي الاستثمار مأما انغلاقها إلى بالإضافة فيها، المدرجة الشركات عدد وقلة اولالتد حجم لصغر نظرا   السوقية
 الأزمة جراء من العالمي الاقتصاد في الركود عن والناجم النفط على الطلب انخفاض جراء من تأثرت هذه الدول اقتصاديات أن إلا     
 خلال الإنتاجية حصصهما بخفض ،أوبك منظمة في العضوين وليبيا زائرالج من كل قامت فقد ذلك، إلى بالإضافة العالمية. المالية
 النفطية الصادرات حجم راجعت العوامل، لتلك ونتيجة .الإنتاج حصص بتخفيض أوبك منظمة لقرار تطبيقا   وذلك 2009 و 2008سنتي
 )التقرير 2008عام  في المائة في 2 بلغت انخفاض بالمقارنة بنسبة 2009سنة  في المتوسط في المائة في 28 بنسبة المجموعة لدول

 (.211ص ،2010 الموحد، العربي الاقتصادي
 

 (2009-2000إنتاج وصادرات النفط لدول الجزائر، ليبيا، السودان للفترة من ) (:01الشكل رقم )

 
 .211 ، ص2010 الموحد، العربي الاقتصادي التقرير المصدر:    

 الجزائر وليبيا. في خاصة النفطي، غير القطاع نشاط في ملحوظا   لدول سالفة الذكر نموا  ا اقتصاديات شهدت ومن ناحية أخرى،
 استمرار وكذلك الزراعي للحبوب، المحصول في الكبيرة ظل الزيادة في النفطي غير للقطاع جيدة النمو نسب جاءت الجزائر، فيما يخص

قبل  النفطية الفوائض تراكم عن فضلا   البنية التحتية، الوطني لتطوير البرنامج إطار في التحتية البنية تطوير في عالية بمستويات العام الإنفاق
 الاستثمار وزيادة التحتية البنية مشاريع على العام الإنفاق زيادة ظل في سريعا   نموا   النفطي غير القطاع أيضا   شهد ليبيا وفي اندلاع الأزمة.
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 مرتفعة نمو معدلات النفطي غير القطاع سجل فقد واليمن، السودان في والتشييد. أما التحتية لبنيةا مشاريع لتنفيذ ليبيا إلى المباشر الأجنبي
 التراجع أن غير الأزمة. نشوء قبل النفطية الإيرادات توافر ظل في وذلك أقل، بوتيرة كان النفطية وإن الطفرة خلال وليبيا الجزائر غرار على

 تراجع مثلا ، السودان النفطي، ففي غير الاقتصادي النشاط على أثر بشكل سلبي العالمية النفط عارأس إثر انخفاض النفطية الإيرادات في
سنة  المائة في 3.8حوالي  ( إلى2008-2006الفترة الممتدة من ) خلال المائة في 8 بلغ نمو معدل من النفطي غير النشاط الاقتصادي

 الدولة بقيام بعضها والمتعلق الداخلية العوامل إلى بالإضافة السودان، نبية فيالأج الاستثمارات إلى تراجع حجم ذلك . ويعود2009
العالمية  النفط أسعار تراجع عن والناجمة الخارجية الاحتياطيات في الحاد التراجع ضوء في الاستيراد على الطلب من إجراءات للحد بتطبيق
الموالي بوضح مقارنة نمو النتاج المحلي الحقيقي غير النفطي للدول سالفة (. والشكل 212، ص2010الموحد،  العربي الاقتصادي )التقرير

 الذكر والتغير في السعر الحقيقي للنفط.
 ي للنفطسعر الحقيقتغير في ال(: مقارنة نمو الناتج المحلي الحقيقي غبر النفطي لدول الجزائر، ليبيا، السودان وال02الشكل رقم )

 
 .2012 ص ،2010 الموحد، العربي لاقتصاديا التقرير المصدر:          

 خلاصة
دية، الوضعية  الاقتصا سلبي على ن انعكاستعنى جميع السلطات النقدية بموضوع الأزمات الاقتصادية والاختلال الاقتصادي لما لها م     

ديين مبنية على ان الاقتصاالأعو  ففي حالة وجود اختلال اقتصادي تكون مختلف مؤشرات الاقتصاد الكلي غير مستقرة، وتكون توقعات
 أسس واقع هذا الاختلال.

رار ات وتحقيق الاستقلجة الأزملنقدية لمعاتعد السياسة النقدية من أهم أدوات السياسة الاقتصادية الكلية التي تستخدمها السلطة ا     
وازن في ميزان لنمو والتاقيق تحالأسعار،  الاقتصادي عن طريق بلوغ مجموعة من الأهداف تتعلق بالتشغيل الكامل، استقرار مستوى
 اللجوء ديد من دول العالماديات العباقتص المدفوعات. وذلك باستخدام الأدوات التقليدية وغير التقليدية للسياسة النقدية، وهذا ما دفع

 سائر.عديد من الخإلى الاقتصاد الحقيقي مخلفة الالي التي انتقلت من الاقتصاد الم 2008للسياسة النقدية كآلية لمواجهة الأزمة المالية العالمية 
 يما يلي:فالنتائج يمكن عرضها  هذه الدراسة تم التوصل لجملة من جزئياتمن خلال .نتائج الدراسة: 1
زمات وتصحيح عالجة الأدي ومتعتبر السياسة النقدية من أهم السياسات الاقتصادية حيث تهدف لتحقيق الاستقرار الاقتصا -

 ت الاقتصادية من خلال تحقيق مجموعة من الأهداف عن طريق استخدام أدوات مختلفة؛الاختلالا
 ته؛تعمل السياسة النقدية على تحقيق الاستقرار الاقتصادي من خلال التأثير على مختلف مؤشرا -
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عصفت  وخسائر عديدةنعكاسات التي انتقلت من القطاع المالي إلى القطاع الحقيقي ا 2008خلفت الأزمة المالية العالمية -
 باقتصاديات العديد من دول العالم؛

ير ة متمثلة في التسيير تقليديغقدية ناستخدم كل من البنك المركزي الأوروبي، وبنك انجلترا، والبنك الفيدرالي الأمريكي سياسة -
 ؛2008الكمي لمواجهة أزمة 

 ؛النقدية  دية وغير التقليدية للسياسةاستخدام الأدوات التقلي  من خلال 2008عالجت السلطت النقدية لعينة الدول المختارة أزمة -
ف الأخرى إلى ال الأهداع إهمميؤدي التركيز على هدف وجيه للسياسة النقدية متمثل في الركوض وراء كبح مستويات التضخم، -

 اختلالات التوازنات الداخلية كتراجع النمو الاقتصادي؛
 ؛ ولى لأزمةت الألمركزي الأوروبي سمحت بتقديم رد فعل مستعجل منذ البدايامرونة السياسة النقدية للبنك ا -
هة ضخ السيولة ومواج دية، بهدفالنق قام البنك الفيدرالي الأمريكي بإدخال إجراءات وتغييرات جديدة وجذرية في ادارة السياسة -

 الأزمة؛
ه الدول اعات المصرفية لهذلبها القطست اغلأزمة المالية العالمية ماتخذت دول مجلس التعاون الخليجي جملة من الإجراءات لمواجهة ا -

 والتي تمثلت في ضخ السيولة اللازمة للبنوك ورفع معدلات الفائدة؛
رف البنوك ط قدية توسعية من نفي معظم الدول العربية عن طريق ضخ السيولة باتباع سياسة  2008تم معالجة ومواجهة أزمة  -

 أزمة سيولة بالدرجة الأولى؛المركزية باعتبارها 
 الأزمة بتداعيات واليمن( ياليب السودان، )الجزائر، دول في المحلي والمالي المصرفي القطاع يتأثر على خلاف باقي الدول العربية لم -

 مباشرة. بصورة العالمي والمالي المصرفي بالنظام مرتبط وغير انغلاقا   لكونه أكثر العالمية المالية
 التوصيات كالتالي: من خلال النتائج المتوصل إليها تم تقديم جملة من لدراسة:.توصيات ا2
 زمات والاختلالاتعالجة الألمقدية ضرورة الاستفادة من الدروس المستقاة من التجارب الدولية الناجحة في تطبيق السياسة الن -

 الاقتصادية؛
تحقيقها من وراء  اف المرادالأهديما بينها حسب الظروف السائدة و يستدعي استخدام أدوات السياسة النقدية ضرورة التنسيق ف -

 السياسة المطبقة؛
يط لها لاعتبار عند التخطها بعين الى أخذعيجب على السلطة النقدية تحديد المتغيّرات التي لها تأثير على السياسة النقدية والعمل  -

 ة النقدية؛بهدف تجنّب التأثيرات السلبية التي قد تحدثها على السياس
هدافها بأكبر قدر ن تحقيق أمكن مينبغي التخطيط للسياسة النقدية وتنفيذها بشكل متناسق مع باقي السياسات الاقتصادية للت -

 من الفعالية؛
 تفعيل رقابة البنك المركزي على البنوك والمؤسسات المالية. -
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