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 النقدية والمالية عقب الأزمة المالية العالمية السياسات

 *د.صديقي مليكة 

أ.بن علي عبد الغاني 
** 

 مستخلص:

بةالأطر  لجااوزاةا  7002/ 7002وصفت الأزمة الماليةة لنة ة 

ولانعكاساته النةبيية لبةا الارةال القايايات ا ة   الاطار المالي

ال مو، ارتفال اليرالة..(. لاد قامت الدول باهود معجية   لموا ةه 

الأزمةةة ولبجيفيةة  مةةه  ااراةةا اقججةةاديا وا جماليةةا، ولبيةةه تةة  

الباةةوإ ىلةةا نةةل مةةه النياسةةة اناديةةة والمجمببةةة  ةةي  ةة  الي ةةو  

عار الفائةةةد  الم نزيةةةة المزيةةةد مةةةه النةةةيولة ونةةة ا تيفةةةي   سةةة

لبججةةةدل ىل الانكمةةةاص الاقججةةةادل نمةةةا اةةةار  ةةةدل  ةةةول دور 

النياسةةة الماليةااسةةجيداض البةة ائح والجقةةوياق واينفةةا (  ةةي 

تنةةيي  الةةدور  الاقججةةادية.  ه ةةا  مةةه يةة ا  ي تةةدابي  النياسةةة 

المالية العامة تجن  لموما بعدض الفعالية  و  نها تزيد الأمة  سةوإا 

ار  بالاقججةةاد، لكةةه ال اةةاص  قةة   يبةةا لأنهةةا ت  ةةو ت ةةوااق  ةة

بقا ةةة النياسةةة ال اديةةة  ةةي بعةة  الأ يةةاي لبةةدل  الةة ل تةةو    

العمةوض، لا زالةت ال ااتةاق دائة    الد عة الج  يرية الماليةة. لبةا

 ةول  ةة ور  لةةود  ال مةةو مةةه  هةة والةةجقك   ةةي الانفةةا  العةةاض 

ىلةا والجوازي الميزاني مه  هة اط ا،ولبيه يقاول ا ا الماال 

الجع ض ىلا ترييق نل مةه النياسةة الماليةة وال اديةة  ةي بعة  

 دول  وروبا والولاياق المجقد .

 
Résumé : 

La crise financière de 2007/2008 est décrite 
comme étant la plus grave depuis la grande 
dépression des années 30. En plus du 
désastre financier qu’elle a provoqué, ses 
répercussions ont touché le secteur réel 
(stagnation de la croissance, hausse du 
chômage…). Pour lutter contre cette crise, 
les Etats ont pris des mesures pour atténuer 
ses effets, tant sur le plan économique que 
social. Les mesures entreprises s’inscrivent 
soit dans une politique monétaire 
(réduction des taux d’intérêt, injection 
massif de liquidités de la part des banques 
centrales) ou budgétaire (impôts, transferts, 
dépenses publiques..). Il faut toutefois 
signaler que le débat s’intensifie entre les 
tenants d’un retour de la croissance par un 
effort budgétaire conséquent et les tenants 
d’une stabilité monétaire et l’équilibre 
budgétaire. Cette article tente de mettre la 
lumière sur la mise en œuvre de la politique 
monétaire et budgétaire dans certains pays 
d’Europe et au Etas unis. 

 

  

                                                           
 .3 امعة الازائ   – سجاذ  مقا    نبية العبوض الاقججادية، العبوض الجاارية ولبوض الجنيي   - *

**
، 5511 وق  70الاقججادية، لبوض الجنيي  والعبوض الجاارية،  امعة  سجاذ منالد، نبية العبوض  - 

 سكيكد .
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 مقدمة:

بالأطر  والألمق والأتمل،  7002وصفت الأزمة المالية الجي انفا ق  ي س ة 

وقد تقولت ىلا  زمة اقججادية طالت نل الدول بدوي اسجب اإ.  هااي الولاياق المجقد  

تجييط  ي  زمة مديونية طاناة،  ما  وربا  إي بع  دول م راة اليورو تع ف بدوراا 

الديه العاض القدود المايولة مما  عل العمبة الأوربية  م انل مالية واقججادية   اإ تااوز

 المو د  تعيش  صعح الاطجياراق.

انفاار  االة الا وض ال ا ية البانوية  وىذا نانت ال  ار  الأولا له   الأزمة اي

لبا غي  المجوق ، (، وsubprimeذاق الادار  الائجمانية الم يفبة  ي الولاياق المجقد  ا

بنيح ت ا    سعار  7002ق  زمة ال اه العاارل، الجي وقعت  ي  وق س لاي ما انج  

العاار، وامجد  ا اا لجبقق    ارا بالغة بالأسوا  والمؤسناق المالية  ي ال ظاض المالي 

الم تيرة ب كل ميات   و غي  ميات  بالاقججاد الأم يكي، وم ه ىلا باية الاقججادياق  ي 

ب أي الني اريوااق المنجايبية له   الأزمة. ولأي ا   الأزمة ول لك تجفاوق الجوقعاق العال . 

 اد تعددق الجقاليل والجفني اق  ول ما زالت تجفالل  ي النا ة الاقججادية العالمية، 

طييعة الأزمة  يث الجي اا اليع   زمة ال موذج ال  سمالي العالمي و ر عها اليع  ىلا 

 العالمي. الاطجالاق المان و اقججادية لبا الجعيد

نما ط  ت لد   سئبة لبا ص ال النياساق، طاصة لدا نل مه الولاياق المجقد  

ولبا ال غ  مه  ي بع  الاقججادييه  طباوا و وروبا  ي الجعامل م  الأزمة المالية، 

تق ي اق قيل الأزمة ىلا  نه ل  يهج    د بما  يه  ص ال النياسة بايصغاإ  يث صار مه 

الم نزية اسجيداض  دواق النياسة ال ادية الجابيدية مبل تغيي  سع  الجعح لبا الي و  

المالية  الفائد . سادق قيل الأزمة و هة نظ  بع  طي اإ الاقججاد والجي ت ا  ي النياسة

ل  تكه مؤا   ب فس منجوا تأاي  النياسة ال ادية والايد الو يد لبا ذلك سي  أ ل دما 

دئ  لا تنجري  النياسة ال ادية  ي تعمل، وناي المعجاد ل  -ي يف  سع  الفائد  ىلا الجف 

 ي تبك ظ وف غ يية ويكاد ينجقيل  ي تقدث  بدا. لكه  ي  لااب الأزمة ناي ال مو 

نجياة ببوغ  والبغوط الانكماتية الها س الأساسي لبكبي  مه ص ال النياساقالبعي  

يوي لمنجوياق لالية لدر ة تاييد النياسة ال ادية الجابيدية لقدوداا الاجوا، وارتفال الد

 ماال تق   النياسة المالية.

 أولا: مراحل الأزمة المالية العالمية:

 ليجت ى دا الدراساق الهامة ب أي الأزمة تبك الم ا ل نما يبي:
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 الهب   ال رو   ال  اط واليفة  الرف    الجقول

 يمكه ت ح تبك الم ا ل ب كل ميجج  نما يبي:

 ي ا   الم  بة ينج ع  المنجبم وي باياار   (Déplacementالتحول ) :0مرحلة 

 يال   صة اسجبمارية ما وذلك اسجاابة لجوقعاق الاقججادييه والي ك الا جياطي الفيدرالي 

لاح انفاار  االة  سه  ت ناق تك ولو يا  7005با جمال  دوث رنود اقججادل لاض 

ايق اض بيه الي و   مؤت   سعار  ائد الا جياطي الفيدرالي بجيفي   ب كقاض المعبوماق. 

"fed rate ي ته   انفي % 6لو د  وذلك مه  7005"  نب  مه ل   م اق طال  

ىلا  انح ذلك نانت و    النيولة  ا زا ليقث المنجبم يه له ته  دينمي ،  % 5,21ىلا

بال ن   ي تقولا ااما قد  جل  ي   صول لالية المياط  وذاق لوائد م تفعة. والادي 

نولية الاسجبماراق الجي و هت ىليها ا   الأموال الاادمة مه الجيه وغي اا مه دول 

ت    سيا، والدول ال فرية  ي الن واق الأطي  ،  يث  ي ا   الاسجبماراق بد ق تجاه مه 

الاسجبمار  ي الن داق القكومية ذاق العائد الم يف  والمياط   المعدومة تا ييا ىلا 

 دواق  ط ا  نب  لائدا و نب  مياط  ، ومه ا   الأدواق الاسجبمارية الن داق المدلومة 

نانت  سوا  العااراق الأم يكية  ي  وج ازدااراا  7006بالا وض العاارية.  في لاض 

 يث ناي المنجبم وي الأ انح يمبكوي  والي ابث ال اوناق العاارية  ي الولاياق 

 1المجقد .

 ي ا   الم  بة ي  ل المباربوي  ي   ي العائداق  (boom: الطفرة )0لمرحلة ا

البيمة، ول د رؤية تبك العائداق يدطل المزيد مه المنجبم يه النو ، وقد لي  م نكي 

له ا ا ال ول مه الاسجبمار بالاسجبمار المغ ل، وقد ت  ىظهار ذلك  ي  ط و جه 

ل  ت  سعار الم ازل  ي  م يكا نما  ظه ق المعرياق تروراق نيي    لبدنجورا . لاد

        ، وم ق تبك الجروراق بم  بجيه الأولا بيه7006و 5552بيه لامي  %571ببغت ننية 

. واتنمت صعود  سعار الم ازل  ي 7006ا  البانية بعد ذلك ىلا م جج   7007و 5552

ما او مو ح  ي ال س  اليياني الموالي،  يث ا   الفج   بدر ة  ني  مه الجي سياجها ن

 ي ا   الفج  .  240%يظه  ل ا ني   ي  سعار الم ازل ارتفعت ب كل نيي  ىلا  ي قاربت 

ىذا نانت النيولة الزائد  ل  تؤا  لبا  سعار النب  واليدماق  اد ناي ا ا  تأاي  لبا 

مه الغ يح و ود ارتفال ول لك ليس   سعار الأصول، والجي ناي ل  ها  نب  مقدودية،

  ي مؤت اق  سوا  الأسه  العالمية اطاصة  ي الدول ال اتئة( ون لك ارتفال  سعار العاار.

                                                           
1
 .61ص  -مابة المنجايل الع بي  -الأزمة المالية والاقججادياق اليبياية  -يوس  اليبيفة يوس   
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وم  ذلك  إي الارتفال  ي  سعار الأصول تا  الجوس   ي ايق اض وبالأطص 

 ميد ي اا وي لبا  ساس قيمة الأصول العاارية ا الماج  ويالا وض العاارية لأي 

المعال المالي(، نما تأا ق  سعار العاار نجياة لبغوط النياسة ال ادية لبا  سعار الفائد . 

بأا  الب و ،  في ىي ارتفال  سعار الأصول ناي له  ا  لبا الاسجها  وال ل ناي يفن  

دولار تؤدل ىلا زياد   ي  سعار الاسجها   500الولاياق المجقد ، نانت زياد  الأسعار بـ

دولار لبا المدا الرويل، ويمكه تفني  ذلك  5دولار لبا المدا الاجي  و 7    بمادار

، 7002وىلا غاية  ويبية  2بال  ول ىلا الآاار المج تية لبا ىلاد  تمويل ال اه العاارل.

ل دما ظه ق  زمة ال اه العاارل، ناي ال مو  ي م جااق الجمويل الائجماني المهيكل نموا 

بال، ل ف ىصدار م جااق ائجمانية مهيكبة ميجار   ي الولاياق المجقد  ،  عبا سييل الم سيا

ت يبيوي دولار  ي  7.6ىلا  7000مبيار دولار  ي  100و وروبا نموا اائا  يث قفز مه 

. ولبا ال غ  مه  ي المنجبم يه، ربما ل  يفهموا لبا نقو نامل مدا المياط  الجي 7002

                                                           
2
 Patrick Artus et autres, la crise des subprimes, les rapports du conseil d’analyse économique, 

Edition La Documentation française. Paris, 2008, pp :25-26. 
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 ها(  إي ايكل القوا ز لدا ونالاق تقديد م اتح يجقمبونها اوالجي يعدوي منؤوليه ل

 3الائجماي لعح  يبا دورا  ي انج ار م جااق الائجماي المهيكبة.

وذلك بعد الارتفال الكيي  ال ل (، euphoria: الشعور بالنشاط والخفة )3مرحلة 

"لالييه" ت هد  قي  ولوائد الأصول "الفاالية"  يكجظ النو  بالامول المجزايد  بدطول 

وقد  (، نما ناي القال  ي  زمة ال اه العاارل.subprime دد وا  الفئة الأقل ماإ  ا

تييه  ي انيفاض منجوا  سعار الفائد  لبا غي  المعجاد  ي الولاياق المجقد  بيه لامي 

 ،7001قد  سه  بدور مه  ىلا  د ما  ي توس  سو  المنانه  جا  واسط  7003و 7005

 اد تبي   ا  الأو ال المين    ي النياسة  (Taylor 2007 ي دراسة اوو اا لما ورد 

ال ادية لبا دور   سعار المنانه نجياة تيني  معايي  ايق اض وى  اط الما  يه  ي 

 في الولاياق المجقد  تزام ت لمبية تق ي   سوا  الجمويل العاارل م   4تقمل المياط .

 ي  Regulation Q فائد  بمو ح الاالد  الج ظيميةايلغاإ الجدرياي لبايود لبا  سعار ال

لاد  دق ا   الأمور ماجمعة ىلا ت اي  مامولة نيي   مه الي و    وائل البماني اق،

والمؤسناق المالية الأط ا لبا دطول سو  ال اه العاارل.  في الممبكة المجقد  ناي 

              ر   قيود الائجماي او المدطل الأساسي لبجق ي  ا اد  لغي نظاض تد الأ زمة

the corset  وط الج ا نية  ي سو  ال اه العاارل، و ي ( مما نب  البغ5520 ي لاض

ناي تق ي   سوا  الجمويل العاارل يني  بيرا  بيبة  وببداي تمال  وروبا و سج اليان دا 

ننييا وانجمل تا ييا بقبول  واسط البماني اق. ولبا العموض و ي نل ا   اليبداي، ناي ىلغاإ 

ىلغاإ الايود لبا الائجماي وراإ  جح القد الأقجا للإق اض ولأسعار الفائد  لبا الودائ  و

الماال  ماض زياد  الج ا س  ي قرالاق  ديد  بنو  الائجماي.
 5 

لينت  (subprime6ولبا ال غ  مه  ي سو  ق وض ال اه العاارل البانوية ا

 ديبة ال  أ   ي الولاياق المجقد  ىذ يعود و وداا ىلا س واق النجي اق ىلا  ي الأزمة ل  

تهدق الا وض العاارية البانوية ارتفالا م اا ىذ  تظه  ىلا  ي الن واق الأطي  . لاد

                                                           
3
 -الجمويل والج ميةمابة  -لدوا ال اوناق دوي الممجاز  الأم يكية -ف ي الم ضت -بول ميبز -راندل دود 

 .60ص -8002 واي 
4
 .688-686 ص ص - 8002   يل  -  ا  الاقججاد العالمي -ص دو  ال اد الدولي - 
5
 .501ص– 7002ا  يل  - ا  الاقججاد العالمي   -ص دو  ال اد الدولي  - 
6
 ةةي  37000و 7006ماالةةة سةة ة  6000 ةةي الجةةقا ة الدوليةةة  ةةي  نبةة  مةةه  subprimeذنةة  مجةةربح  

 لةة   ةةي الفجةةل البةةاني.  مةةا الجةةقا ة ال اطاةةة بالف ننةةية،  اةةد ظهةة  اةة ا  530و 7002الفجةةل الأول مةةه 

مةة    ةةي الفجةةل  2100و 7002مةة    ةةي الفجةةل الأول مةةه  200و ،7006مةة اق  ةةي سةة ة  6المجةةربح 

              :مجةدر مةه بي هةا 2000الباني مه نفس الن ة، ا ط ق اة   الييانةاق مةه قالةد  معريةاق تقةول  نبة  مةه 

Le Monde, Les Échos, Le Figaro, La Tribune, The Financial Times, The Wall Street Journal  واةي

 ني  الع اويه  ي الجقا ة الدولية ناا له مابس الجقبيل الاقججادل الف نني(.مه  
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، وبال ظ  ىلا ا   7006 ي لاض  % 30  ىلا  نب  مه 7005%  ي لاض  50 انجابت مه

مبيار دولار مه الا وض  600ة ناد  ي نمو الائجماي ناي قويا  يث ت  م ح ال نية الهام

. نما قدر مامول ق وض 7005مبيار دولار  ي لاض  550ماابل  7006الاديد   ي لاض 

 51مبيار دولار  ل ما يمبل  5000ب قو  7002ال اه العاارل البانوية  ي م جج  لاض 

% مه ال اتج المقبي  50و 7002 % مه مامول ق وض ال اه العاارية  ي لاض

، اي مالي
7

% مه ايصداراق  1بي ما نانت تمبل ق وض ال اه العاارل البانوية  والي  

، ونانت الكبي  مه ا   العاود تجبمه 5551الن وية مه ق وض ال اه العاارل  ي لاض 

.(ARM) مجغي  بنع   ائد  ت وط ال اه
8 

لدد ق وض ال اه العاارل البانوية ىلا ، ارتف  7002ون ي  ىلا  نه  ي نو مي  

% مه سو  الائجماي  ي الولاياق المجقد ، 51مبيوي ق ض  ل ما يعادل  2.21
 9

ولاد 

مما ينمح -وصفت سو  الا وض العاارية البانوية لبا  ساس  نها نموذج نا ح لبمبكية 

 ض ىلا لكبي  مه الماج  يه، وبعد لد  س واق مه  الة "دا    يد"  ي يجقول الماج

%  ي  61  ، وال جياة او ارتفال ننية مبكية العائاق مه-primeسو  الا وض الممجاز  

مبيوي دولار. 51 ل بزياد  قدراا  7002%  ي لاض  65ىلا  5551لاض 
 10

 ي ا   

ولبا  الم  بة يقدث اند ال يائس مه قيل الم ارنيه الادد لبظف  ب جيح  يما يا ل،

 رض الواق  قد تجي  ا   اليرو   اما نيي ا بما ت رول لبيه مه  ا  ظاا   تالاق 

 (.Herd behaviorوسبو  الاري  ا information cascades)11المعبوماق ا

 جاه في ا   الم  بة ي(، profit taking: الذروة أو جني الأرباح )4لمرحلة ا

الوسراإ الماليوي ىلا اسجبمار النيولة المالية البيمة المجامعة لديه   ي م اري  طدمية 

ذاق م دود ىي ادل نيي   مه دوراق ىنجا ية قجي   قياسا لمدتها  ي الأن رة اينجا ية 

والاسجبمار  ي قرال العااراق نأ بل ماالاق   مبل ن اط المباربة بالأورا  المالية

ير اإ زبائ ه .الاسجبمار وذلك 
وبنيح الاطجالاق الاقججادية الكبية الجي  وم  ذلك 12 

                                                           
7
 - LEFEBVRE Frédéric – emprunts immobilier à taux variable – assemblée national – 2008 - p10. 

8
 - SAPIR Jacques - Les racines sociales de la crise financière Implications pour l’Europe, 

http://www.france.attac.org- Pp 9-10. 
9
 - KLEIN Laure - la crise des subprimes – édition revue banque –pais-2008 - p 29. 

10
 - LEFEBVRE Frédéric – op cit - p 16. 

11
به   الظاا   الجماد المجعامبيه الاقججادييه  ي اتياذ ق اراته  الاسجبمارية  ي الأسوا  لبا  وياجد 

سبو  ومعبوماق الآط يه،  ل الجابيد دوي الالجماد ب كل منجال لبا المعبوماق الياصة به . وتمبل ا   

فني  ما يقدث  ي ( لجBehavioral economicsالظاا     د الموا ي  العامة  ي الاقججاد النبوني ا

 الأسوا  مه مااز اق وتغ ية لأسعار  صل يايل ال اس لبيه بكب   بنيح  ور   سعار .
12

الديوي المج  ية المجعب   والأزمة المالية المج  ية العالمية ا زمة ال اه  -ليد القميد ليد المربح -

 .727ص  -7005ايسك درية امج (  -دار ن   الباا ة -العاارل(

http://www.france.attac.org/
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نوق ت مه قيل، وطاصة انيفاض  قناط الجأميه لبا المياط ، مما تا  المنجبم يه لبا 

زياد  الم ا نة مه ط ف  اليقث له الم دودية دوي م الا  المياط  وذلك له ط يق

اد تي ت الي و  نوليه مه الاسج اتياياق الوسراإ المالييه اوطاصة ص اديق الجقوط(  

اانيها الابجكاراق و  ولااا زياد   ا   ن رجها له ط يق تيفي  ت وط م ح الا وض

بعد اسج فاد الفاالة لم ا بها الأولية وببوغ قي  الأصول الفاالية ذروتها واك ا  13المالية،

ما يمهد النييل لظهور ييد  المنجبم وي الأذنياإ  ي  ط   ربا ه  ومغادر  النو  واو 

 الم  بة الأطي  .

بعد  جول الجروراق الناباة تيد  الفاالة  ي (، panic: الهلع )5المرحلة 

الانقنار  يقل الج اؤض مقل القماس وينعا المنجبم وي ىلا الجيبص وبأس ل ما يمكه 

ي  مه  صوله  الجي  صيقت الآي سيئة الرال . و ي ظل ا   الأ واإ تاد المجارف  ي ق

 صولها  ط    ي الانقدار، وم  امج ال ما  يها له ىلاد  تدوي  ديونه  مما ياي اا لبا 

( assets(  ي اسجيداماق  موالها اde-leveragingالمزيد مه ىنااص ننية الديه ا

(،  يظه  ل دئ  ما باق يع ف ببقظة Liabilitiesيصاح و   الجزاماتها  و طجومها ا

، واي البقظة الجي تبر  المجارف ون لك الما  وي (Minsky Momentمي نكي ا

  ي طبمها ىلا الجيبص مه  صوله  الآم ة لمااببة الالجزاماق الجي لبيه .

 ي ال ظاض المالي ل  ييد  ىلا ل دما  لبه الي ك  الا ر اب وا ا لا بأس  ي ن ن   ي 

لبجقوط  نه  وق  المنقوباق مه ص دوقيه  7002 ي  واي  BNP Paribasالف نني 

نجياة الينار  الجي تكيدتها اسجبماراته  ي  ورا  مالية م تيرة با وض ال اه العاارل 

ناي   د ا يه الج دوقيه بقا ة ىلا رؤوس  موال مما  دا بالي ك ىلا    و البانوية،

. وطال ته  وا د ا ل  ي  ويبية(، قامت ونالجي الجج ي  مبيار دولار نا وض 3.7

ند بورز وموديز بجيفي  الجج ي  الائجماني لعدد مه الأورا  المالية الائجماني سجاندر  

الم تيرة با وض ال اه العاارل لالية المياط  مما  دا ىلا انهيار الأورا  المالية الجي 

  BNP Paribas.14ناي يقجفظ بها الي ك الف نني 

  

                                                           
13

 Patrick Artus et autres, Op cit, P.72 
14

 - BIZIMANA Olivier - TOUYA Florence – Déroulé de la crise- Eclairages- N°119- Février 2008- le 
site: http://kiosque.eco.credit.agricole.fr/ - p3.  

http://kiosque.eco.credit.agricole.fr/
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  ، ل دما تدطبت الي و7002مه  وق لاض وقد  دداا اليع  بجاري  الجاس  

ب كل نيي   15الم نزية  ي نل مه  م يكا و وروبا مه طال لمبياق النو  المفجو ة

يمداد سو  ايق اض بيه الي و  بالنيولة الازمة ييااف سبنبة الجداور الكيي  ال ل تهد  

 سو  الائجماي لك ها   بت  ي ذلك.

 ثانيا: السياسة النقدية خلال الأزمة المالية

تجوق  ايدار  الفعالة لبنياسة ال ادية لبا قدرتها  ي الجأاي  لبا تقديد  ا  

ال  اط الاقججادل ونراقه، وتعجي   لية نال  اار النياسة ال ادية العمبية الجي تؤا  مه 

طالها ق اراق النياسة ال ادية لبا ال جائج الاقججادية مبل ال اتج الداطبي الياض والعمالة 

كه ب كل لاض تج ي  العوامل المؤا    ي ا   الآلية بقنح  سعار النو  والجبي . ويم

المالية امبل  سعار الفائد ،  سعار الج ف، العوائد،  سعار الأصول، و سعار الأسه (  و 

نمياق النو  المالية ال ض ال اود، ى مالي الائجماي، ول ض الن داق القكومية 

 ي ا   الا واق لينت  ج ية ب كل مجيادل،  اد  والأصول ذاق الايمة الأ  يية(.  في  يه

تيجب  الأامية ال نيية لكل ق ا  تيعا لعوامل لد  بما  ي ذلك اليجائص الهيكبية وو   

ال مو  ي الأسوا  المالية والأدواق المجا ة لبنياسة ال ادية والموق  المالي ودر ة انفجاح 

الاقججاد.
 16 

 ال المين    ي النياسة ال ادية لبا دور   سعار تبي   ا  الأوونما ذن نا ساباا  اد 

بقبول المنانه نجياة تيني  معايي  ايق اض وى  اط الما  يه  ي تقمل المياط . و

، وم  ظهور  ولا بوادر  زمة ال اه العاارل اتي ق الولاياق المجقد  7002نهاية  وق 

الائجماي لبماج  يه  لد  ى  اإاق وذلك لم   انج ار الأزمة نجقنيه   ص القجول لبا

ال يه سيوا هوي ىلاد  ت ظي  سع  الفائد  ام ا عة  سعار الفائد  الم تفعة(، تاميد  سعار 

الفائد  لمد  طمس س واق بال نية ليع  ق وض ال اه العاارل البانوية ب نح مجغي  .
 17 

وقد اتي ق الي و  الم نزية ال ئينية تق ناق قوية لمعالاة طنائ  النيولة له ط يق  

تو ي  الوصول لبا نرا  واس  ىلا الجمويل قجي  الأ ل باسجيداض الجنهياق الاائمة، 

م  ظهور  ولا ولكه طال ا   الفج   ل  تقاق اي  اإاق المجي   ىلا ناا ا  وليا  زئيا.  

قامت الي و  الم نزية بب  سيولة  ي  سوا  ال اد  7002ة  ي  وق الا ر اباق المالي

                                                           
15

مبيار دولار  ي ال ظاض المج  ي  71يس الجاس  مه  وق    ب ك الا جياطي الفدرالي  في يوض اليم 

مبيار دولار،  32 وق ليجل مامول ما  يه ىلا  50مبيار دولار يوض الامعة  51الأم يكي  تيعها بب  

مبيار دولار( يوض اليميس الجاس   530مبيار يورو ا 51 ي  يه قاض المج ف الم نزل الأوروبي بب  

 مبيار دولار يوض الامعة العات  مه  وق. 23.7مبيار يورو ا 65مه  وق، ا   تيعها بب  
16
 .12-12ص ، قر  7005تا ي  الاسجا ار المالي الأول  

17
 - ARTUS Patrick et Autres - Op, cit - p 104. 
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لبي ك  الي ك الم نزل الأوروبي(  ما بال نية مبيار  ورو مه ط ف 12و 65ا   51.2

مبيار دولار نما قاض الي كيه بجيفي   7و 31ا   71الا جياطي الفيدرالي  اد قاض بب  

معدلاق الفائد ،
 

 ي  7002بب  سيولة اامة  ي دينمي   وقامت الي و  الم نزية ن لك

مبيار دولار. وبعد ال ااح ال ل  ااجه ا   العمبية قاض الي ك الم نزل  61النو  قدرق بـ 

بب  النيولة ى ا ية بدوي تاييد وذلك قجد توسي   -م  لدض تغيي   سعار  ائدته-الأوروبي 

نما  لب ت الي و   18%(.1.75مبيار  ورو وبنع  الفائد   312الاهود  ي سو  ال اد ا

الم نزية ال ئينية ميادر  م ناة ت مي ىلا  ماي النيولة المائمة بما  ي ذلك تو ي  

طروط الميادلاق مه قيل مابس الا جياطي الفيدرالي لبنماح لبي و  الم نزية الأوروبية 

        بجوسي  نرا  سيولة الدولار. وقد اتي  مابس الا جياطي الفيدرالي ى  اإاق  ديد   ي

، تمببت  ي  جح نا    طج   عبية  ماض المباربيه ذول الادار  الائجمانية 7002مارس 

العالية.
 

 

، 7002ولمد ب ك الا جياطي الفيدرالي ىلا طف   سعار الفائد  ب د  طال لاض 

مجي يا سياسة سع   ائد  مااربة لبجف  بقبول نهاية الن ة. واني ط  ي لمبية تيني  نمي 

ي   سعار الفائد  طويبة الأ ل، وقاض ب  اإ س داق اليزانة ون لك الأورا  اائل لجيف

  ( لمؤسنجي  اني مال و  يدل ما  بيه لاميMBSالمالية المبمونة ب اوي لاارية ا

( لبا ر    دود FDIC. و قدمت المؤسنة الفيدرالية لبجأميه لبا الودائ  ا7050و 7005

ديوي المج  ية. و ن أ الكونغ س الأم يكي الجأميه لبا الودائ  وقدمت  ماناق لب

(  ي TRAP Troubled Asset Relief Program"ب نامج ىنااذ الأصول المجعب  " ا

، وقد اسجيدمت اليزانة الأم يكية  زإا م ه لب  ر س المال ال ل نانت 7002 نجوب  

       لجعبيماق ىلاالي و  ا ا  بقا ة مبقة ىليه. و صدرق اليزانة وب ك الا جياطي الفيدرالي ا

مؤسنة مالية ني ا بإ  اإ اطجياراق تامبة لبادر  لبا تقمل البغوط  ي  وائل  55

لجقديد ما ىذا ناي لديها ر سمال ناف ولجعيئة مزيد م ه ل د الب ور ، وييدو  ي  7005

اطجياراق الادر  لبا تقمل البغوط وما تااا مه تعيئة ل  س المالية قد  لاد الباة  ي 

19هاز المج  ي.الا
  

قاض لدد مه الي و  الم نزية  يبا بإرطاإ مواق  النياساق ال ادية تقت تأاي  و

الزياد  المنجم    ي مياط  ال جائج دوي المجوقعة المقيرة بالآ ا  المنجايبية لب مو  ي ا   

 الفج  . بي ما قاض ب ك ن دا الم نزل وب ك انابج ا الم نزل  يبا بجيفي   سعار الفائد 

المنجيدمة نأدا  لبنياسة ال ادية، وت ازل الي ك الم نزل الأوروبي وب ك الياباي الم نزل 

                                                           
18

 - BIZIMANA Olivier - TOUYA Florence - Op, cit - p3-4.  
19
 .51، ص7050زاندل: امار الج  يط، مابة الجمويل والج مية، دينمي   لاي ببيدز، مار   
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له ى داث زياداق  ديد   ي  سعار الفائد ، و ي الممبكة المجقد ، و  ق النبراق  يبا 

20 مانا ناما لبودائ  ني تنالد لبا اسج داد ااة المودليه.
  

القكوماق والي و  الم نزية الأط ا لموا هة  وقد اتنمت ا   اليرواق الجي الجمدتها

 الأزمة المالية بالن لة والكفاإ  نما او مييه  ي الادول الموالي.

 

 

 

 (7002: طرط الدل  المالي مه قيل الي و  الم نزية ال ئينية ام   ته   نجوب  5الادول رق 

 اليابان منطقة اليورو الولايات المتحدة المملكة المتحدة 

رؤوس دعم 

 الأموال الأصول

ىدطال نظاض لقماية 

الأصول ميجص 

 ل  س المال

زياد  رؤوس الأموال 

 ي الي و  المنجقاة 

 المؤابة ل لك

زياد  رؤوس الأموال 

  ي الي و  المجعب  

اسجئ اف ت اإ الأسه  الجي 

 تمبكها المؤسناق المالية

 السيولة في السوق

تنهياق ت اإ 

الأصول ات اإ 

الجاارية الأورا  

 وس داق ال  ناق(

ت اإ الأورا  

 الجاارية

ميرط ت اإ الن داق 

 المغرا 

ت  ىدراج الن داق والأورا  

المالية الجي تجدراا ت ناق 

الاسجبمار العاارل  ي 

 البماناق المايولة

 تمويل البنوك
تمديد طرة  ماي 

 الائجماي

تمديد  ماناق تمويل 

العمبياق الكيي   بواق  

 اض  ته  اايق 6

ماابل الأورا  المالية 

 ببماي الأصول(

 ماناق تمويل 

 العمبياق الكيي  

ت اإ ميات  لبن داق 

 القكومية مه الي و 

تأمين السيولة من 

 قبل البنك المركزي

تمديد الجنهياق 

 الياصة ب ا    اليج 
 

لمبياق ىلاد  الجمويل 

الأطول   ا م   ج   

 ته ا 75اسجقاا  تيبغ 

 

 .7005تا ي  الاسجا ار المالي ب ك قر   :المصدر

وقد واصبت بع  الي و  الم نزية  ي الاقججادياق المجادمة الكي ا ت اإ 

الن داق القكومية لبا ال قو المعبه ل ه، م ج ية ب لك ننية نيي   مه الديه القكومي. 

مبيار  100وقد ببغت م ج ياق الا جياطي الفيدرالي الأم يكي مه الن داق القكومية 

     م  م ج ياق  صول مه المجوق   ي ييبغ مامولها– 7050دولار  م يكي م   نهاية 

وب لك  –مبيار دولار  ي ىطار  ولة الجيني  الكمي البانية الما ر  ي ت جهي  ي  واي  600

ورغ   ي ىغا  المقا ظ  مه الديه المنجقق لبا القكومة. %2,1تجل  يازته الآي ىلا 

اق الديه القكومي ي  و تقدياق  ي بيئة لا تزال تجن  با جيا اق الجمويل الكيي   مه س د

                                                           
20
 .1-1ص ص  - 7002   يل  -  ا  الاقججاد العالمي  -ص دو  ال اد الدولي  -  
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النيادل الكيي  ،  مه الوارد  دا  ي تيجار الي و  الم نزية الا جفاظ بازإ نيي  مه ا   

 الن داق القكومية  جا تاري  الاسجقاا .

 ثالثا: السياسة المالية خلال الأزمة المالية

لاد اسجم  الادل  ول الدور المائ  لنياسة المالية العامة  ي تنيي  الدور  

الاقججادية لن واق لديد .  ه ا  مدرسة  ك ية تدلو ىلا اسجيداض الب ائح والجقوياق 

واينفا  بجور  مجوازنة لماابهة الجابياق  ي ال  اط الاقججادل لاسيما و ي ا   الجابياق 

لاطجال توازي الأسوا  وليس نجياة الجفالل م  الجغي اق  ي  الاقججادية ت     ساسا

العوامل الأساسية ناينجا ية. وي ا  ط وي  ي تدابي  النياسة المالية العامة تجن  لموما 

بعدض الفعالية  و  نها تزيد الأم  سوإا لأنها ت ف   ي الوقت غي  الم اسح  و  نها ت  و 

ة ال ظ  الأطي   اي المهيم ة لبا الادل الدائ  ت وااق  ار  بالاقججاد. ونانت و ه

طوال العاديه الما ييه، وبالجالي ت نت الاياد  لبنياسة ال ادية، لكه ال ااص  ق   يبا 

بقا ة النياسة ال ادية  ي بع  الأ ياي لبدل  ال ل تو    الد عة الج  يرية المالية، لبا 

الاسمي مه الجف   و لدا ظهور لاياق  سييل المبال  ي القالاق الجي ياج ب سع  الفائد 

 21ب كل مه الأتكال  ماض ق واق انجاال  اار النياسة ال ادية.

لاد ناي تق   الولاياق المجقد  س يعا مه طال  دواق النياسة المالية بعد الأزمة 

الجي تهداا الاقججاد الأم يكي،  اد ارتكزق  هود المالية العامة ا ل   ض الب ائح 

ىلا سبنبة مه الجدابي  الج  يرية ينهاإ ال نود وىلراإ د عة اليداية لبجعا ي. واينفا ( 

و رسبت لي  الي يد تيكاق اليج  لبا   ائح الدطل ىلا الأس  المعي ية  ي مرب  لاض 

، وتقولت 7005، وصدر الاانوي الأم يكي لبجعا ي وىلاد  الاسجبمار  ي مرب  لاض 7002

مبل – 7050و وائل لاض  7005ا قوانيه  ي  واط  لاض لد  تدابي  ت  يرية  صغ  ىل

القا ز الب ييي لي نامج "ال اد ماابل النياراق الاديمة" لج اي  ت اإ النياراق، ومد  ج   

، وم ح طج  7050اليج  الب ييي لبا ايسكاي وتوسي  نراقه  جا م جج  لاض 

ايلاناق الرارئة لجأميه  وىطالة   ل 7050  ييي لبا الوظائ  الاديد   جا نهاية لاض 

بالمائة مه  2اليرالة لد  م اق. ى مالا سيج  ىنفا  ما يا ب مه ت يبيوي دولار،  ل نقو 

ى مالي ال اتج المقبي لبا الج  يط المالي، وتبم ت الجدابي  الرارئة ىنااذ ص الجي 

ي تبك وا– ما مه  انح  ط  ناد  ي اقججادياق  ط ا  22ايسكاي والنياراق  ي الياد.

ظبت تكدس الجزاماق  كومية  ي م اخ  -الجي نانت تقظا بأني  ت يقة مه ال اتج العالمي

                                                           
21
 .515، وات ره، ص:7002ص دو  ال اد الدولي،   ا  الاقججاد العالمي،  نجوب   
22
 .51 لاي ببيدز، مار  زاندل: م    سابق، ص 



 عبد علي بن .وأ مليكة صديقي.د                  /                         السياسات النقدية والمالية عقب الأزمة المالية العالمية

 الغاني

 

92 
 

اقججادل لالمي اش وسط در ة لالية مه لدض اليايه، الأم  ال ل قد يمبل م كاق 

لأسياب  ربعة:
 23 

: ىي ارتفال منجوياق الديه مه تأنه  ي ي    مياط  الماإ  المالية ويزيد أولا

 قج اض الجي تجقمبها الاهاق النيادية  تكبفة الا

: ىي ارتفال الديه العاض مه تأنه  ي يقد مه قدر  القكومة لبا اسجيداض  دواق ثانيا

 سياسة المالية العامة نأدا  معاننة لاتااااق الدورية ل د وقول  زمة مبا 

ها تأاي  سبيي ىي ارتفال  سعار الفائد  ال ل    زته الديوي الم تفعة قد يكوي ل ثالثا:

 لبا ال مو وال اتج واينجا ية 

 ي غياب تيفي   سعار الج ف –ىي القا ة ىلا الج ديد المالي المجزامه  رابعا: 

ومقدودية القيز المجاح لانجهاج سياسة نادية توسعية لي  لدد مه الاقججادياق 

 عالمي.مه تأنها  ي تنيح مياط  اي  ار بالربح الكبي لبا المنجوا ال -الكيي  

ىي ارتفال منجوياق الديه العاض  ي  لااب الأزماق المالية ليس بال يإ الاديد، ىذ 

 و قت الدراساق  ي الأزماق المج  ية تكوي لها تدالياق مالية نيي   لبا اقججادياق 

          الأسوا  المجادمة والجالد  لبا النواإ.  عبا سييل المبال طبجت دراسة

Rogoff and Reinhart (2009)  مه طال لي ة مه الفج اق الجارييية ىلا ارتفال الديه

 ي المجوسط طال الن واق البااة الجالية لوقول  زمة مج  ية،  %26القكومي ب نية 

ىلا  ي مجوسط تكبفة الأزماق  Laeven and Valencia (2008)وت ي  دارسة 

مه ى مالي ال اتج المقبي  %51المج  ية الجي تجكيداا المالية العامة ناي  قل قبيا مه 

طال العاود البااة الم ج مة، لاو  لبا ذلك ببغ مجوسط ارتفال ننية الديه العاض ىلا 

24نارة مئوية طال تبك الفج اق. 10ى مالي ال اتج المقبي نقو 
د  ىلا  ج   الكناد وبالعو 

مه ى مالي ال اتج المقبي  ي لاض  %20ببغت ذروتها ب نية  الكيي  نا ظ  ي ننح الديه

لاح لد  نوباق مه الأزماق المج  ية و زماق العمبة واقج نت نهاية الكناد  5537

الكيي  مه م جج  ىلا  واط  البااي اق مه الا ي الما ي بانيفاض  ي الديه بيد  ي بداية 

لق ب العالمية البانية و عت  دا ليف  ننح الجمويل بالديه، وم  لاوإ دول نبي   ىلا ا

الاقج اض لجمويل نفااق الق ب ارتفعت مديونية الاقججادياق المجادمة ىلا  لبا منجوا 

.5516مه ى مالي ال اتج المقبي  ي  %510منال لها  ي قالد  اليياناق ب قو 
 

 

جادمة ببغت معدلاق العاز والمديونية منجوياق و ي نبي  مه الاقججادياق الم

بن لجها المف طة بال ظ  ىلا  7057لكه تجن  وتي   الجا   المالي المجوقعة لعاض  م تفعة،

                                                           
23
 55، ص7050ىمانويل بالديج ي و ط وي: النير   لبا الديوي مابة الجمويل والج مية، دينمي   
24
 55ىمانويل بالديج ي و ط وي: م    سابق، ص 
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 ع  الييئة الاقججادية  با لبا ذلك تعجمد نبي  مه اليبداي بالفعل سياساق مالية  نب  

ي     زئيا ىلا  ي الا جاار ىلا تمويل  ت ددا بال ظ  ىلا م  بة الدور  الاقججادية، واو ما

ى ا ي ب  وط معاولة يف ض لبا بع  اقججادياق م راة اليورو طاصة مما ياي اا 

لبا و   تدابي   ديد  ي  از  اداف العاز الأساسي الاائمة بدلا مه النماح بعمل 

  دواق البيط الجباائي، وا ا ما ييي ه الادول الموالي:
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 ير السياسة المالية المعتمدة أو المعلنة لبلدان مختارة( تداب0جدول )رقم 

 من إجمالي الناتج المحلي %التأثير المعلن على رصيد الحكومة العامة 

 المامول ال فااق ايي اداق والمايو اق الأط ا اليبد 

 الجا   المالي

اليوناي
5 

تدابي  مج ولة للإس ال  ي تقجيل 

وتدابي   المجأط اق والغ اماق الب ييية،

لمكا قة ته يح الوقود وتقنيه نفاإ  

الجقجيل وتاديد ت اطيص ت ناق 

الاتجالاق وتمديد لاود امجياز المراراق 

 مه ى مالي ال اتج المقبي( 7,1ا

تيفيباق  ي الأ ور وزياداق  ي ال سوض  ي 

المؤسناق العامة  وىلاد  ايكبة الكياناق العامة  

عاض امه طال وتيفي   ي  اتور    ور الارال ال

بعاود قجي   وتيفي  العمالة الاائ   تيفي  العامبيه

لبا الج اق  الرييعي لبا سييل المبال(  

وىصا اق الارال الجقي او وراق  ي تكالي  

الدواإ وغي   وزياد   جة المناامة  ي تكالي  

العاج  ي المنج فياق(  وت تيد لي امج المنجقااق 

لنعة المالية لجقديد بما  ي ذلك اسجيداض ماياس ا

ىلاناق الأس   وتيفيباق  ي الجقوياق ىلا نياناق 

الارال العاض طارج القكومة العامة، و ي ال فااق 

مه ى مالي  7,2الج غيبية والجوريداق العنك ية ا

 ال اتج المقبي(

1,5 

 ي ل دا
7 

تعدياق  ي نراقاق   يية الدطل ال يجي 

ودمج لب سوض  واليجوض المم و ة لبيها 

الجقية ورسوض الدطل  مه رس  ا جمالي 

تامل  وتاييد مامولة مج ولة مه ايلفاإاق 

الب ييية لبا اتج اناق ب امج الجاالد 

الياصة  وتيفي   ي ال فااق الب ييية 

 مه ى مالي ال اتج المقبي( 5,7ا

تيفي   ي ال واتح القكومية وال فااق الاسجييانية، 

 جمالية غي  الججالدية واينفا  وىلاناق ال لاية الا

 مه ى مالي ال اتج المقبي ( %7,6ال  سمالي ا

3,2 

 

 

 

 

الي تغال
3

 

زياد   ي المعدل المو د لب يية الايمة 

المبا ة ابواق  نارجيه مئويجيه( ومعدلي 

  يية الدطل ال يجي و  يية دطل 

ال  ناق  وتوسي  قالد  اتج اناق لببماي 

وترييق   يية  ديد  لبا  الا جمالي 

الارال المج  ي  واسجقداث رسوض اسجيداض 

مه ى مالي  7وتعديل الغ اماق وال سوض ا

 ال اتج المقبي(

تابيص  دول الأ ور  ي الارال العاض اتيفيباق  ي 

الأ ور ولدد الموظفيه(  وتاميد معاتاق الجاالد  

وتيفيباق  ي الجقوياق الا جمالية وتقنيه 

ياس النعة المالية  وتيفي   ي ال فااق اسجيداض ما

ال  سمالية والاسجها  الوسيط  وو وراق  ي 

الم جااق الجقية/الجيدلانية  وتيفيباق  ي 

الجقوياق لبمؤسناق الممبونة لبدولة والقكوماق 

 مه ى مالي ال اتج المقبي(  3,2المقبية ا

1,2 

رومانيا
1 

 زياد   ي معدل   يية الايمة المبا ة بواق 

طمس ناط مئوية و ي معدلاق ال سوض 

الميججة، وتوسي  قالد  الب يية لبا 

تيفيباق  ي الأ ور والجوظي   ي الارال العاض 

وىلغاإ م ح الألياد وال اتح البالث ل  ، وتاميد 

وتيفيباق  ي المزايا الا جمالية  معاتاق الجاالد،

1,5 
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الدطل ال يجي واتج اناق البماي 

 مه ى مالي ال اتج المقبي(  7,5الا جمالي ا

غي  الكفؤ ، وتعزيز الفقص الا جمالي وتيفيباق 

 7 ي دل  الجد ئة، وىصا اق  ي الارال الجقي ا
 مه ى مالي ال اتج المقبي(

ىسيانيا
1 

زياد  الب يية الياصة لبا الجيغ 

وطجيجة  زئية ل  نة الي اصيح الوط ية 

 وت نة ىدار  المراراق

ل  المادض ل  ناق ىنجاج طاقة ال ياح تيفي  الد

 … وتيفي  الجقوياق وىلانة اليرالة 

 الج  يط المالي

الياباي
6 

تيفي  معدل الب ائح الفعبي لبا 

ال  ناق بواق  طمس ناط مئوية ليجل ىلا 

م  مااببجه بيف   ي اليجوض  31%

الب ييية لبا الدطل والج ناق، وزياد  

مه ى مالي ال اتج  %0,5رسوض الوقود ا

 المقبي(

زياد  اينفا  ال  سمالي المو ه لاقججادياق المقبية 

والجقوياق ىلا الم  ولاق الجغي   والمجوسرة 

وب امج الدل  الوظيفي، وب امج رلاية الأطفال 

 مه ى مالي ال اتج المقبي( %5وال لاية الجقية ا
5,5 

الولاياق 

المجقد 
2 

تمديد العمل بالجيفيباق الب ييية لعامي 

لمد  لاميه  ط يه   7003و 7005

وتيفي    يية الأ ور لبا الموظفيه 

بواق  نارجيه مئويجيه، وتمديد العمل ب ظاض 

الب يية العاارية واياا  المعال لبن ة 

مه ى مالي ال اتج  %0,2ا 7005الب ييية 

 المقبي(

 %0,5ته ا ا 53د  تاديد ىلاناق اليرالة الرارئة لم
 مه ى مالي ال اتج المقبي( 

0,5 

 

: تادي  الأا  لبا المالية العامة يجبمه تدابي  ى ا ية  لب ت  ي ىطار ىسج اتياية المالية العامة مجوسط الأ ل ولك ها ل  5

 تنجكمل بعد ول  يا اا الي لماي.

مولة مه طال رس  مؤقت لبا معاتاق الجاالد الياصة( تيف  : ميادر  الوظائ  ذاق الأا  المقايد لبا المالية العامة اوالم7

ال  يقة الدنيا  ي   يية الايمة لبا بع  الي ود الم تيرة بالنيا ة نما تيف  معدل مناامة رب العمل  ي البماي 

اق ال  سمالية ، وت  و   صا  ديد  لجدريح العاطبيه له العمل، وتعيد تو يه الم  ول7053الا جمالي ىلا ال ج   جا نهاية 

 يلاد  ىن اإ الر   وصيانة المدارس ونفاإ  اسجها  الراقة الم زلية.

 مه ى مالي ال اتج المقبي(. %1,6: لبا ال غ  مه الجماد تدابي   ديد ، ل  ير   تغيي  لبا الهدف الكبي لبعاز ا3

 .7050ت  ت في  الزياد   ي معدل   يية الايمة المبا ة وتيفيباق الأ ور  ي م جج   :1

 : الأا  الجابيدل له   الجدابي  لبا رصيد المالية العامة غي  م تاح.1

لمقبي  اط مه ى مالي ال اتج ا %0,7: نظ ا لجقنيه  داإ ايي اداق بجور    بل مه المجوق ،  مه الم جظ   لا يزيد ىلا ب نية 6

 . 7050ماارنة بج يؤاق لدد نو مي  

 : الأا  لبا العاز الفيدرالي  ي الن ة المالية ماارنة با ج ا اق طي اإ الج دو  الناباة ب أي النياساق.2

 ص دو  ال اد الدولي: تا ي  ال اصد المالي  المصدر:

رتفال لكه  يط  و ال المالية العامة ا   الم   لابد  ي يقدث  ي م اخ ينود  ا

الير  العالمي وزياد  ا ر اب الأسوا  المالية وت ا   الربح. ى ا ة ىلا ذلك،  الماال 

المجاح  ماض النياسة ال ادية لكي تدل  ال مو، يكوي مقدودا ىذا لمدق اليبداي ىلا  يط 

نجياة لجدني  سعار الفائد  الأساسية  ي الكبي  مه الاقججادياق  – و ال المالية العامة 

دمة. لاو  لبا ذلك، سياد ص ال النياساق صعوبة  ي اسجيداض سياساق  سعار المجا
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الج ف  ي دل  الادر  الج ا نية نظ ا لقا ة نبي  مه الاقججادياق الكي ا ىلا  يط 

 و ال المالية العامة  ي نفس الوقت.
 25 

وامة طاف  ط  بيه واقعة ت ان  الديوي الاارية وما  دث مه  زماق  ي الما ي 

النيا  القالي لبجقدياق المالية ساباة الو ود  ي ماال نظاض المعاتاق وال لاية  او

الجقية. واليوض توا ه معظ  الاقججادياق المجادمة والعديد مه الاقججادياق ال اتئة 

 غوطا مالية ني ا طويبة الأمد مه تأاي  تييوطة النكاي لبا تكالي  نظامي المعاتاق 

ة لمعظ  ببداي مامولة الع  يه الجي تجوا   ل ها بياناق، مه وال لاية الجقية،  يال ني

مه ال اتج المقبي  %3المجوق   ي ي تف  اينفا  لبا المعاتاق وال لاية الجقية بأنب  مه 

.  ي الواق   إي البغوط  تد  د  مه تبك ال ا مة 7010و 7001اي مالي  يما بيه لامي 

تأاي   %1الية الجا ية، يعادل لحإ الأزمة  قل مه له الأزمة المالية:  مه  يث الايمة الق

ال ييوطة، وم  ذلك، ونظ ا ىلا الراب  بريإ الق نة لم كبة ال ييوطة بالماارنة م  ما 

للأزمة المالية مه تدالياق  نب   غرا وظهورا بكبي ، ا ا  طر  بأي ت نا الجقدياق 

  26قت تجيح  يه  نب  تكبفة.ال ا مة له تييوطة النكاي مؤقجا ويج  ىر اإ  بها ىلا و

 الخاتمة:

قامت لدد مه الي و  الم نزية بإرطاإ مواق  النياساق ال ادية تقت تأاي  الزياد  

المنجم    ي مياط  ال جائج دوي المجوقعة المقيرة بالآ ا  المنجايبية لب مو، وقد  لاا البوض 

الأزمة، ىلا  ي اي  اإاق الجي لبيها بنيح سياسجها وى  اإاتها الجي قادق العال  ىلا ا   

اتيعجها لموا هة الأزمة اتنمت بالن لة والكفاإ ، لكه ارتفال منجوياق الديه العاض قيد مه 

 ى  اإاق النياسة ال ادية.

ولعل الدرس الأب ز مه الأزمة المالية ليس مه   ل النياساق بادر ما او مه   ل 

مت قيل الأزمة ل  تج يأ بالأزمة ول  تو   الجقبيل الاقججادل او  ي ال ماذج الجي اسجيد

ورغ   ي النياسة ال ادية تكجنح  امية مجزايد  ماارنة  ىطارا لبججدل للأزمة ل دما  دات.

بنياساق الاقججاد الكبي الأط ا بجفجها طط الد ال الأول  د الجدماق اليار ية، ىلا 

ياح لدض الجيبي ل ها بالري ، الالجماد المق  لبا النياسة ال ادية الجابيدية، والجي  ي 

ييدو  نه قد ببغ  د  الأقجا، ولبا ص ال النياساق  ي يغي  قيبجه  ل ها ولو ىلا سياسة 

 مالية ميات    و ىلا  ساليح ميجك   لبجعامل م  ال اود والائجماي.

ومه بيه الدروس المنجفاد  مه الأزمة والجي ب زق باو  نيي   او  ي النياسة 

 نبها  ي ما يكوي الاقججاد  عيفا  يث يمكه للإنفا  القكومي  ي ي  ط المالية تؤتي 

                                                           
25
 55ىمانويل بالديج ي و ط وي: م    سابق، ص 
26
 .30، ص: 7005نارلو نوناريببي: الجكفل بالجيعاق المالية، مابة الجمويل والج مية مارس  
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الاقججاد بالفعل ولكه  ل سياسة   يئة لبا صعيد النياسة المالية سيج تح لبيها ت ان  

الديه العاض  ني  وسيجعيه تنويجه لبا المدا الرويل، نما  ي ارتفال منجوياق الديه العاض 

س بال يإ الاديد. وامة طاف  ط  بيه واقعة ت ان  الديوي  ي  لااب الأزماق المالية لي

الاارية وما  دث مه  زماق  ي الما ي او النيا  القالي لبجقدياق المالية ساباة الو ود 

 ي ماال نظاض المعاتاق وال لاية الجقية. واليوض توا ه معظ  الاقججادياق المجادمة 

ني ا طويبة الأمد مه تأاي  تييوطة  والعديد مه الاقججادياق ال اتئة  غوطا مالية

 النكاي لبا تكالي  نظامي المعاتاق وال لاية الجقية. 

 قائمة المراجع:

 .7050 لاي ببيدز، مار  زاندل: امار الج  يط، مابة الجمويل والج مية، دينمي  

الديوي المج  ية المجعب   والأزمة المالية المج  ية العالمية ليد المربح ليد القميد: 

 .7005دار ن   الباا ة، ايسك درية امج ( ا زمة ال اه العاارل(، 

راندل دود، بول ميبز: تف ي الم ض لدوا ال اوناق دوي الممجاز  الأم يكية، مابة 

 .7002الجمويل والج مية،  واي 

 .7050مانويل بالديج ي و ط وي: النير   لبا الديوي مابة الجمويل والج مية، دينمي  

اليبيفة يوس : الأزمة المالية والاقججادياق اليبياية: مابة المنجايل الع بي،  يوس 

 .7002، نانوي الأول 312، ل. 35المنجايل الع بي. مج. 

، اي جاإو المالي الاسجا ار ىدار  ،تا ي  الاسجا ار المالي الأول مج ف قر  الم نزل:

7005. 

 .7002ص دو  ال اد الدولي:   ا  الاقججاد العالمي، ايسكاي والدور  الاقججادية،    يل 
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