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 ینفعني، ما وعلمني علمتني، بما انفعني اللھم

 علما وزدني

 والیت، من ذل ولا عادیت، من عز لا اللھم

 .أعطیت فیما لنا وبارك قضیت، ما شر فقنا
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  داءــــــهإ
وأدخلني  (... ربي أوزعني أن أشكر نعمتك التي أنعمت علي وعلى والدي وأن أعمل صالحا ترضاه

 برحمتك في عبادك الصالحين)

 

 علي وأغدقت الطریق، لي وأنارت مقابل، بلا أحبتني التي إلى

 أن ولا یرید حب، عن أعطاني الذي وإلى الصالحات، بالدعوات

 برِ  إلى وأوصَلاني بصحبتھِما سعدتُ  اللذینِ  إلى ،شیئا مني یأخذ

 ... الحیاة ھذه في رحلتي وفي دراستي في الأمان،

 .وأبي أمي الكریمین الوالدین

  ...یصیبني لما وتأسى لفرحتي، تفرح كانت قلوب وإلى

إخوتي عمار وأبنائھ لزھاري شادلي وأبنائھ علاء الدین وأصغرھم بلال                الغالیة أسرتي أفراد
                                                                                 وأبنائھا وردة وأبنائھا والضاویةوأخواتي سمرة 

  وأخي الذي لم تلده أمي رحمھ الله سیف الدین

وإلى رفیقة الدرب وشریكة الحیاة زوجتي الحلوة الغالیة وإلى روحي التي اختارھا الله                          
  ابنتي الجمیلة حنین  

 

  إلى كل من شجعني وأیدني من قریب أو بعید

  

  
  

 إلى ھؤلاء جمیعا أھدي ثمرة ھذا الجھد

 

 

 

 خـالــد رواق
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 شكر وتقدير
وإتمامهالحمد � الذي أنعم علينا بنعمة العلم، ووفقنا لإنجاز هذا العمل   

 او بعيد في إنجاز هذأتقدم 9لشكر الجزيل والتقدير الخالص والاحترام الفائق إلى كل من ساعدني من قريب أ

 العمل المتواضع، وأخص 9لذكر

صالأستاذ المشرف الأ                      ل ستاذ الدكتور مفتاح صالح على توجيهاته القيمة، وإشرافه المتوا

 على هذا العمل ومتابعته طيلة مدة إنجازه

وكل من ساعدني                                           كما أشكر كل أساتذتي الذين ساهموا في تكويني

في انجاز هذا العمل       
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  صالملخ
I. للغة العربية;  

منــذ الكســاد الكبــير في عشــرينيات القــرن الماضــي والحكومــات تقــترض محليــا ومــن الخــارج عــبر اصــدار ســندات ديــن         

ومع نمو الاقتصاد وز_دة العائدات العامة مـن الضـرائب والرسـوم تـتمكن الحكومـات مـن تسـديد ، لتمويل المشروعات العامة

 .الميزانيةديوcا، وتقليل العجز في 

    عجــز الميزانيــة  ألكــن الــدين الســيادي يصــبح مشــكلة حــين تزيــد نســبته مــن النــاتج المحلــي الاجمــالي عــن النصــف ويبــد      

ة، وخاصـــة في الـــولا_ت المتحـــدة خـــير هـــذا مـــا حـــدث في العقـــود الثلاثـــة الأو ، فـــق لتحســـن عائـــدات الدولـــةأفي ازد_د ودون 

ات توسعت في الاقتراض ولم تعبأ كثيرا بمستو_ت الدين السيادي الخطـرة مـع توقـع اسـتمرار ن الحكومأذ إورو9، أمريكية و الأ

 .التحسن الاقتصادي

لى مرة ونصـف ضـعفه كمـا هـو إو زادت أالناتج المحلي الاجمالي  قيمةوهكذا، تعاظمت الديون السيادية واقتربت من        

بعــد أزمــة الرهــون العقاريــة الــتي زمــة zــدد بــدخول العــالم في ركــود اقتصــادي ألى إتحــول الــديون الســيادية و  ،الحــال في اليــوwن

  .الاقتصاد الأمريكي والعالمي

العملـــة الأوربيـــة ســـعر صـــرف علـــى  الـــدول المتقدمـــةzـــدف الدراســـة إلى قيـــاس مـــدى |ثـــير أزمـــة الـــديون الســـيادية في        

�ســـلوب  2016 – 2009مـــن  خـــلال الفـــترة الممتـــدة تينارتكـــازي عملتـــينا 9عتبارهمـــ مريكيـــة الـــدولاروالعملـــة الأ الموحـــدة

   تعريفهــــا ومراحلهـــا ومؤشــــرات  (تحليلـــي وقياســـي، وذلــــك مـــن خــــلال تقـــديم مفـــاهيم أساســــية حـــول أزمــــة الـــديون الســـيادية

تفــــاع زمــــة مــــن انخفــــاض معــــدلات النمــــو، تــــدهور التصــــنيف الائتمــــاني، ار 9لإضــــافة إلى أهــــم معــــالم الأ ،وانتشــــارها) قياســــها

  .معدلات التضخم

مقابـــل عـــدد مـــن  والـــدولار كمـــا تحتـــوي هـــذه الدراســـة علـــى احصـــائيات وبيـــاwت تخـــص حركـــة ســـعر صـــرف اليـــورو         

مقابـــل الفرنـــك  والـــدولار اليـــوروالعمـــلات الدوليـــة، ودراســـة قياســـية لتـــأثير معـــالم أزمـــة الـــديون الســـيادية علـــى ســـعر صـــرف 

  السويسري.

  :الكلمات المفتاحية 

  .الدولار اليورو،أزمة الديون السيادية، أسعار الصرف، العملات الارتكازية، 
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II.  نجليزيةالإ;للغة  

 

Abstract: 
 
           Governments have borrowed locally and abroad since the Great Depression of the 1920s, by 
issuing debt securities to finance public projects, and with the growth of the economy and increased 
public revenues from taxes and fees, governments can pay off their debts, and cut down the budget 
deficit.  

          However, sovereign debt becomes a problem when its proportion of gross domestic product 
exceeds half and the budget deficit appears to increase and without a horizon to improve state 
revenues, and this is what occurred in the last three decades, especially in the United States of 
America and Europe, as governments expanded in borrowing and did not fill much in levels 
Sovereign debt is dangerous with the expectation of continued economic improvement.   

         Furthermore, the sovereign debt grew and approached one hundred percent of the gross 
domestic product, or increased to one and a half times its weakness, as is the case in Greece. The 
sovereign debt is transformed into a crisis that threatens to enter the world in a second economic 
recession, the previous financial crisis and the way governments deal with it.  

           The Purpose of this study is to measure the extent of the impact of the sovereign debt crisis 
in developed countries on the exchange rate of the single European currency and the US currency, 
the dollar as two pillars during the period from 2009 - 2016 in an analytical and analogous manner, 
by providing basic concepts about the sovereign debt crisis) its definition, stages and indicators for 
measuring it and its spread), in addition to the most important features of the crisis, from low 
growth rates, deteriorating credit ratings, and high inflation rates. 

          This study also contains statistics and data related to the movement of the euro and the dollar 
exchange rate against a number of international currencies, and a standard study of the impact of the 
parameters of the sovereign debt crisis on the exchange rate of the euro and the dollar against the 
Swiss franc. 

Keywords: Sovereign debt crisis, Exchange rates, focal currencies, Euro, Dollar 
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    رتكازيةتقدمة على أسعار صرف العملات الإأثر أزمة الديون السيادية في الدول الممقدمة                              

 

 ~ ھـ ~

 

الـــدين العـــام ظـــاهرة عالميـــة مقبولـــة إلى حـــد معـــين ووفـــق ضـــوابط معينـــة، فعـــدم كفايـــة المـــدخرات المتاحـــة لتمويـــل  يعتـــبر        

ـــة التنميـــة شـــجع علـــى اللجـــوء إلى التمويـــل الخـــارجي والاعتمـــاد عليـــه، /عتبـــاره يقـــوم بـــدور مهـــم          الاســـتثمارات اللازمـــة لعملي

بـل قـد يتفـاقم الأمـر  معضـلةعن هذا الحد وخـرج عـن هـذه الضـوابط فإنـه يكـون  ولكن إذا زاد الدين ،في تسريع عملية التنمية

صاد القومي والعالمي كله   .إلى كونه أزمة تؤدى إلى آTر سيئة ومخاطر كبيرة على المال العام وعلى الاقت

صــاديين علــى أنــه عنــدما تتجــاوز نســبة الــدين العــام           النــاتج المحلــي الإجمــالي مــن  % 60وهنــاك اتفــاق عــام بــين الاقت

      أزمــة مديونيــة تواجــهوربمــا  في المســتقبل، للدولــة، فــإن هــذه الدولــة تبــدأ تواجــه مخــاطر تتعلــق بقــدرdا علــى خدمــة دينهــا العــام

ص   اعد وارتفعت معدلات العائد عليه.في حال استمر الدين العام في الت

تزاماdـا أحـد أهـم الهـواجس الـتي تنتشـر في أسـواق المـال عـن الوفـاء /لاويمثل خطـر توقـف الحكومـات المدينـة في العـالم          

ا يضـطر الـدول ممـالعالمية، حيث يعني ذلك ضمنا إفلاس الدولة المدينـة وعـدم قـدرdا علـى الوفـاء /لتزاماdـا نحـو المقرضـين لهـا، 

المرهقـة لإعـادة هيكلـة ديـون هـذه الدولـة بمـا في والمؤسسات الدائنة لهذه الدولة إلى الـدخول في سلسـلة طويلـة مـن المفاوضـات 

، أو إعـــادة جدولــة ديو|ـــا، وهـــي عمليـــة قـــد تنطـــوي علــى خســـائر ضـــخمة تلحـــق /لمؤسســـات الماليـــة هذلــك إلغـــاء جانـــب منـــ

 .الدائنة، وقد تنتهي ~فلاسها أحيا{

صبوتجاوزت أزمة الديون الدول النامية والفقيرة لتمس الد          صـاد ح أحـد أهـم الأول المتطورة وت زمـات الـتي يشـهدها الاقت

صـادي ونقـدي في الوقـت عالمي ولعل أبرزها أزمة الـدين الأال مريكـي وأزمـة الـديون السـيادية الأوربيـة الـتي مسـت أكـبر تكتـل اقت

 بعد أزمة الرهن العقاري في الولا�ت المتحدة الأمريكية هذا من جهة. الحالي

 هـذا لأن وذلـكالـدول  مختلـف في النقديـة السياسـة أولـو�ت مـن العملـة صـرف سـعر اسـتقرار يعـدومن جهـة أخـرى          

 تسـعى لـذلك الأسـعار، اسـتقرار علـى والمحافظـة المـدخرات وجـذب للاسـتثمار، المناسـبة البيئـة لتـوفير اأساسـ يعـد الاسـتقرار

 الـتي الحـادة التقلبـات دولهـا لتجنيـب عملاdـا صـرف سـعر اسـتقرار ضـمان إلى dـدف سياسـات انتهـاج إلى الحكومات معظم

  لأخرى. فترة من العملات �ا تمر

صـرف لأسـعار إن         صـادية الحيـاة في أساسـيا دورا ال  /لتغـيرات التـأثر عـن بمنـأى يعـيش مجتمـع هنـاك لـيسف العالميـة الاقت

صـرف سـعر فعاليـة مـن يزيـد والـذي العمـلات، صـرف سـوق في الطارئـة                أسـواق بـه تتسـم الـذي العالميـة طـابع هـو ال

صرف،  صادي ا�تمع أصبح الأساس هذا وعلى ال صـرف سـعر مـن انتقـل حيـث النقديـة، الأنظمـة في تحـولات يعـيش الاقت  ال

صرف أسعار استقرار نظام إلى الذهبي صرف أسعار تعويم نظام ثم ال  /لـغ له أساسيا ومتغيرا هاما مؤشرا يعد الصرف سعرف،ال

 بـين ربـط أداة اعتـبر فقـد ،ماهيتـه حـول تختلـف الآراء مـن العديـد جعـل كبرى أهمية من له لما نظرا و معين بلد رخاء في الأثر

صـاد صـاد�ت /قـي و المفتـوح الاقت صـاد قـدرة في /رزا دورا نفسـه الوقـت في يلعـب كمـا العـالم، اقت        و/لتـالي التنافسـي، الاقت

 الأهـداف مـن مجموعـة تحقيـق في للمسـاهمة أيضـا ويهـدف، الحقيقـي والنمـو التضـخم ومعـدلات المـدفوعات ميـزان وضـعية في 

صـادية صــاد وتحديـدا /لنسـبة للعمــلات الإ والماليـة الاقت رتكازيـة الـتي يعتمـد عليهـا في التجــارة العالميـة والاحتيـاطي النقـدي والاقت

  الدولي عموما.
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الاحتيــاطي النقــدي  %90يشــكلان أكثــر مــن  الأكــبر في العــالم حيــث الإرتكازيتــانعملتــان ال الــدولار واليــوروويعتــبر         

رتكازيــة والعوامــل المتحكمــة فيــه ضــرورة في أســعار صــرف العمــلات الإ   والتبــادل التجــاري الــدولي، ومــن ثم فــإن دراســة التغــير

  دولية، وتحديدا مع تفاقم أزمة الديون السيادية في الدول المتقدمة.

  الرئيسي التالي: السؤالمما تقدم تبرز إشكالية بحثنا في طرح  الأساسية:_ الإشكالية 1

                              رتكازيةتقدمة على أسعار صرف العملات الإمـا أثـر أزمـة الـديون السياديـة في الدول الم

  ؟2016 إلى 2009خلال الفترة الممتدة من  اليورو والدولار

  :تحت السؤال الرئيسي الأسئلة الفرعية التاليةوتندرج : _ الإشكاليات الفرعية2

 ما هو حجم ومعالم أزمة الديون السيادية في الدول المتقدمة؟ •

 ما هي العوامل المتحكمة في سعر صرف العملات الإرتكازية؟ •

 سعر صرفعلى لتقلبات حجم الديون السيادية  α=0.05 معنوية يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى هل •

 ؟أزمة الديون السياديةظل اليورو والدولار في 

اليورو  سعر صرفعلى  معدل النمولتقلبات  α=0.05 معنوية يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى هل •

 السيادية؟أزمة الديون ظل والدولار في 

اليورو  صرفسعر على  معدل التضخملتقلبات  α=0.05 معنوية يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى هل •

 السيادية؟أزمة الديون ظل والدولار في 

 سعر صرفعلى  الكتلة النقدية حجملتقلبات  α=0.05 معنوية يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى هل •

  السيادية؟أزمة الديون ظل اليورو والدولار في 

  فرضيات الدراسة:_3

 :التاليةبقة يمكن صياغة الفرضيات للإجابة على التساؤلات السا 

أمام أهم  هماقيمت والدولار وانخفضتسعر صرف اليورو  على سلبي بشكلوربية أزمة الديون السيادية الأ أثرت �

 العملات الدولية.  

 سعر صرفعلى لتقلبات حجم الديون السيادية  α=0.05 معنوية لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى �

 .السياديةأزمة الديون ظل في اليورو والدولار 

اليورو  سعر صرفعلى لتقلبات معدل النمو  α=0.05 معنوية لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى �

 .أزمة الديون السياديةظل والدولار في 

اليورو  سعر صرفعلى لتقلبات معدل التضخم  α=0.05 معنوية لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى �

 .السيادية أزمة الديونظل والدولار في 

 سعر صرفعلى لتقلبات حكم الكتلة النقدية  α=0.05 معنوية لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى �

 .ل أزمة الديون السياديةظاليورو والدولار في 
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  دوافع الدراسة:_ 4

    أثر أزمة الديون السيادية "من بين أهم الأسباب التي دفعت إلى اختيار موضوع البحث والذي جاء تحت عنوان           

  :يمكن تلخيصها في النقاط الآتية "في الدول المتقدمة على أسعار صرف العملات الإرتكازية (دراسة حالة الأورو والدولار)

 .بتخصص الباحث وهو الاقتصاد الدولي الصلة التي تربط موضوع البحث �

 يمس أهم الاقتصادات الدولية.حداثة الموضوع وبروزه على الساحة الاقتصادية /عتباره  �

سيادية على أسعار صرف العملات من خلال هذه الدراسة نحاول تقديم رؤية حول مدى §ثير أزمة الديون ال �

 رتكازية.الإ

  الرغبة الذاتية في المواضيع المستجدة وذات الصلة /لمالية الدولية.  �

  أهمية الدراسة:_ 5

الأهمية التي يكتسيها الموضوع أنه يناقش أزمة الديون السادية في الدول المتقدمة والتي تعد من الموضوعات              

الأزمات بحكم حجمها  هذهمست اقتصادات كان يعتقد ¨|ا في منأى عن مثل المتعلقة /لاقتصاد الدولي و الحديثة 

مكانية §ثير هذه إتكتلات الاقتصادية، هذا من جهة ومن جهة أخري الاقتصادي وموقعها ضمن الدول الصناعية وأهم ال

على أسعار الصرف التي تعتبر الحلقة الأساسية في العلاقات الاقتصادية المالية الدولية.                                            الأزمة

  أهداف الدراسة: - 6

 معالجة النقاط التالية:  فيتكمن أهداف الدراسة      

محاولة البحث في حجم أزمة الديون السيادية الأوربية وسبب انتشارها بشكل كبير في دول داخل الاتحاد النقدي  �

 دون الأخرى. 

 الدور الكبير الذي تلعبه العملات الإرتكازية اليورو والدولار في الاقتصاد العالمي. �

  .فإلقاء الضوء على مدى العلاقة بين أزمة الديون السيادية وأسعار صر  �

  توفير مرجع إضافي يمكن أن يستفيد منه الطلبة الذين يرغبون في الاتجاه نحو هذا التخصص. �

  صعوCت الدراسة:_7

الصعو/ت التي تلقيناها أثناء إنجاز هذه الدراسة، لا تختلف في جوهرها عن تلك المألوفة لدى جل الباحثين، ويمكن  إن

  تلخيصها فيما يلي:

  /للغة العربية في هذا ا�ال.الكبير في الدراسات نقص  - 

  الوطنية نظرا لحداثة الموضوع. معيةالندرة الكاملة للمراجع الحديثة المتعلقة /لموضوع في المكتبات الجا - 

  التضارب في الإحصائيات المتعلقة ¨رقام وتطورات الأزمة والتغيرات المستمرة محل الدراسة. - 

  حدود الدراسة:_8

  2016إلى غاية سنة  2009من سنة  السنوات الممتدةالدراسة تخص : ةالإطار الزماني للدراس �
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/لتحديد منطقة اليورو التي تتكون من تسعة عشر دولة مع التركيز على اليو{ن /عتبارها  أما الإطار المكاني: �

اقتصاد� في  قوة/عتبار التكتلين الأكبر  الأمريكية¨زمة الديون السيادية، وكذا الولا�ت المتحدة  الدولة الأكثر §ثرا

  في العالم. الأوليتينرتكازيتين الإ العالم وتمثل عملتيهما العملتين

  منهج الدراسة:_9

قتها أزمة الديون السيادية وعلا لظاهرةتم استخدام هذا المنهج على وصف دقيق وتفصيلي : المنهج الوصفي �

 مراحل الدراسة.ويستخدم هذا المنهج في كافة  ¨سعار الصرف،

والآTر التي أحدثتها على أسعار صرف تم استخدام هذا المنهج لتحليل الأسباب المؤدية للأزمة : المنهج التحليلي �

ويستخدم هذا المنهج في كافة وربية الموحدة اليورو والدولار الأمريكي، ت الارتكازية وتحديدا العملة الأالعملا

 الدراسة. مراحل

أثر أزمة الديون السيادية في أور/ والولا�ت المتحدة على أسعار تم استخدام هذا المنهج لاختبار : القياسيمنهج  �

  .ياسيةالق من خلال استخدام الأساليب صرف اليورو والدولار

  :السابقة الدراسات_ 10

 Benjamin Gampfer, Ann-Katrin Petersen, Dr. Rolf Schneider , Scenarios for government debt in  _من دراسة كل  

Europe , ECONOMIC RESEARCH & CORPORATE DEVELOPMENT, Working Paper/No. 145/March 08, 2011.pp45ــ. 

https://www.allianz.com/v_1339498684000/media/current/en/economic_research/images_englisch/pdf_downloads/working_papers/staats

verschuldung080311e.pdf"    

  شملـت  145 الورقـة الشـركاتوتطـوير  الاقتصـادية البحـوث مجلـة في نشـرة 2020  حتى سنة الأوربية الديون مستقبل حول 

 الـدول أكـبر مـن أربع في ،الأوربية الديون لمستقبل سيناريوها ثلاثةمن خلالها   رسموا واسبانيا والبرتغال وايرلندا اليو{ن من كل

ماســتراخت، وdــدد بنهــار العملــة  معاهــدة في المحــددة مــن بكثــير أكثــر معــدلات إلى تشــير كلهــا  النتــائج وكانــت /لأزمــة المتــأثرة

  الموحدة.وربية الأ

 مجلـس لـدول المسـتفادة الـدروس اليـورو وأزمـة اليوjنيـة الـديون( بعنـوان السعودية الغرفة مجلس عن الصادرة الدراسة _

 تفاصـــيلها بكـــل اليو{نيـــة الأزمـــة علـــى ركـــزت ، 2010 جويليـــة ،19 العـــدد الســـعودية، العربيـــة المملكـــة ،)الخليجـــي التعـــاون

 ودرسـا نموذجـا /عتبارهـا العـالمي والعربيـة، الاقتصـاد علـى المحتملـة وتـداعياdا الأوربي، الاتحـاد داخـل انتشـارها وعدوى وأسبا�ا

 التقــــارب أن مفادهــــا أساســــية نتيجــــة إلى الدراســــة لــــتخلص النقديــــة، الوحــــد إلى طريقهــــا في الخليجــــي التعــــاون مجلــــس لــــدول

 مربـوط ذلـك يكـون وأن التكتـل، هـذا واسـتقرار حلنجـا  أساسـي شـرط اقتصادي تكتل أي في الأعضاء الدول بين الاقتصادي

  .الاستقرار هذا تحقيق على متوافق بشكل تعمل سياسية قيادة بوجود

                 عنـــــون تحـــــت Cلـــــرvض والصـــــناعية التجاريـــــة لغـــــرف التـــــابع والدراســـــات البحـــــوث مركـــــز rـــــا قـــــام الدراســـــة الـــــتي_ 

ــــديون رهــــن العــــالمي الاقتصــــاد"  ــــة ال ــــة الأمريكي ــــديون شملــــت ،2012 جــــانفي "والأوربي ــــة ال          ســــقف رفــــع وأزمــــة الأميركي

 متقدمـة دولـة /عتبارهـا اليـا/ن منهـا تعـاني الـتي الـديون وأزمـة الأمريكيـة، المتحـدة للـولا�ت الائتمـاني التصنيف وتخفيض الدين
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       لمنطقـــــة المحتملـــــة والســـــيناريوهات لاحتوائهـــــا الراميـــــة والجهـــــود وايطاليـــــة اليـــــو{ن في الســـــيادية الـــــديون وأزمـــــة جهـــــة، مـــــن هـــــذا

  .العالمي الاقتصاد على ذلك كل  و§ثير ،اليورو

 Michael Ehrmann, Chiara Osbat , Jan Strasky and Lenno Uuskülaقـام �ـا كـل مـن  الـتيسـة الدرا _

          "?The euro exchange rate during the European sovereign debt crisis dancing to its own tune بعنـوان

 ال�رابط الالكترون�ي :Paper No. 1532. Available at SSRN ،2013تم نشـرها عـن طريـق البنـك المركـزي الأوربي أفريـل 

https://ssrn.com/abstract=2246575 الإجـــــراءات السياســــــية مــــــن خـــــلال وربيـــــة الأزمـــــة §ثــــــير الأ ةوالـــــتي قامـــــت بدراســـــ

وتوصــلوا إلى أن هنــاك حــالات يــزداد فيهــا تقلبــات وربيــة الأ السياســاتقبــل صــانعي  مــنعلــى أســعر صــرف اليــورو والنقاشـات 

  ي القرار و/لتالي يجب الحذر لأ|ا قد تثير ردود فعل غير مرغوب فيها. عصان أسعار الصرف نتيجة استجابة لتصريحات

  : خطة وهيكلة البحث
  

    الإطــار النظــري للــديون الخارجيــة، مــن حيــث  الــديون الســيادية: وأزمــةالمفــاهيمي للمديونيــة  الإطــارالفصــل الأول:        

مـــبررات التمويـــل مفهـــوم و المفـــاهيم والمبـــادئ الأساســـية لتســـييره، والقـــروض الخارجيـــة في الفكـــر الاقتصـــادي، كمـــا تعرضـــنا إلى 

ـــــــل الخـــــــارجي.  الخـــــــارجي، ـــــــة مأخـــــــرى  جهـــــــةن ومـــــــوتقـــــــدير الحاجـــــــة إلى مصـــــــادر التموي ـــــــديون الســـــــيادية ومؤشـــــــراتاهي            ال

  والفرق بين الديون السيادية وأزمة الديون السيادية. ،قياسها، والتصنيف الائتماني 

وربيــة الأونتنـاول الـديون السـيادية في الـدول  الفصـل الثـاني: تحليـل لتطـور أزمـة الـديون السـيادية في الـدول المتقدمـة:       

مريكيـــة لـــولا�ت المتحـــدة الأ الـــديون في ا، والانتشـــار اليـــو{ن البرتغـــال..، وجهـــود الانقـــاذ والخلافـــات الاوربيـــة) ، تمســـبابالأ(

  .من الناحية الاقتصادية الدول الأكثر تقدما و والبريطاني وحجمها ومشكلة رفع سقف الدين الامريكي، والدين اليا/ني

 الأول البحـث في ،مباحـث سـتت علـى واحتـوى :العالميـة والعمـلات الإرتكازيـةأسـعار الصـرف الفصـل الثالـث:        

مختلـف  علـى يشـتمل الـذي ،التـاريخي والتطـور الـنظمو  الرئيسـية وأنواعـه الصـرف بسـعر الخاصـة المفـاهيم والتعـاريف إلىوالثـاني 

 بشكل الصرف سوق دراسةلسياسات سعر الصرف وكذا  فتعرض الثالث والرابع  المبحثمر �ا، أما  التي والمحطات المراحل

 علـى المضـاربةفتطـرق إلى  الخـامسأما المبحث  ،عمله آليات وكذا فيه المتعاملين ومختلف الصرف أسواق ماهية لتوضيح عام،

         الحاليـة العالميـة الماليـة الأزمـة غايـة إلى التسـعينات خـلال الماليـة الأزمـاتوكـذا وصـف وتحليـل  الصـرف وأزمـات العملـة

 وفي المبحث الأخير تم التعرف على العملات الارتكازية وأهم وظائفها والعملات الأكثر استعمالا على المستوى الدولي

    تحليليــة وقياســية دراســة مــن خــلال أثــر أزمــة الــديون الســيادية علــى ســعر صــرف اليــورو والــدولار:: الرابــع الفصــل     

         لتــأثير أزمــة الــديون الســيادية مــن خــلال أهــم مؤشــرات الاقتصــاد الكلــي و§ثيرهــا علــى أســعار صــرف أهــم عملتــين ارتكــازيتين

   في الاقتصاد العالمي الأورو والدولار.

 والخاتمة العامة تتضمن نتائج البحث واختبار الفرضيات والتوصيات المقترحة وآفاق البحث.

 



 

 

 

 

 

 الفصل الأول
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   تمهيد:

الاقتصــــاد، ولتحقيــــق التــــوازن  فيأدوات السياســــة الماليــــة لمنــــع وتخفيــــف التقلبــــات  أحــــد الخــــارجيالاقــــتراض  يعــــد

  مشاكل التعثر. فيلا أن سوء إدارة القروض يؤدى بدول كثيرة إلى الوقوع إالمطلوب عند مستوى التشغيل الكافي، 

ويمثــل خطــر توقــف الحكومــات المدينــة في العــالم عــن الوفــاء KلتزاماIــا أحــد أهــم الهــواجس الــتي تنتشــر في أســواق  

KلتزاماIــا نحــو المقرضــين لهــا، مــا المــال العالميــة، حيــث يعــني ذلــك ضــمنا إفــلاس الدولــة المدينــة وعــدم قــدرIا علــى الوفــاء 

يضطر الدول والمؤسسات الدائنة لهذه الدولة إلى الدخول في سلسلة طويلة مـن المفاوضـات المرهقـة لإعـادة هيكلـة ديـون 

، أو إعادة جدولة ديوjا، وهي عملية قـد تنطـوي علـى خسـائر ضـخمة تلحـق هاهذه الدولة بما في ذلك إلغاء جانب من

  .ة الدائنة، وقد تنتهي lفلاسها أحياKkلمؤسسات المالي

ـــديون الســـيادية وقـــد  كبـــيرة، خصوصـــا مـــع تعـــرض   بصـــورةSovereign  debtsشـــاع اســـتخدام مصـــطلح ال

  .بشكل شبه دائم  وبدأ المصطلح يستخدماليوkن لمخاطر التوقف عن سداد التزاماIا نحو دائنيها، 

  التالية:التطرق إلى المباحث سنحاول من خلال هذا الفصل 

  

  المبحث الأول: التمويل الدولي (المفهوم والآليات).

  المبحث الثاني: الديون الخارجية.

 : أزمة الديون السيادية.لثالمبحث الثا
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  :المبحث الأول: التمويل الدولي (المفهوم والآليات)

     الاقتصــــاد المعاصــــر يشــــكل أحــــد المقومــــات الأساســــية فيالــــدولي  أصــــبح التمويــــل :المطلــــب الأول: مفهــــوم التمويــــل الــــدولي
بــرزت عــدة آراء حــول مفهــوم  وقــد رأس المــال خاصــة لحظــة تمويــل رأس المــال المنــتج، وتوســيعها وتــدعيملتطــوير القــوى المنتجــة 

  .التمويل الدولي
  

  :                                             يليتعاريف التمويل الدولي ماومن أهم  :تعريف التمويل الدوليأولا: 

ذلــك الجانــب مــن العلاقــات الاقتصــادية الدوليــة المــرتبط بتــوفير وانتقــال رؤوس الأمــوال دوليــا إذ أن مــن المعــروف أن هــو         
نيهمــا هــو الجانــب Kلجانــب الســلعي (الحقيقــي) للاقتصــاد الــدولي، و~متعلــق العلاقــات المــذكورة {خــذ بعــدين رئيســيين أولهمــا 

النقــدي أو المــالي الــذي عــادة مــا يرافــق انســياب الســلع والخــدمات فيمــا بــين الــدول، إضــافة إلى التــدفقات الدوليــة لــرأس المــال 
   1ارجي بمختلف صوره، والتمويل الدولي يندرج ضمن البعد الثاني.الخلأغراض الاستثمار 

              انتقــــــال رؤوس الأمــــــوال بكافــــــة أشــــــكالها بــــــين دول العــــــالم المختلفــــــة، ويتكــــــون المصــــــطلح  ويعــــــرف كــــــذلك علــــــى أنــــــه        
     ونتيجـــة  منـــه، Kلقـــدر المطلـــوب ةمــن كلمتـــين، حيـــث تشـــير كلمــة التمويـــل إلى نـــدرة المعـــروض مــن رأس المـــال في دولـــة مـــا مقارنــ

ي ذلــك ســد هــذه الفجــوة وهــذا ينطبــق علــى الوحــدة ويســتدع المــال،ذلــك هــو حــدوث فجــوة بــين العــرض والطلــب مــن رأس 
           ) أيMacro) أو مجمـــــــــوع الوحـــــــــدات الاقتصـــــــــادية في دولـــــــــة معينـــــــــة (Microالاقتصـــــــــادية أي علـــــــــى المســـــــــتوى الجزئـــــــــي (

  .2على المستوى الكلي
مــن أجــل انفاقهــا علــى الاســتثمارات وتكــوين رأس المــال ) الســيولة النقديــة(كمــا يعــرف التمويــل علــى أنــه تــوفير الأمــوال         

أوقـات الحاجـة  في وتطويرهـا وذلـكالثابت �دف ز�دة الانتاج والاستهلاك، فتوفير الأموال اللازمة للقيام Kلمشاريع الاقتصادية 
فالهـدف منـه هـو  المطلـوب،يكـون Kلقيمـة المطلوبـة في الوقـت  والخـدمات وأن ولـيس السـلعوالتمويل يخص المبالغ النقدية  إليها،

  ، وإذا تم ذلك من خلال الدول يعرف على أنه تمول دولي.3تطوير المشاريع العامة منها والخاصة وفي الوقت المناسب
     جـــل الحصـــولعلـــى أنـــه كافـــة العمليـــات الـــتي تتضـــمن انتقـــالات الأمـــوال بـــين الـــدول مـــن أ التمويـــل الـــدولي كمـــا يعـــرف         
ت أسـهم أو سـندات أو ودائـع أو عمـلا أصـول (عينيـة أو نقديـة) سـواء كانـت عقـارات أو مشـروعات أو امـتلاك أو عائدعلى 

  . 4أجنبية ...إلخ
ولهــذا فــإن الكلمــة الأولى تعــني عموميــة التحليــل في مســألة انتقــال رؤوس الأمــوال مــن حيــث أمــاكن وفرIــا (أصــحاب 

     عــبر مجموعــة مــن الوســطاء المــاليين ســواء كــان ذلــك الانتقــالويــتم هــذا  العجــز)،الفــائض) إلى حيــث أمــاكن نــدرIا (أصــحاب 
     فضـــلا  ،أســـواق المـــال إلى غـــير ذلـــك مـــن مؤسســـات الوســـاطة الماليـــةفي شـــكل بنـــوك أو شـــركات {مـــين أو صـــناديق ادخـــار أو 

عـــن انتقـــال رؤوس الأمـــوال عـــن هـــذا النحـــو الـــتي تكـــون مـــن أهـــدافها الأساســـية الحصـــول علـــى أكـــبر عائـــد ممكـــن علـــى هـــذه 
  .5الأموال

                                                           

 .29، ص1999دار مجدلاوي للنشر، عمان، الأردن، الطبعة الأولى،  ،التمويل الدوليعرفان تقي الحسني،  1
 .11، ص2015الأردن، ، دار الراية لنشر والتوزيع، عمان، إدارة التمويل الدولي (أسسه ونظرGته)سالم رشيد سيد،  2
 .37، ص2014ردن، الطبعة الأولى،الكندي لنشر والتوزيع، عمان، الأ ، دار ومكتبةفخ المديونية الخارجية (للدول النامية)هيثم صاحب عجام، علي محمد سعود،  3
 .171، ص 2010، عالم الكتاب الحديث، عمان، الأردن، العولمة الاقتصادية ف،لخحسن  4
 .11، صمرجع سابق، سالم رشيد سيد 5
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وهـذا  ،حيـث كونـه دوليـاأما الكلمة الثانية من مصطلح التمويل الدولي تشير إلى الصـفة الـتي تحكـم عمليـة التمويـل مـن 
  يعني أن تحرك رأس المال في هذا الإطار سيكون خارج الحدود السياسية لدول العالم.

والعامـل  ،كما أن الطبيعة الدولية في التمويل تبين مدى اختلاف الـدول في مجـال الفـائض والعجـز في عنصـر رأس المـال
إلى أخـرى أو مـن سـوق إلى أخـرى هـو شـكل العلاقـة بـين الادخـار الحاسم في تحديد الاتجـاه الـذي يسـلكه رأس المـال مـن دولـة 

   والجــدير Kلــذكر أن نــدرة رأس المــال Kلنســبة للطلــب عليــه في دولــة تــؤدي إلى ارتفــاع عائــده  ،ســتوى الــوطنيالموالاســتثمار علــى 
 .داخلهاومن ثم فإن رأس المال سيتدفق  ،في هذه الدولة

           ولــــــــيس المقصــــــــود بتحركــــــــات رؤوس الأمــــــــوال انتقــــــــال رؤوس الأمــــــــوال العينيــــــــة في شــــــــكل آلات ومعــــــــدات وأصــــــــول 
ولكـــن المقصـــود �ـــذه التحركـــات هـــو انتقـــال رؤوس الأمـــوال في شـــكل  ،فهـــذا يـــدخل في مجـــال التجـــارة الدوليـــة للســـلع ،مختلفـــة

ويشــــير الأمــــر الأخــــير إلى {ثــــير هــــذه التحركــــات الرأسماليــــة في تغــــير الحقــــوق  ،عمليــــات اقــــراض واقــــتراض بــــين الــــدول المختلفــــة
  1.والالتزامات المترتبة عليها

 أهمية التمويل الدوليأسباب و Nنيا: 

  أسباب التمويل الدولي:_  1

 2التالية: النقاط في التمويل الدولي إلى المؤدية الأسباب تلخيص ويمكن
     مقارنـة العـام الإنفـاق في مـن ز�دة عليـه يترتـب ومـا ا­تمـع لأفـراد ةخدمـ تؤديهـا الـتي الدولـة وظـائف في الكبـير التوسـع_

 .المتاحة Kلموارد
            يـؤدي ممـا الماليـة السـنة العامـة خـلال النفقـات وصـرف العامـة الإيـرادات تحصـيل بـين الـزمني التناسـق ضـعف أو انعـدام_
               المركـزي المصـرف مـن سـواء الأجـل قصـيرة بقـروض الدولـة لتغطيتـه تلجـأ بحيـث الميزانيـة، في مؤقـت عجـز حـدوث إلى 

 الدولـة حالـة عجـز في الأجـل طويـل أو متوسـط قـرض إلى المؤقـت القـرض هـذا يتطـور وقـد التجاريـة الأخـرى، المصـارف من أو
 .المحددة المواعيد في التزاماIا تسديد عن
       اقتصـادية بـرامج تنفيـذ أو محليـة طموحـة خططـاً  الدولـة لتبـني نتيجـة الفعليـة والاسـتثمارات المحليـة الإيـرادات بـين التـوازن عـدم_
 عـدم إلى الاقـتراض سـبب يرجـع الأحيـان بعـض وفي المتاحـة، الإمكانيـات الماديـة تفـوق تمويـل مصـادر إلى تحتـاج اجتماعيـة أو 

 عـدم بسـبب إلى الخـارج الوطنيـة الأمـوال رؤوس لهـروب كنتيجـة الاسـتثمارات تمويـل متطلبـات لمواجهـة الإيـرادات المحليـة كفايـة
 .للدولة النقدية Kلسياسات تتعلق لظروف أو الاقتصادي الاستقرار

 مـوارد في ونقـص ميـزان المـدفوعات في خلـل وجـود أي وخـدمات سـلع مـن الـواردات تكلفـة عـن التصـدير عائـدات نقـص _
 .الأجنبي النقد من الدولة

 عملياIـا تمويل إلى الدولة يضطر مما )إقليمية أو أهلية، حروب قاهرة، طبيعية ظروف( أجنبية أو محلية مفاجئة أزمات وقوع _
  .استثنائية بصورة أو الأجنبية المحلية القروض طلب طريق عن التجارية

 
                                                           

  .2004، ، مطبوعة غير منشورة، جامعة محمد خيضر بسكرةمالية الدولية صالح،مفتاح  1
 .72ص ، 2002،  الأولى الطبعة ، الأردن ،والنشر الكندي للطباعة دار ،الدولي التمويلسعود ، محمد  علي ،عجام صاحب هيثم 2
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 لتشـغيل فـرص لإيجـاد كوسـيلة تسـتخدمها واقتصـادية ماليـة خطـة إطـار في المحلـي قـتراضالإ سياسـة إلى الدولـة تلجـا قـد_ 
 القـوة مـن جـزء لامتصـاص تسـتخدمها أو مباشـرة ·نفسـهم عن اسـتثمارها أصحا�ا يحجم والتي المواطنين لدى المكتنزة الأموال

 الـدخل أو لـز�دة العمـل عـن العـاطلين وتشـغيل عمـل فـرص لتـوفير أو التضـخم ظـاهرة لمحاربـة المـواطنين كوسـيلة لـدى الشـرائية

 .الفوارق الاجتماعية تقليل �دف المحدود الدخل ذوي من ا­تمع فئات لبعض

         الكسـاد كمراحـل التقلبـات الاقتصـادية أ~ر علـى للتغلـب �ـا {خـذ للدولـة اختياريـة سياسـة العامـة القـروض تكـون قـد_ 

 .المالية الوفرة مراحل العامة في الموازنة فائض بسياسة {خذ كما الاقتصادي الركود أو 

  .اللازمة الإنتاج وأدوات وتحديث وسائل وتطوير الإنتاج، في حديثة وسائل استخدام خلال من الاقتصاد معدلات ز�دة_ 

 أهمية التمويل الدولي: _ 2

         وتتطلــب  ،لأفــراده سياســة اقتصــادية وتنمويــة يتبعهــا أو يعمــل علــى تحقيقهــا مــن أجــل تحقيــق الرفاهيــة لكــل بلــد في العــالم      

وقــدرات احتياجــات  وذلــك حســبالمشــاريع التنمويــة  تخطــيط والمتمثلــة فيهــذه السياســة التنمويــة وضــع الخطــوط العريضــة لهــا 

 التمويـلتظهـر أهميـة ومـن هنـا  وتواصـل حياIـا،المشـروعات فإjـا تحتـاج إلى التمويـل لكـي تنمـو  ومهما تنوعت ،التمويلية البلاد

  :من خلالوذلك الدولي 

    والخدميــــة) بــــين مختلــــف البلــــدان، وذلــــك عــــن طريــــق (الســــلعيةوالإيفــــاء Kلمبــــادلات التجاريــــة الصــــادرات والــــواردات  الالتــــزام–

  التمويل الدولي.

  يلي:ما  لإنجاز المشاريع التي يترتب عليها رؤوس الأموال اللازمة توفير-

  .البطالة علىللعمل لغرض الحد من البطالة أو القضاء  جديدةفرص توفير  •

 .البلاد في لاقتصاديةا التنمية قيقتح •

 قبل الدولة. منالمخططة  تحقيق الأهداف •

  ).العمل أو السكن توفير( لهمتحقيق الرفاهية لأفراد ا­تمع عن طريق تحسين الوضعية المعيشية  •

  .الخ)التدفقات الدولية لرؤوس الأموال ·شكالها المختلفة (كالقروض والاستثمارات.......  {مين- 

    علــى الأوضــاع السياســية الســائدة في العــالم وخصوصــا في حالــة حصــول الحــرب المترتبــة{مــين الالتزامــات الماليــة علــى البلــدان  - 

  أو مطالبة بتعويضات مالية. 

تحقيـــق المواءمـــة بـــين تفضـــيلات المـــدخرين والمســـتثمرين، حيـــث تمـــنح الســـوق المـــالي للمقرضـــين إمكانيـــة الحصـــول علـــى عوائـــد  -

وKلتـالي تحقيـق kتـج قـومي مرتفـع  ،وفي المقابل تمنح للمقترضين فرصة الحصول علـى المـوارد الماليـة اللازمـة لنشـاطهم استثماراIم،

  1.للاقتصاد الوطني

  

  

 
                                                           

 .82، ص مرجع سابق ،التمويل الدوليهيثم صاحب عجام وعلي محمد سعود،  1
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تختلف أهمية تدفقات رؤوس الأموال بـين دول العـالم Kخـتلاف وجهـات النظـر بـين الـدول المقرضـة لـرأس المـال والدولـة كما       

   1:وKختلاف نوعية رأس المال المتدفق من kحية أخرى كما يلي ،المقترضة له من kحية

  الغالب:لرأس المال في  (*)الدول المتلقية ): تستهدفWلنسبة للدول المقترضة (المتلقية_ 

  تدعيم برامج وخطط التنمية الاقتصادية والاجتماعية. �

  رفع مستوى معيشة السكان. �

  موازين المدفوعات وسد الفجوة بين الاستثمارات المطلوبة والمدخرات المحققة.مواجهة العجز في  �

فــإذا كانــت المــوارد  ،كمــا يمكــن للــدول أن تقــترض مــن الخــارج لــدعم الاســتهلاك المحلــي والمحافظــة علــى مســتوى معيشــي معــين

أو المـنح الخارجيـة يصـبح أمـرا لا مفـر منـه  فإن الاعتماد على القروض ،للدولة غير كافية لتمويل الواردات الاستهلاكية الداخلية

ولا بـد مـن سـد  ،مـن الصـادرات فـإن ذلـك يـؤدي إلى وجـود فجـوة في مـوارد الصـرف الأجنـبيأكـبر لأنه عنـدما تكـون الـواردات 

  الأسلوبين:هذه الفجوة ·حد 

  عن طريق السحب من الاحتياطيات الخارجية المملوكة للدول. •

       وعـــادة مـــا يـــتم اللجـــوء إلى الأســـلوب الثـــاني إذ كـــان مســـتوى الاحتياطيـــات الخارجيـــة ،الاقـــتراض الخـــارجيعـــن طريـــق  •

  لا يسمح Kلمزيد من السحب منه.

  المقرضة:من وجهة نظر الجهات _ 

فمــن وجهــة نظــر الجهــات المانحــة فــإن هنــاك ســيادة للأهــداف والــدوافع السياســية Kلنســبة للتمويــل المتــدفق مــن المصــادر        

ـــة ومتعـــددة ـــة لدولـــة أخـــرى أن تحقـــق أهـــدافا عديـــدة كتصـــريف ، الأطـــراف الرسميـــة الثنائي ـــتي تمـــنح قروضـــا رسمي وتحـــاول الـــدول ال

ــــأمين  ــــير مــــن شــــركاIا الوطنيــــة في أعمــــال النقــــل والوســــاطة والت ــــديها وز�دة صــــادراIا وتشــــغيل جانــــب كب الفــــوائض الســــلعية ل

  والمقاولات وبيوت الخبرة المختلفة �ا.

القروض الرسمية الثنائية ترتبط بضرورة إنفاقها في أسواق الـدول المانحـة (Kسـتثناء حـالات قليلـة جـدا يـتم فيهـا فـتح  أنكما        

  قروض نقدية ولأهداف خاصة).

    كمـــا أن الحصـــول علـــى قــــرض معـــين مـــن دولـــة أخــــرى لا يعـــني إعطـــاء الدولـــة المقترضــــة الحـــق في اســـتخدامها بحريـــة كاملــــة     

ص الأسعار والشراء ولكـن الدولـة المانحـة تريـد تحقيـق أهـداف  ،من أي سوق من الأسواق الدولية وفقا لأجود أنواع السلع وأرخ

  منها:عديدة 

  تحسين صورة الدولة المانحة أمام ا­تمع الدولي وإظهارها كدولة تحارب الفقر في العالم. -

طاع الزراعي (الذي ينـتج كميـات كبـيرة ويـؤدي عـدم تصـديرها حماية مصالح بعض القطاعات الإنتاجية Kلداخل كالق -

ص مــن هــذه الفــوائض الســلعية عــن طريــق  جســيمة،ضــرار إلى انخفــاض أســعارها وإصــابة المنتجــين · ولهــذا يمكــن الــتخل

 القروض والمساعدات).
                                                           

 .2004، ، مطبوعة غير منشورة، جامعة محمد خيضر بسكرةمالية الدولية صالح،مفتاح ، 16ـ  13ص  ، صمرجع سابق، سالم رشيد سيدأنظر المرجعين:  1

 من أشكال التدفق (بدلا من كلمة المقترضة). كلمة المتلقية ذات مفهوم واسع لكل التدفقات الرأسمالية سواء كانت قروض أو منح أو استثمارا مباشرا أو أي شكل(*)
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ـــة Kلقـــرض تكـــاليف النقـــل والتـــأمين لـــدى شـــركات Âب - عـــة للدولـــة المانحـــة تحمـــل الدولـــة المانحـــة للقـــرض المشـــاريع الممول

  Kلإضافة إلى تكاليف الخبراء والمشرفين.

أما التمويل الدولي متعدد الأطراف: وهو رأس المال الذي يتدفق مـن المؤسسـات الدوليـة والإقليميـة فهـو يخضـع في تحركـه        

  للتيارات السياسية من جانب الدول المسيطرة على إدارة هذه المؤسسات الدولية.

  العالمي:على المستوى  -

ـــــــة         ـــــــدولي مـــــــن منظـــــــور العلاقـــــــات الاقتصـــــــادية الدوليـــــــة تكمـــــــن في تمويـــــــل حركـــــــة التجـــــــارة الدولي                     إن أهميـــــــة التمويـــــــل ال

من السلع والخدمات وأي انخفاض في مستوى السـيولة الدوليـة لتمويـل حركـة التجـارة يـؤدي إلى انكمـاش العلاقـات الاقتصـادية 

           ن انخفــــــاض حجــــــم هــــــذاإوإذا كــــــان القطــــــاع الخــــــارجي في معظــــــم الــــــدول يعــــــد بمثابــــــة القطــــــاع المحــــــرك للنمــــــو فــــــ ،ين الــــــدولبــــــ

       علــــــى معــــــدلات النمــــــو ويقلــــــل حجــــــم الإنتــــــاج المخصــــــص للتصــــــدير والســــــلع المســــــتوردة القطــــــاع وانكمــــــاش نشــــــاطه ســــــيؤثر

  للاستثمار والاستهلاك.

Kلذكر هي أن الحجم الفعلي لتحركات رؤوس الأموال بين دول العـالم فيمـا بـين الأسـواق الماليـة الدوليـة والملاحظة الجديرة       

ـــدفقات الماليـــة  ،قـــد فـــاق عـــدة مـــرات التحـــرك الفعلـــي للســـلع والخـــدمات علـــى المســـتوى الـــدولي ـــاك ارتبـــاط بـــين الت ولم يعـــد هن

وأن الـــدول المتقدمـــة وعلـــى رأســـها  ،بظـــاهرة الاقتصـــاد الرمـــزي وتعـــرف هـــذه الظـــاهرة علـــى المســـتوى الـــدولي ،والتـــدفقات العينيـــة

 ويعــود ذلــك إلى امتلاكهــا لــلأدوات القــادرة ،مــن ظهــور ونمــو الاقتصــاد الرمــزي مســتفيد أكــبرهــي  الأمريكيــة المتحــدةالــولا�ت 

رف الأجنـبي �ـدف على توجيه عمليات التحرك لهذه الأموال كاسـتخدام السياسـة النقديـة لجـذب رؤوس الأمـوال وسياسـة الصـ

  .رجية المقومة Kلدولار الأمريكيتخفيض في القيمة الحقيقية لديوjا الخا إحداث

  :طلب الثاني: مصادر التمويل الدولالم 

 التمويـــل(والخارجيــة ) التمويــل المحلـــييحصــل عليـــه البلــد إلى نـــوعين مــن المصـــادر وهمــا الداخليـــة ( الـــذييمكــن تصـــنيف التمويــل 

  :1)الدولي

ويقصـد �ـا مجموعـة المـوارد التمويليـة الـتي يمكـن توفيرهـا مـن المصـادر المحليـة والـتي   :ة)المحليـ( الداخليـةالتمويـل مصـادر  -أولا 

يعتمــد مثــل هــذا و  وا­ــالات الاقتصــادية القطاعــاتيــتم توجيههــا للاســتثمارات وتكــوين الطاقــات الإنتاجيــة الجديــدة في جميــع 

غـــير المباشــرة المحليـــة (قـــروض و النــوع مـــن التمويــل علـــى المؤسســات الماليـــة و الأســواق الماليـــة المحليــة وهـــو يضــم المصـــادر المباشــرة 

  وتقسم هذه المصادر إلى نوعين من الادخار وهما:وتجارية بمختلف أنواعها...الخ)  بمختلف أنواعها، أوراق مالية

  وتشمل:وهي الادخارات التي يحققها الأفراد والمؤسسات بشكل طوعي : الطوعية الادخارات- 1

صــــة، وعــــادة مــــا يقــــاس حجــــم  اويتضــــمن هــــذ :العــــائليالقطــــاع  ادخــــارات-   القطــــاع العــــائلات والأفــــراد والمؤسســــات الخا

  الاستهلاك.الادخارات لهذا القطاع Kلفرق بين مجموع الدخول الممكن التصرف فيها والإنفاق الخاص على 

    وم بتحقيـــق الأرKح وتتضـــمن كافـــة المشـــروعات الإنتاجيـــة الـــتي تقـــ الأعمـــالقطـــاع ه ويقصـــد بـــ :الأعمـــالادخـــارات قطـــاع  – 

  التي بدورها مصدرا للادخار، وتنقسم هذه الادخارات إلى نوعين هما: من مبيعاIا، 
                                                           

                   79ــــــ51، صمرجـــــع ســـــابق، فـــــخ المديونيـــــة الخارجيـــــة (للـــــدول الناميـــــة)علـــــي محمـــــد ســـــعود، و عجـــــام  هيـــــثم صـــــاحب، 74 ـ 41ص ســـــابق. ص مرجـــــعتقـــــي الحســـــني،  عرفـــــانأنظـــــر المراجـــــع:  1

 .28ـ  22ص  ، صمرجع سابق، سالم رشيد سيد
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مشاريع هذا القطاع من الأرKح الحقيقيـة، والـتي لا تـوزع علـى أصـحاب  تتمثل في صافي ما تدخره ادخارات قطاع الخاص: _

  مالكي رأس المال بعد خصم ما يخصص لمواجهة اهتلاك الأصول الثابتة.

وتتضـمن الأرKح للمشـروعات الـتي يملكهـا القـاع العـام، وهـي عبـارة عـن الفـرق بـين السـلع  العـام:ادخارات قطاع الأعمال  _

اســـتراتيجيات جهـــا، حيـــث أن هـــذه الادخـــارات تعـــاني هـــي الأخـــرى مـــن تضـــاءل في مقاديرهـــا بســـبب المنتجـــة وتكـــاليف إنتا

  . التصنيع

     فرضـــها الدولـــة علـــى الأفـــراد والمؤسســـات بشـــكل إلزامـــي، حيـــث تخصـــمتوهـــي الادخـــارات الـــتي : الادخـــارات الإجباريـــة _2 

  وتشمل:من الدخول المتحققة لديهم بطريقة إجبارية 

جميــع المــوارد الماليــة الــتي  أيوتعــني هــذه الادخــارات الفــرق بــين النفقــات العامــة والإيــرادات العامــة  الحكوميــة:الادخــارات  -

والإصــدار النقــدي الجديــد والهبــات  القــروضتحصــل عليهــا الحكومــات مــن المصــادر المختلفــة وأهمــا الضــرائب والرســوم إضــافة إلى 

  والمساعدات.  

خارات التي تقـوم الدولـة بخصـمها مـن دخـول بعـض الجماعـات بشـكل إلزامـي وفـق لقـوانين الاد وهي الادخارات الجماعية: -

  المختلفة.معينة، وحيث تتضمن أرصدة صناديق التأمينات الاجتماعية ·نواعها 

   :الخارجية التمويل المصادر-Nنيا

المحلـــي، وتصـــنف  جهـــة الطلـــباو مفي الـــدول عـــادة نحـــو المصـــادر الخارجيـــة عنـــدما تعجـــز المصـــادر الداخليـــة للتمويـــل  وتتجـــه    

  المصادر الخارجية للتمويل إلى القنوات الرئيسة هي: 

: تعتـبر حصــيلة الصــادرات المصــدر الــرئيس للمــوارد الماليـة المتدفقــة إلى البلــد، حيــث تــؤدي إلى ارتفــاع الصــادرات حصــيلة-1  

ز�دة الطلـب علـى السـلع والخـدمات ممـا يشـجع المسـتثمرين علـى ز�دة اسـتثمارهم وKلتـالي انتعـاش  ؤدي إلىتـو الدخل القـومي، 

  .الاقتصاد الوطني

       وهــــي إحــــدى مصــــادر التمويــــل الــــتي تقــــوم الــــدول Kتخاذهــــا وذلــــك لســــد فجــــوة المــــوارد المحليــــة الاســــتثمارات الأجنبيــــة: – 2

ممـــا يـــؤدي إلى ز�دة الاســـتثمار وتخفيـــف مشـــكلة القـــروض الخارجيـــة مـــن جـــانبين مهمـــين همـــا الجانـــب المـــالي  منهـــا،الـــتي تعـــامي 

  ا:وتصنف الاستثمارات الأجنبية إلى صنفين رئيسين هم والجانب التنموي،

    وهــــي الاســـتثمارات الـــتي يــــديرها الأجانـــب بســـبب ملكيــــتهم الكاملـــة لهـــا ممــــا يجعـــل لهـــم حــــق  المباشـــر:الاســـتثمار الأجنـــبي  _

  ما تتجه هذه الشركات نحو الزراعة والصناعة والمناجم وبعض الأنشطة الإنتاجية.  وغالباالإدارة، 

الاسـتثمار الأجنـبي غـير مباشـر: وتتضـمن القـروض أو شـراء الأســهم والسـندات الحكوميـة في الـدول الناميـة المضـيفة مـن قبــل  _

  أجانب، وIدف هذه المشروعات إلى تحقيق أقصى الأرKح دون أن يترتب أي إشراف.

       التمويـــــــل يعتمـــــــد Kلدرجـــــــة الأولى علـــــــى الأســـــــواق الماليـــــــة الدوليـــــــة مثـــــــل  هـــــــذا النـــــــوع مـــــــنإن  :الخارجيـــــــة المســـــــاعدات-3

والتعمــــير وبعــــض للإنشــــاء  مثــــل صــــندوق النقــــد الــــدولي أو البنــــك العــــالمي الإقليميــــة،الدوليــــة أو  الماليــــة الهيئــــاتو  البورصــــات،

  .أو استثمارات التي في شكل إعاkتالدولية  Kلإضافة إلى البرامج التمويلية الإقليمية، المؤسسات
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ـــــدولف         الـــــدول المانحـــــة تقـــــدم المســـــاعدات إلى الـــــدول لـــــدوافع اقتصـــــادية أو إنســـــانية لتخفيـــــف الفقـــــر والأمـــــراض، حيـــــث إن ال
         وجــــود أزمــــات اقتصــــادية  نتيجــــةمــــن الــــدول الرأسماليــــة المتقدمــــة بـــدأت تتنــــاقص حجــــم لمســــاعداIا إلى الــــدول الفقـــيرة    المانحـــة

  مستديمة، انخفاض أسعار النفط، وكذلك أسباب سياسية.     

ــــة _ 4 ــــث اتخاذهــــا النصــــيب الأكــــبر :القــــروض الخارجي ــــل مــــن حي ــــة مصــــادر التموي ــــى بقي ــــة Iــــيمن عل         إن القــــروض الخارجي

تلـك المقـادير النقديـة والأشـكال الأخـرى مـن الثـروة الـتي تقـدمها منظمـة أو  �ـاويقصـد  للـدول،من التدفقات الأجنبية الموجهة 

ترتـب عليهـا سـعر يا تصـبح القـروض التزامـات خارجيـة و الحكومات إلى الدول ضـمن شـروط معينـة يتفـق عليهـا الطرفـان، وهكـذ

  متعددة ومنها:  أشكالاالفائدة، و{خذ القروض الخارجية 
  ة السداد وتشمل القروض الخارجية طويلة الأمد، ومتوسطة الأمد، وقصيرة الأمد.القروض الخارجية حسب طول فتر  _

  القروض الخارجية حسب طبيعتها: وهي القروض التي تستخدم في أغراض اقتصادية أو العسكرية أو الاستهلاكية.  _

وتختلـف مـن حيـث  المحـددة، القروض الخارجية حسب شروط تقديمها: إن القـروض الخارجيـة تعـد التزامـات تسـدد في آجالهـا _

روض الصـعبة وتتسـم القروض الميسرة وتتصف بطول فترة الاستحقاق ووجود فـترة السـماح، والقـ نوعين:وهي  درجة المشروطية،

  ستحقاق عدم وجود السماح. بقصر الفترة الإ

القــروض الخارجيــة حســب مصــادرها: وهــي القــروض المقدمــة إلى مصــادرها إمــا أن تكــون قــروض رسميــة مــن قبــل الحكومــات  _

  وبشروط خلال اتفاقيات أو قروض خاصة تقدمها المصادر الخاصة وعادة تكون قصيرة الأمد وارتفاع معدلات الفائدة منها.

  وض النقدية، وقروض سلعية.رجية نوعين القر القروض الخارجية حسب محتواها: و{خذ القروض الخا _

   :الدوليلمصادر التمويل  Nلثا: تصنيفات أخرى

 مصادر رسمية. -1

تلـك التسـهيلات الـتي بكمـا تتضـمن الجـزء الخـاص   الأطـرافتتكون من مصادر رسمية ثنائية ومن مصادر دولية وإقليمية متعددة 

  يمنحها صندوق النقد الدولي لأعضائه.

  الثنائية:مصادر التمويل  -

تتمثــل المصــادر الثنائيــة في التمويــل الــدولي في تلــك القــروض والمســاعدات الــتي تعقــد بــين الحكومــات المختلفــة ويــتم مــنح هــذه 

القــــروض بعــــد عــــدة مفاوضــــات تجــــري بــــين حكومــــات الــــدول المانحــــة وحكومــــات الــــدول المتلقيــــة للقــــرض وتــــدور عــــادة هــــذه 

  القــرضتفــاق والســحب مــن طريقــة الإ ،مصــاريف الارتبــاط ،معــدل الفائــدة ،أجــل اســتحقاقه ،رضقيمــة القــ المفاوضــات حــول

 وفترة السماح إن وجدت. ،السداد كيفية

 حيــث قــدمت الــو.م.أ ،والواقــع أن التمويــل مــن المصــادر الرسميــة الثنائيــة لم يظهــر بشــكل محســوس إلا بعــد الحــرب العالميــة الثانيــة

 .طار مشروع مارشال الأمريكيإقروضها ومعوIkا لدول غرب أورK في 

  خصائص التمويل الدولي ثنائي الأطراف:_ 

 عامـا 40سـنوات وقـد تصـل في بعـض الحـالات إلى  5وتكون فترة السداد تزيد عـن  ،القروض ·jا طويلة الأجل هذه تتميز *

إشــارة إلى أن خدمــة الــدين المرتبطــة أساســا ·صــل القــرض تكــون  ،هــذه النوعيــة مــن القــروض تحــت بنــد القــروض الســهلة وتــدرج

  منخفضة إلى حد كبير.
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فــإذا كــان ســعر الفائــدة مرتفعــا فــإن نقطــة الــدين المرتبطــة بســداد الفــاتورة  صــعب،القــرض إلى قــرض ســهل أو قــرض  تصــنف *

  د أصل القرض وفوائده أصعب من في حالة انخفاض سعر الفائدة.ترتفع بشكل يجعل المقدرة على سدا

والمقصـود بفـترة  سـنوات، 10-3تحتوي التدفقات الثانوية على فترة سماح قبل البدء في سداد أصل القرض عـادة تـتراوح بـين  *

بسـداد أقسـاطه إلا بعـد مـرور فـترة معينـة تسـمى بفـترة السـماح  مالسماح هي قيام المدين المقترض Kستخدام القرض دون الالتزا

 .السهلةتكلفة الاقتراض وتعتبر من القروض لوهي تعتبر تخفيف حقيقي 

وتشــير الخصــائص الــثلاث الســالفة إلى أن تنظــيم القــرض والتــدفقات الثنائيــة تعتــبر قروضــا ســهلة نظــرا لاحتوائهــا علــى فــترة       

  وفترات سماح معقولة. منخفضة سداد طويلة وأسعار فائدة

  الأطراف:مصادر التمويل متعددة  -

دوليـــة ومؤسســـات تتمثـــل المصـــادر الرسميـــة للتمويـــل الـــدولي متعـــدد الأطـــراف في مصـــدرين أساســـيين همـــا مؤسســـات التمويـــل ال 

  وتضم مؤسسات التمويل الدولي ما يلي: التمويل الإقليمية، 

  البنك الدولي للإنشاء والتنمية.*

 مؤسسة (شركة) التمويل الدولية.*

 هيئة التنمية الدولية.*

 صندوق النقد الدولي *

لــدى للنمــو الاقتصــادي حيــث تخصــص قــروض البنــك الــدولي والبنــوك الإقليميــة في تمويــل مشــاريع البنيــة التحتيــة المولــدة        

التصــحيح  تطبيــق بــرامجالــدول المســتفيدة في حــين يتخصــص صــندوق النقــد الــدولي في تمويــل الفجــوات التمويليــة المترتبــة علــى 

مــدة القــروض في الأســواق  تــتراوح حيــث ،الاقتصــادي والمــالي وتطــوير الســوق الماليــة والمصــرفية ومؤسســاIا في الــدول المســتفيدة

  1.تمتد آجال قروض المنظمات الدولية إلى خمسة وعشرون سنةالحرة حوالي سبعة سنوات في حين 

 مصادر غير رسمية..2

ويقصد Kلتحركات غير الرسمية لرؤوس الأموال القروض الممنوحة مـن جهـات خاصـة (أفـراد ومؤسسـات خاصـة) إلى حكومـات 

       لـــــرؤوس الأمـــــوال الأشـــــكالالنـــــوع مـــــن التحركـــــات الدوليـــــة  وÉخـــــذ هـــــذاو الخاصـــــة أالـــــدول الأجنبيـــــة أو المؤسســـــات العامـــــة 

  ة التالية:الفرعي

  وهـي عبـارة عـن ائتمـان مضـمون مـن حكومـات الـدول المقترضـة التصـدير،ويطلق عليها أحياk قروض وردين: المتسهيلات  -

الشــــركات المنتجــــة والمصـــدرة في دولــــة مــــا للمســـتوردين في دولــــة أخــــرى وتســـتخدم حصــــيلة هــــذا القـــرض في شــــراء ســــلع  تمنحـــه

    يومــا  360وعــادة مــا يــتم عقــد هــذه القــروض علــى أســاس فــترات زمنيــة تــتراوح بــين  للائتمــان،وخــدمات مــن الشــركات المانحــة 

  قتراض الدولي طويل الأجل. سعار الفائدة السائدة في سوق الإأو·سعار فائدة تعتمد في تحديدها على  سنوات، 10إلى 

  ويوجد بصفة عامة نوعان من قروض التصدير:

  عبارة عن ائتمان يقدمه المصدر إلى المستورد مباشرة. الأول:

  الثاني: تمنحه غالبا مؤسسة مالية في بلد المصدر للمشتري ويطلق عليه ائتمان المشتري.
                                                           

  .91، ص2004، دار الحامد للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، المالية الدولية (العملات الأجنبية والمشتقات المالية بين النظري والتطبيقي)شكري ماهر كنج،  1
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وهي قروض قصيرة الأجل تمنحها المصارف التجارية الأجنبية للبلاد الناميـة بغـرض تمويـل عجـز مـوسمي  مصرفية:تسهيلات  -

وتكون أسعار فائـدIا حسـب  وسنة،أشهر  06وتتراوح آجال استحقاق هذه القروض بين  الأجنبي،ومؤقت في حصيلة النقد 

  أسعار الفائدة السائدة في الأسواق الدولية.

تعتـبر مصـدرا رئيسـيا للحصـول علـى التمويـل كمـا أjـا تمثـل مجـالا واسـعا لتوظيـف الأمـوال الفائضـة  الدولية:الأسواق المالية  -

أو هـي أسـواق الـديون المقومـة Kلعمـلات المختلفـة وإن كـان  1.السوق التي تباع وتشترى فيهـا الأدوات الماليـة فهي ،عبر الحدود

الخاصــة مــن مختلــف الجنســيات، والــتي لا تخضــع لرقابــة الســلطات النقديــة  الــدولار أهمهــا، والصــادرة عــن الحكومــات والمؤسســات

  بين قسمين رئيسين: التفريقويجب التعامل يكون Kلعملة الصعبة القابلة لتحول و  .2والمالية لأي دولة من الدول"

 لــهمـن سـنة) وهـذا السـوق لـيس  لتـداول (الأقـلهـو سـوق المعـاملات الماليـة قصـيرة الأجــل والقابلـة  :الدوليـةالسـوق النقديـة  *

مــن هــذا  الأساســيالصــفقات، إذ أن مكانــه يتكــون مــن الأســواق الــتي تتصــل مــع بعضــها الــبعض والهــدف  لإبــراممكــان محــدد 

  ومدها Kلقروض. الإنتاجيةالمشروع هو تمويل المشاريع 

فهــي الأســواق المختصــة Kلودائــع المصــرفية Kلعمــلات الدوليــة القابلــة لتحــول والــتي يــتم التعامــل �ــا يوميــا أو لفــترة زمنيــة محــددة   

  أما أدوات التعامل في السوق النقدية الدولية فهي: 3.قصيرة الزمن ويطلق على هذه الأسواق سوق القروض الدولية

مبلـغ معـين وبسـعر فائـدة  عبارة عـن وثيقـة تشـهد فيهـا الجهـة المصـدر ·نـه تم إيـداع هي شهادات الإيداع القابلة لتداول: -

لمصدرها، وقد تكون نمطيـة أو بفئـات  الأجلسائلا Kلنسبة لحاملها وهي التزام قصير  معين وهي قابلة لتداول وتعتبر أصلا

  حسب طلب مشتريها، وتصدر هذه الشهادات عن المؤسسات المالية.

لحاملهـــا وتعـــرض لتـــداول  وراق مـــن قبـــل الحكومـــاتوات الــدين الحكوميـــة وتصـــدر هـــذه الأهـــي أحـــد أد الخزانـــة:ســـندات  -

أشــهر 4إلى 3، تـتراوح مـدIا مـن 4داخـل السـوق المـالي الثــانوي في كثـير مـن الأحيـان لمعالجــة عجـز مؤقـت في الموازنـة العامــة

  وتكون Kلعملة القابلة التحول.

الخارجيـــة ميـــدان التجـــارة  مـــن أقـــدم وســـائل ســـوق النقـــد قصـــيرة الأجـــل ومـــن الوســـائل الهامـــة فيتعتـــبر الأوراق التجاريـــة:  -

وراق عـــادت الشـــركات أو المؤسســـات الـــتي تتمتـــع Kلمـــلاءة والســـمعة التجاريـــة العاليـــة ولآجـــال والداخليـــة وتصـــدر هـــذه الأ

 .ةمتع به من أمان وسيوليوم ويتم شرائها من قبل المصارف والشركات غير المصرفية لما تت 270أقصاها 

عبارة عن قبول مصرف يتعهد بموجبه المصرف ·ن يدفع لأمر المتعامل أو لأمر طرف ~لث مبلغا  القبولات المصرفية: -

 .محددا من المال في المستقبل في موعد يحدد وتكون العمولة المستقطعة من المصرف عبارة عن مبلغ محدد يخصم مسبقا

هي مجموعة المؤسسات المالية التي تتولى دور الوساطة بين طالبي الأمـوال وعارضـيها علـى مسـتوى : رأس المال الدولية سوق *

الأسواق الـتي يقـوم  فهي تتضمن سوق رأس المال الدولي كلا من سوق القروض المشتركة وسوق السندات الدوليةو  5العالم أجمع
                                                           

 .16، ص2009، دار المستقبل، الطبعة الأولى، الأسواق المالية والدوليةوليد الصافي، أنس البكري،  1
 .92، 2002الطبعة الأولى،  البورصة وموقعها من أسواق العمليات المالية،جبار محفوظ،  2
  .112، مرجع سابق، صالتمويل الدولي ،علي محمد سعود هيثم صالح، عجام، 3
  .234نفس المرجع ، ص 4
 .77 سابق. ص مرجععرفان تقي الحسني،  5
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الأجل مقابل الحصول على أصول مالية يعرضها المقترضـون أو فيها المقرضون والمستثمرون بعرض قروض مالية متوسطة وطويلة 
  والتي تتميز بما يلي:  ،حاملو الأصول الأصليون

  طويلة الأجل. وهو أداة هامة للحصول على السيولة ،عتبر سوق السندات الدولية أحد أهم أجزاء أسواق المال الدوليةي_

فهنــاك الســندات ·ســعار فائــدة متغــيرة حســب أســعار الفائــدة الســائدة في أســواق  ،تتنــوع الســندات المصــدرة تنوعــا كبــيرا_

كمـا يمكـن إعطـاء الحـق لحاملهـا في تحويلهـا إلى سـندات ذات   السـندات،المال الدولية علـى العملـة الـتي تم �ـا إصـدار هـذه 

إلى أسـهم ملكيـة  يـل هـذه السـنداتأو إمكانيـة تحو  محـدد،فائدة ~بتة إذا ما انخفضت أسعار الفائدة السـائدة عـن مسـتوى 

 في الشركات التي أصدرIا.

 يمكن الاكتتاب في السندات المقومة بسلة عملات تجنبا لمخاطر تقلبات أسعار الصرف. _

ويـتم التعامـل في السـوق الثانويـة للســندات  ،بعـد الاكتتـاب تصـبح السـندات قابلـة للتـداول في السـوق الثانويـة للمكتتبـين_

  والشركات الدولية. ،Kلبيع والشراء من خلال البنوك والسماسرة وبيوت المقاصة

   :لمبحث الثاني: الديون الخارجيةا
       ونفقاIـا الدولـة إيـرادات في يبحـث الـذي العامـة الماليـة بعلـم نظـر� الـديون تـرتبط: المطلـب الأول: ماهيـة الـدين الخـارجي

 الإيـرادات مـن نوعـا Kعتبارهـا الدولـة تلجا إليها التي للقروض تراكما تمثل الدولة ديون كون من الارتباط هذا وÉتي وموازنتها،

  .الدولة إيرادات الأخرى إجمالي الإيرادات أنواع مع تشكل التي العامة
المنظمــات الدوليــة ورجــال الاقتصــاد حــول المديونيــة : لقــد قــدمت العديــد مــن التعريفــات مــن قبــل أولا: تعريــف الــدين الخــارجي

    الخارجية وما هي العناصر التي تندرج ضمنها يمكن ايجازها في:
ـــتي تزيـــد مـــدة القـــرض فيهـــا عـــن ســـنة        ـــالغ الـــتي اقترضـــها اقتصـــاد قـــومي مـــا، وال ـــدين الخـــارجي "هـــي تلـــك المب     المقصـــود Kل

المقرضــة عــن طريــق الــدفع Kلعمــلات الأجنبيــة أو عــن طريــق تصــدير الســلع والخــدمات واحــدة، وتكــون مســتحقة الأداء للجهــة 

ويكــون الــدفع إمــا عــن طريــق الحكومــات الوطنيــة أو الهيئــات الرسميــة المتفرعــة عنهــا، أو عــن طريــق الهيئــات العامــة الرسميــة  ،إليهــا

  ة:قاط التاليالنا التعريف يحدد الدين العام في . وKلتالي فإن هذ1" الضامنة لالتزامات هؤلاء الأفراد والمؤسسات الخاصة

  الديون الخارجية التي تقل مدIا عن سنة. -

       الــــديون المســــتحقة علــــى الأفـــــراد والهيئــــات الخاصــــة إذا كانـــــت ديــــون غــــير مضــــمونة مـــــن جانــــب الحكومــــات أو الهيئـــــات  -

  العامة الرسمية. 

  الارتباطات الخارجية التي لم يوفق عليها بعد من حيث حجمها وشروطها.  -

  غالبا لا تتضمن أرقام الديون الخارجية القروض العسكرية. -

الـديون مســتحقة الأداء Kلعملــة المحليـة للبلــد المــدين، مثـل ديــون فــائض الحاصـلات الزراعيــة الأمريكيــة لـبعض الــدول الناميــة  -

 نة. وتدفع بعملة الدولة المدي

  
                                                           

  .56ص ،1985، دار المستقبل العربي، مصر، الديون والتنميةرمزي زكي، 1 
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تعريـــف المديونيـــة والـــدين الخـــارجي علـــى أjـــا قيمـــة  1988حـــددت مجموعـــة العمـــل الـــدولي المتعـــددة الأطـــراف ســـنة  كمـــا       
    الالتزامــات القائمــة والموزعــة، في أي فــترة مــن الــزمن للمقيمــين في دولــة معينــة تجــاه غــير المقيمــين لــدفع الأســاس مــع وبــدون فوائــد 

      أو دفع فائدة مع أو بدون أساس، وهذا التعريف الواسع للمديونية الخارجية يتطلب نظام مرن لتدوين وإدارة الدين. 
ويتطلــب المعرفــة الكاملــة لكافــة الالتزامــات الماليــة الخارجيــة لدولــة، والــتي تشــمل ديــون الدولــة وديــون البنــك المركــزي وديــون      

  1المضمونة من طرف الحكومة.المؤسسات العامة والخاصة 
 أو البنـوك، أو الأفـراد، مـن أي ،الغـير آخـر، مـن معنـوي شـخص أي أو الدولـة، تسـتدينها الـتي النقديـة المبـالغ أو هـي      

   2"معينة لشروط وفقاً  عنها، فائدة وبدفع بردها التعهد مع الأخرى، من الدول أو الدولية، أو العامة أو الخاصة الهيئات
الــدين العــام هــو تلــك المبــالغ الــتي تلتــزم �ــا إحــدى الوحــدات العامــة في الدولــة للغــير نتيجــة اقتراضــها هــذه المبــالغ  يعــرفكمــا 

  3.لتمويل العجز في الموازنة مع التعهد Kلسداد بعد مدة ودفع فائدة على رصيد الدين حسب شروط إنشاء هذا الدين
Iا وبــين مصــدر خــارجي للحصــول علــى مــوارد ماليــة أو حقيقيــة، مــع الالتــزام هــو اتفــاق بــين الحكومــة أو أحــد مؤسســاأو       

 l.4عادة تسديد تلك الموارد والفوائد المستحقة عليها خلال مدة زمنية يتم الاتفاق عليها عند القرض
 أو الـبلاد داخـل في الـدائنين من الدولة تقترضها التي الأموال عن عبارة هو :العام للدين شامل تعريف وضع ويمكن           

 قيمـة بـدفع المقترضـة الدولـة تتعهـد أن علـى ماليـة أو مصـرفية مؤسسات أو هيئات أو اأفراد الدائنين هؤلاء يكون وقد خارجها
  .عليه المقررة السنوية الفوائد دفع مع استحقاقه ميعاد في القرض
 الالتزامـات جميـع مـن "خصوم الدين مجموع" أو "الدين مجموع" Kسم غالبا يشار إليه الذي الدين إجمالي مجموع يتألفو       

المبلـغ  أو الفائـدة مـدفوعات مـن كـل ·داء المـدين تقتضـي قيـام ماليـة مطالبـة ·jـا الـدين أداة وتعُـرفَّ ، أدوات ديـن في المتمثلـة
 :الدين أدوات من هي التالية والأدوات5 ،في المستقبل محددة تواريخ في الدائن إلى كليهما أو الأصلي

 ).SDRs( الخاصة السحب حقوق •
 .والودائع العملة •
 .الدين سندات •
 .القروض •
 .الموحدة والضماkت التقاعد ومعاشات التأمين نظم •
 .الدفع مستحقة أخرى حساKت •

 Kسـتثناء ديـن، بمثابـة هـي ماليـة الحكومـة إحصـاءات دليـل في العموميـة الميزانيـة في الخصـوم المدرجـة جميـع فـإن وKلتـالي      
  .للموظفين الممنوحة الاكتتاب وخيارات والمشتقات المالية الاستثمار، صناديق وأسهم الملكية من حصص المكونة الخصوم

                                                           

  .5، المعهد العربي لتخطيط الكويت، ص2004، جويلية 30، جسر التنمية سلسلة دورية تعنى بقضا� التنمية في الأقطار العربية، العدد ، ادارة الديون الخارجيةبلقاسم العباس1
 .483، ص  1979،، مصرالقاهرة  العربية، النهضة دارة ،العامة المالية المحجوب، رفعت 2
لاNر)محمد عبد الحليم عمر،  3 صاد الإسلامي، ،الدين العام (المفاهيم، المؤشرات، ا   .2ص ،2003مصر،  جامعة الأزهر مركز صالح عبد الله كامل للاقت
صادية والإدارية، العدد أزمة المديونية للبلدان النامية أسبا�ا وسبل معالجتهاأ�د حماد عبد،  4  .3، ص2008، العراق، الثاني، مجلة الانبار للعلوم الاقت
  .3، ص 2013: مرشد لمعديها ومستخدميها، الطبعة الثانية المعدلة احصائيات دين القطاع العامصندوق النقد الدولي،  5

http://www.tffs.org/pdf/method/2013/arabic/psdsa.pdf 
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صـنيفاIا الـدين يغطـي أنـواع وأن والتزاماIـا، الحكومـة تعهـدات كافـة يشـمل أن الـدين �ـذا الالتـزام يقتضـي          المختلفـة وت
صـيرة أم الأجـل طويلـة مؤقتـة، مؤبـدة أو إجباريـة، أو ختياريـةإ وخارجيـة، داخليـة ديـون من  أو النقديـة السـلطات مـن الأجـل، ق
  .الجهة الدائنة عن النظر وبغض صورة أية في أو ،خارجية حكومات أو دولية مؤسسات والودائع، من البنوك من

   1 :الدين العام أن تلجأ إلى أحد الطرق الأربعة إصداريمكن للدولة من أجل و        
ـــــاب_  ـــــة أو الشـــــخص المعنـــــوي العـــــام طـــــرح الســـــندات للإكتت ـــــتلخص هـــــذا الأســـــلوب في أن تتوجـــــه الدول       العـــــام المباشـــــر: وي

دين والهيئـــات لتعــرض علـــيهم الاكتتـــاب في ســـندات الـــدين العــام، وتقـــوم بتعريـــف الجمهـــور Kلـــ الأفـــرادالراغــب في الإقـــراض إلى 
  كتتاب.عد لفتح الإ و ومزا�ه، وتحديد م

صـــارف لطـــرح ســـنداIا للاكتتـــاب بحيـــث _  صـــة: وهنـــا تســـتعين الدولـــة Kلم صـــارف أو إلى المؤسســـات الماليـــة المخت الاتجـــاه إلى الم
صــارف وســيطا بــين الدولــة صــارف في القيــام �ــذا الــدور إلى مــدى معرفتهــا KلــزKئن  تكــون الم والمقرضــين، وترجــع كفــاءة وقــدرة الم

  ورة مالية.ثتقدمه لهم من  اودرايتها بحال كل منهم وإلى ثقتهم فيم
صــدره مــن ســندات في ســوق الأوراق الماليــة، ولكــن لهــذا_   بيــع الســندات في ســوق الأوراق الماليــة: يمكــن للدولــة أن تبيــع مــا ت

الأسلوب مخـاطر لابـد مـن ملاحظتهـا وهـي أن مقـدار السـندات المطروحـة لـو كـان كبـيرا دون أن يقابلـه طلـب كـاف لانخفضـت 
  أسعارها في السوق المالية انخفاضا كبيرا يضر Kلثقة المالية للدولة.

  بيع سندات الدين العام Kلمزاد: وهنا يتم البيع للذين قدموا أعلى الأسعار._ 

طلحات المتعلقة WلمديونيةNنيا:   2مص

 العـام القطـاع إجمالي دين على الفائدة لأسعار المرجح المتوسط المستوى هو الفائدة سعر متوسط :الفائدة سعر متوسط_  1
 Kحتسـاب المسـتخدمة الترجيحيـة الأوزان وتحـدد، المرجعـي في التـاريخ والسـوقية، الاسميـة Kلقيمـة معينـة، ديـن أداة أي أو القـائم
 .القروض مجموع من مئوية كنسبة الحساب وحدة أساس على كل قرض قيمة

 المـرجح المتوسـط يقـيس الاسـتحقاق Âريـخ حـتى المتبقيـة الفـترة متوسـط: الاسـتحقاق �ريـخ حـتى المتبقيـة الفترة متوسط_  2

 .الحافظة في الدين أصل مدفوعات كل استحقاق Âريخ حتى للفترة المتبقية

 هـو الفائـدة تسـعير إعـادة Âريـخ حـتى المتبقيـة الفـترة متوسـط: الفائـدة تسـعير إعـادة �ريـخ حـتى المتبقيـة الفـترة متوسـط_  3
صبح حتى المتبقية للفترة المتوسط المرجح مقياس   .جديد فائدة لسعر خاضعة حافظة الدين في الدين أصل مدفوعات كل ت

 لوحـدة المملوكـة الأصـول أرصـدة لبيـان قيمـة محـددة زمنيـة لنقطـة Kلنسـبة إعـداده يـتم كشـف هـي العموميـة الميزانيـة_  4
 .عليها المستحقة وقيمة الخصوم الوحدات من مجموعة أو مؤسسية

صـرفي القبـول ينشـأ :المصـرفي القبول_  5 صـادق عنـدما الم  كمبيالـة أو حوالـة علـى رسـم معـين، إسـتيفاء مقابـل ماليـة، شـركة ت
 .محدد Âريخ فيمحدد  مبلغ بدفع المشروط غير التعهد وعلى

صـيرة (ماليـة أوراق ·jـا الأذون تعـرف: الأذون_  6           الحصـول في مشـروط حقـا غـير حاملهـا تعطـي) العـادة في الأجـل ق
 .معين Âريخ في محددة ~بتة مبالغ على 

                                                           

 .98ـ  97ص  ، صمرجع سابق، سالم رشيد سيد 1
طاع العامصندوق النقد الدولي،  2  .205ـ 195ص ص مرجع سابق، ، احصائيات دين الق
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 حقـا غـير حاملهـا تعطـي الأجـل طويلـة ماليـة أوراق هـي المديونيـة وصـكوك السـندات :المديونيـة وصـكوك السـندات_  7
  .محددة تواريخ أو Âريخ في محددة تعاقد� متغيرة مدفوعات أو ~بتة مدفوعات على الحصول في مشروط

 )العـادة في حكوميـة وحـدة( جديـد ومـدين سـابق ومدين دائن بين الأطراف ثلاثي اتفاق هو الدين تحمل :الدين تحمل _ 8
 .الدين سداد عن مسؤولا ويكون للدائن، والمستحقة السابق المدين على القائمة الالتزامات الجديد المدين بموجبه يتحمل

 ·ن وذلـك العموميـة ميزانيتهـا مـن معينـة خصـومات بحـذف المدينـة الوحـدة تقـوم الـدين، فسـخ حالـة في الـدين: فسـخ _ 9
 .الدين خدمة مدفوعات كل سداد لضمان كافيان وقيمتها دخلها يكون مالية، ·صول المقابل في تقرjا
 بموجب بعضه أو كله الدين لالتزام الطوعي الإلغاء ·نه) الدين إلغاء أو (الدين من الإعفاء يعرف الدين: من الإعفاء_ 10

  .ومدين دائن بين تعاقدي ترتيب
 الأصـلي المبلـغ أو الفائـدة سـداد مـدفوعات ·داء المـدين قيـام تقتضـي ماليـة مطالبة ·jا الدين أداة تعرفالدين:  أداة _ 11

  .المستقبل في أكثر، أو محدد، Âريخ في الدائن إلى كليهما أو

     اسـتحقاق Âريـخ في تصـفيته تـتم لم إذا السـداد متـأخر الـدين التـزام يصـبح: السـداد متـأخرة الـدين التزامـات _ 12
 .استحقاقها لدى الفائدة مدفوعات أو الدين أصل سداد عدم عند أي السداد،

 الحالات معظم في مساو� السيولة عالية الأصول خصم بعد الدين يكون :السيولة عالية الأصول خصم بعد الدين _ 13
 الـدين إدارة لأغـراض �ـا المحـتفظ الـدين سـندات أن غـير، ودائـع أو عملـة شـكل في الماليـة الأصـول منـه مخصـوما الـدين لإجمالي

 .السيولة عالية مالية كأصول إدراجها يمكن
 ذلـك سـداد العـام القطـاع وحـدات مـن وحـدة تقـرر قـد الـدين، تحمـل من بدلا أخرى: أطراف عن نيابة الدين سداد _ 14

 مسـؤولية تحمـل أو ضـمان تنفيـذ طلـب دون) الأصـلي المـدين (أخرى مؤسسية وحدة عن نيابة محددة مدفوعات أداء أو الدين
 .الدين
 مُتفـق بشـروط له، المبكر السداد أو الدين، شراء إعادة من للدين المبكر السداد عملية تتألف: للدين المبكر السداد _ 15

 .والمدين الدائن بين عليها
 أي ذلـك في بمـا قائمـة، ديـن أدوات أو أداة عـن الاستعاضـة علـى الـدين تمويـل إعـادة تنطـوي :الـدين تمويـل إعـادة _ 16

 .جديدة دين أدوات أو ·داة متأخرات،

 الـدائن بـين ترتيـب ·jـا) الـدين هيكلـة lعـادة أيضـا إليهـا ويشـار (الـدين تنظـيم إعـادة تعـرف: الـدين تنظـيم إعـادة _ 17
 .قائم دين لخدمة المحددة الشروط تغيير بموجبه يتم) الأحيان بعض في أخرى وأطراف (والمدين

 خدمـة لمـدفوعات رسميـالا {جـي يشكل والمدين الدائن بين ثنائي ترتيب هي الدين جدولة إعادة: الدين جدولة إعادة _ 18
 .عام بوجه أطول ولفترات جديدة استحقاق آجال وتطبيق الدين
 .دين لوجود كإثبات تُستخدم للتداول قابلة مالية أدوات هي الدين سندات: الدين سندات _ 19

 وبصـفة للمـدين منفـرد دائـن يسـمح أن علـى الـدين خدمـة مـدفوعات {جيـل ينطوي: الدين خدمة مدفوعات �جيل _ 20
 .معينة فترة أثناء استحقاقها موعد يحل التي الدين خدمة مدفوعات بتعليق رسمية
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             المبـالغ بتخفـيض الـدائن بموجبـه يقـوم واحـد طـرف مـن إجـراءعبـارة عـن  هـو: الـدين تخفـيض أو الـدين شـطب _ 21
 .له المستحقة 

 دوريـة قسـيمة مـدفوعات أداء تسـتلزم الأجـل طويلـة ماليـة أوراق هـي الكبـير الخصـم سـندات: الكبـير الخصـم سـندات _ 22
 .الإصدار وقت السوقي الفائدة سعر عن كثيرا يقل القسيمة مبلغ في المحتسبة الفائدة سعر ولكن الأداة، أجل خلال

 البنـك فيهـا بمـا (الودائـع تلقـي شـركات علـى والمسـتحقة إيـداع بشـهادات المثبتـة المطالبـات جميـع هـي الودائـع :الودائـع _ 23
 .الأخرى المؤسسية والوحدات العامة الحكومة على الحالات بعض وفي) المركزي

 أي ،الاقتصـاد لـذلك النقديـة السـلطة وتصـدرها الاقتصـاد في قانونيـة إبـراء قـوة لهـا الـتي العملـة هـي :المحليـة العملـة _ 24

      عضـوا كـان إذا المعـني الاقتصـاد إليهـا ينتمـي الـتي المشـتركة العملـة لمنطقـة النقديـة السـلطة أو منفـرد، لاقتصـاد النقديـة السـلطة

 .العملة اتحادات أحد في 

 العامـة الموازنـة تشـملها لا والـتي المسـتقلة المـوازkت ذات العامـة الحكومـة كيـاkت تعتـبر: الموازنـة خـارج الكيـا�ت _ 25
 .الموازنة خارج كياkت Kلكامل

 أجـل حلـول عنـد سـداده والواجـب المخصـوم غـير الدين أصل مبلغ هي الدين لسند الظاهرية القيمة: الظاهرية القيمة _ 26
  .الاستحقاق

 يمكـن الـذي المبلـغ ·jـا وتعـرف )السـوق لسـعر المعادلـة( قيمتـه هـي الـدين لسـند العادلـة القيمـة: العادلـة القيمـة _ 27
 .الحر التسعير أساس على قائمة معاملة إتمام في وراغبة مطلعة أطراف بين خصم تسوية أو مالي أصل لمبادلة استخدامه

 السـلطات حيـازة في الموجـودة الـذهب سـبائك إلى Kلإضـافة ماليـة مطالبـات من المالية الأصول تتألف :المالية الأصول _28
 وغيرهـا الأمـوال علـى الحصـول في الحـق) الدائن (مالكه العادة في يمنح أصل فهي المالية المطالبة أما ،احتياطية كأصول النقدية

  .ما التزام شروط بموجب أخرى وحدة من الموارد من

 الفعليـة النتـائج بـين محتملـة فـروق أي ·jـا الأعـم المسـتوى علـى العامـة المالية مخاطر تعريف يمكن العامة: المالية مخاطر _ 29
  .العامة للمالية والمتوقعة

 نظـم وتقيـيم ،السـوق ·سـعار الماليـة الأوراق تقيـيم هـو )السوقية Kلقيمة الدين إجمالي(: السوقية Wلقيمة الدين إجمالي_  30
 Kلأسـعار الأخرى الدين أدوات جميع وتقييم ،السوق ·سعار للتقييم مكافئة لمبادئ وفقا الموحدة والضماkت والتقاعد التأمين

 .السوق في لأسعارها عموما متاحة بدائل أفضل تعتبر التي الاسمية،

 وحـدة إلى المـوارد مـن غيرهـا أو الأمـوال بتقـديم معينـة، ظـروف في) المدين (ما وحدة تلتزم عندما لتزامالإ ينشأ: لتزامالإ _ 31
  ).الدائن (أخرى
 غـير وثيقة على ويحصل ما، مدين إلى مباشرة بصورة أموالا ما دائن يقرض عندما تنشأ مالية أداة هو القرض القرض: _ 32
  .للأصل كإثبات للتداول قابلة

 ضـمن) الـدين أدوات فيهـا بمـا (الماليـة والخصـوم الأصـول تقيـيم ينبغـي: الماليـة والخصـوم للأصـول السـوقية القيمـة _ 33
 بيـاkت إبـلاغ Âريـخ في سـوقية تلابمعـام تمـت قـد حيازIـا كانـت لـو كمـا أي السـوقية، Kلقيمـة الكلـي الاقتصـاد إحصـاءات

 .العمومية الميزانية
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 الـدائن بـين القـائم العقـد بموجـب الـدين إفنـاء لحـين المتبقـي الوقـت هـو الـدين سـند اسـتحقاق أجـل: الاستحقاق أجل _ 34
    المرجعـي التـاريخ أو الـدين التـزام تحمـل Âريـخ مـن تمتـد الزمنيـة الفـترة هـذه أن إلى الإحصـائية التوجيهيـة المبـادئ وتشـير، والمـدين

  .الدين إفناء فيه يتم الذي التاريخ إلى
  .دين لأدوات مقابلة عناصر من المكونة المالية الأصول kقصا الدين كإجمالي الدين صافي يحسب: الدين صافي _ 35

 أصـولها قيمـة مجمـوع هـو) الوحـدات مـن مجموعـة أو (مؤسسـية وحـدة لأي الماليـة القيمـة صـافي :الماليـة القيمـة صـافي _ 36
 .القائمة خصومها قيمة مجموع kقصا المالية
 مجمـوع kقصـا أصـولها قيمـة مجمـوع هـو) الوحـدات مـن مجموعـة أو (مؤسسـية وحـدة لأي القيمـة صـافي: القيمـة صـافي _ 37
 .القائمة خصومها قيمة
 المـدين بـه يـدين مـا مقـدار تمثـل فهـي المـدين، منظـور مـن القيمـة مقيـاس هـي الـدين لأداة الاسمية القيمة الاسمية القيمة _ 38

  .لحظة أي في للدائن،

         ثلاثـة لمـدة والفائـدة الأصـل مـدفوعات سـداد {خـر بشـأjا يتحقـق الـتي القـروض تلـك هـي :المتعثـرة القـروض _ 39
 أي( أكثـر أو )يومـا90 ( أشـهر ثلاثة عن الفائدة يعادل بما الفائدة مدفوعات رسملة تمت إذا أو ،أكثر أو )يوما 90 ( شهور
 مـا قـرض تصـنيف lعـادة تقضـي دلائـل وجـود  حالـة في أو اتفـاق؛ بموجـب الـدفع {خر أو )الأصلي المبلغ في استثمارها أعيد

  .يوما 90 لمدة السداد {خر عدم مع حتى متعثر كقرض
               إيــرادات بتــدفق مضــمونة ديــن سـندات إصـدار علـى تنطـوي العموميــة: الميزانيــة في المدرجـة التوريـق عمليـة _ 40

 الأصـلي المالـك (الـدين سـندات إصـدار لجهـة العموميـة الميزانيـة في مدرجـة الأصـول هـذه وتظـل، أصـول عـن kشـئة مسـتقبلية 
 .توريق وحدة أي على العملية تنطوي ولا ،عادة منفصلة كحافظة ،) للأصول

 Kلغـة فيهـا الـدين أدوات تكون التي الضماkت أنواع هي واحدة مرة تمنح التي الضماkت: واحدة مرة تمنح ضما�ت _ 41
 الضـماkت فـإن ةالموحـد الضـماkت وعكـس، دقـة ·ي Kلـدين المقترنـة المخـاطر درجـة حسـاب معهـا يتعـذر لدرجـة الخصوصية

 .الضمان طلب لاحتمالات موثوق تقدير وضع الضامن بوسع وليس منفردة، حالة ضماkت هي واحدة مرة تمنح التي
 عـادة ”A“ (مقيمـة مؤسسـية وحـدة قيـام إلى المشـتق الإقـراض أو المقترضـة الأمـوال إقـراض يشـير المشـتق: الإقـراض _ 42

 حصـيلة lقـراض تقـوم ثم ،) مقـيم غـير وحـدة عـادة ”B“ (أخـرى مؤسسـية حـدات وأ وحـدة مـن Kلاقتراض) المركزية الحكومة
        شـركة أو المحليـة، الحكومـات أو الـولا�ت حكومـات عـادة ”C“ (~لثـة مؤسسـية وحـداتأو  وحـدة إلى الاقـتراض هـذا
  .“ الوحدة على فعلية مالية مطالبة تكتسب ” A“ الوحدة أن المفهوم من يكون بحيث ، عامة شركاتأو 
 دين شكل في التزامات إنشاء أو اقتصادية قيمة بتقديم الدائن قيام عند المدين ذمة في الدين أصل ينشأ :الدين أصل _ 43

  .إفناؤه يتم أن إلى الوقت بمرور الدين أصل قيمة تتغير وقد أخرى، بوسائل

 أو العامـة الحكومـة وحـدات عليهـا تسـيطر الـتي المقيمـة الماليـة غـير الشـركات جميـع: الماليـة غـير العامـة الشـركات _ 44
  .المالية غير العامة للشركات الفرعي القطاع من جزء هي العامة الشركات

 الحكوميـة الوحـدات عليهـا تسـيطر الـتي المقيمـة المؤسسـية الوحـدات جميـع مـن العـام القطـاع يتـألف: العـام القطـاع _ 45 
 .المقيمة العامة والشركات العامة، الحكومة قطاع وحدات جميع أي مباشرة، غير أو مباشرة بصفة المقيمة،
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 والقطـاع العـام القطـاع وحـدات ديـن التزامـات ·نـه الحكومـة مـن المضمون الدين يعرف: الحكومة من المضمون الدين _ 46

 مـدفوعات ضـماkت مـن الضـماkت هـذه وتتـألف، العـام القطـاع وحـدات مـن تعاقـد� مضـمونة خـدمتها تكـون الـتي الخـاص،
  .واحدة مرة تمنح التي الضماkت من وهي الأخرى، والمدفوعات القروض سداد
        ماليـة أوراق بتحويـل الماليـة الأوراق حـائز بموجبـه يقـوم ترتيـب هـو الماليـة الأوراق إقـراض: الماليـة الأوراق إقـراض _ 47
 محـدد Âريـخ في مشـا�ة ماليـة أوراق أو الماليـة الأوراق نفـس إعـادة علـى الـنص شـريطة ،) المالية الأوراق متلقي (آخر طرف إلى
 .الطلب عند أو

 بيع بموجبه يتم ترتيب هو المالية الأوراق شراء إعادة اتفاق :) الشراء إعادة اتفاق (المالية الأوراق شراء إعادة اتفاق _ 48
 Âريـخ في إمـا ~بـت بسـعر مشـا�ة ماليـة أوراق أو الماليـة الأوراق نفـس شـراء lعـادة الالتـزام مـع محـدد بسـعر نقـدا ماليـة أوراق

  .مفتوح استحقاق ·جل أو) الاتفاق Âريخ من أ�م بضعة أو يوم بعد الغالب في يكون (محدد مستقبلي
 غـير أو ماليـة أصـول ملكيـة حقـوق بتحويـل المنشـئ، Kسـم تعـرف وحـدة، تقـوم عنـدما التوريـق عمليـة تنشـأ: التوريـق _ 49

 وحـدة تـدفع المقابـل وفي، التوريـق وحـدة Kسـم تعـرف أخـرى، وحدة إلى معينة، مستقبلية تدفقات على الحصول حق أو مالية،
 الأصول Kستخدام دين سندات إصدار طريق عن تمويلها على التوريق وحدة وتحصل، الذاتية أموالها من مبلغا للمنشئ التوريق

 .كضمان بتحويلها المنشئ قام والتي مستقبلية تدفقات على الحصول حقوق أو

      غـير أو مؤسسـية وحـدة يكـون قـد مسـتقل، حسـاب هـو الـدين اسـتهلاك صـندوق :الـدين اسـتهلاك صـندوق _ 50
 الوحدة دين لاسترداد) الأم الوحدة (الصندوق من المستفيدة) الوحدات (الوحدة تقدمها منفصلة مساهمات من مؤلف ذلك،

  .تدريجيا الأم
 تحـتفظ صـناديق وهـي بملكيتهـا، وتحـتفظ السـيادية الثـروة صـناديق العامـة الحكومـة تنشـئ السـيادية: الثـروة صـناديق _ 51

   الاسـتثمار تتضـمن اسـتثمارية اسـتراتيجيات ذلـك في مسـتخدمة ماليـة، أهـداف لتحقيـق إدارIـا أو توظيفهـا تتـولى أو Kلأصـول
 الأجنـبي النقـد عمليات أو المدفوعات، ميزان فوائض على معتمدة العادة في الصناديق هذه وتنشأ، الأجنبية المالية الأصول في

 المـوارد هـذه كـل أو السـلعية، الصـادرات مـن المتحققـة الإيـرادات أو العامـة، الماليـة فـوائض أو الخصخصـة، عائدات أو الرسمية،
  .مجتمعة

)     للتـداول قابلـة تكـون أو (تـداولها يجـري الـتي الـدين سـندات هـي المتداولـة الـدين سـندات: المتداولـة الـدين سـندات_  52
 القابلـة الإيـداع وشـهادات المديونيـة، وصـكوك والسـندات، الأذون، مثـل الماليـة الأسـواق مـن غيرهـا أو المنظمـة الأسـواق في

  .إلخ... ·صول، المضمونة المالية والأوراق للتفاوض،
 مـدفوعات علـى تنطـوي لا الأجـل طويلـة ماليـة أوراق هـي الصـفرية القسـائم ذات السـندات :صـفرية قسـيمة ذو سـند _ 53

 .الاستحقاق عند المتجمعة الفائدة تشمل واحدة دفعة على أصحا�ا ويحصل، السند أجل خلال دورية

  1 .ويعنى ذلك ما تتحمله الجهات المدينة من مبالغ تحسب وتدفع دور�ً للدائنين خدمة الدين العام: أعباء- 54
                                                           

 .3، صسابق مرجع ،محمد عبد الحليم عمر 1
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 نســبة مئويــة مــن قيمــة الــدين تــدفعها الجهــة المدينــة للجهــة الدائنــة، وهــذه الفوائــد تظهــر في الموازنــة الجاريــة هــيو : الفوائــد– 55

  .وتمثل أحد بنود الإنفاق الجاري سنو�للدولة 

وهي المبالغ التي يـتم سـدادها دور� مـن أصـل الـدين للـدائنين في موعـد اسـتحقاقها حسـب شـروط  :أقساط سداد الدين-56

 .1الإقتراض وتظهر في موازنة التحويلات الرأسمالية

بمفهومـه الشـامل يتمثـل في الالتزامـات القائمـة (رصـيد الـدين) Kلعملـة الأجنبيـة علـى المقيمـين تجـاه غـير  :الدين الخارجي _57

  .يتم سداده أو تسويته Kلعملة الأجنبيةالمقيمين و 

عـن  النظـر بغـض إقليمهـا في معنـويين أو طبيعيـين أشـخاص مـن الدولـة عليـه تحصـل الذي القرض هو :الداخلي رضالق- 58

 السـوق حاجة عن تزيد الكافية التي المدخرات توافر الداخلي القرض عقد ويستلزم أجانب، أو مواطنين كانوا سواء جنسيتهم

  .مبلغ القرض لتغطية لتحويلها يكفي الذي Kلقدر الخاصة للاستثمارات المحلي

 مـدIا تتجـاوز لا الـتي القـروض السـائرة، وهـي أو الطافيـة أو العائمـة القـروض عليهـا ويطلـق :الأجـل القصـيرة القروض- 59

  الأجل. قصيرة سندات عن عبارة وهي ذوkت الخزانةأ هي عليها الأمثلة وأوضح السنتين،

  سنوات. عن عشر وتقل سنتين عن مدIا تزيد التي القروض هي :الأجل المتوسطة القروض- 60

 .سنوات العشر مدIا تتجاوز التي القروض هي :الأجل الطويلة القروض- 61

 لتحقيـق الأساسـية المعروفـة العناصـر وتغطـي الحكـومي الـدين إدارة أداء قيـاس إلىيشـير : الـدين إدارة أداء مؤشـر _ 62

 الكليـة البيئـة وكـذلك الـدين إدارة في الحكومـة عمليـات مـن كامـل نطـاق الأداء مؤشـرات سـليمة، وتغطـي ديـن إدارة ممارسـات

  .2العمليات هذه فيها تتم التي

ويعني  ،بحلول آجال تسديده أو عدم حلولها) (سواءإلغاء أصل الفوائد المستحقة الذي لم تسدد  تخفيف الديون:_63

 .3التعاون الاقتصادي والتنمية، تخفيف نسبة أسعار الفائدةKلنسبة لمنظمة 

، تخفيف عبء الديون من طرف 1956الدائنة تم من خلاله، منذ سنة  فاجتماع يضم الأطرا �دي Wريس:_ 64

*في لجنة المساعدة على التنمية التابعة لمنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية ءالأعضا نحكومات البلدا
. 

  د.لأصول مالية قائمة على الب :الذمم_  65

ة والإقليمية العاملة في مجال وهي القروض التي تمنحها المنظمات والهيئات الدولي القروض المتعددة الأطراف:_  66

فهناك  ،وتختلف شروط الاقتراض من منظمة إلى أخرى، وذلك حسب الغرض من القرض ونوع المنظمة التي تمنحه ،قتراضالإ

قروض لتمويل مشاريع اجتماعية، بينما تختص منظمات أخرى في تمويل مشاريع البنية الأساسية، وبعض المنظمات تقوم 

  بتمويل مشاريع التنمية الاقتصادية والاجتماعية. ونذكر بعضها فيما يلي:

 .البنك العالمي −
                                                           

 .3، صنفس المرجع  1
 البنـوك ادارة ، 2008فبرايـر، 5، الـدين إدارة أداء تقيـيم أداة ،) الـدولي للبنـك الـدين وإدارة البنـوك وإدارة وإدارة الـدين الاقتصـادية السياسـة وحـدة( ،جرانـدوليني وجلـور� jـرو فيكـرام ،الـدولي لبنـكا 2

 .2، ص (TRE-BDM) والدين
 .36، ص2000الدورة العامة الخامسة عشرة، ماي ، التقرير حول المديونية الخارجية مشروع، جمعية الأمم المتحدة  3

  للأرجنتين نحو مدينين عموميين.هي السنة التي تم خلالها أول عملية إعادة جدولة بعض مستحقات المديونية الخارجية  1956*
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 .مؤسسة التمويل الدولية −
 .هيئة التنمية الدولية −
 .نماء الاقتصادي والاجتماعيالصندوق العربي للإ −
 .البنك الإسلامي للتنمية −
 .صندوق التنمية الأوروبي −
 .البنك الأوروبي للاستثمار −
  .البنك الإفريقي للتنمية −
 .المصرف العربي للتنمية الاقتصادية في إفريقيا −

صول الخارجية الموجودة تحت تصرف السلطات النقدية والخاضعة  الاحتياطات الدولية الإجمالية:_  67 وهي تتكون من الأ
    لسيطرIا بحيث تكون رهن استخدامها في تمويل إختلالات المدفوعات، وتتضمن الذهب النقدي وحقوق السحب

  والودائع والأوراق المالية. الخاصة، ووضع الاحتياطي لدى صندوق النقد الدولي، وأرصدة النقد الأجنبي بما في ذلك العملات

، وفقا للأسعار عدد أشهر الاستيراد التي يمكن سدادها بقيمة الاحتياطات الدولية تغطية الاحتياطات للواردات:_  68

  .الجارية للواردات

 هو التزام خارجي على مدين خاص تضمن سداده جهة حكومية. الدين المضمون حكوميا:_ 69

  هو التزام خارجي على مدين خاص لا تضمنه جهة حكومية. الدين الخاص غير المضمون: _70

  1هي الفترة الفاصلة بين Âريخ الاتفاق على القرض وÂريخ تسديد أصل القرض والفائدة. فترة الاستحقاق:_  71

وهي الفترة الفاصلة بين Âريخ الاتفاق على القـرض وÂريـخ تسـديد أول قسـط منـه، أي لا يـدفع خـلال  فترة السماح: _ 72

 2هذه الفترة غير الفائدة المستحقة فقط.

  للمدارس الاقتصادية Wلنسبةالخارجية  الديون: Nلثا

ومـن  لدولـة،فمـن kحيـة عارضـته المدرسـة الكلاسـيكية وkدت بتـوازن الميزانيـة العامـة  ،مسـتمر ليعتبر الدين العام محـل جـد     

الكثير من الاقتصادية وعلى رأسهم كنز وkدوا بمبدأ التمويـل Kلعجـز، أي أنـه لم يعـد هنالـك أي ضـرورة لمبـدأ  هkحية أخرى أيد

   K 3لقروض.ء ذلك يمكن تمويله آالعجز الذي يحدث جر  الميزانية، وأنتعادل 

  :العامةتوجد بصفة عامة ثلاث مدارس فكرية فيما يتعلق Kلتأثير الاقتصادي للقروض 

  _ المدرسة النيوكلاسيكية: 

سـوف يـؤثر علـى الاسـتهلاك والاسـتثمار  ةالعام الاستدانةبناء على هذه النظرية فإن تمويل عجز ميزانية الدولة عن طريق       

فــإن ز�دة الاســتهلاك الحــالي النــاتج عــن  الــدخل،وKفــتراض التشــغيل الأمثــل للمــوارد وثبــات  ،الصــادراتوســعر الفائــدة وصــافي 
                                                           

 .107، صمرجع سابقعرفان تقي الحسني،  1
 .108ـ  107صص ، نفس المرجع 2
 .2، ص مرجع سابقأ�د حماد عبد،  3
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وهــو مــا يســمى ·ثــر الإحــلال  الصــادرات،يجــب أن يقابلــه تخفــيض مماثــل لــه في الاســتثمار أو صــافي  وإنفاقــه،الاقــتراض العــام 

   1: طريقينأن يتم عن   (Crowding out)ويمكن لهذا الإحلال العام،للاقتراض 

ص المســـتوى التـــوازني لـــرأس المـــال في حـــال الاقتصـــاد  * المغلـــق فـــإن تمويـــل العجـــز Kلـــدين العـــام في المـــدى الطويـــل يـــؤدي إلى نقـــ

  الحقيقي الوطني، وKلتالي انخفاض النمو نتيجة لانخفاض رأس المال العامل.

التجـاري يـؤدي إلى ز�دة المديونيـة الخارجيـة للدولـة وهـذا يـؤدى إلى ز�دة أما في حال الاقتصاد المفتـوح فـإن العجـز في الميـزان  *

ص الدخل المتاح للمواطنين.   أعباء مدفوعات الفائدة المستقبلية، والذي سوف يؤدي إلى نق

          فـــــإن الدولـــــة ســـــوف تضـــــطر المســـــتحق، الـــــدين العـــــامكمــــا أنـــــه إذا كانـــــت الضـــــرائب المفروضـــــة غـــــير كافيـــــة لتمويـــــل فوائـــــد      

العـام إلى النـاتج القـومي، وهـذا  الـدينوKلتالي فإنه ينتج عن هذا نمو غير مستقر لنسـبة  العجز،إلى إصدار سندات لتغطية هذا 

 الاستهلاك.سوف يؤدي إلى أزمات اقتصادية ينتج عنها انخفاض في الناتج وفي 

  الكلاسيكية: المدرسة -

وقــد اتخــذ الفكــر الكلاســيكي نضــرة عدائيــة مــن سياســة اتجــاه الــدول للــدين العــام وطــالبوا بضــرورة تــوازن الميزانيــة العامــة  

  :2وقد قاد هذا الاتجاه آدم سميث ودافيد ريكاردو ومالتوس وKستييل وتناولت الانتقادات مايلي

معــدة للتشـغيل (الوظيـف) في مشــروعات إنتاجيـة إلى القطــاع يــؤدي إلى تحويـل أمــوال القطـاع الخـاص الــتي كانـت الـدين العـام  *

 العام حيث يتم تبديدها في نفقات عامة غير منتجة.

وســوء توزيــع المــوارد الاقتصــادية  يــؤدي الــدين العــام إلى رفــع ســعر الفائــدة الأمــر الــذي يعمــل علــى عرقلــة النشــاط الاقتصــادي *

  ويقف عقبة في طريق التقدم الاقتصادي.

 تؤدي خدمت الدين العام إلى ز�دة العبء الضريبي. *

  تؤدي خدمة الدين العام إلى التضخم إذ قد تعمد الدولة إلى تسديد التزاماIا عن طريق الإصدار النقدي.*

  :3هماتختلف المدرسة الكينزية عن المدرسة النيوكلاسيكية في نقطتين أساسيتين : المدرسة الكينزية _

  .المستغلةوجود بعض الموارد الاقتصادية غير  افتراضها *

ص في السيولة أو من الخداع  *   .النقديافتراضها وجود عدد كبير من الأفراد يعانون من نق

ويعتقـد الكينزيـون ·ن ز�دة  ،المتـاحلأي تغـير في الـدخل  حساسـا جـداوهذا الافـتراض الثـاني يجعـل الاسـتهلاك الكلـي  

ـــة يمكـــن  الاســـتدانة ـــه،تـــؤدي إلى مزاحمـــة الاســـتثمار الخـــاص والإحـــلال  ألالســـدّ عجـــز الميزاني ـــبعض أن العكـــس  محل ـــل يـــرى ال    ب

ـــز�دة إنفـــاق الدولـــة الممـــول عـــن طريـــق الـــديون العامـــة ســـوف يـــؤدي إلى ز�دة الربحيـــة المتوقعـــة  فـــز�دة الطلـــب الفعـــال نتيجـــة ل

         والعجــز الممــول Kلقــروض العامــة ربمــا أدى ،أي مســتوى مــن أســعار الفائــدةللمســتثمر، وهــذا يــؤدي إلى ز�دة الاســتثمار عنــد 

  .الفائدةإلى ز�دة الادخار والاستثمار وارتفاع أسعار 
                                                           

 .4ـ3، ص ص 1996 ،8م ،)الإسلاميالاقتصاد ( زعبد العزيمجلة جامعة الملك  ،الرفاهالدين العام والقراض العام وأثرهما على الساعاتي،  دعبد الحمي معبد الرحي 1
 .96، صمرجع سابق، سالم رشيد سيد 2
 .4ص  ،سابق مرجعالساعاتي،  دعبد الحمي معبد الرحي 3



ادية الإطار النظري للمديونية وأزمة الديون السي                               الفصل الأول                                 

 

 

22 

 

ولكــن هــذا لا يعــني أن المدرســة الكينزيــة تســتبعد إمكانيــة حلــول الإنفــاق الحكــومي الممــول Kلقــروض محــل الاســتثمار  
العامـة يمكـن حـدوثها  Kلاسـتدانةلـذلك فـإن الآ~ر الإيجابيـة المتوقعـة للعجـز الممـول  ،كامـلغيل  إذا كان هناك حالـة تشـ الخاص،

ــا فــإن الآ~ر تكــون ضــارة Kلاقتصــاد(Nominal)اسميــا إذا كــان العجــز  كمــا أن الآ~ر الإيجابيــة   ،، أمــا إذا كــان العجــز حقيقيً
  .الاقتصادأما تمويل العجوزات الدائمة Kلقروض العامة فسوف يكون له آ~ر سيئة على  المؤقتة،يمكن أن تكون للعجوزات 

 الديون الخارجية إدارةالمطلب الثاني: 
         وذلـك وتطبيقهـا، الحكـومي الـدين لإدارة اسـتراتيجية وضـع عمليـة هـي العـام الـدين إدارة :العـام الـدين إدارةتعريـف أولا: 

 وينبغـي المخـاطرة من معقولة بدرجة الطويل، إلى المتوسط الأجل في ممكنة تكلفة ·قل التمويل المطلوب حجم توفير أجل من 
 الماليـة الاوراق سـوق إقامـة مثـل العـام، الـدين لإدارة حددIا قد الحكومة تكون عامة أهداف أي تحقيق العملية هذه تكفل أن

  1.عليها والمحافظة Kلكفاءة تتسم الحكومية
أنه رسم السياسات وسن القوانين والتنظيم وكذلك تحديد مصـادر الـدين وتـدوين مختلـف التـدفقات كما يعرف كذلك على      

  2.الإدارة العليا والإدارة العملاتية ما بينالوظائف  وتقسيمالمراقبة وتحليل مصادر الدين، المرتبطة بعملة الاستدانة و 
علـى الـديون الخارجيـة القائمـة، وتقـترح  والإشـرافكما تمثل إدارة الـدين العـام تلـك الهيئـة أو النظـام المخصـص للمراقبـة والمتابعـة 

  3حلول kجعة للتخفيف من أعبائها وتقييم إمكانيات الاقتصاد الوطني على طلب القروض الجديدة.
مسـتوى  اسـتدامة لضـمان المـالي القطـاع وفي الكلـي الاقتصـاد صـعيد علـى سـليمة سياسـات علـى الـدين إدارة ترتكـزو        
 الآراء تتبـادل المـالي للقطـاع الرقابيـة والجهـات والنقديـة الماليـة والسـلطات الـدين إدارة علـى لقـائمينفا، نمـوه ومعـدل العـام الـدين

الارتبـاط  نظـرا لعلاقـات وذلـك Kلموازنـة، المتصـلة وتلـك والماليـة النقديـة والسياسـات الـدين أهـداف إدارة بشـأن والأفكـار
 مـا يرصـدوا أن الـدين إدارة علـى القائمين على يجبكما   ،للسياسات مختلفة من أدوات ما يستخدمونه بين المتبادل والاعتماد

 وردود الـدين محفظـة مخـاطر تحليـل أسـاس علـى وذلـك الـدين، أعبـاء تحمّـل علـى القـدرة تتعلق Kسـتدامة مشكلات من يستجد
 .المناسب الوقت في �ا علما الحكومة يحيطوا وأن الدين، إدارة عمليات عند إجراء التي لوحظت السوق أفعال

 الـدين إدارة مـدراء عمليات وتوجه تشكل التي والإدارية القانونية البنية إلى "الحكم" تشير كلمة الحكومة، دين إدارة سياق وفي
 الأهـداف تعـرف والـتي ذلـك) إلى ومـا وزاريـة، قـرارات قـانوني، (تشـريع موسـع قـانوني جهـاز علـى وتشـمل، الحكـومي

 الإجـراءات ،الاسـتراتيجية وتنفيـذ تشـكيل مثـل أمـور وتغطـي الإدارة، عمـل إطـار أيضـا وتجسـد .والمسـئوليات والصـلاحيات
  :مبسطة حكم لبنية Kلرسم توضيح يلي وما4.التقارير رفع ومسئوليات الجودة، ضبط ممارسات التشغيلية،

  
 

                                                           

لـة التوجيهيـة المبـادئ، الـدولي النقـد وصـندوق الـدولي البنـك 1   فينـالس  وخوسـيه لـويس .دي جيفـري اعتمـدها، الـدولي النقـد وصـندوق الـدولي البنـك خـبراء أعـدها ،العـام الـدين لإدارة المعُدَّ

  .4ص، 2014مارس

http://treasury.worldbank.org/documents/RevisedGuidelinesforPublicDebtManagement_2014_Arabic.pdf 

 .9، ص 2004 ،الثلاثون عددالكويت، السلسلة دورية تعنى بقضا� التنمية في الأقطار العربية،  التنمية،مجلة جسر  إدارة الديون الخارجية، ،المعهد العربي للتخطيط 2
 .248، صمرجع سابقعلي محمد سعود،  عجام،هيثم صاحب  3
 .8صمرجع سابق،  ،جراندوليني وجلور� jرو فيكرام 4
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  .دارة الديون الخارجيةلإ حكم مبسطةبنية : )01- 01( الشكل رقم    

  
 النقـد وصـندوق الـدولي البنـك خـبراء ، أعـدهاالعـام الـدين لإدارة المعدلـة التوجيهيـة المبـادئ، الـدولي النقـد وصـندوق الـدولي البنـك المصـدر:

   .2014الدولي، مارس

 لتنفيـذ إجماليـة مسـئوليات مـع حكوميـة جهـة هـي )"الـدين إدارة مكتـب" تسـمى مـا عـادة( الرئيسـية الـدين إدارة جهـة إن      
 المركـزي البنـك قيـامف Kلـدين، المتعلقـة الأخـرى والعمليـات الماليـة، الاسـتثمارات قـتراض،الإ خـلال مـن الـدين إدارة إسـتراتيجية
 حقوق فإن الحالة، هذه وفي المحلي التجزئة قطاع في ادخار شهادات لإصدار "المدخرات إدارة" أو المحلي السوق في lجراءات
  1.كلاهما أو الثانوي التشريع في أو رسمية وكالة اتفاقية في مفصل بشكل توضح أن يجب الأطراف والتزامات

  2:العام الدين لإدارة التوجيهية المبادئ :Nنيا

 في إدارة الدين: والمساءلة الشفافية _1

 توزيـع عن الكشف خلال من الدين إدارة عن المسؤولة الحكومية المؤسسات وأهداف ومسؤوليات أدوار وضوح :الشفافية _
          إدارة سياسـة بشـأن يتعلـق Kلمشـورة فيمـا الـدين لإدارة مسـتقلة هيئـة أي أو المركـزي البنـك أو وزارة الماليـة بـين المسـؤوليات

 والتسـوية المقاصـة الإيـداع، وترتيبـات وجهـات الثانويـة، الأسـواق وترتيبـات الأوليـة، السـوق في الـدين إصـدارات وطـرح الدين، 
 المعتمـدة المقـاييس وشـرح بوضـوح وتحديـدها الـدين إدارة أهـداف عـن الكشـفو  الحكوميـة الماليـة الأوراق بتـداول المتعلقـة

 .والمخاطر للتكاليف
        الاطـلاع تيسـير ضـمانو  ،الـدين إدارة لعمليـات الهامـة الجوهريـة الجوانـب عـن للجمهـور المعلومـات إÂحـة كمـا أن      
 تعمـل الـذي السـياق عـن ،ةسـنويال ريراتقال خلال من، وعملياIا الدين إدارة لسياسة القانوني الأساس تشرح التي الو~ئق على
 معلومات Kنتظام الحكومة/الدين إدارة على القائمة السلطات تنشر وكذا، الدين إدارة نتائج استراتيجية وعن الدين، إدارة فيه
 وآجـال العملـة ذلـك في بمـا وجـدت حيثمـا الطارئـة التزاماIـا وكـذلك الماليـة، مـديونيتها وأصـولها التـزام وتركيبـة رصـيد عـن

  .�ا الفائدة المرتبط أسعار وهيكل استحقاقها
                                                           

 .8صنفس المرجع،  1
 .10 ـ 4صص ، مرجع سابق ،العام الدين لإدارة المعدلة التوجيهية المبادئ، الدولي النقد وصندوق الدولي البنك 2
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            مراجعـــون يتـــولى أن مـــن خـــلالالـــدين  إدارة عـــن المســـؤولة وضـــماkت النزاهـــة للهيئـــات المســـاءلةكمـــا تعتـــبر   :المســـاءلة _
      وتـدابير تكنولوجيـا المعلومـات نظـم تخضـع أن أيضـا الضـروري ومـن، سـنو� الـدين إدارة أنشـطة حسـاKت تـدقيق خـارجيون

 �ـا المعمـول والـنظم إدارة الـدين لأنشـطة منتظمـة داخليـة إجـراء مراجعـات Kلإضـافة إلى ،لمراجعـات خارجيـة المخـاطر رصـد
 .الرقابة وتدابير

 الدين العام: لإدارة المؤسسي الإطار _2

صـدار اضالاقـتر  في الحـق أصـحاب القـانوني الإطـار حضـيوُ  أن يجـبالعامـة:  الإدارة نظـام_   والاحتفـاظ جديـدة، ديـون وا
 التنظيمـي الإطـار يكـون أن ويجـب، الحكومـة عـن نيابـة المعـاملات إجـراء الضـرورة، اقتضـت نإالسـيولة، و  إدارة لغـرض ·صـول
 .المختلفة والأدوار للصلاحيات الدقيق الوصف يضمن وأن بوضوح، محددا الدين لإدارة

 التفصيل ومنها السليمة، الأعمال لممارسات وفقا التشغيل مخاطر إدارة يجب القانونية: والوNئق الداخلية العمليات إدارة_ 
                  يخضـــع أن يجـــب، كمـــا التقـــارير وترتيـــب والرقابـــة، للمتابعـــة واضـــحة ووضـــع سياســـات المـــوظفين، لمســـؤوليات الـــدقيق

       وإدارة الـدين بـين إدارة المصـالح تضـارب تحكـم توجيهيـة ومبـادئ سـلوك قواعـد لمدونـة الـدين lدارة المختصـون الموظفـون 
 .الخاصة المالية شؤوjم
 تحديـد وكـذااللازمـة  الوقائيـة Kلضـماkت مقـترن الإدارة لمعلومات وشامل دقيق بنظام الدين إدارة أنشطة دعم كما يجب        

        السـرقة الـدين بسـبب إدارة أنشـطة في الحـاد احتمـالات الاضـطراب مـن للتخفيـف المعتـاد النشـاط لمعـاودة سـليمة إجـراءات
 أن الـدين إدارة علـى للقـائمين ينبغـي، كمـا الإرهـاب أعمـال أو الاجتماعيـةالاضـطراKت  أو الطبيعيـة الكـوارث الحرائـق أو أو 

 والسـمات الخصـائص تتضـمن يقومـون بتنفيـذها الـتي المعـاملات أن يتأكـدوا وأن الملائمـة القانونيـة المشـورة تلقـي علـى يحرصـوا
 .السليمة القانونية

 :الدين إدارة استراتيجية_  3
        ) والتجــــارة الخارجيــــة وتضــــاف هــــذه الــــديونالادخــــار – الاســـتثمارتســـتخدم الــــديون الخارجيــــة كآليــــة لمعالجــــة فجــــوة المــــوارد (

مـا أ والتنميـة،هذه الموارد بشـكل جيـد فإjـا تفيـد البلـد وتسـاهم في عمليـة النمـو  استخدمت للاقتصاد، فإذاإلى الموارد المتاحة 
الكليــة في شــكل  الاقتصــاديةتســاهم في تعقيــد المشــاكل  الاســتدانةإذا كانــت الــديون موزعــة بشــكل غــير ملائــم فــإن تكــاليف 

الــديون وخــدمتها  واســتخداممســتو�ت غــير مســتدامة مــن خدمــة المديونيــة، ويــتم إدمــاج قضــا� صــياغة سياســات الإســتدانة 
  1.اقتصاديةمن منظور مؤسسي وسياسات  الاقتصاديةضمن الجدارة 

          المخـاطر تلـك حـدة تخفيـف أيضـا وينبغـي بعنايـة، الحكـومي الـدين لهيكـ في المتضـمنة المخـاطر وتقيـيم رصـد يجـب         
            النظـر علـىوالعمـل ، الاعتبـار في التعـديل هـذا تكلفـة أخـذ مـع الـدين هيكـل تعـديل خـلال مـن ممكنـة درجـة إلى أقصـى 
 قرارات الاقراض اءفي إثر  المساعدة بغية الحكومية،النقدية  Kلتدفقات المرتبطة المخاطر من وغيرها المالية المخاطر مواصفات في 

  .الحكومة لها تتعرض التي المخاطر وخفض
  
 

                                                           

 .10ـ  9، ص ص مرجع سابق، الديون الخارجية للتخطيط، إدارةالمعهد العربي  1
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 والـدين الأجنبيـة، Kلعمـلات للـدين المصـاحبة المخـاطر وادارة تقيـيم الـدين إدارة علـى القـائمين علـى أيضـا يجـبكمـا         

      السـلطات لتمكـين وذلـك السـيولة، لإدارة رشـيدة سياسـات وجـود مـع، متغـير فائـدة سـعر يحمـل الـذي والـدين الأجـل القصـير

 .استحقاقها موعد يحين عندما نيةزاتتضمنها المي التي وتلك المالية زماIابلالت الوفاء من 

 :المخاطر إدارة إطار _ 4

 وبـين الحكـومي الـدين لمحفظـة المتوقعة التكلفة بين الأفضلية وإدارة تحديد الدين إدارة على للقائمين يتيح إطار وضع يجب     

         الـدين لمحفظـة منتظمـة تحمـل الـدين إجـراء اختبـارات إدارة علـى للقـائمين ينبغـي المخـاطر ولتقيـيم، مخـاطر مـن �ـا مـا تحـيط

 .المعني البلد عامة وبصورة الحكومة عام بوجه لها تتعرض قد التي والمالية الصدمات الاقتصادية أساس على

  :الفعالة الإدارة نطاق_  5

  الفائـدة أسـعار في المتوقعـة مـن التغـيرات ليسـتفيدوا فعـال نحـو علـى الـدين محفظـة إدارة إلى يسـعون الـذين المختصـين إن 

تلـك  عليهـا تنطـوي الـتي المخـاطر يـدركوا أن يجـب الجاريـة، السـوق أسـعار في الضـمنية عـن التغـيرات تختلـف والـتي والصـرف،

  1 :ويمكن تحديد الادارة الفعالة في.أعمالهم عن للمساءلة جاهزين يكونوا وأن الممارسات

ـــة  السياســـة:رســـم  _أ ـــتي تحـــدد المســـتوى دارة الاقتصـــاديبتناســـق مـــع سياســـات الجـــ واســـتراتيجياIارســـم سياســـات المديوني ة ال

   وتوضــح كيفيــة الحصــول  ،والــذي يتــأثر Kلتــدفقات الــتي تســتطيع الدولــة اســتخدامها بكــل فعاليــة الخــارجي،قــتراض المســتدام للإ

ــــى المــــداخيل الإضــــافية الضــــرورية لخدمــــة الــــدين دون الوقــــوع في أزمــــة مديونيــــة وتتمثــــل مخرجــــات هــــذه الوظيفــــة في تحديــــد  عل

  الإستراتيجية الوطنية لإدارة المديونية.

 المسـنة (القـوانين الأساسـية التشـريعات مـن الحكومـة ديـن لإدارة القـانوني العمـل إطـار يتشـكل التنظـيم والتشـريعات: _ب

بتحديـد ، 2الحكومـة في التنفيـذي السـلطة تحـددها والتي (ذلك إلى وما التوجيهات، القرارات، التنفيذية، لأوامروا/البرلمان بموافقة

الترتيبــات القانونيــة والإداريــة والمؤسســية لإدارة المديونيــة وإرســاء بنيــة تنظيميــة لتــوفير إدارة مركزيــة متناســقة المهــام عنــد مســتو�ت 

          ويــــدعمها نظــــام لتــــدفق ســــلس للمعلومــــات، ويمكــــن تلخــــيص مخرجــــات هــــذه الوظيفــــة والعمليــــات،التحليــــل والتبليــــغ والمراقبــــة 

  ة نظام إدارة المديونية.في تحديد بني
تعـنى هـذه الوظيفـة إلى التأكـد مـن مهـام التبليـغ والتـدوين والتحليـل والمراقبـة والعمليـات المتعلقـة Kلمديونيـة تحديد المصـادر:  _جـ

يقـوم �ـا موظفــون أكفـاء، كمــا تعـنى بتوظيــف وتـدريب واسـتقبال المحللــين والمستشـارين لتقــديم المشـورة التقنيــة العاليـة في مجــالات 

عمليــات إعــادة الجدولــة، وكــذلك تــوفير الوســائل الماديــة  المديونيــة تنظــيموب، مراجعــة إدارة المديونيــة مثــل إدخــال أنظمــة الحاســ

  ).للقيام �ذه العمليات على أحسن وجه ومحرجات هذه الوظيفة هي الوسائل وتوظيف المهارات (الوسائل المادية والبشرية

  عليها: والمحافظة المحلية الحكومية المالية للأوراق فعالةّ سوق إنشاء_ 6
الـدين  إدارة علـى القـائمون يتخـذ أن يجـب الطويـل، إلى المتوسـط المـدى علـى ممكـن حـد أدنى إلى والمخـاطر التكلفـة مـن للحـد 

 من خلال:Kلفعالية تتسم الحكومية للأوراق المالية سوق لإنشاء الكافية التدابير
                                                           

 .10ـ  9ص ص نفس المرجع،  1
 .8، صمرجع سابق  ، الدولي البنكجراندوليني،  وجلور� jرو فيكرام 2
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 تصـدرها الـتي والخارجية المحلية الدين لأدوات المستثمرين قاعدة توسيع إلى الحكومة تسعى أن يجب وأدوا¨ا: المحفظة تنويع_ 
 .المستثمرين مع متساوي بشكل والتعامل التكاليف والمخاطر مراعات مع
 الإمكـان قـدر ويجـب، الغمـوض وعـدم Kلشـفافية الأوليـة السـوق في الـدين إدارة عمليـات تتسـم أن يجـب الأوليـة: السـوق_ 

 .المشتركة والقروض التنافسية المزادات ذلك في بما الدين، سندات إصدار عند السوق قاعدة تستند إلى آليات استخدام

 مختلـف في فعـال بشـكل العمـل يمكنهـا مرنـة ~نويـة أسـواق إقامة المركزية والبنوك الحكومات تدعم أن يجب الثانوية: السوق_ 
 التي المالية السوق لمعاملات والمقاصة التسوية عمليات في المستخدمة الانظمة في سليمة ممارسات اتباع ويجب .السوق أوضاع
  .حكومية أوراقا مالية تتضمن

 :الخارجيةالمطلب الثالث: مؤشرات الديون 

 مؤشرات قابلة للتأثر:أولا: 

 قابليـة ودراسـة تحليـل صـار في التسـعيناتالناميـة  للأسـواق الاقتصـادات بعـض أصـابت الـتي النقديـة للأزمـات نتيجـة         
 حملـة الدوليـة المنظمـات وبـدأت، الاقتصـادية السياسـة أعمـال لجـدول رئيسـيا موضـوعا الـدين مـع وعلاقتهـا للتـأثر المـالي القطاع
   .لخطر الدين استدامة تعرّض قد التي المتغيرات بمراقبة المتعلقة الدعاية
 1:يلي ما الرقابة، أعمال إطار في �ا خاصا اهتماما الدولية المنظمات تبدي التي المؤشرات بين من
 الفائـدة أسـعار تجـاه الحساسـية للسـداد، الزمنيـة الجـداول الـديون، اسـتحقاق مواعـد جملتهـا ومـن الـدين، مؤشـرات �

 الإجمـالي المحلـي والنـاتج والتصـدير الخـارجي الـدين بـين المتواجـدة العلاقـات إن، الأجنبيـة Kلعملـة الـدين وتكـوين
 أهميـة تـزداد الضـرائب وتحصـيل الـدين بـين المتواجدة العلاقةو  ،السداد على والقدرة الدين تطور لتقييم مفيدة مؤشرات

 .العام القطاع في الدين لضخامة نظراً  السداد على الدولة قدرة تقييم في
 المتواجـدة العلاقـة إن ،السـيولة أزمـات تفـاديلـة علـى الدو  قـدرة تقيـيم في للغايـة هامـة الاحتياطيـات فـاءةك مؤشرات  �

 الأسـواق إلى Kلوصـول المتمتعـة الـدول {ثـر قابليـة لتقيـيم أساسـي عنصـر الأجـل القصـيرة والـديون الاحتياطيـات بـين
 .~بت غير وصول أنه رغم واضح بشكل المالية

                 تخـتص إjـا ،للدولـة المـالي القطـاع فيوالضـعف  القـوة نـواحي تقيـيم �ـدف المـالي الاسـتقرار مؤشـرات اسـتعمال يـتم 
 يـتم، الائتمان نمو وجودة سرعة ذلككو  والسيولة، والربحية الميزانية، خارج والأدوات أصولها، وجودة المالية، المؤسسات برأسملة 

 سـبيل علـى العمـلات، صـرف وأسـعار الفائـدة عارسـأ تقلبـات وتجـاه السـوق مخاطر تجاه المالي النظام حساسية لتقييم استعمالها
          والقطــاع والحكومــات الدوليــة المنظمــات قامــت 2009و 2008 لفــترة الشــاملة الأزمــة آ~ر مواجهــة لغــرض المثــال

    هـذا في اعترافـا الأكثـر المؤشـرات ، ومـنالتـأثر قابليـة علـى الـتحكم موضـوع لمعالجـة مختلفـة مقترحـات بتنميـة معـا العلمـي
  مايلي: الخصوص

 الإجمالي المحلي الناتج إلى الدين مؤشر_  1

إن العلاقــة بــين الــدين العــام والنــاتج المحلــى الإجمــالي علاقــة عضــوية، حيــث أنــه يــتم تمويــل إنتــاج  هــذا النــاتج مــن مصــادر        
القطاعات الاقتصادية ومنهـا القطـاع الحكـومي يسـاهم  ذاتية للوحدات المساهمة فيه، ومصادر خارجية من وحدات أخرى، وأن

                                                           

 .9، ص 2010مؤسسة الانتوساي، مؤشرات الدين العام،  1
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للديون يمثل أحد بنود تكاليف الإنتاج عن قروض سـابقة ربمـا لم تسـاهم  ا يدفع من فوائد وأعباء سداداومفي إنتاج هذا الناتج، 
مـر يمثـل مشـكلة أما إذا زادت عن ذلك فإن الأ %60الآن في هذا الناتج، وتكون هذه النسبة في حدود الأمان إذا لم تتجاوز 

 النشـاط إلى Kلنسـبة الـدين مستوى يقيس المؤشر هذا وKلتالي، 1.ة الخطرةفإننا نكون قد وصلنا إلى مرحلة الأزم فإذا تزايد كثيرا
 لا ولكـن الـداخلي الـدين عـبء لتمويـل متـوفرة الإجمـالي المحلـي النـاتج وسـائل افـةك تكون أن المحتمل ومن ،للدولة الاقتصادي

 3:ييقاس بعدة مقاييس ه الإجمالي الناتج المحلىو  .2صحيح الرأي هذا أن ذلك يعني

  الناتج المحلى بتكلفة عوامل الإنتاج. -
الضـرائب غـير المباشـرة  صـافيالناتج المحلى بسعر السوق: وهو عبارة عـن قيمـة النـاتج المحلـى بتكلفـة الإنتـاج إضـافة إلى  -

ـــة لـــتلافى نتيجـــة التضـــخم  إعـــاkت-المباشـــرة(الضـــرائب غـــير  ـــه يقـــاس كـــل منهمـــا إمـــا Kلأســـعار الثابت ـــاج) كمـــا أن الإنت

تزيـد عــادة عـن الأســعار الثابتــة بمعـدل التضــخم مـا بــين ســنة  وهــيقــوة الشـرائية للعملــة أو Kلأسـعار الجاريــة وانخفـاض ال
 الأساس والسنة الحالية.

ــــة ــــديون الخارجي ــــت الخصــــوم المســــتحقة ســــنو� مــــن ال ــــإذا كان ــــة الأصــــول والخصــــوم ف          وعليــــه يتحــــدد الوضــــع الاقتصــــادي بمقارن
النـاتج المحلـي الإجمـالي) فهــذا  ( صـاد الـوطني لا تشــكل إلا نسـبة ضـئيلة مـن إجمـالي حجــم الأصـولو فوائـد) علـى الاقت (أقسـاط

  .4دليل على أن الوضع الاقتصادي الوطني جيد ومستقر ويحقق نمو وتنمية متواصلة مع الاحتفاظ Kلثقة الائتمانية دوليا
ـــة  ـــديون الخارجي ـــاتج المحلـــي الإجمـــالي فهـــذا والعكـــس صـــحيح كلمـــا زادت نســـبة الخصـــوم إلى الأصـــول أي نســـبة ال يعـــني إلى الن

الـــدين  (معـــدلاســـتقطاع جـــزء كبـــير مـــن الأصـــول المحققـــة ســـنو� لغـــرض تســـديد قيمـــة الخصـــوم وهـــذا مـــا يطلـــق عليـــه مصـــطلح 
 5الخارجي إلى الناتج المحلي الإجمالي)

الـدين  سـندات مبلـغ أو الفوائـد دفـع لقيـاس أخـرى مؤشـرات تُسـتعمل المؤشـر هـذا تفسـير علـى الخصـوص وبنـاء �ـذا        
الـدين  مؤشـرات" Kسـم معروفـة الـدين لتقيـيم المفهـوم هـذا تسـتعمل الرئيسية الـتي النِسب .المختلفة الدخل مدرَّجات إلى Kلنسبة

 ذات الخصـوم نسـبة، والداخليـة الخارجيـة مبلـغ الخصـوم أي الـدين، تكـوين �ـا المقصـود المؤشـرات هـذه بعـض إن ."الإجمـالي
 لتحديـد مفيـدة وهـي مؤشـرات، الأجـل والطويـل والمتوسـط القصـير الـدين كمية هي ما والمتغير والحقيقي؛ الثابت الفائدة معدل
 .الحكومة وضع تحسن أو على سوء تدل أjا كما السداد، على والقدرة الدين تطور

 المشتقة _ المؤشرات2

 المحلية الميزانية إيرادات / الدين رصيد _
ويستدل �ا على مدى قدرة المال العام لمواجهة مشكلة ومخاطر تزايد الديون، ومنه يمكن التعرف على مدى قـدرة الماليـة العامـة 

 .6المســتقبلى الـديون في تحمـل أعبـاء الموجـود منهـا وتقليـل الاعتمـاد علـبمعـنى  لا؟علـى مواجهـة مشـكلة الـديون في المسـتقبل أم 
                                                           

  .15محمد عبد الحليم عمر، مرجع سابق، ص 1
 .10، صمرجع سابقمؤسسة الانتوساي،  2
 .15محمد عبد الحليم عمر، مرجع سابق، ص 3
 .112ـ  111صص ، سابق مرجععجام هيثم صاحب، علي محمد سعود،  4
 .112 ، صنفس المرجع 5
 .14، صمرجع سابقمحمد عبد الحليم عمر،  6
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 لتسـديد اللازمـة السـنوات عـدد ويظهـر ،علـى السـداد الحكومـة قـدرة إلى Kلنسـبة المديونيـة مسـتوى يقـيس المؤشـر هـذا أي أن
   2:من أهمها ما يلى التعرف على ذلك بعدة مؤشرات ويتم، 1للدين الإجمالي الرصيد

        إذا تســاوى المعــدل ات العامــة، حيــث يكــون الوضــع ســليمامــدى تناســب معــدل النمــو في كــل مــن الإيــرادات العامــة والنفقــ *
  في كل منهما أو زاد معدل نمو الإيرادات عن معدل نمو النفقات

دة أو تسـاويها لمعـدل نمـو مدى تناسب سعر الفائدة على الدين العام مع معدل نمو الدين العام، حيث يدل ز�دة سعر الفائ *
ـــدة عـــن معـــدل النمـــو في الـــد ـــدين العـــام وإمكـــان كـــبح جماحـــه، أمـــا لـــو قـــل ســـعر الفائ ـــدين العـــام علـــى الرشـــد في إدارة ال           ينال

 .Kلخطر يؤشرالعام، فإن الأمر 

           بواسطـة المصـادر الـدين خدمـة تسـديد علـى الحكومـة قـدرة المؤشـر هـذا يقـيس :المحليـة الميزانيـة إيـرادات/الـدين خدمـة _
 .ورأس المال الفائدة مجموع عن عبارة الدين خدمة إن، المحلية 

         الحكومـة قـدرة إلى Kلنسـبة الـدين لخدمـة الحاليـة التكلفـة المؤشـر هـذا يقـيس :المحليـة الميزانيـة إيـرادات/الحاليـة القيمـة _
 .السداد على

 أيضـا الممكـن تفسـيره ومـن، للدولـة الفوائـد عبء ثقل درجة على المؤشر هذا يدل :(PIB)الإجمالي المحلي الناتج/الفوائد -
  .غير المنتجة النفقات ­ا�ة الدولة في متوفرة كإمكانيات

 عامـة النسـبة هـذه تُسـتعمل ،دولـة في الدخل تحصيل إطار في الفوائد تكلفة المؤشر هذا يقيس المحلية الموازنة دخل/الفوائد -
   3.المنتجة غير النفقات ز�دة مع العام الدخل كتسامح

 مـدىوكـذلك يعتـبر مؤشـر اسـتدامة لأنـه يقـيس نسـبة الصـادرات الـتي تحـول إلى خدمـة المديونيـة : التصـدير/الخارجي الـدين -
هشاشــة خدمــة الــدين لانخفــاض غــير متوقــع في الصــادرات، كمــا يعكــس أهميــة الــديون القصــيرة في خدمــة المديونيــة، إن مســتوى 

ترفـع مـن المستدام لهذا المؤشر يتحدد بمستوى أسعار الفائدة وكذلك بنية آجال المديونية، حيـث أن ارتفـاع نسـبة الـدين القصـير 
 النفقـات مقارنـة هكذا وتتم للتصدير، مئوية نسبةك الدين برفقة خدمة المؤشر هذا يستعمل أن ويجب 4.هشاشة خدمة الدين

  .العملات تحصيل مستوى مع المنتجة غير
        تعتـــبر الصـــادرات مـــن الســـلع والخـــدمات الوســـيلة الرئيســـية للحصـــول علـــى العمـــلات الدوليـــة، فـــز�دة الصـــادرات الناتجـــةو      

عن ز�دة الناتج المحلي الإجمالي، تعني حصول الاقتصاد الوطني على مصادر تمكنه من الاستيراد من الخـارج دون مشـاكل ماليـة 
       ولكـــــن في حـــــال اســـــتحوذت الـــــديون الخارجيـــــة علـــــى الجـــــزء الأكـــــبر مـــــن عائـــــدات الصـــــادرات الســـــنوية علـــــى شـــــكل  ،تـــــذكر

   (خدمــة الــدين) فــإن الجــزء المتبقــي مــن العائــدات قــد لا يكفــي لتمويــل المشــاريع أقســاط لســداد قيمــة الأصــل والفوائــد الســنوية 
  5.من الخارج، وهكذا يصاب الاقتصاد الوطني عاجلا أو آجلا Kلشلل، وتتوقف حركة قطاعات إنتاجية كثيرة

                                                           

 .12، ص مرجع سابقمؤسسة الانتوساي،  1
  .14المرجع، صمحمد عبد الحليم عمر، نفس  2
 .12 ، ص مرجع سابقمؤسسة الانتوساي،  3

  15ص، مرجع سابق، الديون الخارجية للتخطيط، إدارةالمعهد العربي  4 
 .7118ـ  117، صمرجع سابق ،فخ المديونية الخارجية، عجام هيثم صاحب، علي محمد سعود 5
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        اسـتخدامه إلا أن لـه عــدد  وكلمـا ارتفـع هـذا المؤشـر ثقـل عــبء الـدين الخـارجي، وعلـى الـرغم مـن أهميــة هـذا المؤشـر وكثـر       
   1:من العيوب أهمها

فدلالاتــه ضــعيفة، لأنــه يــربط بــين متغــيرين مختلفــي، فخدمــة الــدين يمكــن  مســتقبليةأنــه يصــلح لفــترة زمنيــة ماضــية، أمــا في فــترة  *
  معرفتها في فترة مقبلة في حين تخضع حصيلة الصادرات إلى عوامل داخلية وخارجية يصعب التنبؤ �ا.

يتــأثر هــذا المؤشــر كثــيرا بفــترات الســماح فقــد يظهــر بقيمــة منخفضــة في دولــة مــا خــلال فــترة معينــة ولكــن في فــترة Âليــة يرتفــع  *

  فجأة بعد فترة انتهاء فترة السماح.

ن قيمـة دلالة هذا المؤشر على العب تتأثر ·همية قطاع الصادرات Kلنسبة للاقتصاد الوطني فكلما زادت أهمية هذا القطاع فـإ *

 هذا المؤشر تقل والعكس صحيح.

 الخارجي الدين/الصافي الدولي الاحتياط _

 الـدين برفقـة المؤشـر هـذا يسـتعمل المعتـاد في، العمـلات صـيدر  علـى الخارجيـة الخصـوم ز�دة مـرات عـدد علـى المؤشـر هـذا يـدل

 الخارجي الدين لتسديد المطلوبة السنوات بذلك يقصد الحال هذا مثل وفي الاحتياطيات، مكترا  لسرعة نسبة مئويةك الخارجي

 .2سرعة التراكم تساوي بسرعة الحالي

 الخارجي الدين مدفوعاتالاستهلاك/_

      دوارة ويـدل نسـبة عـن عبـارة المؤشـر هـذا ،الخـارجي الـدين مـدفوعات نسـبةك الـدين اسـتهلاك مسـتوى المؤشـر هـذا قـيسي

 3.جديد دين بواسطة الدين تمويل يتم لا 100 على هذا المؤشر زاد إذا .جديدة إصدارات بواسطة الدين تمويل إعادة على

 التـالي الجـدول يبـين، المؤشـرات لهـذه الـدنيا المسـتو�ت بتحديـد يتعلـق فيمـا مختلفـة الدوليـة المنظمـات بـين الآراء توافـق يوجـد لا

  :مختلفتين دوليتن منظمتين عن صادرة وهي النامية الدول من الدنيا المقترحة المستو�ت

  وفق المنظمات الدولية. ): مستوGت الديون01-01(رقم  الجدول

  صندوق النقد الدولي  المنظمة الدولية للتخفيف  مؤشرات قابلة للتأثير

  %35 _%25 %63 _ %28  خدمة الدين/الدخل

  %300 _%200  %127 _%88  القيمة الحالية للدين/الدخل

  %10 _%7  %6.8_ %4.6  الفائدة/الدخل

  %30 _%25  %25 _%20  الدين/الناتج المحلي الاجمالي

  %150 _%90  %127 _%92  الدين/الدخل
  

  .13، ص 2010مؤسسة الانتوساي، مؤشرات الدين العام،  المصدر:

  

  
                                                           

 .24، ص 1999، مؤسسة شهاب الجامعة، الإسكندرية، مصر، وآNرهامشكلة الديون الخارجية للدول الإسلامية محمد بن علي العقلا،  1
 .13، ص  مرجع سابقمؤسسة الانتوساي،  2
 .12ـ 13، ص ص نفس المرجع 3
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  :1مؤشرات الدعم المستدامNنيا: 

      الـدين لخدمـة الكبـير الـوزن إن، حيـث الماليـة سـتدامةمؤشـرات الإ واسـتعمال تصـميم علـى تشـجع مختلفـة عوامـل هنـاك        
               تسـتند لم الـتي التعـديلات الماليـة يعيـق بـدأ المصـروف، علـى المـدني الضـغط عمليـات إلى الـدول Kلإضـافة بعـض ميزانيـة في
 الـدول في هيكليـة قضـية تشـكل عنـه الناتجـة الفوائـد ودفـع العـام فبـدأ الـدين التقـديري، الطـابع ذات السياسـية التـدابير إلى إلا 

 الديون إبرام مواجهة على الدول قدرة التحكم على تتيح مؤشرات إيجاد ضرورة تتضح الخصوص هذا في ،العجز المستمر ذات
 الماليـة مؤشـرات الاسـتدامة Iـدف الأجـل طويلـة التزامـات تفـرض الحاليـة الماليـة القـرارات لأن نظـرا ،ستدامةالإ قضية نشوء قبل
 الماليـة المـوازkت طريـق عـن وتنشـأ .سـنة بعـد سـنة المتـوفرة علـى المعلومـات بنـاء العامـة للماليـة البينيـة النـواحي هـذه إظهـار إلى

 الماليـة العجـوزات تـراكم الصـافي العـام فيؤلـف الـدين، الاحتياطي متغيرات وبين بينها والصلة لسنتين المالية إجماليات الصلة بين
 التـوازن عـدم سـوف يتمثـل وهكـذا .النـاتج العـام الـدين علـى الفوائـد دفـع المسـتقبلية كنفقـة أرصـدة الموازنـة إلى ويضـاف الماضية

 .جديد دين تراكم إلى يؤدي مما الفوائد، لدفع القادمة المطلوبة المصروفات عبء في Kستمرار الواقع المالي
 بـين المتواجـدة الصـلات هـذه تعتـبر الـتيالنمـاذج  علـى الاسـتدامة مؤشـرات تطـوير كالمعتـاد يعتمـد ذكـره سـبق لمـا نظـرا     

 أخـرى مـن جهـة العـام الـدين وبـين جهـة مـن الماليـة المـوازkت بـين المتواجـد البيـني إن التناسـب .الماليـة والاحتياطيـات التـدفقات
  :يلي كما ~لثة، جهة من الفوائد دفع وبين

  
 

 نمـو بـين أي السياسـة، متغـيرات الاتساق بـين علاقة يحدد وهو للاستدامة الرئيسي الشرط ينشأ النسبة هذه من و ابتداء      
 الشـرط الموضـوع علـى هـذا في الأولى البحـوث وتنبـنيالمعين،  الفائدة سعر وفقا والعجز الأولي الإجمالي المحلي الناتج ونمو الدين

 .المالية الاستدامة مبادئ مع متوافقة مؤشرات لاقتراح المذكور

 الضريبية المتانة مؤشرات _1

 الإجمـالي النـاتج المحلـي إلى الـدين نسـبة ثبـات علـى Kلحفـاظ �ـا، المعمـول السياسـة الضـريبية اتسـاق يقـدر للاسـتدامة مؤشرةهو 
  :Kلشكل التالي "المستدام" الضريبي والعبء القائم الضريبي العبء الفضل بين يقيس الذي الضريبية الفجوة مؤشر هو إنه

 
ــــدين إلى النــــاتج المحلــــي الإجمــــالي nهــــو العــــب الضــــريبي الــــذي يــــؤدى في الفــــترة  nt*حيــــث أن          ســــنوات إلى اســــتقرار نســــبة ال

  معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي. qوهو سعر الفائدة  rهو المصرف، و  g، و *dعلى مستوى 
                                                           

 .27ـ 15، ص ص مرجع سابقمؤسسة الانتوساي،  1
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 المعلـوم ومـن الإجمـالي المحلـي النـاتج إلى الـدين نسـبة المطلـوب لتثبيـت الضـريبي العبء مستوى على يدل المؤشر هذا فإن هكذا
 أن علـى المؤشـر يـدل سـلبية النسـبة كانـت إذا، الابتـدائي للـدين والرصـيد الإجمـالي المحلـي النـاتج نمـو ومسـار مستوى المصـروف

 (PIB).الإجمالي الناتج المحلي إلى الدين نسبة تثبيت يستطيع ولا للغاية منخفض الاقتصاد الضريبي على العبء
 بويتر مؤشر_2

 مفهـوم علـى بناء الاستدامة شرط تحديد تم حيث الفعلي والرصيد الأولي المستدامة الأولية الموازنة بين الفجوة قيسيمؤشر هو 
 هـذه بيـوتر مؤشـر ، ويعـرفالإجمـالي النـاتج المحلـي إلى الـدين نسـبة في المفهـوم نفـس مـن أوسـع وهـو للملكيـة الصـافية القيمـة
  :Éتي ماك الفجوة

  
  

هــو  tw، وهــو نســبة الــدين إلى النــاتج المحلــي الإجمــالي bهــو نســبة الــدين إلى النــاتج المحلــي الإجمــالي المســتدام،  b*حيــث أن 
  هو معدل نمو الناتج. qهو سعر الفائدة، و rقيمة الملكية الصافية للحكمة كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي، 

 للملكيـة الصـافية القيمـة تثبيـت تسـتطيع ولا الحاليـة منخفضـة للغايـة الأوليـة الموازنـة أن علـى للمؤشـر الموجبـة القيمـة تـدل   
 ثبـات علـى الحفـاظ إلى أدت إذا الضريبية مستدامة السياسة يعتبر المؤشر هذا فإن. (PIB) الإجمالي الناتج المحلي إلى Kلنسبة
 .الحدوث قبل ما وهو مؤشر للحكومة الصافية الملكية

 :المعدل – الإطار الأولي العجز _ 3

 الاقتصـاد لمتغـيرات التقلـب سـرعة علـى المؤشـر هـذا وينبـني Talvi Végh2000 وÂلفـي  فيـغ قبـل مقـترح مـن مؤشـر إنـه
 المؤلفان ويقترح، الكلي للاقتصاد العادية الظروف في عليه يكون قد مما معينة لحظة في العجز يختلف أن إلى مما يؤدي الكلي،
 .الأجـل القصـيرة الافتراضـية القيمـة مـن انوعـ يقـدران أي الكلـي، الاقتصـاد متغـيرات لتقلبات وفقاً  المعدل الأوليالرصيد  تقدير

       فعـلا الناشـئة الفوائـد عـن اعتبـار الناتجـة القيمـة مـع الكلـي للاقتصـاد طبقـا المعـدل الرصـيد إلى مقارنـة المؤشـر هـذا ويسـتهدف
  :يلي المؤشر كما هذا تعريف ويتم حينئذ يسودان اللذين الدولة نمو ومعدل الدين مستوى إلى معينة، Kلإضافة لحظة في 

 
 الأولي الرصـيد وهو dMtالتحليل،  سنة في النمو الحقيقي هو gوأنّ  للتحليل، المخصص الحقيقي الفائدة سعر هو r حيث
 ."للاقتصاد العادية الظروف" مفهوم تحديد ضرورة عن عبارة المؤشر لهذا السلبية الجهة .الكلي للاقتصاد طبقا المعدل

 العملات قيمة ثبات عدم مؤشر _ 4

 سـرعة كـون علـى وينبـني م Izquierdo2003 إسـكياردو و Â Talviلفـي و Calvoكـالفو  مـن مقـترح مؤشـر إنـه
           Kلمقارنـة الـدين تكـوين ولـذلك فـإن، الكلـي الاقتصـاد متغـيرات في منهـا أكـبر المـال رؤوس تـدفقات متغـيرات في التقلـب

 ويقـارن ،لاستدامة الـدين جدا هام عنصر هو للاتجار) القابلة غير والسلع القابلة للاتجار الصناعي (السلع الإنتاج تكوين مع 
         للاتجـار القابلـة غـير والسـلع للاتجـار القابلـة السـلع بـين التناسـب الـداخلي مـع والـدين الخـارجي الـدين بـين التناسـب المؤشـر هـذا

 .الاقتصاد في 
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  أ)

 
 سـعر هو e و تجار،للإ القابلة غير السلع kحية من الدين هو B و الإجمالي ، المحلي الناتج إلى الدين نسبة هو  b أن حيث

 هـو *y للإتجـار ، غـير القابلـة للسـلع المحلـي النـاتج هـوy للاتجـار القابلـة السـلع kحيـة مـن الـدين هـو *B الحقيقـي و الصـرف
 للاتجار. القابلة للسلع الإجمالي الإجمالي المحلي الناتج
  :وهي كالآتي المؤشر هذا Kستعمال يتعلق فيما Kلذكر جديرة حالة وهناك

   (ب) 

  
            الصـرف سـعر متغـيرات تـؤثر لا الحالـة في هـذه Âمـا توافقـا الإنتـاج تكـوين مـع الـدين تكـوين يتوافـق إذا يحـدث مـا هـذا
 (PIB)الإجمالي المحلي الناتج إلى الدين نسبة ثبات على المالية Kلحفاظ الاستدامة على
 الوضـع حساسـية مـن عاليـة درجـة نلاحـظ واحـد ١ اقترا�ـا مـن مـن بـدلاً  صـفر مـن أقـرب القيمـة كانـت إذا أخـرى جهـة ومـن

 :Éتي ماك المعني المؤشر يكون ولذلك ب)(  تحديدا (أ) المؤشر تقدير يتطلب إذن، الحقيقي الصرف سعر تجاه تقلبات المالية

  
  

 1:كالتالي الفئات إلى تقسيمها الممكن ومن للمخاطر مختلفة أنواع توجد المؤشرات المالية للدين:Nلثا: 

  : السوق مخاطر _ 1

ـــتم تـــداولها في الســـوق مصـــدرا لهـــذا النـــوع مـــن المخـــاطر الـــذي Éتي إمـــا        لأســـباب متعلقـــة تعتـــبر الأدوات والأصـــول الـــتي ي

بمتغـيرات الاقتصـاد الكلـي أو نتيجـة تغـير أحـوال المنشـآت الاقتصــادية (الاقتصـاد الجزئـي) فمخـاطر السـوق العامـة تكـون نتيجــة 

مخاطر السوق الخاصة فتنشأ عنـدما يكـون هنـاك تغـير  التغير العام في الأسعار والسياسات على مستوى الاقتصادي الكلي، أما

    علــى أن تقلبــات الأســعار في الأســواق المختلفــة تــؤدي ،وات متداولــة بعينهــا نتيجــة ظــروف خاصــة �ــافي أســعار أصــول أو أد

 أو سياسـية أو اقتصـادية لأسـباب الماليـة الأوراق سـوق علـى تطـرأ الـتي المخـاطر فهـي .2إلى أنـواع مختلفـة مـن مخـاطر السـوق

      وفي مصـر العشـرين، القـرن مـن الثمانينـات في الشـرقية أوروK في حـدث مـا السـوق مخـاطر علـى الأمثلـة ومـن أمنيـة أو اجتماعيـة

  . 20013عام من سبتمبر أحداث عقب ككل والعالم المتحدة الولا�ت وفي والسبعينات، الستينات في 

  

 
                                                           

 .40ـ  29، ص صمرجع سابقمؤسسة الانتوساي،  1
 .31ـ  30، ص ص  2003المملكة العربية السعودية، ، ، البنك الإسلامي للتنمية، جدة قضاG في الصناعة المالية الإسلامية)المخاطر(تحليل طارق الله خان، حبيب أحمد، أدارة  2
  .50ص ،  2004،، مصرالإسكندرية المعارف، منشأ الطبعة الثانية، ،الاستثمار في الحديث الفكر ،هندي إبراهيم منير 3
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وأسـعار  الفائـدة أسـعار مثـل الخطـر بعوامـل يُسـمى مـا أو السـوق أسعارفي حركات  بسب مستثمر منها يعاني خسارةف         
 للاقتصـاد المتغـيرات تقلبـات ضـد الصـافية قيمـة الحاليـةلل المعـادي الفعـل رد كإمكانيـة تعريفهـا يمكـن أنـه كمـا .وإلخ ...العملـة
 :Éتي ما السوق لقياس مخاطر انتشاراً  الأكثر المؤشرات وبين ،المحفظة تؤلف التي سعر الأدوات تحدد التي الكلي

 إjـا ،المـال مـن مـرتبط بكميـة محتمـل ربح نمو لوصف عادة الفائدة مفهوم سعر يستعمل :العائد ومنحنى الفائدة أسعار_    
قـرض يسـتلم، الادخـار في يرغـب لمـن الأرKح مقيـاس

ُ
 التحديـد يتوقـف ولـذلك ،مالـه المؤقـت لـرأس الاسـتعمال مـن فائـدة الم

           الحكومـة توصـل رسـوخاً إمكانيـة أكثـر سـوق ويمثـل، العملـة سـوق فاعليـة علـى للآجـال المختلفـة الفائـدة لأسـعار الفعـال
 .أجل لأي للتمويل أحسن ظروف إلى 

 عنـد، الأسـاس علـى نفـس لمقارنتهـا طريقـة وإيجـاد القيمـة أنـواع مـن نـوع لكـل أسـعار الفائـدة معرفـة لـذلك الضـروري ومن      
 والمـدد المختلفـة الآجـال ذات الفائـدة أسـعار إظهـار يسـتطيع الفائـدة بيـني لأسـعار هيكـل علـى الحصـول يمكـن ذلـك حـدوث
بثلاثـة  انحـداره تفسـير الممكـن ومـن ينـزل أو يصـعد أن يمكنـه ، حيـثالعائـد منحـنى Kسـم المؤشـر هـذا ويعـرف منـتظم بشـكل

 :Éتي ماك مختلفة أشكال
  

  على الفائدة الموضع والانحدار لمنحنى العائد :)02 - 01( ول رقمدالج

  نظرية تجزئة السوق  لةو نظرية توفير السي  وتوقعات السوقنظرية   الانحدار

  موجب
من المتوقع ارتفاع أسعار الفائدة 

  للأجل القصير
  علاوة موجبة للسيولة

ز�دة العرض عن الطلب للأجل 
  الطويلة

  سلبي
من المتوقع انخفاض أسعار الفائدة في 

  الأجل القصير
  علاوة سلبية للسيولة

ز�دة العرض عن الطلب للأجل 
  القصير

  توازن بين العرض والطلب  لا توجد علاوة للسيولة  من المتوقع عدم تغير أسعار الفائدة  أفقي

  مقعر
من المتوقع ارتفاع أسعار الفائدة 

  فيما بعد وانخفاضهاللأجل القصير 
علاوة موجبة للسيولة تتلوها 

  علاوة سلبية للسيولة
للأجل  ز�دة العرض عن الطلب

  المتوسطة
  

  .30، ص 2010مؤسسة الانتوساي، مؤشرات الدين العام،  المصدر:
 

 يواجـه لكـي الفـترة اللازمـة معـدل مقـاييس عـن عبـارة الإحصـائية المعلومـات هـذه: المـوزون الإسـتحقاق ومتوسـط المـدة_    
صدر

ُ
 بينمـا القـرض، دفـع مبلـغ تـواريخ إلا يعتبر لا لأنه محدود بشكل يستعمل الموزون للاستحقاق المتوسط إن ،دينه خدمة الم

 المـدفوعات kحيـة مـن المـالي السـند حيـاة متوسـط بتقـدير المـدة إحصـاء تم، ويـدفـع الفوائـد تـواريخ ذلـك إلى إضـافة المـدة تعتـبر
 مـدة زادت كلمـاف ،الحاليـة للقيمـة وفقـا مبالغهـا إلى Kلنسـبة Kلتـدفقات أجل متعلق كل وزن بتحديد القرض) ومبلغ (القسائم

 .الفائدة لأسعار المستوى الجديد مع تكييفه يتم بمعدل الحكومي للدين أصغر فإن حجما الناتج، الخطر قل لماك مالي سند
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 إذا ،الفائـدة أسـعار لتقلبـات نتيجـة علـى سـعرها التـأثير بتقـدير الماليـة السـندات مخـاطر كمقيـاس تسـتعمل: المتغـيرة المدة_    
ة  المـدة كانـت         يقـارب بمـا المحفظـة قيمـة تـنخفض % .1 بنسـبة الفائـدة أسـعار تقلـب عنـد أنـه يتبـين %40.0 لمحفظـةالمغـيرَّ

  .%40.0 نسبة 

 إذا مـثلا ،قيمتهـا متوسـط عن Kلمعدلالمعلومات  مجموعة ابتعاد مدى على القياسي الانحراف يدل: القياسي الإنحراف_     
 % 1.45 نسـبة بـين فيمـا عائـده متوسـط يـتراوح % 0.23 القياسـي انحرافـه انكـو  %1.62نسـبة  المـالي السـند عائـد كـان

  .%90.1 ونسبة

 المتوقـف الفائـدة لسـعر الانخفاض المتوقـع كيفية على يدل الذي الإحصائي للتحليل مقياس إنه: للخطر المعدل العائد_     
 تزيـد الـتي المـرات عـدد المؤشـر علـى هـذا ويـدل .نفسـه الفائـدة سـعر ز�دة جـراء مـن الخسارة المتوقعة يغطي وقد الإصدار، على
 تحـدث قـد أزمـات المحفظـة لمواجهـة وضـع تحسـن لمـاك المؤشـر انخفـض لمـاك لـذلك .الأرKح المتوقعـة عـن خسـارة توقعـات �ـا

  .المالية التكلفة ارتفاع إلى وتؤدي

   : الإئتمان مخاطر _ 2

ـــة وفي موعـــدها كمـــا هـــو      ـــه علـــى الوفـــاء Kلالتزامـــات التعاقدي ـــرتبط Kلطـــرف المقابـــل في العقـــد أي قدرت هـــي المخـــاطر الـــتي ت
لهـذه المخـاطر  ونتيجـةمنصوص عليه في العقد وهذه المخاطر ترتبط بجـودة الأصـول واحتمـالات التخلـف عـن الإيفـاء Kلقـروض 

 السـداد عـدم بسـبب تنشـأ الـتي المخـاطر هـي أي1هنـاك حـالات عـدم التأكـد مـن صـافي الـدخل والقيمـة السـوقية للأصـول.
  2.مالية خسارة عنها ينتج مما المحدد الوقت وفي Kلكامل

 السمعة مخاطر _ 3

صـدر سمعـة سـوء جـراء مـن إمكـان التمويـل عـدم عـن تـنجم قـد الـتي Kلخسـارة السـمعة مخـاطرة تتعلـق
ُ
 الأقسـاط دفـع لعـدم الم

 غـير العوامـل تـرى للتـأثر قابلـة الحكومـة ·ن السـوق الماليـة أحسـت إذا ،المـالي الوضـع لسـوء نتيجة أو العقد في المنصوص عليها
 تحليـل يمكـن، للحكومة المالية التكلفة طريق رفع عن المخاطر علاوة بز�دة تطالب أو استثماراIا محفظة أن تغيرّ  مناسبا الرسمية
 كمايلي:  السيادية المخاطر ومؤشرات الائتماني التصنيف بواسطة دولة سمعة

 جـودة تحليـل يمكـن، دولـة الـديون في ·وضـاع الرسميـة غـير العوامـل احسـاس المؤشـر هـذا يشـكل ئتمـاني:الا التصـنيف_     
 لا عنـدما عاليـة علامـة تحصيل يتم معينة مقاييس على بناء الدين تقيم مصنفة الاتكو  جهة فهناك من، kحيتين من الائتمان

 ومـن، Kنتظـام المحـددة سـداد الأقسـاط مـن يمنـع ممـا المسـتقبل في السـيولة نقـص أو إفـلاس ثيرة علـىك أدلة المصنف العامل يرى
 .الواردة في الالتزامات الوفاء استطاعة عدم جدا المحتمل من أنه بعلامة منخفضة فالمقصود أخرى جهة
 بخصـوص الدولـة في السياسـية الـواردة المخـاطر قيـاس يسـتهدف مؤشـر السـيادية المخـاطر: السـيادية المخـاطر مؤشـرات_    

 وعلاوة ممكن، ربح بركأ تحصيل يهدفون إلى المقبل استثمارهم يفيةكو  مكان اختيار عند إن المستثمرين، الأجنبية الاستثمارات
 الناحيـة مـن خسـائر وقـوع توقعـوا أو ممـا أقـل الأرKح ونكـ احتمـال أي المخـاطر الاعتبـار Éخـذون بعـين فـإjم ذلـك علـى

 جـراء مـن المتوقـع للعائـد القياسـي الانحـراف الناجمـة عـن والمخـاطر المتوقـع العائـد علـى بنـاء عـادة الأرKح فيـتم قيـاس الإحصائية
                                                           

 . 32ـ  31بق، ص ص طارق الله خان، حبيب أحمد، مرجع سا 1
 174.ص ، 2000، الأردن،والتوزيع، عمان للنشر الوراق مؤسسة ،الائتماني والتحليل المصرفي الائتمان إدارة ،الزبيدي محمود حمزة 2
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 التنبـأ اسـتحالة جـراء مـن وخصوصـاً  المعلومـاتفي  التعـادل عـدم لكومشـا  عليهـا الحصـول وتكلفـة المعلومـات الكثـيرة تـوفر
 .القياسي للاستثمار والانحراف المتوقع العائد لقيمة الدقيقة المعرفة الصعب فمن Kلمستقبل

اتخـاذ  عنـد إضـافي كعنصـر الدوليون المستثمرون ويستعمله في دولة الاقتصادي للوضع مبسَّط مؤشر المخاطر السيادية مؤشر   
تدفعـه  الـذي السـعر إلى Kلنسـبة التزاماIـا مقابـل الدولـة الـذي تدفعـه الفائـدة سـعر ز�دة هـي السـيادية المخـاطر إن ،القـرارات

 .المتحدة الولا�ت خزانة
جهـة،  مـن لأjـا رئيسـية متغـيرة السـيادية المخـاطر فيهـا العالميـة فصـارت الماليـة السـوق في المشـتركة التطـور القليلـة الـدول أمـا     

 المسـتقبل في الاقتصـاد تطـور بشـأن المخـاطر تصـنيف ولتوقعـات وكـالات المعنيـة الدولـة في الاقتصـادي للوضـع امؤشـر  تشـكل
الحكومـة  تسـتطيع الـتي المديونيـة تكلفة مؤشرات من المخاطر السيادية فإن أخرى جهة ومن ،)الدين سداد على القدرة خاصة(

 :عاقبتان وله أساسي أمر إنه مجاهتها

 القـدرة انخفضـت التكلفـة هـذه ارتفعـت وكلمـا تكلفـة المديونيـة، ارتفعـت كلمـا السـيادية المخـاطر مؤشـر انخفـض كلما_       
 .السيادية المخاطر مؤشر ارتفاع إلى مما يؤدي الالتزامات تنفيذ عدم خطر زاد الاقتصادية السياسة على إدارة

الدولـة  إلى الماليـة التـدفقات انخفـاض يثـير ممـا Kلاسـتثمار المتعلقـةالقـرارات  علـى السـيادية للمخـاطر المرتفـع المؤشـر يـؤثر_       
يـؤثر  ممـا الخـاص القطـاع مديونيـة تكلفـة يرفـع بـل فقـط المديونيـة الحكوميـة تكلفـة يرفـع لا أي .الفائـدة أسـعار مستو�ت وارتفاع
 .والطبيعية البشرية للموارد التوظيف ومستوى والنمو الاستثمار على سلبي بشكل

 .الاقتصـادية الـدورة اتجـاه إظهـار وحـده السـيادية المخـاطر يستطيع مؤشر لا الدين سداد قياس على المؤشر قدرة من الرغم على
 الخـاص وبـز�دة القطـاع في المديونيـة تكلفـة Kنخفـاض مـرتبط المخاطر السيادية مؤشر انخفاض أن العادة في يعتقدون المحللين إن

 التامـة للمـوارد الحركـة سـهولة يفـترض الـذي الجديـد الكلاسـيكي الـنمط علـى الـرأي هـذا ويسـتند، والتوظيـف والنمـو الاسـتثمار
 .الكاملة والمعلومات المال ورؤوس الطبيعية
 JP Morgan وكالـة قـدّرIما اللـذين EMBI ؤشـروم GBI فـإن مؤشـر مـثلاً  التصـنيف؛ وكـالات عـن المؤشرات هذه تصدر

 و~نيهمـا الخارجيـة الماليـة أولهمـا Kلسـندات يخـتص، الناميـة الاقتصـادات فيالرئيسـيين  المؤشـرين عـن عبـارة السـيادية للمخـاطر
 .المحلية المالية Kلسندات

تعــرف علــى أjــا مؤسســات تتــولى تقيــيم وتنقــيط خطــر مؤسســة مــا قصــد إعــلام المؤسســة المعنيــة نفســها : التقيــيم وكــالات_ 
والمستثمرين الراغبين في شراء أو تملك الأوراق المالية التي تطرحها المؤسسة المعنية بمـدى الخاضعة للتنقيط وكذا مختلف المتعاملين 

 1.قدرIا على الوفاء KلتزاماIا المالية في الآجال المحددة
 تحديـد خـلال مـن والمقترضـين المقرضـين بـين المعلومـات تناسـق عـدم مـن الحـد هـو الائتمـاني التصنيف لوكالات الرئيسي الهدف

 جديـدة دفعـة العالميـة الماليـة الأزمـة أعطـت وقـد، الدين خدمة بشأن Kلالتزامات الوفاء على المحتملين المقترضين واستعداد قدرة
  .2العالمي المالي النظام استقرار على وأثرها الائتماني التصنيف وكالات وفعالية دور لمناقشة

 
                                                           

1 Onathan Katz, and others  , Credit Rating Agencies, no easy regulatory solutions, the world bank, October 2009, p3.  
 . 8، ص  2012جويلية24والتنمية،  الخارجي الدين تحمل على القدرةوالستون،  السابعة العامة)، الدورة المتحدة (الجمعية العام الأمم الأمين تقرير 2

unctad.org/meetings/en/SessionalDocuments/a67d174_ar.pdf 
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  والتصنيف الائتماني لديون الخارجية: الائتمانية الجدارة: الرابعالمطلب 

 الائتمانية الجدارة أولا:

 :الائتمانية الجدارة تعريف _:1

 لسداد والمستقبل الماضي في والرغبة المقدرة تقيس التي" هي ·jا الائتمانية الجدارة الأمريكي الفيدرالي الاحتياطي البنك يعرف
 .1"الائتمان

 الائتمـان علـى Kلحصـول راجـدي العميـل يكـون كـي يكفـي لا وحـدها السـداد علـى المقـدرة توفر ·ن التعريف هذا يوضح      
 تقييمهـا يمكـن السـداد علـى المقـدرة كانـت ذاإو  ،المقـترض لـدى السـداد في الرغبـة توفر من لابد إذ ،مستقبلا Kلسدادتزام لوالا
 ) الماليـة غـير (الشخصـية العوامـل سـةدرا خـلال مـن عليهـا التعـرف يمكـن الرغبـة فـإن ،للعميـل الماليـة البيـاkت تحليـل خـلال مـن

 . )والشخصية المالية( العوامل هذه ودراسة ،العميل لدى

 يولـد الائتمـان في التوسـع فـإن وعليـه المقـترض لـدى الكافيـة الماليـة السـلامة بتـوفر الثقـة أjا على الائتمانية عرف الجدارةوت     

  .2طفيفة تعثر فرص

 كنهـاأي يماسـتيعا�ا،  المدينة الدولة تستطيع التي الخارجية القروض حجم إجمالي إلى الائتمانية الجدارة اصطلاح يشيركما      

 .3 )الأجنبي الصرف من المستقبلية( إيراداIا من وذلك ،علية المتفق الوقت في سدادها إعادة

 قـدرة عـدم عـن النـاجم التعثـر إلى وصـولا الائتمانيـة الجـدارة علـى الحكـم في الماليـة الجوانـب على التركيز من التعريف هذا ينطلق

 .العميل جدارة على الحكم في الشخصية للعوامل {ثير أي يلغي فهو ،ماتهزاالت سداد على المقترض

 4."مقبول ائتماني تصنيف على الحصول "·jا الائتمانية الجدارة الدولي القاموس ويعرف

           المترتبـة Kلالتزامـات والوفـاء الخارجيـة ديوjـا خدمـة في الاسـتمرار علـى الدولـة مقـدرة هـي الائتمانيـة الجـدارة واجمـالا      

 .5 )السداد في الفشل أو الجدولة إعادة طلب(إلى  الحاجة وبدون مواعيدها في الديون هذه على 

      يتطلـب الـذي الأمـر الخـارجي، الـدين خدمـة مـدفوعات أداء علـى قدرتـه بمـدى المـدين للاقتصـاد الائتمانيـة الجـدارة وتتحـدد  

 :يلي ما الدائنتين نظر وجهة من 

                 الحصـول مقابـل الدوليـة الأسـواق في للبيـع قابلة وخدمات سلع من فائض إنتاج على قادرا المدين الاقتصاد يكون أن •

 .الدين خدمة مدفوعات أداء في استخدامها يمكن أجنبية عملات على

 .الخارجي الدين خدمة إليها الموكل السلطات سيطرة تحت المدين للاقتصاد الأجنبي النقد موارد تكون أن •
                                                           

، 2012)، 2العدد ( 37 ا­لد والقانونية الاقتصادية العلوم سلسلة العلمية، والدراسات للبحوث تشرين جامعة ، مجلةالائتمانية الجدارة لنماذج مقارنة دراسةرضوان العامر، حسين قصري،  1

 .322ص
 .322نفس المرجع، ص 2
 المنعقد المعاصرة والتحد�ت التنمية آفاق بين فلسطين في والتمويل الاستثمار الأول العلمي المؤتمر إلى مقدم بحث، الفلسطينية الوطنية للسلطة الائتمانية الجدارة محددات، الفحم أبو خالد محمد 3

  .7، ص 2005ماي  9إلى  8من  الفترة في ،الإسلامية الجامعة في التجارة بكلية

iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2009/10/ghg1.pdf 
 .322رضوان العامر، مرجع سابق ص 4
 .7مرجع سابق، ص ، الفحم أبو خالد محمد 5
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        للـدول الائتمانيـة الجـدارة مسـتوى ارتفـاع أهميـة ترجـعو  :المقترضـة للـدول الائتمانيـة الجـدارة مسـتوى ارتفـاع أهميـة _2
 :منها العوامل من عدد إلى المقترضة

 ~بتـة فائـدة أسـعار أسـاس علـى العميـل إلى المشـتركة القـروض التجاريـة البنـوك تمـنح: الإجماليـة الاقـتراض تكلفة على التأثير -

 لتحديـد وذلـك )كاملـة سـنة وربمـا أشـهر سـتة أو ثلاثـة( ملائمـة فـترة كـل الإضـافي الهـامش إليـه مضـافا Kلسـعر تسمى ما وهي
 .الدولية المال أسواق في الإقراض تكلفة لإجمالي مؤشرا تعتبر والتي الفائدة تكلفة إجمالي

 سـبيل فعلـى، المدينـة للدولـة فائـدة أسـعار مسـتوى علـى التـأثير إلى المدينـة للدولـة الائتمانيـة الجـدارة مستوى ارتفاع أهمية وترجع
          أقـل الأساسـي السـعر علـى إضـافي �ـامش قـروض علـى صـلتح OECD والتنميـة التعـاون منظمـة دول أن نجـد المثـال،

 .الأساسي الفائدة سعر على إضافي �امش القروض على تحصل )البترولية غير( النامية لدولمقارنة K في 
 اسـتمرار أرادت إذا ذلـكو  الاقـتراض في الـدول معظـم تسـتمر أن المتوقـع مـن: الاقتصـادي النمـو عمليـة اسـتمرارية تحقيـق -

 الثنائيـة( الرسميـة المصـادر مـن الاقـتراض في التوسـع محدوديـة ضـوء في وذلـك مقبولـة، معـدلات عنـد �ـا الاقتصـادية النمـو عمليـة
       الأجنبيـة الأمـوال رؤوس جـذب علـى قـدرIم علـى منـه جـزء في يعتمـد الاقتصـادي النمـو أن نجـد لـذلك )الأطـراف المتعـددةو 
 .الائتمانية الجدارة بمستوى يرتبط والذي قروض، أو استثمارات شكل في 

                للحصــول الدوليــة المــال رأس لأســواق الميســر الــدخول إمكانيــة علــى قــدرةال : للإقــراض القابلــة الأمــوال عــرض- 
 حصـولها أجـل مـن لهـا الائتمانية الجدارة مستوى تحسين أو الاحتفاظ المدينة الدول على يجب وأنه، التمويلية احتياجاIا على 

 الجـدارة بمسـتوى الدوليـة الماليـة الأسـواق في المـوال تلـك عـرض يـرتبط حيـث للإقـراض، القابلـة الأمـوال مـن الأمثـل الحجـم علـى
 المدينة. للدولة الائتمانية

 طاقـة علـى تـؤثر الـتي )التفسـيرية المتغيرات( العوامل أهم الائتمانية، الجدارة بمحددات يقصد :الائتمانية الجدارة محددات _3
 :يليفيما المحددات هذه أهم وتتمثل، الخارجية ديوjا خدمة في ورغبتها قدرIا على أي المقترضة، الدول

 المحلـي النـاتج في النمـو معـدل يعتـبر GDP الاقتصـادي لـلأداء كلـي مقيـاس )الاقتصـادية التنميـة مسـتوى( النمو معدل _
 كانـتوإذا  ، المدينـة للدولـة الائتمانيـة الجـدارة مسـتوى لقيـاس هـام كمؤشـر الـدائنين قبـل مـن يسـتخدم كمـا للدولـة، الإجمـالي

 وهـي للاقـتراض النظريـة الشـروط تتحقـق بحيـث الأمثـل الاسـتخدام الأجنبية القروض استخدام على القدرة لديها المدينة الدولة
 .الأجنبية القروض على الفائدة لسعر التكلفة الحدية من أكبر المقترض المال لرأس الحدي الناتج يكون أن

 الـتي المدينـة الدولـة فـإن وKلتـالي الـدائنون، عليهـا يركـز التي العوامل أهم من الأمثل للاقتراض النظري الشرط تحقيق ويعتبر      
 سـكاjا معيشـة مسـتوى علـى تحـافظ أن خلالهـا مـن تسـتطيع إضـافية مـوارد تـوفر سـوف الدخل، في مرتفعة نمو معدلات تحقق
  .الخارجية ديوjا بخدمة الوفاء وأيضا
 عن مؤشرا يعطي لأنه للدولة الائتمانية الجدارة مستوى على المؤثرة الاعتبارات أهم من الاقتصادية التنمية مستوى ويعتبر      
 الجـدارة مسـتوى يرتفـع أن المتوقـع مـن فإنـه ولـذلك الخارجيـة، ديوjـا خدمـة علـى ،المسـتقبليةو  الحاليـة للدولـة الاقتصـادية الطاقـة

  .الإجمالي المحلي الناتج في مرتفعة نمو معدلات تحقق التي للدول الائتمانية
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 تسـديد علـى البنـك عـدم قـدرة مـن وتقلـل العادية التشغيل لمتطلبات السيولة كفاية عدم من المخاطرة هذه وتنشأ :السيولة _

            الحصـول صـعوبة وعـن في المصـرف السـيولة إدارة سـوء عـن تنـتج وقـد، 1اسـتحقاقها مواعيـد عنـد الأجـل قصـيرة التزاماتـه
   .السيولة تمويل بمخاطرة يدعى ما وهو معقولة بتكلفة السيولة على 

 القصـير الأجـل في المقترضـة للدولـة الائتمانيـة الجـدارة مسـتوى تحديـد في الهامـة المحـددات أحـدفهـي  أمـا Kلنسـبة للـدول        
         الدوريـة التقلبـات مـن تنشـأ قـد والـتي الخارجيـة الـديون خدمـة لصـعوKت المسـببة العوامـل أهـم مـن السـيولة تـوافر عـدم ويعتـبر

 المسـتحقة المـدفوعات والتزامـات الـواردات، الداخلـة، الأجنبيـة الأمـوال رؤوس تـدفقات الصـادرات، إيـرادات في الفجائيـة أو 
 نتيجـة السـيولة أزمـات تنشـأ ،أخـرى وبعبـارة ،للدولـة الاقتصـادي الهيكـل لضـعف نتيجـة السـيولة أزمـات تنشـأ كمـا ،الـدفع

  .معا الاثنين أو الأجل طويلة أو الأجل قصيرة العوامل
           الأجـل في الخارجيـة ديوjـا التزامـات مواجهـة علـى المدينـة الدولـة قـدرة علـى الحكـم في السـيولة مؤشـرات وتسـتخدم      

 المـالي Kليسـر الاحتفـاظ علـى وقـدرIا للدولـة المتـاح الحـالي الأجنـبي الصـرف موقـف معرفـة يمكـن خلالهـا مـن أنـه كمـا القصير، 

 تلـك مقابلـة أجـل مـن الأجـل قصـيرة والمـوارد الأجـل قصـيرة الالتزامـات بـين المقارنـة في تفيـد أjـا كمـا أزمـات، حـدوث دون

 :السيولة مؤشرات أهم ومن. الالتزامات

 السـلع مـن الصـادرات قيمـة إجمـالي إلى الخارجيـة الـديون وأقسـاط الفوائـد إجمـالي نسـبة عـن عبـارة وهي : الديون خدمة نسبة*

 مواجهـة علـى الأجنبي، للنقد الأساسي المصدر أjا وخاصة  الصادرات قدرة مدى إلى الديون خدمة نسبة وتشير ،الخدماتو 
 .المدينة للدولة الائتمانية الجدارة قياس في نظرية كأداة النسبة هذه وتستخدم ،الديون أعباء

 السلع من الواردات إجمالي إلى الدولية الاحتياطيات إجمالي نسبة عن عبارة وهي :الواردات إلى الدولية الاحتياطيات نسبة*

 يتمتـع الـذي الاقتصـاد أن ثبـت فقـد الدوليـة والاحتياطيات الخارجية المديونية أزمة بين وثيقة علاقة ثمة أن تبين وقد والخدمات
   ضـغوط دون الخارجيـة ديونـه خدمـة مصـاعب يواجـه أن عـادة يسـتطيع، الدوليـة الاحتياطيـات مـن وملائـم آمـن بمسـتوى
 النقـد أسـواق مـع التعامـل في واضـحة بقـدرة يتمتـع وكافيـة ملائمـة احتياطيـات يملـك الـذي البلد أن أيضا أتضح كما خارجية،

 .البلد في الدائنين لثقة المحددة العوامل من الاحتياطيات هذه مستوى يعد حيث الدولية،

 الـديون لأن ،المدينـة للدولـة الائتمانيـة الجـدارة علـى المـؤثرة المحـددات أهـم مـن الخـارجي الـدين هيكـل يعتـبر :الـدين هيكـل _
 صـعوKت مع التكيف على قدرة أكثر المقترضة الدولة تجعل نسبيا طويلة زمنية فترات على سدادها آجال يكون التي الخارجية

 .نسبيا قصيرة سدادها آجال وتكون الدولة تقترضها التي الديون إلى قياسا الديون تلك خدمة

 إجمـالي إلى القصـيرة الفـترة في السـداد المسـتحقة الـديون تلـك نسـبة يبـين الـدين إجمـالي إلى الأجـل قصـير الـدين نسـبة مؤشـرو 
 ذلـك شـكل الأجـل قصـيرة الـديون حجـم ارتفـع وكلمـا للـديون، الـزمني للهيكـل تبعا سنو� النسبة هذه وتتغير الخارجية، الديون
  السـداد علـى قـادرة غـير نفسـها تجـد أن إلى الاقـتراض إلى ~نيـا الدولـة فيـدفع المقترضـة، الدولـة اقتصـاد علـى ضـخمة أعبـاء

 .الخارجية ديوjا جدولة إعادة طلب إلى تلجأ وبذلك
                                                           

1 Sophie Brana, Michel Cazals, Pascal Kanffmann, économie monétaire et financière, 2éme Édition Dunod, Paris, 2003,  
   p 114. 
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– المـوردين ائتمـان-القـروض-المـنح( منهـا متعـددة أشكال للدولة الداخلة الأجنبي المال رأس تدفقات {خذ :التغطية نسب _
          والسياســية الاقتصــادية Kلأوضـاع الداخلـة الأجنبيـة التـدفقات وتتـأثر) إلخ ...التحــويلات-المباشـر الأجنـبي الاسـتثمار

             وخدمـة التعاقديـة التزاماIـا مواجهـة مـن يمكنهـا الـذي الكـافي Kلقـدر الـداخل الأجنـبي المـال رأس كـان إذا وأنـه ،للدولـة

 خدمـة مـدفوعات نسـبة انخفـاض أن المتوقع من وأنه ، الخارجية ديوjا خدمة في مشاكل من تعاني لا الدول تلك فإن ،ديوjا 

 .للدولة الائتمانية الجدارة مستوى تحسن في يساهم ما المقترضة، للدولة الداخلة الرأسمالية التدفقات إجمالي إلى الديون

 الجـدارة تقيـيم علـى الاقتصـادية المتغـيرات أو العوامـل بجانـب للدولـة السياسـية العوامـل تـؤثر :السياسـي الاسـتقرار عـدم _
 غـير أو ومخالفـة عاديـة غـير سياسـية أحـداث ·jـا للدولـة السياسـي الاسـتقرار عـدم حالـة وتعـرف ،المقترضـة للدولـة الائتمانيـة
 الثـورات الاضطـراKت، المظـاهرات، السياسـي، الاسـتقرار عـدم أحـداث وتشـمل الدولـة قـوانين جانـب مـن �ـا مسـموح

 .العصاKت حرب الأهلية، الحروب نقلاKتالإ السياسية الاغتيالات

 :يلي فيما وتتمثل للدولة السياسي الاستقرار عدم حالة لتحليل متعددة أشكال وهناك

 الأحـزاب وسياسـات الأجانـب، الـدائنين تجـاه الدولـة لسياسـات الشخصـية التقـديرات علـى يعتمـد وهـو: الأول لشـكلا*

  .الخارجية مواجهة المدفوعاتو  الاقتصاد استقرار أجل من اللازمة المعايير تحقيق على الحكومة قدرة وكذلك المعارضة،

            ومعـدل العاديـة غـير الأحـداث Kسـتخدام للدولـة السياسـي الاسـتقرار عـدم حالـة قيـاس علـى تعتمـد :الثـاني الشـكل*
 .السياسي الاستقرار حالة على مختلفة {ثيرات لها لأjا حدوثها،

صـبح إذا الخارجيـة ديوjـا إنكـار خيـار إلى المدينـة الدولـة تلجـأ قـد :السـداد في الرغبـة _  وثقـل ،جـدا ثقـيلا السـداد عـبء أ
 قـرار أي ،الـدين إنكـار اختيـار قبـول بنفقـات )�ـا المضـحى Kلمنفعـة مقاسـه( الـدين خدمـة نفقـات بمقارنـة يتحـدد الـدين عـبء
 .)العائد /التكلفة تحليل( الاقتصادية للحساKت يخضع أن يمكن الاختيار لهذا الدولة

         الخارجيـة ديوjـا سـداد عـن تتوقـف الـتي الدولـة علـى الـدائنونمـن طـرف  انتقاميـة تـدابيراتخـاذ  ختيـارالإ هـذا كلـفوقـد ي      
  .المعينة الدولة على الاقتصادي الحظر من نوع وفرض الدولية المالية الأنشطة من الاستبعاد أهمها ومن 

           الحصـول في تسـتمر أن تسـتطيع الدولـة كانـت إذا لأنـه المسـتقبلي، Kلاقـتراض السـداد في الدولـة رغبـات وتتحـدد      
 التـدهور في يتسـبب سـوف الخيـار هذا لأن السابقة، الخارجية ديوjا إنكار خيار إلى تلجأ لا قد فإjا الخارجية القروض على 

      الـدخول علـى المسـتقبلية الدولـة لقـدرة الحـاد التنـاقص عليـه يترتـب الـذي الأمـر الدولـة، لتلـك الائتمانيـة الجـدارة لمسـتوى الحـاد

 الائتمانيـة للجـدارة الـدائنين تقيـيم فـإن لـذلك، و الدوليـة الماليـة المؤسسـات مـن الاقـتراض وكـذلك الدوليـة، المال رأس أسواق إلى
  .الخارجية الديون خدمة Kلتزامات الوفاء في المقترض رغبة على يعتمد أن يجب المدينة للدولة

  Nنيا: التصنيف الائتماني: 

  :الائتمان التصنيف مفهوم_  1
ويعتـبر مؤشـرا للأوضـاع  ،علـى الوفـاء KلتزاماIـا السيادي مدى استقرار وتنافسية وقـدرة الدولـة نيتمائيعكس التصنيف الا      

والمالية والسياسية والاجتماعية والتوقعات المستقبلية للدولـة، كمـا يعتـبر التصـنيف السـيادي مـن عوامـل جـذب ورفـع الاقتصادية 
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       مشــــاريع التنمويــــةالمســــتثمرين في مجمــــل البيئــــة الاســــتثمارية Kلإضــــافة إلى {هيــــل الدولــــة للحصــــول علــــى التمويــــل الــــلازم لل ثقــــة

  1.وتمكين الدولة من طرح سندات الدين والإصدارات الحكومية في الأسواق المالية العالمية ،من مصادر دولية وبكلفة تنافسية

 المؤسسة ملائمة مدى بشأن المستقل والتقييم المعلومات إلى توفير Iدف عملية عن عبارة ·نه الائتماني التصنيف يعرف      

 ضماk التصنيف يعتبر لا الوقت نفس وفي المالية، المنتجات أو الأوراق جودة أو التعاقدية، الوفا KلتزاماIا على وقدرIا المالية

 K2لتزاماIا. الوفاء على المؤسسة بقدرة

 العامة الائتمانية الملاءة في متخصصة مؤسسة أو متخصص محلل رأي عن عبارةعلى أنه  الائتماني التصنيفكما يعرف        

 لإصـدار الائتمانيـة المـلاءة أو تواجههـا، الـتي الماليـة المخـاطر ودرجـة الماليـة KلتزاماIـا الوفـاء في ورغبتهـا قـدرIا أي للمؤسسـة؛

 .3العلاقة ذات المخاطر على اعتمادا وذلك أخرى، مالية التزامات أي أو السندات من معين

 لمعرفـة ومقيـاس العـالم أمـام والـدول الماليـة والمؤسسـات للبنـوك الهويـة بمثابـة العالميـة التصنيف شركات قبل من التصنيف ويعد    

 :حول متخصصة مؤسسة أو متخصص محلل رأي عن عبارة الائتماني التصنيفف ،لأي منها المالية الأوضاع

 .المالية تزاماتلKلا الوفاء في ورغبته المقابل الطرف قدرة أي المقابل للطرف العامة الائتمانيةالملائة  -

  .أخرى مالية التزامات أي أو السندات من معين لإصدار الائتمانية الملاءة -

      ورغبتهـا السـيادية الماليـة للمقـدرة المسـتقبلية الحالـة تقـويم في الائتمـاني التصـنيف وكالـة رأي هو السيادي الائتمانيفواجمالا       

 كلمـا مرتفـع، سـيادي ائتمـاني تصـنيف علـى البلـد حصـل وكلمـا، المحـدد الوقـت وفي كامـل بشـكل الماليـة KلتزاماIـا الوفـاء في

  4.والاقتصادية المالية للأزمات البلد تعرض حال في المالية Kلالتزامات الوفاء عدم احتمالات انخفضت

تحــت مســمى 1841وكالــة تنقــيط ســنة  الأمريكيــة، حيــث بــرزت أولالمتحــدة  في الــولا�تظهــرت وكــالات التنقــيط لأول مــرة 

‘the mercantile agency’ والـتي اعتـبرت   1837سـنة ، حيث جاء ظهورها كرد فعـل علـى الأزمـة الماليـة الـتي حـدث

   نتقــال المعلومــات والبيــاkت بــين مختلــف المتعــاملين وKلتــالي جــاءت هــذه الوكالــة لتتــولى جمــع وتوزيــع البيــاkتاكنتيجــة لضــعف 

 .التجارية والمالية الاقتصادية أفضل القراراتاذ تعاملين بما يساعد على اتخعلى مختلف الم

نظامــا  مؤسســة تضـعالــتي كانـت أول  ’moody`s‘مـن طــرف مؤسسـة  1909لأول مـرة ســنة  التصــنيفوبـدأت عمليـة       

صــا بشــركات الســكة الحديديـة الــتي تعــني  Aaaمــن  ، وذلـك ابتــداء’John Moody‘وذلــك مــن طــرف مؤسسـها  تنقيطيـا خا

بـــرزت كـــل مـــن مؤسســـتا 1910 منتصـــف ســـنةمـــن ســـيئة، وابتـــداء الـــتي تعـــني وضـــعية ماليـــة  Fوضـــعية ماليـــة جيـــدة إلى غايـــة 

standard and poor`s   وFitch   بـروز تنقـيط الخطـر 1918كمؤسسـتان مختصـان في مجـال التنقـيط، ثم شـهدت سـنة

  .moody`s`5ه مؤسسة المرتبط بتحديد ملاءة الدولة والذي تولت إعداد السيادي

  
                                                           

لاقتصادية العربي الفرص والتحدGتنبيل حشاد، 1    .257، ص2006، دار ايجي لنشر، مصر، العولة ومستقبل ا
: " حول Kلكويت الرابع الدولي للمؤتمر ، مقدمةوشرعية وضعية لها دراسة مخرج عن والبحث العالمية المالية للأزمة مسبب الإئتماني بين التَّصنيفأحمد،  مدانيعلي،  بن بلعزوز 2

 .2010 16ـ  15، أ�م  " الإسلامي الاقتصاد منظور من العالمية الاقتصادية الأزمة

  .2العدد الرابع، ص  2010، التصنيفات الائتمانية، نوفمبر اضاءات مالية ومصرفية معهد الدراسات التوعوية الكويت، 3
4 World Economic Forum, The Financial Development Report 2008, World Economic Forum”, Geneva (2008), P: 08. 
http://akgul.bilkent.edu.tr/WEF/2008/FinancialDevelopmentReport2008.pdf 
5 Ilanah Jospé et autre , les failles des agences de notation, 2012, p5. 
http://www.infoguerre.fr/fichiers/Les_failles_des_agences_de_notation_2012.pdf 
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  :الائتماني للتصنيف الدولية الوكالات أهم _ 2

  الوكـالات تحتكـران هـذه مـن فقـط اثنتـين لكـن العـالم، حـول دولة 32 في تعمل ائتماني تصنيف وكالة 150 نحو هناك       
 %14 علـى Iـيمن فيـتش الـتي وكالـة تليهمـا بـورز، أنـد سـتاندرد ووكالـة وكالـة مـوديز وهمـا العـالمي، التصنيف سوق من 80%
 تزيـد لا سـوقية حصـة علـى Kقـي الوكـالات تتنـافس فيمـا ،دولار مليـار 250 بنحـو قيمتـه العـالمي المقـدرة التصـنيف سـوق مـن

  .1السوق حجم من % 6على قيمتها
  :2الائتماني للتصنيف Moody’sوكالة _ 

 منها وتستفيد ئتمان،الا مخاطر لتقويم تحليلية وأدوات بحثية بياkت توفر فهي ،الائتمانية التصنيفات مصادر أهم من تعد
 محلـل 1000مـن أكثـر مـنهم موظـف، 4000 يقـارب مـا لـديها يعمـل العـالم، أنحـاء جميـع في مؤسسـة 2400 مـن أكثر

 :التالية الائتمانية التصنيفات lجراء موديز وكالة وتقوم ،ائتماني
 .سيادي ائتماني تصنيف 100 -

 .للشركات تصنيف 12000 -
 .العامة المالية للسندات تصنيف 29000 -

  .المخاطر عالية المركبة المالية للمنتجات تصنيف 96000 -

 ئتمانيالا للتصنيف Standard &Poor’sوكالة _ 

              وسـندات أسـهم مـن المنقولـة للقـيم المـالي التحليـل عـن تقـارير تنشـر الـتي "Mcgraw-Hill"شـركة  مـن فـرع هـي
 تعـرف Moody’s et Fitch ratings مـع منافسـيها الائتمـاني التصـنيف مجـال في المعروفـة الـثلاث الشـركات أحدهي 

 للاسـتعلام تقريـرا 48 الوكالـة هـذه تنشـر "S&P 500 "الأمريكيـة البورصـة مؤشـر، خلال من الأمريكي المالي السوق في
  "The Outlook".تسمى المالي السوق في

 :الائتمانية للتصنيف Fitch IBCAكالة _ و 

 بنيويـورك الوقـت نفـس في هيكلهـا يتواجـد وبريطانيـة، أمريكيـة مختلطـة ،دوليـة تقيـيم مؤسسـة هـي فيـتش التصـنيف وكالـة
  .بنيويورك 1913 ديسمبر 24 في الوكالة هذه {سست ،بين الثلاثة من مؤسسة أصغر وهي ،لندنو 

  : السيادي الائتماني التصنيف محددات_  3
 العوامل التي {خذها وكالات التصنيفو السيادية  المالية على الملائة تؤثر التي العوامل جميع أن يحدد نموذج يمكن يوجد لا     

  3التالية: النقاط خلال من إبرازها يمكن الائتماني السيادي التصنيف درجة إعطاء أجل من Kلاعتبار الائتمانية
 .الكلي الاقتصادي التوازن -
 .السياسية والمخاطر ،الاقتصادية للصدمات للتعرض حساسيته ومدى ،للاقتصاد الهيكلي التركيب -
 .النقدي والتمويل للدولة العامة المالية -

                                                           

  http://www.kibs.edu.kw/upload/CreditRatings_375.pdf   .2، ص مرجع سابق، اضاءات مالية ومصرفيةمعهد الدراسات التوعوية الكويت،  1
 جوان  10-والإنسانية، العدد الاجتماعية للدراسات مجلة الأكاديمية دور وكلات التصنيف الائتماني في صناعة الازمات في الأسواق المالية ومتطلبات إصلاحها،مداني أحمد،  2

 .56، ص 2013
3 Fitch Ratings, Sovereign Rating Methodology, Fitch Ratings, NY (2007), P 04. 
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 .الطارئة السيادية والالتزاماتالكلي  الاقتصاد Kستقرار وعلاقته والمصرفي، المالي القطاع قوة -

  .الخارجي الدين تركيبة إلى المال، Kلإضافة رأس وتدفق المدفوعات، وميزان الخارجية، المالية الموارد -

 الوقـت في ونـوعي كمـي تقيـيم هـو العـام للـدين Standard & Poor’s (S&P) انـد بـور مؤسسـة سـتاندرد تقيمف      

 تتخلـف أن الحكومـة يمكنهـا لأن المصـدرين، مـن الأخـرى الأطـراف عـن ةالحكومي تميز نوعية مسألة هي للدفع والقابلية، نفسه

 السياسـية والمخـاطر، سـريع خدمـة الـدين بشـكل علـى المالية المقدرة تملك كانت وان حتى التزاماIا جميع أو بعض تسديد عن

 : 1مايلي الدين الخارجي تقييم عند الاعتبار بعين (S&P)مؤسسة  {خذها التي الرئيسة والاقتصادية

             وتصـدير ،السياسـة الاقتصـادية لصـنع المعـالم يحـددان للدولـة الحكومـة شـكل وثبـات شـرعية إن: السياسـية المؤسسـات

   يعكـس المثـال سـبيل علـى AAA الفرنسـي القـرض فرصـيد، الاقتصـادية السياسة لصانعي المؤشرات تحدد والخدمات البضائع 

 الحكومـة ويجعـل السياسـة صـنع عمليـة شـفافية علـى يسـاعد الـذي السياسـي الـديموقراطي العمـل إطـار جزئيـة kحيـة مـن 

 .مرور الوقت مع حدوثها المتوقع السياسة لأخطاء تستجيب

 الـدعم انخفـاض الموازنـة إلى وعجـز التضـخم ظـل في العملـة أسـعار تثبيـت عمليـة تـؤدي أن الممكـن من: العام والدين التضخم

 (S&P) فـأنالأسـباب  تلـك ولمثـل لعجـز الـدين خصـبة أرضـا تكـون أن الممكـن مـن الظـروف تلـك مثـلو  للحكومـات الشعبي

 .المحلية Kلعملات العامة القروض اتجاهات على أهمية الأكثر الوحيد المؤشر هو التضخم معدل ترى ·ن

الخـارجي  الـدين التـدفقات صـافي مـع بمقارنتـه (S&P)تقـوم مؤسسـة ،الخـارجي العـام الـدين حجـم لتقيـيم :الخـارجي الـدين

  .الدين الخارجي لخدمة المطلوبة الأجنبية العملات توفر والتي ،والخدمات البضائع من الصادرات من السنوية

ـــــــات ـــــــات تعتـــــــبر: الاحتياطي ـــــــك إحتياطي                    اتجاهـــــــات بحســـــــب تتفـــــــاوت أهميتهـــــــا ولكـــــــن ،آخـــــــر خـــــــارجي مؤشـــــــر المركـــــــزي البن

 الاحتياطيـات كفـاءة وتقـاس ،المدفوعات ميزان ضغط فترات خلال للحكومة مالي كواق عادة تعمل والاحتياطيات ،التقييم 

  .الدين خدمة المتوقعة وإجمالي الجارية الحساKت وعجز للمستوردات وفقا

 :العالمية التصنيف بشركات الاعتراف شروط_ 4

 التصـنيفات تخضـع وأن Âريخـي، أسـاس علـى النتـائج اختبـار ويـتم ومنـتظم، دقيـق قيـاس أسـلوب للوكالـة يكـون أن: الموضـوعية

 .المالية الحالة في للتغيرات تستجيب وأن المستمرة للمراجعة

 .تقييمها على تؤثر الائتماني التصنيف وكالة على اقتصادية أو سياسية ضغوط توجد لا: الاستقلالية

 .متساوية وبشروط عليها الاطلاع يريد من لكل التقييمات إÂحة :الشفافية

 .التعثر بياkت المختلفة، التصنيفات معاني الزمني، البعد التعثر، تعريف التقييم، طريق عن الافصاحالإفصاح: 

 ذات تقيـيم ·عمـال Kلقيـام لهـا تسـمح كفـاءة ذات وبشـرية ماديـة مـوارد الائتمـاني التصـنيف لشـركة يكـون أن ينبغـي :المـوارد

 .مرتفعة جودة
                                                           

رشـاد  محمـد الـدين عصـام:ترجمـة   j2000ـائي مـايو ، تقريـرالعـام للـدين الداخليـة المراقبـة وحـدات الرقابـة علـى إجـراء و التخطـيط بشـأن دليـلللرقابـة،  العليـا للأجهـزة الدوليـة المنظمـة 11

 www.wgpd.org.mx/anexos/products/planconducting_a.pdf. 2001 أبريل,المكسيك
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 دليلا يعتبر) البنوك المستثمرين،( مستقلة أطراف جانب من الخارجي التصنيف مؤسسة تقييم على الاعتماد إن :المصداقية
  .السرية المعلومات استخدام إساءة تمنع داخلية إجراءات وجود على تعتمد المصداقية أن كما المؤسسة، مصداقية على

ات تقوم مؤسسات التصنيف lخراج التصنيف الائتماني للـدول والمؤسسـ :ؤسسات التصنيف الدولي_ الترميز Wلنسبة لم 5 

حرف والاشارات) حيث يعبر كل منها عن وضعية اقتصادية معية مـن حيـث الخطـورة ودرجـة خلال مجموعة من الرموز (الأمن 

  الأمان ويمكن توضيح من خلال الدول التالي:  

  )Moody/  S&P(): التصنيف المالي لمؤسستي 03ـ  01(الجدول 
  

S&P Moody تعريف الدرجة الائتمانية  

AAA Aaa  ت القوةتسمى سنداتkا العالية لدفع الفائدة أصل المبلغ وضماIالحافة الذهبية لقدر.  

AA Aa سندات النوعية العالية قدرة قوية لدفع الفائدة وأصل المبلغ.  

A A 
الاقتصـادية قدرة لدفع الفائدة وأصل المبلغ، عناصر الضمان تتغير وتتـأثر بتغـير الظـروف 

  بسندات الدرجة الاستثمارية توصف

BBB Baa 
صـــل المبلـــغ،  قـــد تضـــعف بتغيـــير الظـــروف الاقتصـــادية  ومركزهـــالهـــا قـــدرة لـــدفع الفائـــدة وأ

  .الاستثمارية من الدرجةتوصف التزاماIا  لذلك

BB  

B 

Ba  

B 

صــــل المبلــــغ وطبقــــا لأ ــــرغم ذات درجــــة نوعيــــة منخفضــــة للفائــــدة وا      جــــل الســــند علــــى ال

  .من توفر درجة النوعية والحماية لعناصر الضمان

CCC  

CC 

Caa 

Ca 

والفائـــدة مرتفعـــة علـــى الـــرغم مـــن امتلاكهـــا لدرجـــة ، ذات درجـــة مضـــاربة لأصـــل المبلـــغ 

  النوعية والحماية.

C C 
ــــة عــــدم دفــــع الفائــــدة وتســــمى ســــندات المضــــاربة      تقــــترب مــــن ســــندات الــــدخل في حال

  إلى حد ما.

D D 
واحتمــالات الافــلاس عاليــة للجهــة المصــدرة وتســمى بســندات الخــردة  ســندات النكــول

Junk. 

  261مرجع سابق، ص ،)الأدوات وتقيم التنظيم في اطار( المالية الأسواق ارشاد فؤاد التميمي، المصدر:

. وفي حال كون BBBلا يقل تصنيفها الائتماني عن درجة الاستثمار  ولكي تتأهل الجهة الراغبة Kلاقتراض يجب أن

أو أقل تعتبر درجة التصنيف درجة مضاربة حيث تتميز Kرتفاع كلفة إصدارها وبشكل خاص كلفة تعهد  BBالتصنيف 

صدار السندات وبيعها يعطي قراءة لرموز  )3ــ 1رقم( والجدول .كما وتتميز Kرتفاع سعر الفائدة عليها  ،التغطية وادارة إ

  مؤسسات التصنيف الدولي.

تكون ضمان استثنائية للمصدر ووضعية قوية في السوق والقدرة على التجديد  AAAفالديون التي تحمل التصنيف  ـــ

، أما أضعف 1والتكيف عالية، الحساسية على التغيرات والتطورات التقنية والبيئة الانتاجية ضعيفة جدا، والسيولة استثنائية
                                                           

  .317ص ،2003 لبنان، المنهل،، الجزء الثاني، دار البورصات والأسواق المالية العالميةوسام ملاك،  1 
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والذي يعبر على أن القدرة على تسديد الديون تساوي صفر أو  Dالديون أو ما يطلق عليها ديون الخرد التي تحمل التصنيف 
  بمعنى آخر تعبر عن حالة الإفلاس التام.

للتصـنيف الائتمــاني للدولـة، الــذي  Outlook ودائمـا مـا يصــحب التصـنيف الائتمــاني للدولـة مــا يسـمى النظــرة المسـتقبلة   
عكس تقييم مؤسسة التصنيف حـول وضـع التصـنيف الممنـوح للدولـة في المـدى المتوسـط (بـين سـنة إلى ثـلاث سـنوات)، الـذي ي

، ويعكــــس تفــــاؤل المؤسســــة Kســــتمرار احتمــــالات تحســــن أداء ÉPositiveخـــذ بشــــكل عــــام إحــــدى صــــور ثــــلاث وهــــي إيجـــابي
ويعكـس تشـاؤم المؤسسـة Kسـتمرار احتمـال  Negative سـلبيالحكومـة الائتمـاني واحتمـالات ارتفـاع تصـنيفها في المسـتقبل، و 

ويعكــس ثقــة المؤسســة Kســتمرار التصــنيف   Stableتراجــع أداء الحكومــة وتراجــع التصــنيف الممنــوح لهــا في المســتقبل، ومســتقر
  .الحالي للدولة كما هو عبر المدى المتوسط

  وآNرها:_ دور وكالات التصنيف  4

 لمختلـف المؤشـرات والمسـتو�ت المعـايير وتحديد دولة عن المعلومات المتوفرة من كثير تلخيص وسائل هي التصنيف وكالات إن
 السياسـية والاقتصـادية النظـر وجهـات مـن – دولـة بتقيـيم تقـوم مؤسسـات خاصـة التصـنيف وكـالاتف تحليلهـا تم الـتي

        خطـر الاسـتثمار تخفـيض وتتـيح Kلاسـتثمار المتعلقـة القـرارات لاتخـاذ كـأداة يُسـتعمل الـذي التصـنيف ويـتم – والاجتماعيـة
قرضين لشتى المالية الأصول في 

ُ
 .الم

 عـن الميـازين الناتجـة والنزعـات والمسـتو�ت والنقديـة، الماليـة في السياسـات المحتملـة الأوضـاع علـى تصـنيفها في الوكـالات تشـدد
 سـير ضوء اسـتقرار في والنقدية المالية المؤشرات هذه تحليل ويتم ،العام والتضخم القطاع دين وحجم للحكومة، العمومية المالية

 :1يلي ما خلال من الاقتصاد�ت على السيادي تمانيئالا التصنيف ويؤثر.والإيرادات الاقتصاد وهيكل السياسة
 المؤسسات من الحكومة تقترض بموجبه والذي الفائدة تحديد معدل في العوامل أهم أحد السيادي الائتماني التصنيف يعتبر -

درجـة  علـى الحصـول يتعـين العالميـة، المـال رأس أسـواق إلى ونفاذ واسـع تنافسية تكاليف على الحصول أجل ومن، الدولية المالية
 يعكـس حيـث ،فيـتش ووكالـة بـورز آنـد سـتاندر وكالـة أو مـوديز وكالـة قبـلالاسـتثمار مـن  درجـة ضمن مرتفعة ائتماني تصنيف

 .المنخفض الفائدة معدل المرتفع الائتماني التصنيف
 أو إيجـابي بشـكل البلـد في الماليـة والأوراق والشـركات للمصـارفالائتمـاني  التصـنيف على السيادي الائتماني التصنيف يؤثر -

الائتمـاني  التصـنيف مـن أعلـى إئتمـاني تصـنيف علـى تحصـل أن المصـنفة الماليـة الأوراق أو للشـركات يمكـن لا أنـه ذلـك ،سـلبي
فـإن رفـع أو تخفـيض التصـنيف  وKلتـالي·ي حـال مـن الأحـوال،  للدولـة السـيادية المخاطر تتخطى أن لها يمكن لا إذ السيادي،

 .المصنفة السيادية تحت الوحدات تخفيض أو رفع إلى الاتماني  يؤدي
 تكلفـة مـن يزيـد أنـه ذلـك الناشئة، الاقتصاد�ت في النمو على سلبي بشكل يؤثر المنخفض السيادي الإئتماني التصنيف إن -

 .المطلوبة النمو معدلات لتحقيق اللازمة الإقراض

 المتحـدة للـولا�ت المـالي القطـاع مشـاكللماليـة العالميـة والـتي أحـدثت واكتسبت وكالات التصنيف دورا مهما بعد الأزمـة ا      
 لا يمكن ،المعاكسة الآ~ر لتخفيف اللازمة اتخاذ التدابير على القطرية الحكومات وأجبرت للعالم، جميع الاقتصاداتو  الأمريكية

                                                           

 .57، مرجع سابق، صمداني أحمد 1
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 الـتي والمصـاريف السـيادي الـدين لمبلـغ دفـع الأقسـاط تضـم والـتي للدولـة الظـاهرة المباشـرة الالتزامـات في التركيـزالمـالي  للتحليـل
  .المعنية المالية للسنة خصصتها الميزانية

          يهــــدف إلى الحـــــد  الـــــذيقــــتراح الاوتحديـــــدا  ،الإصــــلاحوقــــد أدت هــــذه الاهتمامـــــات إلى طــــرح عـــــدد مــــن اقتراحـــــات          
وطرحــــت العديــــد         مــــن تضــــارب المصــــالح عــــن طريــــق فصــــم الصــــلة التجاريــــة بــــين مصــــدِّري الأوراق الماليــــة ووكــــالات التصــــنيف. 

  .1افس في صناعة التصنيف الائتمانيإلى ز�دة التن اقتراحات Iدفمن 

  :2مبادرات الإصلاح هذه تحقيق أربعة أهداف رئيسية هيوإجمالا، تستهدف      

    تقليــل اعتمـــاد النظـــام المــالي علـــى خـــدمات وكــالات التصـــنيف وز�دة الحـــوافز كــي يجـــري المســـتثمرون تقيــيم المخـــاطر الخـــاص -
شـــكل وكـــالات التصـــنيف والكيـــاkت الـــتي تخضــع للتصـــنيف الكشـــف عـــن معلومـــات أكثــر وأفضـــل مـــن المعلومـــات الـــتي ت ،�ــم

  .أساس قرارات التصنيف التي تتخذها
ويتســم هــذا ·هميــة خاصــة  ،طريــق تــوفير تصــنيفات للــدين أكثــر شــفافية وبصــورة أكثــر تــواترا عــن الجــرف {ثــير آ~رالحـد مــن   -

  .Kلنسبة للتصنيفات السيادية التي تنحو إلى أن تكون ذات مفعول عام
يتطلـب النظـام الجديـد تقـديم تصـنيفين مـن وكـالتين  ممـا في عمليـة التصـنيف القضاء على تضـارب المصـالح وإدراج آراء مختلفـة -

صـدرة تنـاوب وكالتهـا للتصـنيف الائتمـاني كـل ثـلاث سـنوات
ُ
ويحظـر  ،مختلفتين للصكوك المركّبة المعقّدة ويتطلـب مـن الجهـات الم

صــنيف ويتطلــب القــانون الأمريكــي أن بــين وكــالات الت فيمــاالقــانون الأوروبي الجديــد تبــادل حيــازة الأســهم علــى نطــاق واســع 
يكون ما لا يقل عن نصف أعضاء مجـالس إدارة منظمـات التصـنيف الإحصـائي المعـترف �ـا وطنيـا مسـتقلين، وليسـت لهـم أي 

  .مصلحة مالية في التصنيفات الائتمانية
حالـة ارتكـاب مخالفـة للأنظمـة ز�دة الحوافز لتقديم تصنيفات دقيقة عن طريق جعل وكـالات التصـنيف تتحمـل المسـؤولية في  -

  يؤدي إلى إلحاق الضرر Kلمستثمرين الذين يعتمدون على تصنيفاIم.  مما سيم) عمدا(أو ارتكاب تقصير ج
  السياديةالمبحث الثالث: أزمة الديون 

                                                 : مفاهيم أساسية حول الأزمة الماليةالمطلب الأول

ومنهــا قــولهم أزمــة سياســية وأزمــة اقتصــادية، وأزمــة  والقحــط،زمــة لغــة علــى أjــا الشــدة والضــيق الأ تعــرف زمــة:الأ تعريــف أولا_
مالية، والمأزم الممر الضيق، المضيق، ومنه قيـل لموضـع الحـرب المـأزم لضـيق ا­ـال وعسـر الخـلاص منـه. وأزمـا أزمـا مـن Kب تعـب 

  3لغة في الكل.

 المنظمة الأحداث توقف هيفمن الناحية الاجتماعية  الاصطلاحية فتعرف بحسب ا­ال المستخدمة فيه أما من الناحية      
    4.ملائمة أكثر جديدة عادات لتكوين التوازن لإعادة السريع التغيير يستلزم مما والعرف العادات والمتوقعة واضطراب

                                                           

 .9ـ  8صص  ،مرجع سابقوالتنمية،  الخارجي الدين تحمل على العامة)، القدرة المتحدة (الجمعية الأممالعام  الأمين تقرير 1
 .9ص ،نفس المرجع 2
مي، جامعة العلوم الاسلامية العالمية، المعهد ، المؤتمر العالمي الدولي حول: الازمة المالية والاقتصادية العالمية من منضور اقتصادي اسلاالازمة المالية المعاصرة أسباب وعلاجمحمد ابراهيم الخطيب،  3 

  .5ص، 2010ديسمبر 2ـ1العالمي للفكر الاسلامي، عمان، الاردن، 
  .13 ص ، 2004القاهرة، ،الثالثة الطبعة للاستشارات، القرار مركز ،الدولي والإرهاب العولمة مخاطر-والكوارث الأزمات إدارة عليوة، السيد 4 
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ــــة أو موقــــف يتســــم Kلتهديــــد الشــــديد للمصــــالح              هــــداف والأكمــــا تعريــــف الأزمــــة مــــن الناحيــــة الاداري علــــى أjــــا: "حال

زمة من الناحية الاداريـة علـى متخـذ القـرار Kعتبـاره العنصـر وتركز الأ 1الجوهرية، وكذلك يتسم بضغط الوقت أو الضغط الزمني"

  . الفاعل في تحديد مصير ومستقبل المنظمة

يمكــن تعريـــف الأزمـــة مـــن الجانـــب السياســي علـــى أjـــا حـــدث أو موقـــف مفــاجئ يـــؤدي إلى التغـــير في البيئـــة الداخليـــة أو       

أمــا مــن الناحيــة  ،الخارجيــة للدولــة، ينشــأ عنــد Iديــد القــيم وأهــداف أو مصــالح أو أمــن الدولــة الخــارجي أو الشــرعية الدســتورية

  . 2الاقتصادية فهي عبارة عن اضطراب في الحالة الاقتصادية العادية أو في التوازن الاقتصادي الكلي

بمعنى وضع اقتصادي عارض يسبب تغيـيرا في الحيـاة العاديـة للمجتمـع ويـؤدي إلى إحـداث أوضـاع غـير مسـتقرة، ممـا يهـدد      

سية، ويحدث نتائج غير مرغوب فيها. كما يؤثر على تحقيق الأهداف الوطنيـة إذ أنـه ينشـأ ا­تمع والمصالح الوطنية والبنية الأسا

 في وضع اقتصادي عالمي أو إقليمي أو داخلي، ويحتاج إلى بذل الجهود لاجتيازه.

                                 زمات الماليةللأا Nنيا _

 أزمـة )البورصـة في إjيـار أو( بورصـة أزمـة توافـق أو اجتمـاع عنـد تنـتج الماليـة الأزمـة" أن الاقتصادية العلوم قاموس في وورد     

  ."3الصرف أزمة الأحيان أغلب وفي بنكية،

        حجـم الماليـة، المتغـيرات مجمـل علـى جزئيـا أو كليـا تـؤثر الـتي التذبـذKت تلـك jـاأ علـى تعريـف الماليـة الأزمـةف     

  .4الصرف ومعدل المصرفية، الودائع اعتمادات وكذلك السندات،و  الأسهم أسعار الإصدار،

 سماIـا أبـرز ومـن الـدول، مـن ­موعـة أو مـا لدولـة الماليـة الأسـواق في المرتقـب وغـير الحـاد التـدهور الماليـة الأزمـة وتشمل       

 تـدهور في سـلبا فيـنعكس النظـام، هـذا ميكانيزمـات في إخـتلالات يولد مما الرئيسية، مهامه أداء في المحّلي المصرفي النظام فشل

 توزيـع إعـادة عنهـا يترتـب والعمالـة، الإنتـاج قطـاعي في سـلبية آ~ر إلى ويفضـي حـادة، بصـورة الأسـهم وأسـعار العملـة قيمـة

  5الدول. وكذلك المالية الأسواق بين فيما والثروات الدخول

 ضـخمة رؤوس أمـوال تـدفق الرئيسـي مسـببها المـالي النظـام في ثقـة لأزمـة نتيجـة مفاجئـة بصـورة المالية الأزمات تحدث ما وعادة

 قيمة في انخفاض يحدث وعندهاللمقرضين،  الائتمانية الملاءة من التأكد دون الإقراض في وسريع مفرط توسع يرافقها للداخل

   .6الخارج إلى الرأسمالية التدفقات من موجات حدوث إلى مؤد� العملة،

 ويتضـمن الماليـة للمنظومـة المعتـاد السـلوك يضـرب نسـبيا ومفـاجئ خطـير خلـل وقـوع ·jـا الماليـة الأزمـة تعريـف يمكـن       

 سـريعة تـدخلات الخلـل هـذا ويتطلـب المصـالح، أصـحاب وجميـع والأفـراد والمنظمـات للدولـة وكبـيرة مباشـرة وIديـدات أخطـارا

 والاقتصاد الجزئي الاقتصاد مستوى على واضحة سلبية نتائج إلى المالية الأزمة وتؤدي العلاقة، ذات الأطراف جميع من وفاعلة
                                                           

  .10، ص2009، عالم الكتب الحديث وجدارا للكتاب العالمي، إدارة الازماتنعيم ابراهيم الظاهر،  1 

  .55، مصر، ص الطبعة الثانية، مكتبة مدبولي، إدارة الأزماتمحسن أحمد الخضيري، 2 
3 A Beitone , A Cazorla , C Dollo , A-Mary Drai, Dictionnaire des sciences économiques, Armand Colin, 2e édition, Paris 
 2007, P115. 

  . 161ص،   2009، الأولى الطبعةوالتوزيع،  للنشر النفائس دار، )الإسلامي الاقتصاد منظور من ( المالية الأوراق لأسواق الاقتصادية الآNر ،شنطاوي عيسى سلامة زكر�ء 4
 . 200ص ،الحسني، مرجع سابق تقي عرفان 5

  . 10ص 1996،  105رقم والتنمية التخطيط قضا� سلسلة ، القاهرة،الأولى المرحلة-التنمية طرد لا المهددة الأزمات إدارة في المعلومات وقواعد أساليب تطوير القومي، التخطيط معهد6 
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 اjيـارات يعقبهـا قـد الاقتصـادية في التـوازkت حـادة اضـطراKت إلى وتـؤدي البشـرية، والمـوارد الماديـة المـوارد في وخسـائر الكلـي
  .1ى أخر ومؤسسات مالية لمؤسسات حادة

     رأس مـــال إمـــا، والأصـــول الأصـــولزمـــة الماليـــة في الانخفـــاض المفـــاجئ ·ســـعار نـــوع واحـــد أو أكثـــر مـــن لـــى الأكمـــا تتج        
مادي كالمعدات وإما أصول مالية كالأسـهم والسـندات أو حقـوق ملكيـة للأصـول الماليـة وتسـمى مشـتقات ماليـة، فـإذا اjـارت 

صــول فجــأة فــإن ذلــك يعــني     الأســهمالماليــة شــكل اjيــار مفــاجئ في ســوق  الأزمــةخــذ المؤسســات الــتي تمتلكهــا، وقــد { إفــلاسأ
  .2أو سوق العقارات

 السـعرية أو الماليـة والفقاعـة ،مـثلا "سـعرية فقاعـة"انفجـار نتيجـة الأصـول أسـعار في المفاجئ الاjيار هذا مثل يحدث قد       
     الأسـهم الماديـة، أو الماليـة الأصـول مـن أكثـر أو نوع من ضخمة كميات وشراء بيع هي أحياkً، تسمى كما المضاربة فقاعة أو
 المسـتقبلي للعائـد الحاليـة القـيم مجمـوع هـو "الحقيقـي" والسـعر الحقيقيـة، أو الطبيعيـة أسـعارها تفـوق ·سـعار مـثلاً، المنـازل أو 

  .مثلا المستقبل في العقار أو السند أو السهم لعوائد للأصل، المتوقع
 في:مهما كانت طبيعتها والمتمثلة  تبرزها أساسية هناك خصائص

 .الجميع لاهتمام واستقطا�ا ومفاجئ، عنيف بشكل حدوثها _
 .وأسبا�ا عواملها في والتداخل والتشابك، التعقيد، _

 .المتسارعة الأحداث ­ا�ة المطروحة البدائل في الشك من عالية درجات إلى يؤدي المتواصل مما تصاعدها_
 .وتداعياIاآ~رها  من الخوف من حالة سيادةو  عن الأزمة الكافية المعلومات نقص _

 أنواع الأزمات المالية: Nلثا

  المصرفية الأزمات _1

          إخفـاق  أو البنـوك، إحـدى مـن الودائـع سـحب علـى محتمـل أو فعلـي انـدفاع يـؤدي عنـدما المصـرفية الأزمـات تحـدث       
             نسـبيا kدرة الأزمـات كانـت وقـد الاقتصـادي، النشاط على أقسى آ~ر ولها ،الداخلية التزاماIا قابلية lيقاف قيامهافي  البنوك

صـبحت ولكنهـا والتحويـل، المـال علـى رأس القيـود بسـبب والسـتينات الخمسـينات في  وتحـدث السـبعينات، منـذ شـيوعا أكثـر أ
  أساسيين: شكلينالأزمة  هذه وتتخذ.3العملة أزمة مع Kلترادف

طلـب ســحب الودائـع، حينهــا يصــعب  في ومفاجئــةهــذه الأزمـة عنــدما يفـاجئ بنــك مـا بــز�دة كبـيرة  دثوتحـ الســيولة: أزمـة_ 
آ~رهــا إلى نســبة الإيــداع المخصصــة  صــلســيولة" حـادة ت أزمــةالإســتجابة لطلبــات المـودعين المتزايــدة، وتحــدث " البنــك هــذاعلـى 

 Systematic"عندها "أزمة النظـام المصـرفي" " تظهر ،هذه الحالة إلى بنوك أخرى نتقلتالمواجهة السحب اليومي؛ وإذا ما 
Banking Crisis .  

  
 

                                                           

  .2التطبيقية، ص البلقاء جامعة ،منها الإسلامي الاقتصاد وموقف  2008الراهنة العالمية والمالية الاقتصادية الأزمة عمر، خضيرات، 1 
  . 6صمحمد ابراهيم الخطيب، مرجع سابق،  2 

   1ص ، مرجع سابق، شنطاوي عيسى سلامة زكر�ء 3 
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تتوافر الودائع لدى البنوك، وترفض تلك البنوك منح القـروض خوفـا مـن عـدم قـدرIا علـى الوفـاء بطلبـات  لمائتمان: الا أزمة_ 

نمــو معــدل  عنــدهــذه الحالــة  وتعــرف، Credit Crunch""1ئتمــان الحالــة أزمــة الإقــراض أو أزمــة الا �ــذه تظهــرالسـحب، 

  .عمومإجمالي الأصول  إلىيساوي إلى الأصول المعطلة  والذيأداء الأصول"  عدم"

يحــدث هــذا النــوع مــن الأزمــات في أســواق المــال بســبب مــا يعــرف اقتصــاد�  حالــة الفقاعــات):(المــال أزمــات أســواق  _ 2 

علـى نحـو ارتفـاع غـير مـبرر. وهـو مـا يحـدث  بظاهرة (الفقاعة). أي عنـدما ترتفـع أسـعار الأصـول بحيـث تتجـاوز قيمتهـا العادلـة،

وهنـا يصـبح اjيـار  ،يـد الـدخلجـل الاسـتثمار لتولأعندما يكون الهدف من شراء الأصل والمضاربة علـى سـعره ولـيس شـراء مـن 

أسعار هذه الأصول مسألة وقت فقط، بحيث لما يكون هنـاك اتجاهـا قـو� لبيـع تلـك الأصـول تبـدأ أسـعارها في الهبـوط، ومـن ثم 

تبدأ حالات الذعر في الظهور فتنهـار الأسـعار ويمتـد هـذا الأثـر نحـو أسـعار الأصـول الأخـرى في ذات القطـاع أو في القطاعـات 

   .2الأخرى

  وهي محل الدراسة في المطلب أدkه. _ أزمة المديونية:3

مــا  2007-1970، فقــد شــهدت الفــترة 2008إحصــائيات صــندوق النقــد الــدولي لشــهر ســبتمبر  حســبواجمــالا ف        

         الخارجيــة العالميــة  المديونيــةأزمــة مديونيــة. وأشــهر هــذه الأزمــات: أزمــة  63أزمــة عملــة، و 207أزمــة مصــرفية، و 124 قــاربي

الفـــــترة  خــــلالالمكســـــيك  في، و 1993-1992، أزمــــة ســـــعر الصــــرف في النظــــام النقـــــدي الأوروبي بــــين ســــنتي 1982ســــنة 

تركيـا  إلى، و 1998-1997شرق آسيا في أندونيسـيا وكـور� الجنوبيـة وÂيلانـد في الفـترة  منطقةإلى  ووصل ،1994-1995

 2000.3سنة 

 السياديةالمطلب الثاني: أزمة الديون 

  أولا: تعريف أزمة الديون السيادية:   

لة توازن بشكل دائـم فهـي اتعد الوظيفة الأساسية للديون السيادية مساعدة التمويل الحكومي، فالموازنة العامة ليست في ح    

  .4المنطق ترك الميزانية للضبط التلقائيغير من و بحاجة إلى مصدر خارجي 

تحــدث أزمــة الــديون إمــا عنــدما يتوقــف المقــترض عــن الســداد، أو عنــدما يعتقــد المقرضــون أن التوقــف عــن الســداد ممكـــن و     

                الـديون بــدين أزمـة تــرتبط وقــد 5الحـدوث ومــن ثم يتوقفـون عــن تقـديم قــروض جديـدة، ويحــاولون تصــفية القـروض القائمــة.

     تـؤدي قـد سـداد التزاماتـه، عـن العـام القطـاع يتوقـف ·ن المتوقعـة المخـاطر أن كمـا ،)عـام( سـيادي ديـن أو ،)خـاص( تجـاري

  .6الأجنبي الصرف في أزمة وإلى الداخل، إلى الخاص المال رأس تدفقات في حاد هبوط إلى

  
                                                           

-13الغربي والإسلامي"، جامعة الجنان، طرابلس، لبنان،  المالية العالمية وكيفية علاجها من منظور النظام الإقتصادي الأزمة، المؤتمر الدولي حول: ""أسباب الازمة المالية وجذورها"الجوزي جميلة،  1

 .01ص   .2009مارس  14
2 Robert Boyer, Mario dehove, Dominique plihon, les crises financières, paris, la documentation française, 2004, p1. 

-19، المؤتمر العلمي العاشر: الإقتصاد�ت العربية والتطورات ما بعد الأزمة الإقتصادية العالمية"، بيروت، لبنان، المالية العالمية""تطور دور الدولة في التنمية أثناء وبعد الأزمة علي توفيق الصادق،  3

 .2. ص 2009ديسمبر  20
4 JEAN-PIERRE ,Quelle politique pour la dette souveraine ?, Banque de France . Revue de la stabilité fi nancière • N° 
16. Avril 2012 .P214. 

  .67، ص 2009، 61العدد، مجلة العلوم الانسانية، جامعة محمد خيضر بسكرة، م. أالآNر الاقتصادية لأزمة العقود العقارية بـ الو. رايس حدة،  5
  .1ص مرجع سابق، شنطاوي عيسى سلامة زكر�ء 6
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كبـيرة، خصوصـا مـع تعـرض اليـوkن لمخـاطر   بصـورة Sovereign debtsشـاع اسـتخدام مصـطلح الـديون السـيادية وقـد    

  دائم.التوقف عن سداد التزاماIا نحو دائنيها، وبدأت تقرأ العبارة بشكل شبه 

عندما تقوم حكومات دول العالم lصـدار سـنداIا فإjـا تكـون دائمـا أمـام خيـارين، الأول أن تقـوم lصـدار هـذه السـندات     

السندات موجهـة نحـو المسـتثمرين في السـوق المحلـي، وفي هـذه الحالـة يسـمى الـدين النـاجم بعملتها المحلية، وغالبا ما تكون هذه 

    ، أو تقــوم الحكومــة lصــدار ســندات موجهــة للمســتثمرين"Government debtعــن عمليــة الإصــدار "الــدين الحكــومي 

       في الخـــارج بعملـــة غـــير عملتهـــا المحليـــة، والـــتي غالبـــا مـــا تكـــون بعملـــة دوليـــة مثـــل الـــدولار أو اليـــورو ويطلـــق علـــى الـــدين النـــاجم 

     .Sovereign debt"1 عن هذه العملية عبارة "الدين السيادي

 الخاص: القطاع ديونو  السيادية Nنيا: الديون 

         تختلـــــف عقـــــود الـــــدين ســـــواء كـــــان محليـــــا أو خارجيـــــا الـــــتي يكـــــون فيهـــــا المقـــــترض حكومـــــة ســـــيادية، عـــــن عقـــــود ديـــــن القطـــــاع 

في البلـد وعـادة  دة ما تكون المقترض الأكثـر أمـاkوهي عا وفي حالة الدين المحلي، تؤدي الجهة ذات السيادة دورا كبيرا ،الخاص

وعنــدما يكــون الــدين مقوَّمــا Kلعملــة  ،وتســتخدم كمعيــار لتســعير صــكوك الــدين المحلــي مــا تكــون صــكوك دَينهــا الأكثــر ســيولة

تلـف الوضـع حينمـا يصـدر بلـدا ويخ ،العـام إلى نقـد دينهـاالمحلية ويكون للبلد عملتـه الخاصـة بـه، تسـتطيع الحكومـة دائمـا تحويـل 

  .2بعملة ليست لها سيطرة كاملة عليها أعمبعملة أجنبية أو، بصورة  دينا

  تختلف الديون السيادية عن ديون القطاع الخاص لسببين أساسيين:

   _ المقرضــــــــون الخــــــــواص لا يمكــــــــن أن يرفضــــــــوا ســــــــداد ديــــــــوjم المســــــــتحقة لأن القــــــــوانين المحليــــــــة والمحــــــــاكم يمكــــــــن أن تجــــــــبرهم 

ـــــل أمـــــوالهم للـــــدائنين، علـــــى ـــــة الإفـــــلاس وتحوي ـــــك أو تســـــديدها مـــــن خـــــلال عملي ـــــك، مـــــن النقـــــيض علـــــى ذل ـــــيس  ذل ـــــاكل  هن

  . ديوjا سداد ترفض التي الحكومات ضد الإفلاس محاكم أو قوانين

ــــدين _ يختلــــف ــــديون العــــام ال ــــار أن الخاصــــة ال ــــديون Kعتب ــــدعمها لا أو ،"مضــــمونة غــــير"الســــيادية  ال  يمكــــن لا. ضــــماkت ت

       تجــــبرهم دوليــــة ســــلطة هنــــاك لــــيس ، لأنــــه ديــــوjم، ســــداد علــــى قــــادرين غــــير كــــانوا  الأصــــول إذا تلتــــزم بتســــليم أن للحكومــــات

     ضـــماkت مـــن الأحيـــان بـــدعم مـــن كثـــير  في هـــي الـــدين عقـــود حيـــث الخـــاص، القطـــاع مـــع يتنـــاقض وهـــذا ،بـــذلك علـــى القيـــام

  3.البلدان معظم في العقاري الرهن لقروض كضمان  الملكية تعمل المثال، سبيل على

أنـه في حـين  ، إلاتستطيع فيه خدمة ديوjـا أنفسها في وضع لاوحيثما يوجد دين بعملة أجنبية، يمكن أن تجد الحكومات      

تتضمن القوانين التجارية الوطنية إجراءات محددة تحديدا جيدا لإنفاذ عقود الدين الخاص ولتنـاول حـالات الإفـلاس في القطـاع 

القدرة المحدودة علـى الإنفـاذ جزئيـا فقـط إلى  وتردالخاص، في حالة الدين السيادي، يكون حق رجوع الدائنين للقانون محدودا. 

مبـــدأ الحصـــانة الســـيادية الـــتي تحمـــي الـــدول ذات الســـيادة مـــن الـــدعاوى القضـــائية في محـــاكم أجنبيـــة. وتشـــير تفســـيرات قانونيـــة 

نتهم صدرت مؤخرا إلى أن الحصانة السيادية قد لا تنطبق على عقود الـدين ويمكـن للمقترضـين ذوي السـيادة التنـازل عـن حصـا
                                                           

  Â10/09/2012، http://alphabeta.argaam.com/?p=14786ريخ الاطلاع، ،الاقتصادية الالكترونية، السعوديةمجلة  ماهي الديون السيادية،ابراهيم السقا،  1 
 .10ـ11ص  ،مرجع سابقالعامة)،  المتحدة (الجمعية العام الأمم الأمين تقرير 2

3 Rebecca M. Nelson ,Sovereign Debt in Advanced Economies : Overview and Issues for Congress ,October 28, 
Congressional Research Service2013.p3.  https://fas.org/sgp/crs/misc/R41838.pdf 
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أنــه مــا زال مــن الصــعب إنفــاذ الأحكــام الــتي تصــدرها محــاكم أجنبيــة لأنــه لا يمكــن للــدائنين ســوى ضــم أصــول تقــع خــارج  إلاّ 

  .1حدود البلد

  2:)الخارجيةالسيادية(لتحديد الديون  مستعملةهناك ثلاث طرق  كما أن      

علــى أنــه جميــع الــديون الصــادرة  الســياديركــز علــى العملــة الــتي يــتم �ــا إصــدار الــدين وKلتــالي تعريــف الــدين تالأول  �

 Kلعملات الأجنبية.

 هو الديون المستحقة لغير المقيمين. السياديكز على إقامة الدائن وعليه فالدين تر  الثاني أما �

الــدين فالــدين الخـــارجي هــو الــدين الصــادر في الـــدول  مكـــان الإصــدار والتشــريع الــذي يـــنظم عقــد كــز علــىتر  ةالثالثــ �

  الأجنبية وتحت الولاية القضائية لمحكمة أجنبية.

غــير ملائمــا لأن العديــد مــن البلــدان تصــدر الــديون المقومــة  إن تعريــف الــدين الســيادي علــى أســاس العملــة الــتي تم �ــا الاصــدار

       عــــلاوة  Kلعملــــة الأجنبيــــة في الأســــواق المحليــــة وبــــدأت مــــؤخرا في إصــــدار الــــديون المقومــــة Kلعملــــة المحليــــة في الأســــواق الدوليــــة،

        منطقــيلتركيــز علــى اقامــة المــدين فأمــا ا، علــى ذلــك، هــذا التعريــف يواجــه اشــكالية Kلنســبة للبلــدان الــتي تعتمــد عملــة بلــد آخــر

يركــز علــى نقــل المــوارد بـين المقيمــين وغــير المقيمــين، ويســمح بقيـاس المــوارد مقــدار تقاســم المخــاطر  همـن وجهــة النظــر النظريــة لأنـ

 .ين العـامالدولية وآ~ر الدخل مـن الاختلافـات في مخـزون الـديون وإلى تقيـيم التكلفـة السياسـية للتخلـف عـن السـداد علـى الـد

ومــع ذلــك، فــإن هــذا التعريــف يكــاد يكــون مســتحيلا لتطبيــق في البيئــة الحاليــة حيــث حصــة كبــيرة مــن الــديون الخارجيــة بســبب 

الدائنين من القطاع الخاص نتيجة لـذلك، فـإن معظـم البلـدان في jايـة المطـاف أرقـام التقريـر علـى أسـاس التعريـف الثالـث الـذي 

  ية القضائية التي تنظم عقد الديون.يركز على مكان الإصدار والولا

وKلإجمال تتمثل الديون السيادية في سـندات تقـوم الحكومـة lصـدارها بعملـة أجنبيـة وطرحهـا للبيـع لمسـتثمرين مـن خـارج       

الحكومـة أن تكـون قـادرة علـى الوفـاء بـديوjا المقومـة في شـكل سـندات Kلعملـة الأجنبيـة، وأن يكـون لـديها  ىالدولة، ولهذا فعل

علـى ثقتهـا لـدى المسـتثمرين الأجانـب، وكـذلك  منهـا جنبي والذي يسمح لها بذلك، حرصـاهيكل تدفقات نقدية من النقد الأ

  .3على تصنيفها الائتماني في سوق الإقراض

لمصــدر �ــا الســندات الســيادية للدولــة يعــد في غايــة الأهميــة، فالســندات المصــدرة بعملــة الدولــة تــنخفض درجــة إن نــوع العملــة ا

المخاطر المحيطة �ا إلى حد كبير، حيث يمكن للدولة في حالة مواجهة أزمة في خدمة تلك الـديون أن تصـدر المزيـد مـن عملتهـا 

K لنســبة للســندات المصــدرة بعمــلات أجنبيــة، حيــث أن توقــف الدولــة عــن المحليــة وتتجنــب مخــاطر إعــلان التعثــر، بعكــس الحــال

خدمـة هـذه الـديون سـيعني إعــلان إفـلاس الدولـة بصـورة رسميــة، ولهـذا السـبب تتمتـع الـولا�ت المتحــدة بميـزة مهمـة مقارنـة ببــاقي 

  .لأمريكيدول العالم، حيث إن دينها العام بجميع أشكاله وKختلاف مالكية مصدر Kلكامل Kلدولار ا

  
                                                           

 .11ص ،والتنمية، مرجع سابق الخارجي الدين تحمل على العامة)، القدرة المتحدة (الجمعية العام الأمم الأمين تقرير 1
2Ugo Panizza, Federico SturzeneggerJeromin Zettelmeyer, INTERNATIONAL GOVERNMENT DEBT , United Nations 
Conference on Trade and Development, June 2010, No. 199.p02. 
http://debt-and-finance.unctad.org/Documents/Discussion-papers/International-Government-Debt-PANIZZA-
STURZENEGGER-ZETTELMEYER-2010.pdf 

  .16 ، ص2011 ،19إصدار سنوي، العدد  ،، مركز البحوث والدراساتالاقتصاد العالمي رهن الديون الأمريكية والأوربيةالغرفة التجارية الصناعية الر�ض،  3
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  أزمة الديون السيادية:مراحل  _ Nلثا

هي الحالة التي تواجه فيها الدولة تزايدا مستمرا في مسـتو�ت ديوjـا بحيـث تصـبح هـذه المسـتو�ت  أزمة الديون السيادية إن    

من الـدين والفوائـد عليهـا غـير مسـتدامة (غـير قابلـة لسـداد) مـا يـؤدي في النهايـة Kلدولـة إلى التوقـف عـن خدمـة ديوjـا وإعـلان 

  : 1من خلال المراحل الخمس التالية عجزها أو حتى إفلاسها ويمكن تتبع أزمة الديون السيادية

في المرحلـة الأولى: ترتفــع مسـتو�ت الــدين القـائم علــى الدولـة نتيجــة مجموعــة مـن العوامــل المسـببة لتصــاعد الـدين، الــتي يمكــن _ 

أن تكون بسبب ضعف المالية العامة للدولة نتيجة عدم كفاية الإيـرادات الضـريبية أو انخفـاض كفـاءة عمليـة تحصـيلها أو ارتفـاع 

إلخ. ويترتـــب علـــى اســـتمرار هـــذه  ..الضـــرائب.علـــى نحـــو لا يتماشـــى مـــع قـــدرIا علـــى جمـــع مســـتو�ت الإنفـــاق العـــام للدولـــة 

  .الأوضاع استمرار ارتفاع الدين كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي للدولة

هتـزاز في المرحلة الثانية: ترتفع درجة القلق في الأسواق نتيجة تفاقم مستو�ت الدين القـائم علـى الدولـة، وهـو مـا يـؤدي إلى ا _

ثقة المستثمرين بسـندات الدولـة، نظـرا لتراجـع الثقـة بقـدرIا علـى خدمـة ديوjـا، الأمـر الـذي يـدفعهم إلى طلـب معـدلات أعلـى 

مــن العائــد علــى ســندات الــدين الخاصــة Kلدولــة لمواجهــة ارتفــاع مخــاطر توقفهــا عــن خدمــة الــديون، ويعــني ذلــك Kلتــالي ارتفــاع 

 .الجديدة من السنداتمعدلات الفائدة على إصداراIا 

في المرحلة الثالثة: ترتفع تكلفة خدمة الدين نتيجة لارتفـاع مسـتو�ت الـدين القـائم علـى الدولـة مـن kحيـة وارتفـاع معـدلات  _

الفائــدة علــى الســندات الجديــدة مــن kحيــة أخــرى، ومــن ثم تكــون المحصــلة النهائيــة لــذلك هــي ارتفــاع مســتو�ت الإنفــاق العــام 

 .نحو أكبر ومن ثم ارتفاع العجز المالي إلى الناتج في الدولةللدولة على 

ــــة الرابعــــة يترتــــب علــــى ارتفــــاع تكلفــــة الاقــــتراض محاولــــة الدولــــة الســــيطرة علــــى إنفاقهــــا العــــام مــــن خــــلال محاولــــة  _         في المرحل

لدوليــة مثــل صــندوق النقــد ز�دة الضــرائب أو رفــع درجــة كفــاءة التحصــيل لهــا، أو مــن خــلال طلــب المســاعدة مــن المؤسســات ا

الدولي، أو تلجأ الدولة إلى خيار التقشف، حيث تقـوم الدولـة بتخفـيض مسـتو�ت الإنفـاق �ـدف السـيطرة علـى العجـز المـالي 

ومن ثم النمـو في الـدين العـام للدولـة، غـير أن تلـك السياسـة يترتـب عليهـا انخفـاض معـدلات النمـو وقـد تـدخل الدولـة في حالـة  

 .يؤدي إلى ارتفاع نسبة الدين إلى الناتجكساد، وهو ما 

في المرحلــــة الخامســــة ونتيجــــة لهــــذه التطــــورات يصــــبح مــــن الصــــعب علــــى الدولــــة أن تقــــوم بخدمــــة دينهــــا القــــائم ويقــــل إقــــدام  _

       المســـتثمرين علـــى شـــراء ســـندات الدولـــة وهـــو مـــا قـــد يـــؤدي إلى توقـــف الدولـــة عـــن خدمـــة ديوjـــا، حـــتى ينتهـــي الأمـــر Kلدولـــة 

  .لى إعلان إفلاسهاإ

لاقتصاد: الثالثالمطلب   أNر أزمة الديون على ا

ـــتي تتنـــاول التمويـــل الـــدولي إلى أن ارتفـــاع مســـتو�ت الـــدين الخـــارجي يقـــوض الأداء     يـــذهب الـــرأي الســـائد في الدراســـات ال

  2الاقتصادي، لأن ذلك بمثابة ضريبة على مشروعات الاستثمار في المستقبل ويقيد تمويل تلك المشروعات.
                                                           

  .10/09/2012 الالكترونية الاقتصادية مجلة Âريخ الاطلاع،، حلزون الديونابراهيم السقا،  1

  http://www.aleqt.com/2012/06/01/article_662710.html  

  .30، ص47، ا­لد2، العدد2010، مجلة التنمية والتمويل الدولي، يونيوالديون والديمقراطية، بروكنرماركز و رKح أريزكي  2 
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 طبيعـة مـن أو انكماشـية، طبيعـة مـن عملياIـا، بمختلـف العامـة، القـروض تمارسـها الـتي الاقتصـادية الآ~ر هـذه تكـون وقـد
  1:وهي عوامل، ثلاثة على أساسية بصفة: يتوقف ما وهو تضخمية، طبيعة من أو توسعية،

 الاسـتهلاك عمليـة تغطـي الـتي الماليـة والمـوارد اسـتهلاكه، وكيفيـة فيـه، والمكتتبـين ومدتـه، حجمـه :العـام للـدين الفـني التنظـيم -
 .التضخم أو التوسع، أو الانكماش، نحو العام الدين آ~ر توجيه في Kلضرورة تؤثر العوامل هذه فكل هذه،

 .الكلي الطلب لارتفاع الكلي العرض مرونة ومدى القومي، التشغيل ومستوى القومي، الدخل مستوى -
 استثمارية؟ نفقات أم استهلاكية نفقات هي وهل الديون، هذه تمولها التي العامة النفقات طبيعة -

  .القومي الاقتصاد في العام للدين الاقتصادية الآ~ر طبيعة تحديد في معاً  تعمل الثلاثة العوامل وهذه
ضـرورة، مثـل  لعجز المالي ومن ثم الدين العام للدولة ليس ضارا علـى طـول الخـط، بـل إنـه في الكثـير مـن الأحيـان يصـبحفا      

مــن أدوات  ترفــع بــه معــدلات التوظــف وتقــاوم ارتفــاع معــدلات البطالــة، حيــث يصــبح العجــزالعجــز الــذي تحققــه الدولــة لكــي 
صناعة الرفاهية في ا­تمع وتحسين مستو�Iا، ومن ثم فإن الأثر الصافي للدين يعتمد إذن علـى السـبيل الـذي تم اسـتخدامه فيـه 

  ويمكن إيجازها فيما يلي:

  لاتفـاق بـين الاقتصـاديين حــول أن الـدين لـه آ~ر طيبـة علـى الطلـب الكلــي يوجــد قـدر مـن ا الأثـر علـى الطلـب الكلـي: _ 1
م هذا الطلـب عنـدما ، ولكن في الأجل الطويل يحجَّ هن الحكومة من ز�دة الإنفاق العام بما تستدينفي الأجل القصير حيث يمكِّ 

  تقترض الحكومة لسداد ديوjا السابقة والذي لا يمثل طلباً.

ــــة العامــــة: _ 2  ــــر علــــى المالي ــــك مــــن جــــانبين الجانــــب الأول  الأث ــــل عجــــز ويظهــــر ذل ــــدين الســــيادي يســــتخدم لتموي        أن ال
الماليــة ، ونظــراً لســوء إدارة نفقــات إضــافية في الموازنــة العامــة للدولــةفــإن أعبــاء خدمــة الــدين العــام تمثــل الموازنــة، والجانــب الثــاني: 

فــإن عجــز الموازنــة وKلتـالي الإيــرادات العامــة وبمعـدل نمــوّ أكــبر مــن معـدل نمــو يـد مــن ســنة لأخــرى العــام يتزا العامـة فــإن الإنفــاق 
في حلقــة خبيثــة مفرغــة ممــا يــؤثر علــى الأداء المــالي العــام  ارهســتمر االــدين و الأمــر الــذى يترتــب عليــه مباشــرة تزايــد يتزايــد ويســتمر 

الإيـرادات لخدمـة وحـوالى نصـف ربـع النفقـات، إلى أكثـر مـن تصـل بشكل سيء، ومن الجانب الثاني فإن تخصيص مبالغ كبـيرة 
 .2الدين يعني حرمان المواطنين من الاستفادة من هذه المبالغ المخصصة لخدمة أعباء الدين

الـدين ونسـبتها إلى النـاتج المحلـي الاجمـالي  خدمـةإذ تمثل  ثمة علاقة بين الديون وأعباء خدمتها ومعدل الادخار المحلي: _ 3
الجزء المقتطع من الناتج أي من الدخل لسـداد الـدين والفوائـد، وعليـه فـإن العلاقـة عكسـية بـين مقـدار هـذا الجـزء المقتطـع وبـين 

  .3معدل الادخار المحلي

      إذا كـــان الـــدين الخـــارجي يمثـــل تـــدفقات نقديـــة داخلـــة في ميـــزان المـــدفوعات ممـــا يســـاهم الأثـــر علـــى ميـــزان المـــدفوعات: _ 4
ـــد وأقســـاط  ـــدين مـــن فوائ ـــزان فـــإن خدمـــة هـــذا ال ـــل تـــدفقات خارجـــة تزيـــد في العجـــزتمفي تخفـــيض العجـــز الكلـــى في هـــذا المي         ث

 الـدين الخـارجي وخفـض الاسـتثمارات والقـروض الأجنبيـة في الميزان، وهذا ما يحدث في كثير من الدول نظراً لتزايد أعباء خدمة
  .4الاقتصاد يتحمل الفوائد لصالح المستثمرين من الخارجعلى أن فضلاً هذا ، و الواردة

                                                           

 . 507ص ، مرجع سابق،المحجوب رفعت  1

  .16محمد عبد الحليم عمر، مرجع سابق، ص2 

  .305، ص 1987، مكتبة الفكر العربي، الاردن، الارصدة والمديونية العربية للخارجطلال أبو غزالة، رمزي زكي،  3 
  .16محمد عبد الحليم عمر، مرجع سابق، ص4 
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وإذا كـان الجيـل  ،آخرعادة ما يتم الاقتراض في وقت ويتم السداد في زمن  المواطنين:من ــ الأثر على العدالة بين الأجيال  5
حــدث في ظلــه الاقــتراض يســتفيد Kلأمــوال المقترضــة فــإن الجيــل التــالي لــه هــو الــذي يتحمــل أعبــاء خدمــة هــذه القــروض  الــذي

مـــوال المتاحـــة للإنفـــاق علـــى الخـــدمات اللازمـــة لـــه، ويمكـــن القـــول أن الجيـــل التـــالي قـــد أنتفـــع Kلقـــروض لـــو Kلاقتطـــاع مـــن الأ

ســنوات تزيــد عــن ســنوات ســداد القــرض  إلىالانتفــاع �ــا  يطــول أمــدالــتي  المشــروعات الاســتثماريةاســتخدمت في الإنفــاق علــى 

 .اللاحقة

  : أزمة المديونية في التسعيناتالرابعالمطلب  

 1973لقد طرأت تغيرات على القراض الدولي، فقد كانـت الـولا�ت المتحـدة الأمريكيـة المقـرض الرئيسـي للعـالم، وبعـد عـام    

فكانوا من الدول الناميـة، ولكـن  �1970ا الدول الغنية المصدة للنفط. أما المقترضون الرئيسيون وخاصة خلال عام  التحقت

أمــا مجموعــة الــدول المصــدرة للــنفط فكانــت تقريبــا تقــترض  ،تحولــت الولايــة المتحــدة إلى أكــبر مقــترض 1980في منتصــف عــام 

تغـير نمـط الإقـراض وذلـك  وقـد ،الإقـراضض الـدول الأوربيـة دورا ~نـو� في ولعبـت كنـدا وبعـ ،نفس الكمية الـتي كانـت تقترضـها

  K1لعودة إلى القروض الخاصة لكل من الدول والمقترضين الخاصين.

منحـت قـروض إلى دول  1981ـ  1974وفي المـدة بـين  ،لكن الإقراض الدولي كانت تسوده حالة من الأزمات الحـادة       

ــــث وانتهــــت موجــــة هــــذه القــــروض ·زمــــة  ــــارالعــــالم الثال ــــين المقرضــــين والمقترضــــينالثقــــة  اjي             دولــــة  38وفشــــلت حكومــــات  ،ب

للقـروض الكبـيرة  . ولقد تعرضت أكثر البنوك في العالم إلى خسارة كبـيرة وذلـك نتيجـة1975في الدفعات ا­دولة لديوjم منذ 

  .2التي منحتها

بليــــون دولار عــــام  71.9إلى أكثــــر مــــن  1970بليــــون دولار عــــام 68.6ارتفعــــت ديــــون الــــدول الناميــــة الخارجيــــة مــــن       

بليــون دولار عــام  9.3وأمــا خدمــة هــذه الــديون فقــد ارتفعــت مــن  1989بليــون دولار عــام  1279وبعــد ذلــك إلى  1981

  .1986بليون دولار عام  182.7ثم إلى  1981عام بليون دولار  127إلى  1970

ــــديون الســــيادية بــــدأ في أوت مــــن ســــنة  ــــدما أعلنــــت المكســــيك عــــن عــــدم قــــدرIا  1982إن الانطــــلاق الحقيقــــي لأزمــــة ال       عن

  التاريخ.على مواجهة التزاماIا في سداد الديون واعتبارا من ذلك 

وأدى ارتفاع خدمة الديون الخارجية إلى استنزاف موجودات الدول الناميـة مـن النقـد الأجنـبي. ممـا أعـاق بـرامج التنميـة          

كمــــا أن الــــز�دة في الــــديون الخارجيــــة أدى إلى ارتفــــاع نســــبة الــــديون إلى النــــاتج المحلــــي الإجمــــالي، حيــــث بلــــغ   الــــدول.في هــــذه 

. ويدل ارتفاع هذه النسبة علـى اعتمـاد الـدول علـى الخـارج في حـل 1970عام  K15.8%لمقارنة مع 1987عام  38.4%

 3مشـــكلاIا الاقتصـــادية المحليـــة، وتحويـــل جـــزء كبـــير مـــن النـــاتج القـــومي للوفـــاء Kلالتزامـــات المترتبـــة علـــى هـــذه الـــدول للخـــارج.

  ).1992 – 1975(): الديون الخارجية وأعباء خدماIا للدول النامية والعربية 04- 01(رقم ويوضح الجدول 

  

  
                                                           

لاقتصاد الدولي (نظرGت وسياسات)على عبد الفتاح أبو شرارة،  1  .209، ص 2007دار المسير، عمان، الطبعة الأولى،  ،ا
 .920، ص مرجع سابقعلى عبد الفتاح أبو شرارة،  2
 .218، ص نفس المرجع 3
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  .)1992 – 1975(والعربية للدول النامية  ): الديون الخارجية وأعباء خدما¨ا04- 01(رقم الجدول 

1992 1991 1990 1985 1980 1975  

  (بليون دولار) اجمالي الديون الخارجية

 الدول النامية 166.7 658.2 952.3 1518.3 1605.9 1662.2

 الدول العربية 4.2 49.2 106.2 156.7 155.8 

 خدمات الديون الخارجية (بليون دولار)

 الدول النامية 14.5 99.5 136.3 176.3 175.6 178.5

 أقساط 9.0 46.2 66.6 99.4 95.9 104.1

 فوائد 5.5 73.8 69.6 76.8 79.7 74.4

 الدول العربية 0.43 7.8 10.4 17.7 16.7 

 أقساط  4.9 6.8 8. 12 12.1 

 فوائد  2.9 3.6 4.9 4.6 

 نسبة الدين للصادرات

 الدول النامية 89 212.1 170.3 162 170.3 174.4

 الدول العربية 22.3 26.7 98.4 111.3 122.5 

 نسبة الدين للناتج المحلي

 الناميةالدول   26.4 45.6 36.7 38.3 37.6

 الدول العربية 28.8 11.3 28.0 34.2 35.4 

 معدل خدمة الديون للصادرات

 الدول النامية  13.5 30.4 18.8 18.6 7. 18

 الدول العربية 8.7 3.8 4.6 12.6 13.1 

  الدول العربية)(هيكل الديون الخارجية 

  مصادر خاصة 39.7 44.1 27.8 42.3 38.8 

 مصادر رسمية 60.3 55.9 72.2 57.7 61.2 

  الدول النامية)(هيكل الديون الخارجية 

  مصادر خاصة 22.6 35.7 63.8 56.2 56.6 55.6

  مصادر رسمية 77.4 64.3 36.2 43.8 44.2 44.4

  .121 120ص على عبد الفتاح أبو شرارة، مرجع سابق، ص  :المصدر
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 : مايلي )4-1(رقم الجدول من ويتضح

 عـام دولار بليـون 658.2إلى 1975 عـام دولار بليـون 166.7 مـن الإجماليـة الخارجيـة الناميـة الـدول ديـون ارتفعـت _ 
 1975 عـام مـن أضـعاف عشـرة يقـارب ما إلى تضاعفت أjا أي ، 1992 عام دولار بليون 1662.2 إلى لتصل 1980

 الـدين خدمـة عـبء في مماثلـة ز�دة الزمن مرور مع النامية الدول في الخارجية للمديونية المطرد الازد�د ويلازم 1992 عام إلى
 عـام في دولار بليـون 99.5 إلى؛ 1975 عـام في دولار بليـون 14.5 مـن الـديون خدمـة تكـاليف ارتفعـت حيـث الخـارجي،
  .1992عام في دولار بليون 178.5 إلى ولتصل 1980

        لتصـل 1980 عـام دولار بليـون 49.2 إلى 1975 عـام دولار بليـون 4.2 مـن العربيـة للـدول الخارجيـة الـديون إجمـالي_  
 أمـا . 1975 عـام ديـون مـن ضـعفا 37 تسـاوي 1991 عـام ديـون أن حيـث ، 1991عـام دولار بليـون 155.8 إلى 

      1980 عـام بليـون 7.8 إلى 1975 عـام دولار بليـون 0.43 مـن ارتفعـت فإjـا العربيـة الـدول في الخارجيـة الـديون خدمـة
 .1991 عام في دولار بليون 16.7 لىإو 

 الديون من أو ،لحكومات المستحقة الرسمية الديون من يتكون الخارجية الديون هيكل فإن ،للدين المانحة الجهة من وانطلاقا_ 
             قصـيرة ديـون مـن يتكـون الخارجيـة الـديون هيكـل فـإن الـزمن علـى وKلاعتمـاد ،تجاريـة بنـوك أو لأفـراد المسـتحقة الخاصـة

 فائـدة ·سـعار القـروض هـذه وتمنح .سنة من أكثر استحقاقها ومدة الأجل طويلة ، أوسنة من أقل استحقاقها ومدة ،الأجل 
 دور زاد حيـث، هيكلهـا في تغـير الخارجيـة الـديون حجـم في والـز�دة التطـور ويصـاحب، تيسـيرية أو تجاريـة أو متغـيرة أو ~بتـة

                 الــدين نسـبة كانـت الناميـة الـدول ففـي. التمويـل في الرسميــة المصـادر دور انخفـاض مقابـل الخـاص التمويـل مصـادر
 عـام % 55.6 و 1985 عـام63.8%   وأصـبحت،  1970عـام22.6 % تسـاوي الخـارجي الـدين إجمـالي إلى الخـاص 

           لجـأت ،ولـذلك رسميـة مصـادر مـن القـروض علـى للحصـول كثـيرة صـعوKت واجهـت الـدول هـذه أن ويبـدو  1992
      القـروض مـن أكثـر المقترضـة الـدول كاهـل تثقـل الخاصـة القـروض ·ن علمـا الخاصـة، التمويـل مصـادر مـن الاقـتراض إلى

 .السداد مدة متوسط وانخفاض الفائدة أسعار ارتفاع بسب ،وذلك الرسمية

 عـام26.4 % مـن النسـبة هـذه ارتفعـت حيـث ،الناميـة الـدول في الإجمـالي المحلـي النـاتج إلى الخـارجي الـدين نسـبة ارتفـاع_ 
           العربيـة الـدول في الإجمـالي المحلـى النـاتج إلى الخـارجي الـدين نسـبة ارتفعـت وكـذلك 1985 عـام45.6% إلى 1980

 منهـا والعربيـة الناميـة الـدول أن علـى يـدل النسـب هـذه مثـل وارتفـاع ،1991 عـام35.4% إلى 1978 عـام 28.8%مـن 
 النقـد مـن وحصـيلتها القـومي kتجهـا مـن كبـير جـزء بتحويـل وتقوم، الخارجي التمويل على الاقتصادية مشاكلها حل في تعتمد

  .الدائنة الدول إلى الأجنبي

  : طرق معالجة أزمة الديون الخارجيةالخامسالمطلب  

وقــد قامــت منظومــة الأمــم المتحــدة منــذ  ،ون الســياديةالنظــام الــدولي يحتــاج لآليــة لمعالجــة التخلــف عــن تســديد الــدي إن  
، دعــا مــؤتمر الأمــم المتحــدة للتجــارة 1977 البدايــة بــدور رائــد في المناقشــات بشــأن إعــادة هيكلــة الــديون الســيادية. ففــي عــام

، تضــمن تقريـر التجــارة والتنميـة الــذي 1986وفي عـام  الــديون،والتنميـة (الأونكتــاد) إلى وضـع مبــادئ واضـحة لإعــادة جدولـة 

مــن قــانون إصــلاح  11صــدره الأونكتــاد اقتراحــا مفصّــلا لوضــع إجــراء لإعــادة هيكلــة الــديون الســيادية علــى أســاس الفصــل أ
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. كما نوقشـت الحاجـة إلى اتخـاذ إجـراءات بشـأن الإعسـار Kلنسـبة للـديون السـيادية 1978 الإفلاس في الولا�ت المتحدة لعام

  . 1من تقرير التجارة والتنمية 2009و 2001و 1998في الأعداد التي صدرت في أعوام 

ــــديون الســــيادية Iــــدف 2001وفي عــــام               طرحــــت إدارة صــــندوق النقــــد الــــدولي اقتراحــــا لإنشــــاء آليــــة لإعــــادة هيكلــــة ال

وقد جـاء في بيـان أصـدرته مجموعـة  في الأغلب إلى معالجة مشاكل العمل الجماعي التي تنجم عن وجود حملة سندات متفرقين.

أن أزمـــة منطقـــة اليـــورو أبـــرزت أيضـــا  2012الأربعـــة والعشـــرين الحكوميـــة الدوليـــة المعنيـــة Kلشـــؤون النقديـــة والتنميـــة الدوليـــة في 

  .2الحاجة إلى إخضاع آليات إعادة هيكلة الديون السيادية لمزيد من الدراسة

وقد أبـرز مـا كتـب عـن  ،ينبغي لهذه الآلية أن تعالجهاوالمنطلق المثالي لهذه المناقشات هو إجراء تحليل دقيق للمشاكل التي       

الــديون الســـيادية والتخلــف عـــن تســـديد الــديون الســـيادية خمـــس مشــاكل في الـــنهج الحــالي القـــائم علـــى الســوق لإعـــادة هيكلـــة 

  3:الديون السيادية وهي

الإعسـار السـيادية إلى إعـادة التفـاوض كثيرا ما يؤدي عدم وجود إجراء ~بت ومجموعـة واضـحة مـن القواعـد لمعالجـة حـالات _  

     علــى الــدين لفــترة طويلــة ممــا لا يــؤدي، في بعــض الحــالات إلى اســتعادة القــدرة علــى تحمــل الــدين وتكمــن أوجــه القصــور هــذه

  .في جذور الاقتراحات الأصلية lنشاء آلية لإعادة هيكلة الديون السيادية

وتتفــاقم مشــاكل التنســيق والــرفض  ،فز لــرفض صــفقات إعــادة هيكلــة الــديونلــدى الــدائنين وحــاملي الســندات المتفــرقين حــا_ 

      بســـبب وجـــود دائنـــين جشـــعين، يشـــترون الـــدين بخصـــم كبـــير في الســـوق الثانويـــة بقصـــد المقاضـــاة، بعـــد توصـــل أغلبيـــة الـــدائنين 

  .إلى تسوية مع البلد المتخلف عن تسديد الديون

   ادة هيكلـــة ديوjـــا، الحصـــول علـــى تمويـــل مؤقـــت خـــاص لأن هـــذا التمويـــل لا يســـبقلا تســـتطيع البلـــدان الـــتي تمـــر بعمليـــة إعـــ_ 

علــى المطالبــات القائمــة. وقــد يــؤدي عــدم إمكانيــة الحصــول علــى تمويــل مؤقــت خــاص إلى تضــخيم الأزمــة وز�دة تقليــل القــدرة 

علـى الـدفع لأن البلـدان قـد تحتـاج، أثنـاء فـترة إعـادة الهيكلـة، إلى الحصـول علـى أمـوال خارجيـة، إمـا لـدعم التجـارة وإمـا لتمويـل 

ما يوفر صندوق النقد الدولي ومقرضون رسميـون آخـرون التمويـل المؤقـت الـذي تكـون لـه  وعادة ،عجز أولي في الحساب الجاري

الأسبقية بحكم الواقع (ولكن ليس بحكم القـانون) علـى المطالبـات الخاصـة. بيـد أنـه قـد لا تتـوفر لـدى القطـاع الرسمـي مـا يكفـي 

  .من الأموال وقد يولد تدخله مشاكل مجازفة سوء النية

رو دوجــود هيكــل للأســبقية إلى الإفــراط في الاقــتراض نتيجــة تخفيــف الــدين (أي الحالــة الــتي يلحــق فيهــا مصــقــد يــؤدي عــدم _ 

وفي عــالم  ،الــدين الجــدد الضــرر Kلــدائنين الحــاليين عنــدما يقــترب بلــد مــن حالــة الضــائقة الماليــة) وز�دة تكلفــة الاقــتراض الســابق

       إلا أن هــــذا يتســــبب  ،لمحـــاكم أن تفــــرض قواعــــد بشـــأن الأســــبقيةيســــبب تخفيــــف الـــدين مشــــكلة لأنــــه يمكــــن ل الشـــركات، لا

 والجـــددفي مشــكلة Kلنســـبة للـــدين الســـيادي لأنـــه بعـــد التخلـــف عـــن تســـديد الـــدين الســـيادي، يلقـــى جميـــع الـــدائنين، القـــدامى 
                                                           

 .12ص ،سابقوالتنمية، مرجع  الخارجي الدين تحمل على العامة)، القدرة المتحدة (الجمعية العام الأمم الأمين تقرير 1
 .12ص ، نفس المرجع 2
 .13ص ،نفس المرجع 3
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ـــديون قـــادرة علـــى إنفـــاذ الأســـبقية ستســـمح Kلتمويـــل معاملـــة ـــة لتســـوية ال ـــاك ميـــزÂن لوضـــع آلي      متماثلـــة. وبنـــاء علـــى ذلـــك هن

     ف الاقـــتراض والإفـــراطالمؤقـــت (عـــن طريـــق أحكـــام المـــدين الحـــائز للملكيـــة) وســـتحول دون تخفيـــف الـــدين ومـــن ثم تقلـــل تكـــالي

  ض.في الاقترا

ف عن تسديد الديون السيادية. وفي حين أن معظم النماذج الاقتصـادية للـدين السـيادي لوتتعلق آخر مشكلة بتوقيت التخ_ 

تفــترض أن لــدى البلــدان حــافزا للتخلــف عــن التســديد في حــالات أكثــر ممــا ينبغــي أو في وقــت مبكــر للغايــة، هنــاك أدلــة الآن 

ة هيكلــة الــدين الــتي لا يمكــن تجنبهــا {خــيرا علــى أن البلــدان كثــيرا مــا تحــاول {جيــل لحظــة الحســاب وقــد تــؤخر بــدء عمليــة إعــاد

أدنى مــن الحـــد الأمثــل. وقـــد تـــؤدي متــأخرات التخلـــف عـــن التســديد، بـــدورها، إلى تـــدمير القيمــة لأن طـــول أمـــد أزمــة مـــا قبـــل 

     الـــدفع والاســـتعداد للقيـــام بـــذلك أيضـــا، ممـــا يلحـــق المزيـــد مـــن الضـــرر بكـــل  التخلـــف عـــن تســـديد الـــدين قـــد تقلـــل القـــدرة علـــى

  والمقترضين.   من المقرضين

  إعادة جدولة الديون: أولا: 

الجدولــة مصــطلح قــانوني يقصــد بــه الاتفــاق مــن جديــد بــين المــدين والــدائن علــى شــروط  إعــادةالجدولــة: تعريــف إعــادة  _ 1

تعـني إعـادة ترتيـب شـروط سـداد أقسـاط الـدين الأصـلي والفوائـد عنـد  أيجديدة تخص القرض السابق لم يلتزم المدين بتنفيذها 

  .1الاستحقاق

اعــادة ترتيـب شــؤون الــدين الأصـلي وقبــل الوصــول إلى اتفـاق إعــادة الجـدوى تجــري مفاوضــات الـدول المدينــة والدائنــة  هـيف     

الـدول الـتي تطالـب بجدولـة ديوjـا لفـرض  مفرصة زمنية أمـا إÂحةقد تؤدي إلى فرض شروط على الدول المدينة وهي Iدف إلى 

 2الــدين الخــارجي. تKلالتزامــاسياســات اقتصــادية تــؤدي إلى تصــحيح الاخــتلالات في ميــزان المــدفوعات ممــا يؤهلهــا إلى الوفــاء 

صــل الفــرض لمــدة محــدودة و  عمليــة {جيــل وتمديــد مــدة تســديد الأقســاط/ أو الفوائــد المســتحقة أو الــتي ستســتحق الســداد مــن أ

  الجدولة: لإعادةحالتين  ونميز بين 3وبشروط جديدة.

ـــة ديوjـــا _   ـــة المدينـــة إلى إعـــادة جدول ـــتي تلجـــا فيهـــا الدول ـــة ال ـــة: وهـــي الحال ـــة وتكـــوناللجـــوء الإرادي إلى إعـــادة الجدول        الدول

  .في موقف قوة خلال طلبها مع الدائنين

      الـــتي تكــون فيهـــا الدولــة المدينـــة في مركـــز ضــعف أثنـــاء طلبهــا ممـــا يـــؤدي وهــي الحالـــةالإجبـــاري إلى إعــادة الجدولـــة:  اللجــوء_  

 94-93الــتي مــرت �ــا الجزائــر ســنة  وهــي الحالــة ،إلى فــرض شــروط قياســية عليهــا تكــون مضــطرة لقبولهــا مــن طــرف الــدائنين

  .%80من  أكثرعندما وصل معدل خدمة الدين 

  شروط إعادة جدولة الديون -2

      المدينــــة فــــإن هــــذا يعتــــبر دلــــيلا  الدولــــةالحكــــومي يفــــوق المــــوارد المتاحــــة في  الإنفــــاقالعجــــز عــــن الســــداد فــــإذا كــــان - 
                                                           

 .255ص ،مرجع سابقعجام هيثم صاحب، علي محمد سعود،  1
 .229، ص مرجع سابقعلى عبد الفتاح أبو شرارة  2
 .94ص مرجع سابقعرفان تقي الحسني،  3
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   1على وجود العجز في السداد.
  لا تشمل إعادة جدولة الديون سوى القروض المقدمة من الجهات الرسمية للدول الدائنة. -  

  ) سنوات 5من الديون المستحقة في الفترة المحددة بفترة سماح خمس ( %90إلى  % 85تعيد جدولة ما بين -  

  المؤجلة.تحمل الدول المدينة Kلفوائد الناجمة عن التأخير على الأقساط -

للإقـرار سياسـيات الدائنة مع الدول المدينة مباشـرة من أن تتفاوض الدول  بدلامشروطية صندوق النقد الدولي وهذا يعني أنه -

Iدف إلى تخفيف حدة أزمة الديون الخارجية وذلك من خلال إصلاح الاخـتلالات الداخليـة والخارجيـة، فـإن الـدول اقتصادية 

ويعتــبر هــذا  وإصــلاحيةالدائنــة تطالــب بضــرورة اتفــاق الــدول المدينــة مــع صــندوق النقــد الــدولي علــى تطبيــق سياســات اقتصــادية 

  يلي:المتمثلة فيما  ،2الشرط ضرور� لإعادة جدولة الديون

  .العمل على تخفيض القيمة الخارجية للعملة الوطنية - 

  .تحرير الأسعار العامة-

  .ارة الخارجيةتحرير التج-

  .رفع الرقابة عن الأسعار المحلية-

  .وتجميد الأجوررفع الدعم عن المواد الضرورية  -

  الطويل.الناتج المحلي على المدى نمو  لرفعوالاستثمار رفع أسعار الفائدة المدينة للحث على الادخار  -

 التمويل:إعادة -Nنيا 

التســديد ممــا يــؤدي إلى تخفــيض خدمــة  ومواعيــد اسـتحقاقاتتشــكيلة الــديون  تغيــيريعــني  Reprofilage) (مصـطلح

  سنو�.الديون المسددة 

ن خدمـة الـديون المدفوعـة سـنو� تكـون متوسـطة أو ضـعيفة أي بتعـويض إفـ ومدتـه طويلـةفإذا كان حجم الـديون كبـيرا 

   ذلــك والطويــل، ويــؤديالــديون المســتحقة التســديد علــى المــدى القصــير بــديون أخــرى تســتحق التســديد علــى المــدى المتوســط 

  بء المديونية على موارد التصدير.إلى تمديد مدIا وتخفيض ع

  أخرى  بNلثا: أسالي

   يلي: وتتمثل فيماتعمل هذه الأساليب على تخفيض عبء الدين الخارجي  

  :الديونعمليات تحويل  –

 الخارجيتحويل الدين  ،MOYE« ويعرفه آخر ءشي مقابل دين إلغاء أنه على الخارجي الدين تحويل إلى النظر يمكن

تـتم عمليـات تحويـل و  3" حـق أو آخـر أصـل ،سـيولات مقابـل لقـرض ودائنـة المـدين بـين الإرادي التبـادل العمليـة الـتي تسـتدعي

   .بعملات أجنبية في الخارج والذين يحتفظون والمقيمين وغير المقيمينالدين عادة Kلنسبة للمستثمرين 
                                                           

 .229، ص مرجع سابقعلى عبد الفتاح أبو شرارة،  1
 .230ـ  229ص  نفس المرجع، ص 2

3 Moye. M, Vue d’ensemble des conversions de dettes, Debt Relief International Ltd, Londres.2001 p 1. 
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فمثلا عندما تكون دولة مدينـة لأحـد المصـارف أو أي جهـات مقرضـة، فإنـه يمكـن لهـذه الجهـات الدائنـة أن تبيـع هـذا 
الثالــث بعــد شــرائه للــدين علــى عملــة محليــة  ويحصــل الطــرفخصــما معينــا علــى هــذا الــدين،  وذلــك بمنحــهالــدين لطــرف ~لــث 

  الدين.تم �ا تقييم  والعملة التيالسائد بين العملتين أي العملة المحلية  وبسعر الصرف الدين،بقيمة هذا 
فالدولة المدينـة يمكنهـا خفـض رصـيد  الث،والمدين والطرف الثنظام تحويل الدين يستفيد منه كل من الدائن  ولهذا فإن

  الوطنية.الدين الخارجي مع توفير الجو المناسب لعودة رؤوس الأموال 
بنـد الــديون  ديوjـا فيأمـا الجهـة الدائنـة فإjــا تسـترد دينـا منقوصــا بنسـبة الخصـم بشـكل مضــمون أفضـل مـن أن توضــع 

  تحصيلها.المشكوك في 

المحليـة فإنـه يكـون قـد اسـتفاد مـن نسـبة الخصـم المقـررة  وتحويلـه Kلعملـةاء الـدين بشـر قـام  وهـو الـذيأما الطرف الثالث 

أمــا ســلبيات هــذا النظــام هــي مشــاكل ز�دة التوســع النقــدي أو الاقــتراض الــداخلي ممــا يــؤدي إلى ارتفــاع معــدلات الــدين، علــى 

  التضخم.

 Éسهم: مبادلات الدين  -

سمــاح المـدين للبنــوك الدائنـة مــن بيـع ديوjــا في سـوق التــداول وبخصـم يحصــل الـدائن Kلمقابــل عنـد بيعــه دينــه  وتتمثـل في

أو أي جهـة قامــت  ،كمـا تعـرف علــى أjـا قيـام البلــد الأصـلي  ،1علـى عملـة محليــة Kلقيمـة الاسميـة لــدين وبسـعر الصـرف الرسمــي

الاسميـــة  مقابـــل حصـــوله علـــى العملـــة المحليـــة للبلـــد المـــدين بقيمتهـــا بتحميـــل ديـــن البلـــد ،بخصـــم في ســـوق التـــداولالـــدين  بشـــراء

حقــوق مصــرفية اســتبدال عمليــة  أي 2شــريطة أن تســتخدم هــذه العملــة في شــراء أســهم محليــة. الكاملــة وبســعر الصــرف الرسمــي

وتــتم  ،تلجــأ الدولــة المدينــة إلى هــذه التقنيــة �ــدف تخفــيض الــديون الخارجيــة .ملكيــة علــى شــكل أســهم حقــوق صــول ~بتــة أو·

هـذه الحقـوق اسـتبدال تم يـ للإصـدار بسعر غالبـا مـا يكـون أقـل مـن القيمـة الاسميـة ملكيته العملية بعد بيع البنك الدائن لحقوق

) أو أوراق إلخ ، مبــاني...(أراضــيKلبلــد المــدين  إنتاجيــة لشــراء أصــولالماليــة  المــواردتســتعمل  ، بحيــثبعملــة وطنيــة للبــد المــدين

       ثم كــــل، 1985في ســـنة  الشــــيليوبعـــدها  ،1984اســـتعملت الأرجنتــــين هـــذه التقنيـــة في ســــنة لقــــد و  مســـاهمة في مؤسســـات

  .19863ور في دالإكواو  والفيليبينالمكسيك من 

  :    وهيداة لتخفيف مشكلة هذه الديون الخارجية أهذه الطريقة ك ومشاكل تواجه وهناك عقبات    

  الشركات.يعيق إمكانية شراء أسهمها لإحدى  وهو ماضعف أسواق المال المحلية في عدد كبير من البلدان المدينة _ 

ص في راس مــال الشــركات  والتشــريعات لــبعضالقــوانين _  إذ أن  الوطنيــة،الــدول المدينــة قــد لا تســمح Kمــتلاك الأجانــب لحصــ

  معظم هذه الشركات هي شركات عمومية

  جنبية.الألجذب الاستثمارات  والاقتصادي الملائمانعدام وجود المناخ السياسي _ 

مـن قيمتهـا الحقيقيـة  ·كـبرالعملـة مقومـة  وقـد تكـونالدولة في النشاط الاقتصادي  وتزايد تدخلضعف دور القطاع الخاص _ 

 للدين.يضيع الخصم الذي حصل عليه المستثمر عند شرائه  وهو ما
                                                           

 .231، ص مرجع سابقعلى عبد الفتاح أبو شرارة،  1
 .92، صمرجع سابقعرفان تقي الحسني،  2

3  Jean Claude Berthelemy, les nouvelles stratégies d’allégement de la dette des PVD, Revue d’économie politique, N° 
101, juillet et août 1991, p538 . 



ادية الإطار النظري للمديونية وأزمة الديون السي                               الفصل الأول                                 

 

 

60 

 

    وجــود مشــكلة خارجيــة تــرتبط بقيــام بعــض الــدائنين ببيــع الــديون الخارجيــة المســتحقة علــى دولــة مدينــة مقابــل خصــم معــين_ 
 ا­ـــاني " "الراكـــب تســـمى بــــإلى وجـــود ظـــاهرة  ويـــؤدي ذلـــك ،في   هـــذه العمليـــة دائنـــة عـــن الاشـــتراك بنـــوك أخـــرىمـــع امتنـــاع 

)Free Rider(  تشترك في عملية تخفيض الدين الاختياري من خلال تحسن المركـز المـالي  والتي لمحيث تستفيد البنوك الدائنة

  .السوقية لدينه بعد ذلك دون أن يتحمل أية تكاليف وارتفاع القيمةللدولة المدينة 

حيــث تعــارض بعــض البنــوك الدائنــة التســليم Kلخســائر الكامنــة في الخصــم الــذي يــتم  ،مشــكلة القــيم الســوقية المناســبة للــدين_ 

  التداول.محاولة بيع الدين في سوق  وذلك عندعلى القيمة التعاقدية للقرض 

 الدين:إعادة شراء  -

     الـــدائن علـــى بيـــع مســـتندات القـــرض  في حـــال موافـــة، في هـــذا النـــوع مـــن العمليـــات يقـــوم المـــدين دينـــه مـــن الـــدائن نقـــدا وبخصـــم

مــن دينهــا الأصــلي  %40بشــراء  1988بوليفيــا قامــت في عــام ف  .1إلى المــدين مباشــرة ويحصــل المــدين علــى خصــومات عاليــة

 ، بلـــى يمكـــنمـــن القيمـــة الاسميـــة للـــدين علمـــا أنـــه لا يشـــترط دفـــع قيمـــة الـــدين المعـــاد شـــراءه Kلنقـــد %11أي بنســـبة  89%

  .2خلال أسهم لشركات القطاع العام أو الخاص في البلد نفسهمقايضته من 
مــن أن هــذه الــديون القائمــة لم  وعلــى الــرغمحســب هــذا الأســلوب تقــوم الدولــة المدينــة بشــراء ديوjــا مــن البنــوك التجاريــة      

عليــه عــن طريـق إعــادة شــراء أو  والاعبــاء المترتبـةأن الدولـة المدينــة قــد ترغـب في تخفــيض رصــيد الـدين الخــارجي  إلاتسـتحق بعــد 

  من القيمة الاسمية للدين  وهي اقلسداد هذا الدين Kلقيمة السوقية له 

هذا الأسلوب من مشاكل عدم توافر المـوارد التمويليـة الكافيـة للدولـة المدينـة لشـراء ديوjـا الخارجيـة غـير انـه يمكـن  وما يواجه   

التسـديد قـد يمكـن الدولـة مـن إعـادة شـراء دينهـا  أعبـاءروط ميسرة من حيث أن يتاح هذا التمويل عن طريق مصادر أخرى بش

 لإعــادةالدوليــة أن تســاعد في هــذه العمليــة بتــوفير المــوارد الماليــة اللازمــة المســيرة  ويمكــن للمؤسســات ،الخارجيــة وتخفيــف أعبائهــا

  التجارية.شراء الديون 

    )Securitization(الدين  توريق_ 

الوسيلة مقايضـة الـديون الحاليـة بسـندات تحمـل مبـالغ الـدين الأصـلي ولكنهـا تخضـع إلى مبـادلات تتم من خلال هذه 

خصم أو أسعار فائدة أقـل مـن الأسـعار السـائدة في السـوق وتكـون محـددة سـلفا وفي هـذه الحالـة يتحـول ديـن الدولـة إلى أوراق 

      الماليـــة الـــتي تســـمى وتســـمى الأدواتأســـواق المـــال الدوليـــة  عمليـــة تحويـــل الـــدين إلى أوراق ماليـــة قابلـــة للتـــداول في أي. 3ماليـــة

 وعـادة مـا للتـداول،ذ يمكن للمصارف الدائنة تحويل القروض التجارية إلى أوراق مالية قابلـة إ ،في هذه التقنية بسندات التخارج

    ، ومقــدار الخصــمالائتمانيــة للدولــة المدينــةدارة تعكــس القيمــة الســوقية للورقــة أي قيمــة التــداول في الســوق الثانويــة مســتوى الجــ

  الأوراق.من القيمة التعاقدية قبل تحويله إلى ورقة مالية Kلإضافة إلى المستو�ت النسبية لأسعار الفائدة السائدة على هذه 

التعاقديــة وهــذا الأســلوب تواجهــه مشــكلة وهــي كيفيــة تحديــد القيمــة الســوقية للورقــة الماليــة الــتي تكــون اقــل مــن القيمــة 

  لأصل الدين 
                                                           

 .308ص ، مرجع سابقعجام هيثم صاحب، علي محمد سعود،  1
 .93ص ،مرجع سابقعرفان تقي الحسني،  2
 .231على عبد الفتاح أبو شرارة، مرجع سابق، ص  3
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  المبينــة في العقــد الأول بــين الــدائن  الفوائــد)+  (الأقســاطللــدين هــي القيمــة الحاليــة للمــدفوعات مــن  والقيمــة التعاقديــة        
اما القيمة السوقية لهـذا العقـد فهـي القيمـة الحاليـة  لها،أساس افتراض أن هذه المدفوعات ستكون في الوقت المحدد  والمدين على

الســوقية للورقــة الماليــة ·ســلوب فــني دقيــق  وتتحــدد القيمــةلتوقــع الســوق عــن تيــار المــدفوعات الــذي ســيتم فعــلا بمقتضــى العقــد 
  الائتمانية.رة Éخذ في عين الاعتبار كافة التوقعات المتعلقة Kلمركز المالي للدين اعتمادا على مؤشرات تقييم الجدا

أي قيام البنوك والمؤسسات التي امتنعـت عـن تقـديم قـروض جديـدة للـدول المدينـة المثقلـة Kلـديون ببيـع  تخفيض قيمة الدين: _

            مســـــتحقاIا القائمــــــة ·ســــــعار فائــــــدة منخفضــــــة مقابــــــل ســــــندات ملغـــــات ويــــــتم هــــــذا الأســــــلوب وفقــــــا للحالــــــة بعــــــد سلســــــلة

  .1من المفاوضات ما بين الطرفين بشأن رسم إطار لبرkمج التكييف الهيكلي الذي يتفق عليه

 إطار ويتم ذلك سواء في ؛غير أن هذه العملية لا يمكن أن تمس إلا الديون العمومية الديونشطب وهي  :إلغاء الديون _

تيرنيداد  مبادرةو ، 1988في سنة  Torontoتورنتو مبادرة متعدد الأطراف مثل ما جرى به العمل في kدي Kريس في إطار 

Trinidad  ا .1990في سنةjوقد استفادت بعض الدول ذات الدخل الضعيف على الأخص من إلغاءات جزئية لديو.  

إذ إjا تنطبق على الديون قبل إعادة جدولتها لأول  ،وتخلق جوا غير مريح عملية إلغاء الديون حاليا تثير المخاوفإن 

         الدول المانحة وليس الديون تنسجم مع مصالحالتي كما أjا تلغي الديون العسكرية   ؛أصل الدين الحالي مرة وليس على

  .الكفيلة بسداد الدين تحسين الصادرات ، ولا المساهمة فيالمخصصة للتنمية 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  

                                                           

 .94ـ  93صص  مرجع سابق،عرفان تقي الحسني،  1
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  : الفصل خلاصة

  مايلي: لن ما يمكن استخلاصه من هذا الفصإ

ــالتمويــل الــدولي أحــد أهــم مصــادر يعتــبر  �  بمــا يســمح مــن تحقيــق عائــد إضــافي، أمــا في حــال اســتغلالهفي حــال  ةالتنمي

 العكس قد يتحول هذا التمويل إلى ديون Iدد الاقتصاد المحلي والعالمي.

بينهـا وبـين الـديون الأخـرى مـن حيـث طبيعـة العملـة الـتي يـتم مـن خلالهـا مفهوم الديون السيادية بشكل دقيـق والفـرق  �

 الإصدار والجهة المصدرة ومكان الإصدار.

من طرق المنظمات الدوليـة والـتي  التحذير منهاودرجات الخطر التي تم المؤشرات المحددة لحجم الديون السيادية تحديد  �

 يمكن أن تشكل Iديدا للاقتصاد المحلي.

الدوليـة ومـدى مصـداقيتها و{ثيرهـا الائتمـاني مؤسسـات التصـنيف ، ودور السـياديةللـديون  الائتمـانيالتصـنيف أهميت  �

 زمة حيث لعبة دورا كبيرا في توجيه القرارات الاقتصادية.حجم الأعلى 

  زمة.الأة أزمة الديون السيادية و{ثيرها على الجوانب الاقتصادية المختلفة والطرق التي يمكن من خلالها معالج �
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  تمهيد:

  

       عجزا ماليا في بصفة خاصة الدول الأوروبيةو  عديد من الدول الصناعيةال وقعت  العالميةالأزمة المالية  بعد            

وذلك في ظل التوقعات ، أدى إلى ارتفاع مستو(ت الديون السيادية في تلك الدول إلى مستو(ت حرجة ،مسبوق غير

   بدأت أزمة الديون السيادية الأوروبية في Bايةوقد  ،والدخول في مرحلة الإفلاس السائدة ;رتفاع مخاطر التوقف عن السداد

     ، وهو ما أدى معلنا، عندما تم اكتشاف أن المخاطر المصاحبة للدين السيادي اليوNني هي أسوأ بكثير مما كان 2009

ز(دة تكلفة أدى إلى من أعضاء منطقة اليورو على إعادة سداد ديوBا، وهو ما  إلى إUرة الشكوك حول مدى قدرة عدد

  . الاقتراض

 لأوروبي وصندوق النقد الدولي بعمليات إنقاذ، من خلال توفير الأموال لكل من اليوNن وإيرلنداقام الاتحاد ا وقد           

من عامين، تحولت مشكل  خلال أقل، و ، ولكن هذا لا يعني انتفاء مخاطر إعادة هيكلة ديون هذه الدول في المستقبلوغيرها

ثير مخاوف متصاعدة أالدولة، و  تعصف ;لنظام الاقتصادي والسياسي لهذه تالديون السيادية اليوNنية إلى أزمة حادة، كاد

;ندلاع أزمة مالية عالمية  تحول مستقبل العملة الأوروبية الموحدة، واستمرار مشروع الوحدة الأوروبية ذاته، كما هدد

  .2008جديدة، قد تفوق في قسوmا أزمة عام 

امتدت إلى كل من المملكة المتحدة واليا;ن  ليورو التي كانت الأكثر تضرر بلولم تقتصر الأزمة على دول منطقة ا        

قف الدين الأمريكي، حيث وصل حجم الدين في هاته الدول أرقاما خيالية تفوق حجمها الاقتصادي سوبرزت أزمة رفع 

  .بلة الديون السيادية"xزمة كارثية وهو ما أطلق عليه العديد من الاقتصاديين " قن أنذربشكل كبير جدا وهو ما 

، وقد تم تصنيف الدول المتقدمة إلى أزمة الديون السيادية في الدول المتقدمة التطرق من خلال هذا الفصلسنحاول     

  :المباحث التالية وذلك من خلال )01(الملحق رقم صندوق النقد الدولي تصنيف حسب 

  

  .أزمة الديون السيادية في منطقة اليورو: الأول المبحث

  .الأمريكيةالمبحث الثاني: أزمة الديون السيادية في الولا1ت المتحدة 

   .بقية الدول المتقدمة الديون السيادية فيأزمة : الثالث المبحث
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يعتبر الاتحاد النقدي الأوربي النموذج في التكامل الاقتصادي التام : منطقة اليوروفي أزمة الديون السيادية : الأول المبحث
لذا شكلت أزمة الديون السيادية داخل المنطقة محل اهتمام ودراسة من حيث التكامل الكامل النقدي ودورة من جهة 

   وحجم الأزمة وأسبا�ا وتداعياmا ومعالمها من جهة أخرى وهو ما يتناوله هذا المبحث.

  والتطبيقي: ةبين النظري) (اليوروالوحدة النقدية الأوربية الأول:  المطلب

لقد اهتمت النظر(ت الاقتصادية بموضوع الوحد النقدية : أهدافها)_  ?امستو1_  الوحدة النقدية (تعريفها أولا: مفهوم
 .والتكامل النقدي فتناولته العديد من البحوث والنظر(ت من حيث المضمون والأهداف والشروط الازمة لتحقيقه

الترتيبات التي mدف إلى ضمان تسهيل المدفوعات الدولية من خلال تحقيق مجموعة من هي تعريف الوحدة النقدية:  _1
ويشترط تحقيق الاتحاد النقدي أن يعد في مراحل تؤدي في النهاية  ،توحيد العملات المختلفة للدول الأعضاء بعملة واحدة

أكثر، دون  ل النقدي بين بلدين أو. فالوحدة النقدية تمثل أعلى مراحل التكام1إلى إنشاء عملة موحدة بين الدول الأعضاء
  2الحاجة إلى وجود تميز واضح بين كل منهما.

        كما تعرف الوحدة النقدية على أBا إحلال عملة واحدة تحل محل العملات الوطنية المتعددة المستخدمة فيها          
ويتم التعامل �ا بين هذه الأقطار وداخل كل منها ويتطلب ;لضرورة أن يكون هناك بنك مركزي واحد لكل المنطقة  ،قبلمن 

وأن تكون هناك سلطة نقدية واحدة تحدد السياسة النقدية الواجبة التطبيق في كل هذه  ،التي يتكون منها الأقطار والأطراف
  :3وتتمثل هذه الترتيبات فيما يلي، المنطقة

  تحقق حرية حركات رؤوس الأموال فيما بينها.و التزام الدول الأعضاء ;لحد من القيود التي تؤثر على المعاملات النقدية  -
  التنسيق بين السياسات النقدية والمالية للدول الأعضاء بغية تحقيق التقارب الاقتصادي بينها. -
     وحدة وتوزيعها، كما تلتزم الدول الأعضاء ;لخضوعطابع فوق قومي يكلف �صدار العملة الم و�سيس بنك مركزي ذ - 

  إلى السياسة النقدية التي يفرضها هذا البنك قصد تحقيق الاستقرار. 

    عتعتبر نظر(ت منطقة العملة المثلى أول من أسس لمفهوم الوحدة النقدية ووضع لها جميمناطق العملة المثلى*:  _ 2
الأطر النظرية اللازمة بما يمكن من تحديد الخيرات بناء على ايرادات وتكاليف التي يجنيها كل طرف من الانضمام لمنطقة 

 العملة المثلى.  

نجاح التكامل الاقتصادي قد يستلزم إقامة منطقة أو كتلة نقدية تكون فيها العملات مناطق العملة المثلى:  تعريف_ 
  . 4الدول الأعضاء قد ربط عن طريق أسعار صرف Uبتة بصفة دائمةالقومية �موع 

وترتبط قيمتها ببعضها  ،ستخدم فيها عملة واحدة أو عملتين أو أكثر من العملاتا إذا عملة مثلى وتعتبر المنطقة منطقة     
يكون سعر الصرف Uبتا ولكي يكون أداء عملتين كأداء عملة واحدة يتوجب أن  ،البعض لتكون في الحقيقة عملة واحدة

                                                           
    .133ص، 2000مصر، هراء الشرق، ز ، مكتبة اليورو والآJر على اقتصاد1ت البلدان العربية والعالم، يمغاوري شلبي عل  1
  . 166، ص2004، منشورات الدراسات العليا، ليبيا، التكامل الاقتصادي الدولي والإقليمي في ظل العولمةعلي القزويني، 2
   .201، ص2005/2006، أطروحة دكتورة غير منشورة، جامعة الجزائر الوحدة النقدية الأوربية (الاشكاليات والاJر على المديونية لدول الجنوبية)قحايرية آمال،  3

 .216 ص ، 2001الدار الجامعية، مصر، الاقتصاد الدولي (التجارة الخارجية والتمويل)،كامل البكري،   4 

المنعم السيد علي، الاتحاد النقدي الخليجي عبد راجع وتشير إلى ما تشير إليه "نظرية الرفاه" وهو استهداف تحقيق تعظيم في استقرار الأسعار، والاستخدام الشامل وتوازن المدفوعات. للمزيد  : المثلى *
  .36والعملة الخليجية المشتركة، مرجع سابق، ص
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أن يتم إنشاء أسعار صرف Uبتة داخل مجموعة دول  يفمناطق العملة المثلى ه ،غير قابل لتعديل وجامد وسهل التحويل

أBا منطقة العملة التي توفر أفضل عمليات التكيف كفاءة في استجابتها  أي 1.ترتبط بشكل كبير ببعضها البعض

 . 2للاضطرا;ت الداخلية والخارجية

إذ قام هذا  3)1961مجموعة من الاقتصادين أبرزهم وأولهم روبرت مونديل ( ساهم المثلى:العملة نظر1ت المناطق _   

 "نظرية مناطق العملة المثلى"مقالا علميا أصيلا موسوما بـ بنشربمجلة الاقتصاد الأمريكي،  1961الأخير في عام 

Optimum Currency Areas Theory أساس المفاضلة بين أسعار الصرف الثابتة مقابل أسعار  التي تقوم على

      وقد حاول هؤلاء  1969عام (Kennen)، وكيننن 1963عام  (Mckinnon)تبعتها دراسة ماكينون، الصرف المرنة

 من خلال محاولاmم تلك تحديد الأقطار، أو الأقاليم التي يمكن أن تؤلف أمثليا "اتحاد عملة".

نتـاج علـى التنقـل لـة المثلـى هـو درجـة قـدرة عناصـر الإيرى منـدل أن العامـل الأساسـي لقيـام منطقـة للعم نظرية مندل: �

بين الإقلـيم داخـل المنطقـة الواحـدة أو بـين دول مختلفـة، فـإذا كانـت القـدرة علـى التنقـل محـدودة يكـون الاتحـاد النقـدي 

 4.قدي قائم فعلاأمرا غير مرغوب فيه، ويمكن أن يعني ذلك أيضا اBيار اتحاد ن

داخليــا وقابليـــة  يحــدد منــدل منطقــة العملــة المثلـــى علــى أBــا إقلــيم تظهـــر فيــه قابليــة كبــيرة لعوامــل الانتـــاج علــى الانتقــالف     

محـــدودة علـــى الانتقـــال خارجيـــا، ويعـــني ذلـــك تـــدفق العوامـــل مـــن المنـــاطق ذات الكلفـــة المنخفضـــة أو المتدنيـــة إلى المنـــاطق ذات 

 الناشــئة عــنة أو المــردود المرتفــع، ممــا يمكــن معــه منــع حــدوث مشــاكل مــدفوعات Nشــئة عــن الاختلافــات الحديــة الكلفــة المرتفعــ

الــز(دات في التكــاليف والأســعار بــين أعضــاء منطقــة العملــة، فتــدفق العوامــل هنــا يعتــبر بــديلا مــن تعــديل ســعر الصــرف، وهــو 

   5لحقيقي نتيجة تغير ظروف العرض والطلب.البديل الذي يعتبر ذاته بديلا من تغير مستو(ت الأجر ا

ما يشكل السبب الرئيسي والأساسي في اختلال  إذا مندال يفترض في تحليله على أن التغير في هيكل الطلب على منتوج  

) بين الدول الأعضاء بدون ورأس المالالتوازن الخارجي وأن تصحيحه يتم من خلال تحرير حركات عناصر الإنتاج (العمل 

  تغيير أسعار الصرف.

  :Robert Mckinon  (1963)نظرية ماكينون  �

        ثلى على أساس شرط درجة انفتاح الاقتصاد القومي والذي يتم قياسهالمنقدية النطقة المحسب نظرية ماكينون، تقوم 

الأولى عن الثانية يدل على أن حيث إذا فاقت ، من خلال قياس العلاقة النسبية بين السلع التجارية والسلع غير التجارية

الاقتصاد أكثر انفتاحا والعكس صحيح. انطلاقا من هذا الشرط اعتبر ماكينون أنه تقوم المنطقة النقدية المثلى على أساس 

كان مستعدا أكثر إلى استخدام  فكلما كان الاقتصاد أكثر انفتاحا 6.تنسيق السياسات النقدية والمالية بين الدول الأعضاء

                                                           

  . 386، ص 2007دار المريخ، السعودية،  ،الاقتصاد الدولي مدخل السياساتعلى مسعود عطية،  مردخاي كر(نين، ترجمة محمد ابراهيم منصور، 1 

  .بسيط حدي نطاق في حتى يتقلب أن يمكن فلا ودز بريتن نظام عكس على صغيرة، كانت  مهما قيمة xي ;لتذبذب له يسمح لا الصرف سعر أن أي Uبت بكلمة نعني*

  .599، ص 1983، دار المريخ، المملكة العربية السعودية، العلاقات الاقتصادية الدوليةمنصور محمد عبد الصبور محمد علي ،  ،جون هاد سون، مارك هرندر، ترجمة طه عبد الله2 
3Francesco Paolo Mongelli, European economic and monetary integration and the optimum currency area theory, European 

economy ,European Commission, Economic Papers 302| February 2008,p1  .  

http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication_summary12083_en.htm 

  .558ص  ،2007، دار المريخ، السعودية،النقود والتمويل الدوليسي بول هالوود، روNلد مكدوNلد، ترجمة محمود حسن حسني، 4 

  .37ص ، مرجع سابقعبد المنعم السيد علي، 5 

  .112قحايرية آمال، مرجع سابق، ص  6 



    تحليل أزمة الديون السيادية في الدول المتقدمة                   الفصل الثاني                                             

 

 
67 

 

ر صرف الثابتة، و;لتالي ستزيد المنافع الناجمة عن إقامة منطقة العملة المثلى، وتقل درجة الحاجة إلى استخدام السياسات أسعا

المالية والنقدية في الحفاض على التوازن الخارجي بمعنى أن أسعار الصرف المرنة هي أكثر فائدة ;لنسبة للاقتصادات المنغلقة 

  . 1إلى حد ما

  : kenenنظرية كينن  �

الثابت، لأن  إن الدول ذات الهياكل الصناعية والتصديرية المتنوعة يجب أن تحاول جني منافع سعر الصرف Kenenيقول    

تقلبات الطلب وصدمات العرض على المستوى الاقتصادي الجزئي تلغي بعضها البعض، لذلك نجد أن التغييرات في أسعار 

     إذا فهو يربط بين منطقة العملة 2أسعار الصرف الاسمية) Nدرا ما تكون مطلوبة.الصرف الحقيقية (عن طريق مواءمة 

البلدان، فكلما زاد مثل هذا التنوع زادت امكاNت تحقيق  نتاجي �موعة منين مدى تنوع المزيج أو الهيكل الإالمثلى وب

لها، فحين يتنوع انتاج  عملات البلدان المكونةمنطقة عملة مثلى فيما بينها وتحققت الفائدة من تثبيت أسعار الصرف بين 

بلد ما وصادراته يزيد استقلاله عن التقلبات الأجنبية، أي يقل أثر هذه الأخيرة على مركز دفوعاته واستقرار أسعاره ودخله 

  .3عة التي ينتجها البلدالقومي، وذلك لتعادل الآUر السلبية مع الآUر الايجابية لهذه التقلبات ;لنسبة لسلع المختلفة والمتنو 

  نظرية فليمنج:  �

   ختلالات الخارجية أن تنشأ عن الاختلافات المستمرة في معدلات التضخم الوطنية الناتجة عن الاختلافات للايمكن       

عند معدلات  في التطورات الهيكلية وسوق العمل، والسياسات الاقتصادية، والتفضيلات الاجتماعية، كما يلاحظ أنه

وهذا  ،مستقرة إلى حد ما التضخم المنخفضة والمماثلة بين البلدان بمرور الوقت سوف تكون معدلات التبادل التجاري أيضا

 .4يعزز أكثر معايرmا المعاملات في الحساب الجاري والتجارة، وتقليل الحاجة إلى تعديلات سعر الصرف الاسمي

مام دولة إلى منطقة نقدية، هو أن تكون ظروف الدول تتقارب فيها من هنا يرى فليمنج أن العنصر الأساسي لانض     

 معدلات التضخم حيث يكون اعتماد نظام سعر صرف مرن ملائم لتصحيح الاختلال في ميزان المدفوعات. 

  النظام النقدي الأوربي  Jنيا:

  تطور الجماعة الأوربية الاقتصادية _ 1

الأوربي، وعدت أن هذا التكتل سيشكل ركيزة أخرى ج ا ـندمالأمريكية دعاوى الإ(ت المتحدة لقد شجعت الولا         

عن ضرورة  1947مارشال وزير خارجية الولا(ت المتحد الأمريكية عام  عندما أعلن جورج 5أساسية من ركائز القوة الغربية.

الحرب العالمية الثانية في مقابل تخصيص جزء كبير قيام دول أور; ;لتعاون الاقتصادي فيما بينها لإعادة بناء اقتصادها بعد 

يعرف بمشروع مارشال لإعادة بناء أور; وقد أسفر عن ذلك ما يسمى ";لمنطقة الأوربية  من المساعدات الأمريكية وهو ما

  .6لتعاون الاقتصادي"

                                                           

  .48ـ47ص ص، 10، العدد2011، مجلة العلوم الاقتصادية وعلوم التسير، جامعة فرحات عباس،لة مثلىمالعربي منطقة عهل يشكل مجلس التعاون لدول الخليج عباس بلفاطمي،  1 

  .561مرجع سابق، ص ،مكدوNلد روNلد ،سي بول هالوود 2 

  .172علي القزويني، مرجع سابق، ص 3 
4 Francesco Paolo Mongelli, op. cit, p3. 

  .161، ص 2009، دار المنهل، لبنان، الجديد والمتغيرات الدولية النظام العالميخليل حسن، 5 

  .122، ص 2003لنيل العربية، مصر، ، مجموعة اسيبتمبر 11، النظام الاقتصادي العالمي الجديد وآفاقه المستقبلية بعد أحداث عبد المطلب عبد الحميد 6 
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أطلقت عليه اتحاد دول  حيث شكلت كل من هولندا وبلجيكا ولكسمبورغ اتحادا جمركيا 1948كانت البداية سنة      

  مراحل التكامل الاقتصادي. أول مرحلة من ذلك حيث تم ازالة الحواجز الجمركية بين الدول الأعضاء فيه ويعتبر البنيلوكس

ماي 9 ممثلة في مجلس أورو;، بعدها بعام تقريبا في 1949ماي  5لتعزيز التكامل الأوروبي في ثم إنشاء أول منظمة     

"السوق المشتركة"  تشكيل شومان وزير خارجية فرنسا تجدد التعاون بين فرنسا وألمانيا، واقترحروبيرت  أعلان 1950

  .والصلبللصناعات الأساسية تحديدا الفحم 

الأوروبية للفحم (ECSC) شكلت فرنسا وألمانيا، إيطاليا، بلجيكا، هولندا، ولوكسمبورج ا�تمع 1951وفي عام     

 والصلب والحديد الفحم صناعات وضع الهيئة لهذه الأساسية السمة كانت،  1مجمع أوروبي فوق قوميةوالصلب لتكون أول 

 المنافسة لمنع القواعد بعض ووضع الأعضاء البلدان كل في الإنتاجية الحصص تحديد سلطاmا تشمل عليا، هيئة سيطرة تحت

   .المهمة القرارات بعض اتخاذ سلطة له يخول وزراء مجلس تكوين أيضا المعاهدة وشملت العادلة غير

 كانت  1957بعدها قامت هذه الدول الست بتطوير التعاون بينها إلى أبعد الحدود وذلك ;لتوقيع على معاهدتين في روما   

المعاهدة الأولى متعلقة ;لجماعة الاقتصادية الأوربية، والثانية بتشكيل وكالة الطاقة النووية الأوربية. ومع حلول 

في منظمة واحدة هي " الجماعة الأوربية" والتي أطلق عليها  المنظمتين نجحت الدول الست في دمج كل من 01/01/1967

  2اسما " السوق الأوربية المشتركة" وتتلخص أهداف تلك السوق كالتالي:

  إلغاء الرسوم الجمركية ونظام الحصص بين الدول الأعضاء.  - 

  انتقال السلع والخدمات ورؤوس الأموال بين الدول الأعضاء.زالت العوائق التي تحول دون إ - 

  توحيد التعريفة الجمركية التي تتعامل �ا الأعضاء مع العالم الخارجي ووضع سياسة موحدة في مجال التجارة الخارجية. - 

  وضع سياسة موحدة في مجال الزراعة والنقل. - 

 عضاء.ادية والاجتماعية بين الدول الأتطبيق اجراءات تسمح ;لتنسيق بين السياسة الاقتص - 

  اقامة بنك استثماري أوربي لدعم النمو الاقتصادي.  - 

ويشكل إزالة عوائق المبادلات ورسوم الجمارك ونظام الحصص الهدف الرئيسي للمعاهدة، ويجب أن تتم هذه الإزالة خلال     

يتم تخفيض التعريفة الجمركية  خلال المرحلة لأولى ،حل ثلاثوهذه الفترة التي تعتبر انتقالية قسمة إلى مرا ،ثنى عشرة سنةإ

;لمائة وتخفيضها ;لنسبة ذاmا في المرحلة الثانية، على أن يتم في Bاية المرحلة التحرير الكامل للتجارة وذلك �لغاء  30بنسبة 

  3ما تبقى من التعريفة الجمركية.

  تطور النظام النقدي الأوربي _ 2

النقدية  للوحدة محاولات عدة لها كانت لأورو;، فقد السياسي التوجه في جديدة فكرة أورو; توحيد فكرة تكن لم      

 ;لنجاح تكلل لم أBا إلا الدول الأوروبية بين النقدي للاتحاد مختلفة أشكالا عشر التاسع القرن من الثاني النصف شهد حيث

 بسبب وانتهى إيطاليا، سويسرا، اليوNن بلجيكا، من فرنسا، كل بين 1865ــ1927الفترة خلال اللاتيني النقدي الاتحاد مثل

                                                           
1 G E J Llewellyn; Peter Westaway; et al , Europe will work But it needs to strengthen its governance, fix its banks, and reform its 

structural policies, London:  Nomura Global Economics, March 2011,p10 . 

  2 علي عبد الفتاح أبو شرار، الاقتصاد الدولي نظر1ت وسياسات، دار المسيرة للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، 2007، ص446.

 . Paris, Economica, 2000, p. 16Economie de L'Union Européenne, Marie Annick, 3  
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 والدانمارك والنرويج بين السويد1924 ــ  1872 الفتر في الدول الاسكندينافية الأعضاء، واتحاد بين الدول التنسيق ضعف

  المراحل:، وقد مر النظام النقدي الأوربي بعدد من 1الأولى العالمية الحرب بسبب وانتهى

 قدمته الذي الاقتراح ثرإ على لوكسمبورغ، وزراء ورئيس المالية وزير "وارنر بيير" برâسة الدراسة هذه قدمت: وارنر تقرير_ 

 تدريجية بصورة الأوربي النقدية الوحدة لتحقيق مفصلة خطة وضع الدراسة هذه وتضمنت أوربي، نقدي اتحاد لإنشاء   المانيا

  2.سنوات 10إلى  7من تتراوح مدة خلال نقدي أوربي اتحاد انشاء اقترحت والتي ، 1971عام

       التقرير  على كل العناصر المكونة للاتحاد الاقتصادي والنقدي المستقبلي وقد نص هذا Wernerيحتوي مخطط        

، من خلال الخطوات 1980على �سيس بنيان لتحضير إنشاء الاتحاد الأوروبي النقدي حيث تم توقع الشروع فيها سنة 

      3.التالية

  المرحلة الأولى: تخفيض من هوامش التقلبات بين العملات للدول الأعضاء.ــ 

  المرحلة الثانية: التحرير الكلي لحركات رؤوس الأموال مع اندماج الأسواق المالية ولاسيما الأنظمة البنكية.ــ 

  الصرف بين مختلف العملات.المرحلة الثالثة: التثبيت القاطع لأسعار ــ 

). …كما اقترح التقرير �سيس مركز قرار للسياسة الظرفية (معدل الفائدة، تسيير الاحتياطيات، تكافؤ أسعار الصرف

، تنسيق التشريعات Werner;لنسبة لتنسيق السياسات الاقتصادية، خاصة ;لنسبة للميزانية وكيفيات تمويل العجز، اقترح 

  ة والتركيز على السياسات الهيكلية والجهوية للشراكة الأوروبية.الضرائبية القومي

 سنة أفريل من العاشر في السويسرية ;زل بمدينة عقد الذي الاجتماع أثناء الاتفاق تم ولقد الثعبان داخل النفق: نظام_ 

 وهو ;لمائة، 1.25 ± ـب البعض لبعضها ;لنسبة الأوروبية الاقتصادية ا�موعة عملات تذبذب هوامش تحديد على 1972

 مقابل الصرف أسعار لتقلبات المقرر الهامش على الإبقاء تم كما  ،عملاmا صرف أسعار لتقلبات �ا المسموح الحدود بمثابة

وهذا يعني أنه أصبح هناك هامشين لتحرك أسعار الصرف الأوربية الأولى ;لنسبة إلى أسعار  4;لمائة  ± 2.25وهو الدولار

حيث اتفقت ست دول  .العملات الأوربية مع بعضها البعضصرف العملات الأوربية، والثانية ;لنسبة إلى أسعار صرف 

لأسعار صرف  ;لنسبة 2.25أوروبية على تقويم أسعار صرف عملاmا ;لنسبة للدولار الأمريكي �امش تذبذب قدر بـ: 

  5;لنسبة لأسعار صرف عملاmا مقابل الدولار. 4.5عملاmا مع بعضها البعض و

ضمن الحدود المتفق عليها تكون مشا�ة لحركة  إن حركة أسعار صرف العملات الأوروبية عند الارتفاع والانخفاض     

الثعبان داخل النفق، حيث تقع العملات القوية أعلى هامش التقلب (على ظهر الثعبان). أما العملات الضعيفة أدنى 

كا هامش التقلب (على بطن الثعبان). وكلما كان الفارق بين أسعار الصرف العملات ;لنسبة للدولار كبيرا كان الثعبان سمي

وفي حال العكس يكون الثعبان رفيع ومتى اقتربت العملات من بعضها البعض ويلتصق ظهر الثعبان ببطنه إذا كانت أسعار 

  الصرف العملات ;لدولار هي نفسها أسعار التعادل. وهذا ما سيتم توضيحه من خلال الشكل أدNه.

                                                           

  .13ـ12، ص ص 2000، الكويت  61العدد، الصناعي، البنك رسائل سلسلة ،والآJر والتطور، النشأة، واليورو، الأوروبية النقدية الوحدة الحمد، محمود فاروق 1 
  .48، ص2009 ،24، مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية، العددالاوربية الموحدة وانعكاسا?ا على المصارف العربيةالعملة مصطفى كامل،  2
  .173قحايلية آمال، مرجع سابق، ص  3
  70.ص النشر، سنة بدون الجامعية، مصر، الدار الإسكندرية،، العربية المنطقة على المحتملة والآJر الإشكاليات الأوروبية النقدية الوحدة شهاب، محمود مجدي4
  .605جون هاد سون، مارك هرندر، مرجع سابق، ص 5
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 ) الثعبان النقدي الأوروبي1ـ  2شكل رقم(

  p 

                                  %2,25                                                   P+2.25% 

   

      p-2.25% 

  

 

Source Pascal Kauffman, l’euro, Dunod, 2éme édition, Paris, 1999. P56.  

 عملاmا صرف أسعار على للمحافظة الأوروبية ا�موعة لدول المركزية البنوك تدخل يستلزم النقدي الثعبان بنظام العمل إن

 الشراء أو ;لبيع سواء الأجنبي الصرف أسواق في التدخل طريق عن وذلك إطارها في لها ;لتحرك المسموح الهوامش حدود في

إذ يعرض البنك المركزي للعملة القوية كمية من عملته في السوق في مقابل العملة الضعيفة، كما يضع   1الأوروبية. للعملات

  2كمية أخرى منها تحت تصرف البنك المركزي للعملة الضعيفة تمكنه من بيعها في السوق في مقابل عملته الضعيفة

;لإعلان عن تعويم عملتها "الجنيه  1972قيام بريطانيا في إلا أن التذبذ;ت الناجمة عن عدم استقرار النظام النقدي الدولي و 

الإسترليني" وذلك بسبب التدهور الشديد في قيمتها نتيجة لعمليات المضاربة الواسعة على هذه العملة أعقب ذلك انخفاض 

   ، مما دفع كل 3الأوروبيةشديد في أسعار صرف الليرة الإيطالية والكرون الدانماركي وحدث اضطراب واسع في أسواق المال 

، إلى إتباع التعويم الجماعي لعملاmا، وذلك 1973في   من ألمانيا الغربية، فرنسا، إيطاليا، هولندا، بلجيكا، لوكسمبورغ

     كحد أقصى وإعفاء بنوكها المركزية%2,25;لمحافظة على هامش التقلب المسموح به بين أسعار صرف عملاmا بنسبة 

    % 2,25 أسواق الصرف الأجنبي لتدعيم سعر الدولار وذلك بعدم السماح لسعره ;لانخفاض عن نسبة من التدخل في

  ن سعر التعادل، وهذا ما يعني في الأخير أن النفق أصبح غير موجود.ع

على وضع مشروع لخطة اقتصادية mدف إلى إنشاء  1975اتفقت فرنسا وألمانيا الغربية في عام  يكو:الوحدة النقدية الإ _

الوحدة النقدية الأوروبية بحيث تحل محل الدولار الأمريكي في التسو(ت والمعاملات الخارجية وفي الوقت نفسه إنشاء صندوق 

وافقة على هذا وتمت الم ،العالمية والاحتياطاتمليار دولار تتكون موجوداته من الذهب  50التعاون النقدي الأوروبي بمبلغ 

  .1979. وبدأ العمل ;لنظام النقدي الأوروبي الجديد اعتبارا من جويلية 1978المشروع من قبل زعماء دول ا�موعة في عام 

سلة من الأوزان المرجحة لعملات الدول الأعضاء، ويتحدد النصيب وهنا تجدر الإشارة إلى أن الإيكو هي عبارة عن     

ويتم تغيير الأوزان ;لنسبة للعملة  4مساهمة العملة في الناتج القومي، وفي التجارة الخارجية لكل دولةالنسبي لكل دولة بمدى 

  .5;لمائة أو أكثر25سنوات أو في حالة حدوث تغيير في قيمة أي عملة بنحو  5دور( كل 

                                                           
  .73ص ،1999سبتمبر ،الثالث العدد الأول، ا�لد التطبيقية، للعلوم العربية الجامعات اتحاد مجلة ،الفقيرة الدول ومعضلة الدولي النقد نظام ،يفلاح صالح1
  .4200غير منشورة، جامعة محمد خيضر، بسكرة،  ، مطبوعةالمالية الدوليةمفتاح صالح،  2
  .09ص سابق،مرجع  مغاوري شلبي علي، 3
  170، دار الجامعة الجديدة، مصر، ص.مبادئ الاقتصاد النقديمحمود حميدات، أسامة الفولي،  4
  .103-102، ص ص 2006الجامعية، مصر، ، الدار اقتصاد1ت المشاركة الدولية من التكتلات الاقتصادية حتى الكويزعبد المطلب عبد الحميد،  5
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احتياطي الذهب أو الدولار ولم ينشأ وتصدر وحدة النقد الأوربية للبنوك المركزية عن طريق صندوق النقد الأوربي مقابل    
صندوق النقد رسميا فقد تم خلق وحدة النقد الأوربية عن طريق ترتيبات المبادلة (وحدة عملة أوربية مثلا مقابل دولارات أو 

تحول دولة ذهب) بين البنوك المركزية وماد(ً �خذ وحدة العملة الأوربية شكل الائتمان في دفاتر صندوق النقد الأوربي فعندما 
ما وحدات عملة أوربية إلى أخرى تتحول تلك الائتمان من حساب الدولة الأولى إلى حساب الدولة الثانية في دفاتر 

   .1الصندوق

  ): تطور الأوزان النسبية لعملات الدول الأوربية في العملة الأوربية.1ـ  2جدول رقم (

 1997فيفري 1995 1989 1984 1979 العملة المشاركة/السنوات

 31.9 33.33 30.1 32 33 المارك الألماني

 12.4 10.44 13 15 13.3 الجنيه الإسترليني

 20.2 20.49 19 19 19.8 الفرنك الفرنسي

 7.9 7.17 10.15 10.2 9.5 الليرة الإيطالية

 10 10.47 9.4 10.1 10.5 الجيلدر الهولندي

 8.5 8.57 7.9 8.5 9.6 الفرنك البلجيكي

 2.6 2.72 2.45 2.7 3.1 الدنماركي الكرون

 1.2 1.04 1.1 1.2 1.2 الجنيه الإيرلندي

 0.5 0.47 0.8 1.3 0 الدراخمة اليوªنية

 4.2 4.24 5.3 0 0 البيزيتا الإسبانية

 0.7 0.71 0.8 0 0 الإسكودو البرتغالي

 0 0.34 0 0 0 الفرنك اللوكسمبورجي

 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 إجمالي الأوزان

  153مرجع سابق، ص ،والعالماليورو والآJر على اقتصاد1ت البلدان العربية ، ي: مغاوري شلبي علالمصـدر
  الوحدة: نسبة مئوية                                                                                                               

 المحاور الرئيسية للنظام النقدي الأوروبي. _ 3

  لتحقيق أهداف النظام النقدي اتفقت الدول على أن يقوم هذا النظام على المحاور التالية:

  تعد المحور الأساسي للنظام النقدي الأوروبي، وتقوم على مبدأين أساسيين هما: سعر الصرف: آلية_ 
وفق %2.25ألا يؤدي هامش التغير في سعر الصرف عملة أي دولة عضو مقابل عملة بقية الدول الأعضاء عن  �

هذه الآلية قامت كل دولة من الدول الأعضاء بتحديد سعر مركزي لعملتها مقابل وحدة النقد الأوروبية الإيكو 
بكل عملة يتم تحديد أسعار مركزية ثنائية  و;لرجوع إلى الأسعار المركزية الخاصة ،وتوضع هذه الأسعار في جدول

                                                           
  .609-608جون هدسون، مرجع سابق، ص ص  1
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إلى آلية سعر الصـرف الأوروبي حيث  1990لكل العملات. وقد تم استثناء الجنيه الإسترليني بعد دخوله في سنة 
. كما هو موضح 1مقابل عملات دول ا�موعة الأخرى %0,6-+سمح لسـعر صرفه أن يتحرك في هـامش مقداره 

 .)2 ـ 2في هذا الجدول رقم (

  ): الأسعار المركزية لعملات الدول مقابل وحدة النقد الأوروبية الإيكو2ـ  2الجدول رقم (

  المارك الالماني  الفرنك الفرنسي  الجيلدر البلجيكي  الفرنك البلجيكي  الدولة

  بلجيكا

  هولندا

  فرنسا

  المانيا

42.6263  

18.5424  
6.1503  
20.9211  

0.05393  

2.29886  

0.33169  
1.12828  

0.16259  
3.01489  

2.93082  

3.40166  

0.04779  
0.88630  
0.29397  

2,03748  

)، 1997والنشر والتوزيع،  ، الطبعة الأولى (القاهرة: دار غريب للطباعةالنقود الدولية وعمليات الصرف الأجنبي: مدحت صادق، المصدر
  84ص. 

 يقوم أن الأمر ويقتضي ،ا�موعة دول ;تفاق إلا المركزية الصرف أسعار تعديل عدم ضرورة الآلية هذه تشترط كما �
 ليتم الأوروبية الدول منها تعاني التي الاختلالات عن الأوروبي النقد صندوق بتبليغ الأوروبية المركزية البنوك محافظو

           الأعضاء الدول كل الأوروبية العملات صرف آلية عضوية إلى انضم فقد وللإشارة، المناسبة الإجراءات اتخاذ
  1990.2عام إليها انضمت التي بريطانيا ماعدا آنذاك الجماعة الاقتصادية في 

نظرا لاختلاف الأوضاع الاقتصادية من دولة إلى أخرى وخصوصا العوامل التي تؤثر في سعر صرف  آليات الائتمان:_ 
العملة فقد تم توصل ا�موعة إلى ضرورة توفير تسهيلات ائتمانية قصيرة الأجل ومتوسطة الأجل ;لإضافة إلى تقديم دعم 

  : 4. ويقوم على أساس النقاط الرئيسية التالية3نقدي قصير الأجل

يوم وتبدأ من Bاية الشهر الذي يجري فيه استخدام التسهيل  45ومدmا  تسهيلات ائتمانية قصيرة الأجل جدا: �
ويمكن أن يمتد أجل هذا الائتمان ثلاثة شهور إذا ما توفرت ظروف معينة ثم تمتد ثلاثة شهور أخرى إضافية بموافقة 

  البنوك المركزية الدائنة.
خرى وهي �خذ شكل فإن التسهيلات يتم منحها من قبل كل مصرف مركزي لكل من المصارف الأومن الناحية الفنية       

مبيعات (مشتر(ت) فورية لعملات الجماعة في المقابل الحسا;ت الدائنة (المدينة) مقومة بوحدات العملات الأوربية، أما سعر 
ر في أمدها فهي متوسط أسعار الخصم الرسمية لجميع الفائدة المدين أو الدائن التي تطبق على التسهيلات البالغة القص

مصارف الجماعة الاقتصادية الأوربية، مرجحا حسب أوزان العملات المعنية على نحو ما يستخلص من الأسعار المركزية 
  .5لوحدة العملة الأوربية السائدة

                                                           

  .14، ص1990، ديسمبر 04، مجلة التمويل والتنمية، العددأورو± تسعى إلى الوحدة النقديةهورست أونجرر،   1
 24 .ص مرجع سابق، محمود، فاروق الحمد 2 

   .33، ص1998، الكويت،55العدد ،الصناعي البنك رسائل سلسلة اليورو)، إلى الفكرة من(الأوروبي  والنقدي الاقتصادي الاتحاد حشاد نبيل،3 

  .84، ص 1997مصر،  ، دار غريب للطباعة والنشر والتوزيع،النقود الدولية وعمليات الصرف الأجنبيمدحت صادق،  4 
  .383مد لبيب شقير، مرجع سابق، ص مح 5 
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لمركزية لدول الجماعة الأوربية والتي تمنح : وهو نظام لتسهيلات المتبادلة بين البنوك االمساندة النقدية القصيرة الأجل �
�ا، ومدة  لغرض مواجهة العجز المؤقت في ميزان المدفوعات والذي ينشأ نتيجة صعو;ت كان من المتعذر التنبؤ

  التسهيل ثلاثة أشهر ويمكن أن يمتد إلى تسعة أشهر. 

وهذه  1971مارس 22: انشئت هذه الآلية بقرار مجلس الجماعة الأوربية في التسهيل الائتماني متوسط الأجل �

ويتراوح أجل هذا  ،التسهيلات تخضع لبعض الشروط المتعلقة ;لسياسة الاقتصادية لدولة التي تستخدم التسهيل

بليون ايكو منها  25التسهيل بين عامين وخمسة أعوام وقد تقرر أن يبلغ الحجم الاجمالي لهذه التسهيلات ما قيمته 

 بليون ايكو لتسهيلات متوسطة الأجل.  11بليون ايكو لتسهيلات قصيرة الأجل و 14

       لم تكن الإيكو في شكل عملة ورقية، أو في شكل قطع نقدية معدنية منذ نشأmا إلى أBا  وحدة النقد الأوروبية:_ 

ص النقود وتعد وحدة حسابي ة تستخدم كوحدة لحساب التبادل الاحتياطي بين البنوك من الناحية العملية تتمتع بخصائ

  المركزية.

في بروكسل، فإن هذه الترتيبات الائتمانية سوف يعمل  1987ديسمبر  5عن ا�لس الأوربي في  تووفقا للقرارات التي صدر 

  �ا في المرحلة الاولى من النظام النقدي الاوربي وتدمج جميعها بعد ذلك في صندوق واحد في المرحلة النهائية من هذا النظام.

 معاهدة ماستريخت والتدرج نحو الوحدة _ 4

: لقد أصبحت الوحدة النقدية والاقتصادية الأوربية موضوعا ;رزا في الاجتماعات المنتظمة للمجلس *تقرير ديلور _  

 1988الأوروبي الذي يضم رؤساء دول وحكومات بلدان (الاتحاد الأوروبي)، وأنشأ ا�لس الذي انعقد في هانوفر في جوان 

وتضم محافظي البنوك المركزية للدول الأعضاء، لوضع مراحل ديلور" رئيس لجنة الاتحاد الأوروبي  كلجنة خاصة برâسة "جا

  محددة تقضي في Bاية الأمر إلى الاتحاد الاقتصادي والنقدي.

  : 1وقد قامت اللجة �عداد وثيقة عرفت بتقرير ديلور يحتوي على خطة تنفذ على ثلاث مراحل

 سوق وإقامة الموحدة، الأوروبية إقامة السوق ستكمالالتعاون لا خطوات من تبقى ما إنجاز خلالها الأولى: يتم المرحلة ــ

  .موحدة لجميع دول المنطقة مالية منطقة ثم إقامة ومن المالية والمصرفية للخدمات موحدة

 إيجاد على العمل مع الاقتصادية، في السياسات التنسيق من المزيد عبر الأوروبية النقدية الوحدة إلى الانتقال الثانية: المرحلة ــ

ص والعمل الدول لكل النقدية السياسات توحيد خلال من النقدية تحقيق الوحدة على تعمل مؤسسة  تحرك هوامش على تقلي

 .الأعضاء الدول عملات بين الصرف أسعار

 ثم ومن النقدية السياسات وضع المستقل أمر الأوروبي المركزي البنك وتولي الأوروبية النقدية الوحدة بدء :الثالثة المرحلة ــ

   .موحدة أوروبية بعملة التعامل يتم على أن الأوروبية النقدية الوحدة تحقيق

  

  

                                                           
1 Jean-Pierre Faugére, Economie Européenne. Paris: Presse de Sciences Po.1999. pp. 52-53. 

 1989 عام وفي. مشتركة أوروبية سوق لإنشاء إستراتيجية فيه ورسم" الأبيض الكتاب" بتأليف قام الأوروبية، الوحدة لتحقيق مبادرات عدة أطلق ،1985 سنة الأوروبية المفوضية ديلور جاك ترأس *

  الأوروبية الدول بين النقدية الوحدة قيام بشأن تصور فيها رسم" ديلور خطة" وضع
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أسعار الصرف  *وكان القصد الأصلي من تقرير ديلور تقديم مسار الوحدة النقدية من خلال مبدأ الثالوث المستحيل   

التجارة في حيـن تقلب سعر  الصرف يعززاستقرار سعر ف .منع سياسة نقدية مستقلة، و الثابتة وحركة رأس المال الكامل

الصرف لفرض انضباط كافية ;لنسبة للدول  و�حـكام السياسة النقدية يمكن تثبيت أسـعار ،الصرف لها �ثير عكسي عليها

  .1الأعصاء

�دف استكمال الخطوات السابقة عقدت الدول الأعضاء في الجماعة الاقتصادية الأوروبية  :معاهدة ماستريختبنود  _

;لمدينة الهولندية ماستريخت لوضع التعليمات النهائية لمعاهدة روما، وقد ركزت هذه التعديلات  1992فيفري  7مؤتمر في 

كان من الطبيعي أن mتم الحكومات الأوروبية ، 2يةعلى موضوعين هامين وهما البنك المركزي الأوربي، ووحدة النقد الأوروب

الأوروبي في مدينة ماستريخت الهولندية على اتفاقية حملت  ;ستكمال الخطوات السابقة، لذلك وقعت الدول الأعضاء للاتحاد

 .1992فيفري  07اسم هذه المدينة والتي وقع عليها رؤساء حكومات دول ا�موعة الأوروبية، وتم المصادقة عليها رسميا في 

بلجيكا فرنسا،  هي: دولة التي تشكل ا�موعة الأوروبية على هذه الاتفاقية وهذه الدول 15دولة من أصل  11وقعت قد 

  بريطانيا، هولندا والدانمارك.  اليوNن، اللوكسمبورغ، ايرلندا، إيطاليا، البرتغال، إسبانيا

  3نقاط الاتفاقية ما يلي:  �

 مليون مستهلك هم عدد سكان دول ا�موعة الأوروبية. 340إقامة أورو; الموحدة على شكل اتحاد فيدرالي يشمل  �

 .تحقيق السوق الداخلية �

 تحقيق الوحدة الاقتصادية والنقدية، وما يرتبط بذلك من مؤسسات كالمصرف المركزي الأوروبي الموحد. �

 والقضاء، ومكافحة الجريمة والإرهاب، وتجارة المخدرات. التنسيق الكامل في مجالات السياسة الداخلية �

 تحقيق سياسة خارجية وأمنية دفاعية مشتركة. �

 إتباع طرق جديدة في إصدار القوانين، وإعطاء صلاحيات أوسع للبرلمان الأوروبي. �

 حق مشاركة المواطنين على اختلاف جنسياmم وأماكن سكنهم في الانتخا;ت الأوروبية والمحلية. �

  عطاء جنسية أوروبية موحدة إلى جانب الجنسية الوطنية.إ �

قد كان و الوقت،  ولكي تصبح معاهدة ماستريخت سارية المفعول يتعين التصديق عليها بواسطة جميع الدول الأعضاء ذلك

        دق عليها من دون صعوبة وتصبحاواثقين أنه سيص 1991القادة السياسيون الذين وافقوا على المعاهدة في ديسمبر

صدم الدنمارك الجماعة برفض المعاهدة في استفتاء  1992ففي جويلية ، ولكن هذا لم يحدث N1993فذة المفعول مع بداية 

. ولكن الاتفاقية اعتبرت سارية 4شعبي، وفي سبتمبر وافق الفرنسيون xغلبية ضئيلة جدا على المعاهدة في استفتاء شعبي

  جرد التوقيع عليها.عضاء بمالمفعول من قبل جميع الأ

 
                                                           

1 Francesco Paolo Mongelli, op. cit ,p14 

 على فيجب. بينها التوفيق يمكن لا - الثابتة الصرف أسعار النقدية، السياسة استقلالية المال، رأس وحركة الحرة التجارة أي - الحكومات الأمنيات من ثلاثة أن حقيقة إلى يشير" المستحيل الثالوث *

  .بينها التوفيق في تختار، أن الحكومات

 .213، ص2003، المؤسسة الجامعية للدراسات والنشر والتوزيع، لبنان، العلاقات الاقتصادية الدوليةبسام الحجار، 2 

  .92- 91، ص ص1999، دار دمشق، سور(، اليوروسمير صارم: 3 

  .183ـ  182كامل بكري، مرجع سابق، ص ص 4 
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  :اتفاقية ماستريخت نتائج �

وبذلك حققت دول  1993 الأول من جانفيبدءا من طبقا لاتفاقية ماستريخت قد تمّ تحقيق السوق الأوروبية الموحدة    
ا�موعة الأوروبية حلما مشتركا قضى بضرورة إنشاء سوق اقتصادية مشتركة، ويعتبر إنجاز السوق الأوروبية الداخلية الموحدة 

لحر(ت السوق الأوروبية المشتركة من خلال �مينها  وتظهر أهميةخطوة أساسية على طريق تحقيق الوحدة الأوروبية الكاملة 

  .الخدمات حرية انتقالو  انتقال رأس المال، انتقال الأشخاص البضائع انتقال

  التقارب والاستقرار معاير_    

لمالية والنقدية المطبقة في اقتصاداmا، اثنان في السياسة المالية الداخلية نسبة عجز اوضعت خمسة معايير تتعلق ;لسياسات 

معدل ( إلى الناتج المحلي الإجمالي، وثلاثة معايير في السياسة النقديةالموازنة إلى الناتج المحلي الإجمالي ونسبة الدين العام 

  .)التضخم، وسعر الفائدة، وسعر الصرف

  : معيار استقرار الأسعار "معدل التضخم" �

             من حيث الأوروبية النقدية الوحدة إلى للانضمام المعنية المؤهل لدول التقارب شرط ماستريخت معاهدة بينت     

 تحكم على قدرmا حيث من دول ثلاث أفضل اقتصاد(ت حققتها التي المعدلات من أن تقترب يجب التي التضخم معدلات 

 الدول في التضخم معدل متوسط عن %1.5المعنية الدولة في التضخم معدل تجاوز عدم أي في معدلات المرتفعة لتضخم

  :2ويهدف هذا المعيار أساسا إلى ما يلي  1.الثلاث

يكون عائد الاستثمارات المباشرة في المشروعات الأوروبية أكبر من العائد المتحقق عن الادخار المصرفي �دف ضمان أن _

  التمويل للأنشطة الاستثمارية.

  أن يكون هناك مجال تمويل مستقر سواء من تدفقات داخلية أوروبية أو من تدفقات خارجية. _

لسياسة مالية ونقدية مستقرة ومستمرة وفي الوقت ذاته لمكافحة التأثيرات  وهذا المعيار ضروري من أجل التمهيد     

بقاء على قوة الدفع ومن ثم الإ ،سنو( %5.7الانكماشية السلبية التي تحدث نتيجة ارتفاع معدلات الفائدة لتتجاوز معدل 

  حركي تدافعي. إطارالذاتي المستمر نحو المزيد من الاستثمار الفاعل في 

  :الإجمالي المحلي الناتج إلى الموازنة عجز نسبة �

الإجمالي ووفقا  المحلي Nتجها من%3الدولة حدود  في للموازنة السنوي العجز نسبة تتجاوز ألا ماستريخت معاهدة اشترطت 

ز(دة الناتج برر، الذي لا يؤدي إلى الملهذا المعايير فإنه لا يمكن للدول الأعضاء في منطقة اليورو ;لتوسع في الإنفاق غير 

المحلي لكل دولة ومن ثم فإن السبيل الوحيد أمام أي دولة من دول ا�موعة لز(دة انفاقها هو ز(دة الناتج المحلي الإجمالي 

ويهدف هذا  ،للدولة، بما يعنيه من رفع كفاءة جهاز الإنتاج الوطني وبما يتناسب مع الز(دة المرغوبة للوصول إليها في الإنفاق

    3الموارد، ومنع ومحاربة التهرب الضريبي. إلى تقوية النظام المالي للدولة من خلال رفع قدرته على تحصيلالمعيار 

  

                                                           
1 François Descheemakere, Mieux comprendre L’EURO, Paris : édition d’organisation, 1998, p. 25 

  .88ص.  ،2002 مصر، العربية، النيل ، مجموعةالموحدة الأوروبية للعملة والكامل الشامل الإطار اليورو الخضيري، محسن2 
  .84الخضيري، مرجع سابق، صمحسن 3
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  :الإجمالي المحلي الناتج إلى العام الدين نسبة �

يتعدى إجمالي الديون الحكومية المستحقة إجمالي Nتجها المحلي للدول المنضمة للاتحاد النقدي عن  ألانصت الاتفاقية على  

 %60في العام السابق على الانضمام، إلا إذا كانت هذه النسبة تتجه نحو الانخفاض وتقترب من القيمة المحددة  60%

 حققت المتحدة والمملكة وإسبانيا ولوكسمبورغ وفرنسا ياألمان من كلا أن وجد ماستريخت معاهدة توقيع ومع .1بسرعة مرضية

 103 ايرلندا ;لمائة، 129 بلجيكا في ولاسيما أخرى دول في مرتفعة النسبة هذه كانت بينما وأقل ;لمائة 60 المعيار هذا

  2;لمائة.  101إيطاليا ;لمائة،

          للأفراد في الحياة اليومية لأن الميزانية العامة تلعب دورا مهما ويحتل المعيار المالي المرتبة الأولى من حيث الأهمية،      

وفي الأنشطة الاقتصادية للشركات، فعن طريقها تفرض الضرائب، وتقرر النفقات العامة المدنية والعسكرية. ويؤثر هذا المعيار 

على المعايير الأخرى، فعجز الميزانية يؤدي إلى هبوط الاحتياطيات الرسمية وارتفاع المديونية العامة وز(دة معدلات التضخم 

من الناتج المحلي الإجمالي  %3لأوروبيون تحديد المعيار المالي على أساس عجز بنسبة لا تزيد على وأسعار الفائدة. وقد قرر ا

  .3لكل دولة

  :الصرف سعر �

ن دون تخفيض قيمة العملة، لمدة سنتين على الأقل قبل م SME الصرفيجب الحفاظ على سعر الصرف ضمن آلية سعر  

 عملات بين الصرف أسعار تقلبات ومخاطر سلبيات تلافي هو المعيار هذا وهدف  4الانضمام إلى الاتحاد النقدي الأوروبي.

  .الأعضاء الدول بين الأموال رؤوس وحركة الشركات، أداء على التقلبات هذه و�ثير ;لاتحاد، الأعضاء الدول

   معيار أسعار الفائدة: �

إن تقارب معدلات الفائدة خلال مدة سنة قبل الاختبار يعني أن البلد العضو قد تحصل على معدل فائدة اسمي طويل 

على متوسط هذا المعدل في ثلاثة دول من الاتحاد التي تتمتع xكثر الأسعار استقرارا، حيث يتم  %2الأجل لا يزيد أكثر من 

  .5أقصى لسعر الفائدة كحد  %8.7يشا�ها، وقد اعتمد نسبة  حساب معدلات الفائدة على أساس سندات الدولة أو ما

  دول الاتحاد النقدي الأوربي: _ 5

 بعد أورو; شرق نحو التوسع هذا دولة، ثم اتجه وعشرون خمسة يضم ليصبح الأوروبي الاتحاد توسع 2004 ماي الفاتح في

 لاتفيا ليتوانيا، مثل سابقا السوفياتي الاتحاد نطاق ضمن بعضها كان أوروبية جديدة، دول عشر انضمام على الموافقة

 سلوفاكيا، التشيك، جمهورية ا�ر، بولونيا، في الدول هذه وتتمثل سابقا الشرقية أورو; نطاق في يقع الآخر واستونيا والبعض

 وز(دة الثلثين، بمقدار الأوروبي الاتحاد عضوية توسع عنه نتج ما وهذا .ومالطا قبرص هي أخرى دول وأيضا وسلوفينيا،

كما   ،2007كلم. وانضمام كل من بلغار( ورومانيا في الفاتح من جانفي  مليون 3.325 حوالي الربع أراضيه بمقدار مساحة

                                                           
1Andrew Harrison et Ertugrul et Dalkiran, Ena Elsey  ,business international et mondialisation Vers une nouvelle 

Europe ;  1e édition .Paris: mai 2004p.423 
  40 .ص سابق، مرجع الحمد، محمود فاروق2

  .3، ص2013جانفي 22، تقرير مركز الجزيرة لدراسات،اليورو النص والتطبيقالتقارب المالي في منطقة صباح نعوش، 3  
4 Paul Krugman et Maurice Obstfeld ,ECONOMIE internationale ; 7e édition , Paris, 2006, P598 . 
5   Didier Cahen : l’Euro (1997-1998) l’heure des préparatifs, les Editions d’Organisation1997. P97. 
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غير أن بريطانيا قررت  ،دولة 28ليصبح عدد دول الاتحاد الاوربي  2013انضمت كرواتيا كآخر دولة في الأول من جانفي 

الخروج من حضن الاتحاد، وهي خطوة أUرت قلقا كبير داخل الاتحاد  2016 جويلية 23في استفتاء شعبي جرى يوم 

  .الأوروبي، وسط تحذيرات من مستقبل مجهول ينتظر اقتصاد المملكة المتحدة

في الاتحاد الاقتصادي الأوربي إلى قسمين دول منطقة اليورو ودول أخرى خارج الوحدة النقدية  28يمكن تقسيم الدول 

  الاوربية.

 لكسمبورغ بلجيكا، النمسا، هولندا، إسبانيا، إيطاليا، فرنسا، وهي: ألمانيا، الأورو منطقة دول منطقة اليورو: دول_ 

         ، البرتغال، ايرلندا وهو ما يعرف بدول "الموجة الأولى" وقد اختيرت هذه الدول من بين أعضاء الاتحاد الأوروبي فنلندا

  .، رغم الخلافات في وجهات النظر حول تفسير معايير الانضمام1998ماي  02في القمة الأوروبية المنعقدة في بروكسل 

من الناتج المحلي %121ما قيمته  1997تم قبول عضوية إيطاليا رغم ارتفاع الديون العمومية حيث بلغت سنة  وقد     

  الذي انضم  أما العضو الثاني عشر فهو اليوNن ،نسبة الديون العموميةمع تعهدها بمواصلة جهودها في تخفيض  الإجمالي

  .2001/ 01/01 بتايخ

كما تمكنت كل من سلوفينيا وجمهورية السلوفاك من الوفاء بكل معاير ماستريخت ودخلتا منطقة اليورو، وكانت سلوفينيا      

ويمثل دخل الفرد في هذه الدولة النسبة الأعلى بين الدول  2007هي أول دولة عضو جديد تعتمد اليورو في جانفي 

، مما وضعها على قدر المساوات مع اليوNن وجعلها 2006في  من المتوسط في الاتحاد الأوربي %80الأعضاء الجدد إلى نحو 

ر المحددة في معاهدة بعد استيفائها إلى جميع المعاي 2008جانفي  1ثم انضمت كل من مالطا وقبرص في  1تزيد عن البرتغال.

  ماستريخت لتمثل العضو الثالث والرابع عشر في منطقة اليورو.

وعززت  ،تعتبر أقوى الدول الاعضاء الجدد في الاداء الاقتصادي 2009أما جمهورية السلوفاك والتي انضمت في جانفي    

       مكاسب الانتاجية والصادرات فيها، وهي تشكل إلى جانب سلوفينيا وجمهورية التشيك اقتصادا متقدما وليس Nشئا 

وكانت أخر دولة انضمت إلى Nدي  2014جانفي  1ولاتفيا في  ،2011جانفي  1 انضمت استونيا في.و 2في الوقت الراهن

  عشرة دولة أوربية.  تسعةعدد دول المنطقة  ليصبح 2015جانفي  1لتوانيا في  اليورو هي

الدنمارك وترجع  ،والمملكة المتحدة ا�ر، بولندا ورومانيا والسويد ،بلغار( والتشيك تسعةوهي  خارج مطقة اليورو: الدول_ 

   أسباب عدم الانضمام إلى ما يلي:

 نتج والذي شعبي استفتاء �جراء قيامها عقب الموحدة العملة في المشاركة عدم في نيتها الدانمارك أبدت :الدانمارك �

 معاهدة على التوقيع على الدانماركي الشعب وافق حيث اليورو، لمنطقة الانضمام لفكرة الدانماركيين رفض عنه

  .3النقدية الوحدة إلى الانضمام بعدم الحكومة الدانمركية التزام بعد ماستريخت

                                                           

  .12مرجع سابق، ص  مارتن شيهاك، سيربوN متيرا،1 

  .12نفس المرجع، ص2 

  46فاروق محمود الحمد، مرجع سابق، ص.  3 
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       الرغم وعلى الأوروبي الصرف آلية في تشارك لم ذلك ومع 1995 منذ الأوروبي الاتحاد في عضو تعتبر :السويد �

        للانضمام الشعبية المعارضة بسبب النقدية الوحدة إلى تنضم لم أBا إلا ماستريخت معايير لمعظم استيفائها من 
  1998.سنة السويد به قامت الذي الشعبي الاستفتاء عقب اليورو إلى 

وربية أعضاء كتلة اليورو، وربما ;لقبول العام في كافة دول العالم بما فيها الدول الأيحضى الجنيه الإسترليني  بريطانية: �

  كان مرجع ذلك للأسباب التالية:

ع ;قي دول مستوى الاتحاد الأوربي، إلا أن تجارmا م ىإن المملكة المتحدة وهي الدولة ذات الناتج المحلي الإجمالي الأكبر عل ـــ

إمكانية أن تحديد أسعار الفائدة الطويلة الأجل بعيدا  ى، كما أن مرونة السوق لديها تضع قيدا علةالاتحاد هي الأقل نسب

  .عن السيطرة السلطات البريطانية

 قيمةتدهورا  1995حتى عام  1991: لقد شهدت الفترة من 1996قوة الجنية الاسترليني في مواجهة اليورو بداء من عام  ـــ

وربية المتداولة حسابيا آنذاك الايكو غير أن الاسترليني استعاد قوته في مواجهة الاسترليني في مواجهة الوحدة النقدية الأ

 2003ثم سجل هبوطا طفيفا في  2000إلى أن وصلت هذه الفترة ذروmا في عام 1996الوحدة النقدية الأوربية بدا من عام 

  ).3 ــ 2قتصادية التي يعكسها الجدول رقم (إن مقارنة المؤشرات الا

  ): مقارنة معاير التقارب بين دول اليورو وبريطانيا3ـ  2الجدول رقم (

 عجز/ فائدة الموازنة الدين الحكومي التضخم سعر الفائدة السنة

  اليورو  اليورو  اليورو المملكة اليورو

2000 5,5 5,3 2,1 0,6 70,5 42,4 0,2 4,0 

2001 5,0 4,9 2,3 1,5 69,4 39,4 )1,3( 0,9 

2002 5,1 4,9 2,1 2,0 68,8 37,6 )1,4( )0,2( 

، الملتقى الدولي حول اليورو البنك المركزي الاوربية واشكالية رسم السياسة النقدية في دول منطقة اليوروفريد عبد الفتاح فرح، المصدر: 

 .2005أفريل  20-18، جامعة عمار تليجي، الأغواط، ) وتحد(تفرص  (وأثره على الدول العربية

Source: Economics of monetary Union ,Oxford university press De Grawe paul, 2002. 
  

  البنك المركزي الأوربي _ 6

 الدول قادة احتفل الأوربية، المركزية البنوك رؤساء بين جرت طويلة مفاوضات بعدنشأة وأهداف البنك المركزي الأوربي:  _

 عام الفعلي عمله أبد والذي الأوربي ومقره في مدينة فرانكفورت الألمانية، المركزي البنك ;نطلاق 1998عام  الأوربية

 تدخل عن بعيدا الأوربي للاتحاد السياسة النقدية يحدد بحيث الحكومات عن الاستقلال البنك هذا اعطاء تم وقد1999

 عجز تمويل أجل من الحكومات لهذه قروض أي تقديم عن يمتنع البنك أن على الاتفاق تم كما الأعضاء، الدول حكومات

الاستقرار  ودعم النقدية أهدافه تحقيق على تساعده التي والتقنيات الأدوات كافة البنك هذا ويمتلك .لها العامة الموازNت

  1الآتي: في النظام هذا مهام ماسترخت اتفاقية حددت ولقد الاتحاد، دول في النقدي

                                                           
1 European Central Bank, “The Monetary Policy of the ECB”, Germany, 2011, p. 16. 



    تحليل أزمة الديون السيادية في الدول المتقدمة                   الفصل الثاني                                             

 

 
79 

 

 طبقاً  للبنك والرئيسي الهدف الأول يعد وهو الأخرى، المركزية البنوك كافة مثل الأسعار استقرار على الحفاظ �
 .ماستريخت لمعاهدة

 تحديد وتنفيذ السياسة النقدية لمنطقة لليورو. �

 تسيير النقد الأجنبي والعمليات. �

 الأعضاء.عقد وإدارة الاحتياطيات الرسمية الخارجية للدول  �

 .الدفع نظم إدارة في والبسيط الهادئ الأسلوب تشجيع �
 وراق النقدية والمعدنية داخل منطقة اليوروالحق الحصري في اصدار الأ �
  .ويجمع البنك المركزي الأوروبي المعلومات الإحصائية اللازمة وتقديم التقارير الشهرية والسنوية للهيئات الأوربية �

يتألف البنك المركزي الأوربي من أحد عشر بنك مركزي أوروبي ومحافظي البنوك الهيكل التنظيمي للبنك المركزي الأوربي:  _

 .1المركزية الوطنية في منطقة اليورو وا�لس التنفيذي المكونة من ستة أعضاء بما في ذلك رئيس مجلس الإدارة وNئب الرئيس

  لمركزية من الهيئات التالية:وربي للبنوك اويتكون النظام الأ

 البنك المركزي الأوربي. �

  البنوك المركزية لجميع الدول. �

  أما نظام اليورو فيتكون من:

 وربي.البنك المركزي الأ �

 البنوك المركزية لجميع الدول الأعضاء. �

 أشخاص ينتمون إلى المنطقة اليورو. 6وربي ويتألف من ا�لس التنفيذي للبنك المركزي الأ �

 وربي ويضم: ا�لس التنفيذي وحافظو البنوك المركزية لدول المنطقة الإدارة للبنك المركزي الأمجلس  �

  وربي.مجلس الادارة الموسع ويظم: ا�لس التنفيذي وحافظوا البنوك المركزية للاتحاد الأ �

لدول الأعضاء بنسب متفاوتة مليار يورو، تساهم فيه ا 50وقد تم تحديد رأس المال المكتتب فيه للبنك المركزي الأوروبي 

تتوقف على نسبة سكان الدولة إلى إجمالي سكان الاتحاد الأوروبي، وكذلك بناء على نسبة مساهمة الدولة في الناتج المحلي 

  الإجمالي للاتحاد.

) يوضح نسب المشاركة لكل دولة من الدول الأعضاء في رأسمال البنك المركزي الأوروبي، وقيمتها 4ـ ـ 2والجدول رقم(   

 ;لاحتفاظ;ليورو وذلك في حالة مشاركة الدول الأعضاء الخمسة عشر في هذا النظام، وسوف يقوم البنك المركزي الأوروبي 

منها لديه و يتم   %20عن هذه الاحتياطات بعد الاحتفاظ بنسبة �ذه الاحتياطات وإدارmا كما يقوم بتوزيع الأر;ح الناتجة 

  على البنوك المركزية الوطنية حسب نسبة مساهمتها في رأس مال البنك. %80توزيع نسبة 

  

  

  

                                                           
1 Chèrifa Sari; op. cit,P 18 



    تحليل أزمة الديون السيادية في الدول المتقدمة                   الفصل الثاني                                             

 

 
80 

 

  ): نسبة المساهمة في رأسمال البنك المركزي الأوروبي وقيمتها ±ليورو.4 ــ 2جــدول رقـم (

  قيمتها ±لمليار يورو مال البنكنسبة المشاركة في رأس   الدولــة

  1150  2.3  النمسا

  1450  2.9  بلجيكا

  775  1.55  الدانمارك

  675  1.35  فنلندا

  8100  16.2  فرنسا

  11475  22.95  ألمانيا

  1150  2.3  اليوªن

  475  0.95  ايرلندا

  7900  15.8  إيطاليا

  75  0.15  لكسمبورغ

  2125  4.25  هولندا

  1125  2.25  البرتغال

  4650  9.3  اسبانيا

  1150  2.35  السويد

  7800  15.6  إنجلترا

  50075  100  الإجمــالي

  .157مرجع سابق، ص اليورو والآJر على اقتصاد1ت البلدان العربية والعالم المصـدر: مغاوري شلبي علي،

  استقلالية البنك المركزي الأوربي: _

    يعتبر شرطا لاستقرار الأسعار، وهو يحتم تفادي اجراءات مفاجئة من قبيلإن مبدأ استقلالية المؤسسات النقدية الأوربية 

    لذا تحضر تنحية أي عضو من ادارة البنك المركزي الأوربي من منصبه إلا تحت ظروف  ،تعين أو إقالة سؤولي هذه الهيئات
تم ذلك إلا من خلال قرار من المحكمة وفته أو خطأ فادح، ولا يأو خاصة تتمثل في عدم قدرته على تلبية مستلزمات أداء 

وهي مدة ولاية تسمح  سنوات5سنوات و;لنسبة للمحافظي فإن فترة تعينهم  8الأوربية، أما مأمورية أعضاء ا�لس فهي 

كانت، كما يحظر على البنوك   ;ستقرار المؤسسات. كذاك يحظر على الأعضاء قبول أية توجيهات سياسية من أية جهة

  .1السحب على المكشوف وهو ما يمنحها استقلالية ماليةالمركزي 

من لائحة النظام الأوروبي للبنوك المركزية، استقلال البنك المركزي  07من معاهدة ماستريخت والمادة  107كما تضمنت المادة 

واجباmا وليس مسموحا لها أن  الأوروبي، والبنوك المركزية الوطنية، وأعضاء هيئات اتخاذ القرار فيها، في ممارسة سلطتها وتنفيذ

                                                           

  .2005العربية، جامعة الاغواط  الدول واقتصاد(ت اليورو حول الدولي الملتقى وربي وÈثيره الاقتصادي،الاتحاد النقدي الأمفتاح صالح،  1 
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      تطلب أو تتلقى التعليمات من حكومة أية دولة عضو أو أية منظمة في الجماعة الأوروبية أو أية هيئة أخرى، وعلاوة

  .على هذا، فإن هذه الحكومات والمؤسسات والهيئات ملزمة ;لامتناع عن محاولة التأثير على البنك المركزي الأوروبي

  بحيث تقوم على مجموعة من الأدوات هي كما يلي: سياسة النقدية:أدوات ال _

  عمليات السوق المفتوحة: �

تعتبر عمليات السوق المفتوح أداة من أدوات السياسة النقدية للأورو الرئيسية للعمليات النقدية في الاتحاد          

المالي في المدى القصير لدى البنك المركزي الأوروبي النقدي الأوروبي، بحيث توجه أسعار الفائدة وتوفر السيولة للنظام 

هدف عملي يتمثل في تحديد معدل فائدة تمثيلي لشروط إعادة تمويل القطاع المصرفي في أورو;. يتم إعادة التمويل أساسيا 

  1من خلال عمليات السوق المفتوح، خصوصا على شكل قروض مضمونة.

  التسهيلات الدائمة: �

من خلال قيام  تسهيلات تمويلية من البنك المركزي الأوروبي mدف إلى تحقيق الاستقرار الذاتي للنظامهي           

السوق ;لتخفيف من عدم الاستقرار في السيولة، وفي أسعار الفائدة، وتنقسم إلى تسهيلان: تسهيل "لومبارد" الذي 

في السيولة  يداع" الذي يمكن البنوك من إيداع فوائضهاتستطيع البنوك من خلاله الحصول على سيولة فورية، وتسهيل "الإ

  على الفور، حيث يلعب التسهيلان دور في الحد من تقلبات أسعار الفائدة من خلال تحديدها لحدود التقلب.

  شروط الاحتياطي: �

في أحد الدول  يطبق وربي علما أن هذا الالتزام الذيوضع التزامات لودائع البنوك التجارية لدى البنك المركزي الأ     

في السيولة والمساهمة  .وهو أن يعمل على خلق استقرار2اد الأوربيتحالأعضاء يجب تطبيقه أيضا في بقية الدول داخل الا

  في ايجاد أسعار فائدة أكثر استقرارا.

 :الأوروبية ±لبنوك الخاص المدفوعات نظام هو نظام المدفوعات الأوروبي �

 النظام وهذا الفائدة وسعر اليورو استقرار يضمن بحيث فورية، بصورة المحلية النقد أسواق يربط الحدود عبر نظام وهو      

 نظام خلق في يساهم حيث الأوروبية النقدية السياسة يدعم فهو الأوروبي والمالي النقدي النظام في أساسي عنصر يعد

 عن يومية نتائج الأوروبي الاتحاد في التجارية للمصارف ويوفر عليه، الفائدة وسعر أورو; في للمدفوعات وآمن مستقر

 نظام نأو ، واحدة شبكة عبر الأعضاء الدول في أنظمة المدفوعات بربط الأوروبي المدفوعات نظام ويقوم الأفراد، تحويلات

 محورين من يتكون إليه يشار الذي لحدوثها الفوري الوقت في أورو; عبر الإجمالية التسو(ت لتحقيق السريع الآلي التمويل

  : 3.الوطنية الأنظمة بين يربط الذي النظام الأعضاء، الدول كل في الإجمالية للتسو(ت الوطني هما النظام أساسيين

 بياNت توفير على يعمل حيث اليورو، منطقة لدول النقدية السياسة في أساسيا عنصرا الأوروبي المدفوعات نظام يعتبر

  4ومستمرة. فورية بصورة المحلية النقد أسواق يربط كما،  أورو; في التجارية للبنوك المصرفية والعمليات التحويلات عن مستمرة

  

                                                           

  .224قحايلية أمال، مرجع سابق، ص 1 

  .52، ص 2004، مؤسسة شباب الجامعة، مصر، اليورو العملة الأوربية الموحدةفريد النجار،  2 

  .51مصطفى كامل، مرجع سابق، ص 3 

  225 .ص ، 2001،مصر ،الإشعاع مطبعة ،العولمة إطار في الإقليمية الاقتصادية التكتلات العزيز، عبد محمد سمير 4 
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 الأوربية: 1ت الأزمةااليوªن وبد: الثاني المطلب
 أشبه 2010 عام في أصبح الاقتصاد هذا لأن وذلك السداد، صعبة العامة المديونية فخ في اليوNني الاقتصاد وقع لقد      
 كان السداد ساعة حانت فلما أموال، من لديه ما حقيقة يتبين أن دون الإنفاق في وأسرف فأنفق حفل إلى ذهب برجل

  الأزمة. وكانت الارتباك

  الاقتصاد اليوªني ما قبل الأزمة: ــ أولا

الاتحاد الأوربي في شكل صناديق وانتفاعها من كل الأليات الممنوحة من  1981إن انضمام اليوNن إلى الاتحاد الأوربي سنة 
الإعانة الذي يوفرها هذا الأخير للبلدان المنضوية تحته والمتميز بدخل أقل من المعدل الأوربي، هذه الموارد الهامة أ
حت جملة 

  من المزا( التي تفوق القدرات والإمكاNت الاقتصادية لدولة مثل اليوNن حيث مكنتها من:

دولار  4000مرات في حين كان هذا الدخل يعادل  8مضاعفة الدخل السنوي للفرد الواحد بـ تغطيت عجز موازنتها و _ 
دولار مما أ
ح لليوNن مشاركة الدول المتقدمة في التصنيف العالمي الممنوح من الأمم 3200، فأصبح يقارب 1981سنة 

 .1دولة 177من أصل  25المتحدة لتنمية والذي صنف اليوNن في المرتبة 
النمو وصل معدل حيث  2008ـ  2005 الممتدة من فترةالحافظ الاقتصاد اليوNني على معدلات النمو المرتفعة خلال _ 
وهو أعلى من معدل النمو المماثل في الدول الأعضاء بمنطقة منطقة اليورو، وفى مجموع دول الاتحاد الأوروبي  % 3.3 إلى

  .2)2ـ 2( رقم الشكل على التوالي %2.2و %2حيث لم يتعد 
مقارنة بمعدل  %3.9ز(دة نفقات الاستهلاك الخاص سنوً( ضعف مثيله في منطقة اليورو والاتحاد الأوروبي، فقد بلغ _ 

سنو(ً ولتقييم ز(دmا  %2.1على التوالي، وقد حدثت ز(دة أقل في الاستثمارات الكلية، فقد بلغ نموها  %1.8و 1.5%
، حيث 2004أن ذلك يتعلق ;لفترة التي أعقبت فترة إعداد دورة الألعاب الأولمبية عام  المحدودة يجب الأخذ في الاعتبار

  3فرض تنظيمها القيام ;ستثمارات موسعة. 
  
  
  
  
  

                                                           
  .19ص  ،2010سببتمبر 1د، العدد الثامن، ، مجلة المغرب الموحوربية ومتطلبات النمود التونسي بين تداعيات الأزمة الأالاقتصارضا الشكندالي، 1
  .66، ص98، العدد2012مجلة اتحاد مصارف الكويت، جويلية  ،محاولات انقاذ اليوªن إلى أينأحمد منير النجار، 2
  .4، ص2010، تقرير الغرفة العربية اليوNنية لتجارة والتنمية، مارس عمال في اليوªنبيئة الاستثمار والأاسيلياذيس، ڤميخاليس  3
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.)2008ـ  2005بين( دولة) 27دولة والاتحاد الأوروبي ( )16(منطقة اليورو  اليوªن،معدل النمو في  ):2ـ 2( الشكل رقم
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27الإتحاد الأوروبى ـ منطقة الیورو    الیونانإ
  .4ص 2010 مارس والتنمية، لتجارة اليوNنية العربية الغرفة تقرير ،اليوªن في والاعمال الاستثمار بيئة ڤاسيلياذيس، ميخاليس المصدر:

  
وقد زاد  ،لقد أدت معدلات النمو المرتفعة إلى ز(دة التشغيل من جهة، وإلى خفض معدل نسبة البطالة من جهة أخرى_ 

      %1.4الأولمبية (، كنتيجة لفترة الإعداد لدورة الألعاب 2008ـ 2005سنوً( في الفترة  %1.3عدد العاملين بنسبة 
في Bاية  %7.7بينما تحسنت نسبة العاملين إلى تعداد السكان، وقد تراجعت نسبة البطالة إلى  )2004ـ 2000في فترة 

 .1نقطة 2.5كانت عليها قبل أربع سنوات، أي أنه أنخفض بفارق التي   % 10.2من نسبة  هذه الفترة،
تحتل المرتبة  2006أن اليوNن في عام الذي يعنى ;لبيئة الاستثمارية  *Doing Businessتقرير ضمنكما جاء _  

 2009دولة، إلا إنه في عام  181من إجمالي  96إلى المرتبة  2008دولة، فارتفعت في عام  175من إجمالي  109
في مجال تحقيق التجارة  2009ـ  2006كما شهدت أفضل تحسن خلال فترة   ،دولة 183ضمن  109إلى المركز  تراجعت

  .80تقفز إلى المركز  123المركز  مركزاً من 43عبر الحدود، لتتقدم بذلك 

  حصاءات): والإ (المؤشرات الأزمة اليوªنية ــ Jنيا

 وفوزه      الحزب الاشتراكي لتسير الحكم تسلمعندما  2009أكتوبر  في واليوNنية ;لتحديدانطلقت الأزمة الأوربية         
        هو في حدود 2009في الانتخا;ت وBاية حكم اليمين، عند ذلك صرح وزير المالية xن عجز موازنة اليوNن سنة 

أهم المؤشرات وم خلال تتبع حقيقة وحجم الأزمة اليوNنية  ليتضح ،2الحكومة السابقة أي ضعف ما صرحت به % 5.12
  في منطقة اليورو.  الاقتصادية لليوNن قبل وبعد الأزمة لندرك عمق الأزمة والتهديد الذي تمثله على مستقبل الإغريق

  

                                                           

 .6نفس المرجع، ص 1 
Doing Business* :خذ حيث تقريباً، دولة 180 في" ;لأعمال القيام سهولة" بتقدير يقوم الذى الدولي، البنك عن يصدر تقرير هو
. الاستثمار تحقيق على تؤثر التي العوامل الاعتبار في 

ص منح إجراءات العقود، فرض قدرة قانوNً، الملكية ضمان مستوى إلى ;لإضافة سابقاً، المذكورة المحددات على حسابه في يعتمد استخدامه يتم الذي المؤشر  إغلاق وإجراءات للإنشاءات الترخي
  .المنشأة

  18رضا الشكندالي، مرجع سابق، ص  2 



    تحليل أزمة الديون السيادية في الدول المتقدمة                   الفصل الثاني                                             

 

 
84 

 

  جمالي:ـ الناتج المحلي الإ1

إلى أن منطقة اليورو سجلت نسبة نمو في الناتج المحلي الإجمالي  2012احصائيات الربع الأول من سنة  أكدت          
أما الاتحاد الأوربي اجمالا فقد نما الناتج المحلي الإجمالي بنسبة ضئيلة جدا حوالي ، له بنسبة صفر ;لمئة مقارن ;لربع السابق

ولكن اليوNن كانت  1.)%6.1بـ( والتي قدر النمو فيها 2011وذلك ;نخفاض كبير مقارنة ;لربع الأول من سنة  0.1%
  كانت هي السبب في خفض النسبة الاجمالية.  بلى ،خارج هذا النمو

الاحصائيات أن اليوNن قد استفادت من الانضمام إلى الاتحاد الأوربي ومنطقة اليورو في رفع الناتج المحلي بنسبة  وبينت      
طار، إلى أن الأزمة المالية العالمية ، مستفيدة من المساعدات الممنوحة في هذا الإ2007ـ1997ما بين سنتي  3.1%

 نقطة التحولأهم رو، وانضمام دول أور; الشرقية إلى النادي الأوربي، شكلت وانخفاض تنافسية اليوNن مقارنة ببقية دول اليو 
       حيث وصل 2011ليصل إلى أدى قيمة له في  2009في  %3.3-فانخفض الناتج المحلي إلى  في الاقتصاد اليوNني

ص  إلى   ).  3ـ  2(رقم الشكل  .ليدخل في مرحلة تذبذب % N6.9ق

  )2019_ 1997المحلي الإجمالي لليوªن ( ) الناتج3ـ  2(رقم الشكل 

 

 

 

 

 

  

  

 

 

 

   :من اعداد الطالب ;لاعتماد على: المصدر
European Commission, European Economic Forecast, Luxembourg, Spring 2012. 72 p 

European Commission, European Economic Forecast, Luxembourg, Spring 2015. 81 p 

European Commission, European Economic Forecast, Luxembourg, Autumn  2017 .89p 

  ـ حجم الديون والعجز في الميزان التجاري:2

 -مخاطر الديون السيادية في العالم «بعنوان  المتخصصة في المعلومات عن الائتمان في العالم CMA تقرير مؤسسةفي    
لأخطر هذه الديون من خلال الاحتمال التراكمي للتوقف  السيادية لدول العالم وفقا ديون، رتب ال»2011الربع الثالث 

عن السداد خلال السنوات الخمس المقبلة، وبناء على هذا الاحتمال تقوم المؤسسة بتصنيف الدول وفقاً لدرجة أمان أو 
                                                           

1 Eurostat, Flash estimate for the first quarter of 2012 Euro area and EU27 GDP stable 0.0% and +0.1% respectively compared 

with the first quarter of 2011 Luxembourg, 73/2012 - 15 May 2012. 
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التقرير أن أخطر الديون السيادية هي ديون دولة لديها ديون سيادية. ورأى  68وتناول التقرير ، خطورة ديوBا السيادية

        في المئة، ثم البرتغال بنسبة 90.6إذ يبلغ الاحتمال التراكمي للتوقف عن السداد في خمس سنوات نحو  ،اليوNن

  % 46.2، إيرلندا % 46.9، أوكرانيا % 51.8، ;كستان % 53.2، الأرجنتين % 58.7، وفينزويلا 61.3%

  .، ثم هنغار( ودبي% 33.3إيطاليا 

الدين العام / الناتج المحلي الإجمالي ما  أن نسبة والاعتراف ،الأزمة الدين العام اليوNني هو في الواقع مشكلة هيكلية قبل     

  )%60مع الانضمام إلى منطقة اليورو، وهو ما يعارض أحد بنود معاهدة ماستريخت ( 2001في عام  %100يقرب من 

سنو( في المتوسط)  %4.2( 2007و 1997بين عامي  حدثلم تستفد من فترة النمو القوي الذي  ع ذلك اليوNنم

  .1للحد من هذه الديون

  الديون والعجز في الميزان التجاري اليوªني ) حجم5ـ  2(رقم الجدول 

 2016 2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008 07ـ97  السنوات

الإقراض  صافي

  -)أو الاقتراض +)(

/  -16.2 -13.3  -10.6  -9 .9  -6.3  0.3  -0.4 3 1.5 

توازن الميزانية العامة 
  معدل دوري

-6.6  -9.8  -15.6  -10.3  -9.1  -7.3  -12.3  -3.5 -5.7 0.5 

 5.3 2.1 0.4  2.2  2.9-  5.7-  9.0-  14.7-  8. 9-  /  هيكل الميزانية

 180,6 176,8 177,1 175,0  160.6  165.3  145.0  129.4  113  99.2  اجمالي الديون

   :من اعداد الطالب ;لاعتماد علىالمصدر: 

European Commission, European Economic Forecast, Luxembourg, ,2015,2017 2012.  

 )2013ــ  1997الديون اليوªنية بين( )تطور اجمالي4ــ  2الشكل رقم(
 

 

 

 

 

  

  

 

  )5 ـ 2(رقم المصدر من اعداد الطالب: ;لاعتماد على الجدول  

                                                           
1M. Jean-François MANCEL, RAPPORTAU NOM DE LA COMMISSION D’ENQUÊTE sur les mécanismes de spéculation 

affectant le fonctionnement des économies, ASSEMBLÉE NATIONALE ,N° 3034, 14 décembre 2010 ,p34. 

http://www.assemblee-nationale.fr/13/rap-enq/r3034.asp#P1293_302514  
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أي قبل انطلاق الوحدة  1997إن الملاحظة الأولى التي يمكن قراءmا من خلال الجدول والشكل أعله أنه منذ سنة     
المحددة في المعاهدة ماسترخت (موضح ;لمستطيل  %60النقدية الأوربية اليورو والدين الحكومي اليوNني يتخطى حدود 

  الملون)، وستمر ذلك حتى اندلاع الأزمة ;لصورة العلنية.
وقد ارتفع  من الناتج المحلي الاجمالي% 88.2حوالي  2012ول من بلغ اجمالي الديون في منطقة اليورو في الربع الأفقد    

) %88.2إلى %86.2منطقة اليورو من ( وفي) %83.4إلى % 80.4الدين الحكومي اجمالا في الاتحاد الأوربي من (

              2012وسجلت أعلى نسب الدين الحكومي إلى الناتج المحلي الإجمالي عام  ،2011 مقارنة ;لربع الأول من

  1.%160.6في اليوNن

صندوق النقد الدولي فقد كشفت أزمة الاقتصاد العالمي عن ضعف  بحسبأما من حيث ايرادات ونفقات اليوNن        
أوضاع المالية العامة فيها، حيث حدث انخفاض كبير في الايرادات بينما شهد الانفاق ارتقاع حادا وخاصة على الأجور 

  ).2010ـ 1990) يعبر عن لفجوة المالية اليوNنية بين سنتي (5ـ  2(رقم الشكل  2وبرامج المستحقات
      وتعتبر النفقات العامة في اليوNن مرتفعة للغاية خصوصا في قطاعي الصحة والتعليم ;لإضافة إلى ضعف الكفاءة       

ويرى العديد من المحللين أن سبب العجز في الميزان  ،في استخدامها، إذ تمثل اليوNن الأعلى معدلا من حيث الإنفاق الصحي
     درmا التنافسية في مجال التصنيع والصناعات الصغيرة، كما تعتبر اليوNن أضعف اقتصادالجاري لليوNن يعود إلى ضعف ق
  من إجمالي الناتج الأوروبي. %11.8في منطقة اليورو إذ لا تساهم إلا بـ 

  )2010ـ 1990ونفقا?ا بين سنتي ( اليوªنية ) ايرادات الدولة5ـ  2الشكل رقم (

  
  
  
  

    

  

  

  

  
  

Source : Muhamed Akram, The Greek Sovereign Debt Crisis: Antecedents, Consequences and   

Reforms Capacity,  Journal of Economics and Behavioral Studies Vol. 2, No. 6, , June 2011, p308 .  

                                                           
1 Eurostat, First quarter 2012 compared with fourth quarter 2011Euro area government debt up to 88.2% of GDPEU27 up to 

83.4%, Luxembourg, , 111/2012 - 23 July 2012. 
هو تقدير تقريبي  متوقع وليس تقدير حقيقي. 2013*تقدير   

  .2010مايو 2، مليار يورو110أور± والصندوق يتفقان مع اليوªن على خطة تمويلية بقيمة نشرة صندوق النقد الدولي، 2 
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  أسعار الفائدة على السندات ــ 3

       هوامش ضخم  بعض الدول من ضغوط المضاربة، التي اتخذت شكلإن الانضمام إلى اليورو لم يوفر الحماية إلى     
زمات السابقة كان من المعتاد ضهور الهوامش الضخمة مع الضغط على أسعار وفي خلال الأ ،على السندات الحكومية

في داخل  ويعكس بزوغ الهوامش ،الصرف والتي كانت غالبا ما تؤدي إلى هبوط في أسعار الصرف أو تخفيض قيمة العملة
وجود اعتقاد في السوق من أن البلد يمكنه التخلي على اليورو، أو أن الحكومة قد تتوقف كليا أو جزئيا عن  إلىمنطقة اليورو 

  .1سداد الالتزامات الخاصة بديوBا أو كلاهما معا

 1993عامي  بين) %6.5إلى  %24.5(من  %18انخفضت ;لنسبة لليوNن أسعار الفائدة على السندات بنسبة     

بعد الأزمة المالية  بفعل الأثر الرجعي القوي لليورو، ولكن 2.بتقارب واسع النطاق بين الدول في منطقة اليورو 1997و
  ر لتلقي بضلالها على أسعار الفائدة على السندات السيادية. ظهالعالمية بدأت عيوب المالية اليوNنية ت

 والصحيحة الفعلية القيمة نقصان مخاطر صعيد على فقط قائمة اليوNنية المسألة ونتك لا قد للمستثمرين و;لنسبة        
 أيضا الممكن فمن  نفسها الدولة ةملاء حول التساؤل عن ا قد تنجمأB بل الفائدة، أسعار ارتفاع مع ;لارتباط للمحفظة،
في التخلف عن الدفع وهكذا انتقلت  اليوNنية وقوع الدولة إمكانية السوق المشتركين في لدى  تدريجياً  ظهرت قد أن تكون

في أفريل بعدما تبين العجز أكبر بكثير مما   %7في شهر جانفي إلى  %6سنوات على اليوNن من  10أسعار الفائدة على 
      مما دفع ;ليوNن  2010ماي سنة  %12كان مقدرا رسميا، مما رفع أسعار الفائدة إلى مستو(ت غير مسبوقة تخطت 

  3.لى طلب المساعدة الأوربيةإ

  ) تطور أسعار فائدة السندات اليوªنية مقارنة ±لألمانية6ـ  2الشكل رقم(

 
Source:Rebecca M. Nelson ; Paul Belkin ; Derek E. Mix ; Greece’s Debt Crisis: Overview, Policy 

Responses, and Implications ; August 18, 2011 ;P 5.  

                                                           

  .22، ص2009، يونيو02، العدد46ا�لد، مجلة التنمية والتمويل، أروع أوقات اليوروتشارلز ويبلوسز،  1 
2 Rebecca M. Nelson , Paul Belkin , Derek E. Mix , Greece’s Debt Crisis: Overview, Policy Responses, and Implications, 

Congressional Research Service, 18 August, 2011 ,P3. 

  .12.ص2010الفرنسية،  الخزينة لوكالة السنوي الفرنسية، التقرير الخزينة وكالة 3 
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 أسواق في زلزال حدوث في يتسبب أن يمكن ذلك فإن لأسفلل مؤشر التصنيف تحرك إذاتماني لليوªن: ئالتصنيف الا ــ 4

      تحت حالة  خيرةهذه الأتعيش و  اليوNن، أزمة في حاسما دورا أيضا تلعب الائتماني التصنيف وكالات فإن لذلك العالمية، المال
، ومدى قدرmا على سداد ديوBا، لذا لم الاقتصاديلى انعكاسات سلبية على وضعها إمن الأزمات المالية المتتابعة مما أدى 

  .لليوNن الائتمانيبل أخذت اجراءاmا من أجل خفض التصنيف  المشاهد،موقف  الائتمانيتقف وكالات التصنيف 

  A–إلى  Aمن  تقوم بتغيير نقطة سندات الخزينة اليوNنية FitchRatings: لجنة التنقيط الدولية 2009ديسمبر  08 �

  . +BBBإلى  A–ينتقل من  Fitch: تنقيط شركة 2009ديسمبر  08 �

 لتقوم Moody’sجاء دور وكالت Standard&Poor’s و Fitch: بعد الوكالتين 2009ديسمبر  22 �

 بسبب التدهور المالي الذي تشهده مالية الدولة. A2 إلى A1بتخفيض التنقيط على ديون اليوNن من 

وهو ما يزيد بمقدار  Ca الى Caa1 خفضت موديز تصنيف ديون اليوNن ثلاث نقاط أخرى من 2011جويلية 17 �

وقالت المؤسسة في بيان لها: "ان برNمج الاتحاد الأوروبي المعلن يعني فيما يتعلق  .نقطتين فقط عن حد الافلاس المالي

دين الحكومة اليوNنية أن احتمال استبدال ديون مشكوك في تحصيلها ومن ثم التخلف عن سدادها قائم بنسبة  بسندات

100 ".% 

 .C إلى CCC خفضت مؤسسة فيتش التصنيف الائتماني لليوNن من 2012فيفري 22 �

الائتماني لليوNن إلى درجة خفضت مؤسسة التصنيف الائتماني العالمية "ستاندرد أند بورز" التصنيف  2012فيفري 27 �

وذكرت مؤسسة "ستاندرد أند بورز" في بيان لها اBا خفضت التصنيف الائتماني لليوNن ، )CD"التخلف الانتقائي" (

ولية بشكل جذري ويطلق عمل الجماعي الذي يغير الشروط الأبعد اقرار الحكومة اليوNنية مشروع القانون حول أحكام ال

 لة الديون.ما يسمى �عادة هيك

اليوNن المحدد من المؤسسات  لديون الائتماني يعطي صورة واضحة على التحول الكبير في التصنيف )7ـ  2( رقموالشكل 

) أعطت كلها تصنيفات متميزة ومؤهلة لليوNن 2004ـ  1996(من الثلاثة المتخصصة في هذا ا�ال، فخلال الفترة الممتدة 

  لدخول لأسواق المال الدولية بصفة الدولة أو الاستثمار الآمن، نتيجة طبيعية لانضمامها إلى الاتحاد الاوربي ومنطقة اليورو. 

وهوما يطرح   ،ب السلبي
ريخ الأزمة العالمية لتنزل كل المؤشرات إلى الجان 2008ولكن الأمر تحول ;لكامل بعد        

كذلك الكثير من التساؤلات حول أهلية ومصداقية هذه المؤسسات، والمعاير المستخدمة في تحديد التصنيف الائتماني لديون 

  الدول. 
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  ليوªنا لديون التصنيف الائتماني )7ـ  2( رقم الشكل

  

  

  

 

 

  

 

  

  
Source: Wim Kösters Part of the Solution or Part of the Problem?, Intereconomics, op. cit  

,P232. 

  المستوى العام للأسعار(التضخم):ــ  5

فإن الاقتصاد اليوNني لم يشهد قفزة في مستوى  2008_2005رغم معدلات النمو الكبيرة التي شهدmا أعوام       

ستمر في مستوى قريب من متوسط المستوى السائد في منطقة اليورو والاتحاد الأوروبي ;ستثناء بعض االتضخم، الذي 

، ليتراجع % 3.5قد بدأ من مستوى ، فإن الرقم القياسي لأسعار المستهلك 2007- 2005التقلبات القليلة، خلال فترة 

 2006ان مستوى هذا المؤشر في منطقة اليورو خلال عام ، في Bاية الفترة المحددة. وفي هذه الفترة ك%3بصورة بسيطة إلى 

في منطقة اليورو وأرتفع إلى  % 2.1إلى  2007في الاتحاد الأوروبي، بينما تراجع في عام  %2.3و % 2.2يصل إلى 

  ).8 ـ 2( الشكل رقم 1 .في الاتحاد الأوروبي % 2.4

  المستوى العام للأسعار(التضخم) ):8ـ  2(رقم الشكل 

  

  

  

  

 

  

  

  
              Source: Eurostat 

                                                           

  .7اسيلياذيس، مرجع سابق، صڤميخاليس 1 
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  ـ البطالة: 6

إن حصول اليوNن على الدعم المالي من الاتحاد الأوربي وصندوق النقد الدولي لم يكن دون مقابل، فقد وضعت الترويكا   

شروط قاسية على الحكومة والشعب اليوNني في مقابل حزم الانقاذ، وعلى رأسها خفض الانفاق وخصخصة المؤسسات 

تسريح العمال وغلق المؤسسات ورفع سن التقاعد ووقف التوظيف الحكومي، ما انعكس  ;لضرورةالحكومية وهذا ما يعني 

 ) وذلك2012مارس  %21.9( اسبانيا بحوالي على نسب البطالة لتكون اليوNن Uني أكبر دولة في معدل البطالة بعد

   .)9ـ 2رقم (الشكل )2011مارس  %15.7بمعدل ( ;رتفاع كبير مقارنة

  2012) معدل البطالة في منطقة اليورو والاتحاد الأوربي 9ـ  2الشكل رقم (

  

  

  

 

 

 

 

 

 
Source :Eurostat Euro area unemployment rate at 11.1%EU27 at 10.3%, 101/2012 - 2 July 2012. 

  وربيةفي بقية الدول الأ عدوى الأزمةالمطلب الثالث: 

  البلدان الأكثر Èثرا: ــأولا 

  ايرلندا:  ــ 1

سياسات تحرير التجارة  إيرلندا طفرة اقتصادية وصناعية هائلة خلال فترة التسعينيات من القرن الماضي بفضل تبنيهاحققت 

ودعم الصادرات وتنشيط الاستثمار وازدهار النشاط العقاري، ;لإضافة إلى تحول هيكل الاقتصاد القومي �ا من اقتصاد 

معدل نمو الناتج المحلى اعي وقطاع الخدمات، ليسجل متوسط لى القطاع الصنيعتمد على الزراعة والصيد إلى اقتصاد يقوم ع

نمر أورو; «لقب  يطلقون عليهاا جعل الخبراء والمحللين ، وهو م2007ــ1996خلال الفترة من  %6الإجمالي �ا نحو 

 الأيرلنديكان الناتج المحلي الإجمالي وقبل استخدام العملة الأوربية الموحدة اليورو   .1 على غرار النمور الآسيوية» الاقتصادي

الأخرى، كما أن التضخم  GIIPSينمو بوتيرة أسرع بكثير مما كان عليه في دول 1995إلى عام  1990بين عامي 

فقط بلى كانت قريبة من المستو(ت الألمانية، ;لإضافة إلى ذلك كان  GIIPSوتكاليف الاقتراض لم تكن أقل من تلك في 

                                                           
  .06ص ،39العدد ،1201 أوت الكويت، مصارف اتحاد مجلة، أيرلندا النمر الاقتصادي الأوربي يخفت نجمه في سماء النموالاقتصاديمحمد جميل الشبشيري،  1
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  دا ومناخ الأعمال من بين الأقوى في العالم، وكانت أسواق العمل مرنة ونظام التعليم واحدا من أفضل النظم الحكم في ايرلن

  1في أورو;.
    ). كما وصل سعر الفائدة2000- 1995في الفترة من ( %9.6فقد تسارع النمو على نحو مرتفع ليصل إلى نسبة      

، إلا أن النمو السريع %13، كما زادت الأجور بنسبة 2005مستو(ته في عام  أدنى ألمانيا إلى مقارنة معمديونيتها  ىعل
ز(دة حجم الائتمان ليشكل  والسياسة النقدية الأوربية ساهمت في ضخ المزيد من النقد الأجنبي في القطاع المالي، مما أدي إلى

 . 2008جمالي في عام من الناتج المحلي الإ %200حوالي 
القطاع الخدمي والإسكان والوساطة المالية  ىمن اقتصاد صناعي إلى اقتصاد يعتمد عل الإيرلنديقتصاد تحول الاكما أن     

وانخفضت حركة  %16بنسبة  ;لأزمة المالية العالمية، حيث تراجع الطلب المحلي العام فيهاجعل ايرلندا تتأثر والعقارات، 
  2010.2بحلول عام  %40، وانخفضت أسعار المساكن بنسبة %40الاستثمارات بنسبة 

لقد كانت الفقاعة العقارية في إيرلندا كبيرة بشكل خاص. فقد تضاعفت قيمة أسهمها السكنية أربع مرات في السنوات    
سعر المنزل العادي في مدينة دبلن  وصعد ،الاقتصاد ثمن، مع تضخم قطاع الإنشاءات ليشكل 2006العشر المنتهية عام 

  أكثر من خمس مرات ثم انخفض إلى النصف تقريباً منذ ذلك الوقت.
في ايرلندا وضع مصارفها في موقف حرج ومماثل لذاك الذي واجهته المصارف الأمريكية  يةانفجار الفقاعة العقار      

العقارية وأن معظم القروض منحتها المصارف خلال السنوات  غارقة في القروض الإيرلنديةوالبريطانية قبل عامين، فالمصارف 
إلى تدهور أسعار العقار بشكل دراماتيكي جعل المطورين  الانفجاروأدى  ،الأخيرة حيث كانت الحركة العقارية على أشدها

   3لها أن تستمر. العقارين عاجزين عن الوفاء بديوBم للمصارف، ما اضطر إلى اللجوء إلى الحكومة للاستدانة بحيث يمكن
حولت معظم و  أصدرت الدولة الايرلندية ضماN لتغطية جميع ديون البنوك، متسرعة حيثوكانت التدابير التي اتخذت        

وضخت المليارات   (NAMA) القروض المعدومة إلى وكالة حكومية خاصة تعرف ;سم الوكالة الوطنية لإدارة الأصول
إلى أBا عجزة عن  .مليار دولار) للبنوك 66مليار يورو ( 50ضخت المؤسسة حوالي 2010بحلول سبتمبر و  لإنقاذ البنوك

ايجاد ما يكفي من الأموال من أجل شراء جميع القروض التي تعرضها البنوك للبيع، وهنا بدأ الحيث عن أزمة مستعصية ولا 
  قدرة على ايرلندا على حلها.

 الايرلندية للبنوك تقديمها تم التي الحكومية الضماNت في ولكن الحكومي الإنفاق في الأيرلندية المشكلة تكمن لاو;لتالي      
 لتلك كضامن الدولة إلى الخسارة تلك انتقال إلى دىأ ما مليار 100 حوالي البنوك خسرت وقد العقارية، القروض لتغطية

 العجز نسبة ووصلت 2010 عام% 14 إلى 2006 عام%4 من وارتفعت البطالة الاBيار الاقتصادي تبعها القروض،
  ).6 ــ 2(رقم الجدول  2012سنة  %121.7، وارتفاع الدين العام إلى أكثر من .القومي الدخل من% 32حد
  
  

                                                           
1 URI DADUSH AND CONTRIBUTORS, PARADIGM  LOST THE EURO IN CRISIS, 2010, Carnegie Endowment for 

International Peace. P43. 
  .19ـ18، مرجع سابق، ص ص الاقتصاد العالمي رهن الديون الأمريكية والأوربيةالغرفة التجارية الصناعية الر(ض،  2 

  .18، ص 2010، ديسمبر369، مجلة البيان اللبنانية، العدد العقارية في ايرلنداانفجار الفقاعة  3 
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  )2017ــ  2007(ما بين  الإيرلندي) أهم مؤشرات الاقتصاد 6ــ  2الجدول رقم (

 *2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008 2007  السنوات

ـــاتج ـــي  الن المحل

  الاجمالي

5.6  -3.5 -7.6  -1.0  0.6  -0.3   0.2  8.3  25.6  5.1  4.8  

توازن الميزانية 

العامة معدل 

  دوري

-1.8  -7.4  -12.0  -30.3  -9.2  -8.1 -5.8 -3.6 -1.9 -0.7 -1.3 

 699 72.8 76.9 109.7 123.2 121.7  112.0  96.2  65.6  44.4  25.0  اجمالي الديون

   :اعداد الطالب ;لاعتماد علىمن المصدر: 

European Commission, European Economic Forecast, Luxembourg, 0172,2012,2015  
 

  الإجمالي المحلي الناتج ونمو العامة، العجز الحكومة أيرلندا دين): 10 _ 2الشكل رقم (

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 الميزانية تدابير         العام      الحكومي الدين          

  الإجمالي المحلي الناتج نمو          عجز الحكومي العامال            

  European Commission, European Economic Forecast 2012 ، , op. cit , p104. 

  البرتغال:  ــ 2

    والتباطؤتعد البرتغال من أضعف الدول في منطقة اليورو من الناحية الاقتصادية فأزمتها ترجع إلى عقود من الضعف      

في النمو الاقتصادي مقارنة مع بقيت دول المنطقة، ويكفي أن نقرأ أهم أرقم المؤشرات الاقتصادية في هذه الدولة لندرك 

   1أسباب وخلفيات الأزمة البرتغالية:

    اليورو ) وهو الأضعف في منطقة2007ـ2001بين سنتي( %1,1الناتج المحلي الاجمالي البرتغالي بحوالي  زاد معدل نمو _

  .%1نفس الوقت تقلصت ثروة البلاد بـ  وفي

                                                           
1 Jean-François HUMBERT(,au nom de la commission des affaires européennes sur la crise économique et financière au 

Portugal ,RAPPORT D’INFORMATION ,)SÉNAT, N° 249  , 19 janvier 2011,pp  . 9ـ7

http://www.senat.fr/notice-rapport/2010/r10-249-notice.html 
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 العامةمن النسبة  %50، وبلغ معدل البطالة طويلة الأجل 2007ـ2002بين عامي  %160زاد معدل البطالة بنسبة  _

  الإجمالي. %10,9حوالي 2010عدل سنة الم ليصل

من السكان  %60التعليم العالي يوظف ما يقرب من  لاقتصاد البرتغالي هو في المقام الأول اقتصاد خدمات، فقطاعا _

البرتغالية تتكون من أقل  من الشركات 80%وينبغي أن يلاحظ أيضا أن ما يقرب منفي القطاعات الأولية،  %12مقابل 
  موظفين.من خمسة 

بلغ نصيب الفرد في الناتج المحلي  2008ففي سنة  دنى معدلا مقارنة بمنطقة اليورو،القدرة الشرائية في البرتغال هي الا _

يورو، وأن معظم الز(دات في الأجور وجهت  800ه أقل من المتوسط الأوربي وبراتب متوسط قدر  %25الاجمالي حولي 

  للاستهلاك و;لتالي الز(دة في الواردات.  

البرتغالية تعزى جزئيا إلى انخفاض  عدم وجود القدرة التنافسية والإنتاجية المنخفضة للاقتصادو  نقص في القدرة التنافسية _

من بين  %20التعليم الثانوي إلى نحو  حاملي الشهاداتمنظمة التعاون والتنمية عدد قدرت  ، فقدالبرتغال مستوى التدريب

ونصف القوى العاملة لم تصل تسع سنوات  ،في دول منظمة التعاون الاقتصاديفي المتوسط  %70سنة)، مقابل  64و25(

عدد الطلاب ، التسجيلمن  سنوات 9 وقف دراستهم بعد حد أقصى 25و 18الشباب بين  %45ي من التعليم المدرس

  .أورو; أقل من المتوسط 2/3من العمر في ازد(د مستمر ولكن عددهم لا يزال  سنة 18

               كما يبينه الشكل الأزمة في البرتغال من خلال مؤشرات الاقتصاد الكلي التي سجلت تراجع كبير   وبرزت          

         حيث انخفض الناتج المحلي الإجمالي بشكل كبيرا جدا فبين سنتي )7-  2(رقم ) وكذا الجدول 11-  2(رقم 

زمة سنة تها منطقة اليورو لينخفض بسبب الأمستفيدا من فترة الانتعاش التي عاش 2.1سجل ارتفاعا بـ ) 1992-2008(

) بين 58.7كما سجلت الديون البرتغالية ارتفاعا مطردا من (  ،2014) وليسجل أكبر انخفاض سنة 2.6- إلى ( 2009

  زمة.خلال مراحل الأ 130إلى أكثر من  )2008-1992(سنتي

  ): نمو الناتج المحلي الحقيقي11 - 2الشكل (

  
  European Commission, European Economic Forecast, 2017, p108.  

  



    تحليل أزمة الديون السيادية في الدول المتقدمة                   الفصل الثاني                                             

 

 
94 

 

  )2017ــ  2007البرتغالي ما بين () أهم مؤشرات الاقتصاد 7ــ  2الجدول رقم (

 *2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008- 92  السنوات

الناتج المحلي 

  الاجمالي

2.1 -2.9  1.4  -1.7  -4.0  -1.6  0.9  1.8  1.5    

 2.9 1.6 1.4 1.4 2.9- 4.1-  1.5-  1.5-  2.6-  0.4  التوظيف

اجمالي 

  الديون

58.7 83.2  93.5  108.1  125.8 129.7 130.2 128.8 130.1 121.1 

   :من اعداد الطالب ;لاعتماد علىالمصدر: 
European Commission, European Economic Forecast, Luxembourg, 2012,2015,2017 . 

   ـ اسبانيا: 3

 الإجمالي المحلي الناتج بلغ نسمة 46661000 سكان وعدد ² كم  782 504  حوالي مساحتها تبلغ التي الدولة     
) 2009( الواحد للفرد الإجمالي المحلي الناتج(  منه الواحد الفرد نصيب كان  دولار مليار1053 مبلغ 2009 سنة فيها
 %19.7 2010 عام في البطالة معدل ووصل %3.7 - ) 2009( سلبية أرقاما النمو معدل وسجلت أورو 900 22

  الإجمالي المحلي الناتج من %9.24 - 2010 عام في الميزانية وتوازن %0.3 -  )2009(فبلغ لأسعار العام المستوى أما
 حتى 2009 التجاري الميزان في وعجز الإجمالي المحلي الناتج من %62.8) 2010( عام في العام الدين وصل كما

 1)%10.5( وألمانيا ،)%18.3( فرنسا: الرئيسيون ،عملاؤها دولار مليار 7.94

 سنة وهي ،2006ــ 1986 ين عاميفب اقتصاد في منطقة اليورو بعد ألمانيا وفرنسا وايطالياتعتبر اسبانيا رابع أقوى و    

لكن الأزمة عصفت  %17أورو; في النمو متوسط متجاوزا انمو  الإجمالي المحلي الناتج سجلالأوروبي،  الاتحاد إلى لانضماما

من قدر هائل من الأصول المسمومة (الديون المشكوك في تحصيلها) والناجمة  عانت�ا وبشكل عنيف، فالمصارف الإسبانية 

عن فقاعة سوق العقار الإسباني، وهي القصة نفسها التي عاشها سوق العقار الأمريكي، والتي نجمت عن عمليات توريق 

عملائها المختلفين في حزم، ثم ذلك الابتكار المالي الذي يسمح للمصارف بتجميع القروض العقارية التي تمنحها ل ،الديون

للاستثمار، يطلق عليها الأوراق المالية المغطاة ;لرهون العقارية، والتي  بيع هذه الحزم في أسواق المال في صورة أوراق مالية

 للأسف الشديد يشتريها المستثمرون دون أدنى علم بطبيعة الغطاء الذي تحتويه تلك الأوراق، ولا يمكنهم xي حال تحديد

مستو(ت المخاطرة التي تحملها على نحو معقول، سوى من خلال تصنيف محدد تمنحه إحدى مؤسسات التصنيف الائتماني 

  .2لهذه الأوراق، والذي أثبتت التجربة أنه يمكن شراؤه بسهولة

;لذات إلى Bاية تسعينات القرن الماضي حين بدأ الإقبال يتزايد على شراء العقارات الاسبانية وتعود جذور أزمة العقار     

في إسبانيا سواء من قبل السكان المحليين أو من قبل السياح الأجانب، وفرض هذا الطلب المتزايد ارتفاع صاروخي في شركات 

                                                           
1 Jean-François HUMBERT, au nom de la commission des affaires européennes (1) sur la crise économique et 

financière en Espagne, RAPPORT D’INFORMATIO (,SÉNAT, N° 385 , 29 mars 2011,p6 . 

http://www.senat.fr/rap/r10-385/r10-3851.pdf 

2012/06/12
ريخ الاطلاع ، السعودية الالكترونية، الاقتصادية مجلة ،هل تنجح عملية إنقاذ مصارف الزومبي الإسبانية؟إبراهيم السقا، 2 /  

http://www.aleqt.com/2012/06/12/article_666119.html?related  
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خارجها، وبسبب ضغوط اتفاقية  انيا أو منمن العمال سواء من داخل إسب لمقاولات والبناء التي جلبت عددا كبيراا

خفض متدرج لأسعار الفائدة مما نتج عنه تشجيع  ماستريخت الأوروبية وجدت إسبانيا نفسها مرغمة خلال التسعينات على

فازدهر الاقتصاد، ويكفي القول هنا إن قطاع  أعداد كبيرة من الإسبان على شراء الشقق والمنازل وكذلك �سيس الشركات

     إسبانيا، والاقتصاد الإسباني نفسه كان يستحوذ اليد العاملة في كل من  % 13يشغل  2006اء كان حتى Bاية البن

   1على أكثر من ثلث فرص الشغل المتوفرة في المنطقة الأوروبية بكاملها.

 وإيطاليا وفرنسا من ألمانيا أكثر السنة، في وحدة 800000 من يتم بناء أكثر كان  2007و 2005 عامي وبين      

 العقاري الرهن خلال من جدا مربح تصميمها كاستثمار مسكن فقط، بمعنى تم 350000 الفعلي الطلب وكان. مجتمعة

  2.متفاوتة بنسب) سنة 50-35( الطويل المدى على

الذي شهد انفجار فقاعة الإسكان الإسبانية مع بداية الكساد في اليوNن انكشفت نقاط  2008ومنذ سبتمبر       

ضعف الاقتصاد الإسباني فمع انخفاض الضرائب المتعلقة xر;ح قطاع الإسكان �رجح وضع قطاع الميزانية الإسبانية بشكل 

. وفي الوقت نفسه 2009جمالي الناتج الوطني الإجمالي في عام من إ %15.5دراماتيكي من الفائض الضئيل إلى عجز بلغ 

 يتمثل خطرا )). والأكثر7ـ  2رقم ( الشكل (بعد الأزمة %20قبل الأزمة إلى أكثر من  %10البطالة من أقل من  تحلق

بانية عموما. في أن الصدمة الأولى التي تلقاها سوق الإسكان لفتت النظر إلى حقيقة شدة الارتباط بين المصارف الإس

وصناديق "الكاخا" (أصبحت تعرف بـ ;نيكا*بعد اندماجها) خصوصا بقطاع الإسكان المتهاوي، ويقدر أن رهون البناء التي 

الوطني، والارتباط أدى إلى فزع المصارف الأجنبية    من اجمالي الناتج %45قدمتها المصارف الإسبانية ذات قيمة تصل إلى 

  3.الشركات والمصارف الاسبانية وتوقفها فعليا عن اقراض

شخصا، أي 41ألف و243، نحو 2011ووفقا لأرقام البنك المركزي الإسباني فإن القطاع المصرفي كان يستخدم حتى Bاية  

ألف 45عاملا وانخفض عدد الوكالات الاسبانية من  855ألف و 270عندما بلغوا  2008أقل بكثير من عددهم سنة 

    4حيث تعتبر هذه الأرقام مؤشر على خطورة الوضع المصرفي الاسباني. 843ألف و39، إلى 662و

  وبسبب الأزمة طلبت الحكومة الإسبانية من أورو; مساعدة لز(دة رأسمال عدد من مصارفها المتعثرة في القروض      

والبرتغال لمواجهة ، إيرلنداالعقارية، وبذلك أصبحت رابع دولة في منطقة اليورو تطلب مساعدة دول اليورو بعد اليوNن، 

   .الأزمة التي تضغط على سندات الخزانة الإسبانية وmدّد منطقة اليورو

  

  

                                                           
1 http://www.alidarimagazine.com/article.php?categoryID=32&articleID=1108ريخ
  2016/10/20   الاطلاع 
2 Jean-François HUMBERT, au nom de la commission des affaires européennes (1) sur la crise économique et financière en 

Espagne, op. cit, p10. 

  .3ـ2، ص ص 2010يونيو 28، مركز أمريكان انتر برايز، اسبانيا تخدع نفسهاديزموند لاكمان،  3 

 ا�موعة هذه ;ندماج. الاBيار من ا�موعة مصارف لإنقاذ العالمية، المالية الأزمة وسط في ،2010 سنة إنشاؤها تم إسبانية محلية ادخار مصارف سبعة تظم مندمجة مجموعة هي: ±نيكا مصارف*

 تملك ضخمة مالية مجموعة يشكل فإنه ثم ومن ،)عميل مليون 12( العملاء عدد حيث من إسبانيا في مصرف أكبر ورابع الأصول حجم حيث من الإسبانية المصارف أكبر Uلث إلى ;نكيا تحولت

 عند يورو مليار 340 نحو أصوله بلغت بينما الإسبانية، المصرفية الخدمات سوق من % 10 بنحو تقدر سوقية حصة على يستحوذ كما  تقريبا، موظف ألف 25 فيها ويعمل فرع آلاف أربعة

  .الاندماج

  .2012، جويلية380، مجلة اتحاد المصارف العربية، العددالتجربة الاسبانية والاستقرار العالميعدNن أحمد يوسف، 4 
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   :ـ قبرص4

 17,9   )2011( سنة فيها الإجمالي المحلي الناتج سجل نسمة 600 885 سكاBا عدد يبلغ التي الصغيرة الجزيرة هذه

 %6.5 -  )2011( المالي والرصيد ،%7.7) 2011( بلغ البطالة معدل أما ،%0.5) 2011( نمو بمعدل يورو مليار

 اليوNن الرئيسيون عملاؤها يورو مليار 5,9 -  عجزا) 2011( التجاري الميزان وسجل الإجمالي، المحلي الناتج من

 ألمانيا ،)%9.3( ايطاليا ،)%19( اليوNن الموردون أم) %8.2( المتحدة المملكة ،)%8.4( وألمانيا ،)22.1%(

   .1)%8( وإسرائيل ،)%8.3( المتحدة المملكة  ،)8.9%(

الجهات  كإحدىلا اBا بقيت في الظل،  إرفت جزيرة قبرص، Bxا قبلة سياحية دولية تتميز بجمال طبيعتها وشواطئها، وع   

من جمهور(ت  و;لأخصموال من كل حدب وصوب، وروبي، حيث تتدفق عليها الألى الاتحاد الأإالضريبية قبل انضمامها 

  .الاتحاد السوفيتي السابق وبلدان اورو; الشرقية

 الخروج في الصغيرة الدولة هذه مساعدة للغاية السهل من أنه الاعتقاد إلى الأرقام والمكانة الجغرافية والمالية هذه تدفع قد   

 استعادة يمكنها حتى فقط يورو مليار 17 إلى بحاجة قبرص وأن لاسيما الأوروبية، النقدية الوحدة لإنقاذ المالية أزمتها من

 سبيل في أكثر أو يورو مليار 240 لدفع الأوروبية الاستعدادات إلى ;لنظر صغيرا مبلغا فعلا المبلغ هذا ويعتبر. المالية عافيتها

  .المالية أزمتها من اليوNن إخراج

   تقريبا تعادل يورو مليار 17 لأن لقبرص، والمحرج السيئ الوضع يعكس الذي هو تحديدا الهزيل المالي المبلغ هذا لكن    

 ديوBا نسبة فإن القائمة، المالية الالتزامات أساس على قروضا قبرص تلقي حال وفي ،للبلاد المحلي الإجمالي الناتج قيمة

 الأزمة وتعتبر. آخر أوروبي بلد أي في توجد لا نسبة وهي المحلي، الإجمالي الناتج مع مقارنة المائة في 180 إلى سترتفع

  .البلدين بين التام والاقتصادي المالي الارتباط بسبب قبرص في المتأزم الوضع إليها وصل ما أسباب أهم هي اليوNنية

       أقل وهو مليارات 10 إلى تصل مالية مساعدات قبرص منح بخصوص اتفاق إلى اليورو منطقة مالية وزراء وتوصل   

  .سابقا المذكورة ;لشروط مليارا 17 إلى 16 بنحو الخبراء يقدره والذي أزمتها من للخروج قبرص تحتاجه يالذ المبلغ من

 واحدة لمرة ضريبة فرض حول له سابق لا قرار اتخاذ الأوروبي الاتحاد من ضغط وتحت قررت قبرص سلطات وكانت      

 يورو ألف مئة من أقل المصرفي الحساب كان  أن ;لمئة 6.75 بنسبة القبرصية المصارف في الحسا;ت وأصحاب المودعين على

  .دولار مليارات 10 قيمته الأزمة لمكافحة قرض على الحصول مقابل وذلك أكثر الحساب كان  أن % 9.9 وبنسبة

       ;لإضافة قبرص بنك في يورو ألف مائة قيمتها تفوق التي الودائع ىعل ضريبة فرض علي القبرصية السلطات وافقت كما

  .%12.5إلى %10من الشركات ىعل الضرائب وز(دة وخصخصة هيكلية اصلاحات إجراء إلى

  :ايطاليا ــ 5

ا وامكانية التخلف عن تسديد الديون    المخاوف من �ثير أزمة ارتفاع الدين العام الإيطاليأUرت عدة أسباب  هناك     

  2من أهمها:

                                                           
1 Jean-François HUMBERT, au nom de la commission des affaires européennes (1) sur Chypre et la crise de la zone euro, 

RAPPORT D’INFORMATION, (,SÉNAT, N° 173 , 29 novembre 2012,p6 . 

http://www.senat.fr/rap/r12-173/r12-173.html 

  .21، مرجع سابق، صالاقتصاد العالمي رهن الديون الأمريكية والأوربيةالغرفة التجارية الصناعية الر(ض، 2 



    تحليل أزمة الديون السيادية في الدول المتقدمة                   الفصل الثاني                                             

 

 
97 

 

تريليون دولار في عام  2.1تعتبر إيطاليا Uمن أكبر اقتصاد في العالم، فقد بلغ الناتج المحلي الإجمالي لها ما يقرب من _

  ).5ـ ـ 2، كما هو موضح ;لجدول (2010

فاع ارت تعد ايطاليا من أكبر الأسواق في العالم إصدارا للسندات الحكومية، وأي إخلال منها بسداد ديوBا، سيؤدي إلى_ 

 . %12سعر فائدة الدين لأكثر من 

، وبما شكل 2011 تريليون دولار في عام 2.2 الارتفاع الهائل لحجم الدين بشكل قد يصعب اجتيازه، والذي وصل إلى_ 

 .2011في عام الإجمالي من الناتج المحلي  %120 ما نسبته

معللة ذلك بعدم قدرة  "A/A-1" إلى "+A+/A-1" تخفيض "ستاندرد أند بور" تصنيف إيطاليا مستوى واحد من_ 

 ايطاليا على خفض الإنفاق العام وضبط أوضاعها المالية، خاصة في ظل توقعات النمو غير المشجعة.

    كما أن جميع مؤشرات الاقتصاد الكلي انخفضت وبشكل حاد بسبب تداعيات أزمة الديون السيادية الإيطالية     

عرف بعد  الإيطالي، إلا أن الاقتصاد )12_ 2الشكل رقم( )2012 – 2008خصوصا في الفترة الممتدة بين عامي (

 ذلك نوعا من الانتعاش الحذ مع وجود تخوفات من تجدد الازمة ;عتبارها أصبحت أزمة هيكلية منها أزمة مرحلية.

      مستشر( يزال لا الذي الفساد أن الذي 2012 السنوي تقريرها في الحكومية غير الدولية الشفافية منظمة وصفت     

 إطار للآمال" وفي مخيب" xنه وايطاليا، اليوNن خصوصا اليورو، منطقة في ;لأزمة �ثرا الأكثر البلدان ويطال العالم في

 176 أصل من 94و 72 المرتبتين في وايطاليا اليوNن حلت العالم، في الفساد مستوى سنو( تقيس التي المنظمة تصنيف

     100 إلى) فساد نسبة أعلى أي( صفر من مرقم سلم وفق نقطة 36و 42 على فقط وحصلتا ،الدراسة شملتها دولة

 مستوى مع اليوNن تساوت فيما ،)نقطة 41( تونس مستوى من قريب مستوى في ايطاليا حلت وبذلك ،)فساد نسبة أدنى(

  .وجيبوتي كولومبيا
  

 )2011-2007لإيطاليا () الناتج المحلي الإجمالي والدين العام والاستثمارات وميزان الحسا±ت الجارية 8ـ  2جدول (

 2011 2010 2009 2008 2007  البيان

 2,246 2,055 2,117 2,307 2,119  مليار دولار)الاجمالي (الناتج المحلي 

 1,924 1,843 1,764 1,667 1,602  الدين العام (مليار يورو)

 121.1 119.0 116.1 106.3 103.6  الاجمالي)الدين العام (نسبته من الناتج المحلي 

ميزان الحسا±ت الجارية (نسبته من الناتج المحلي 

  الاجمالي)

51.7 -67.7 -44.1 -67.6 -78.2 

إجمالي الاستثمارات (نسبته من الناتج المحلي 

  الاجمالي

21.9 21.2 18.9 20.2 19.9 

Source: The International Monetary Fund (IMF), World Economic Outlook Database, September 2011. 
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  ) بعض مؤشرات الاقتصاد الإيطالي12- 2الشكل رقم (

 

 المالیة العامة

 
 

 
الحساب الجاريمحددات   

 

 
 

European Commission, European Economic Forecast, Luxembourg, 2012,2015. 

 

  : بلجيكا ــ 6

تعد بلجيكا من أحد الدول الأكثر استقرار سياسيا في أور; وتحسنا من حيث المستوى المعيشي، إلا أBا �ثرت          

خلال الفترة الممتدة  2.1فقد انخفض الناتج المحلي الإجمالي لها من  بشكل أقل مقارنة ;ليوNن وإيطاليا وقبرص لكن;لأزمة 

أي مع اندلاع الأزمة في منطقة اليورو واستمر هذا  2009خلال سنة  - 2.9) إلى السالب بـ 2008ـ  1992من (

  نطقة نوعا من التراجع.حيث عرفت الازمة في الم 2013المؤشر في التراجع إلى غاية 

كي العام إلى مستو(ت عالية فاقت تلك المحددة في معاهدة الاستقرار الأوربي حيث وصل الدين يكما ارتفع الدين البلج     

مع اندلاع الأزمة واستمر في الارتفاع حتى بعد تراجع حدة الأزمة  2009من الناتج المحلي في سنة  % 83.2العام إلى 

  .)9 -  2(الجدول رقم 2014سنة  % 130.2ليصل إلى 

  

  )2011-2007والدين الإجمالي بلجيكا ( والتوظيف) الناتج المحلي الإجمالي 9 - 2جدول (

- 92  السنوات

2008  

2009  2010  2011  2012  2013  2014  2015  2016  2017* 

PIB  2.1 2.9-  1.4  1.7-  4.0-  1.6-  0.9  1.8  1.5    

 2.9 1.6 1.4 1.4 -2.9 -4.1  -1.5  -1.5  -2.6  0.4  التوظيف

 121.1 130.1 128.8 130.2 129.7 125.8  108.1  93.5  83.2 58.7  اجمالي الديون

   :من اعداد الطالب ;لاعتماد علىالمصدر: 

European Commission, European Economic Forecast, Luxembourg, 2012,2015,2017 . 
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  :±لأزمة قل Èثراالأ لأوربيةا بقة الدول ــJنيا 

م بمعاير الانضباط والاستقرار وتفاوتت بقية دول منطقة اليورو في التأثر من الازمة بحسب المتانة الاقتصادية ودرجات الالتزا

  وربي ويمكن اجمالها على النحو:الأ

 الدين ويصل اليورو منطقة دول اقتصادات بين الثاني المركز يحتل اقتصادها أن في اليورو لمنطقة فرنسا أهمية تكمن :فرنساـ ـ1

 وقد 2011 عام في 7%إلى العجز نسبة وتصل القومي الدخل من %83 حوالي أي دولار تريليون2.1إلى  لفرنسا العام

 تبنت لذلك وإيطاليا، إسبانيا بعد المالية المساعدة لحزمة المرشحين بين من وكانت الأوروبية، ;لأزمة الفرنسي الاقتصاد �ثر

 .الازمة لتفادي قاسية تقشف خطة الفرنسية الحكومة

 يساعد وهذا ومنظم عملاق اقتصاد وهو اليورو، منطقة دول اقتصادات بين الأولى المرتبة الألماني الاقتصاد يحتل: ألمانياــ  2

         طائلة أر;حًا يحقق ذاته بحد وهذا اليورو، منطقة دول إقراض وإعادة دولية مؤسسات من قروض على الحصول في ألمانيا

            يذهبان إنتاجها فثلثا الأوروبية، الأسواق غزو عليها سهلت حيث الأوروبية النقدية الوحدة من ألمانيا استفادت وقد لألمانيا،

، رغم أن وتداعياmا الاقتصادية الأزمات عن منأى في المصرفي ونظامها الداخلية السوق إبقاء في نجحت كما أورو;، إلى

 .شخص  مليون 2.88 إلى يصل العمل عن العاطلين عدد أن أي %6.8  إلى وصلتألمانيا في البطالة نسبة

  تسعة بلدان من الاتحاد الأوروبي (بلغار(، جمهورية التشيكوعلى الرغم من هذا الوضع المتشائم هناك الدول الأخرى: -3

في عام  %40الدنمارك، استونيا، ليتوانيا، لوكسمبورغ، رومانيا سلوفينيا، وسلوفاكيا) الدين العام أقل من  مالطا،النمسا، 

  منها أربع دول هي من Nدي اليورو.20101

  جهود الإنقاذ الإقليمية والدولية المطلب الرابع: 

وهي البلدان الثلاث ذات منحنيات الديون الأشد  اعادة هيكلة فورية لبعض الديون فيما يتعلق ;ليوNن، وإيرلندا، والبرتغال

، خطط اليةالم على التعاملات من حيث عدم الاستدامة، السند المشترك، تدخل البنك المركزي الأوربي كملاذ أخير، ضريبة

يرة أخرى، في ظل خلافات كب ...جملة من الآليات التي عكف ويعكف المسؤولون في أور; على دراستها من قمة إلى تقشف

جهة أخرى، من أجل الخروج من الأزمة وتحديد بينهم بين دول منطقة اليورو وبريطانيا تحديدا من جهة ودول اليورو فيما 

  ملامح الاتحاد النقدي مستقبلا.

  :الاستقرار الأوربي صندوق أولا:

وتم مرفق الاستقرار المالي كشركة ذات مسؤولية محدودة تحقيقا لهذه الغاية،  2010ماي 9في  أنشأ الوزراء الأوروبيون      

           على العقد التأسيسي لصندوق الإنقاذ الأوروبي وعلى الاتفاق الإطاري بين منطقة اليورو والدول الأعضاء الاتفاق

صندوق  الأموال وتقديم القروض ;لتزامن معوالهدف من صندوق الإنقاذ الأوروبي هو جمع  ،صندوق الإنقاذ الأوروبيفي 

   2.النقد الدولي لتغطية الاحتياجات التمويلية لدول اليورو التي تواجه صعو;ت مالية

                                                           
1 Jason Manolopoulos, op. cit, p149. 
2  European Financial Stability Facility  Luxembourg, 7 June 2010 

   http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_Data/docs/pressdata/en/misc/114977.pdf 
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تستخدم  ،وصندوق الإنقاذ الأوروبي هو مؤقت لمدة ثلاث سنوات من المقرر أن يتم استبداله ليصبح صندوق الإنقاذ الدائم

  1إعادة رسملة البنوك، أو شراء سندات حكومية في الأسواق الثانوية تمويل الحكوماتموارده لتقديم المساعدة إلى 

    2صلاحيات جديدة لتقوية دوره أبرزها: ومنحت للصندوق

  تقديم القروض إلى الدول الأعضاء في منطقة اليورو التي تعاني صعو;ت مالية. _

  سندات الدول المتعثرة.التدخل في أسواق السندات الأولية والثانوية، لشراء _ 

   .العمل على أساس برNمج وقائي أي إقراض دولة بشكل احترازي قبل أن تحدث فيها اضطرا;ت بسبب وضعها المالي _

  .عادة رسملة المؤسسات المالية من خلال القروض للحكومات وترتبط كل المساعدة المالية للدول الأعضاء لشروط مناسبةإ _

مليار دولار، تليها فرنسا بما يفوق  211.046ميزانية الصندوق ضماNت بقيمة  لصالحجب الاتفاق ألمانيا بمو  توقدم    

مليار دولار كما يجب على ;قي  92مليارات دولار، ثم إسبانيا بقرابة  139.268دولار، فإيطاليا بمبلغ   مليار 158.488

 704ية مالطا وتناهز ددة، أقلها ستدفعها حكومة جمهور دول منطقة اليورو السبعة عشر الإسهام بتوفير ضماNت بمبالغ مح

   .مليون دولار

أموال من الأسواق العالمية بفوائد قليلة وبضماNت دول منطقة  ;قتراضواتبعت آلية جديدة في هذا الصندوق بقيامه       

.  وقد استفادة كل من اليوNن 3اليورو، ثم القيام �عادة اقراض هذه الأموال إلى الدول المتعثرة ولكن xسعار فوائد قليلة

  وربي ;لتعاون مع صندوق النقد الدولي والبرتغال وايرلندا واسبانيا وقبرص من المساعدات المالية في إطار صندوق الاستقرار الأ

  )11 ــ 2()، 10ــ  2الجدولين رقم(

  )±لمليار يورو(2011)القروض الممنوحة لليوªن حتى ديسمبر 10ــ  2(رقم الجدول

  ا�موع  صندوق النقد  صندوق الاستقرار  التاريخ  الدفعات

  20,0  5,5  14,5  2010ماي  الدفعة الأولى

  9,1  2,6  6,5  2010سبتوبر  الدفعة الثانية

  9,0  2,5  6,5  2010ديسمبر   الدفعة الثالث

  15,0  4,1  10,9  2011مارس  الدفعة الرابعة

  11,9  3,2  8,7  2011جويلية  الدفعة الخامسة

  8,0  2,2  5,8  2011ديسمبر  الدفعة السادسة

  73,0  20,1  52,9  ــــــــــ  ا�موع

Source: Economic and Financial Affairs. 

 

  

                                                           
1Rebecca M. Nelson , Paul Belkin ,Derek E. Mix Martin A. Weiss Greece’s Debt Crisis: Overview, Policy Responses, and 

Implications , Congressional Research Service, 31 May  2012,p5  
2 European Financial Stability Fund, Newsletter,  N°4 February 2012 

  .67، صأحمد منير النجار، مرجع سابق3 
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  )يورو ±لمليار(ايرلندا والبرتغال الممنوحة القروض)11 ــ 2(رقم الجدول

مساهمة صندوق   åريخ المساعدة  الدول

  الاستقرار

مساهمة صندوق النقد 

  الدولي

نسبة مساهمة   اجمالي المساعدة

  صندوق الاستقرار

مليار يورو  47  2011ديسمبر   ايرلندا

  ر دولار)املي 57(

ر املي 28مليار يورو (22,5

  دولار)

 85مليار يورو ( 67,5

  ر دولار)املي

69,62% 

مليار يورو  52  2012ماي   البرتغال

  ر دولار)املي 65(

           مليار يورو 26

  ر دولار)املي 33(

         مليار يورو  78

  ر دولار)املي 98(

66 ,66% 

  .)2المصدر: من اعداد الطالب ;لاعتماد على الملحق رقم (

     لكل الملازم الحل كانت  اقتصاد( تعاني التي لدول النقدية والمساعدات البنوك و�مين الأموال ضخ سياسة إن     

 الرهن أزمة...المكسيك أزمة أسيا، شرق جنوب دول أزمة ،1829 (أزمةالعالمي،  الاقتصاد منا عان التي المالية الأزمات

  الآلية هذه جدوى مدى حول مطروح التساؤل يبقي ما وهذا الأوربية، الأزمة مع مختلف بشكل ولكن نفسه وهو ،)العقاري

  .النظام نفس ظل في متجدد لمشكلة وسريعة حالية معالجة أBا أم الأزمات لتكرار ومانع كحل

  يدة:دمعاهدة الاستقرار المالي الج Jنيا

فتم  ،عضاءأالرقابة على السياسة المالية للدول الاسلسلة من التدابير الرامية إلى تنسيق أفضل وز(دة  اتفق زعماء أورو; على  

الأساسية لهذا الاتفاق المالي هو العمل على أن تكون  على إنشاء ميثاق مالية جديدة، النقطة2011في ديسمبر الاتفاق 

  1الميزانيات الحكومية في حالة توازن أو فائض، ويجب أن تعدل دساتير الدول الموقعة لتعكس هذه القاعدة

            محطة هامة في النظام المالي 2012مارس  2و1شكلت قمة قادة دول الاتحاد الأوروبي ببروكسل يومي     

          دولة عضو على معاهدة الانضباط المالي الجديدة وشكلت كل  27دولة أوروبية من أصل  25الأوربي، إذ وقع قادة  والنقدي

  ونص الاتفاق على النقاط الأساسية التالية: برفضهما التوقيع على المعاهدة،  من بريطانيا وجمهورية التشيك الاستثناء

الالتزام بحد أعلى لا يجوز للديون السيادية تجاوزها وفرض عقوبة على الدول المخالفة، فالمعاهدة الجديدة تضمنت قاعدة  ـــ

المختلفة، حيث يسمح  هاالقاعدة في دساتير  مالية جديدة تعرف بـ "القاعدة الذهبية" وفرضت على دول اليورو ادراج هذه

لمانية تسمح من اجمالي الناتج المحلي، علما أن القاعدة الذهبية الأ %0.5عمليا بتسجيل عجز بنيوي سنوي لا يتخطى 

  2016.2من اجمالي الناتج المحلي الإجمالي اعتبارا من سنة  %0.35بعجز بنيوي أقصاه 

كما نصت المادة السادسة للمعاهدة أنه يتعين على الأطراف المتعاقدة الإبلاغ المسبق عن إصدارها الدين العام �لس   ـــ

  الاتحاد الأوروبي والمفوضية الأوروبية بغية ز(دة التنسيق الأوربي.

وستكون هذه العقو;ت سارية الدول التي تتخطى سقف الديون المسموح به ستفرض عليها عقو;ت أكثر فورية وتلقائية  ـــ

لوم تحدد نسبتها بعد، ومع أن أسلوب العقو;ت ليس ;لجديد، إلا أن الملاحظ أن  المفعول ما لم تعترض عليها الغالبية

وستمنح محكمة العدل الأوربية بمجرد اعتراض غالبية بسيطة عليه،  الأسلوب السائد حتى الآن يسمح بوقف فرض العقو;ت

                                                           
1 Rebecca M. Nelson Greece’s Debt Crisis: Overview, Policy Responses, and Implications, op. cit ,p6. 

  .56، ص 2012، فيفري99، مجلة اتحاد المصارف الكويت، العدد اجتماع القمة الاوربية في مرسيليا: قضيا كبرة ونتائج متواضعةعدNن عباس علي،  2 
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فيما إذا كانت الدول المختلفة قد نفذت شروط قاعدة التوازن المالي المتفق عليها في المعاهدة المالية  صلاحية التحقيق

  .1الجديدة

من الناتج  %1.0من الناتج المحلي الإجمالي أن يصل العجز الهيكلي إلى  % 60تقل ديوBا عن  يحق للحكومات التي _

  .سنو( % 0.5من الناتج المحلي الإجمالي، فسيتعين عليها تقليصها إلى  %60أما الدول التي تجاوزت ديوBا نسبة  ،المحلي

نحراف عن هذه الأهداف على المدى القصير أو عن خطط التقشف، ولكن في ظل الظروف الاستثنائية ;للدول  يسمح_ 

فقط، مثل حدوث "تراجع اقتصادي شديد" وهي النقطة التي يصعب تفسيرها فلا يمكن xي حال من الأحوال القول أن 

نظر أصحا�ا قاهرة وخارجة عن نطاق  الدولة هي التي كانت السبب في تراجع وضعف اقتصادها، فكل الأسباب من وجهة

  التحكم. فالمديونية الأوربية كانت نتاج الظروف الاقتصادية لأزمة الرهن العقاري وليس الحكومات الأوربية. 

   ـ خطط التقشف: Jلثا

    طرة تتمثل سياسات التقشف المالي في ضرورة خفض مستو(ت الإنفاق الحكومي ورفع إيرادات الضرائب �دف السي      

         .على العجز المالي أو الحد من تصاعد معدلاته إلى الناتج المحلي الإجمالي

من الناحية النظرية للسيطرة على النمو في الدين العام ووضع المالية العامة للدول نحو  مجديةقد تبدو سياسات التقشف      

        السيطرة، غير أن المشكلة هي أن تلك السياسات ستكون مكلفة جدا للدول المدينة، لأBا ستخفض مستو(ت 

احتج المدينة نتيجة لسياسات التقشف الطلب الكلي، كذلك ارتفعت درجة عدم الاستقرار السياسي في الكثير من الدول 

الشوارع في الدول المدينة اعتراضا على عمليات الخفض المتزايد في الإنفاق الحكومي التي تؤثر  وا إلىنزلو الآلاف من الناس 

  .بصورة سلبية في خدمات التعليم والصحة وغيرها من الخدمات العامة

 السياسات تتضمن واضح والحي لتقشف وأبعاده في كل ا�الات التيالنموذج اللليوNن وشكلت شروط خطط الانقاذ     

 :2التالية

من اجمالي الناتج المحلي على مدار ثلاث سنوات  %11ضبط أوضاع المالية العامة بما يعادل السياسة المالية العامة:  _

   .2009سنة  %13.6مقارنة بعجز قدره  2014بحلول عام  %�3دف الوصول بعجز الحكومة العامة إلى أقل من 

. وتخفيض 2013من إجمالي الناتج المحلي حتى  %5.25سوف تحقق تدابير الإنفاق وفرات قدرها  الإنفاق العام:_ 

المعتاد صرفها للقوى العاملة بمناسبة أعياد الميلاد  العلاوةالأجور ومعاشات التقاعد وتجميدها لمدة ثلاثة سنوات. مع إلغاء 

   الأجور.نىضون أداوحماية العمال الذين يتق

من اجمالي الناتج حتى سنة  %4 إلى ز(دةمن المنتظر أن تؤدي التدابير المتخذة على جانب الايرادات  ايرادات الحكومة:_ 

والكحول ;لإضافة إلى سلع  رائب على السلع الكمالية، والتبغعن طريق ز(دة الضريبة على القيمة المضافة، والض ،2013

  أخرى.

ستعمل الحكومة على تحديث الإدارة العامة وتدعيم أسواق العمل وسياسات الدعم وتحسين مناخ  السياسات الهيكلية:_ 

  .الاستثمار وخصخصة المؤسسات العامة

                                                           

  .57ـ56نفس المرجع، ص ص  1 

  .2010مايو 2، مليار يورو110أور± والصندوق يتفقان مع اليوªن على خطة تمويلية بقيمة نشرة صندوق النقد الدولي،  2  
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  تتوخى الخطة خفضا ملحوظا في الإنفاق العسكري خلال الفترة المستهدفة. الإنفاق العسكري: _

  هناك اقتراح �صلاح شامل لنظام التعاقد يشمل تخفيض مخصصات التقاعد المبكر. إصلاح النظام التقاعدي _

الحفاض سيتم تقليص برامج المستحقات الحكومية حيث تخفض بعض مزا( الضمان الاجتماعي مع  برامج المستحقات _
  على ما يقدم منها إلى أفقر الشرائح السكانية.

 الذي الموقف لخطورة ونظرا اليوNني، الشعب جانب من كبيرة تضحية يتطلب البرNمج أن الخبراء وفي هذا ا�ال أكد     
صاد دفة تحويل في ينجح أن البرNمج من نتوقع أن يمكن لا البلاد يواجه  جهدا يتطلب فالأمر، وضحاها عشية بين الاقت

  1التنافسية. لقدرmا حافزة دفعة وإعطاء اليوNن ديون لتخفيض سنوات عدة مدار على متواصلا
    للمعاش والحد  أما ايرلندا اتخذت ;لفعل خطوات جريئة بما في ذلك توسيع القاعدة الضريبية، ورفع سن الحد الأدنى        

        من الناتج المحلي الإجمالي % 2.5من استحقاقات الرعاية الاجتماعية، وتخفيض الأجور، وخفض الانفاق العام بنسبة 
  2014.2من الناتج المحلي الإجمالي في عام  % 3وتقليل العجز في أقل من  2010في عام 

إصلاحات بعيدة المدى في محاولة لإعادة كسب ثقة كما اتخذت الحكومات في إيطاليا وإسبانيا أيضا تدابير التقشف و        
، وتسعى لتخفيض 2011فالحكومة الاسبانية التي عملت على تعديل ميزانية متوازنة في عام  السوق وبناء القدرة التنافسية.

وق ، اقترحت سلسلة من الإصلاحات في س2013من الناتج المحلي الإجمالي بحلول عام %3العجز في الميزانية أقل من 
    .3العمل التي من شأBا أن تؤدي إلى انخفاض في الأجور الحقيقية

مليار  48 د أجاز البرلمان الإيطالي حزمة من إجراءات التقشف من شأBا أن توفر على الدولة ما يربو علىقأما ايطاليا ف     
صاد في منطقة اليورو من انتقال مليار دولار) mدف إلى تفادي أزمة مالية واسعة النطاق، وحماية Uلث  68يورو ( أكبر اقت

       التقشف مزيجا من خفض  اليوNنية إليها وإBاء العجز ;لميزانية بنهاية العام. وتتضمن خطة أزمة الديون السيادية
 لينللعامخفض الإنفاق العام، وإصلاح نظام التقاعد لرفع السن للنساء، وتثبيت الأجور   الإنفاق وز(دة الضرائب وتشمل

وفق الحكومة إلى تقليص   وترمي وتمتد الخطة على أربع سنوات ،، وتخفيف الشروط المنظمة لسوق عمل المهنيين;لحكومة
  2014.4بنهاية  في ختام العام الجاري، وإBاء العجز تقريبا %3.9عجز الميزانية إلى مستوى 

صاد في نوبل جائرة الحائز على كروغمان  يرى بولو                الحكومات تتبعها التي التقشف سياسات في 2008عام الاقت
       أن إلى انتقاداته في كروغمان ويستند ،مسدود طريق إلى يؤدي حقيقياً  مأزقاً  اليورو، منطقة حكومات خصوصا الغربية، 
صاد تراجع يعكس الذي الأمر وهو ،عملهم فرص الناس من الملايين وحرمان انكماش إلى يقود الأزمة، عز في التقشف   الاقت

   الحكومية للموازNت الأساسي المصدر تشكل التي الضريبية الإيرادات تراجع ذلك، إليه سيؤدي ما جملة ومن ،وانكماشه
  5التي. فوائدها وخدمة الحكومية القروض وطأة من والحد استقرارها هدف تحقيق في الفشل ذلك سيعنيه ومما

                                                           

، الدولي النقد صندوق عام مدير كان-ستراوس دومينيك الأوروبي والسيد الاتحاد مفوض ريم أولي السيد عن صادر اليوªن عن مشترك بيانالخارجيةـ،  العلاقات إدارة الدولي ـ النقد صندوق 1 
  .177 رقم صحفي ، بيان٢٠١٠ أ(ر\مايو ٢الأمريكية المتحدة الولا(ت

2 URI DADUSH AND CONTRIBUTORS, op. cit, p48 
3 Rebecca M. Nelson,The Eurozone Crisis: Overview and Issues for Congress. op. cit, ,p5 
4 http://www.aljazeera.net/ebusiness/pages/00533e18-3ff0-46dd-b42c-6a90e4668b20 ريخ
   2017/10/31لاطلاع 

  .89ـ88، ص 2012جويلية ،مجلة اتحاد المصارف العربية وأميركا؟، اليورو منطقة في التقشف سياسات أفلست ، هلمحمد إبراهيم 5 
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سواء كان ذلك في هيئة خفض للإنفاق -ففي الأمد القصير إلى المتوسط، ينتهي خفض العجز والديون الحكومية         
انخفاض الناتج والعمالة، ويدرك المستثمرون المخضرمون، مثلهم كمثل الناخبين المحبطين، أن  إلىالحكومي أو ز(دة الإيرادات 

لهذا  ،انخفاض النمو وارتفاع معدلات البطالة يعملان في واقع الأمر على تضخيم العجز والإضافة إلى الدين في الأمد القريب
  .الانخفاض، في البلدان التي سحقتها تدابير التقشف وليس السبب وبعد أكثر من عامين تتجه أسعار الفائدة نحو الارتفاع

كتابه  في جاء كما الديني التطرف يشبه شكل في التقشف سياسة على الإصرار كروغمان  يستغرب ذلك ضوء وعلى        
 الاقتصادية السياسات وجهة تحديد في الجدد الكلاسيكيين أو المحافظين نفوذ وقف إلى فيه دعا الذي " الكساد "أوقفوا
 مهمة حساب على المالي القطاع نفوذ توسيع بسبب الأزمة مسؤولية السياسات هذه محملاً  عقود، ثلاثة منذ والقائم

 لمواجهة الكينزية النظرية وصفات اعتماد الكاتب يقترح ذلك ضوء وعلى .القطاعات بين الفرص تكافؤ ضمان في الحكومات
  .1المتفاقمة الأزمة

   الأزمة الأوربية وخلل بناء الوحدة النقدية اليورو: المطلب الخامس

حدث لمنطقة اليورو غير مفاجئ لأن الوحدة النقدية الأوروبية هي وحدة غير كاملة  يعتبر الكثير من الاقتصادين أن ما    
إلى ضعف فعالية العديد من الصعو;ت، التي ترجع أساسا  الاتحاد الأوروبي وهشة، فمنذ بداية تبني العملة الموحدة واجه

التنسيق ;لنسبة للسياسات الكلية للدول الأعضاء، خاصة في حالات عدم الاستقرار الاقتصادي الناجم عن الصدمات 
زادت شدة هذه الصدمات وتناقصت قدرة السلطات العمومية على تصدي لها، كما أن جل  2008الخارجية. فمنذ 

  فية مقارنة بقوة الصدمة وشدة الأزمة.التدابير المتخذة ليست متجانسة وتعتبر غير كا

 الوحد النقدية الأوربية واللامركزية المالية: أولا:

 بعضها الحالية الاتفاقية على واسعة إصلاحات إدخال تتطلب الأوروبي النقدي الاتحاد سلامة أن الواضح من ;ت لقد  
 المالية الأوضاع تضبط موحدة دستورية صيغة تبني الأوروبي النقدي الاتحاد من الأمر يتطلب حيث دستوري، وبعضها قانوني،
 يهدد الذي المالي الاستقرار من   أدنى حدا تضمن لكي الاتحاد في الوطنية المالية السلطات �ا وتلتزم الأعضاء للدول

 .الدساتير تلك في عليها المنصوص الدستورية القواعد أحد المالي الانضباط يصبح وحيث الاتحاد،
 "المركزية للبنوك الأوروبي للنظام" الرئيسي وهو الهدف الأسعار في الاستقرار تحقيق هدف بين الواضح التقارب غيابف

 الاستقرار تحقيق بضرورة ماستريخت معاهدة بموجب الأوروبي المركزي البنك يلتزم فبينما الأخرى، الاقتصادية والأهداف
 والتوظف الدخول كز(دة  -الأخرى الاقتصادية الأهداف أن نجد الهدف، هذا لتحقيق اللازمة الأداة واستخدام السعري،
 تلك بين التنسيق أهمية تتضح هنا ومن ;لاتحاد، الدول الأعضاء قرارات بين التنسيق دون تحقيقها لا يتأتى قد  -الكامل
  2المؤسسي. التجانس لغياب "كنتيجة يظهر والذي ،والنقدية المالية السياستين بين التعارض من للحد الدول
      المسؤولة الأوروبي الاتحاد مؤسسات ضعف في تتلخص الأوربي الوضع تعيب التي الرئيسية المشاكل إحدى أن والواقع    
        المشترك الأوروبي الاتجاه ينشأ أن الممكن غير ومن. ككل  الأوروبيين أمام للمساءلة والخاضعة المشتركة المصالح رعاية عن
  .وطنيين Nخبين قِبَل من إلا للمساءلة تخضع لا وبرلماNت حكومات تجريها التي الوطنية المصالح حسا;ت من

                                                           

  .89نفس المرجع. ص 1 
 .   8ـ7، ص 2010، نوفمبر  السياستين المالية والنقدية التنسيق بين مجال في الأوروبي النقدي الاتحاد تجربةكمال،  منى 2

muenchen.de/27764/1/MPRA_paper_27764.pdf-http://mpra.ub.uni  
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فإن قيام الدولة بتطبيق سياسة مالية توسعية، يمكن أن يولد منافع خارجية (تشجيع النمو والتوظف) أو أضرار خارجية    
صر على الوضع الداخلي(ز(دة الضغط التضخمية) في الاتحاد ككل. وفي أي من        الحالتين نجد أن المؤثرات الخارجية لم تقت

في الدول، لذلك فهي ليست مدفوعة إلى تطبيق وضع مالي نموذجي من الناحية الاجتماعية من وجهة نظر الاتحاد. وحيث 
يصح هذا الأمر أيضا ;لنسبة للدول الأخرى الأعضاء في الاتحاد، فليس هناك ضمان xن يكون التوازن الكلي للسياسات 

علاوة على ذلك وفي الحالة التي يتطلب فيها الأمر تطبيق سياسات مالية  ،كبرالمالية الوطنية، هو المرغوب فيه ;لدرجة الأ
صاد( وسياسيا لمحاربة التضخم يمكن أن تبرز المشاكل الخاصة ;لراكب ا�اني داخل الاتحاد، ونتيجة لذلك يتحقق  مكلفة اقت

عبء التكيف على كاهل عدد محدود  أحد أمرين، إما أن يكون مجموع السياسات المضادة للتضخم غير كاف، أو أن يقع
  1من الدول وهي الدول ذات أضعف وضع مالي.

 معاهدة في النقدية السياسة وتنفيذ صياغة �ا المنوط الجهة وضوح إلى ;لأساسيعود  المؤسسي إنما التجانس غيابف       
 إدارة �ا المنوط المؤسسة الوضوح درجة بنفس المعاهدة هذه تحُدد لا بينما الأوروبي، المركزي البنك في والمتمثلة ماستريخت

صادية السياسة   2.المالية السياسة ومنها -الاقت
        الماليةالسلطة غياب المؤسسات المركزية التي تتمتع بصلاحيات كافية، و;لأخص انعدام  عنوكشفت الأزمة        

صاد الأمريكي برغم ضخامته وتنوعه إلى، حيث يعزى ;لمقارنة نجاح الدولار الأمريكي في خدمة المركزية وجود نظام يتيح  الاقت
  . 3الاتحاد الأوربي تحويل الأموال بين مختلف الولا(ت من خلال الانفاق الحكومي الفدرالي وهو نظام يفتقده

 فيدراليةة هيئة بواسط تدارواحدة  عملةذلك أن نموذج الاتحاد الفيدرالي الذي نشأ من 
ريخ الولا(ت المتحدة يتألف من    
صادية التي تؤثر  ات، وموازنة فيدرالية تعمل جزئيامتكاملة للمنتج وأسواق ولكن تلقائياً على التعويض عن الاضطرا;ت الاقت

، وليس أقلها تلك المخاطر الكبرى الأخرىعلى الولا(ت الفردية، وحكومة فيدرالية تتولى المسؤولية عن التعامل مع المخاطر 
صاد  فعليا الإقليمية ولكنها لا تلعب دورا عمل القطاع المصرفي، وولا(ت توفر المنافع العامةالناجمة عن  في تثبيت استقرار الاقت

  .4الكلي
، فإن حكومات الدول الأعضاء في الاتحاد الأوروبي ــ وبرلماmNا على نحو وعلى العكس في الولا(ت المتحدة الأمريكية       

ة، فإن الدول ولأن المساعدات لا تستند إلى الموارد الفيدرالية، بل إلى تجميع الموارد الوطني ،ذ القراراتمتزايد ــ هي التي تتخ
بقدر أعظم من السلطة في مقابل توفير المزيد من الدعم للدول ا�اورة، ونتيجة لهذا فإن توحيد العملة لم  الدائنة تطالب حتما

في دفع أورو; إلى مسافة أبعد عن الولا(ت  ى العكس من ذلك، كان سببابل عل ،يقرب أورو; من الولا(ت المتحدة
  .المتحدة

تختلف السياسة المالية الاتحادية (الفدرالية) للاتحاد الأوروبي، بشكل جوهري عن نظيرmا في الولا(ت المتحدة، ففي كما        
   الموازنة الخاصة بكل ولاية، لذلك يمكن تطبيق سياسة مركزيةالولا(ت المتحدة نجد أن الموازنة الفدرالية أكبر نسبيا من 

                                                           
  .582ـ 581مرجع سابق، ص ص  ،مكدوNلد روNلد بول هالوود، سي1
  .8نفس المرجع، ص 2
  .4ـ3، ص 2010، ماي أزمة اليورو وتداعيا?ا على السعوديةجدوى للاستثمار، 3

   14/10/2012 لاع. 
ريخ الاطإما الفيدرالية أو الفشل في أورو±مايسة كامل، جون بيساني فيري، ترجمة  4 
http://www.project-syndicate.org/commentary/federalism-or-bust-for-europe-by-jean-pisani-ferry/arabic  
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وعلى الجانب الآخر نجد أن الموازنة الاتحادية في الاتحاد الأوروبي  ،للموازنة دون الحاجة إلى التنسيق فيما بين الولا(ت المستقلة

الولا(ت المتحدة الأمريكية تلعب الموازنة  في ، كما أنصغيرة، و;لتالي لن تكون فعالية كأداة لتحقيق الاستقرار الاقتصادي

الفدرالية الكبيرة دورين، إما كأداة فعالة تعمل بشكل أتوماتيكي لتحقيق الاستقرار الاقتصادي الكلي، أو كأداة أتوماتيكية 

  .1للإعادة توزيع الدخل جغرافيا لصالح الأقل حظا

      ضريبيا لمتحدة تتبنى نظاماتحدة، يمكن ملاحظة أن الولا(ت اوعند مقارنة اتحاد العملة الأوروبية ;لولا(ت الم      

مركز(، حيث يسدد الأفراد والشركات غالبية الضرائب المستحقة عليهم للحكومة الفيدرالية في واشنطن، وليس لسلطات 

  .الولا(ت التابعين لها أو السلطات المحلية

الولا(ت الأمريكية نسبة إلى بقية البلاد، فإن الضرائب التي يسددها الأفراد وعندما يتباطأ النشاط الاقتصادي في إحدى     

والشركات للحكومة الفيدرالية تتراجع، وتزداد الأموال التي تتلقاها هذه الولاية من الحكومة الفيدرالية لصالح استحقاقات 

ج المحلي الإجمالي ينخفض في ولاية مثل والأمر ببساطة أن كل دولار من النات ،البطالة وغير ذلك من برامج التحويل

ماساتشوستس أو أوهايو يؤدي إلى تغيرات في الضرائب والتحويلات في ولاية تكساس بحيث يتم التعويض من ذلك 

  .الانخفاض، فيتوفر بذلك حافز مالي كبير

 أظهرت إحداهن أداء ضعيفا في حالبه بين مختلف الولا(ت  دة، يكون التحويل المالي مسموحاففي الولا(ت المتح     

من النظام المالي، ولا توجد هناك أحكام تنظم  الدول أن تمارس مستوى كبيرا يتطلب منبشكل نسبي. وفي منطقة اليورو 

  .هناك أي مؤشر على الالتزام المالي من بعض الدول الأعضاء ، ولا يوجدعمليات التحويل المالي

 – ستانفورد جامعة( ماكينون وروNلد ،)جيرسي نيو – برينستون جامعة( جيمس هارولد من كل لاحظ وكما     

             مماثلة ةمشكل واجه أن سبق للخزينة، أميركي وزير ) أول-17551804( هاميلتون ألكسندر أن كثير، وغيرهم) كاليفورنيا

         عليها المنصوص السلطات إلى هاميلتون لجأ ،مريكيةالأة الاستقلال حرب خلال الدول مختلف من المتراكمة الديون مع

       الأزمة من ياتدريج الحديث الفدرالي النظام خرج وقد ،الفدرالي القرض �صدار الديون، هذه ضمان أجل من الدستور في 

تحد           التي القيود لك من الرغم على وذلك الاقتصاد، استقرار تحقيق على قادرة فدراليّة وميزانية يمركز  بنك خلال من

  .2الاقتراض على الدول قدرات من 

 للدول المالية السياسات بتنسيق إليها مؤسسة يعهد تكوين ضرورة �كيد إلى الاقتصاديين بعض دفع الذي الأمر وهو        

 واسعة آلية من هام جزء بمثابة الميثاق ذلك يعد حيث والنمو، الاستقرار لميثاق مكملة المؤسسة هذه تكون وأن الأعضاء

 لتنسيق واضحة إرشادية خطوط لوضع أساسية وركيزة ماستريخت، معاهدة من والتسعين التاسعة المادة أقرmا للتنسيق

 السياسات بين التنسيق من أكبر قدر تحقيق ضرورة "إلى المادة تلك أشارت فقد ،الاتحاد لدول الاقتصادية السياسات

 3الأعضاء". للدول الاقتصادي الأداء بين المستمر والتقارب الاقتصادية

و�ذا تكون منطقة اليورو قد خطت أولى وقعت أور; على اتفاق يميل إلى الفيديرالية المالية  2012وفي مارس        

الذي قال كبار  خطوات تحقيق الاتحاد المالي الذي سيضاف إلى الاتحاد النقدي، مقتربة بذلك من الاتحاد "النقدي المثالي"
                                                           

  .582مرجع سابق، ص  ،مكدوNلد روNلد سي بول هالوود، 1 
  .64، ص 2012، جويلية380، أتحاد المصارف العربية، عدد تصمد لن ..أضعف " اليورو: منطقةمارتن وولف،  2

  .13نفس المرجع ، ص 3 
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دول من  6و 17اقتصاديو العالم إنه شرط لازم لنجاح أي وحدة نقدية. ويستدعي الاتفاق الذي وقعته دول منطقة اليورو الـ

الاتحاد الأوروبي وعارضته بريطانيا وثلاث دول أخرى أن تتخلى الدول الموقعة عن قرارها السيادي بشأن قرارات الميزانية 

 وبناء على الاتفاق ستقوم المفوضية الأوروبية بدور المشرف والمراقب على ميزانيات الدول والإنفاق لصالح المفوضية الأوروبية.

 .من الناتج المحلي الإجمالي % 3الأعضاء، وتعاقب بشكل تلقائي الدول التي تفوق ميزانيتها العجز المسموح به والمقرر بـ
معقدة للغاية وستستغرق وقتا  مسألة من الواضح أBاإضافة إلى الاتحاد النقدي،  Fiscal Union وجود اتحاد مالي إن  

طويلا قبل أن نراها على أرض الواقع. الاتحاد المالي الأوروبي سيعني إنشاء وزارة مالية مشتركة بين الدول الأعضاء وخزانة 
ة وقواعد مشتركة مشتركة وتدخل مركزي في عملية صياغة وإعداد الميزانيات العامة للدول الأعضاء و;لطبع سياسات ضريبي

للمعاشات التقاعدية. غير أن مثل هذه التعديلات لا شك ستتطلب وقتا طويلا لإنجازها، والأسواق لا تملك الوقت الكافي 
للانتظار، من Nحية أخرى، فإن هذه التعديلات قد توسع الهوة بين دول منطقة اليورو والدول خارج اليورو في الاتحاد 

 .الأوروبي
    خير فإن الاتحاد النقدي لا يمكن أن يتواصل دون تحرك موازي ;تجاه توحيد مالي وميزانية موحدة، إذ إن لأوفي ا        

    ذلك سيجعل بمستطاع السلطة النقدية للاتحاد معالجة المشاكل المتعلقة بتنسيق السياسات الاقتصادية على مستوى 
المكونة الاتحاد، والمشاركة العادلة بين الاعضاء في تكاليف ومنافع الوحدة  الاتحاد، والمشاكل الخاصة بعدم تساوي بين الاقاليم

النقدية، مما يتطلب ;لتالي منح السلطة النقدية المذكورة صلاحيات اقتصادية وسياسية، وهو ما يثير إلى أن التكامل 
 .1يالاقتصادي والنقدي لا يمكن إلا إذا كان لأعضاء التزام قوي ;تجاه التوحد السياس

  :الوحد النقدية الأوربية والصدمات الاقتصادية Jنيا:

     على الاتحاد الأوروبي كمنطقة مثلى للعملة قبل انطلاق اليور، توصلت معظمها  تإن الدراسات التطبيقية التي جر     
  .2إلى شبه نتائج متقاربة من أن الاتحاد الأوربي �جمال دوله لا يصلح أن يكون منطقة عملة موحدة

ففي دراسة  ،نتائج مختلطة إلىالدراسات الخاصة بمدى ملائمة الاتحاد الأوروبي لتطبيق الوحدة النقدية  تشيرحيث       
دولة عضو في الاتحاد  12بمقارنة درجة الارتباط الخاصة ;لصدمات في " Bayoumi and Eichengreen"مبكرة قام 

المتحدة، وقد تم التوصل إلى أن كلاً من صدمات الطلب     الولا(ت الأوروبي مع تلك التي تخص الأقاليم الرئيسية في
ذلك أن ويعني في الولا(ت المتحدة عنها في الدول المشار إليها.  1988- 1962والعرض كانت أكثر ارتباطا في الفترة 

المشار إليها. ومع ذلك ومع ملاحظة الولا(ت المتحدة هي أقرب ما تكون إلى المنطقة المثلى للعملة قياسا إلى الدول الأوروبية 
(من الناحية الاقتصادية الكلية) ;لقياس إلى صدمات الطلب التي يمكن أن تزول داخل  أن صدمات العرض هي الأكثر أهمية

الاتحاد النقدي، كما وجدا أيضا أن صدمات العرض في مجموعة صغيرة من دول الاتحاد الأوروبي (ألمانيا، فرنسا، ودول 
و;ستخدام  ،س، والدانمارك) كانت على درجة عالية من الارتباط، مما يعني إمكانية تشكيل منطقة مثلى للعملةالبنلوك

  3دولة عضو في الاتحاد الأوروبي. 12إلى نتائج مشا�ة بين  Caporaleمختلفة، توصل أساليب إحصائية

                                                           

  .49عبد المنعم السيد علي، مرجع سابق، ص  1 
  .578مرجع سابق، ص  ،مكدوNلد روNلد سي بول هالوود،2 
  .578نفس المرجع. ص 3 
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   ظرة القائلة xن الصدمات التي" إلى نتائج مؤيدة للنBayoumi and Prasadوفي دراسة أحدث، توصل "    
تضرب دول الاتحاد الأوروبي لا تختلف عن تلك التي تصيب أقاليم الولا(ت المتحدة الأمريكية. ولكنهما أضافا أيضاً نتيجة 

وع مفادها، أن عنصر العمل يكون أقل قدرة على التنقل في الاتحاد الأوروبي ;لقياس إلى الولا(ت المتحدة، بحيث أن نفس الن
  من الصدمات يمكن أن يؤدي إلى خسارة أكبر في الناتج الأوروبي عنه ;لنسبة للولا(ت المتحدة.

          علاوة على ذلك نجد أنه من بين دول الاتحاد الأوروبي توجد دولة واحدة هي التي شهدت نمطا مختلفا تمام     
  وتلك الدولة هي المملكة المتحد. من الصدمات ;لمقارنة ;لمتوسط العام للاتحاد الأوروبي،

    " لتفسير التقلبات قصيرة الأجل في معدلات النمو الصناعيBayoumi and Prasadوقد تم إعداد نموذج"         
و;لنسبة لهذه ا�موعة ككل، و;لنسبة للملكة المتحدة بشكل منفرد نجد أن نحو  ،في دول مختلفة داخل الاتحاد الأوروبي

 aggregateنصف التقلبات يمكن تفسيرها من خلال هذا النموذج. وقد تمت تجزئة مصادر التقلبات إلى صدمات إجمالية 

shocks سرها، وصدمات للصناعةx تؤثر على المنطقةindustry shocks ناعة معينة في جميعوهي التي تصيب ص      
وهي التي تنفرد �ا دولة معينة. و;لنسبة للاتحاد الأوروبي ككل، يمكن  Country shocksالدول، وصدمات الدولة  

تقسيم التقلبات المفسرة ;لتساوي بين الأسباب الثلاثة المشار إليها، ولكن الحال ليس على هذا النحو ;لنسبة للملكة 
من التقلبات المفسرة كانت تخص الصدمات الخاصة بدولة محددة. فإذا تم  % 41كة المتحدة نجد أن المتحدة. ففي الممل

�كيد هذه النتيجة واستمر هذا النمط فإن ذلك يوضح أن تجربة المملكة المتحدة مع صدمات العرض غير المتماثلة تطرح 
قد يساعد ذلك أيضا في تفسير السبب في أن سعر عديدا من التساؤلات بخصوص الرغبة في الانضمام للاتحاد النقدي. و 

الصرف المثبت الخاص ;لإسترليني داخل النظام النقدي الأوروبي كان اختيارا لم يحظ بنفس التساؤلات المثارة حول الاتحاد 
  1النقدي.

  الأمريكيتيندولة من  13دولة أوروبية  15"بدراسة نمط الصدمات في  Bayoumi and Eichengreenوقد قام "     
، حيث تم التوصل إلى أن سابقاوكانت النتائج ;لنسبة لأورو; مشا�ة لتلك التي أشرN إليها  ،دولة من شرق آسيا 11و

       وروبي من دول الشمال هي التي شهدت درجة ارتباط مرتفعة بين صدمات مجموعة صغيرة فقط من دول الاتحاد الأ
  " Two speed Europe" لة من ثنائية السرعة في أور;العرض، وهو ما يشير إلى وجود حا

  
  
  
  
  
  
  

                                                           
 .579، ص نفس المرجع 1

*Carmen Reinhandt, kenneth Rogoff.,  «  cette fois, c’est différent, huit siècles de folie financière », Édition Pearson 2010. 
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  .الأوروبي للاتحاد ±لنسبة القومية الاقتصاد1ت انفتاح درجة: )12ــ  2( رقم جدول

  * (1998)درجة الانفتاح ;لنسبة للاتحاد الأوروبي   الدول

  %19  النمسا

  %46  الاتحاد الأوروبي البلجيكي لوكسمبورجي

  %20  الدانمارك

  %18  فنلندة

  %13  فرنسا

  %13  ألمانيا

  %11  اليوNن

  %41  إيرلندة

  %11  ايطاليا

  %25  هولندة

  %22  بر تغال

  %14  إسبانيا

  %19  السويد

  %13  المملكة المتحدة

.الخام الداخلي للناتج المئوية ;لنسبة الأوروبي للاتحاد والواردات ;لنسبة الصادرات متوسط*     

  .220 ص سابق، مرجع أمال، قحايلية: المصدر   

 الحد من تتراوح آخر، إلى بلد من بشدة متغيرة القومية الاقتصاد(ت انفتاح درجات أن )،12ــ  2( رقم الجدول ويتضح من

 الناتج من %11 الأدنى الحد إلى لوكسمبورجي بلجيكي الاقتصادي للاتحاد الخام الداخلي الناتج من %46 الأقصى

  .لإيطاليا واليوNن الخام الداخلي

 أن نجد حيث- الأوروبي الاتحاد أعضاء بين الحجم اختلاف شدة خلال من جزئيا، تفسر، الفروقات هذه وإن كانت حتى

 للعملة مزا(/تكاليف نتائج أن ذلك، مع تقترح فإBا- الصغيرة للدول ;لنسبة أقل انفتاح بدرجة تتميز الحجم كبيرة  الدول

 منطقة يشكل لن الأوروبي الاتحاد مجموع أن فيحتمل. المعنية دولة عشر لخمسة ;لنسبة متماثلة حتما تكون لن الوحيدة

  عظمى. نقدية

   انطلاق اليورو تدل على أن الاتحاد الأوربي ما زال بعد لم يصل إلى مرحلة منطقة العملة تهذه الدراسات التي سبق     

       المثلى، ولكن الحماس الأوربي كان أقوى لوصول إلى الوحدة، و;لتالي فالأزمة الأخيرة ما هي إلى كاشف لخلل بنيوي

      .من البداية
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 التنسيق سياسات فهم يمكن لا فالأزمة التي تعاني منها منطقة اليورو اليوم كمنطقة عملة مثلى هي صدمة غير متماثلة،  

 مماثل بشكل تؤثر التي أي المناظرة أو المشتركة الصدمة الصدمات، من نوعين بين التمييز دون الصدمات مواجهة في المتبعة
   مجموعة أو الاتحاد أعضاء أحد في تؤثر التي أي متماثلة، غير والصدمات النقدي الاتحاد في الأعضاء البلدان كل  على

 الثاني النوع عكس على الأعضاء، الدول بين مشتركا عملا الصدمات من الأول الشكل مع التعامل يتطلب حيث منه فرعية

  .النقدي الاتحاد حالة في صعوبة أكثر معه التعامل يعتبر الذي
 الصدمات من النوع هذا مثل في التنسيق وأن الصرف أسعار في التحكم سياسة تمتلك لا الدولة كون  إلى ذلك ويرجع       

 هذه توضيح حول تدور كانت  المثلى العملة مناطـق نظرية شهدmا التي التطورات أغلب فإن لذلك. أخرى قنوات عبر يمر
 الأخرى القنوات تثبت عندما النقدي، الاتحاد في الأعضاء الدول تتبناها أن يجب التي منها المالية خاصة والسياسات القنوات

  .1للصدمة للتصدي نجاعتها وضعف فاعليتها عدم

 الاتحاد أن حقيقة خاصة، بصفة العمل لعنصر الحقيقية الأجور في وارتفاع كساد  حالة تواجه التي اليوNن أزمة كشفت  كما

 فمن جدا، محدودة أمامها المتاحة الخيارات كانت  اليوNن في المتأزم الوضع ظل وفي مثلى، عملة منطقة ;لفعل ليس الأوروبي
 إما فيها، العمل لعنصر الحقيقية الأجور تخفيض على تعمل أن لليوNن يمكن كساد  حالة اليوNن تواجه عندما النظرية الناحية

 الخارجية التنافسية درجة ترفع حتى وذلك الوطنية، العملة قيمة تخفيض خلال من أو التضخم إلى اللجوء خلال من
 النقدي، الاتحاد في عضويتها بسبب للأسف منعدما كان  الخيارين هذين من لأي اليوNن لجوء احتمال أن غير ،لاقتصادها

 النشاط مستو(ت تحفيز �دف اليوNن في للأجور الحقيقية القيمة لتخفيض الأول الخيار إلى تلجأ أن تستطيع لا فهي

       مركزية بصورة رسمها يتم والتي لديها، النقدية السياسة على سيطرmا عدم بسبب الكساد حالة من والخروج الاقتصادي
 تقوم حتى وطنية عملة تملك لا ببساطة لأBا الثاني الخيار إلى تلجأ أن تستطيع لا أBا كما  الأوروبي، المركزي البنك قبل من

 التي السيولة أزمة حدة من التخفيف في تستخدمها أجنبية عملات جمع على قدراmا من تعزز أن من تتمكن لكي بتخفيضها

 هذا نحو المصممة التوسعية المالية سياساmا خلال من الطلب بتحفيز اليوNن تقوم أن أيضا يمكن كان  بديل كإجراء.  تواجهها

 بسبب عليها المفروضة القيود بسبب سواء بذلك، تقوم xن لها ليسمح يكن لم لليوNن المتأزم المالي الوضع إن غير الهدف،

 العمال تشجع أن هو اليوNن أمام متاح خيار آخر. السيادي لدينها المرتفعة الأعباء بسبب أو نقدي اتحاد في الاشتراك

        تخفف حتى وذلك أخرى، مرة يعودون ثم اليوNن في الأوضاع تتحسن حتى ا�اورة الدول إلى الهجرة على اليوNنيين
      الرغم على الخيار، هذا فإن أخرى ومرة العامة، ميزانيتها على الضغوط من وتقلل فيها العمل سوق على الضغوط من

 بشكل التكيف في اليوNن المهاجرين تواجه أن يمكن التي المشكلات بسبب مقيدا، كان  الأوروبي، ;لاتحاد اليوNن التحاق من
 أقفلت ،الحالية أوضاعها ظل في الهجرة هذه بمثل ترحب لا قد المستقبلة الدول أن عن فضلا المستقبلة، الدول بيئة مع سريع

  .2أوضاعها تحسين ومحاولة أزمتها مع للتعامل اليوNن أمام الخيارات جميع ;لتالي

                                                           
  1الطاهر هارون، أزمة منطقة اليورو وأثرها على مستقبل الاتحاد الأوروبي، ملتقى الدولي حول واقع التكتلات الاقتصادية زمن الأزمات، المركز الجامعي الواد، 26فيفري2011. 

  2 ابراهيم السقا، هل الاتحاد النقدي الأوروبي منطقة عملة مثلى؟، مرجع سابق. 
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       هنا ندرك صعوبة إلى درجة استحالة التعامل مع الصدمات الاقتصادية الغير متماثلة بسبب فقدان الدولة القدرة     

      والأخرى على التحكم في السياسات النقدية من جهة وتضارب المصالح والأهداف بين الدول التي تعاني من الأزمة

  خارج الصدمة.

 النقدية الأوربية والتباين الاقتصادي: الوحدJلثا: 

      في كتبهمــا حــول الأزمــات الماليــة عــبر التــاريخ Carmen Reinhandt و   kenneth Rogoffأوضــحا كــل مــن     

   أن الأزمــات البنكيــة الدوليــة تتحــول في أغلــب الحــالات إلى أزمــة ديــون ســيادية، وأن الأمــاكن الــتي تنفجــر فيهــا هــذه الأزمــات 

        لقــد حــدث هــذا خــلال ســنوات الثمانينــات في أمريكــا اللاتينيــة وهــو مــا يحــدث ،هــي الحلقــات الضــعيفة مــن الاقتصــاد الــدولي

  1.الأخيرةفي منطقة اليورو خلال السنوات 

ومع ذلك فإن  عندما قدم اليورو توقع العديد من الاقتصاديين أن اقتصادات الوطنية في منطقة اليورو تحقيق تقار; متزايدا،  

العديد من الاقتصادات المنطقة ظلت مختلف تماما أو قد اختلفت ;لفعل في عدد من الأبعاد الاقتصادية أكثر خلال العقد 

أن هذه الاختلاف وقعت على نطاق واسع بين اثنين من ا�موعات داخل منطقة اليورو الدول  ويعتقد عموما ،الماضي

الأوروبية الشمالية، بما في ذلك النمسا، بلجيكا، ألمانيا، فنلندا، فرنسا، لوكسمبورغ، وهولندا ومجموعة الدول الأوروبية 

  ».PIIGS«*إسبانيا هذه الاخير يشار إلى خمس بلدان منهاالجنوبية، بما في ذلك اليوNن، ايرلندا، ايطاليا، البرتغال، و 

 الذي التفاوت في متمثلا كان  ــ الجنوب في النمو دون تحول التي العقبة والآن ــ اليورو منطقة أزمة وراء الأساسي فالسبب  

       العقد أثناء'' الشمال''و'' الجنوب'' خاصة الإنتاج، بتكاليف يتصل فيما المنطقة أطراف على الواقعة الدول بين طرأ

       28و المائة، في 36 بنسبة الأربعة الجنوبية البلدان في العمل وحدة تكاليف ارتفعت فقد. اليورو استخدام أعقب الذي الأول

 الأمر ألمانيا، في % 5 من xقل مقارنة ،2010 إلى 2000 من الفترة أثناء التوالي، على % 25و ،% 30و المائة، في

 وإيطاليا البرتغال في % 20 من وأكثر اليوNن في % 30 تجاوز B 2010اية بحلول تراكمي تفاوت إلى أدى الذي

  . وإسبانيا

إن وجود الدولة عضوا في الاتحاد النقدي يفرض عليها أن تتابع عن كثب تنافسيتها الخارجية سواء داخل منطقة        

أن ارتفاع الأسعار في إحدى الدول الأعضاء يؤدي إلى أن سلعها تصبح الاتحاد النقدي أو خارج الاتحاد النقدي، ذلك 

أكثر كلفة ;لنسبة للخارج، ومن ثم سوف تفقد هذه الدولة جانبا من إيراداmا ;لنقد الأجنبي نتيجة لتراجع صادراmا 

صفة ـتزاماmا الخارجية، وبواحتمال حدوث عجز في ميزان مدفوعاmا، الأمر الذي يؤدي إلى إضعاف قدرmا على الوفاء ;ل

  أكثر وضوحا. بحـة يصـذه المشكلــارجي فإن �ثير هــذه الدولة على التمويل الخــا يتزايد اعتماد هــاصة عندمــخ

هاتين ا�موعتين من البلدان على مدى العقد ) ;لمقارنة الاتجاهات الاقتصادية في متوسط 13ـ  2( يظهر الشكل رقمو       

، حيث شهدت معدلات النمو الاقتصادي في المتوسط ارتفاعا كبيرا 2008قبل اندلاع الأزمة المالية العالمية في عام  .الماضي

ولكن في المقابل شهدت معدلات النمو العامة في الأسعار (التضخم) ارتفاعا ، مقارنة مع دول شمال أورو;GIIPSدول في 

وأدى ذلك إلى فقدان القدرة التنافسية  ل وارتفاع الأجور بشكل كبير،، ;لإضافة إلى تعويضات العما GIIPSسريعا في

                                                           

   ، مرجع سابق.-الجزائر –الجامعي ;لوادي  ;لمركز 2011فيفري  27و  26الملتقى الدولي الثاني حول: واقع التكتلات الاقتصادية زمن الأزمات يومي ، الطاهر هارون1 

الأكبر �ثرا xزمة الديون السيادية).(دول جنوب أور;  وإسبانيا والبرتغال وإيطاليا وأيرلندا اليوNنكل من   إلى * يشير  
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       GIIPS ونتيجة لذلك واجهت وز(دة في القدرة التنافسية الصناعية  لدول الأوروبية الشمالية. GIIPSالصناعية لدول

       ض تجارية كبيرة. وهذا ما أدى عجز في الميزان التجاري، في حين أن الدول الأوروبية الشمالية حققت فوائفي المتوسط 

  .1إلى ارتفاع الدين الحكومي في دول الجنوب ;لمقارنة مع دول الشمال

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

                                                           
1 Raymond J. Ahearn, The Future of the Eurozone and U.S. Interests ,CRS Report for Congress, January 10, 2011,p9. 
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  ودول أور± الشمالية» PIIGS«): مقارنة المؤشرات الاقتصادية بين دول 13ـ  2الشكل رقم(

.  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

Source::Rymond J. Ahearan and others, the future of the euro and the US interests, Congressional research service 

CRS reported congress, January 10, 2011, p10 . 
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    ناك الاختلافات الموجودة بين دول الاتحاد الأوروبي إلى عدة أسباب كنوع السياسة الاقتصادية المتبعة، كما أن ه وترجع       

نظام اليورو غير مصمم بطريقة توفر ترجع إلى خلل في البناء المؤسسي لليورو، حيث أن   من يرى أن هذه الاختلافات

اليوNن، فبعد تبني دول  إمكانيات المساندة والإنقاذ للدول الأعضاء في حال حدوث أزمة لديها، وهذا ما أثبتته أزمة

لليورو رسميا اتجه رجال الأعمال  للاستثمار في هذه البلدان  ;عتبارها مناطق آمنة ونظرا لانخفاض أسعار  »PIIGS«الـ

    الفائدة  فيها مقارنة ;لدول الشمالية، وهو ما أحدث نوع من الضبابية والتشويه للقرارات الاستثمارية  في منطقة اليورو

;لإضافة إلى قيام القطاع الخاص بز(دة الاقتراض و;لتالي ز(دة الطلب  نتج عنه إفراط الاستثمار في بعض القطاعات،

لمشاريع استثمارية ضخمة للحفاظ على معدلات نمو عالية ومستمرة مما  »PIIGS«الكلي، تزامن ذلك مع إطلاق دول الـ

ساهمت في النهاية في تعميق دفعها إلى اللجوء إلى الاقتراض الخارجي خصوصا من دول أورو; الشمالية، كل هذه العوامل 

  PIIGS«.1«لدول الـل العجز المالي

إلى دعم الطلب المحلي مما أدى إلى ارتفاع معدلات النمو فيها ولكن أيضا  »PIIGS«أدى تدفق رؤوس الأموال إلى دول الـ

معدلات مرتفعة من التضخم انعكس على تراجع القدرة التنافسية لهذه الدول وانتقال العجز المالي إلى الميزان التجاري (العجز 

  ).14ـ  2(رقم  التوأم) الشكل

  

   تطور الحساب الجاري لميزان المدفوعات في بعض البلدان الأوروبية.   ):14ـ  2الشكل رقم (

  

  
  )%GDP(نسبة من الناتج

Source : Rymond J. Ahearan and others, op-cit, p 12. 

  

                                                           
1 Uri Dadush and Bennett Stancil, “Europe’s Debt Crisis: More than a Fiscal Problem,” in Paradigm Lost: The Euro in Crisis, ed. 

Uri Dadush and Contributors (Carnegie Endowment for International Peace, Washington, 2010, p 9-15. 
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من حجم الناتج  %80تراكم الديون العامة والخاصة وصلت إلى  إلى »PIIGS«أدى العجز في الحساب الجاري لدول الـ    
الأموال  كبيرة لرؤوسالإجمالي المحلي، وفي المقابل لم تتأثر دول أورو; الشمالية كثيرا بعد إطلاق اليورو، كما لم تشهد تدفقات  

   إلى احتواء الطلب الكلي مع الحفاظ على معدلات تضخم منخفضة، وهذا  والتي mدفالمالية المتناسقة  ونتيجة لسياساmا
صدر إلى دول الـ أكبر مقارنةقدرة تنافسية  ما أكسبها          وتحقيق فوائض معتبرة »PIIGS«بنظيرmا الجنوبية، مما جعلها ت

  في حسا;mا الجارية.
جعل معدلات  مما «PIIGS»الـ تخوف لدولسمحت معدلات الفائدة المنخفضة في منطقة اليورو ;لاقتراض دون     

سائر الدول الأوروبية وهذا ما انعكس سلبا على معدلات الفائدة الحقيقية التي أصبحت  بمرتين عنالتضخم فيها أكبر 

  .1منخفضة جدا، أدى ذلك إلى تراجع الادخار وتشجيع الاقتراض الاستهلاكي وبناء المساكن خصوصا في ايرلندا وإسبانيا

  : لدول منطقة اليورورابعا: عدم استقلاية البنك المركزي 

صت الفقرة      والبنوك  من معاهدة ماسترخت على ما يلي "يمنع على البنك المركزي الأوروبي 104الأولى من المادة  ن
المركزية للدول الأعضاء منح مساعدات لمؤسسات الاتحاد والإدارات المركزية والسلطات المحلية والشركات العامة والخاصة 

تقرار والنمو تحرم بشكل قطعي أية مساعدة لدولة أوروبية للدول الأعضاء". وهنالك نصوص أخرى مماثلة في ميثاق الاس
إلى سد العجز المالي، لأن المطلوب هو قيام الدولة بمعالجة مشكلاmا المالية عن طريق مواردها الذاتية، والاستثناء  mدف
ص المعوNت الناجمة عن الكوارث الطبيعية أو الظروف الاستثنائية الخار  الوحيد          جة عن سيطرة الدولةعلى هذا المنع يخ

من معاهدة ماسترخت تقديم مساعدة مالية شريطة أن تقرر  103في هذه الحالة فقط يمكن حسب الفقرة الثانية من المادة 
من قبل مجلس الاتحاد الأوروبي بناء على اقتراح المفوضية الأوروبية. ولا أحد يشك في أن العجز المالي الحالي لا يخرج عن 

    .2ومن ;ب أولى ليس كارثة طبيعيةالسيطرة 
ووفق لهذا المبد الأوربي فلا يمكن xي حال من الأحوال مساعدة الدول التي تعاني عجز في موازينها العامة من خلال      

  .مؤسسات الاتحاد الأوربي أو مؤسسات اليورو القائم
صدرون الدين ف       ونتيجـة لـذلك فـإن حكومـات هـذه البلـدان، السـيطرة عليهـالعملـة الـتي لا تملـك ;أعضاء الاتحاد النقدي ي

ولــيس هــذا هــو  ،النضــج حملــة الســندات فيأمــوال لا يمكــن أن تقــدم ضــماx Nًن الأمــوال النقديــة ســتكون متاحــة دائمًــا لــدفع 
صــدر الــديون بمفردهــا "،الحــال في البلــدان "المســتقلة لحملــة الســندات يمكــن لهــذه الــدول أن تعطــي ضــمانة  إذ أي البلــدان الــتي ت

ص  والسـبب هـو أنـه إذا كانـت الحكومـة تعـاني مـن، تكون متاحة لـدفعها xن الأموال ستظل دائماً  دعو تـيمكـن أن  السـيولة،نقـ
  .3البنك المركزي لتوفير السيولة

  
  
 

                                                           
1   Rymond J. Ahearan and others, op-cit, p 12. 

  .8، ص2012يناير  22لدراسات، ، تقرير مركز الجزيرة التقارب المالي في منطقة اليورو.. النص والتطبيقصباح نعوش،  2 
3Paul De Grauwe and Yuemei Ji ,Self-Fulfilling Crises in the Eurozone: An Empirical Test , Centre for European Policy 

Studies , No. 366, ISBN 978-94-6138-210-8. June 2012 .p2 .http://www.ceps.eu 
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   الأمريكيةالولا1ت المتحدة : أزمة الديون السيادية في الثاني المبحث

 الأول: مدخل للاقتصاد الأمريكي المطلب 

الأمــريكيين أنــه كمــا كــان القــرن الســابع عشــر فرنســيا والقــرن التاســع عشــر بريطانيــا فــإن  العديــد مــن الاقتصــادينيــرى          

شـكل  القرن العشرين أمريكيا وكذلك القرن الواحد والعشرين سيكون أمريكيا، إن انتهاء الحـرب العالميـة الثانيـة وانتصـار الحلفـاء

نقطــة الانعطــاف المهمــة في التــاريخ الأمريكــي حيــث بــرزت كقــوة عســكرية واقتصــادية عظمــى بعــد أن دمــرت الحــرب كــل القــارة 

  الأوربية. 

ــــــار الاتحــــــاد الســــــوفياتي في عــــــام           ــــــولا(ت المتحــــــد 1971وبعــــــد اBي ــــــة القــــــوى العظمــــــى الأولأضــــــحت ال           ة الأمريكي

في العــــالم، ومــــع تنــــامي الاتجــــاه نحــــو العولمــــة وتطــــور وســــائل النقــــل والاتصــــال وتبــــادل المعلومــــات والتوســــع في اســــتخدام شــــبكة 

الأنترانت أصبح مـن الصـعب تحديـد الحـد الـذي يتوقـف عنـده النفـوذ الأمريكـي كـون أن الـولا(ت المتحـدة الأمريكيـة تعـد بمثابـة 

  .1المركز لذلك التطور

مـــن الأمـــريكيين  %10مـــع مطلـــع القـــرن العشـــرين أشـــارت الاحصـــائيات أن أقـــل مـــن  الاقتصـــاد الأمريكـــي: : مرتكـــزاتأولا

لديهم الهاتف أما السيارات فاعتبرت في ذلك الوقت من مظـاهر الـترف، كمـا أن المـاء الصـالح للشـرب  %2لديهم الكهر;ء، و

 50باكـالور(، أمـا أوقـات العمـل فكانـت تتجـاوز فقـط مـن الأمـريكيين حاصـلين علـى مسـتوى شـهادة ال N14%در وأقل من 

وفي غضــون قــرن مــن الــزمن تبــدلت الأوضــاع وأصــبحت الــولا(ت المتحــدة الأمريكيــة ، عة في الأســبوع   والأجــور منخفضــةســا

والمبــادرة أكــبر قــوة اقتصــادية في العــالم ولقــد ارتكــزت هــذه القــوة الاقتصــادية علــى قاعــدة واســعة غنيــة ;لمــوارد الطبيعيــة والفكــر 

  .2الحياة الاقتصادية تطوير الفردية، كما لعبت التدخلات الحكومية دورا لا يستهان به في

 خـلال مـن العالميـة الأمريكيـة المتحـدة الـولا(ت قـوة وتتجلـى العالم، في اقتصادية قوة أكبر الأمريكية المتحدة الولا(ت تعتبرو    

 وفـروع اmـومقاولا الـدولار الأمريكية ;لعملة تتم العالمية المبادلات من 60% من أكثر أن حيث والمالية، الاقتصادية المؤشرات

       الأولى التجاريـة القـوة أصـبحت وبـذلك العالميـة المبـادلات مـن%14.5وتحقـق العـالم قـارات تشـمل الجنسـية المتعـددة اmشـركا

ويمكـن  3. 2011سـنة دولار ترليـون  15الأمريكـي الاقتصـاد حجم ويقدر والتصدير، الإنتاج الصناعة في قوة وأول، العالم في 

  ملاحظة مرتكزات الاقتصاد الأمريكي من خلال:

   النفط: _ 1

كانــت تســتورد كمعــدل   1973تطــور اعتمــاد الــولا(ت المتحــدة الأمريكيــة علــى الــنفط المســتورد بصــورة ســريعة، ففــي عــام      

) مليــــون برميــــل يوميــــا ازدادت هــــذه الفجــــوة بــــين 9.209كمعــــدل () مليــــون برميــــل يوميــــا، في حــــين كانــــت تنــــتج  3.241(

) فيمـا انخفـض %32بمعـدل ( 2004وحتى عام 1973الاستيراد والإنتاج يوميا، إذ تطور استيرادها من النفط الخام منذ عام 

  ).%58انتاجها للفترة نفسها بمعدل (

                                                           

  .144ص  ،2014، دار آمنه لنشر والتوزيع، عمان الأردن، ار الاقتصادي في مصر والصين والولا1ت المتحدة الأمريكيةسياسات الاستقر حيدر نعمة بخيت، 1 

  2 فاطمة الزهراء خبازي، النظام النقدي الدولي والمنافسة بين أورو ـ دولار، دار اليازوري، عمان، 2013، ص 70 ـ 72.
3 Global Financial Stability Report , chapter 1 , IMF April 2011,p 83. 
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) مليــون 13.860إلى ( 1973ليـون برميـل يوميـا عـام ) م12.4أمـا الاسـتهلاك الأمريكـي مـن الـنفط فقـد ارتفـع مـن (       

) برميـــل يوميـــا 482,.15وإلى ( 2000) عـــام 14.889وإلى ( 1990) عـــام 13.246وإلى ( 1980برميـــل يوميـــا عـــام 

  .2004 عام

  الإنتاج الصناعي: _ 2

وأن هــذه النســبة ينتجهــا فقــط  2003) مــن الإنتــاج العــالمي في عــام %21.1ســتأثر الولايــة المتحــدة الأمريكيــة بنســبة (ا       
) مـــن ســــكان العــــالم، وتحتــــل الــــو.م.أ المرتبــــة الأولى في الإنتــــاج الصــــناعي بــــين الــــدول الكــــبرى، إذ تحتــــوي علــــى نســــبة 4.7%(

    )، أمـــا إذا أخـــذN%12.6) مـــن الإنتـــاج الصـــناعي لتلـــك الـــدول، بينمـــا تحتـــل أقـــرب منافســـيها وهـــي اليـــا;ن نســـبة (38%(

          )%15.9) مـــــن الإنتـــــاج الصـــــناعي للـــــدول الكـــــبرى ونســـــبة (%28.6ل فهـــــو يســـــتحوذ علـــــى نســـــبة (الاتحـــــاد الأوربي ككـــــ

  .1من الانتاج الصناعي العالمي

ـ  1996كمـــا تعتـــبر نســـبة التغـــير في الإنتـــاج الصـــناعي في الـــو.م.أ هـــي الأكـــبر بـــين مثيلتهـــا خـــلال الفـــترة الممتـــدة مـــن          

) خـــلال نفـــس الفـــترة فيمـــا بلغـــت في اليـــا;ن %2.0)، وبلغـــت في الاتحـــاد الأوربي نســـبة (%3.6إذ بلغـــت نســـبة ( 2005

)1.6%(.  

  :الإنتاج الزراعي_ 3

               الغـذاء منتجـي أكـبر الـولا(ت المتحـدة تعـد الزراعـي الانتـاج مجـال ففـي الداخليـة، الـدعم مصـادر Nحيـة مـن مـاأ       

 العـاملين اولئـك مـن قـلأ نسـبة وهـي الامريكيـة العاملـة القـوة من مجمـوع)%3( بنسبة يحظى الزراعي الانتاج ان فرغم العالم، في

 العـالم في الحبـوب صـادرات حجـم بلـغ فقـد ،وفـرة وأكثـر أفضـل لزراعـي لا يـزالا الانتـاج نإفـ و الابحـاث،أ التعلـيم قطـاع في

 القـوة المتحـدة الـولا(ت نأ يعـني الـذي الكميـة الامـر هـذه نصـف بمفردهـا المتحـدة الـولا(ت وتصـدر ،طـن مليـون)(2003

2الغذاء انتاج في المتحكمة
  

  :الشركات المتعددة الجنسيات _ 4

        عملاقـة شـركة )500(أصـل فمـن العـالم، في الجنسـية المتعـددة الشـركات معظـم علـى اسـتحواذها خـلال مـن أيضـا �تي     

 عـنفضـلا  المئـة، بـين ولىالأ المرتبـة مريكيـةأ شـركة )32( وتحتـل شـركة، )163(منهـا المتحـدة الـولا(ت نصـيب كـان العـالم في 

  3وربيةوالأ اليا;نية خرىالأ الشركات مع ;لمقارنة كافة والخدمات الانتاج فروع يشمل الذي نشاطها اتساع

مصــانع  الحــرب العالميــة الثانيــة تحولــتلقــد اســتثمرت الــو.أ.م موضــوع الشــركات المتعــددة الجنســيات اســتثمارا أمــثلا ، فبعــد و     

مريكيـــة إلى الإنتـــاج المـــدني، إذ أن أور; كانـــت مـــدمرة وتحتـــاج إلى انتـــاج جديـــد وإعمـــار واســـع، ومـــع التطـــور الإنتـــاج الحـــربي الأ

لتحــول التكنولــوجي والنــاتج المتســارع قفــزت مصــانع النتــاج الأمريكــي قفــزات هائلــة في مجــال الإنتــاج ونوعيتــه، وكــان وراء هــذا ا

السريع والهائل العديد من الشركات الأمريكية الكبرى التي تسـيطر علـى أجـزاء كبـيرة مـن الأسـواق العالميـة، حـتى بلغـت مبيعـات 

  . 4)  منها%88تمتلك الو.م.أ واليا;ن والاتحاد الأوربي ( 1995تريليون دولار عام  02حوالي شركة كبري  100أكبر مئة 
                                                           

  .48، مرجع سابق، ص فخ الاقتصاد الأمريكي (الأزمة المالية العالمية)جواد كاظم البكري، 1

  2 سليم كاطع علي ، مقومات القوة الامريكية وأثرها في النظام الدولي، مجلة دراسات دولية، العراق، 2009، العدد الثاني والأربعون، ص 158

  3 نفس المرجع، ص 158.
  .51ـ 50، مرجع سابق، ص ص فخ الاقتصاد الأمريكي (الأزمة المالية العالمية)جواد كاظم البكري،  4
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) مـن الاسـتثمارات %80) من التجارة العالمية (%70د الجنسيات على ثلث الإنتاج العالمي، و(وتسيطر الشركات المتعد     
  ) شركة متعددة الجنسيات حول العالم ثلثها في الولا(ت المتحد الأمريكية.300الدولية، وأن أكبر (

       ذ ينفــرد الكثــير منهــا بمنــتج معيــا ســواء يمتلــك الكثــير مــن الشــركات الأمريكيــة العملاقــة ســطوة كبــير في عــالم الأعمــال العالميــة، إ

ـــة، ويـــدعم هـــذا الاتجـــاه تملـــك أمريكـــا نســـبة ( ـــه الإنتاجي ـــتي تنتشـــر%60في بيعـــه أو مدخلات ـــة النشـــط ال        ) مـــن الشـــركات دولي

  .1في جميع أرجاء المعمورة، مستغلة ومتحكمة في ثلث الاقتصاد العالمي عمالته وموارده وأسواقه إنتاجه وتجارته

  2التجارة الدولية: _ 5

وحــتى دخولهــا الحــرب العالميــة الثانيــة ملتزمــة بمبــدأ مورنــو الــذي أضــفى نوعــا مــن  1827ظلــت الإدارة الأمريكيــة منــذ عــام       

العزلـــة علـــى الـــو.م.أ في الجوانـــب السياســـية والاقتصـــادية، إلا أن مبـــدأ جديـــدا ظهـــر علـــى يـــد الـــرئيس الأمريكـــي هـــاري ترومـــان 

مظـــاهره التخلـــي العلـــني عـــن سياســـة العزلـــة الدوليـــة في ا�ـــالين السياســـي سمـــى بمبـــدأ ترومـــان كـــان مـــن أهـــم  1972ـ  1884

  .المطالبة الأمريكية بحرية التجارة بين الأمم وتنظيم المبادلات الدولية على أساس حر وبدأت والاقتصادي

ض هـذه النسـبة إلا ، و;لرغم من انخفـا1950من المبادلات التجارية العالمية سنة  %18وقد استحوذت الو.م.أ على         

        مـــن الصـــادرات العالميـــة، وارتفعـــت %13.6اســـتحوذت الـــو.م.أ علـــى  1980أBـــا تبقـــى الأعلـــى بـــين دول العـــالم، ففـــي عـــام 

  %12.85إلى  2003، وانخفضت في عام 2000في عام  %15.45ثم إلى  %14.2إلى  1990في عام 

ــــو.م.أ في عــــام           ــــواردات فقــــد كــــان نصــــيب ال          %13.3ثم ارتفعــــت إلى  %11.7مــــا نســــبته  1980أمــــا في مجــــال ال

   . وتلـــــي الـــــو.م.أ في مجـــــال الســـــيطرة 2003عـــــام  %14.8ثم انخفضـــــت إلى  2000عـــــام  %16.5وإلى  1990في عـــــام 

  .2003في عام  %5.2 %6.50 %9.19لتوالي على الصادرات العالمية كل من المانيا اليا;ن ثم الصين بنسب على ا

أما من Nحية درجة التنافسية للسلع التي تنتجها الدول الصناعية فإن الو.م.أ �تي في المرتبة الثاني بعد فلنـدا، فيمـا �تي السـويد 

 الـو.م.أ في المرتبـة الأولى عالميـا ، أمـا مـن Nحيـة المرتبـة التكنولوجيـة فتـاتي2004في المرتبة الثالثـة والـدنمارك في المرتبـة الرابعـة سـنة 

  تليها فلندا في المرتبة الثانية وتيوان في المرتبة الثالثة وسويسرا في المرتبة الرابعة واليا;ن في المرتبة الخامسة. 

  3الاستقرار وشساعة السوق الأمريكية الموحدة:_ 6

مليـــون نســـمة  226مقارنـــة بــــ  2001ســـنة مليـــون مســـتهلك حســـب احصـــائيات 280تضـــم الســـوق الأمريكيـــة حـــوالي       

الأمريكيــة ;لتجــانس مــن حيــث اللغــة، التشــريعات، الثقافــات...، كمــا تحضــى بمحــيط اقتصــادي  ةوتتميــز القــوة البشــري 1980

ــــة، ويحكــــم الســــوق نظــــام سياســــي واقتصــــادي واضــــح  ــــى الســــلع والخــــدمات الأجنبي ــــة مفتوحــــة عل        مســــتقر، فالســــوق الأمريكي

ملين الخــــواص، ويوجــــد في الــــولا(ت المتحــــدة الأمريكيــــة أكثــــر البيــــاNت القانونيــــة والتنظيميــــة اســــتقطا; الاســــتثمار اتجــــاه المتعــــا

  .الأجنبي، وقوانين افلاس تشجع المخفقين في مشاريعهم على اعلان افلاسهم ثم معاودة المحاولة مرة أخرى

ملة لنقـل الأشـخاص والبضـائع سـوآءا مـن طريـق الـبر أو البحـر كما تحظى الولا(ت المتحدة الأمريكية على شبكة نقل متكا     

        %43معــــبر فقــــط حــــوالي  20معــــبر مخصــــص لتجــــارة الداخليــــة حيــــث يتولــــد عــــن  350أو الجــــو، فهــــي تتــــوفر علــــى حــــوالي 

                                                           

  .52ـ  51مرجع سابق، ص ص   1

  .53مرجع سابق، ص   2

  .74ـ  73ص ص ، مرجع سابقفاطمة الزهراء خبازي ، 3 
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(ت المتحـــدة مـــن حركـــة الســـير الإجمـــالي، ممـــا يجعلهـــا منفتحـــة تقريبـــا علـــى جميـــع القـــارات و;لتـــالي فـــإن التجـــارة الخارجيـــة للـــولا
  الأمريكية تعد الأكثر نشاطا على العالم.

وفي ا�ال الزراعي قامت الولا(ت المتحدة الأمريكية منذ الثلاثينيات مـن القـرن العشـرين بـدعم المنتجـين الـزراعيين ومـربي        

وكــالات لتقــديم القــروض الموجهــة  المواشـي لمواجهــة مشــاكل المنــاخ والقيــود المرتبطــة ;لأســواق الدوليــة حيـث قامــت �نشــاء ثلاثــة

للإنتــاج والتصــدير الزراعــي، كمــا قامــت �نشــاء وكالــت رئيســية لجمــع المعلومــات المتعلقــة ;لتكــاليف والأســواق الناشــئة الخاصــة 

 ;لتصـدير مـن أجـل تســهيل الـدخول إلى الأسـواق وادمـاج الفلاحــين في الاقتصـاد الكلـي و;لتـالي تحتــل الـولا(ت المتحـدة المرتبــة

  الأولى في الصادرات الزراعية.    

  المنظمات المالية الدولية كأداة للهيمنة:_  7

           تمتلـك ذإ التصـويتية، قوmـا خـلال مـن تنبـع نمـاإ المنظمـات هـذه في المتحـدة الـولا(ت قـوة نإفـ اخـرى، Nحيـة مـن          

 )%6.18( الى اليا;ن اصوات نسبة فيه تصل الذي في الوقت الدولي البنك في صواتالأ مجموع من )%17.73( حوالي، 

هـذه  في المتحـدة للـولا(ت النسـبية القـوة اسـتمرارية لىإ يشـير الـذي مـرالأ حصـة، كـبرأ هـي Uني البنـك في حصـتها أن رغـم

  1المنظمات.

 2التفوق العسكري:_  8

يعتمـــد الاقتصـــاد الأمريكـــي علـــى محـــورين ضـــاغطين همـــا المحـــور الدبلوماســـي والمحـــور العســـكري فكلهمـــا ضـــاغط يعمـــل         

الدولة الوحيدة التي لديها مجمع عسـكري متكامـل  تعدالاقتصادي الأمريكي، والولاية المتحدة  النموالشكل الذي يؤهله لدعم 

  ) من مهندسيها بصورة مباشر أو غير مباشرة.%30فيه حوالي (يوفر جميع فرص التقدم والكسب المرتفع، حيث يعمل 

كمـــا تتـــألف القـــوات العســــكرية الأمريكيـــة مـــن ثلاثـــة فــــروع أساســـية هـــي الجـــيش والبحريــــة والطـــيران وقـــد بلـــغ الانفــــاق         

دولار ) مليــار 387.3فقــد كــان بحــدود ( 2004) مليــار دولار أمــا في ســنة370.7حــوالي ( 2003العســكري الأمريكــي في 

) 5.6) مــن النــاتج المحلــي الإجمــالي، كمــا قــدرة مجمــل تكــاليف القــوات الأمريكيــة في العــراق بحــوالي (%3.3وشــكل مــا نســبته (

  مليار دولار شهرا وهي تعد أكبر من تكاليف حر الفيتنام.

  3الاقتصاد الأمريكي: مؤشراتJنيا: 

 :مؤشرات كبرى_  1

 .دولار تريليون 17.42الناتج المحلي الإجمالي:  �

 .%2.4نسبة نمو الناتج المحلي الإجمالي:  �

 .ألف وستمئة دولار 57نصيب الفرد من الناتج المحلي:  �

 .%77.7، الخدمات %20.7، الصناعة %1.6مساهمة القطاعات الاقتصادية في الناتج المحلي الإجمالي: الزراعة  �

 .)2010(إحصائيات  %15.1معدل السكان تحت خط الفقر:  �

 

                                                           

  1  كاطع سليم علي، مرجع سابق، ص 157.
  .228 حيدر نعمة بخيت، مرجع سابق، ص2

  3مركزدراسات الجزيرة، الاقتصاد الأمريكي هيمنة في تراجع، موقع قناة الجزيرة.
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 :العامةالمالية _ 2

 .تريليوNت دولار 3.029الإيرادات:   �

 .تريليوNت دولار 3.52النفقات:   �

 .%2.8عجز الموازنة:  �

 .من الناتج المحلي الإجمالي %71.2نسبة الدين العام:   �

 .)2012تريليون دولار (إحصائيات  15.68قيمة الدين الخارجي:   �

 1.6% التضخممعدل  �

 .)2013مليار دولار (إحصائيات  144.6الاحتياطي من الذهب والعملات الأجنبية:  �

 : اليد العاملة_ 3

 .مليون نسمة تتضمن العاطلين 156العاملة:  القوة �

، الصــــناعات التحويليــــة والاســــتخراجية %0.7توزيــــع اليــــد العاملــــة حســــب القطاعــــات: الزراعــــة والغــــا;ت والصــــيد   �

ــــــة والنقــــــل  ــــــة%20.3والحرفي ــــــب: ، الم37.3% ، الإدارة والمهــــــن التقني ــــــي الخــــــدمات %24.2بيعــــــات والمكات ، ;ق

 .)2009(إحصائيات  17.6%

 .%6.2طالة: الب  �

  الصناعات الأساسية: الـنفط، الفـولاذ، محركـات المركبـات، الآليـات، الصـناعات الفضـائية، الاتصـالات، الكيميائيـات  �

 .الإلكترونيات، الصناعات الغذائية، السلع الاستهلاكية، الصناعات الخشبية، التعدين، الصناعات العسكرية

  :التجارة الخارجية_  4

المنتجات الزراعية، المعدات الصناعية، الطائرات  في الصادرات، وتتمثل تريليون دولار 1.61قيمة الصادرات:  �

 كندا  فهي جهات التصدير، أما وأجزاء محركات السيارات، الحواسيب، معدات الاتصالات، السيارات، الأدوية

  2013إحصائيات )%4.1 اليا;ن، %7.7، الصين %14.3 المكسيك ، 19% 
 

المنتجــات الزراعيــة، المعــدات الصــناعية، الحواســيب،  في الــواردات وتتمثــل .تريليــون دولار 2.334قيمــة الــواردات:    �

جهـات ، أمـا معـدات إنتـاج الكهـر;ء، السـيارات، الملابـس، الأدويـة  معدات الاتصـالات، مكـوNت محركـات المركبـات

إحصـــــائيات ( %5، ألمانيـــــا %6.1، اليـــــا;ن %12.3، المكســـــيك %14.6، كنـــــدا %19.6الاســـــتيراد: الصـــــين 

2013(. 

 .مليارات دولار 410.6عجز بقيمة الحساب الجاري:  �

 قيمـة تقـدر إذ المباشـرة الأجنبيـة للاسـتثمارات متلقـي أكـبر مـن الأمريكيـة المتحـدة الـولا(ت وتعـد :الاسـتثمارات_ 5

 1. 2010سنة دولار مليار  316بنحو الداخلة الاستثمارات

 .تريليوNت دولار 3.258الاستثمار الأجنبي المباشر:   �

                                                           

  .12،ص   2010المتحدة، الامم الانكتاد، ، العالمي تقرير الاستثمار1  
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 .تريليوNت دولار 5.266الأميركي في الخارج: الاستثمار   �

  .ما عدا البعض منها 2014الإحصائيات الواردة تخص العام  �

  : مشكلات الاقتصاد الأمريكيالثانيالمطلب 

برزت مشـكلات الاقتصـاد الأمريكـي علـى السـطح منـذ بدايـة عقـد السـبعينات حيـث تعرضـت الـدول الـرأس ماليـة          

    الركــود التضــخمي الــتي تترافــق عنــده المســتو(ت المرتفعــة للبطالــة والتضــخم، وكــذلك ارتفــاع أســعار الــنفطبرمتهــا إلى مشــكلة 

وقـد اتســم الاقتصـاد الأمريكـي ;لتذبــذب مـا بــين الصـعود والهبـوط منــذ ذلـك الوقـت ولحــد الان وفيمـا يلــي  1973عـام  في

  عرض لهذه المشاكل: 

  1العجز التجاري: أولا:

طــوال الفــترة الــتي ســبقت  ، إذ كانــت تتمتــع بفــائض تجــاري1971الــو.م.أ مــن عجــز تجــاري لأول مــرة في عــام عانــت       

ذلك التاريخ، وبذلك بدأت صفحة قائمة في سجل الاقتصاد الأمريكي وهي صفحة العجز التجاري، ولكـن الأمـر الأسـوأ 

أصــبح في عــام  1971) مليــار دولار عــام 3.303أن هــذا العجــز التجــاري في نمــو متزايــد، ففــي الوقــت الــذي كــان يبلــغ (

  ) خلال عقد واحد من الزمن%1241ما مقداره ( 1981

، وبــذات خــلال فــترة الــرئيس جونســن عـــام 1971إن أســباب ظهــور العجــز التجــاري الأمريكــي بــدأت ;لفعــل قبـــل عــام 

ـــــ1964( ـــــك الفـــــترة بتخفـــــيض الضـــــرائب إضـــــافة إلى ز(د1967ـ        ة الانفـــــاق الحكـــــومي) ، فقـــــد اســـــتمرت الـــــو.م.أ في تل

على مشاريع الضمان الاجتماعي المتنوعـة، وقـد عقـب هـذا مباشـرة التـدخل الأمريكـي في الفيتنـام ، الـذي زاد الطـين بلـة إذ 

   ز(دة الانفـــاق العســـكري دون أن تصـــحبه تخفيضـــات في أوجـــه الانفـــاق الحكـــومي المـــدني، أو ز(دة  أدى ذلـــك التـــدخل إلى

وبدايــــة عــــام  1997أدى اســــتمرار جونســــون بسياســــة التوســــعية ، ظهــــور كســــاد بــــدأ في Bايــــة عــــام في الضــــرائب ، وقــــد 

  ، أدى إلى تحول النمو في الناتجة القومي الإجمالي إلى معدل سالب ، ورافق ذلك ز(دة في معدلات البطالة.1970

     ســـة لـــو.م,أ والـــذين يتمتعـــون بفـــائض و�تي نســـبة عاليـــة مـــن العجـــز التجـــاري الأمريكـــي مـــن أكـــبر الشـــركاء التجـــاريين الخم

في تجـــارmم مـــع الـــو.م.أ وهـــم ( اليـــا;ن، الصـــين، كنـــدا، الاتحـــاد الأوربي، والمكســـيك) فنـــرى في حـــين كـــان العجـــز التجـــاري 

، فإنــه تراجــع تــدريجيا إلى أن  ) مــن العجــز التجــاري الامريكــي%37.88يعــادل ( 1985الأمريكــي مــع اليــا;ن في عــام 

ــــــل ارتفــــــع العجــــــز التجــــــاري الأمريكــــــي مــــــع الصــــــين 2003مــــــن العجــــــز الكلــــــي عــــــام  )%13.29وصــــــل إلى (            ، ;لمقاب

 ، أمــــا مــــع الاتحــــاد 2003) مــــن العجــــز الكلــــي عــــام %24.287إلى ( 1985) مــــن عجــــزه الكلــــي عــــام %4.9مــــن (

         انخفــــــض ، أمــــــا مــــــع كنــــــدا فقــــــد 2003) عــــــام %19.88إلى ( 1985) عــــــام %15.44الأوربي فقــــــد  ارتفــــــع مــــــن  (

    1985) عــــام %4.5، وارتفــــع مــــع المكســــيك مــــن (3003)  عــــام %10.40إلى ( 1985) عــــام %17.80مــــن (

  .2003) عام %8.1إلى (

مريكيـة علـى تمويـل النمـو وهـو المسـتو(ت المتدنيـة خر يهدد قـدرة الولايـة المتحـدة الأثمت عامل آر: ـ تدني مستوى الادخا Jنيا

من الادخار فيها مقارنة ;لبلدان الصناعية الأخرى، ونضـرا لتزايـد الميـل الاسـتهلاكي لـدى الأمـريكيين وز(دة الإقـراض مـن قبـل 

                                                           

  .69، مرجع سابق، ص فخ الاقتصاد الأمريكي (الأزمة المالية العالمية)جواد كاظم البكري،  1 
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ن ولا تتجــاوز المنتجــين لغــرض إرضــاء رغبــات المســتهلكين فــإن نســبة الادخــار الأمريكــي تعــادل نصــف نســبة الادخــار في اليــا;
  .1ثلثيها في المانيا

  الإنتاجيةو  النمو معدلات تباطؤ :Jلثا

 ابتـداءو  الإجمـالي المحلـي النـاتج في ملحـوظ تبـاطؤ الثمانينـات سـنوات مـن ابتـداء الأمريكيـة المتحـدة الـولا(ت عرفت        

 سـنة بحلـول الانتعـاش عـاودت وقـد مسـتمر، انخفـاض في النـاتج معـدلات كانـت 1991 سـنة غايـة إلى 1984 سـنة مـن

 2001 سـنة بحلـولو  ،2000 سـنة غايـة إلى أخـرى مـرة ترتفـعو  لتعـود 1995 سـنة أخـرى مـرة انخفضـت ثم 1994

              السـابق ;لربـع مقارنـة 1.10% بنسـبة الأمريكـي الإجمـالي المحلـي النـاتج تراجـع السـنة مـن الثالـث الربـع في ;لضـبطو 

     فقـط 0.3% نحـو بلـغ الإجمـالي للنـاتج الحقيقـي النمـو معـدل فـإن الـدولي النقـد صـندوق مـن المعدلـة للبيـاNت وفقـاو  عليـه، 

  2003.2عام في 

  )2010 – 2000تطور معدلات الإنتاجية في الولا1ت المتحدة الأمركية () 15_  2الشكل (

  
 على ;لاعتماد الشكل إعداد تم :المصدر

The Economist Intelligence Unit, IMF : Official Chinese government data  

   ـ البطالة والتضخم: رابعا

إن تحقيق معدل من التضخم والبطالة يعد مؤشرا مهم لسلامة الأداء الاقتصادي وقـد اعتـادت الـدول الرأسماليـة علـى تحقيـق 

ارتفـــاع  إلى أن ضـــهور مشـــكلة الركـــود التضـــخمي مـــن خـــلالموازنـــة بينهـــا مـــن خـــلال الاعتمـــاد علـــى آليـــة منحـــى فلـــبس، 

 مـن        خصوصـا والمتقدمـة للطاقـة المسـتوردة الـدول التضخم والبطالـة في آن واحـد أدى إلى عقـم منحـني فلـبس، عانـت

  3.للبترول الدولية الأسعار إرتفاع جراء رقمين من المؤلف التضخم ذلك وكان ومستورد عنيف ركودي تضخم

                                                           

  .87مرجع سابق، ص 1 
  .62ص  ذكره، سبق مرجع الزهراء، فاطمة خبازي2
 للثقافة الوطني ا�لس يصدرها ثقافية كتب سلسلة المعرفة عالم ،الحاضر الماضي صورة الاقتصادي الفكر åريخ الله، عبد صبري إسماعيل مراجعة بلبع، فؤاد أحمد ترجمة جالبريت، كينيث جون3

  .286 ص ،2000، سبتمبر261العدد الكويت، والآداب، والفنون
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بــدأت أســعار التضــخم ;لارتفــاع في الاقتصــاد الأمريكــي بصــورة واضــحة  1973بعــد ارتفــاع أســعار الطاقــة في العــام ف      

    )%188) أي بـــز(دة قـــدرها (%4.9) أرتفـــع في العـــام الـــذي يليـــه إلى (%2.6فبعـــد أن كـــان المعـــدل في العـــام المـــذكور (

حيــث وصــل المعــدل إلى اقصــى ارتفــاع لــه إذ بلــغ  1980 عــام تم اســتمر المعــدل في التــأرجح بــين الارتفــاع والانخفــاض إلى

) في عــام %6.7و ( 1998) في عـام %2.5)، أمـا في عقــد التسـعينات فقــد تراوحـت معــدلات التضـخم بــين (9.8%(

نتيجــــة الركــــود الــــذي عرفــــه  2004) في عــــام %2,8، وفي العقــــد الحــــالي فــــإن معــــدلات التضــــخم تــــتراوح بــــين (1990

 .20001) عام %6.5سبتمبر و( 11جرا أحدات  الاقتصاد الأمريكي

   التضـخم معـدلات انتقلـت وأورو; المتحـدة الـولا(ت ففـي المتقدمـة، الاقتصـادات لـدي التضـخم معـدلات ارتفعـتو      

 زيـةكالمر  المصـارف قبـل مـن تحديـدها السـابق المسـتهدفة للنسـب العليـا الحـدود إلى المسـتهدفة النسـب مـن الـدنيا الحـدود مـن

 الاقتصـادات تلـك لـدي الموضـوعة الأهـداف مـع متناسـبة التضـخم معـدلات في الـز(دة تلـك انـت، ك2011عـام خـلال

        السـيولة ضـخ في زيـةكالمر  المصـارف اسـتمرت حيـث الماليـة، الأزمـة أعقـاب في المتوقـع الانكمـاش أخطـار موازنـة �ـدف

  .2تقليدية غير سياسية إجراءات عدة خلال من الاقتصاد في

تختلــف عــن معــدلات التضــخم مــن حيــث تســجيلها معــدلات تفــوق مثيلاmــا في  أمــا ;لنســبة لمعــدلات البطالــة في لا       

) %8.5و ( 1973و 1970) في عـــام %4.9الـــدول المتقدمـــة ففـــي عقـــد الســـبعينات تراوحـــت معـــدلات البطالـــة بـــين (

الثمانينـــات عرفـــت معـــدلات البطالـــه أرقامـــا عاليـــة حيـــث أن المعـــدل الأخـــير يعـــد مرتفعـــا جـــدا وقتهـــا، في عقـــد 1975عـــام 

، 1982) عــام %9.7و( 1989) في عــام %5.3بــين ( هــددت بشــكل واضــح الاســتقرار الاقتصــادي فقــد تراوحــت مــا

، وفي عقــد التســعينات فــإن 1992والمعــدل الأخــير يعــد أعلــى معــدل شــهده الاقتصــاد الأمريكــي منــذ أزمــة الكســاد الكبــير 

ـــراوح بـــين ، في حـــين العقـــد 1992) كحـــد أعلـــى في عـــام %7.4و( 1999) كحـــد أدني في عـــام %4.2( المعـــدل قـــد ت

 2003.3)في عام %0.6أي قبل أحداث سبتمبر و ( 2000) في عام %4.0بين ( الحالي تتراوح ما

 وهنـاك الأزمـة، بدء منذ مستمرة تناقص حالة في المثال سبيل ىعل المتحدة الولا(ت لدي العمالة ةكمشار  نسب تعدو      

 لأمرا ،طويلة لفترات عاطلين ظلوا أن بعد وظيفة عن البحث فكرة عن تخلو قد الذين وظائف بدون العمال عدد في تزايد

 عـدد مـن  29% إلى تصـل نسـبة هنـاك أن مـاأ .القائمـة العمـل قـوة أعـداد ضـمن إحتسـا�م عـدم إلى ;لتـالي أدي الـذي

 عـام خـلال  10% بنسـبة مقارنـة وذلك ،2012 العام تجاوزت لفترة وظيفة بدون ظلول المتحدة الولا(ت لدي العاطلين

2007.4  

 الكبير: العسكرينفاق الإ :خامسا

 الإنفـاق حجـم يعـودو  العـالم مسـتوى علـى العسـكري الإنفـاق رائـدة تكـون أن علـى المتحـدة الـولا(ت إسـتراتيجية تقـوم

 سياسـتها سـواء بعـدها، المتحـدة الـولا(ت اmاتخذ التي والسياسات سبتمبر، 11 أحداث إلى الأخيرة العشرية في العسكري

                                                           
  .150حيدر نعمة بخيت، مرجع سابق، ص 1

http://www.un.org/en/development/desa/policy/wesp/index.shtml .2حالة وآفاق الاقتصاد العالمي 2012، الملخص التنفيذي  

  150حيدر نعمة بخيت، مرجع سابق، ص3 

  ، مرجع سابق.2012حالة وآفاق الاقتصاد العالمي 4 
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  وأفغانستان العراق على الحرب وشن بوش، الرئيس عصر في الأمريكية للسياسة كان فقد، الخارجية سياستها أو الداخلية

 :الأمريكي العسكري الإنفاق حجم يوضح الموالي والجدولالعسكري  الإنفاق حجم ز(دة في ;لغ أثر

  2008_  2002الأمريكي بين عامي نفاق العسكريالإحجم ) 13- 2الجدول (

  ميزانية الدفاع الأمريكي  الحرب على الارهاب  الحرب على العراق  السنة

2003  93 54  438  

2004  111  74  448  

2005  164  100  507  

2006  188  116  536  

2007  245  166  611  

2008  371  195  /  

 سـورية، النهضة، دار ،"العالمية المالية الأزمات معالجة في الإسلامي الاقتصاد ضوابط"قنطقجي، مظهر سامي :المصدر

 .32 ص ،2008

 دولار مليـار 611 إلى 2003 سـنة دولار مليـار 438 مـن فانتقلت الأمريكي الدفاع ميزانية في المستمرة الز(دة ويلاحظ

 هيكـل في تمـس لا الـتي الأركـان أحـد يعـد فهـو الماليـة، الأزمـة بظـروف يتـأثر لم الأمريكـي العسـكري الإنفـاق أن يلاحـظو 

  .الأمريكي العام الإنفاق

ينظـــر العديـــد مـــن المحللـــين إلى مســـتقبل الـــولا(ت المتحـــدة الأمريكيـــة علـــى الســـاحة الدوليـــة نظـــرة  أعبـــاء الهيمنـــة:: سادســـا

مهيمنــة، يكــون مآلــه مــآل الإمبراطوريــة القديمــة الــتي كقــوى عظمــى   تشــاؤمية   في مجــال معرفــة مــا إذا كــان مســتقبل الــو.م.أ 

عرفـت   قمـة الهـرم في العظمـة والنفـوذ الــدولي، تراجعـت تحـت طائلـة المتاعـب المتراكمــة جـراء اتسـاع دائـرة الانـدفاع الخــارجي 

إلى أن عرفـت المكلف، وكذلك سرعة وتـيرة التغـيرات الدوليـة المـؤثرة علـى تصـاعد وتقهقـر الـدول علـى سـلم القـوى والنفـوذ، 

  .1الاندUر والاضمحلال ولم يبق من زعامتها إلى التاريخ الحافظ للأحداث

  الديون السيادية في الو.م.أأزمة : الثالث المطلب

  : حجم الديون السيادية في الو.م.أ:أولا

    الميزانيـــــة محصـــــلة قـــــوتينالـــــدين العـــــام لأي دولـــــة هـــــو محصـــــلة العجـــــز المـــــتراكم في الميزانيـــــة العامـــــة لهـــــا، ويعـــــد العجـــــز في        

متناقضتين، أي تعملان في اتجاه معاكس، القوة الأولى هي الإيرادات العامة، والثانية هي النفقات العامة، فـإذا كانـت النفقـات 

 للدولــة أكــبر مــن إيراداmــا العامــة يحــدث عجــز في الميزانيــة، ومــن ثم لا بــد أن تقــوم الحكومــة بتمويــل هــذا العجــز، والــذي العامــة

      أن يـــــتم أساســـــا مـــــن خـــــلال الاقـــــتراض، أي مـــــن خـــــلال طـــــرح الســـــندات الحكوميـــــة للبيـــــع للمســـــتثمرين مـــــن الفئـــــات يفـــــترض

    مــا يرفــع مــن حجــم الــدين العــام للدولــة مــن الناحيــة المطلقــة، وإذا كــان معــدل النمــو في الــدين العــام للدولــة أكــبر المختلفــة، وهــو

                                                           
  .65، مرجع سابق، ص فخ الاقتصاد الأمريكي (الأزمة المالية العالمية)جواد كاظم البكري،  1 
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فــإن نســبة الــدين إلى النــاتج المحلــي الإجمــالي تميــل نحــو التزايــد أيضــا، و;لطبــع يحــدث  مــن معــدل النمــو في النــاتج الحقيقــي لهــا،

  .العكس في حالة تحقيق الميزانية لفوائض

     نقســـــم إجمـــــالي الـــــدين العـــــام الفيـــــدرالي في الـــــولا(ت المتحـــــدة إلى قســـــمين، الأول هـــــو الـــــدين العـــــام المملـــــوك بواســـــطة         

العــام المملـوك بواســطة الحسـا;ت الحكوميــة الفيدراليـة، الأمــر الـذي يعــني أن جانبـا مــن الـدين العــام  الجمهـور، والثـاني هــو الـدين

الأمريكي هو عبارة عن دين حكومي مملوك لجهات حكومية، ويقصد ;لدين المملوك بواسطة الجمهور السـندات الـتي يشـتريها 

لــك بنــوك الاحتيــاطي الفيدراليــة، وشــركات التــأمين والأجانــب، مثــل الأفــراد والمؤسســات الماليــة المختلفــة، مثــل البنــوك، بمــا في ذ

البنوك المركزية لدول العالم المختلفة وصناديق الثروة السيادية. أما الدين المملوك بواسطة حسا;ت حكوميـة فهـي السـندات الـتي 

ـــة، ومـــن أهـــم الحســـا;ت الحكوميـــة المالكـــة للـــدين العـــام الأمري كـــي صـــناديق الضـــمان الاجتمـــاعي تشـــتريها الصـــناديق الحكومي

  .وصناديق المعاشات للمدنيين وصناديق المعاشات للعسكريين وصناديق الرعاية الصحية

  تطور الدين الأمريكي:Jنيا: 

     م، أي قبــــل الحــــرب العالميــــة الأولي، عنــــدما قامــــت الحكومــــة الفيدراليــــة بوضــــع 1917عــــام  يرجــــع 
ريــــخ الــــدين الأمريكــــي إلى

الســـقف لقيمــة ســندات الحريـــة، والــتي قامــت �صـــدارها لتمويــل الــولا(ت المتحـــدة للــدخول في الحــرب العالميـــة  قــانون للحــد أو

م، ولكـــــن 1946في عـــــام  %121.7 وفي أعقــــاب الحـــــرب العالميـــــة الثانيـــــة زادت نســـــبة الــــدين الأمريكـــــي لتصـــــل إلى ،الأولي

  1981.1في Bاية عام  %32.5نسبة  يا، حتى وصل إلىاستطاعت الولا(ت المتحدة التعامل مع هذا الدين وتخفيضه تدريج

ارتفــاع مســتو(ت الــدين الأمريكــي ليســت ظــاهرة جديــدة علــى الــولا(ت المتحــدة، فقــد وصــل الــدين الأمريكــي إلى مســتو(ت ف

في الـــدين  حرجـــة بعـــد الحـــرب العالميـــة الثانيـــة، ومنـــذ بدايـــة الأزمـــة الماليـــة العالميـــة والكســـاد الـــذي تبعهـــا أخـــذت معـــدلات النمـــو

لقد خرجت الـولا(ت المتحـدة مـن الحـرب العالميـة الثانيـة  الأمريكي في التزايد متجاوزة معدلات النمو في الناتج المحلي الإجمالي،

تراجعــت نســبة الــدين الفيــدرالي إلى النــاتج  1948ففــي عــام  و ،مليــار دولار271 حــوالي1946بــدين ضــخم بلــغ في عــام 

في المائة، ومع استمرار تزايد نمو الناتج الأمريكي تراجعت نسبة الدين إلى الناتج حـتى بلغـت  100 المحلي الإجمالي إلى أقل من

فقط من الناتج المحلـي الإجمـالي، وهـي أدنى نسـبة  % 32.5، حيث مثل الدين الفيدرالي نحو 1981أدنى مستوى لها في عام 

في هذا العام ارتفع الدين من الناحية المطلقة حـتى بلـغ إجمـالي و الثانية، للدين إلى الناتج في التاريخ الأمريكي منذ الحرب العالمية 

، بــل ويتخطــى عتبــة 1946مليــار دولار، أي مــا يقــارب أربعــة أضــعاف مســتواه في  995الــدين الفيــدرالي في هــذا العــام نحــو 

، وفي عـام 1970مليـار دولار في عـام  381ووفقـا للبيـاNت التاريخيـة بلـغ الـدين الفيـدرالي  .التريليون دولار في العام الذي يليه

 1990مليـار دولار. في عـام  1137تجـاوز الـدين الفيـدرالي حـاجز التريليـون دولار كمـا سـبقت الإشـارة، حيـث بلـغ  1982

تريليـوNت قبل انطلاق الأزمة المالية العالمية بلغ الـدين الفيـدرالي نحـو تسـعة  2007تريليون، وفي عام  3.2بلغ الدين الفيدرالي 

  2.دولار

ـــة في عـــام       ـــولا(ت المتحـــدة علـــى ز(دة الانفـــاق لإنعـــاش الاقتصـــاد مـــع تراجـــع  2008بعـــد الأزمـــة المالي ركـــزت حكومـــة ال

نجــد أن حصــة الرعايــة  )15- 2( ومــن خــلال ملاحظــة الشــكل رقــم الإيــرادات، وهــذا مــا أدى إلى الضــرر علــى الاقتصــاد.
                                                           

1The PEW center on the states, The Debt Ceiling Debate: How a federal could impact states and cities, July, 2011.  

  .18/12/2017، مجلة الاقتصادية، ما؟هل ستسدد الولا1ت المتحدة ديوîا يوما إبراهيم السقا، 2 

http://www.aleqt.com/2013/02/14/article_731798.html  
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الماليــة ، وتعتــبر حصــة كبــيرة نســبيا مــن إجمــالي الميزانيــة للســنة ٪20أصــبحت أكثــر مــن  2014الصــحية مــن النفقــات لعــام 
  .مما يعني أن ثلث ميزانية تنفق على اثنين من الخدمة .من الميزانية نفسها ٪15التعليم تصل إلى  ونسبة 2014

  القطاعات.) توزيع الميزانية على مختلف 16 – 2( الشكل

 
 The U.S.’s Debt Ceiling Crisis And Budget Constraints Is October alwaysالمصـدر: أنـس علـي القـداح،

Black in" American ، " أكادميــة العالميــة 2014مــاي  6و 5حــث مقــدم لمــؤتمر الــدولي حــول منتجــات وتطبيقــات الابتكــار والهندســة الماليــة، يــومي ،

  للبحوث الشرعية، الأردن.

       ) الفيـدرالي الحكـومي (العـام الـدين ارتفـع حيـث العـام، الـدين مـن ومتصـاعدا مرتفعـا مسـتوى تواجـه المتحـدة فـالولا(ت    

 الجـريء الاسـتخدام وأدى، والخـدمات السـلع مـن السـنوي البلـد Nتـج تقريبـا يعـادل مـا أي ،أمريكـي دولار تريليـون 16.8 إلى

 الـدولار مـن المعـروض ز(دة إلى المركـزي الأمريكـي، البنـك الفيـدرالي، الاحتيـاطي جانـب مـن التقليديـة غـير للسياسـات النقديـة

   .النظام المالي في مخاطر وخلق

تضـــاعف تقريبـــا معـــدل الـــدين إلى النـــاتج المحلـــي  2016إلى ســـنة  2008زمـــة الماليـــة العالميـــة ســـنة ومنـــذ انـــدلاع الأ         

وهــي نســبة مرتفــع جــدا ومــن المتوقــع أن تســتمر في الارتفــاع دون وجــود  %107.4تقريبــا إلى حــوالي  %63.3الإجمــالي فمــن 

 أي حلول واضح أو رؤية مستقبلية لحل هذه الأزمة.

  )2016- 1992) إجمالي الدين الأمريكي من (14 – 2رقم(  الجدول
   

  2016  2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008- 92  السنوات

صافي الإقراض 

  /الاقتراض
-1,7 -13,1 -10,9 -9,6 -7,9 -4,4 -4 -3,5 -4,4 

 0,4- 0,4- 1,3- 1,9- 2,2- 3,1- 3,7- 5- 0,8  فجوة الناتج

 3,9- 3,4- 3,8- 4,3- 6,4- 8,2- 9,4- 7,6- 2-  الرصيد الهيكلي

 81,5 80,5 81 81,5 80,2 76,8 69,5 62 43  صافي الدين 

 107,4 105,2 105,2 105,4 103,4 99,9 94,7 76 63,2  اجمالي الدين

  .161ص  2013، تقرير أفريل 180ص  2015، تقرير أكتوبر 210ص  2017المصدر: المصدر: صندوق النقد الدولي، تقرير أفريل 
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لمديريـة لتقترب أكثر فأكثر مـن الإفـلاس التقـني، وأن البيـاNت  مريكيةالولا(ت المتحدة الأأن  واعتبر الكثير من الاقتصادين   

ـــه يبلـــغ  ـــذي تتحمل ـــاتج القـــومي الإجمـــالي أي مـــا يســـاوي  % 1.6تـــدل علـــى أن عـــبء الفائـــدة ال ـــوارد  %9.4مـــن الن مـــن ال

وفقــا لأكثــر الســيناريوهات تفــاؤلا لأن الأمــور قــد  %16و %2.7، ســيبلغ هــذان المؤشــران 2022مــع حلــول  ، وأنــهالفيــدرالي

  .تسير بشكل أسوأ من المتوقع

  الأمريكي:قف الدين أزمة رفع س :Jلثا

     يـــنص الدســـتور الأمريكـــيو ، 1الـــذي يســـمح بـــه الكـــونغرس العـــامدين الأقصـــى للـــالحـــد هـــو : رفـــع ســـقف الـــدين تعريـــف_  1

ين العـام للـولا(ت المتحـدة، وقبـل عـام  كـان لا بـد مـن موافقـة   1917على أن الكونجرس هو صاحب الحق في تحديـد قيمـة الـدَّ

الكونجرس على كل دورة اقتراض تقوم �ا الخزانة الأمريكية، إلا أنه مع اشتراك الولا(ت المتحـدة في الحـرب العالميـة الأولى ورغبـة 

 1917رونــة للخزانــة في عمليــة الاقــتراض دون الرجــوع إلى الكــونجرس في كــل مــرة، فقــد تم في عــام في إعطــاء قــدر أكــبر مــن الم

العـــام  الـــدينتحديـــد حـــد أقصـــى (ســـقف) لقيمـــة  الـــدين، ويقصـــد بســـقف Debt Ceilingالـــدين إدخـــال مفهـــوم ســـقف 

الأمريكيـــة الاســـتمرار في عمليـــة العـــام الأمريكـــي لم يصـــل إلى هـــذا الســـقف فـــإن مـــن حـــق الخزانـــة  الـــدينالأمريكـــي، وطالمـــا أن 

الاقــتراض دون الرجــوع إلى الكــونجرس. �ــذا الشــكل تتــوافر الحريــة للخزانــة الأمريكيــة في إطفــاء وإصــدار الســندات طالمــا أBــا لم 

ين، وقــد  الــولا(ت المتحــدة ;لفعــل مــن دخــول الحــرب العالميــة الثانيــة  الــدينقــانون رفــع ســقف  مكــنتتجــاوز الســقف المحــدد للــدَّ

  .الأولى، من خلال تمكين الخزانة الأمريكية من إصدار سندات طويلة الأجل (سند الحرية)

) ;لقسـم الثـامن مـن دسـتور 1يتمثل الحد الأقصى للمبلغ الإجمالي للسندات التي تصـدرها الدولـة، وطبقـا للمـادة ( كما         

الولا(ت المتحدة الأمريكية، فإن الكونجرس الأمريكي صاحب السلطة الوحيدة في تحديد حد الاقتراض بموجـب السـندات الـتي 

  .2كيةيقوم �صدارها لحساب الولا(ت المتحدة الأمري

ومن هنا فإن رفع سقف الدين يعني ز(دة إصدار الحكومة الفيدرالية للسندات وطرحهـا للبيـع، لإنعـاش حركـة الاقتصـاد         

  الأمريكي، وسد العجز في الميزانية، فضلا عن تمكين الولا(ت المتحدة من سداد ديوBا المستحقة.

ــــــد سمــــــح         ــــــديو بالكــــــونغرس الأمريكــــــي وق . 2009و 2008ن عشــــــر مــــــرات، وكانــــــت أربــــــع مــــــرات فيرفــــــع ســــــقف ال

  :) 17 - 2رقم( الشكل  ذلك من خلال يمكن توضيحو 

                                                           

بحث مقدم ، The U.S.’s Debt Ceiling Crisis And Budget Constraints Is October always Black in American ،أنس علي القداح 1 

  ، أكادمية العالمية للبحوث الشرعية، الأردن.2014ماي  6و 5المالية، يومي  لمؤتمر الدولي حول منتجات وتطبيقات الابتكار والهندسة
2Government Accountability Office, The Debt Limit: History and Recent Increases, September 8, 2010 
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)2011 – 1995) رفع سقف الديون بين سنتي( 17 - 2الشكل رقم( 

  
 The U.S.’s Debt Ceiling Crisis And Budget Constraints Is October always Black in ،أنـس علـي القـداح  المصـدر:

American ، أكادميـــــة العالميـــــة للبحـــــوث الشـــــرعية، الأردن.2014مـــــاي  6و 5بحـــــث مقـــــدم لمـــــؤتمر الـــــدولي حـــــول منتجـــــات وتطبيقـــــات الابتكـــــار والهندســـــة الماليـــــة، يـــــومي ،        

يتجدد النزاع حول سقف الديون كل عام كلما اقترب موعـد لرفـع هـذا السـقف تحـت طائلـة تخلـف الإدارة الأميركيـة عـن سـداد 

مناسبة يحاول فيها كل من الحزبين الغريمين ممارسـة ضـغوط علـى الطـرف الآخـر لنيـل تنـازلات في الموازنـة  لتزاماmا المالية، وتكونا

  1وهو ما حدث على النحو التالي: والإنفاق

  2011 أزمة �

أزمــة الــدين الأميركــي عنــدما أدى الصــراع السياســي في الكــونغرس إلى إغــلاق مؤسســات الحكومــة  2011 أفريــلانطلقــت في 

، وكـان هـم الجمهـوريين هـو كيفيـة التغلـب علـى عجـز الموازنـة 2011الفدرالية بسبب عدم إقـرار المؤسسـة التشـريعية لموازنـة عـام 
 .ن دولارتريليو  1.3الذي بلغ أعلى مستو(ته في 
ريخ البلاد وNهز 

مليـــار دولار لخفـــض العجـــز، في حـــين يريـــد الـــديمقراطيون  1.7;لمقابـــل اقـــترح الـــديمقراطيون تقلـــيص الإنفـــاق العســـكري بنحـــو 

مليـار  81مليار دولار في مجالات بعينها ما عدا الدفاع، قبـل أن يتفـق الطرفـان علـى تقلـيص بقيمـة  61تقليص الإنفاق بنحو 

 .دولار في الإنفاق

أ(م من الاتفاق تفاقمت أزمـة الـدين بعـدما خفضـت مؤسسـة سـتاندرد أنـد بـورز التصـنيف الائتمـاني للـدين الأميركـي وبعد     

) الـذي يمكنهـا مـن الاقـتراض بكلفـة متدنيـة، وقـد أحـدث خفـض التصـنيف AAAما يعني فقـدان واشـنطن تصـنيفها الممتـاز (

 .اضطرا; كبيرا في الأسواق الأميركية والعالمية

       وصــــل الكــــونغرس إلى نفــــق مغلــــق ولم يتفــــق المشــــرعون علــــى رفــــع ســــقف الــــدين، ودعــــت العديــــد  2011 جويليــــةوفي         

      مــن الأطــراف إلى وقــف إنفــاق الحكومــة الفدراليــة ;عتبارهــا أحســن وســيلة لمواجهــة مــأزق الكــونغرس، إلا أن الكــونغرس توصــل 

                                                           


ريخ الاطلاع 
ريخ الاطلاع أزمة الدين الأمريكيموسوعة الجزيرة، 1  ،12/09/2018  

http://www.aljazeera.net/encyclopedia/economy/2011/7/30/%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A9-

%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%8A%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%85%D9%8A%D8%B1%D9%83%D9%8A  
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نة مــع تكليــف لجنــة عليــا مــن المؤسســة التشــريعية مــن الحــزبين لتقــديم مقترحــات في الشــهر المــوالي إلى اتفــاق لرفــع ســقف الاســتدا

 .2012تريليون دولار، إلا أBا أخفقت في مهمتها واستمرت أزمة الدين الأميركي إلى العام  1.5لخفض حجم الدين بنحو 

  2012 أزمة �

وعقب الانتخـا;ت الـتي فـاز فيهـا ;راك أو;مـا بولايـة في هذا العام تزامن تصاعد أزمة الدين الأميركي مع الانتخا;ت الرâسية، 

 .Uنية استمرت الصعو;ت القائمة في كيفية خفض عجز الموازنة واقتربت البلاد مما سمي المنحدر المالي

، مانحـــا  مـــايعلـــى إرجـــاء اســـتحقاق ســـقف الـــدين حـــتى  2013 فيفـــريواســـتمر الشـــد والجـــذب إلى أن وافـــق الكـــونغرس في 

 .كيين أكثر من ثلاثة أشهر للتوافق على الموازنة وتفادي أزمة جديدةالساسة الأمير 

  2013 أزمة �

تريليـــون دولار، وهـــو مـــا يفـــوق مـــا ينتجـــه الاقتصـــاد الأميركـــي في العـــام،  17فـــاق حجـــم الـــدين الأميركـــي  2013في أكتـــوبر 

الـبلاد الاسـتدانة مـن الأسـواق الماليـة ويشكل تفاقم أزمة الدين الأميركـي خطـورة علـى أكـبر اقتصـادات العـالم حيـث لا تسـتطيع 

ـــدة منخفضـــة لأن المســـتثمرين يصـــبحون قلقـــين مـــن احتمـــال عـــدم قـــدرة الســـلطات علـــى ســـداد قروضـــها وتـــدخل          xســـعار فائ

 .في مرحلة تخلف عن السداد

   وكـــان ســـبب تجـــدد أزمـــة الـــدين في ذلـــك العـــام هـــو المعركـــة السياســـية بـــين الـــديمقراطيين والجمهـــوريين حـــول طريقـــة تقلـــيص       

  إلى التخفيضـات الضـريبية الـتي أقـرت في عهـد الـرئيس جـورج بـوش الابـن حجم المديونية، فالديمقراطيون يرجعون تضخم الديون

 .ذان العاملان في تقليص إيرادات الخزينةإذ أسهم ه 2008وإلى الأزمة المالية لعام 

ودافـــع الحـــزب الـــديمقراطي عـــن ضـــرورة ز(دة تـــدابير التحفيـــز الاقتصـــادي عـــبر الإنفـــاق أو تقلـــيص الضـــرائب علـــى المســـتهلكين 

  .�دف تحفيز الطلب الذي سيدفع ;لاقتصاد إلى الخروج من دائرة الركود

التخفيضــــات الضــــريبية لفائــــدة الشــــركات، لمســــاعدmا علــــى ز(دة اســــتثماراmا ;لمقابــــل دافــــع الجمهوريــــون عــــن إقــــرار المزيــــد مــــن 

  .وإحداث المزيد من الوظائف

  1:الأمريكيأسباب أزمة الدين _  2

 ومتسـارعة مرتفعـة بمعـدلات وعسـكرية  سياسـية  بـدوافع الاتحاديـة الموازنـة في العامـة النفقـات نمـو لىإ المباشر يعود السبب -  

 العامـة الموازنـة في الكبـير العجـز بلـغ الـذي الأمـر وهـو الضـرائب، مـن بشـكل رئـيس الممولـة الاتحاديـة العامة الايرادات لىإ نسبة

 موازنـة في تريليـون دولار 6.1 بحـوالي تقـديره هائـل رقـم الى العجز هذا ليصل الماضي القرن ستينات منذ بمعدلات مرتفعة ونموه

 موازنـة في العامـة النفقـات تضـخمت ، ثمللسنة نفسها الأمريكي الإجمالي المحلي الناتج من% 10 من أكثر وليشكل 2011

 النـاتج مـن % 3.25 وبنسـبة دولار ترليـون 9.3مـا يقـارب بلغـت مسـتو(ت 
ريخيـة لىإ لتصـل الأمريكيـة المتحـدة الـولا(ت

 النفقـات أجمـالي مـن كنسـبة العسـكري نفـاقالإ أن علمـا، 2000 لعـام 2.18 نسـبة مـع مقارنـة 2011 لعام جماليالإ المحلي

 .1999 لعام  %16.1 مقارنة 2011 عام% 20.1 بلغ العامة

                                                           

  .12ـ  8، ص ص 2013نيسان  8 ا�لد 32 العدد الاقتصادية، ، مجلة العلومصقف الدين الأمريكي والنظام العالميضمد،  شيعان جليل 1 
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 ;لاتجـاه التـأثير يتبـادلان وغالبـا مـا ،السـيادية الـديون أو العامـة المديونيـة نمـو هـي العامـة الموازنـة عجـز لنمـو المنطقيـة النتيجـة-  
 خدمـة بعـبء تتعلـق لأسـباب الموازنـة عجـز نسـب نمـو تفـوق بنسـب يكـون مـا غالبـا المديونيـة نمـو أن القـول يمكـن بـل، نفسـه
 برمتـه الاقتصـاد دخـول و;لتـالي للمديونيـة، المفرغـة الحلقـة يسـمى فيما الموازنة العامة دخول الى يؤدي الذي الأمر ،العام الدين

 مثـل الـدول الأوربيـة وبعـض اليـوNن حالـة مثـل مؤلمـة كارثيـة سياسـية وحـتى واجتماعيـة اقتصـادية ذات آUر حـادة أزمـات في

 هـذا .والتضـخم والبطالـة الاقتصادي الركود   المثلث الرهيب من تعاني التي الوقت في وبريطانيا وفرنسا وايرلندة واسبانيا ايطاليا

 العامـة موازنتهـا فيالمـتراكم  علـى العجـز ترتـب حيـث ،الامريكيـة المتحـدة الـولا(ت في حـدة أكثـر بشكل ونلاحظه لاحظناه ما

 الحقيقيـة القـدرات تفـوق مسـبوقة غـير بمعـدلات ونمـوه الـداخلي والخـارجي بشـقيه العـام الـدين ظهـور ،مرتفعـة بمعـدلات ونمـوه
 .العسكرية وخاصة العامة جوهري تخفيض نفقاmا وبشكل لتقليصه والحتمية ،وتسديده خدمته على لاقتصادها

 يتجـاوز الأمريكـي في الاقتصـاد المحلـي نفـاقوالا الاسـتهلاك معـدلات إن القـول يمكـن فأنـه الكليـة المتغـيرات مسـتوى علـى-3

 بتمويل إلا تصورها لا يمكن الأنفاق في الاعتيادية غير الحالة هذه أو ،المؤشرات تبينه كما المتاحة والمالية الإنتاجية كثيرا قدرته

  .الديون خدمة وإمكاNت الموارد ;ستنفاذ تتعلق لأسباب الطويل المدى على استمرارها كما يستحيل اعتيادي، غير

 النظـام النقـدي في واحتيـاطي أساسـية كعملـة دولارهـا اعتمـاد اسـتغلت الـتي المتحـدة الـولا(ت حالـة في حـدثمـا  وهـذا       

          التمـادي طريـق عـن وذلـك ،الأخـرى الـدول مصـالح حسـاب علـى مصـالحها يحقـق بمـا الطبيعـي غـير أنفاقهـا لتمويـل الـدولي

  .   سواء حقيقي غطاء أو رصيد دون ;لدولارات العالم اغراق في 

 أعـلاه اليهـا أشـرN الـتي العوامـل الأخـرى عـن فضـلا آخـر بعامـل يـرتبط الأمريكـي للـدين المسبوق غير النمو في الرابع السبب -

       المتحـدة الـولا(ت وتتبعهـا أتبعتهـا الـتي والنقديـة السياسـة الماليـة و;لتحديـد الاقتصـادية السياسـة وفاعليـة كفـاءة بعـدم يتمثـل

 بنظر(ت سمي ما سياسات الماضي القرن من الثمانينات بداية في ريغان عهد طبقوا منذ الجدد فالمحافظون، اقتصادها أدارة في 

 على السياسـة ترتكز التي ،النقود كمية في الجديدة ونظريتها شيكاغو مدرسة �ثير تحت وقعت التي جانب العرض اقتصادات

 لهـذه العمليـة الترجمـة أن، الركـود الاقتصـادي ومعالجـة النمـو اسـتمرارية لضـمان الماليـة السياسـة أضـعاف حسـاب وعلـى النقديـة

    القائمـة 1987 عـام منـذ الأمريكـيالفـدرالي  الاحتيـاطي أعتمـدها بنـك الـتي الكمـي التيسـير سياسـة سمـي مـا تنفيـذ السياسـة

 العجـز لتمويـل  العـام وتراكمـه الـدين من المزيد يعني الذي الجديد النقدي صدارالاطريق  عن حدود وبلا النقدي التوسع على

  . والأمني العسكري وخاصة العام الجاري للأنفاق المنضبط غير الهائل النمو نتيجة للموازنة العامة المتراكم

  :Èثيرات الأزمة على الاقتصاد الأمريكي :رابعا     

ـــــــولا(ت المتحـــــــدة أحـــــــد الاحتمـــــــالين في ضـــــــل الأزمـــــــة واجهـــــــة     ـــــــولا(ت المتحـــــــدة  ال الاحتمـــــــال الأول، وهـــــــو أن تعلـــــــن ال

التخلـــــف عـــــن ســـــداد التزاماmـــــا نحـــــو دينهـــــا العـــــام، هـــــذا الخيـــــار ســـــوف يكـــــون خطـــــيرا جـــــدا لـــــيس فقـــــط للـــــولا(ت المتحـــــدة 

ــــــة الأم ــــــتي ســــــتعلن فيهــــــا الخزان ــــــة تخلفهــــــا عــــــن الســــــداد ســــــوف تنهــــــار البورصــــــاتوإنمــــــا للعــــــالم أجمــــــع، ففــــــي اللحظــــــة ال       ريكي

في العــــــالم ويصــــــاب النظــــــام المــــــالي العــــــالمي xكــــــبر صــــــدمة ماليــــــة في التــــــاريخ، ســــــوف يصــــــاحب هــــــذا الاحتمــــــال ;لطبــــــع أن 

ـــــــدين الأمريكـــــــي مـــــــن ;قـــــــي مؤسســـــــات التصـــــــنيف الائتمـــــــاني، أو ربمـــــــا تتعـــــــرض أمريكـــــــا  ـــــــة تخفـــــــيض تصـــــــنيف ال ـــــــتم عملي ت

        لتصــــــنيف الــــــدين الأمريكــــــي، ويفقــــــد الــــــدين الأمريكــــــي ;لتبعيــــــة خاصــــــية أنــــــه آمــــــن الــــــديون الســــــياديةلتخفيضــــــات متتاليــــــة 
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في العـــــالم اليـــــوم، ومـــــن الطبيعـــــي أن يصـــــاحب ذلـــــك ارتفـــــاع في تكلفـــــة الاقـــــتراض، حيـــــث تقـــــترض الـــــولا(ت المتحـــــدة حاليـــــا 

ـــــولا(ت المتحـــــ ـــــدة منخفضـــــة جـــــدا، مـــــا يعـــــني أن احتمـــــال إفـــــلاس ال ـــــث تتوقـــــف بمعـــــدلات فائ ـــــا، حي دة صـــــفر في المئـــــة تقريب
 .بعض الوظائف التي تقوم �ا الحكومة بسبب عدم القدرة على الدفع

للأزمــــة ولكنــــه �جيــــل لهــــا، وهــــذا  لــــيس حــــلاتم ;لفعــــل إلا أنــــه  وهــــو مــــارفــــع ســــقف الــــدين الأمريكــــي الاتفــــاق علــــى      
 1:يعني أن العالم سوف يعايش تلك الأزمة بعد فترة قصيرة والسبب

إن عــــــــدم قــــــــدرة الحكومــــــــة الأمريكيــــــــة علــــــــى الوفــــــــاء ;لتزاماmــــــــا الداخليــــــــة والخارجيــــــــة ســــــــوف يضــــــــعف الــــــــدولار و;لتــــــــالي *
 .انخفاض قيمة احتياطيات الدول المستثمرة أو في أصوله

 .كثيرة على عدم إيداع احتياطياmا في البنوك الأمريكية، أو شراء أذوNت الخزانة هناك  إن هذا سيشجع دولا *
 .على الاقتصاد العالمي بدءً ;لبورصات ومروراً ;لشركات وحركة التجارة الخارجية ستنعكس تلك الأزمة سالبا *
ــــــتي تعــــــيش هــــــي الأخــــــرى أزمــــــة اقتصــــــادية خانقــــــة مــــــا ســــــيعمق مــــــن أزمتهــــــا، وكــــــذلك دول * في مقدمــــــة المتضــــــررين أورو; ال

 .في البنوك وأذون الخزانة الأمريكية الخليج التي تربط عملتها ;لدولار، وتحتفظ xغلب احتياطياmا
 .هذه الأزمة إن تعمقت وتفاقمت سوف تؤدي إلى كساد كل من البترول والغاز نتيجة انخفاض الطلب عليهما*
  مـــــــن حجـــــــم التجـــــــارة العالميـــــــة %40مـــــــن أســـــــباب تفـــــــاقم انعكاســـــــات الأزمـــــــة أيضـــــــاً أن أمريكـــــــا تـــــــتحكم بمـــــــا يصـــــــل إلى *

والـــــــدولار هـــــــو عملـــــــة التعـــــــاملات التجاريـــــــة العالميـــــــة، حيـــــــث معظـــــــم الصـــــــفقات والتســـــــعير والتثمـــــــين بمـــــــا في ذلـــــــك أســـــــعار 
  .البترول والغاز يتم ;لدولار

     لتخفــــيض تصــــنيفها الائتمــــاني، حيــــث أعلنــــت وكالــــةلأول مــــرة في 
ريــــخ  الــــولا(ت المتحــــدة الأمريكيــــةكمــــا تعرضــــت        
لتصــــنيف الــــدين  تخفيضــــها-أهــــم شــــركات التصــــنيف الائتمــــاني في العــــالم  إحــــدى-م 2011بــــورز في أغســــطس  ســــتاندرد &

ومـن أبـرز التـداعيات السـلبية لهـذا الإجـراء هـو  ،+) أي بواقع درجة واحـدةAA( ) إلىAAAالسيادي الأمريكي من درجة (
عف استقرار المؤسسات الماليـة الأمريكيـة، ومـن عـدم تناقص ثقة المستثمرين ;لاقتصاد الأمريكي، كذلك ز(دة المخاوف من ض

       تحقيــــق اســـتقرار في ديناميكيـــة الــــديون المتوســـطة الأجـــل. فضـــلا عــــن أن هـــذا التخفـــيض تســــبب  ىقـــدرة الإدارة الأمريكيـــة علـــ
  في زعزعة الثقة في كافة الخطط المالية ;لاقتصاد الأمريكي.

التي حدثت بين الحـزبين أضـربت الأسـواق الماليـة في العـالم، وتراجعـت ثقـة المسـتهلكين إلا أنه في خضم الخلافات العميقة       
ــــة بســــبب تراجــــع النمــــو في الوظــــائف في ســــوق العمــــل  ــــيرة، وارتفعــــت معــــدلات البطال وقطــــاع الأعمــــال الأمريكــــي بصــــورة كب

ة سـتاندارد آنــد بـورز لأول مــرة الأمريكـي، وجـاءت Uلثــة الأUفي عنـدما تم تخفــيض تصـنيف الــدين الأمريكـي مــن جانـب مؤسســ
  .لتفقد الولا(ت المتحدة تصنيفها الممتاز لأول مرة في 
ريخها

الصــينية للتصــنيف الائتمــاني، الخمــيس الماضــي، أBــا قامــت بتخفــيض التصــنيف  Dagong أعلنــت وكالــة داجــونج       
       وهـــذاتخفـــيض التصـــنيف  ،ية للمســـتقبل، مـــع نظـــرة ســـلبA-إلى التصـــنيف  A الائتمـــاني للـــولا(ت المتحـــدة مـــن التصـــنيف

الأمريكي وفتح أبواب الحكومة بشكل مؤقت، هذه هي المرة الثانية الـتي تقـوم  الدينمن قيام الكونجرس برفع سقف  على الرغم
 �2011ــا هــذه الوكالــة بخفــض التصــنيف الائتمــاني للــولا(ت المتحــدة، فقــد قامــت الوكالــة ;لإجــراء نفســه في موقــف مماثــل في 

                                                           

  .13ص  مرجع سابقضمد،  شيعان جليل1 
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اء احتمـالات توقـف الـولا(ت المتحـدة عـن . اسـتندت الوكالـة في قرارهـا إلى أن العوامـل الأساسـية ور الـدينبعد أزمة رفـع سـقف 
       خدمة ديوBا ما زالت قائمـة ولم تتغـيرّ، وأن السياسـيين في الـولا(ت المتحـدة وضـعوا اقتصـاد العـالم كلـه رهينـة لأزمـتهم، في إشـارة

اد العـالم في سـبيل تحقيـق إلى عدم المسؤولية الاستثنائية التي يتصف �ا بعض السياسيين الأمريكيين المستعدين للمخـاطرة ;قتصـ
  1.مآر�م الحزبية الضيقة

  الديون السيادية في بقية الدول المتقدمةأزمة : الثالثالمبحث 

  :2الديون السيادية في اليا±ن أزمة :لو الأالمطلب  

    تعـــد اليـــا;ن مـــن أكـــبر وأغـــني اقتصـــاد(ت العـــالم، كمـــا أBـــا تصـــنف كثالـــث أكـــبر اقتصـــاد في العـــالم. وهـــي تســـاهم مســـاهمة     
مـن النـاتج الإجمـالي  %9حـوالي  ىالمسـتوي الإقليمـي، وتسـتحوذ اليـا;ن علـ ىفعالة في تحقيـق النمـو والاسـتقرار الاقتصـادي علـ

مــن حجــم  %50مــا يقــرب مــن  ىكمــا تســتحوذ علــ  ،تريليــون دولار 5.5يــا;ني بحــوالي العــالمي، حيــث يقــدر النــاتج الإجمــالي ال
التجــارة الإقليميــة مـــع الــدول ا�ــاورة، وتمتلـــك اليــا;ن قاعــدة صـــناعية متطــورة جعلتهــا مـــن أكــبر الــدول مســـاهمة في تحقيــق قـــيم 

  للصادرات في المنطقة الأسيوية.صناعية مضافة من خلال سلاسل القيمة لإنتاجها الصناعي، بجانب كوBا مصدر هام 
  2011ولم تكن اليا;ن أحسن حالا عن غيرها مـن دول العـالم المتقـدم، فقـد انتابـت اليـا;ن العديـد مـن الأزمـات في عـام       

  2011، وذلـك بدايـة مـن الهـزة الأرضـية الـتي ضـربت أراضـيها في الحـادي عشـر مـن شـهر مـارس كبيرةبما تسبب لها في خسائر  
الأزمـــة النوويـــة بعـــد الانفجـــار الهائـــل واحـــتراق محطـــة فوكوشـــيما، وجـــراء تلـــك الأزمـــات وكـــذا أعقبـــه إعصـــار تســـوNمي،  والـــذي

مليــار  305 – 195المســتوي المــادي والبشــري، فقــد تراوحــت قيمــة خســائرها الماديــة مــن  ىتكبــدت اليــا;ن خســائر ;لغــة علــ
ص 27ا يزيـد عـن المستوي البشري فقـد وصـل عـدد الوفيـات مـ ىوعل ،دولار أمـا المنـازل المهدمـة، فقـد بلـغ عـددها  ،ألـف شـخ
التلــوث الإشــعاعي، وانخفــاض في الطاقــة الكهر;ئيــة، والأضــرار البالغــة الــتي انتابــت البنيــة التحتيــة  ىألــف منــزل عــلاوة علــ 202

  والمنازل والمصانع، وغيرها.
           النطــــاق العــــالمي، مثــــيرة المخــــاوف حــــول مــــدي �ثيرهــــا  ولقــــد امتــــدت تــــداعيات أزمــــة اليــــا;ن مــــن النطــــاق الإقليمــــي إلى     

  الاقتصاد العالمي للكل. ىاقتصاد(ت البلدان الأخرى، وعل ىعل
        فطبقـــــاً لأخـــــر الإحصـــــائيات ،م2011الاقتصـــــاد اليـــــا;ني لعـــــام  في مؤشـــــراتحـــــدوث انخفـــــاض  تشـــــير المؤشـــــرات إلى        

، كمــا سيســجل صــافي الصــادرات عجــزاً %�0.47ــا بنســبة    يــنخفض النــاتج الإجمــالي م أن2011مــن المتوقــع ;نتهــاء عــام 
و;لنظـر لتلـك النسـب  )،15- 2(. أيضا سيتوقف الطلب المحلي عن النمـو، وذلـك كمـا هـو موضـح ;لجـدول %0.7بمقدار 

من الملاحظ أBا قـد لا تتناسـب مـع حجـم الخسـائر الواقعـة ;ليـا;ن، غـير أن لوقـوع الأحـداث في خـلال شـهر مـارس سـاهم في 
  تقليل حجم نسب ومعدلات التغيير.

   
  
  

                                                           

  .12/12/2017، مجلة الاقتصادية الالكترونية، السعودية، ، الصين تخفض التصنيف الائتماني لأمريكاإبراهيم السقا 1 
http://www.aleqt.com/2013/10/21/article_794252.html  

  .27ـ  25، مرجع سابق، ص ص العالمي رهن الديون الأمريكية والأوربيةالاقتصاد الغرفة التجارية الصناعية الر(ض،  2 
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  ) (نسب نمو%)2012-2010المؤشرات الاقتصادية للاقتصاد اليا±ني ( )15- 2الجدول (

  2012  2011  2010  البيان

  2.3  0.47-   4.0  الناتج المحلي الاجمالي

  2.5  0.0  2.2  إجمالي الطلب المحلي

  0.4  0.7-   1.8  صافي الصادرات

  0.0  0.1  0.7-   معدل التضخم

  2.9  2.5  3.6  ميزان الحسا;ت الجارية

  9.1-   10.5-   9.6-   الميزانية العمومية

 

Source: The International Monetary Fund (IMF), World Economic Outlook Database, September 2011. 

 

  العامة الحكومة لدى والدين العامة المالية أرصدة) 16- 2الجدول (

متوسط  السنوات

(97-06) 

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015* 2016* 

الاقراض صافي  -5.8 -4.1 -10.4 -9.3 -9.8 -8.7 -8.4 -7.2 -6.4 

الناتج فجوة  -1.1 -1.4 -7.1 -3.1 -3.9 -3.1 -2.1 -1.4 -1.0 

كليالهي الرصيد  -5.5 -3.5 -7.4 -7.8 -8.3 -7.6 -7.8 -6.9 -6.1 

الدين صافي  70.0 90.3 106.2 113.1 127.3 129.5 134.1 137.1 137.1 

الدين اجمالي  162.4 191.8 210.2 216.0 229.8 237.3 243.2 243.5 243.1 

  الأرقام تقديرية*

  .192، التعافي يكتسب قوة لكنه يضل متفاوة.ص2014المصدر: صندوق النقد الدولي، آفاق الاقتصاد العالمي، أفريل 

https://www.imf.org/~/media/Websites/IMF/imported-flagship.../2014/01/.../texta.ashx 

        الاقتصــاد العــالمي لم تكــن ;لوضــوح والتــأثير الملمــوس بشــكل جيــد مقارنــة بغيرهــا ىاليــا;ن علــالــرغم مــن أن �ثــير أزمــة  ىعلــ   

 المـدى ىمـن الأزمـات الـتي حـدثت ;لاقتصـاد العـالمي هـذا العـم، إلا إن هنـاك العديـد مـن التـداعيات والـتي قـد يظهـر �ثيرهـا علـ

  المتوسط، والتي من أهمها ما يلي: 

لتبـــاطؤ الإنتـــاج في اليـــا;ن، فـــإن العـــالم ســـيواجه نقصـــا في المنتجـــات عاليـــة التكنولوجيـــا مثـــل الســـيارات والأجهـــزة  نظـــرا •

 لكترونية، ;عتبار اليا;ن أكبر دولة مصدرة لتلك المنتجات، كما تتميز منتجاmا بجودة عالية، وقوة شرائية مرتفعة.الا
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مليــون برميــل يوميــا وتليهــا  4.4تتصــدر اليــا;ن المرتبــة الثانيــة في اســتهلاكها مــن الــنفط بعــد الــولا(ت المتحــدة وبمعــدل  •
مــن احتياجاmــا النفطيــة، ممــا  %85;ن علــى الخــارج لاســتيراد مــا يصــل إلى حــوالي الهنــد في المرتبــة الثالثــة. وتعتمــد اليــا

مليــون برميــل يــومي تســتورده اليــا;ن مــن دول أجنبيــة، والــتي علــى رأســها دول الخلــيج  3.740يعــني أن مــا يزيــد عــن 
 العربي.

ت إعــادة البنــاء ودفــع دوران العجلــة إن تنــامي الطلــب المحلــي اليــا;ني (الحــالي والمتوقــع لاحقــا) تلبيــة لمتطلبــات عمليــا  •
الاقتصــادية وبكامــل قوmــا وســرعتها، سيســهم بمــا لا يــدعو مجــالاً للشــك في تزايــد الطلــب علــى الــنفط وز(دة كميــات 

       الــــز(دة في أســــعار الــــنفط والــــتي و اســــتيراده، ممــــا ســــيؤدي بــــدوره إلى المزيــــد مــــن التضــــخم والارتفــــاع في أســــعار الــــنفط. 
ـــــل  ـــــة والمنتجـــــات الصـــــناعية، وخصوصـــــا المســـــتوردة مـــــن قب ـــــزامن مـــــع ارتفـــــاع أســـــعار المـــــواد الغذائي         مـــــن المحتمـــــل أن تت
        العديــد مــن الــدول، وعلــى رأســها دول شــرق آســيا والــدول الأوروبيــة ســتؤدي إلى المزيــد مــن التــأثيرات الســلبية والماليــة

مات. الأمــر الــذي يتوقــع أن يســاهم في إحــداث �ثــير ســلبي علــى عجلــة علــى مختلــف شــرائح الإنتــاج والبضــائع والخــد
ممــا يعــني وجــوب قيــام الــدول المنتجــة للــنفط وخصوصــا دول  ،النمــو العــالمي عمومــا ونســب النمــو المقــدرة والمســتهدفة

(ت مـن المسـتو  %15-10منظمة أوبك بز(دة الإنتاج ورفعه لمستو(ت غير مسـبوقة قـد تصـل إلى ز(دة لا تقـل عـن 
 الحالية لمواجهة الطلب العالمي والحد من ارتفاع الأسعار للبرميل الواحد من النفط.

   G-7 السبع الكبرى دولال : الديون السيادية فيالثانيالمطلب 

    أســــفرت الركــــود ذلــــك تلــــت والــــتي 2009-2008 في العالميــــة الماليــــة والأزمــــة المتقدمــــة، الاقتصــــادات مــــن العديــــد في        
  .الحكومي الإنفاق وارتفاع الإيرادات، أقل ضرائب تفرض التي الخاص، القطاع ديون و�ميم المالية، الحوافز من كبيرة  حزم

 هـذا لتمويـل المـال رأس أسـواق مـن الحكومـات جانـب مـن الاقـتراضز(دة و  الميزانيـة في كبـير  عجـز إلى العوامـل هـذه أدت وقد  
 كنـدا،( الاقتصـادات G-7 الكـبرى في الإجمـالي المحلي الناتج من مئوية كنسبة  العام الدين في السريعة الز(دة على يدل العجز
 وارتفعـت G-7للاقتصـادات ;لنسـبة. الماليـة الأزمة التالية) المتحدة والولا(ت المتحدة، المملكة اليا;ن، إيطاليا، ألمانيا، فرنسا،
 عـام في الإجمـالي المحلـي النـاتج مـن% 121 المتوقـع إلى 2006 عـام في الإجمـالي المحلـي النـاتج مـن %84 من السيادية الديون

2013.1 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1 Rebecca M. Nelson ,Sovereign Debt in Advanced Economies:  Overview and Issues for Congress ,October 28, 
Congressional Research Service ,2013.p3.  https://fas.org/sgp/crs/misc/R41838.pdf 
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          الاقتصادات G-7 الكبرى في الإجمالي المحلي الناتج من مئوية كنسبة  العام الدين )18 – 2(رقم الشكل 

  )المتحدة والولا1ت المتحدة، المملكة اليا±ن، إيطاليا، ألمانيا، فرنسا، كندا،(

  
Source : Raymond J. Ahearn, op. cit  ,p10 

 الـدول يتعـد الاقتصـاد نمـو لتبـاطؤ رئيسـيا المتقدمـة عـاملا الاقتصـادات مـن العديد لدي الاقتصادية المصاعب وشكلت         

 أغلـب المسـتوي الـدولي، حيـث علـى النمـو تبـاطؤ في رئيسـيا عـاملا المتقدمـة الـدول مـن العديـد لـدي المصـاعب الاقتصـادية

 المتحـدة الـولا(ت لـدي النمـو السـياق في هـذا تباطـأ ،الدوليـة الماليـة الأزمـات بقـا( مـن تعـد مشـاكل مـن المتقدمـة الاقتصـادات

 لمـا وفقـا الثقـة واBيـار ،2011 عـام بدايـة منـذ اليـورو منطقـة في النمـو بشـدة ، وتباطـأ 2011 عـام خـلال ملحوظـة بصـورة

 مـن وقـد هـدد بحالـة الإبطـاء، مـن المزيـد إلى أدي الاقتصـادية ;لمعنـو(ت المعنيـة والمعـايير المتنوعـةالمؤشـرات  مـن العديـد عكسـته

 الناتجـة للكارثـة رئيسـية كنتيجـة 2011 عـام مـن الأول النصـف خـلال أخـري ركـود اقتصـادي حالـة مـن اليـا;ن الركود، عانت

  1لذلك. الوحيد السبب يكن لم وإن شهر مارس من نفس السنة، زلزال عن

مـن النـاتج  %40.6 ارتفاع الـدين العـام في بريطانيـا بشـكل كبـير حيـث إرتفـع إجمـالي الـدين مـن لىوتشير الاحصائيات إ      

ــــين ســــنتي ( ــــي الإجمــــالي ب          ليصــــلتمر ;لارتفــــاع خــــلال فــــترة الأزمــــة واســــ 2008ســــنة %65.8) إلى 2006 – 1997المحل

  .2012سنة  %85.8إلى 

 2011عـامي خـلال 1.8%و 0.9% مقابـل 2012 عـام خـلال 0.2% ليبلـغ نمـو النـاتج معـدل تراجـع كمـا

شـديدة  التقشـفية الخطـة جـراء مـن مباشـرة بصـورة البريطـاني الاقتصـاد أداء تراجـع جـاء وقـد .الترتيـب علـى 2010و

الطلـب  مسـتو(ت تراجـع إلى وأدت الإنفـاق، مسـتو(ت مـن قلصـت والـتي البريطانيـة، الحكومـة اتبعتهـا الـتي الصـرامة

 والمتمثلـة البريطـاني، الاقتصـاد علـى المباشـرة غـير السـلبية التـأثيرات جانـب إلى هـذا .البطالـة معـدلات وارتفـاع المحلـي

 هــذه أدت حيــث اليــورو، منطقــة وهــو الأول التجــاري الشــريك يواجههــا الــتي الســيئة الاقتصــادية في الأوضــاع

  .كبيرة بصورة البريطانية الصادرات إلى تراجع التأثيرات
  

                                                           

  1حالة وآفاق الاقتصاد العالمي 2012، مرجع سابق، ص4.
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  للبريطانيا العامة الحكومة لدى والدين العامة المالية أرصدة) 17- 2الجدول ( 

  متوسط  السنوات

)97- 06(  

2009  2010  2011  2012  2013  2014  2015*  2016*  

الاقراض صافي  -1.5 -10.8  -9.7  -7.6  -7.8  -5.7  -5.7  -4.2  -2.8  

الناتج فجوة  -6.5  -2.2  -1.9  -2.5  -3.0  -2.7  -1.4  -0.7-  -0.4  

كليالرصيد الهي  -2.5  -9.7  -8.0  -5.8  -5.6  -3.6  -4.3  -3.6  -2.4  

الدين صافي  36.2  58.8  69.1  73.4  77.1  78.7  80.9  80.3  79.5  

الدين اجمالي  40.6  65.8  76.4  81.8  85.8  87.3  89.4  88.9  88.0  

  تقديريةالأرقام *

  .192ص، مرجع سابق، تلكنه يضل متفاو  ، التعافي يكتسب قوةالمصدر: صندوق النقد الدولي
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  خلاصة الفصل: 

  مايلي:الثاني إن ما يمكن استخلاصه من هذا الفصل 

دول العملـــــــة الموحـــــــدة بمـــــــا فيهـــــــا القويـــــــة  معظـــــــمحجـــــــم أزمـــــــة الـــــــديون الســـــــيادية في منطقـــــــة اليـــــــورو حيـــــــث مســـــــت  �

 أكبر تكتل اقتصادي ونقدي على المستوى الدولي.، وهددت ;Bار اقتصادية مثل إيطاليا واسبانية

التبـــــاين الكبـــــير بـــــين اقتصـــــاد(ت دول منطقـــــة اليـــــورو وكـــــذا عـــــدم وجـــــود سياســـــيات ماليـــــة موحـــــدة مرفقـــــة ;لوحـــــدة  �

 النقدية شكل أهم أسباب تفاقم الازمة وانتشارها داخل دول المنطقة.

م بمعاهــــــــدة ماســــــــتريخت أدى إلى ارتفــــــــاع حجــــــــم ضــــــــعف آليــــــــات الرقابــــــــة والفســــــــاد الإداري والماليــــــــة وعــــــــدم الالتــــــــزا �

 الديون السيادية في منطقة اليورو ;لشكل و;لتالي حدوث الازمة.

أو الناميـــــــة بلـــــــى وحـــــــتى الـــــــدول المتقدمـــــــة الـــــــولا(ت  ةلم تعـــــــد أزمـــــــة الـــــــديون الســـــــيادية محصـــــــورة في الـــــــدول المتخلفـــــــ �

ــــــد ةالمتحــــــد ــــــث تصــــــل حجــــــم ال ــــــا;ن حي ــــــة والي ــــــة والاتحــــــاد الاوربي ــــــدلاع الامريكي يون الســــــيادية إلى أرقــــــام mــــــدد ;ن

 أزمة ماليه عالمية أكبر من أزمة الرهن العقاري.

تــــــدهور مؤشــــــرات الاقتصــــــاد الكلــــــي يعــــــد لأهــــــم معلــــــم أو محــــــددات الازمــــــة في منطقــــــة اليــــــورو ;لخصــــــوص والعــــــالم  �

 ما.و عم

شـــــكلت كـــــل مـــــن ارتفـــــاع معـــــدلات الـــــدين العـــــام وانخفـــــاض معـــــدلات النمـــــو وارتفـــــاع معـــــدلات التضـــــخم والبطالـــــة  �

وكــــــــذا انخفــــــــاض التصــــــــنيف الائتمــــــــاني وسياســــــــات ضــــــــخ النقــــــــود أبــــــــرز معــــــــالم أزمــــــــة الــــــــديون الســــــــيادية في الــــــــدول 

 المتقدمة. 

 زمات المالية العالمية.جود آلية دولية موحدة لمواجهة الأعدم و  �

 الاعتماد على الأساليب الكمية في معالجة الازمات المالية من خلال ضخ الأموال في البنوك والاقتصاد. �

التـــــــداخل بـــــــين السياســـــــة الماليـــــــة والنقديـــــــة ودورهـــــــا في مواجهـــــــة الازمـــــــات الماليـــــــة والـــــــتي ظهـــــــرت بشـــــــكل واضـــــــح        �

ــــــد مــــــن الــــــدول داخــــــل منظومــــــة اليــــــورو مــــــن اتخــــــاذ أي اجــــــراء نقــــــدي لتخفيــــــف الازمــــــة  مــــــن خــــــلال عجــــــز العدي

 بسبب ربطها ;لبنك المركزي الأوربي

  �ثير أزمة الديون السيادية على جميع ا�الات الاقتصادية وتحديدا معدلات النمو والبطالة والتضخم. �
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  تمهيد: 

 المؤسسـات عليهـا تركـز التي الانشغالات أهم من النقدية الظواهر بدراسة الاقتصادية الأدبيات في الاهتمام أصبح         

 الحقيقـة هـذه فـإن المنحـى، هـذا وعلـى الاقتصـادية، الحركـة دفـع في النقديـة المتغـيرات وأهميـة لمكانـة يعـود وهـذا والحكومـات،

 تفعـل الـتي وتعقيداتـه بخصوصـياته يتسـم فهـو النقديـة، الظـواهر مـن مشـتقة ظـاهرة Dعتبـاره الصـرف موضـوع علـى تصـدق

  .تداعياته Rهم الدراية ومحاولة الموضوع هذا وتشخيص لطرق المعتمد المنهج على التأثير في فعلها

 نظـام إلى الثابـت الصـرف نظـام مـن والانتقـال وودز تنبـرو  نظـام بعـد ملاحظتهـا تم الـتي الواسـعة التغيرات إنكما           

وDلتـالي   الصـرف، أسـعار علـى طـرأت الـتي التقلبـات شـرح أو فهـم بغـرض لسـوق ماليـة تحاليـل بظهـور أدى العـائم، الصـرف

       سـعر بتنظـيم القيـام عليهـا وحـتم عامـة بصـفة الاقتصـاد في الدولـة تـدخل في سـببا الـذهب قاعـدة نظـام يـارdا كـان

             ميـزان حالـة علـى المحافظـة لضـمان معـين مسـتوى عنـد صـرفها سـعر علـى والحفـاظ العملـة قيمـة موازنـة إلى الصـرف

 .الخارجي المدفوعات

       الصـرف سـعر pثـير مـدى مبينـة الـدول، بـين أسـعار اختلافـات تفسـير الاقتصـادية النظـرoت مـن العديـد حاولـت كمـا       

  .والقصير الطويل المدى على مؤثراته وتحديد تفسيره في والنظرoت الآراء اختلفت وDلتالي الاقتصادي، الاستقرار على

ويشــكل ســعر صــرف العمــلات الإرتكازيــة وتحديــدا اليــورو والــدولار المقيــاس الــذي يعتمــد عليــه في الكثــير مــن الــدول       

  عرفة مدى قوة ومتانة اقتصادها، وهنا تكمن أهمية البحث عن معرفة مدى استقرارها والعوامل المتحكمة فيها.لم

  وعليه سيتم تناول هذا الفصل من خلال المباحث التالية:        

  .المدخل إلى سعر الصرف :الأول المبحث -

 .الدولي العالميوالنظام النقدي  الصرف أسعار أنظمةتطور  :الثاني المبحث -

  .الصرف سعر سياسات :الثالث المبحث -

  .وعمليا;ا الأجنبية الصرف أسواق :الرابع المبحث -

 .العالمية المصرفية والأزمات المضاربة هجماتالخامس:  المبحث_ 

  رتكازية (المفهوم والوظائف): العملات الإالسادس_ المبحث 
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  .الصرفالمدخل إلى سعر المبحث الأول: 

  .أشكاله وخصائصه الصرف سعر تعريف: الأول المطلب  

 الخاصـة عملتهـا لهـا فكـل دولـة بينهـا، فيمـا العمـلات مختلـف تبـادل يـتم عندما تظهر عملية عن عبارة هو الصرف         

 مالية أو تجارية علاقات تقوم عندما الخارجية استعمال العملات إلى الضرورة وتظهر الداخلية، الدفع عمليات في تستعمل

 لتسـديد المصـدر البلـد عملـة إلى المسـتوردة الشـركات وتحتـاج خارجـه، تعمـل مـع شـركات الـوطن داخـل تعمـل شـركات بـين

 الواقع وفي العملية، هذه تتم كي المصدر البلد عملة لشراء الصرف سوق إلى الذهاب إلى بذلك وتضطر السلع المستوردة،

 البلد خارج إلى يتنقل شخص بل كل الدولية تحتاج العملات التي فقط هي الخارج مع Dلتجارة تقوم التي الشركات ليست

 للقيـام مضـطرا حينئـذ نفسـه ويجـد سـائحا، كـان ولـو إليهـا الـذهاب يـود الـدول الـتي عمـلات إلى يحتـاج فيـه يقـيم الـذي

 .1الصرف بعمليات

  .الصرف سعر تعريف :أولا

الوحـــدات الـــتي يجـــب دفعهـــا مـــن عملـــة معينـــة للحصـــول علـــى وحـــدة مـــن عملـــة عـــدد علـــى أنـــه  يعـــرف ســـعر الصـــرف      

 أو النسـبة وDلتـالي فهـو ،3الأجنبيـة الازمـة للحصـول علـى وحـدة مـن العملـة المحليـة عملـة مـن الوحـدات عـدد أي .2أخـرى

  .لها النقدي السعر الأخرى تعتبر حين في سلعة العمليتين إحدى تعد وهكذا أخرى، بعملة ما عملة مبادلة سعر

          وقـت في الأجنبيـة النقديـة Dلوحـدات الوطنيـة النقديـة الوحـدات مبادلـة أساسـها علـى يـتم الـتي النسـبة كمـا يعـرف Rنـه       

 الحـوالات إلى إضـافة مـا بعملـة المسـتحقة والمـدفوعات الاعتمـاداتو  الودائـع كافـة هنـا الأجنبيـة Dلعملـة ونقصـد معلـوم، 

  .4والكمبيالات السياحية والشيكات

 للتـأثير هامـة وسـيلة كونـه عـن فضـلا الاقتصـادoت، وDقـي المحلـي الاقتصـاد بـين الـربط أداةسـعر الصـرف  كمـا يمثـل        

      ذلـك ومـن المسـتوردة، المـوارد وتكلفـة التصـديرية الصـناعات ربحيـة وعلـى الاقتصـادية القطاعـات بـين المـوارد تخصـيص علـى

      اوأسـعاره المحلـي الاقتصـاد في السـلع أسـعار بـين يـربط ذلـك إلى Dلإضـافة وهـو والعمالـة، النـاتج المحلـيو  التضـخم علـى 

  .5الصرف سعر خلال من مرتبطان للسلعة المحلي والسعر العالمي فالسعر العالمية، السوق في

 العملـة علـى المتحصـل الفـرد ويعتـبر المعـني، البلـد اتجـاه ائتمـان حيـازة بمثابـة الأجنبيـة العملـة علـى الحصـول يعتـبركمـا         

 همـاو  العمـلات لتسـعير طريقتـان هنـاك الواقـع وفي، 6نقديـة وحـدات مـن بحوزتـه مـا بقيمـة البلـد لـذلك دائـن Rنـه الأجنبيـة

 :المباشر غير والتسعير المباشر التسعير

           العملـة مـن واحـدة وحـدة علـى للحصـول دفعهـا يجـب الـتي الأجنبيـة العملـة مـن الوحـدات عـدد هـو: المباشـر التسـعير

 .العظمى بريطانيا بينها من الطريقة هذه تستعمل الدول من قليلو  ،الوطنية 

                                                           
  .95ص ، 2007الجزائر، الجامعية، المطبوعات ديوان السادسة، الطبعة ،البنوك تقنيات الطاهر، لطرش1

  2 الطاهر قانة، اقتصادUت صرف النقود والعملات، دار الخلدونية، الجزائر، 2009، ص10.
3 Philippe Avoyo ,Finance Appliquée , DUNOD , Paris, 1993 ,p53 .  

  .148 ص مرجع سابق، الحسيني، تقي عرفان4
  103 ص ،  2005الجزائر، الجامعية، المطبوعات ديوان الثانية، الطبعة ،الكلية الاقتصادية السياسات إلى المدخل يد،�ا عبد قدي  5

6 Alain sians , monnaie et finance . éditions A de Boeck : Bruxelles, 1981 p237. 
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 العملـة مـن واحـدة وحـدة علـى للحصـول دفعهـا الواجـب الوطنيـة العملـة مـن الوحـدات عـدد هـور: المباشـ غـير التسـعير

  .الجزائر ذلك في بما الطريقة هذه تستعمل العالم في الدول معظم الأجنبية،

 الصرف سعر أشكال :Xنيا

 العمـلات قـيم بدلالـة المحليـة العملـة يقـيس الـذي السـعر Rنـه الاسمـي الصـرف سـعر يعـرف :الاسمي الصرف سعر _ 1     

           حصـيلة متوسـط يعكـس الـذي المقيـاس بـدور يقـوم مؤشـر فهـو، للعملـة الشـرائية القـوة إبـراز دون زمنيـة فـترة خـلال الأخـرى

  .1معينة لعملة Dلنسبة الأخرى العملات قيم في التقلبات

        مـا زمنيـة لحظـة في الصـرف سـوق في عليهـا والعـرض للطلـب تبعـا مـا لعملـة الاسمـي الصـرف سـعر تحديـد يـتمحيـث         

 عملة سعر فارتفاع ،البلد في المعتمد الصرف نظام وبدلالة والعرض، الطلب لتغير تبعا يتغير أن الصرف لسعر يمكن ولهذا 

 .2الأخرى للعملات Dلنسبة الامتياز على يؤشر ما

 هـذا يعكـس، و محليـة عملـة وحـدات بدلالـة أجنبيـة عملـة سـعر أنـه علـى الثنـائي الاسمـي الصـرف سـعر يعـرف كمـا         

 أي الاسمـي، هـو سـعر الصـرف  ـذا التعريـف والمقصودالأجنبية،  العملة من وحدات بدلالة المحلية العملة سابح التعريف

  .3البلدين بين ما وخدمات سلع من الشرائية£ا قّو  الاعتبار بعين ¡خذ لا والذي الجاري العملة سعر

صـرف  وسـعر الرسميـة الجاريـة المبـادلات في بـه المعمـول أي رسمـي، صـرف سـعر إلى الاسمـي الصـرف سـعر ينقسـمو         

 الوقـت لـنفس نفـس في اسمـي صـرف سـعر مـن أكثـر وجـود إمكانيـة يعـني وهـذا الموازيـة، الأسـواق في بـه والمعمـول مـوازي،

  .البلد نفس في العملة

 :الحقيقي الصرف سعر _ 2

    وDلتـالي المحليـة، السـلع مـن واحـدة وحـدة لشـراء الأجنبيـة السـلع مـن الوحـدات عـن الحقيقـي الصـرف سـعر يعـبر      

             كـل بـين يجمـع مرجحـا تجـارo مؤشـرا يعتـبرإذ  ،4همقـرار  اتخـاذ في الاقتصـاديين المتعـاملين ويفيـد المنافسـة، علـى القـدرة يقـيس

 الإنتـاج في العمـل وحـدة تكلفـة مقارنـة بواسـطة تقـاس الـتي التضـخم معـدلات وتفاضـل الاسمي، الصرف سعر تقلبات من 

  5.اللازمة التسوoت إدخال بعد الصناعي

 أنـه كمـا مـنخفض، التضـخم معـدل كـان كلمـا الاسمـي، الصـرف سـعر مـن قريـب الحقيقـي الصـرف سـعر كـان وكلمـا     

 :6التالية المعادلة وفق الحقيقي الصرف سعر حساب ويتم م£قرارا اتخاذ في الإقتصاديين المتعاملين يفيد

er = ep/ p * 

 حيث

P :لعملة المحلي المنتوج سعرD الوطنية .  

                                                           
1
  . 07الجامعية ص المطبوعات ديوان ،الأولالجزء  الحديث، الاقتصاد في البورصات نشاط وآلية أدوات) والمال النقد عالم في ومشكلا;ا البورصات( والمالية النقدية الأسواق مروان، عطون 
  .103 ص ،2003 الجامعية، المطبوعات ديوان ،تقييمية) تحليلية (دراسةالكلية  الاقتصادية السياسات إلى المدخل قدي ا�يد عبد2

  .02ص ،2003نوفمبر ، 23العدد الكويت، للتخطيط، العربي المعهد التنمية، جسر مجلة ،الصرف أسعار سياسات العباس، بلقاسم3

  .104 ص، مرجع سابق، قدي ا�يد عبد4

  .07مروان، مرجع سابق، ص عطون5

  . 02ص ،مرجع سابق ،العباس بلقاسم6
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:P* لعملة الأجنبي المنتوج سعرD الأجنبية .  

e : الاسمي الصرف سعر.  

 القابلـة غـير السـلع مقابـل التجـاري للتبـادل القابلـة للسـلع النسـبي السـعرني: التـواز  الحقيقـي الصـرف سـعر كمـا يعـرف     

 التـوازن( الخارجيـة المعـاملات في وتـوازن )الـداخلي التـوازن( المحلـي الاقتصـاد في تـوازن عليـه يترتـب الـذي التجـاري للتبـادل

   1.واحد آن في )الخارجي

 الفعلي الصرف سعر_  3

               دوليـة معاملـة لقـاء المقبوضـةأو  فعليـا المدفوعـة المحليـة العملـة وحـدات عـدد Rنـه الفعلـي الصـرف سـعر يعـرف       

         يوجـد لا أنـه الواضـح فمـن مختلفـة، أخـرى لتـدابير أو لضـرائب تخضـع المختلفـة المعـاملات أن وبمـا وحـدة واحـدة قيمتهـا 

 فـترة في أخـرى لعـدة عمـلات Dلنسـبة مـا عملـة صـرف سـعر في التغـير متوسـط وDلتـالي يقـيس 2 .واحـد فعلـي صـرف سعر 

 تطـور أو تحسـن مـدى علـى يـدل صـرف ثنائيـة وهـو أسـعار عـدة متوسـط يسـاوي الفعلـي الصـرف سـعر مؤشـرفزمنيـة مـا، 

   3الأخرى. العملات من سلة أو �موعةDلنسبة  ما بلد عملة

 تكـوين المعتمـدة في الأوزانو  معهـا المتعامـل البلـدان قائمـةو  الأساس سنة مثل عوامل عدة اختلاف إمكانية إن كما         

 .للواردات وآخر للصادرات فعلي صرف سعر هناكويوجد  4،الفعلي الصرف سعر قيمة في اختلاف إلى يؤدي السلة

             قيمتـه تبلـغ مـا لقـاء عليهـا الحصـول الممكـن المحليـة العملـة وحـدات عـدد هـو: للصـادرات الفعلـي الصـرف سـعر_ 

 وأسـعار الإضـافية والرسـوم الماليـة والإعـاµت التصـدير رسـوم الاعتبـار بعـين تؤخـذ أن شـرطب 5،الصـادرات مـن واحـدا دولارا 

 تـؤثر الـتي والضـريبية الماليـة التـدابير من ذلك وغير الصادرات في المتضمنة الإنتاج بعوامل الخاصة والإعاµت الخاصة الصرف

   .الصادرات سعر في

                   واحـدا دولارا قيمتـه مـا مقابـل تـدفع الـتي المحليـة العملـة وحـدات عـدد هـو: للـواردات الفعلـي الصـرف سـعر -

       وغيرهـا الاسـتيراد ودائـع علـى والفائـدة الإضـافية والرسـوم الجمركيـة التعريفـات الاعتبـار في تؤخـذ أن علـى الـواردات، مـن 

  .الواردات سعر في تؤثر التي التدابير من 

 :التوازني الصرف سعر_ 4

      مسـتديم تـوازن يمثـل التـوازني الصـرف سـعر أن أي الكلـي، الاقتصـادي التـوازن مـع يتناسـق الـذي الصـرف سـعر هـو     

 غـير اقتصـادية بيئـة في يسـود الـذي الصـرف سـعر Dلتـالي هـوف طبيعي، بمعدل ينمو الاقتصاد يكون عندما المدفوعات لميزان

 إلى الإضـافة ،التـوازني مسـتواه عـن وتبعـده الحقيقـي الصـرف سـعر علـى تـؤثر المؤقتـة )النقديـة( الاسمية الصدمات إن، ةفمختل

 تفسـير تم ومـن التـوازني المسـتوى هـذا تحديـد الضـروري ومـن فإنـه لهـذاو  ،التـوازني المسـتوى علـى تـؤثر الحقيقيـة الصـدمات أن

  .الاقتصادي الوضع تغيرات مع الحر الصرف سعر تغير كيفية  معرفة على تحديده ويعتمد مجراه

                                                           

 .84 صالمعهد العربي للتخطيط، الكويت،  ،سياسات سعر الصرفمصطفى Dبكر، 1 

http://www.arab-api.org/images/training/programs/1/2007/24_C30-4.pdf 
  .76ص، 2005 الجزائر، الجامعية، المطبوعات ديوان ،النقدي للتحليل مدخل محمد، حميدات2 

   .104ص ، 2005،، مرجع سابقالكلية الاقتصادية السياسات إلى المدخل يد،�ا عبد قدي 3 

  .04ـ  02ص ص ،مرجع سابق العباس، بلقاسم 4 

  76ص. ،مرجع سابق محمد، حميدات 5  
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 :لأجل الصرف وسعر الفوري الصرف سعر_  5

 والبيـع الشـراء عمليـات في المطبـق الأجنـبي الصـرف سـعر Rنـه العاجـل الصـرف سـعر يعـرف :العاجـل الصـرف سـعر_ 

   .الحال في التسليم مقابل الأجنبية، للعملات

 Dسـتخدام الصفقات وتتم الأجنبي الصرف بتجارة الخاصة المالية المعاملات لكل الأساس هو العاجل الصرف سعرف      

   1.الصفقة إبرام من يومين مضي بعد تسويتها سيتم العملية إنيعني  وهذا، الفورية التسوية ºريخ

 بمبادلـة الأجنـبي Dلصـرف التعامـل يخـص الـذي السـعر ذلـك الجـاري) أو الحـالي السـعر( الفـوري الصـرف بسـعر يقصـد    

 إبـرام لحظة السائد الصرف سعر مطبقين العملية، على الاتفاق ºريخ من يومين تقدير وكأقصى فورا تسليمها أو العملات

 ذهزDئـنهم  ـ ¼عـلام الصـرف وكـلاء ويقـوم، عليهـا والطلـب العمـلات لعـرض تبعـا اليـوم خـلال Dسـتمرار يتغـير وهـو العقـد

  2.الصرف عمليات ¼جراء يتعلق فيما أوامرهم تنفيذ على والسهر الأسعار

       التسـوية تـتم أن يمكـن لا كمـا العملتـين بلـدي مـن أي في بنـوك عطلـة يـوم الصـفقة تسـوية ºريـخ يتـزامن ألا ويشـترط    

 مقابـل تسـعر العملات لأن وذلك الصفقة، في متضمن غير الدولار كان وإن حتى نيويورك في عطلة يوم ºريخها وافق إذا 

 ºريـخ مـن أسـبوع إلى يمتـد قـد العاجلـة الصـفقات تسـوية ºريـخ فـإن البلـدان، بعـض في العطـل أoم لتعـدد واعتبـارا، الـدولار

 سـعران وهنـاك ،عليهـا والطلـب العمـلات لعـرض تبعـا اليـوم خـلال Dسـتمرار يتغـير الصـرف سـعر أن ، كمـاالصـفقة إبـرام

 :البيع وسعر الشراء سعر للصرف

 .الأجنبية العملة من واحدة وحدة لشراء البنك يدفعها التي الوطنية العملة من الوحدات عدد :الشراء سعر �

 يكـون، الأجنبيـة العملـة مـن واحـدة وحـدة لبيع البنك يطلبها التي الوطنية العملة من الوحدات عدد :البيع سعر �

 .البنك هامش بينهما الفرق ويمثل الشراء، سعر من أكبر دوما البيع سعر

          عملـة شـراء أو بيـع أساسـه علـى يـتم الـذي السـعر Rنـهمـا  لعملـة الآجـل الصـرف سـعر يعـرف: الآجـل الصـرف سـعر_

                   التعامـل موضـوع العملتـين ومبـالغ التسـليم وºريـخ السـعر هـذا تحديـد ويـتم الصـفقة، عقـد إبـرام لتـاريخ لاحـق ºريـخ في مـا

 اليـه مضـافا الصـفقة ابـرام وقـت السـائد )العاجـل( الفـوري الصـرف سـعر ببسـاطة هـوو  .3الصـفقة عقـد إبـرام ºريـخ نفـس في

 العاجـل السـعر بـين الفـرق أن أي التبادل، موضوع العملتين على الدولية النقدية الأسواق في السائدين الفائدة سعري فرق

 الأول اليـوم مـن الآجـل الصـرف سـعر احتسـاب يمكـن ومنـه العملتـين، علـى الفائـدة سـعري بـين الفـرق هـو الآجـل والسـعر

 :التالية عناصرال إلى استنادا الآجل الصرف عقد لتحرير

 .الصفقة عقد إبرام ºريخ في السوق في السائد العاجل الصرف سعر -

 .الآجل العقد استحقاق عند  ا السداد سيتم التي المباعة العملة اقترض ما إذا العميل يدفعه الذي الفائدة سعر -

  .¿بتة وديعة في المشترات العملة قيمة أودع ما إذا العميل عليه يحصل الذي الفائدة سعر -

 .الآجل العقد فترة -

                                                           

 .146ص  ،مرجع سابقصادق مدحت، 1 

  .9ص ،الثالثة الطبعة ،2003عكنون،  بن الجامعية المطبوعات ديوان ،البنوك تقنيات ،لطرش الطاهر 2 

 .148ص مرجع سابق،صادق مدحت، 3 
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   ه:والعوامل المتحكمة فيالصرف  سعر وظائف :الثاني المطلب

 :في الصرف سعر وظائف تتجلى سعر الصرف: أولا: وظائف

 لعمليـات Dلأحـرى أو الخارجيـة للتجـارة المباشـرة الفاعليـة لقيـاس مهمـة قاعـدة يشـكل الصـرف سـعر :قياسـية وظيفـة_ 1

 بعمـلات النقـدي تعبيرهـا – للبضـائع الدوليـة للقيمـة تجسـيدا Dعتبارهـا – العالميـة الأسـعار تجـد طريقـه معينـة، فعـن تجاريـة

 مـن أسـعار معينـة لسـلعة المحليـة الأسـعار ومقارنـة قيـاس لغـرض الصـرف سـعر علـى المحليـين المنتجـون يعتمـد حيـث ،وطنيـة

 1. الأولى والأسعار العالمية المحلية الأسعار بين الوصل حلقة بمثابة لهؤلاء Dلنسبة الصرف سعر يمثل وهكذا العالمية، السوق

 الخارجيـة للتجـارة والجغـرافي السـلعي التركيـب علـى الصـرف سـعر يـؤثر الوظيفـة هـذه خـلال مـن :تطويريـة وظيفـة _ 2

 أنـه كمـا الصـادرات، هـذه تشـجيع معينـة،  ـدف منـاطق إلى معينـة صـادرات تطـوير في الوظيفة هذه إذ تتلخص، للأقطار

     المقارنـة يـتم حيـث2.المحليـة الأسـعار مـن أقـل بسـعر الاسـتيراد طريـق عـن توفيرهـا يمكـن صـناعية فـروع تعطيـل مـن الممكـن

    تشـجع  الصـرف لسـعر معينـة سياسـة إتبـاع الممكـن مـن أخـرى جهـة مـن جهـة، مـن هـذا الصـرف أسـعار طريـق عـن هنـا

 سـعر بواسطة سياسـة فيها، مرغوب غير استيرادات عرقلة الممكن من أيضا وDلعكس، معينة استيرادات وpمين توفير على

 3ككل. الاقتصاد في الوظيفة هذه أهمية مدى عن يتبين هنا ومن ،وهكذا الصرف،

 فمـن الـدولي، المسـتوى علـى أو الـوطني الاقتصـاد داخـل توزيعيـة وظيفـة اعتيـادo الصـرف سـعر يمارس :توزيعية وظيفة _ 3

فـإن  معلـوم هـو وكمـا التجـاري التبـادل عمليـة خـلال مـن الوطنيـة للثـروات توزيعيـة بوظيفة تقوم الخارجية أنّ التجارة المعروف

 دعـم الوظيفـة علـى جانبه من يعمل الصرف سعر أن القول يمكن لذا الأسعار، طريق عن يتم البلدين بين التجاري التبادل

  4البلدين. بين القومي للدخل الخارجية تقوم التجارة التي التوزيعية

     الخارجيـة القيمـة زoدة أو تخفـيض حالـة في تـنعكس أن يمكـن الصـرف سـعر يمارسـها الـتي التوزيعيـة الوظيفـة هـذه إن    

 الأقطـار في البنـوك المركزيـة لـدى الرصـيد الموجود  يئة الاحتياطي حجم على تؤثر سوف صرفها سعر في التغير أي للعملة،

 أسـواق في والمضارDت طلبا للاستثمارات المال لرأس الدولية التدفقات حالة في الصرف لسعر الآلية هذه وتحسب الأخرى

      5.أيضا النقد

 :العملات صرف أسعار في المؤثرة العواملXنيا_ 

   تحـدد الـتي الـنظم اخـتلاف عـن تـنجم للعمـلات، التقاطعيـة الأسـعار في واسـعة تغـيرات إلى تـؤدي الـتي العوامـل إن       

 هـذه في بـدوره يسـاهم والماليـة، النقديـة والسياسـات الاقتصـادية الظـروف اخـتلاف أن كمـا العمـلات، صـرف أسـعار

 ويظهر التقاطعية، أسعارها وتطور العملات صرف أوضاع على مباشرة ينعكس والأوضاع السياسات فاختلاف التغيرات،

 الخاضـعة العمـلات حالـة في أمـاالمـدار.  التعـويم أو التعـويم لنظـام الخاضـعة العمـلات حـال في الصـرف بسـوق يوميـا هـذا

                                                           

  .  149ص الحسيني، مرجع سابق، تقي عرفات1  

  .  98ص ،2006، الأولى لطبعةاللنشر،  الفجر دار ،الكلي الاقتصاد في محاضرات ساكر، العربي محمد 2 

  . 150ص ،بقاس مرجع ،الحسني تقي عرفات 3 

  . 205ص،  1980،الأولى الطبعة ،ببغداد الجامعة مطبعة ،الدولي الاقتصاد ،كنونة رشيد أمين 4 

   151ص سابق، مرجع ،الحسيني تقي عرفات5 
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       التعـديلات تجـرى حـين الطويـل الأمـد في إلا يظهـر لا والنقديـة والماليـة الاقتصـادية السياسـات فتـأثير التثبيـت، لأنظمـة

  .ككل الارتباط نظام على أو الارتباط سعر على

 :الاقتصادية العوامل- 1

 النقود بين كمية قائمة علاقة هنالك نR للنقود الكمية النظرية خلال ومن يرون الكلاسيك كان  :النقد عرض -

  .1للأسعار العام والمستوى

إلى الانخفاض  في العادة فالزoدة الحادة في عرض النقود تدفع قيمة العملة النسبة بنفس تكون العلاقة وهذه         

على النقد  M1وتبقى المشكلة في هذا ا�ال في تحديد مفهوم موحد لمفهوم عرض النقود ففي حين يشمل المفهوم الأول 

على النقود المتداولة لدى الجمهور  M3د المتداول لدى الجمهور والودائع تحت الطلب يشمل المفهوم الثالث لعرض النقو 

حيث نجده والودائع تحت الطلب وودائع التوفير والأجل، فإن المفهوم الأخير لعرض النقود أكثر استقرارا من المفهوم الأول 

  2يجعل درجة تذبذبه أقل. مماالنقد يغطي درجة أوسع من 

 فيه يرتفع الذي فالبلد عن الفائدة بحثا تتحرك إنما ةالدولي  وانتقالها الدولية الأموال رؤوس حركة إن: الفائدة أسعار -

 زoدة يعني مما إليه الانتقال على رؤوس الأموال يشجع سوف الوضع ذلك فان الدول بقية عن الحقيقية الفائدة أسعار

 .3صرفها سعر تدهور وDلتالي الدخل في الأجنبية العملة عرض

إن ارتفاع مستوى الأسعار في دولة ما أكثر مما هو الحال في الدول الأخرى يتطلـب إجـراءات ماليـة : التضخم معدلات -

تتمتـع والعكـس يحـدث لـو أن هـذه الدولـة ونقدية لهذه الدولة، وفي غياب هذا فإن ذلـك يتطلـب تخفـيض قيمـة هـذه العملـة 

كـذلك الحـال Dلنسـبة للـدول في فـترة الكسـاد والكسـاد   ،Rسعار أقل من الدول الأخرى فذلك يتطلب إعادة تقييم لعملتهـا

 4التضخمي فمن المغري لها أن تجعل عملتها أكثر تنافسية ولا يكون إلا عن طريق تخفيض قيمة عملتها.

 وذلـك الصـرف سـعر في المـؤثرة العوامـل أهـم بـين مـن المـدفوعات ميـزان في والاخـتلال التـوازن يعـد: المـدفوعات ميـزان -

 نإفـ معـين لبلد المدفوعات ميزان في عجز حدوث حالة ففي، الخارجي Dلعالم البلد علاقة تعكس التي الوصل حلقة لكونه

 المحلية عملته على الأجانب طلب انخفاض وDلمقابل العجز، ذلك لسد الأجنبية العملات على طلبه زoدة إلى يؤدي ذلك

  5ت.المدفوعا ميزان في فائض حصول حالة في وDلعكس البلد، ذلك لعملة الصرف سعر تدهور يعني مما

 سياسـة الدولـة اتبعـت مـا فـإذا الصـرف، سـعر علـى التـأثير في كبـيرا دورا للدولـة العامـة الموازنـة تلعـب : العامـة الموازنـة  -

         وانخفـاض الطلـب حجـم مـن الحـد إلى يـؤدي الـذي الحكـومي العـام الإنفـاق حجـم تقلـيص تقليـل خـلال مـن انكماشـية

 .المحلية العملة صرف سعر ارتفاع إلى Dلنتيجة يؤدي مما التضخم معدلات في وهبوط الاقتصادي النشاط مستوى في 

 سـعر علـى التـأثير في الاقتصـادية العوامـل عـن أهميـة تقـل لا أخـرى عوامـل علـى وتشـتمل : اقتصـادية الغـير العوامـل  2-

 : Dلاتي إجمالها ويمكن الصرف

                                                           

   134ص ، 1983الكويت، المطبوعات، وكالة ،الكلية الاقتصادية النظرية صقر، احمد صقر1 

  .231ـ  230ص ص  ،2004الأردن،  عمان، ، دار الحامد للنشر والتوزيع،الأجنبية والمشتقات المالية بين النظري والتطبيقي) (العملاتالمالية الدولية شكري ماهر كنج،  2 

  .159ـ  158ص ص، التمويل الدوليعرفان تقي الحسني،  3 

  .233شكري ماهر كنج، مرجع سابق، ص  4 

   07ص، 1987الكويت، ،118العدد المعرفة، عالم سلسلة ،للتخلف النقدي التاريخ، زكي مزير 5 
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 وذلك الصرف على سعر التأثير في كبيرا دورا المختلقة والحروب السياسية الاضطراDت تلعب: والحروب لاضطراuتا -

 القطـاع ولاسـيما الاقتصـادية معظـم القطاعـات تتـأثر حيـث1عامـة. بصـورة للبلـد الاقتصـادي الوضـع على pثيرها خلال من

 جـراء البلـد بعملـة الثقـة ويفقـد نسـبيا حـرج في وضـع يكـون البلـد اقتصـاد نإفـ وDلتـالي الخارجيـة، التجـارة وقطـاع الصـناعي

 .التضخم معدلات ارتفاع

     عـن درجـة النظـر بغـض الصـرف سـعر علـى السـريعة المـؤثرات مـن والأخبـار الإشـاعات تعـد: والأخبـار الإشـاعات-

 الطبيعـي إلى وضـعها العملـة قيمـة تعـود أن تلبـث مـا ثم قصـيرة لمـدة العملـة قيمـة خفض أو رفع على تعمل أdا إذ صحتها،

 تبعـا السـوق قـوى تجـاوب على مدى تعتمد الإشاعات بتلك الصرف سعر pثر سرعة وان الخبر، أو الإشاعة اثر زوال بعد

 2فيه. المتعاملين لاستجاDت

 عمليـا£م في تنفيـذ المسـتخدمة والأسـاليب التفاوضـية وقـو£م المـال أسـواق في المتعـاملين خـبرة: المـال أسـواق في الخـبرة-

 3العملات. صرف سعر على التأثير شأdا من المختلفة

 : يلي فيما ايجازها يمكن العملات صرف أسعار  ا تأثرهناك عوامل أخرى ت أنهكما      

 مـا إذا صـرفها سـعر يرتفـع ومنـه العملـة علـى الطلـب يرتفـع حيـث المـدفوعات، ميـزان في الجاريـة العمليـات حسـاب µتـج -

 .صرفها سعر ينخفض ثم ومن ينخفض العملة على الطلب فإن العجز، تحقق وإذا فائض، تحقق

 الاسـتثمارات تيـار حجـم خـلال مـن العملـة صـرف سـعر يتـأثرإ المـدفوعات، ميـزان في الرأسماليـة العمليـات حسـاب µتـج -

 سـعر يرتفـع ومنـه العملـة علـى الطلب ارتفاع لىإ يؤدي الدولة داخل إلى الأموال رؤوس فتدفق البلد، من وتخرج تدخل التي

 .الدولة خارج التدفق يكون حين العكس ويحدث صرفها،

 .خفضها أو العملة قيمة لدعم شراء و بيعا الصرف سوق في تتدخل لما المركزية البنوك نشاط -

 بواسـطة ماليـة أو نقديـة إجـراءات اتخـاذ إلى الدولة تلجأ حيث التضخمي، الكساد أو الدولة، في التضخم معدل ارتفاع -

 الحال كذلك،  صحيح والعكس العملة قيمة تخفيض يتطلب الأمر فإن الإجراءات، هذه غياب حالة وفي النقدية، سلطا£ا

 .التنافسية القدرة وتعطيها رخيصة منتجا£ا تصبح كي التخفيض إلى تلجأ الدولة فإن التضخمي، الكساد فترات في

 الاسـتقرار عـدم حالـة في الدولـة مـن الأمـوال رؤوس فخـروج العملـة، صـرف سـعر في تـؤثر السياسـية والمشـاكل الضـغوط -

  .العملة قيمة على سلبا ينعكس

  الصرف أسعار نظرUتالمطلب الثالث: 

لا:  الشرائية القوة تعادل نظرية أو

    الحديثـة الأدبيـات مظلـة تحـت (ppp)الشـرائية  القـوى تعـادل موضـوع يقـع: الشـرائية القـوة تعـادل نظريـة ماهيـة _1

ف كاسـل غوسـتا السـويدي الاقتصـاد إلى الشـرائية القـوى تعـادل نظريـة تنسـب الصـرف، إذ سـعر وتحديـد المـدفوعات لميـزان

G- Cassel  )19451886–عملا£ـا قيمـة تغيـير الأوربيـة للـدول ينبغـي كـم لتحديـد 1920 سـنة كانـت ) والـتي 

                                                           

  . 222ص ، 1975القاهرة، العربية، النهضة دار ،القومي والدخل الخارجية التجارة عوض، هاشم فؤاد 1 

  . 46ص ، 2000الأردن، عمان، للنشر، المسيرة دار ،الدولية المالية الشريف، عليان العصار، رشاد2 

   .47 ص ،نفس المرجع 3 
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             مزيجـا أو توليفـة "كاسـل" نظريـة تعتـبر الأسـاس وفيبعـد الحـرب العالميـة الأولى،  السـائد التضـخم لمكافحـة وأسـعارها

 Thornton تورنتـو و wheathly ويتلـي Ricardoريكـاردو  مثـل عشـر التاسـع القـرن اقتصـادي أعمـال مـن 

 دولـة أي في السـلع مـن السـلعة نفـس علـى شـراء قـادرين نكـون أن يجـب الشـرائية، القـوى تعـادل لمبدأ العامة للصيغة وطبقا

   1لة.العم من المقدار مقابل نفس

أن  لحقيقـة راجـع يكـون أجنبيـة عملـة مقابـل في معـين مبلـغ لـدفع اسـتعدادµ إن :"قولـه في فكرتـه كامـل شـرح بحيـث      

السـلع  علـى شـرائية قـوة نعـرض فـنحن وDلمقابـل الأجنـبي البلـد في والخـدمات السـلع علـى شـرائية قـوة تملـك العملـة هـذه

 2."البلدين في النسبية الشرائية القوة على أساسا يتوقف بعملتنا الأجنبية للعملة تقويمنا وإن بلدµ، في والخدمات

Dلنسـبة  المحليـة السـوق في العملـة لتلـك الشـرائية القـدرة علـى يتوقـف إنمـا معينـة دولـة لعملـة الخارجيـة القيمـة أن أي     

  3الأخرى الدول في السائدة للأسعار Dلنسبة الدولة في السائدة الأسعار بين العلاقة أي الخارجية، الأسواق لمقدر£ا في

 :نسبية وصورة مطلقة صورة صورºن، الشرائية القوة تعادل لنظرية: الشرائية القوة تعادل نظرية صور _ 2

           بوحـدات مقومـا العملـة صـرف سـعر نإفـ الصـورة هـذه وفـق: الشـرائية القـوة تعـادل لنظريـة المطلقـة الصـورة_   

    النسـبة ¼يجـاد الصـرف سـعر يتحـدد ومنـه بلـدها، في عملـة كـل للعملتـين، الشـرائية القـوة يتوقـف علـى أخـرى، عملـة مـن

 النسـبة يسـاوي عملتـين أي صـرف سـعر ويكـون المختلفـة، البلـدان في - للأسـعار القياسية الأرقام– الأسعار بين مؤشرات

 .العملتين بلدي في الأسعار مؤشري بين

  :الموالية المعادلة خلال من والأجنبية المحلية الأسعار بمؤشري الصرف سعر عن التعبير ويمكن
 

  مؤشر الأسعار الأجنبية المحلية/ مؤشر الأسعار= الصرف  سعر
  

 السعر مستوى أن أي البلدان، مختلف في والخدمات السلع أسعار توحيد وهي أخرى نتيجة إلى المعادلة هذه وتؤدي      

 :كالآتي المعادلة وتكون الأجنبي، السعر المحلية ومستوى Dلعملة مقوما الأجنبية العملة سعر µتج يساوي المحلي

 الـدولار صـرف سـعر وأن إسـترليني، جنيـه 12بمبلـغ  إنجلـترا في وتبـاع دولار، 20 بمبلـغ أمريكـا في تبـاع ما سلعة أن وبفرض

 بتحويـل قمنـا إذا أمريكـا في لسـعرها مسـاوo سـيكون إنجلـترا في الوحـدة سـعر فـإن، للجنيـه دولار 1.75 هـو الجنيـه مقابـل

 :أي المذكور، الصرف سعر بواسطة دولار إلى الجنيه

  دولارX 1.75 =21جنيه12

 وهـذا العـالم، دول كـل في الشـرائية القـوة نفـس لهـا يكـون أن يجـب المحليـة العملـة مـن الواحـدة العملـة أن يعـني وهـذا     

           أسـعار تسـاوي إلى سـيؤدي الحـرة الدوليـة التجـارة انسـياب أن أي الواحـد، السـعر بقـانون يسـمى مـا علـى يعتمـد النمـوذج

                                                           

 الإنجليزية الطبعة السعودية، العربية المملكة ،الرoض للنشر المريخ دار ،العالي عبد فرح ونيس  مراجعة حسني، حسن محمود :تعريب ،الدولي والتمويل النقود ماكدوµلد، روµلد و هالون سيبول1 

  211 .ص ،م 2007 سنة

  ،1996الإسكندرية،  الجامعية، المعرفة دار ،الدولي الاقتصاد شهاب، محمود مجدي  2 

  .  345ص،   1983بيروت النشر، و للطباعة العربية النهضة دار ،الدولية الإقتصادية والعلاقات والبنوك النقود العقاد، محمد مدحت قريصة، ºدريس صبحي 3 
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        أن إلا المضـاربين، مـن قبـل اسـتغلالها يمكـن (Arbitrage) للمراجعـة فـرص ظهـرت وإلا المختلفـة العـالم أمـاكن في السـلع

  1.الكاملة الأسواق يسمى ما ضمن يعمل القانون هذا 

 صـرف لسـعر تحـدث الـتي التغـيرات النسـبية صـور£ا في النظريـة تراعـي: الشـرائية القـوة تعـادل لنظريـة النسـبية الصـورة _

 التغـير معـدل مع الصرف سعر في التغير معدل يتساوى لما التوازن سعر يتحقق النظرية، فحسب آخر إلى وقت من التوازن

 الفـروق تتسـاوى حتى سيتحرك الصرف سعر فإن المحلي التضخم من مختلفة معدلات وجدت وإذا ،الأسعار بين النسبة في

 .المعدلات هذه بين

 سـينعكس الـدولي، الأسـعار مسـتوى في ارتفـاع يتبعـه لا الـداخلي الأسـعار مسـتوى في ارتفـاع أي فـإن الصـورة، هـذه ووفـق

 التضـخم معـدل يرتفـع عندما فإنه السابقة، الفرضية إلى وDلعودة .الأسعار ارتفاع مقدار بنفس الخارجية، العملة قيمة على

 معـدلات بـين الفـروق تتسـاوى أن إلى يتحـرك سـوف السـلعة ثمـن فـإن سـنوo، %5. 4إلى أمريكـا وفي 7% إلى إنجلـترا في

 دولار 21.945و جنيـه 12.54 إنجلـترا في السـلعة لوحـدة الجديد السعر يصبح حتى وأمريكا إنجلترا من كل في التضخم

 :كالآتي-التعادل سعر– الجديد الصرف سعر يصبح ومنه أمريكا، في

 أمريكي دولار 1.71 = إسترليني جنيه 1

     يـؤدي الـذي الأمـر الدوليـة، الأسـواق في التنافسـية القـدرة فقـدان إلى سـيؤدي إنجلـترا في الحاصـل التضـخم معـدل إن      

              المـنخفض أمريكـا في الحاصـل التضـخم معـدل أمـا للجنيـه، الخارجيـة القيمـة تـدني ومنـه مـدفوعا£ا ميـزان عجـز إلى 

 الـواردات حجـم سـينخفض كمـا - رخيصـة سـتكون والخـدمات السـلع - الصـادرات حجـم ارتفـاع إلى سـيؤدي نسـبيا، 

 سـعر رفـع علـى يعمـل فائضـا المـدفوعات ميـزان يحقـق وبـذلك المحليـة، بمثيلتهـا مقارنـة الأجنبيـة السـلع قيمـة ارتفـاع نتيجـة

 العـالمي الأسـعار مسـتوى في ارتفـاع يتبعـه لا الـداخلي الأسـعار مسـتوى في ارتفـاع أي فـإن المفهـوم، هـذا على وبناء .العملة

 .الأسعار ارتفاع نسبة بنفس الصرف سعر هبوط إلى سيؤدي

  : 2كما يؤخذ على النظرية: الشرائية القوة تعادل لنظرية الموجهة الانتقادات _3

الصـادرات  أسـعار الإنتـاج، أسـعار الاسـتهلاك، أسـعار :الأسـعار نـوع حسـب التضـخم قيـاس أسـاليب اخـتلاف   -

 الخ...والواردات

الشـيء  وذات Dلأسـعار، قياسـا دقيـق بشـكل (prices ajustement) الأسـعار تسـوية فـترة مـدى تحديـد يمكـن لا  -

 .الأساس سنة إلى Dلنسبة

 وبخاصـة المرونـة المـدفوعات وميـزان التجـاري الميـزان في تتـدخل الـتي الأسـعار علـى عـلاوة أخـرى عوامـل هنـاك  -

(élasticité) لدخل مقارنةD سعارRوالصادرات الواردات على الطلب و.  

 .المدفوعات ميزان فقرات جميع وليس الجارية المعاملات ميزان حصرا الشرائية القوة تعادل نظرية تخص  -

 البلدان مختلف في الاقتصادي التضخم معدلات توقع أساس على النظرية تقوم  -

                                                           

  9 .ص ، 2008،الأولى الطبعة عمان، ،والتوزيع للنشر صفاء دار ،الدولي التمويل ،المومني oسر و موسى نوري شقيري ،مطر سعيد موسى 1 

  .157ـ  156ص  2008الأولى الطبعة ،والتوزيع للنشر زهران دار )وتطبيق (نظرية الدولية المالية ،العامري مشكور جايد سعود2 
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 ميـزان في العجـز مقاومـة جـلأ مـن الصـرف، أسـعار تغيـير علـى عـلاوة الوسـائل جميـع تمتلـك الحكومـات فـإن وأخـيرا  -

 .المدفوعات

  1الأسعار. مستوoت في pثر الفائدة أسعار أن حيث الفائدة، أسعار في التغير النظرية هذه £مل  -

 من خـلال العملة صرف سعر مستوى على الأجانب المستهلكين أذواق في التكنولوجي التقدم دور النظرية هذه £مل  -

 .2البلد صادرات على التأثير

 اخـتلاف عنـد خاصـة الطويـل الأجـل في الصـرف سـعر تحركـات تفسـير إلى أدت أdـا إلا الانتقـادات، هـذه ورغـم      

 مختلـف في الأسـعار مسـتوoت بـين العلاقـة إبـراز في دورا أدت كمـا ،كبـيرة بدرجـة الـدول في السـائدة التضـخم معـدلات

 .الصرف حرية نظام ظل في عملا£ا بين ما الصرف وأسعار الدول

 النقود كمية نظرية Xنيا:

 النقود كمية نظرية مفهوم_  1

 Dلطلـب النيوكلاسـيكية النظريـة £ـتم حـين في النقـود، عـرض أهميـة علـى الكلاسـيك عنـد للنقـود الكميـة النظرية تركز       

     عبـارة للأسـعار العـام المسـتوى أن علـى تؤكـدان النظـريتين أن كمـا،  التـداول في المعروضـة الكميـة علـى وpثـيره النقـود علـى

   بحيـث يتحـدد التـوازن مـن خـلال تـوازن الطلـب الكلـي مـع العـرض الكلـي مـن العملـة الوطنيـة ،النقـود كميـة في دالـة عـن

  .3لكل قطر

   الـداخل في الأسـعار ارتفـاع إلى تـؤدي النقـود كميـة في الـزoدة أن في يـتلخص الكميـة للنظريـة الأساسـي المحتـوى إن      

السـلع  سـعر لأن الـواردات، وزoدة الصـادرات، نقـص وDلتـالي المحليـة، السـلع علـى الطلـب انخفـاض إلى يـؤدي الـذي الأمـر

                 علـى العمـلات الطلـب زoدة إلى يـؤدي مـا وهـذا أسـعارها، ارتفـاع بعـد المحليـة السـلع Rسـعار مقارنـة يصـبح أقـل الأجنبيـة

 خـروج إلى حـر يـؤدي بشـكل تحديـده حالـة في الصـرف سـعر انخفـاض وDلتـالي الصـادرات، قـيم أجـل تسـديد من الأجنبية 

 .4النقود كمية انخفاض حالة في العكس وحصول الذهب، نظام سرين حالة في الذهب،

 النقـود اسـتبدال تتطلـب والمشـتري البـائع بـين تجـري مبادلـة أي أن أساسـها حسـابية مطابقـة علـى النظريـة وتقـوم        

                     قيمـة تسـاوي أن يجـب النقـود قيمـة أن مفادهـا حقيقـة ذلـك علـى ويترتـب، الماليـة الأوراق أو الخـدمات أو Dلسـلع

 السـلع قيمـة تتسـاوى أن يجـب الـزمن مـن لحظـة أي ففـي .Dلنقـود تبادلهـا تم الـتي الماليـة الأوراق أو الخـدمات أو السـلع 

 مضروD اللحظة تلك في المعاملات عدد مع المالية (T) المعاملات سعر معدل في مضروD (P) وعليه والأوراق والخدمات

 المطابقـة هـذه عـن التعبـير ويـتم (PT) النقـود كميـة في يتمثـل الـذي النقـدي التـدفق قيمـة إلى مسـاوية سـتكون (M) في

 النقود تداول سرعة (V) :كالتالي

MV = PT …………….. (1) 

 :حيث

                                                           

  .100 ص ،ذكره سبق مرجع ،المومني oسرو  موسى نوري شقيري ،مطر سعيد موسى 1 

  .167ص مرجع سابق، الحسيني، تقي عرفان 2 

  .167، صنفس المرجع 3 

  . 87ص 2004،الأولى الطبعة عمان ، والتوزيع للنشر الوراق مؤسسة ،الدولي التمويل خلف، حسن فليح  4 
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M المركزي البنك طرف من مقداره يتحدد خارجي عامل. 

T القصير) الامد في ¿بتة( الدخل مستوى في دالة. 

V قي عن ومستقلة ¿بتةD الأخرى المتغيرات T ،P ،M 

 :كالتالي السعر مستوى ويكون

PVM/T..............2  

 كميـة في التغـير بمقـدار يكـون السـعر في التغير وأن النقود، كمية على يعتمد السعر مستوى أن يظهر (2) رقم المعادلة من

 V _Tمن كل ثبات النقود، مع كمية تضاعفت إذا يتضاعف السعر أن أي النقود،

 خـلال مـن العملـة صـرف أسـعار علـى الـزoدة هذه انعكست ، تداولها سرعة زoدة مع المعروضة النقود كمية زادت فإذا -

 الأمـر تكاليفهـا، وارتفـاع الصـادرات مسـتوى علـى يظهـر الـذي الارتفـاعو  والخـدمات السـلع لأسـعار العـام المسـتوى ارتفـاع

 بحيث وخارجيا، محليا عليها الطلب انخفاض وDلتالي،، الخارجية الأسواق في المنافسة درجة حيث من ضعيفة يجعلها الذي

 ومنـه الأجنبيـة العملـة علـى الطلـب ارتفـاع يعـني مـا وهـو الخارجية والخدمات السلع على الطلب ارتفاع إلى كله الأمر يؤول

 .المحلية العملة صرف سعر تدني

 ومنـه الصـادرات، تكـاليف تقـل أي العكـس فيحـدث تـداولها، سـرعة وتراجعـت المعروضـة النقـود كميـة نقصـت إذا أمـا −

 الطلـب زoدة بسـبب الصـرف سـعر ارتفـاع وأخيرا الخارجية قيمتها ارتفاع إلى يؤدي مما والخدمات السلع على الطلب زoدة

 .العملة على

 مخلفـة المدفوعات، ميزان على تنعكس التضخم، من عالية مستوoت عنها تترتب النقود، عرض في المفرطة الزoدات إن −

 .الجديدة للأسعار العام المستوى مع تماشيا الصرف سعر تغيير يتطلب ما وهو مختلفة، أوضاعا

 النقود كمية نظرية عيوب_ 2

 اعتبـار يمكـن لا كمـا فقـط، للأسـعار العـام Dلمسـتوى تتحـدد أن يمكـن لا النقـود كميـة نظريـة أن وأتباعـه كينـز يـرى      

 لا الصـرف سـعر في الحاصـلة التغـيرات فـإن النقـود وDلتـالي، كميـة في التغـيرات علـى تعتمـد الأسـعار مسـتوى في التغـيرات

الـزoدة  بـرغم الأولى العالميـة الحـرب خـلال قيمتـه تـنخفض لم الألمـاني المـارك فـإن فقـط، وكمثـال التغـيرات  ـذه ربطهـا يمكـن

 .المتداولة الماركات عدد في الحاصلة

 حالـة تسـود عنـدما النقـود الطلـب علـى زoدة مجـرد مـن أكـبر لهـا أثـر لا النقـود كميـة في الـزoدة أن كينـز يـرى كمـا      

 .الأسعار مستوى على التأثير النقدية للسياسة يمكن لا الحالة هذه وفي ،ةالسيول مصيدة نطاق في الاقتصاد ويقع الكساد،

 :الفائدة معدلات نظرية Xلثا:

 بحيـث للعملـة، الخارجيـة القيمـة مسـتوى علـى تحـدث الـتي التغـيرات تفسـير في الفائـدة أسـعار على النظرية هذه ترتكز      

       التبـاين يكـون ومنـه الصـرف، أسـعار في التغـيرات أن يعكـس يجـب مختلفـين بلـدين في المطبقـة الفائـدة أسـعار مسـتوى أن

 .الأخرى العملة تجاه العملة في التحسن أو التدهور يساوي معدل البلد لدى الفائدة معدلات في 

            حركـة زoدة إلى يـؤدي الـذي الأمـر الارتفـاع، إلى الفائـدة بسـعر يـؤدي أن شـأنه مـن مـا، بلـد في الخصـم سـعر فـزoدة

           هـذا ويـؤدي الأخـرى، البلـدان في منـه أعلـى هـو الفائـدة المطبـق سـعر كـون الاسـتثمار  ـدف البلـد هذا نحو الأموال رؤوس 
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          سـعر يـنخفض لمـا العكـس ويحـدث ،صـرفه سـعر ارتفـاع ومنـه المحليـة العملـة الأجنـبي علـى الطلـب زoدة إلى الأخـير في 

 عـن بحثـا الأمـوال وخـروج رؤوس الوطنيـة العملـة مـن العـرض زoدة ومنـه المحلـي الفائـدة سـعر انخفـاض إلى إذ يؤدي الخصم، 

  .المدفوعات ميزان على ذلك وينعكس المحلية للعملة الخارجية القيمة بذلك تقل حيث المرتفع، الفائدة سعر

                بعـد سـنة ألمانيـا في السـائد الفائـدة معـدل وكـان 1.9459 هـو اليـورو مقابـل الـدولار صـرف سـعر كـان فمـثلا      

 للـدولار سـعر الصـرف الحالـة هـذه ففـي  5.67%هـو كذلك سنة بعد .أ .م .الو في السائد الفائدة وسعر 4.87%هو 

  :1كما يلي سنة بعد اليورو مقابل لدولار الجديد الصرف سعر حساب ويمكناليورو ا أمام ينخفض سوف

 

(0.08 - 1) 1.9459 = [(%5.67 - %4.87) +1]1.9459 =$1 

 أورو $1= 1.9303

   يعـاب النظريـة هـذه أن إلا ألمانيـا في الفائـدة معـدل ارتفـاع بعـد اليـورو أمـام انخفـض الـدولار أن نلاحـظ المثـال هـذا ومـن

 :يلي ما عليها

 .متجانسا المقياس هذا يكون لا حيث آخر، إلى بلد من التضخم مقاييس اختلاف -

كمقيـاس  عنـه المترتبـة النتـائج كـل يجعـل ممـا دقيقـا يكـون لا ذاتـه حـد في الفائـدة ومعـدلات التضـخم بمعـدلات للتنبـؤ -

 .دقيقة غير مرجعي

 المدفوعات ميزان نظرية :رابعا-

       زoدة أو الوطنيـة عملتهـا علـى الطلـب زoدة يعـني هـذا فـإن الخارجية اتهمعاملا في هاما فائضا الدولة تحقق عندما           

 الارتفـاع وهـذا الأجنبيـة، العمـلات مقابـل قيمتهـا ترتفـع أن تلبـث لا الـتي العملـة هـذه مقابـل الأجنبيـة العمـلات عـرض في 

          ويـؤدي الدوليـة، الأسـواق في المنافسـة علـى قـدر£ا يضـعف ممـا الأخـرى Dلعمـلات سـلعها أسـعار في ارتفـاع عنـه ينـتج

 .تدريجيا مدفوعا£ا ميزان في الفائض يتناقص ثم الدولة هذه سلع على الطلب انخفاض إلى 

     Dتجـاه تعمـل نفسـها السـابقة الآليـة فـإن الخارجيـة معاملا£ـا في هامـا عجـزا الدولـة تحقـق عنـدما أخـرى، µحيـة ومـن

 العملـة هـذه علـى الطلـب فيـنخفض الأجنبيـة العمـلات مقابـل الدولـة لهـذه الوطنيـة العملـة عـرض يـزداد حيـث معـاكس،

 هـذا يتلاشى ثم الواردات وانخفاض الصادرات زoدة عنه ينتج مما الأخرى، Dلعملات منخفضة الدولة سلع أسعار وتصبح

  .تدريجيا العجز

            العجـز( المـدفوعات مـوازين في الاخـتلالات معظـم معالجـة علـى تسـاعد أن الصـرف أسـعار لمرونـة يمكـن وهكـذا        

 وخـروج دخـول لحركـات بـديل أفضـل الصـرف مرونـة أسـعار اعتبـار إلى الاقتصـاديين بعـض دعـى مـا وهـذا )،الفـائض أو 

 النظـام هـذا اتبعـت الـتي الـدول مـدفوعات مـوازين علـى تعديليـة آ¿ر لهـا كـان النقـدي، والـتي الـذهبي النظام ظل في الذهب

  .الذهبي

                                                           
  .105- 104 ص ص ،2003، مرجع سابق، الثانية الطبعة الجامعية، المطبوعات ديوان ،البنوك تقنيات، لطرش طاهر 1
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 الدولـة هـذه عملـة صـرف انخفـاض سـعر فـإن مـا، لدولـة المـدفوعات ميـزان في عجـز وجـود فـإن مستخلصـة، وكنتيجـة      

 فـإن المـدفوعات، ميـزان في فـائض وجـود عنـد dائيـا وDلعكـس، معالجتـه أو العجـز هـذا مـن التخفيـف إلى يـؤدي أن يمكـن

  .الفائض هذا معالجة إلى يؤدي أن الدولة يمكن عملة صرف سعر ارتفاع

 :الإنتاجية نظريةخامسا: 

 فـزoدة الإنتـاجي، جهازهـا ومقـدرة كفايـة أسـاس على تتحدد الدولة لعملة الخارجية القيمة أن في النظرية هذه تتلخص    

 ،الأسـعار مسـتوoت واتجـاه والتجـارة والزراعـة الصـناعة مـن كـل في الفـرد إنتاجيـة وزoدة المعيشـة ىمسـتو  وارتفـاع الإنتاجيـة

 أن يمكـن فـلا الأخـرى العوامل دون واحد عامل على اعتمدµ فإذا الإنتاجية، القوى درجة على قرائن بمثابة تعتبر هذه كل

   .1صحيحة نتائج ننتظر

          وهـذا الـواردات، وزoدة الصـادرات، مـن الحـد إلى يـؤدي أمـر والأسـعار، الـدخول مسـتوoت في الارتفـاع وDلتـالي     

 سـعر وانخفـاض المحليـة، العملـة انخفـاض إلى يـؤدي ممـا المحليـة العملـة علـى الأجنبيـة، العمـلات علـى الطلـب زoدة معنـاه 

 Dنخفـاض المـرتبط الأسـعار انخفـاض حالـة في العكـس ويحصـل، صـرفها سـعر وارتفـاع الأجنبيـة العملـة قيمـة وارتفـاع صـرفها،

 .الإنتاجية انخفاض من والمتأتي المعيشية، والمستوoت الدخول،

               الـدخول فيهـا وترتفـع الإنتاجيـة فيهـا تـزداد الـتي المتقدمـة الـدول أن كـون في بسـهولة ذلـك علـى الـرد ويمكـن     

 ذات يتحقـق لا بينمـا عملتهـا، صـرف سـعر صـادرا£ا وارتفـاع في مسـتمر ارتفـاع فيهـا يتحقـق الـتي الـدول والأسـعار، هـي 

 2صادر£ا. وتنخفض الدخول فيها تنخفض التي النامية الدول الأمر في

 :العقلانية المضاربة فقاعات نظريةسادسا: 

 Dلمحـددات التوازنيـة المتعلقـة وقيمهـا الماليـة الأصـول وسـعر الصـرف سـعر بـين الدائمـة الفجـوة المضـاربة بفقاعـة يقصـد     

 النمـو علـى ميكانيزمـات البورصـة وpثـير ،الخ... المـدفوعات وميـزان الفائـدة معـدل التضـخم، مـن الأساسـية الاقتصـادية

        هامـا دورا تعطـي فهـي الأصـول أسـواق بحركـات أساسـا الصـرف سـعر تغـيرات النظريـة هـذه تشـرح 3.الاقتصـادي

 .الأساسي مساره عن الصرف سعر تغيير حيث تستطيع للتوقعات،

 العالمي:والنظام النقدي الدولي  الصرف أسعار أنظمةتطور  :الثاني المبحث

 كـل تحـدد دور الـتي (Rules of the game)اللعبـة قواعـد Dسـم والمعروفـة القواعـد مجمـوع الصـرف سعر بنظام يقصد   

 ظله في الصرف سعر يتشكل أين القانوني الإطار. فهو 4الأجنبي الصرف سعر سوق في الآخرين والمتعاملين السلطات من

 5النظرية. قيمتها على تصحيحها وpطير الصرف تذبذDت أسعار نمذجة يعمل على القانون هذا عملياته، وتتحقق

 فمـن جهـة عملتهـا، صـرف سـعر لتحديـد البلـد طـرف مـن المتبنـاة الصـرف سياسـة طبيعـة يـترجم الصـرف سـعر نظـام إن   

 مـن أجـل تكـون أن يمكـن أخـرى، جهـة مـن أو الصـرف، سـعر تحـدد السـوق قـوى تـترك أن يمكـن الصـرف سـعر سياسـة

  .مأمول مستوى في الصرف بسعر والاحتفاظ الصرف سوق في الفعال التدخل
                                                           

   348ص ، سابق مرجع ، العقاد محمد مدحت، قريصة ºدريس صبحي1  

  .90ـ  89ص سابق، ص مرجع ، خلف، حسن فليح 2  
3 Plihon , D, les taux de change , édition la découverte, paris, août ; 2001. P. 65. 

  . 181ص ،2000، مصر القاهرة، اللبنانية، المصرية، الدار ،الدولي الاقتصاد في دراسات، حاتم عفيف سامي 4 
5Michel Jura, Technique Financière International, 2eme éditions, Runod, Paris, 2003, p117. 
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 الثابتة الصرف أسعار أنظمة :المطلب الأول 

 المعـدلات هـذه تكـون أو ¿بتـة، الصـرف معـدلات فيهـا تكـون أنظمـة هـي: الثابتـة الصـرف أسـعار أنظمـة تعريـف أولا:

      تسـتند الـتي النقديـة السـلطات طـرف مـن مسـبقا محـددة Rسـعار تـتم العمـلات تبـادل وعمليـة ضـيق، هـامش داخـل تتحـرك

 هـي عليهـا الاسـتناد يمكن التي والمعايير ،الخاصة لعملتها Dلنسبة - التعادل سعر - التدخل سعر لتعريف معين معيار إلى 

 : أنواع ثلاثة على

 .الذهب وخاصة الثمينة المعادن -

 ).الرئيسية( الصعبة العملات -

 .العملات سلات -

 : هي ثلاثة أنواع في تتمثل الثابتة الصرف أسعار أنظمة:  الثابتة الصرف أسعار أنظمة أنواع Xنيا: -

 وثبـات التـدخل بعملـة المباشـر الارتبـاط طريـق عـن الصـرف آليـة تحـدد: )وحيدة لعملة (الثابتة الصرف أسعار أنظمة- 1

 المركـزي الارتبـاط سـعر في التغيـير لإحـداث النقديـة السـلطات تتدخل لم ما  ا المرتبط العملة تجاه الزمن عبر يكون الأسعار

 .1 للعملة

 البلـدان عنـد حاصـل هـو مثلمـا العملـة،  ـذه تقـوم المبـادلات لكـون نتيجـة تكـون وحيـدة بعملـة الـربط عمليـة إن        

 الاقتصـادية العلاقـات يميـز مـا وهـو الوثيـق الاقتصـادي للـترابط نتيجـة أو ،Dلـدولار صـادرا£ا تفـوتر الـتي للبـترول المصـدرة

 .اللاتينية أمريكا وبلدان الأمريكية المتحدة الولاoت بين القائمة

 مـع العمـلات مـن بسـلة الارتبـاط طريـق عـن الصـرف آليـة تتحـدد: ) عمـلات لسـلة (الثابتـة الصـرف أسـعار أنظمة - 2

 السـلاتبـين  ومـن، الأمـوال رؤوس وتـدفقات المبـادلات بحجـم يتـأثر السعر لأن الخارجية، التجارة في الأوزان نسب مراعاة

 ذات عملات من تتشكل عملا£ا، لربط الدول تختارها التي العملات سلات إن، الخاصة السحب حقوق سلة المشهورة،

  .معا هيكلهما في أو الواردات، هيكل أو الصادرات هيكل في كبير  ثقل

 العملـة قيمـة ثبـات على المحافظة فيه يتم الذي النظام ذلك هو محددة): هوامش (ضمن مرن الثابت الصرف سعر - 3

 إذا مـا تحديـد في خطـيرة مشكلة أحياµ توجد أنه إلا ،2الصرف سعر فيها بتقلبات مسموح يكون معينة هوامش وجود مع

 عريضـة لنفسها هوامش تسمح معينة بعملة رسميا عملتها تربط التي البلدان فبعض مربوطة،أو  معومة أساسا العملة كانت

 .عملتها تعوم التي Dلبلدان شبيهة تصبح بحيث نسبيا

 الثابتة الصرف أسعار أنظمة وعيوب مزاXUلثا: 

1 -Uأهم إجمال يمكن الثابتة الصرف أسعار أنظمة مزا oيلي فيما الثابتة الصرف أسعار أنظمة مزا: 

 .العملة منطقة نفس بلدان مع المال رأس وتدفقات والاستثمار التجارة تحفيز على تعمل -

 .والمستثمرين للمتاجرين المخاطرة أو التكلفة عوامل تقليل -

                                                           
  . 115ص ،مرجع سابق ،حميدات محمد1
  . 116ص :سابق مرجع، قدي ا�يد عبد 2
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 الصـدمات لأثـر تقليلـه خـلال مـن فاعليـة كثـرأ يكـون حيـث Dلكبر، يتميز لا البلد اقتصاد كان إذا Dلإيجاب، تنعكس -

 .)وحيدة بعملة الربط حالة( الخارجية

 .الاحتياطيات Dستخدام الكلي العرض صدمات تخفيف يتم عملات، بسلة الربط حالة في -

 .الأقصى الحد إلى والأسعار المحلي الدخل على الخارجية الصدمات أثر تقليل -

 .العملات من سلة على يعتمد الربط بلد كان إذا السلة في عملة كل ووزن العملات سلة تكوين يراعى -

 سياسـات تكسـب الحالـة هـذه في الـربط عمليـة فـإن والاسـتقرار، Dلثبـات تتميـز للسـلة المكونـة عمـلات ال كانـت إذا -

 .القوية الثقة الحكومة

 .للتجارة متنوع بنمط تتمتع التي البلدان يستهوي عملات بسلة الربط -

 :يلي فيما ذكرها فيمكن الثابتة، الصرف أسعار أنظمة عيوب يخص فيما أما الثابتة الصرف أسعار أنظمة عيوب- 2

 أو الـداخلي الاسـتقرار تحقيـق أداة تكـون لأن النقديـة السياسـة اسـتقلالية من يقلل فإنه الصرف، سعر ثبات كان مهما -

 .الأجل قصيرة الأموال رؤوس تدفقات نتائج إدارة

 رأسمالية تدفقات إلى يؤدي الذي الأمر الأجانب، طرف من الخيارات في تحول يحدث قد وحيدة، بعملة الربط حالة في -

 .النقد على الرقابة عملية في النقدية السلطات ويضعف كبيرة،

 الظـروف خـلال مـن الصـرف سعر على السلة عملات إحدى وزن تقلب درجة انعكاس عملات، بسلة الربط حالة في -

 .العملة هذه لبلد والمالية النقدية والسياسات الاقتصادية

 .المحلية والأسعار النقدية الكتلة وفي الاحتياطيات، تغير إلى تؤدي المدفوعات في اختلالات تقع كما -

 .الربط بلد يوجهها التي والصادرات الواردات أسعار على تؤثر سوف الرئيسية، البلدان بين الصرف سعر في التغيرات -

  :1973 سنة قبل الدولي النقدي النظام ثاني:المطلب ال

   والـتي المراحـل، هـذه ميـزت الـتي والسياسـية الاقتصـادية Dلظـروف ارتبطـت عـدة مراحـل الـدولي النقـدي النظـام عـرف   

 : يلي فيما أهمها ذكر يمكن

 الذهب قاعدة نظام:   أولا-

  ـذه العمـل واسـتمر الـذهب قاعـدة علـى الصـناعية البلـدان في النقديـة الأنظمـة ارتكـزت عشـر، التاسـع القـرن بداية منذ   

 قيمـة مع العملة قيمة معادلة طريق عن تعمل القاعدة هذه وكانت1914سنة الأولى العالمية الحرب بداية غاية إلى القاعدة

 أو Dلـذهب العملـة مبادلـة يمكـن بحيـث ،1أمريكـي دولار 20.67تسـاوي  ذهـب أوقيـة الخـالص الـذهب مـن معـين وزن

 .¿بت رسمي بسعر العكس

   2نظام قاعدة الذهب: أسس-1

 البلدان تتحدد تكافؤ الذهب لعملا£ا أي أdا تحدد أوزان الوحدة النقدية Dلذهب. �

 ضمان تحويل جميع أنواع النقود إلى الذهب من قبل معهد الإصدار.  �

                                                           

  .13ص ، مرجع سابق ،مدحتصادق 1 

  .82سعود جايد مشكور العامري، مرجع سابق، ص  2 
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 الذهب الذي بحوزة أفراد القطاع الخاص يمكن أن يحول إلى النقد من قبل معهد الإصدار. �

  حرية التداول الداخلي والخارجي للذهب. �

 : يلي فيما إجمالها يمكن عديدة خصائص الذهب قاعدة لنظام: الذهب قاعدة نظام خصائص- 2

 وظيفـة لـه وأصـبح للمـدفوعات كعملـة واسـتخدم المركزيـة، البنـوك احتياطيـات مـن الأكـبر الجـزء الـذهب شـكل �

 .المحلية الأسواق في للدفع ووسيط الدولي، الصعيد على الالتزامات لتسوية مدفوعات وسيلة اعتبر حيث مزدوجة،

    ¿بـت صـرف بسـعر تميـز الـذهب أن إلا والطلـب، العـرض آليـة طريـق عـن السـوق تحـددها التي الأسعار من Dلرغم �

          تمثلـت ضـيقة حـدود في إلا المرونـة تعـرف لم الأسـعار أن أي، الـذهب حـدي همـا، ضـيقين حـدين عـن يخـرج لا

 .آخر إلى بلد من والتأمين والنقل الشحن نفقات في 

         الاخـتلالات تـزول حيـث التـوازن، لإعـادة الأساسـي المؤشـر تمثـل الـذهب مخـزون في الحاصـلة التغـيرات كانـت �

 Dلـذهب العجـز قيمـة سـداد منهـا يتطلـب المـدفوعات ميـزان في العجـز ذات فالدولـة، آليـا المـدفوعات مـوازين في 

 ذات الدولـة لـدى العكـس ويحـدث ،الأسـعار وتـدني الانكماش إلى يؤدي الذي الأمر النقدية الكتلة تقليص ومنه

 ستعمل الأسعار، مستوoت في الفارق هذا ومع ،الأسعار ارتفاع إلى عليها المتدفق الذهب يؤدي حيث الفائض،

 عنـد العكـس ويحـدث، مـدفوعا£ا ميـزان تحسـين ومنـه واردا£ـا مـن والحـد صـادرا£ا رفـع علـى العجـز ذات الـدول

 ارتفـاع فيهـا تسـبب الـتي صـادرا£ا تـدني نتيجـة فـترة بعـد عجـزا مـدفوعا£ا ميـزان يلحـق الـتي الفـائض ذات الدولـة

 .التلقائي التوازن يتحقق العجز، قيمة لسداد الذهب خروج وعند الأسعار،

  :1 يلي ما ذكر يمكن: الذهب قاعدة تقييم- 3

         إن اســـتخدام الـــذهب كقاعـــدة نقديـــة µجـــم عمـــا لـــه مـــن قيمـــة اســـتعمالية ومكانـــة في النفـــوس تـــدعم ثقـــة الأفـــراد �

 في النظام النقدي.

الآلي لنظــام الــذهب وتحديــده لكميــة النقــود المصـــدرة في ا�تمــع أفضــل مــن تــرك تحديــد هــذه الكميـــة إن التشــغيل  �

 .هذه الدول التضخم) (لتجنب للسلطات النقدية

واسـتقرار في أسـعار الصـرف لمختلـف العمـلات  الدوليـة شـهدت انتعاشـا رةالتجـابفضل تطبيق قاعدة الـذهب فـإن  �

   وسهلت عملية تحريك رؤوس الأموال حيث عرف العالم استقرارا يزيد عن ثلاثين سنة.

  نظام قاعدة الذهب: ا�يار- 4

لم  أdـا إلا بعـدها حـدثت الـتي والتغـيرات الحـرب ظـروف مـع التعـايش اسـتطاعت الـذهب قاعـدة أن مـن Dلـرغم          

 مـن نـتج عنهـا ومـا 1929 أزمـة بعـد خاصـة الصـناعية، الـدول اقتصادoت شاهدته الذي والكساد الركود مواجهة تستطع

أرصـد  يحبـون الأفـراد أخـذوا أن حيـث ،الـذهب لقاعـدة القاضـية الضـربة جـاءت 1981 سـنة وفي، الـدولي للاقتصـاد تعفـن

 الأخـرى البنـوك إلى بعـدها وانتشـرت الكبـيرة، التجاريـة النمسـاوية البنـوك مـن والفـزع ودائعهـم ضـياع مـن خيل ما نتيجة £م

 Dءت ولكنهـا الفـزع محـاولات لتهدئـة بعـدة والأجنبيـة والحكوميـة الدوليـة المؤسسـات وقامـت وعرضـها الـبلاد طـول علـى

 تعـاظمانجلترا  الأخيرة هذه، الدول العديد من وتبعتها انجلترا على ثم الألمانية البنوك إلى الفزع انتشر ثم Dلفشل ومن جميعها

                                                           

  .126، صمرجع سابقسالم رشيد سيد،  1 
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 علاقات لها أخرى عديدة دول وقامت معوما، الإسترليني وتركت الذهب ببيع التزامها إلغاء فقررت المال رأس تدفق عندها

 منطقـة Dسـم معروفـة الكتلـة تلـك وأصـبحت والـذهب الـدولار عملتها وتقويم عملتهـا مـع الإسـترليني مقابـل بربط انجلترا مع

 الرئيسـية الـدول مـن هنـاك يكـن ولم الـذهب قاعـدة عـن الاسـكندينافية تخلـت الـدول أن سـبق مـا كل عن ونتج، الإسترليني

 توقفت 1931 عام سبتمبر في .هولندا بلجيكا، فرنسا، سويسرا، أ،.م.الو Dلذهب سوى عملتها تربط الوقت ذلك حتى

 1933.1 مارس في عنه توقفت فقد أ.م.الو أما القاعدة الذهبية نظام عن بريطانيا

  2الذهب: قاعدة فشل بمعنى أو إdيار إلى أدّت التي الأسباب أهم من :الذهب نظام ا�يار أسباب_

التفــاوت بــين معــدل انتــاج الــذهب ومعــدل نمــو التجــارة الخارجيــة، ففــي الوقــت الــذي كــان ينمــو فيــه انتــاج الــذهب  �

ــــإن التجــــارة الدوليــــة تنمــــو بمعــــدل %2بمعــــدل  ــــاج الــــذهب ســــنوo ممــــا يعــــني عــــدم  % 11ف مواكبــــة تطــــورات انت

 للاحتياجات التجارة الدولية.

 نشوب الحرب العالمية الأولى أدى إلى تركز الذهب بيد الدول المتحاربة لغرض استخدامه للمشترoت العسكرية. �

التوســع النقــدي والحاجــة إلى الاحتياطــات مــن الــذهب والــدولار والجنيــه خــلال عمليــات إعــادة اعمــار أورD، وقــد  �

  س ذلك على احتياطيات الدولية.انعك

 3:وهناك أسباب أخرى ساهمت في اdيار نظام الذهب

 .الذهب نظام جمود     *

 .صحيحا تقييما العملات بعض تقييم عدم     *

 . )الحرب تعويضات( الخارجية للمدفوعات الشاذ النظام    *

 .عالية جمركية تعريفات فرض في الدول بين التسابق    *

 .الذهب اكتناز إلى المركزية البنوك بعض اتجاه    *

 وودز نتبرو  نظام _ Xنيا

صــــاد العــــالمي هــــزات واضــــطراDت عنيفــــ دـانية، شهـــــالمية الثـــــرب العـــــد الحـــــبعــــو           ســــجل ة في نظامــــه النقــــدي و ـالاقت

نظـام نقـدي  للتفكـير في خلـق 1943ممـا أدى Rمريكـا وبريطانيـا في أوائـل عـام ، التجـارة العالميـة ضة لحركـةـدلات منخفــمعـ

طـرح أمـام المـؤتمرون  كـان قـد  تن وودزمؤتمر بـرو  انعقاد، وقبل جديد يكون أساسا لعلاقات نقدية دولية لفترة ما بعد الحرب 

صـاديمشروعين أحدهما تقدمت به بريطانيا علـى لسـان مبعوثهـا  ، والمشـروع 1943أفريـل  07في  الكبـير اللـورد كينـز الاقت

صاديالثاني تقدمت به الولاoت المتحدة عل لسان ممثلها    .1943أفريل  05 هاري وايت بتاريخ الاقت

صــادييــنص مشــروع           البريطــاني كينــز علــى ضــرورة "إيجــاد مؤسســة دوليــة تتمتــع بســلطة اصــدار عملــة خاصــة  ــا  الاقت

صـــادoتى مـــع تمتعهـــا بشـــيء مـــن الســـلطة تفرضـــها علـــ     الوطنيـــة للـــدول الأعضـــاء، فقـــام كينـــز Dقـــتراح فـــرض عقـــوDت  الاقت

وكــذلك علــى الــدول الــتي تعــاني مــن عجــز في موازينهــا، إذ ، علــى الــدول الأعضــاء الــتي تتمتــع بفــوائض في مــوازين مــدفوعا£ا

                                                           

  .26-  25ص، ص   2003،الأولى الطبعة ،لبنان، بيروت التوزيع و النشر و للدراسات الجامعية المؤسسة ،الدولية الاقتصادية العلاقات ،الحجار بسام  1 

  .129، صمرجع سابق، رشيد سيدسالم  2 

  .98-  95ص  ص  2008،الإسكندرية ،للنشر الجديدة الجامعة دار ،الدولية الاقتصادية العلاقات ،الله عوض حسين زينب  3 
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الـتي تبيـع أكثـر ممـا تشـتري ، أي الـتي اقترح أن تعمل هذه المؤسسة الدوليـة المنشـودة علـى تقـديم النصـيحة إلى الـدول الدائنـة 

يتــوفر لــديها أرصــدة مفرطــة مــن العمــلات الأجنبيــة ، فتحثهــا علــى اتبــاع سياســة توســعية في الائتمــان وتخفــيض التعريفــات 

الجمركية أمام الإسترادات، وإعادة تقيـيم عملتهـا، أمـا Dلنسـبة للـدول المدينـة فقـد اقـترح كينـز إلزامهـا بتخفـيض قيمـة عملتهـا 

و تقــديم ضــمان مناســب إلى المؤسســة الدوليــة المنشــودة أو بتقــديم الــذهب، أو بفــرض رقابــة علــى حركــات رؤوس الأمــوال أ

  فيها.

أما المشروع الأمريكي فقد استهدف إيجاد مؤسسة دولية تعمل على الحيلولة دون تكرار المشاكل الأساسية التي واجههـا    

قيمــة العملــة عــل صــعيد تنافســي بــين تخفــيض والــتي تمثلــت في  القــرن،مــن هــذا  نظــام النقــد الــدولي خــلال حقبــة الثلاثينــات

 الاحتياطــاتالقيــود المفروضــة علــى عمليــات الصــرف الخارجيــة وعلــى التجــارة الدوليــة ، والــتخلص مــن الــنقص في  الــدول،

  .  1الدولية 

  وودز بروتن نظام نتائخ مؤتمر – 1

وذلـك بفضـل ثـراء أمريكـا وقو£ـا  الإنجليـزي،وقد جاء اتفاق المـؤتمرون متـأثرا Dلمشـروع الأمريكـي أكثـر مـن pثـره Dلمشـروع    

 :2التالية الموضوعات المؤتمر وتضمنالعسكرية ووقوف دول أمريكا اللاتينية إلى جانبها 

 .المختلفة الدولية العملات بين التحويل حرية ضمان -

 .المدفوعات موازين في زنالتوا تحقيق -

 .بينها فيما العنيفة التقلبات يمنع الصرف لأسعار نظام وضع -

 .الدولية السيولة لتوفير الدولية الاحتياطيات جانب دراسة -

 .الجديد الدولي النقدي للنظام الدولية الإدارة -

 والعيـوب النقـائص علـى القضـاء الدولي النقدي للنظام القواعد من مجوعة اقامة هو المؤتمر من الأساسي الهدف وكان      

 :3في القواعد هذه وتمثلت السابقة، النقدية الأنظمة ميزت التي

 حـددت والـذي وحيـد، دولي ادخـار كنقـد Dعتبـاره الأمريكـي الـدولار و أ الـذهب أسـاس علـى العمـلات كـل ضـبط �

 تحويـل بتأمين الأمريكية المتحدة الولاoت تقوم كما  ذهب أوقية = 35 أمريكي دولار : يلي كما الذهب مقابل قيمته

           حفاظـا الصـرف سـوق في Dلتـدخل الـدول إلتـزام إلى إضـافة ذهـب، إلى المركزيـة البنـوك لـدى الموجـودة الـدولارات

 .)%1 -،  %1 +( تذبذDت على 

 حيـث وودز بـروتن اتفـاق بموجـب إنشـاؤها تم الـتي الأولى الهيئـة الـدولي النقـد صـندوق يمثـل: الـدولي النقـد صـندوق �

 :5الآتي في الدولي النقد صندوق مهام وتمثلت.4 الإنشاء اتفاقية من الأولى المادة في الهيئة هذه أهداف حددت

  ._ مراقبة تطور النظام النقدي الدولي وتشجيع التعاون النقدي الدولي

                                                           

  .38ص ، 1987للطباعة،المؤسسة الجزائرية  ،الدولي النقدي النظام الموسوي،ضياء مجيد  1 

  . 28ص سابق، مرجع ،مدحتصادق  2 
3 H.BENIESSAD, Economie Internationale, opu, Alger, 1983,pp:102-104 . 

  .3ص ،1998د العد  02الدولي، النقد صندوق والتنمية، التمويل مجلة ،الدولي النقد لصندوق المتغير والدور الآسيوية الأزمة  ،فيشر ستانلي4
  .86 مرجع سابق، صسعود جايد مشكور العامري،  5
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  _ المساعدة في استقرارا المبادلات وأسعار الصرف

      في ميـــزان مـــدفوعا£ا وذلـــك تا النقديـــة عنـــدما يكـــون لـــديها عـــدم تـــوازن مؤقـــفي الـــدفاع عـــن عملا£ـــ _ مســـاعدة البلـــدان

  من خلال منحها تمويل قصير ومتوسط الأجل.

  _ تشجيع حرية تداول الأموال والسلع بين البلدان.

ســــواق الناشــــئة والبلــــدان الناميــــة _ المســـاعدة في وضــــع أنظمــــة مصــــرفية فعالـــة ومراقبــــة القواعــــد الدوليــــة في البلـــدان ذات الأ

 التحول إلى بلدان صناعية.والبلدان التي في طريقها إلى 

مجموعـة البنـك الـدولي هـي مجموعـة مؤلفـة مـن خمسـة منظمـات عالميـة مسـؤولة عـن : والتعمـير للإنشـاء الـدولي البنـك �

       وقــد بــدأ في مســار أعمالــه  ،الاســتثمار العــالمتمويــل البلــدان بغــرض التطــوير وتقليــل الفاقــة، Dلإضــافة إلى تشــجيع وحمايــة 

مجلـــس  هـــا فيئوآرادولـــة تصـــب مصـــالحها  185، يبلـــغ عـــدد الأعضـــاء في البنـــك الـــدولي حاليـــا 194جـــانفي  27في 

المحـــافظين ومجلـــس الإدارة ومقـــره واشـــنطن، ولتصـــبح أي دولـــة عضـــو في البنـــك يجـــب أن تنضـــم أولا إلى صـــندوق النقـــد 

 الأعضـاء حصـص وتسـدد والأرDح والاحتياطيـات الاقـتراضو  المـال رأس مـن تتكـون موارد وللبنك قDلصندو  .1الدولي

  :2التالي النحو على البنك مال رأس في

 .التسليف لغرض المبلغ هذا استخدام في البنك حق مع Dلدولار، أو ذهبا تسدد العضو حصة من %2 �

 لغـرض العمـلات هـذه مـن الاسـتفادة ويمكـن .ءالأعضـا الـدول عمـلات مـن تسـدد العضـو حصـة مـن%18 �

 .البنك في الأعضاء أصحا ا موافقة بعد التسليف

 .احتياجاته لمواجهة لها البنك احتياج حالة في للطلب قابلة لكنها الأعضاء، الدول  ا تحتفظ الباقية%80 �

         يقـدمها الـتي القـروض قيمـة مـن % 70 مـن أكثـر يشـكل حيـث الـدولي، البنـك مـوارد أهـم فيعتـبر الاقـتراض أمـا   

     إجمـالي مـن جـدا ضـئيلة نسـبة يمثـل فهـو والأرDح، الاحتياطيـات في المتمثـل الأخـير والمـورد، الأعضـاء إلى الـدولي البنـك

                الحصـول مـن الحـرب دمر£ـا الـتي الأعضـاء الـدول تمكـين إلى يهـدف البنـك فـإن الاسـتخدامات، جانـب وفي، المـوارد

 .المتخلفة الدول Dقتصادoت النهوض إلى يسعى كما ،الاعمار لإعادة الضرورية الأموال رؤوس على

 وودز: بروتنل نظام ظفي  الدولية السيولة وسائل-2

 عرفتهـا الـتي المتناميـة الـوتيرة سـايرت فقـد وحجمهـا، عناصـرها طبيعـة حيـث مـن كبـيرا تطـورا الدوليـة السـيولة وسـائل عرفـت

 السحب وحقوق الأمريكي الدولار على الاقتصار يكون الإطار، هذا وفيللدول.  المتزايدة والاحتياجات العالمية المبادلات

 .الخاصة

    الاحتياطيـات في خطـر مصـدر الإسـترليني الجنيـه جانـب إلى الأمريكـي الـدولار شـكل لقـد :الأمريكـي الـدولار �

          وكانـت، مـدفوعا£ا مـوازين عجـز في لهـا المصـدرة Dلـدول الإيقـاع ¼مكاdـا والجنيهـات الـدولارات أن إذ الخارجيـة،

 كعملـة النقديـة السـاحة في الإسـترليني للجنيـه الكبير التراجع ومع ،العملتين هاتين في الثقة مشكلة طرحت أن النتيجة 

                                                           
  .162ـ  161ص  ، صمرجع سابق، سيدسالم رشيد  1
  .328ص سابق، مرجع الموسوي، مجيد ضياء2
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 لأن المتتاليـة، العجـز حـالات الأمريكيـة المتحـدة الـولاoت وعرفـت رئيسـي كاحتيـاطي الأمريكـي الـدولار بقـي رئيسـية،

 .Dلدولار المحررة الحقوق لتسديد كافيا يعد لم لديها الذهبي المخزون

 النظـام لإصـلاح النقديـة الإجـراءات مـن عدد اتخاذ إلى الدولية النقدية السلطات اضطرت: الخاصة السحب حقوق �

 " بمدينـة الـدولي النقد صندوق لمحافظي السنوي الاجتماع في عليه الاتفاق تم ما الإجراءات هذه أهم ومن الدولي، النقدي

 الخاصـة ،السـحب حقـوق نظـام دخـل وقـد الخاصـة السـحب حقـوق ¼نشـاء والخاص ،1967 سبتمبر في " جانيرو ريودي

 :1 ¡تي ما على الإنشاء اتفاقية نصت وقد  1970جانفي  01في التنفيذ حيز

 .الصندوق في الأعضاء الدول أصوات من  85%موافقة تشترط العنصر هذا إصدار عملية -

 .التقليدية النقدية للسيولة مساعد عنصر أdا أي إضافية، نقدية تسهيلات الخاصة السحب حقوق اعتبار -

        مجـبرا لـيس فإنـه لباقيـةا 70%أمـا القـروض، قيمـة مـن قـطف   30%تسـديد علـى مجـبر -المـدين- السـاحب البلـد أن -

 .تسديدها على 

 .المدفوعات ميزان في العجز صاحبة أي فقط، المدينة البلدان على الخاصة السحب حقوق استعمال حق يقتصر -

 يتعـدى لا فـائض حالـة في أي دائـن بلـد علـى مـدين بلـد يسحبه مقدار - الخاصة السحب لحقوق أعلى بسقف التقيد -

 .هذه السحب حقوق من حصته أضعاف ثلاثة فائض حالة في بلد على السحب مقدار

 حقوق بخلاف سحبها يراد التي النقود نوع تحديد حق يملك من الوحيد هو الدولي النقد صندوق أن الاتفاقية ونصت  -

 .النقد اختيار حق الساحب للبلد يحق التي العادية السحب

 الخاصـة الأمـوال مـن تقـرض ولا الأعضـاء البلـدان اشـتراكات خـلال مـن تـتم الخاصـة السـحب حقـوق إقـراض وعمليـة

 .Dلصندوق

 زoدة أخـرى، واقليميـة دوليـة منظمـات وفي الـدولي النقـد صـندوق في حسـاب وحـدة الخاصـة السحب حقوق وحدة وتعتبر

 الخاصـة الماليـة الأدوات حسـاب في تسـتخدم كمـا حسـابية، لوحـدة اسـا أس تعتبرهـا الـتي الدوليـة الاتفاقيـات بعـض علـى

 محـل اليـورو، فيهـا حّـل حيـث الخاصـة، السـحب حقـوق مـن للوحـدة المحـددة السـلة اسـتبدال ثم ،1999جانفي من واعتبارا

أخـرى   جهـة مـن اليـورو جهـة مـن بينهمـا الصـرف سـعر أسـاس وعلـى .كميتهمـا يعـادل بمـا الفرنسـي والفرنـك الألمـاني المـارك

  .2في ا�لس الأوربي الأوروبي  1998ديسمبر  31في حدد كما

 :3 التالية للأسباب مهمشا بقي الخاصة السحب حقوق دور لكن

 الاحتياطـات إجمـالي مـن 70% مـن أكثـر يمثـل فهـو رئيسـية، احتيـاط كعملـة نفسـه فـرض علـى الأمريكي الدولار قدرة �

 .الدولية التجارية العمليات من 50% من أكثر تجري بهو  العالم في الأجنبية العملات من الرسمية الدولية

 اتجـاه مـن الـرغم علـى العـالم، بلـدان مـن العديـد في الدوليـة، الاحتياطـات تكـوين في هامـا دورا يلعـب الـذهب يـزال لا �

 .العالمية الأسواق في الهبوط نحو أسعار

                                                           

  .75ـ  74 ص ص  1977،لبنان بيروت، والتوزيع، للنشر الأهلية ،النامية والبلدان الدولية النقدية السيولة حيدر، هاشم1 

    68ص ذكره سبق مرجع الصرف، أسعارو  العالمي النقد نظام ،الحجار بسام  2 

  . 400ص ، 2001،الأولى الطبعة ،لبنان ،بيروت ،اللبناني المنهل دار ،)ماليةو  نقدية قضاU( الدولي المستوى على النقدية الظواهر ،ملاك وسام.د 3 
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 للقـروض ضـمانة تشـكيلها جـواز وعـدم الحكومية السلطات قبل من حصرا الخاصة السحب حقوق وحدات استخدام �

 .المصرفية

 الثقـة فقـدان إلى أمريكـا مـع الفـائض ذات الأوروبيـة الـدول عنـد الـدولارات في الـوفرة أدت: وودز بـروتن نظـام �يـارا- 3

 المخـزون هبـوط إلى أدى الـذي الأمـر ذهـب إلى الفـائض بتحويـل فقامـت كاحتيـاطي، متراكمـة أرصـدة مـن عنـدها فيمـا

 مليـار  18مـن  )1970إلى 1960( مـن سـنوات10 عشـرة ظـرف في قيمتـه فانخفضـت أمريكـا، لـدى الموجـود الـذهبي

  .1دولار مليار  11إلى دولار

 قـررت بينهمـا 5.1 % و 7.1 % بنسـبة عملتهـا قيمـة مـن والنمسـا سويسـرا مـن كـل رفعـت 1971 مـاي 9 وفي       

 الأمريكـي الـدولار إليها وصل التي والحالة، الصرف أسواق في المتأزمة الأوضاع هذه أمام و الوقت ذلك في هولندا و ألمانيا

 رئيسـها لسـان علـى القـرارات مـن مجموعـة ¼قـرار وذلـك الأوضـاع لإصـلاح Dلتـدخل أمريكـا قامـت ، الـذهبي واحتياطهـا

 تمثلت والتي "الجديدة الاقتصادية السياسة" عنوان تحت في15/08/1971في Richard Nixon نيكسون ريتشارد

 الأمر ذهب إلى الدولار تحويل عمليات كافة بوقف وذلك السليم Dلنهج والالتزام التعهدات كافة من Dلتنصل مجملها في

 قام التي الدولار هو اdيار قاعدة ذلك وثبا£ا ومعنى الصرف أسعار استقرار عليها يقوم التي الأسس نسف إلى أدى الذي

  .2عملتها تعويم إلى الدول بعض اضطر مما  2ع.الح بعد الدولي النقدي النظام عليها

 :3التالية الإجراءات اتخذت حيث

 .أخرى احتياطية أصول أو ذهب إلى الأجنبية المركزية والبنوك للحكومات المملوك الدولار تحويل إيقاف �

 .دولار مليار 74 يعادل ما أو 10% ة بنسب الخارجية الإقتصادية والمساعدات الإنفاق حجم تخفيض �

 الأمريكيـة السـلع مادامـت عليهـا الإبقـاء مـع الأمريكيـة الـواردات علـى 10% قـدرها إضـافية جمركيـة ضـريبة فـرض �

  .تنافسية غير

 .الداخل في التضخم لعلاج لمدة والأسعار الأجور جمدت �

 .7% بنسبة والمقدرة الأمريكية السيارات على المفروضة الإنتاج ضريبة إلغاء �

 ذلـك بعـد5% بنسبة ثم سنة لمدة 10% بنسبة الضرائب من الوطنية المعدات ¼نتاج الخاصة الاستثمارات إعفاء �

 .فيها للاستثمارات تشجيعا

 اضـطراب إلى أدت فوضـى في الأجنـبي الصـرف أسـواق دخلـت حيـث الـدولار، قاعـدة اdيار بمثابة الإجراءات هذه وكانت

 الأمريكـي الرئيسـين بـين 1971 ديسـمبر في الأزور جـزر اجتمـاع وتلاهـا الـدول، بـين والاقتصـادية السياسـية العلاقـات

 :عنه وتمخض والفرنسي

 دولار 38 إلى 35 مـن الـذهب وارتفـع %8 بنسـبة الـدولار انخفـض( الـذهب قيمـة رفـع مقابـل ولار الـد قيمـة تخفـيض �

 للأوقية).

 .الأوروبية العملات بعض قيمةة زoد �
                                                           

  .37ص  سابق، مرجع ،مدحتصادق 1 

  .130ـ  123ص  ، مرجع سابق، ص ،الله عوض حسين زينب 2 

  .38ص سابق، مرجع ، صادق مدحت3 
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 .ذهب إلى الدولار تحويل إعادة أجل من الضغوط ممارسة عدم �

 هـامش وصـل حيث التعادل، أسعار عن وهبوطا صعودا%2,52 بنسبة الصرف أسعار تقلبات حدود بزoدة السماح �

 9 % .إلى أوروبيتين عملتين بين التقلب

 أسـعار اسـتقرار نظـام أدى حيـث الحـرب أعقبـت الـتي الظـروف في صـالحا وودز بـروتن نظـام اعتبـار يمكـن أخـيرا          

          الثلاثينيـات فـترة شـهدته مـا عكـس علـى الدوليـة، التجـارة لنمـو الـلازم النقـدي الاسـتقرار تحقيـق في هامـا دورا الصـرف

 والمتنـامي السـريع العجـز إلى فيرجـع النظـام، هـذا إdيـار إلى أدى الـذي السـبب أمـا ،الصـرف أسـعار في عنيفـة تقلبـات مـن

  .الدولي التجاري التبادل حركة على أثرت كبيرة بمعدلات د تصاع الذي الأسعار تضخم وإلى الأمريكي المدفوعات لميزان

 1973 سنة بعد الدولي النقدي والنظام المرنة الصرف: أنظمة الثالث المطلب

  :المرنة الصرف أسعار أنظمة :أولا

 هـذا ظـل وفي "العمـلات تعـويم نظـام" اسم المرن الصرف سعر نظام على يطلق: المرنة الصرف أسعار أنظمة مفهوم - 1

 المناسـبة السياسـيات اتخـاذ طريـق عـن المـدفوعات ميزان في الخلل معالجة عبء النقدية و المالية السلطات تتحمل لا النظام

           تغـيرات إحـداث خـلال مـن وكـذلك الأسـعار، مسـتوoت في مهمـة تغيـيرات واحـداث الـواردات مـن الحـد خـلال مـن

 هذا . في1الأموال رؤوس انتقال على قيود وضع أو الفائدة، أسعار مستوى في تغييرات احداث أو الدخل، مستوoت في 

 تـوازن علـى يحـافظ إذ للبنك المركـزي، تدخل هناك يكون أن دون من السوق في بحرية الأجنبي الصرف سعر يتحدد النظام

 النقـد قيمـة مـن (تلقائيـا) آليـا الميـزان يخفـض لهـذا المحتمـل فـالعجز .الصـرف لسـعر دائـم تصحيح طريق عن الحساDت ميزان

 .2الصرف سعر في تحسن إلى يؤدي محتملا فائضا أن حين في المحلي،

 :كالآتي أشكال ثلاثة العائم الصرف نظام يتخذ :المرنة الصرف أسعار أنظمة أشكال- 2

 سياسـات عـدة تتبـع الدولة فإن النظام هذا وتحت والتعويم، التثبيت بين خليط أي: المختلط الصرف سعر نظام �

 لعملتها مشتر أو كبائع الدولة دخول مثل مصالحها، يحقق بما عملتها صرف أسعار على التأثير هو هدفها نقدية

 أسـعار لتحـرك أحيـاµ الدولـة تتـدخل كمـا اليوميـة، عملتهـا أسـعار تذبـذب مـن أخـرى، لتقلـل أجنبيـة لعمـلات أو

 النظـام مجموعـة في النظـام هـذا ويطبـق الانخفـاض، أو Dلارتفـاع كـان مـع متطلبا£ـا إن أيضـا يتناسـب بمـا عملتهـا

دول  تكـون حيـث EUROواحـدة  عملـة في الاتحـاد دول عمـلات بتوحيـد انتهـى الـذي الأوروبي النقـدي

 .3ا�موعة خارج الأخرى الدول عملات أمام البعض وعائمة لبعضها Dلنسبة ا�موعة مثبتة

 الوقـت نفـس وفي الصـرف، لأسـعار المرونـة مـن كبـير قـدر إعطـاء أسـاس علـى النظـام هـذا يقـوم: المـدار التعـويم �

 القيم في الحادة التقلبات تفادي أجل من الأجنبية للعملات وشراءا بيعا الصرف أسواق في المركزيةالبنوك  تتدخل

 إذا الوطنية، العملة بمساندة المركزية البنوك تقوم كأن 4 الآخر، البلد حساب على وطني صالح لها وتحقيق الخارجية

 العمـلات مـن الاحتياطـات مقابـل الصـرف سـوق في شـرائها خـلال من الانخفاض نحو الخارجية اتجهت قيمتها ما

                                                           

  .165 ،ص مرجع سابق موسى نوري شقيري  1 

  .296 ص ، مرجع سابق،  الدولي المستوى على النقدية الظواهر ،، ملاك وسام  2 

  216ص  2002أفريل  144عدد الدولية، السياسة مجلة3  

   .112، ص2003الإسكندرية،  جامعة ،النقدي الاقتصاد مبادئالفولي،  أسامة دويدار، محمد  4 
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          الوطنيـة العملـة مقابـل الأجنبيـة العمـلات شـراء خـلال مـن المركزيـة البنـوك تتـدخل حينمـا الأجنبيـة، والعكـس

 الـدول حسـاب علـى تنافسـية ميـزة لتحقيـق وذلـك نسـبيا منخفضـة الخارجيـة قيمتهـا الحفـاظ علـى أجـل مـن 

 الحفـاظ مـن تـتمكن حـتى الأجنبيـة العمـلات مـن رصـيد إلى تحتـاج النقديـة السـلطة حـال فـإن أي وعلـى الأخـرى،

 .1الصرف موازنة بمال الرصيد هذا ويعرف المرغوبة داخل الحدود الصرف سعر على

 وجـود إلى يحتـاج لا الحـر التعـويم أن حيـث والطلـب، العـرض عوامـل وفـق هـذا الصـرف سـعر تحـدد :الحـر التعـويم �

      بصـورة الحـر التعـويم نظـام تتبـع دولـة توجـد لا أنـه ويلاحـظ النقديـة، السـلطات لدى الأجنبي من النقد احتياطات

مطلقة، عدم تحديد محتوى ذهبي للعملة وDلتـالي عـدم الالتـزام رسميـا بسـعر صـرف معـين للعملـة بلـى تركهـا لظـروف 

  2العرض والطلب.

3 -Uأهم تتمثل: المرنة الصرف أسعار أنظمة وعيوب مزا oالآتية النقاط في المرنة الصرف أسعار أنظمة وعيوب مزا: 

-Uأهم بين من المرنة الصرف أسعار أنظمة مزا oيلي ما ذكر يمكن المرنة، الصرف أسعار أنظمة مزا: 

 .حر تعويم قوية المرونة كانت إذا يظهر ما وهو والطلب العرض آلية عمل بحكم المضاربة حدة من تقلل �

 .مالية أزمة حدوث حالة في الدولية الاحتياطيات خسارة دون تقف أن يمكن �

 ميـزان في الـلازم التصـحيح إجـراء يمكـن فإنـه مـا لبلـد المـدفوعات مسـتوى علـى اخـتلالات حـدوث حالـة في �

 .النقدي العرض تغيير من بدلا الصرف سعر بتعديل المدفوعات

 .قيد دون اللازمة النقدية السياسات اتباع يمكن �

 :يلي كما فهي الأنظمة هذه تميز التي العيوب أما المرنة الصرف أسعار أنظمة عيوب-

 .الصرف أسعار في واسعة تذبذDت حدوث �

 .الثابتة الصرف أسعار ظل في  ا تتمتع التي الثقة تفقد حيث العملة، ثقة على تنعكس الأنظمة هذه �

 علـى زoدة الأجـل طويلـة الأمـوال رؤوس حركيـة مـن تقلـص الصـرف، معـدلات بتغـيرات التنبـؤ علـى القـدرة عـدم �

 .الصادرات وإيرادات الخارج في الاستثمارات لعوائد Dلنسبة يقين عدم مصدر الغالب في لأdا الدولية، التبادلات

  1973 سنة بعد الدولي النقدي النظامXنيا: 

        تتـدخل أن النقديـة للسـلطات يمكـن لا حيـث الصـرف، أسـعار تثبيـت لسياسـة نقيضـا الحـر التعـويم سياسـة تمثـل      

 Dلتالي وتكون العملات، صرف بسعر متعلقة اقتصادية قرارات تتخذ أو الوطنية العملة تدعيم أجل من الصرف أسواق في

 أنـه المـدفوعات ميـزان تـوازن إلى ينظـر السياسـة هـذه وفـق، الأجنبيـة العمـلات مـن كبيرة Dحتياطيات Dلاحتفاظ ملزمة غير

 حـتى وانخفاضـا ارتفاعـا الصـرف أسـعار تتغـير حيـث السـوق، في والطلـب العـرض قـوى تفاعـل طريـق عـن تلقائيـا يتحقـق

  .التوازن يتحقق

 هـذه جعـل مـا وهـو الدوليـة، التجـارة حجـم أرDع ثلاثـة تشكل التعويم سياسة اتبعت التي الصناعية الدول كانت لقد     

 دول فاتجهـت رئيسـية، بعملـة عملا£ـا ربط عن تحولت فقد النامية، الدول يخص فيما أما دولية، ظاهرة عن عبارة السياسة

                                                           
1 Revue : Stanley Ficher, « régimes de taux de change » Finances et développement, Septembre 2003. 

  .156، صمرجع سابقعرفان تقي الحسني،  2 
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 أوزان تتحـدد الـتي المتنوعـة العمـلات مـن بسـلة الـربط إلى أخـرى دول واتجهـت الخاصـة، السـحب بحقـوق عملا£ـا ربـط لىإ

 .الخارجية مدفوعا£ا موازين مع يتناسب بما منها كل

 يمثـل نقـدo نظامـا بحكمـه النظـام هـذا إلى تنظـر تكـن لم ،1973سـنة التعـويم سياسـة الصـناعية الـدول اتبعـت وحـين     

  .الأزمة إنتهاء بمجرد إليه تعود أن تلبث لا الذي الثابتة الصرف أسعار نظام اdيار بسبب له اتباعها كان إنما الأفضل،

 وكسـاد حـادة تضـخمية موجـات مـن تبعهـا ومـا عديـدة مـرات 1973 سـنة dايـة في البـترول أسـعار تضـاعفت ولمـا       

 وتفاوتـت الصـناعية الـدول مسـت الدوليـةت المـدفوعا في كبـيرة اخـتلالات حـدثت ،75ــ74 سـنة خصوصـا عميـق،

 ولم الصـرف، أسـعار في عنيفـة تقلبـات وقـوع إلى أدى كبـيرا تفـاوº الـدول مختلـف اقتصادoت في والتضخم النمو مستوoت

 خـلال مـن المـدار التعـويم سياسـة طبقـت إنمـا وحـدها، السـوق لقـوى عملا£ـا صـرف أسـعار تحديد لتترك الدول معظم تكن

         الأخـرى الـدول وبعـض الاقـتراض، إلى الضـعيفة العمـلات ذات الـدول بعـض لجـأت كمـا،  الصـرف أسـواق في تـدخلها

 العمـلات دول أمـا ،الاسـتيراد علـى قيـود وضـع أو للخـارج الأمـوال رؤوس تصـدير منـع مثـل نقديـة إجـراءات فـرض إلى 

 .إليها الوافدة الأموال رؤوس تدفقات على قيودا فوضعت الصعبة،

            فهنـاك، العملـة صـرف سـعر تحديـد في تـؤثر الـتي السـوق قـوى في الـتحكم منهـا الهـدف كـان الإجـراءات، هـذه كـل

 .للنمو معدلا استهدف من وهناك الأولوية، في الأسعار استقرار وضع من البلدان من 

 عملا£ا صرف Rسعار Dلإحتفاظ التزاما£ا من المركزية البنوك حررت أdا هو مزاo، من التعويم سياسة لىإ ينسب ما إن   

 اعتبـار غـير مـن النقـود عرض تحديد في حرة أصبحت حيث الدولي، النقد صندوق عليها حث التي التقلب هوامش ضمن

 فهـو عليهـا، يؤخـذ مـا أمـا المـدفوعات ميـزان تـوازن يتطلبهـا الـتي القيـود مـن النقديـة السـلطات تحـررت كمـا  الصـرف لسـعر

 لا قـد معنيـة لحظـة في الأجنـبي الصـرف سـوق في التـوازن صـرف فسـعر السـوق، في المناسـب الصـرف سـعر ضـبط صـعوبة

 .المتوسط الأمد في التوازن يحقق الذي السعر نفسه هو يكون

 بعـض في النظـر إعـادة علـى سميثونيـان اتفاقيـة وقعـت الـتي الأطـراف اتفقـت النقـدي، الإصـلاح ضـرورة مـن انطلاقـا       

 دور تحديـد وكـذا، الصـرف، لأسـعار الجديـد النظـام بشـأن محـدد Dتفـاق الخـروج بغيـة الـدولي النقـد صـندوق اتفـاق أحكـام

 تم ، 1976جـانفي 8ــ7 بتـاريخ بجامايكـا "كينجسـتون" في المنعقـد وبموجـب الاجتمـاع، الـدولي النقدي النظام في الذهب

 ففيمـا 1978 أفريـل 01 في التنفيـذ حيـز الاتفـاق ودخـل الـدولي النقـد صـندوق أحكـام بعـض - تعـديل علـى تفـاق الا

 أسـعار تحديـد علـى الـدول تجـبر كانـت الـتي وودز بـروتن اتفاقيـة مـن ( 04 ) الرابعـة المـادة تعـديل تم الصـرف، سـعر يخـص

 الصـرف سـعر حريـة لنظـام وفقا الصرف أسعار بتحديد تسمح أصبحت بحيث التعادل، أسعار لنظام وفقا عملا£ا صرف

 صـرف لأسـعار مسـتقر نظـام لبنـاء الجهـود بـذل ضرورة على التأكيد وتم جماعيا، أو فردo تعويما كان  سواء التعويم، نظام أو

 مـوازين اختلال إلى تؤدي التي الصرف Rسعار التلاعب بعدم الأعضاء الدول والتزمت القوية التقلبات وتفادي العملات،

 تكـون حـتى الخاصـة السـحب حقـوق تطـوير علـى التركيـز تم الـدولي، النقـدي الاحتيـاطي النظـام يخـص وفيمـا، المـدفوعات

 سـيولة كعناصـر الدوليـة الاحتياطي وعملات الذهب أهمية تقليل مع الدولية الاحتياطية الأصول في كبير ووزن أهمية ذات

 .دولية
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 النقديـة الصـفة إلغـاء بوجـوب رأت الأمريكيـة المتحـدة فـالولاoت الـدول نظـر وجهـات تباينت التعديلات، لهذه ونتيجة    

 الإطـار هـذا وفي ،مسـتقبلا نقـدي نظـام أي في رئيسـي دور لعـب في اسـتمراريته بضـرورة فـرأت فرنسـا أمـا dائيـا، للـذهب

 وهـي الـدولي، النظـام في الـذهب بـدور المتعلقـة الجديـدة الأحكـام بعـض الدولي النقد صندوق لاتفاقية الثاني التعديل تضمن

 :1يلي فيما تتلخص

 .قيد دون الأسواق في الذهب وشراء ببيع الأعضاء للدول المركزية للبنوك والسماح للذهب الرسمي السعر إلغاء -

 .الخاصة السحب حقوق تقييم في دوره وإdاء الوطنية، العملات لتقويم كأساس الذهب اتخاذ عدم -

 .الأعضاء والدول الصندوق بين ما التعامل في الذهب لاستخدام المنظمة الأحكام إلغاء -

 ويبـاع حصصـهم، بحسـب الأعضـاء إلى السـدس يعـاد بحيـث ذهـب، مـن بحوزتـه مـا ثلـث في Dلتصـرف الصـندوق قيـام -

 .السوق في السائد Dلسعر Dلمزاد السدس

 .الذهب من المتبقي الرصيد كل في أو جزء في Dلتصرف الصندوق قيام -

 احتياطيا£ـا اسـتخدام في حـرة المركزيـة البنـوك وأصـبحت الـدولي النقـد نظـام إطار من رسميا الذهب خرج التعديل،  ذا     

 كمـا الـدول، عليهـا تحصـل الـتي للقـروض كضـمان يسـتخدم اسـتمر فقد الذهب، أهمية تزايدت هذا، من وDلرغم، الذهبية

 الأجنبية والعملات الذهب من احتياطيا£ا من 20% يعادل ما دولة كل تودع أن قررت الأوروبي النقدي النظام دول أن

 .الأوربية النقد وحدات إصدار مقابل النقدي للتعاون الأوروبي الصندوق في

 زال ومـا ،الدوليـة الاحتياطيـة الأصـول في وزن لها يكون لكي الخاصة السحب حقوق تطوير الثاني التعديل قصد كما      

 إطـار في إdـاء دوره النقـدي مـن الـرغم علـى العـالم، في النقديـة السـلطات لـدى احتيـاطي كأصـل بمكانتـه يحـتفظ الـذهب

  2الدولي. النقدي النظام

 الصرف سعر سياسات :الثالث المبحث

 أهدافهاو  الصرف سعر سياسات : تعريفالأول المطلب

 عاقبتهـا تكـون لالكـي الصـرف، سـعر تغـيرات فهـم إلى تسـعى الصـرف سياسـة إن :الصـرف سـعر سياسـات تعريـف :أولا

 إليهـا تلجـأ الـتي المتعـددة السياسـات ضـمن مـنهـي  الصـرف أسـعار سياسـة وDلتـالي .3الاقتصـاديين الأعـوان علـى وخيمـة

 4.توازµته في الخلل من والحد نموه ودعم الوطني الاقتصاد جدارة دف العالم  ببلدان النقدية السلطات

       اسـتقلاليتها يـوم إلى يـوم مـن تظهـر اقتصـادية، سياسـة الصـرف سـعر سياسـة تعتـبر :الصـرف سـعر سياسـة أهـداف Xنيـا:

  5أبرزها: الأهداف من مجموعة تحقيق إلى تسعى فهي وأدوا£ا Rهدافها تميزها من خلال وهذا النقدية، السياسة عن 

           µتـج فهـو المؤسسـات تنافسـية مسـتوى في وتحسـن المسـتورد التضـخم مسـتوى في انخفـاض إن :التضـخم مقاومـة- 1

 مسـتوى انخفـاض علـى إيجـابي أكـبر للاسـتيراد تكـاليف لانخفـاض يكـون القصـير المـدى ففـي سـعر الصـرف، تحسـن عـن 

                                                           

  .56ص سابق، مرجع عطون، مروان 1 

    114ـ  113 ص ص ،مرجع سابق ،الدولية الاقتصادية العلاقات ،الحجار بسام 2 

  130ص ،  1996،عمان للنشر، وائل دار ،الدولية المصرفية العمليات و الدولي التمويل ،النقاش الرزاق عبد غازي 3 

  . 05ص ، مرجع سابق،محمودحميدات  4  

  .  131ص ، 2003مرجع سابق، ،الكلية الإقتصادية السياسات إلى مدخل ،قدي ا�يد عبد  5 
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عوائـد  المؤسسـات تحقـق وهكـذا المتوسـط، المدى في الإنتاج أداة ترشيد من يمكنها بما المؤسسات أرDح وتتضاعف التضخم

 .تنافسيتها تحسن يعني بما عالية جودة ذات سلع إنتاج من ونتمكن إنتاجية

 الحقيقـي الصـرف سـعر طريـق عـن )للتصـدير الموجهـة( الدوليـة السـلع قطـع إلى المـوارد تحويـل يـتم :المـوارد تخصـيص - 2

 السـلع مـن كبـير عـدد يصـبح بحيـث الدولية السلع قاعدة توسع على يعمل ما وهذا، تنافسية أكثر يجعل الاقتصاد Dعتباره

 )إحلال، وإرادات( محليا تستورد كانت التي السلع عدد ويزيد ،استيرادها يتم التي السلع عدد يقل وDلتالي قابل للتصدير،

 عوامـل في أسـواق المـوارد تخصـيص إعـادة في الحقيقـي الصـرف سـعر تغيـير أثـر يـنعكس كمـا تصـديرها يمكـن الـتي والسـلع

 المنافسـة وفي الصـناعات التصـدير قطـاع في المـال رأس و العمـل عنصـري اسـتخدام زoدة إلى انخفاضـها يـؤدي إذ الإنتـاج،

 .للإسترد

 ارتفـاع فعنـد المحليـة، القطاعـات بـين أو الفئـات بـين الـدخل توزيـع في هامـا دورا الصـرف سـعر يلعـب :الـدخل توزيـع- 3

يجعلـه  ذلـك فـإن الحقيقـي، الصـرف سـعر انخفـاض نتيجـة )زراعيـة ، أوليـة مـواد( التقليـدي التصـدير لقطـاع التنافسـيةالقـدرة 

 القدرة الشرائية فيه تنخفض الذي الوقت في الوقت في الأموال رؤوس أصحاب إلى الوضع هذا من الربح ويعود ربحية أكثر

 )الحقيقـي سـعر الصـرف ارتفاع( الاسمي الصرف سعر انخفاض عن الناجمة التنافسية الشرائية القدرة انخفاض وعند .للعمال

          السـلع قطـاع العاملـة في الشـركات فيـه تـنخفض الـذي الوقـت في للأجـور الشـرائية القـدرة ارتفـاع إلى يـؤدي ذلـك فـإن

 أحيـاµ القـرار أصـحاب يلجـأ التنافسـي الصـرف سـعر عـن الناجمة السلبية الآ¿ر تقليص و ذا استثمارها، فتقلص الدولية، 

 .الخ...الغذائية للواردات الصرف سعر التقليدية، للصادرات الصرف سعر مثل متعددة الصرف أسعار اعتماد إلى

 أسـعار لتخفـيض سياسـة اعتمـاد المركـزي للبنـك يمكـن الوطنيـة، الصـناعة تشـجيع جـلأ مـن :المحليـة الصـناعة تنميـة- 4

 قـام ¿نيـة مرحلـة وفي الصـادرات، شـجع ممـا للعملـة هـام بتخفـيض الألمـاني الفـدرالي البنـك قام م 1984 سنة ففي الصرف

 المنافسـة من المحلي السوق حماية التخفيض سياسة الياDنية النقدية السلطات اعتمدت كما ،العملة القوية سياسة Dعتماد

 سياسـتها السـلطات هـذه غـيرت الأمريكية، .م .الو ضغط وتحت 1990 1970 بين وما ،الصادراتوتشجيع  الخارجية

 الاسـتثمارات اعتبـار في للـين التحسـن هـذا وساهم التزايد، في استمرت التجارية الفوائض إن إلا ،الين- سعر تقييم ¼عادة

 .الخارج في هي الأفضل الياDنية

  :سياسات الصرف الثاني: أشكال المطلب

  :الصرف احتياطات استخدام : سياسةأولا

فعنــد  عملتهــا، صــرف ســعر علــى المحافظــة إلى النقديــة الســلطات تلجــأ مــدارة شــبه أو ¿بتــة صــرف أســعار نظــام ظــل في     

 البنــك يقــوم كافيـة  غـير الاحتياطــات تكـون وعنـدما المحليــة، العملـة مقابـل لــديها الصـعبة العمـلات ببيــع تقـوم عملتهـا اdيـار

 .المحلية العملة بتخفيض المركزي

تكفيهـا احتياطا£ـا  ويمكـن أن لا عملتهـا سـعر في الحـادة التقلبـات النقديـة السـلطات تقـاوم العـائم الصرف نظام ظل وفي   

  1المضاربة. الأموال رؤوس حركة عن الناجمة للآ¿ر للتصدي الأجنبي الصرف من

                                                           

  .136 135  ، ص  2003، مرجع سابق، الاقتصادية الكليةالمدخل إلى السياسات عبد ا�يد قدي،  1 
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 السـوق مقابـل في عملته يبيع أو المركزي البنك فيشتري قيمتها، في ارتفاع أو العملة قيمة تخفيض لتجنب سواء بمعنى أي   

 1.السوق توازن بذلك معدلا أجنبية عملات

 :الفائدة استخدام : سياسةXنيا

العملــة  كــون  حالــة في وهــذا العملــة ا dيــار خطــر لتعــويض المرتفــع الفائــدة ســعر سياســة Dعتمــاد المركــزي البنــك يقــوم      

مــن  ويقلــل الأجنبيــة الأمــوال رؤوس بجلــب يقــوم أنــه حيــث التوظيفــات مــن مهــم بعــدد يعــود الفائــدة ســعر فارتفــاع ،ضــعيفة

 اســتخدام بمعــنى صــرفها ســعر ارتفــاع وDلتــالي المحليــة العملــة علــى الطلــب ارتفــاع إلى يــؤدي ممــا المحليــة، الأمــوال رؤوس خــروج

 جهــة مـن أكثــر ربحـا. هــذا توظيفـات عــن تبحـث الــتي الأمـوال رؤوس حركــة جلـب أجــل مـن مهمــة أصـبحت الفائــدة أسـعار

 علــى الطلــب ارتفــاع يحقــق عملا£ــم Dلأورو مــثلا الــذي يحولــون النقديــة المنطقــة في الأجانــب المســتثمرين أخــرى، جهــة ومــن

 2.الصرف سعر ارتفاع ومنه الأخير هذا

 غايـة مرتفـع إلى الفائـدة سـعر سياسـة عامـة بصـفة تطبـق أن عليهـا النقديـة السـلطات فـإن الضـعيفة العملات أجل من: إذن

 .لعملتها المستقبلي التخفيض خطر تعوض أن

 :متعدد صرف سعر إقامة : سياسةXلثا

 فيهـا للمبـادلات الاتجـار يـتم الـتي السلع Dختلاف تختلف للصرف أسعار بتثبيت الدولة قيام إلى المتعدد الصرف سعر يشير

 عـن) العائـد تعظيم( الأجنبي الصرف من ممكن عدد أكبر على الحصول هو ذلك من الرئيسي والهدف المختلفة، الدول مع

 الواردات. من والحد الصادرات زoدة طريق

 م 1932 عام بعد الدولية التزاما£ا تخفيف في الرغبة اضطرت حيث ألمانيا، إلى الصرف أسعار تعدد فكرة وترجع 

 الصرف على الرقابة سياسةرابعا: 

 : الصرف على الرقابة مفهوم  - 1

ـــةويقصـــد  ـــا تـــدخل الســـلطات  ـــة أو  العمومي ـــة الوطني ـــد ســـعر صـــرف محـــدد للعمل في مجـــال الصـــرف الأجنـــبي ســـواء بتحدي

 معينـة بتصـرفات القيـام تمنـع الـتي الأحكـام مـن مجموعـة في الصـرف علـى الرقابـة عمليـةأي  3الكميـات المسـموح بتحويلهـا.

        العمـل وكـذلك الصـرف، علـى الرقابـة تتـولى الـتي الرسميـة الجهـات علـى اقتصـاره و الأفـراد علـى Dلعمـلات التعامـل كمنـع

 المحافظـة فكـرة حـول تـدور الإجراءات هذه وكل الخارج، إلى مدفوعا£ا ¼تباع أو الحصص، نظام ¼تباع واردا£ا تقييد على 

 : في يتمثل الصرف على الرقابة من الغرض و العجز، من التخلص ومحاولة الخارجي الدولة ميزان على

 القيمـة تثبيـت علـى الـدول بعـض تقـوم حيـث الطلـب، و العـرض ظـروف وفق السائد المستوى فوق العملة على المحافظة -

 اسـتيراد إلى الدولـة تحتـاج فقـد عديـدة، لأسـباب ذلـكو  .السـوق قـوى تحـدده الـذي مـن أعلى مستوى عند للعملة الخارجية

 ديوdـا لسـداد تحتـاج قـد كمـا الاقتصـادية، التنميـة بـرامج لتنفيـذ الرأسماليـة التجهيـزاتو  الخـام المـواد مـن كبـيرة كميـات

 .الخارجية

                                                           

  .29الطاهر قافة، مرجع سابق، ص   1 
2   J. LANGATTE, P. VANHOVE, C. VIPREY. Economie general express, 3eme edition dunod , paris, 2001. P 386 

  .157، صمرجع سابقعرفان تقي الحسني،  3 
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       عليهـا الطلـب مـن الحـد ومحاولـة وذهـب عمـلات مـن الأجنبيـة الأرصـدة في الدولـة تعانيـه الـذي الـنقص علـى التغلـب -

 أو تصـريح بـدون يـتم أن يمكـن لا الأمـوال ورؤوس الـذهب تصـدير أن حيـث الأمـوال رؤوس هـروب مـن الحـد وكـذلك

 .الصرف على الرقابة سلطات من ترخيص

 الرقابـة نظـام إتبـاع طريـق عن وهذا الانتعاش وتشجيع الكساد ومواجهة الهامة الصناعات لإنعاش الداخلية الأسعار رفع -

 .الواردات وتقليل الصادرات تشجيع  دف للعملة منخفضة قيمة على للمحافظة الصرف على

 تـتم الـتي المعـاملات تقييـد الحكومـة تـرى فقد والتجارة الصناعة تضرر إلى يؤدي تقلبها أن حيث الصرف أسعار استقرار -

 .المحدد الرسمي الصرف سعر أساس على للتحويل استعدادها وإعلان الحر الصرف سعر أساس على

 .فقط الضرورية السلع لاستيراد رخص بمنح ذلك و الضرورية غير السلع استيراد من الحد و المحلية الصناعات حماية -

 أعلـى أسـعار بمعـدلات الأجنبيـة العمـلات ببيـع المركـزي البنك قيام خلال من التنافسي مركزها وتقوية الدولة دخل زoدة -

 الاقتصـادي مركزهـا ضـمان علـى الدولـة تسـاعد الصـرف علـى الرقابـة فـإن لذلك الدولية، الأسواق من شرائها معدلات من

 .الأخرى الدول مع

 .مباشرة غير أخرىو  مباشرة وسائل صنفين في تدرج الصرف على الرقابة وسائل: الصرف على الرقابة وسائل- 2

 الأجنـبي الصـرف علـى الرقابـة سـلطة يمثـل الـذي المركـزي البنـك يسـتخدمها وسـائل عـدة في تتمثـل: المباشـرة الوسـائل -

 :يلي فيما ندرجهاو  للدولة

 أو أعلى مستوى عند الصرف سعر بتثبيت الحكومة قيام الصرف سوق في المباشر التدخل يتضمن: المباشر التدخل �

 العمـلات مقابـل المحليـة العملـة بيـع أو شـراء طريـق عـن ذلـك و الصـرف، سـوق في السـائد الصـرف سـعر مـن أقـل

 العـرض مـن أقـل عليهـا الطلـب يكـون لعملتهـا أعلـى سـعر الدولـة تحـدد فعنـدما المحـدد، السـعر مسـتوى عنـد الأجنبيـة

 µحيـة مـن و المحـدد، السـعر مسـتوى عنـد والعـرض الطلـب يتسـاوى حـتى الوطنيـة العملة لشراء المركزي البنك فيتدخل

 العـرض مـن أكـبر الطلـب يكـون حيـث للعملـة أقـل سـعر تحديـد حالـة في المحليـة العملـة ببيع المركزي البنك يقوم أخرى

 .السعر هذا عند

 حيث المركزي، ببنكها المحلية الأخرى للدولة حساD منهما لكل فتح على دولتين بين الاتفاق يتم: المقاصة اتفاقيات �

       معينـة صـرف أسـعار علـى الاتفـاق يـتم أن علـى بينهمـا تـتم الـتي والـواردات الصـادرات عـن المـدفوعات تسـوية إجـراء يـتم

 .الثنائية الاتفاقيات Dسم الاتفاقيات هذه وتعرف 

 معـاملات Dلسـلع المعـاملات إلى إضـافة تشـتمل حيـث شمـولا، أكثـر لكـن ثنائيـة اتفاقيـات تعتـبر :الـدفع تفاقيات �

         الـدين تسـديد بغـرض الاتفاقيـات هـذه وتـتم ... السـياحة خـدمات الـديون، خدمـة الشـحن، رسـوم الخـدمات، مثـل

           مصـر الهنـد، مـع 1947 سـنة الـدفع اتفاقيـات مـن سلسـلة إنجلـترا عقـدت قـدو  أخـرى، دولـة إلى معينـة دولـة مـن 

 ...إنجلترا البرازيل، 

 :في تتمثل الأجنبي الصرف على للرقابة المباشرة غير الوسائل أهم :المباشرة غير الوسائل -
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 تتبعهـا الـتي الشـراء وسياسـات الاسـتيراد حصـص طريـق عـن الـواردات وحظـر تقييـد في تتمثـل: الكميـة قيـود �

       للحـد هـذاو  الجمركيـة والرسـوم الضـرائب مـن Dلرفـع الـواردات مـن الحـد إلى و£ـدف الحكوميـة، التجـارة مؤسسـات
 المدفوعات ميزان في العجز من 
     فعاليـة أكثـر وتكـون الكليـة قيمتهـا وزoدة الصـادرات تنشـيط إلى الإعـاµت هـذه £ـدف: التصـدير إعـا¦ت قـديم �

 .المرتفعة الصادرات مرونة حالة في 
 الأمـوال رؤوس حركـات علـى pثيرهـا خـلال مـن الصرف أسعار في تؤثر الفائدة أسعار رفع: الفائدة أسعار رفع   �

 رؤوس خـروج ويقـل الخـارج مـن الأجنبيـة الأمـوال رؤوس تـدفقات تـزداد الفائدة سعر فبزoدة ،الدولة خارجو  داخل
 سـعر تغـيرات لكـن، الخارجيـة قيمتهـا وارتفـاع الوطنيـة العملـة علـى الطلـب في الـزoدة وDلتـالي الدولـة، مـن الأمـوال
 الـذي الأمـر الفائـدة، أسـعار برفـع الأخـرى الـدول قيـام إمكانيـة عـن فضـلا الاسـتثمار، علـى عكسـيا تـؤثر الفائـدة
 .الأجنبي الصرف سعر على المنتظرة الآ¿ر تقليل إلى يؤدي

 هـذا مـنو  للخـارج، مـدفوعا£ا تقييـد الدولة محاولة في الصرف على الرقابة تتمثل: الصرف على الرقابة آXرو  مبادئ- 3
 فالرقابـة السـبيل، هـذا في اتخـذ£ا الـتي الإجـراءات تعـددتو  الأجنبيـة Dلعمـلات يتعلـق مـا كـل علـى رقابتهـا الدولـة فرضـت

 :في تتمثل صور عدة تتضمن الصرف على

 النقـد مراقبـة اسـم عليهـا يطلق واحدة سلطة يدي بين الأجنبية العملات شراء أو بيع سواء الصرف عمليات كل جعل -
 .التجارية للبنوك السلطة هذه تخول أdا غير الدولة على احتكارا تصبح الصرف فعمليات منهو  الصرف، مراقبة أو
 كـل إلـزام وكـذلك الأجنبيـة العمـلات مجمـع إلى أجنبيـة عمـلات مـن عليـه يحصـل مـا كـل يـورد Rن مصـدر كـل إلـزام -

 ¼مكـان كمـا الدولـة، تحـدده صـرف بسـعر الشـراء و البيـع يـتم و نفسـه، ا�مـع مـن يريـدها الـتي العملـة يشـتري أن مسـتورد
 .المستوردين بين فيما العملة توزيع لضمان الاستيراد رخص نظام وفرض التصدير رخص تضع أن الدولة

 وحركـات الجاريـة العمليـات بـين التفرقـة و الأمـوال رؤوس تصـدير بمنـع فتقـوم العمليـات، لـبعض الصرف في التعامل تحريم -
 مـنعهم أي الأجانب، حساDت تجميد بنظام يعرف ما إلى أحياµ الدولة تلجأ كما،  الثانية تمنع و الأولى فتُيسر المال، رأس
 مقابـل الدولـة هـذه مـن الشـراء علـى تجـبرهم حـتى المحليـة، Dلعملـة حساD مكاdا لهم تفتحو  فيها، التصرف أو استعمالها من

 .إليها السلع بعض تصدير
                الـنظم إليـه تـؤدي مثلمـا الخارجيـة التجـارة علـى انعكاسـات إلى تـؤدي أن الصـرف علـى الرقابـة فبإمكـان        

             pثيرهـا الصـرف علـى للرقابـة نتيجـة أهـم أن إلا الصـادرات، تزيـد وقـد الـواردات، تقلـل فهـي الجمركيـة، الحسـابية 
 .الصرف سوق في يتحدد لا أنه أي الدولة، تريده الذي المستوى في به تحتفظ فهي نفسه، الصرف على

 الأسـعار بـين حـاجزا تقـيم أdـا كمـا الخـارج، عـن الوطنيـة العملـة عـزل إلى تـؤدي الصـرف علـى الرقابـة فـإن هـذا مـنو       
 أن دون وتطبيقهـا الاقتصـاديةو  النقديـة السياسـات Dختيـار تقـوم أن الدولـة ¼مكـان أنـه حيـث ،الداخليـة أسـعارهاو  العالميـة
  .المدفوعات ميزان على الضارة آ¿رها من تخشى
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 :المحلية العملة تخفيض سياسةامسا: خ 

 تختلـف محددة وطنية اقتصادية أهداف تحقيق أجل من الإجراء هذا يستعمل حيث الصرف، سعر سياسات أهم من تعتبر

 إعـادة إلى أساسـا £ـدف والـتي النمـو، ومستوى الاقتصادية الهياكل وخصائص الأولوoت حسب ذلكو  لأخرى، دولة من

 .الأولى Dلدرجة التجاري الميزان مستوى تحسين

  :التخفيض سياسة مفهوم- 1

 تقـوم الـتي التقنيـة العمليـة تلـك 1تخفـيض قيمـة العملـة أي تخفـيض المحتـوى الـذهبي الرسمـي المحـدد للوحـدة النقديـة. فهـي     

 جميـع اتجـاه Dلتـاليو  معينـة نقديـة قاعـدة اتجـاه المحليـة العملـة قيمـة بتخفـيض ،)النقديـة أو( العموميـة السـلطات بموجبهـا

 Dلعملة المقومة الخارجية الأسعار ويرفع الأجنبية Dلعملات مقومة المحلية الأسعار تخفيض عليه يترتب المعنى  ذا .العملات

 العـرض قـوى تفاعـل نتيجـة يحـدث العملـة الـذي قيمـة انخفـاض اصـطلاحي بـين الخلـط عدم الحالة هذه في ويراعي ،الوطنية

 رأسـها وعلـى معينـة أهـداف لتحقيـق مرسـومة، سياسـة علـى بنـاءا الدولـة تتخـذه العملـة الـذي قيمـة تخفـيضو  ،الطلـبو 

 الـدخل مسـتوى تخفـيضو  الـداخل في انكماشـية سياسـات إلى اللجـوء تفـادي وDلتـالي واردا£ـا، مـن الحـدو  صادرا£ا تشجيع

 .الحقيقي الوطني

 :العملة تخفيض أسباب- 2

        سـعرين لعملتهـا تحـدد أصـبحت بحيـث تضـخميا، ارتفاعـا الأسـعار فيهـا ارتفعـت دولـة تقـرره إجـراء التخفـيض أن الواقـع

         للعملـة يتحـدد منخفضـا آخـر سـعرو  السـوق في بمقتضـاه التعامـل يـتم لاو  الدولـة حددتـه مرتفعـا سـعرا الصـرف، سـوق في 

 نتيجتـين إلى تـؤدي فإdـا الظـاهرة، هـذه تجاهـل علـى الدولـة أصـرت فـإذا، الطلـبو  العـرض لعوامـل طبقـا الصـرف سـوق في 

 .خطيرتين

 حددتـه الـذي Dلسـعر تـتم الـتي البلـد صـادرات لقلـة نتيجـة بعجـز للدولـة التجـاري الميـزان يصـاب أن هـي الأولى النتيجـة -

 .الخارج في الأسعار لانخفاض نتيجة البلد هذا واردات تزيد بينما الأجنبي، التاجر تكلف لأdا نظرا الدولة

 هجـرة إلى الصـرف سـوق في العملـة سـعر تـدهور يـؤدي بينمـا الخـارج، مـن المـال رأس استيراد يمتنع أن هي الثانية النتيجة -

 .التدهور من قيمتها على خوفا ذلكو  البلد، داخل في الموجودة الأموال رؤوس

 التخفـيض وراء مـن تحقـق أن تسـتطيع وعندئـذ حددتـه، الذي السعر تخفض النتيجتين، هاتين الدولة تتجنب أن سبيل فيو 

 الصـادرات تشـجيع طريـق عـن ذلـك ويـتم، عجـز فيـه كـان الـذي التجـاري ميزاdـا تـوازن تحقيـق وهـو إليـه تسـعى غـرض أهم

  2.الواردات تقليلو 

 3:الشروط من مجموعة توفر على يتوقف التخفيض سياسة نجاح إن: التخفيض سياسة نجاح شروط- 3

           أكـبر زoدة إلى العملـة تخفـيض يـؤدي بحيـث ،المرونـة مـن كـاف بقـدر الدولـة منتجـات علـى العـالمي الطلـب اتسـام -

 .التخفيض نسبة من المصدرة المنتجات على العالمي الطلب في 

                                                           

  .151، صسابق، مرجع عرفان تقي الحسني 1 

 . 193،ص 2003لبنان، الحقوقية، الحلبي منشورات ،الدولي الاقتصاد ساسياتأ ،شهاب محمود مجدي حشيش، أحمد عادل2 

  . 134ص سابق، مرجع قدي، ا�يد عبد 3 
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 الطلـب في للارتفـاع الإنتـاجي يسـتجيب الجهـاز بحيـث المرونة من كاف بقدر التصدير لسلع المحلي العرض اتسام ضرورة-

 .الصادرات ارتفاع عن الناجم الطلب أو

 ارتفـاع صـورة في الارتفـاع هـذا يـنعكس لا حـتى التخفـيض بعـد ارتفاعهـا وعـدم المحليـة، الأسـعار في اسـتقرار تـوفر ضـرورة -

 .المحلية المنتجات تكلفة لأسعار

 .التخفيض على الأثر المترتب يزيل مما عملتها لتخفيض مماثلة ¼جراءات الأخرى المنافسة الدول قيام عدم -

 .للتصدي الضرورية والأمنية الصحية المعاييرو  الجودة للمواصفات، المصدرة السلع استجابة -

 فـإن وDلتـالي الأجانـب، مـن منظـور تـنخفض الصـادرات أسـعار مـن يجعـل التخفـيض إن :التخفـيض سياسـة أهميـة-4

 مـا هذا الوطنية، للعملة Dلنسبة قيمتها ترتفع للواردات Dلنسبة الارتفاع، أما إلى يميل المحلية المنتجات على الأجنبي الطلب

  .الانخفاض إلى الواردات يميل حجم من يجعل

            مردوديـة بتحقيـق لهـم تسـمح الـتي إلى القطاعـات الإنتـاج عوامـل نقـل أو بتحويـل يقومـون المنتجـين فـإن ولهـذا       

 أداة الصـرف سعر يكون أن يمكن الإطار هذا وفي الواردات، وإحلال قطاعي التصدير في الإنتاج يفضلون وبذلك أكثر، 

 حيـث فحسـب، التجـارة المنظـورة حسـاب في التخفـيض يـؤثر ولا للمـوارد، الفعـال والتخصـيص الطلـب و تسـيير للعـرض

             الأجنـبي الطـرف إقبـال زoدة إلى الراجـع غـير المنظـورة، التجـارة حسـاب وضـعية أخـرى جهـة مـن تحسـين في يسـاهم

              الخـدمات علـى المحلـي الطـرف إقبـال أخـرى جهـة مـن يحـد و التكلفـة، يراهـا منخفضـة الـتي المحليـة الخـدمات علـى 

  .المال حساب رأس انتعاش و تحسين في يساهم أن دوره من الذي الأجنبي المال رأس مع هذا كما يحدث الأجنبية، 

 عـبء تخفيـفو  المنتجة الفئات زoدة دخل في شأن للتخفيض يكون قد المدفوعات ميزان على المباشر التأثير إلى Dلإضافة

           وDلإضـافة العالميـة، الأسـواق في أثماdـا ارتفـاع أو الخارجيـة في الأسـواق منتجـا£م تصـريف لتسـهيل ذلـكو  مـديونيتها،

 عنـه التوسـع ينـتج حيـث الوطني، الاقتصاد في البطالة مشكلة علاج إلى التخفيض يهدف قد الصناعة الناشئة، حماية إلى 

 .التصديرية الصناعات في

 :التخفيض سياسة أXر- 5

    الدولـة صـادرات تنافسـيةلانخفـاض  نتيجـة للتصـدير سـلعه توجيـه علـى البلـد قـدرة إضـعاف في السياسـة هـذه تسـاهم قـد -

 .العالمية الأسواق في 

 .المحلية العملة في الثقة نظرا لضعف الاستهلاك إلى ميولهمو  المحلية بدل أجنبية عملات ادخار إلى المقيمين لجوء -

 .المشاريع التنموية تمويل إمكانية على سلبي بشكل يؤثر مما الوطني الادخار معدل انخفاض -

 .السريع ذات العائد ا�الات في الاستثمار إلى الأموال رؤوس توجيهو  التجارية المضارDت ظهور -

 .المحلية Dلعملة عنه المعبر الدولية المديونية عبء لزoدة التخفيض يؤدي ما عادة -

 .الثابتة الدخول لأصحاب تضررو  كبيرة تضخمية آ¿ر التخفيض يحدث -

 عديدة عوامل على له النهائية تتوقف الآ¿ر بل المدفوعات ميزان وضعية لتحسين آلية وسيلة يعتبر لا فالتخفيض وهكذا-

  للتخفيض. اللاحقة الاقتصادية السياسة على يتوقف له النهائي فإن الأثر التحسن هذا لمثل يمهد إذ فالتخفيض متداخلة،
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 تعريفهـا حيـث مـن الأجنبيـة الصـرف أسـواق المبحـث هـذا سـيتناول: وعمليا;ـا الأجنبيـة الصرف أسواق: الرابع المبحث

 .الأسواق  ذه تجري التي العمليات أنواع مختلف في يبحث وخصائصها كما وأنواعها

 الأجنبية الصرف أسواق :الأول المطلب

  الأجنبية الصرف سوق تعريف أولا:

الســـوق الـــذي تـــتم بـــه مبـــادلات الصـــرف الأجنـــبي أي بيـــع وشـــراء العمـــلات  يعـــرف ســـوق الصـــرف الأجنـــبي علـــى أنـــه     

 1الأجنبية.

 أو الأجنبيـة العمـلات وبيـع بشـراء والشـركات والبنـوك الأفـراد فيـه يقـوم الـذي التنظيمـي الإطـار كمـا يعـرف علـى أنـه       

 وكـذلك وDريس وزيورخ ،لندن المواقع جميع من مثلا، الدولار عملة الأجنبية لأي الصرف سوق وتتكون ،جنبيالأ الصرف

 .2"أخرى أجنبية عملات مقابل وتشترى نيويورك حيث تباع

الطلـب و  يلتقي العـرض أين أخرى، دولة بعملة ما دولة عملة تبديل عملية فيه تتم الذي المكان هو الأجنبي الصرف سوقف

  .3والعرض الطلب التقاء عند الوطنية Dلعملة عملة كل سعر فيتحدد ،للعملات

 التبـادل فعمليـة محليـة، بعملـة أجنبيـة عملة مبادلة أي أخرى بعملات العملات فيه تتبادل الذي السوق به يقصد أو       

 Dلتبـادل العملـة هـذه تـدعىو  قـبلا حـدد قـد يكـون قـد معـين ºريـخ عنـد مسـتقبلا أو اليـوم نفـس في فوريـة بصـفة تـتم قـد

  .4 لآجل

 فيـه يجتمـع مركـزي مكـان لـه فلـيس، الماليـة الأوراق بورصـات مثـل منظمـة بورصـة لـيس الأجنـبي الصـرف سـوقف     

 إنـه ،الأجنـبي للصـرف وDئـع مشـتري بـين الجمـع بواسـطته يـتم ميكـانيزم فهـو، واحـد بلـد علـى يقتصـر لا أنـه كما،  المتعاملون

         نجـد الأجنـبي الصـرف مراكـز أهـم بـين مـن ،العمـلات اسـتبدال عمليـة بنشـاط تـزاول البنـوك مـن عـدد مـن أساسـا يتكـون

  .5كونج وهونج سنغافورة فرانكفورت، زيورخ، طوكيو، نيويورك، لندن، 

          كغـيره لـيس وهـو بيعـا وشـراء، المختلفـة الدوليـة العمـلات تبـادل فيـه يجـري الـذي المكـان "Rنـه صـادق مـدحت ويعرفـه    

 السـوق في يحـدث مـا نحـو على والمشترين بين البائعين يجمع معين بمكان محددا ليس أنه إذ التجارية، أو المالية الأسواق من 

                الأسـهم وبيـع شـراء فيـه يـتم الماليـة، الأوراق ببورصـة محـدد يعـرف مكـان في التعامـل أطـراف يجتمـع عنـدما ،المـالي

 المالية. مختلف المراكز في العاملة البنوك في الأجنبي الصرف سوق في التعامل يتم وإنما والسندات، 

 بـين الأمـوال حركـات رؤوس تحريـر بفعـل الأجنـبي الصـرف لعمليـات كبـيرا نمـوا السـبعينيات وبدايـة السـتينيات فـترة شـهدت

 أنظمـة فيـه اعتمـدت الوقـت الـذي في كبـيرة زoدة الأجنـبي الصـرف عمليـات حجـم زاد كمـا الدوليـة، الماليـة المراكـز مختلـف

  .عنصر المضاربة دخول مع خصوصا الصرف أسعار في حادة تقلبات شهدت التي المعومة الصرف

 

                                                           

  .178، صمرجع سابقعرفان تقي الحسني،  1 
   .146ص ، 1975القاهرة، للنشر، ماكجروهيل دار ،الدولي الاقتصاد دومينيك، سالقاتور2
  . 125ص،  2003،الجزائر ،الجامعية المطبوعات ديوان ،المصرفي التسيير سياساتو  تقنيات ،فريدة يعدل بخزار3

4 Jean Marc Siroën , Finances internationales , édition Armand Colin . paris 1993 p78. 
   309ص ، مرجع سابق بكري، كامل 5 
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 :1الآتية Dلخصائص الأجنبية الصرف أسواق تتميزالأجنبية  الصرف سوق خصائص Xنيا:

 خـلال مـن الدوليـة، بنـك التسـوoت قـدر وقـد العـالم، في ماليـة سـوق وأوسـع وأكـبر أقـدم الأجنبيـة العمـلات سوق تعتبر −

 سـوق في اليوميـة التعـاملات حجـم متوسط أن الأجنبية لأسواق العملات سنوات ثلاث كل  ا يقوم التي المسح عمليات

 .1995أفريل في دولار مليار 1190 هو الأجنبية العملات

 الأسـواق تخضـع أن علـى لـديها القـدرة الأجنبيـة، العمـلات سـوق فـإن الجغـرافي، والاتسـاع الضـخمة السـيولة مـن Dلـرغم −

 .لسلطاdا الحديثة العالمية المالية

 لنـدن في تـتم الصـفقات أن أغلـب إلا العـالم، أنحـاء كـل في الأجنبيـة العملات سوق في للمشتركين المتزايد الانتشار رغم −

       كـل حصـة تصـل بينمـا الصـفقات، كـل مـن الأجنبيـة 30%العملـة أسـواق في لنـدن حصـة وتصـل وطوكيـو، ونيويـورك

 .التوالي على%10و 16 وطوكيو نيويورك من

 .العالم في العملات الأجنبية صفقات من 56%نسبة على طوكيو، نيويورك، لندن، الثلاثة الأسواق تستحوذ −

 16% وحـوالي البنـوك، بـين سماسـرة مـا يحـدث اليوميـة الأجنبيـة العمـلات صـفقات ثلثي ما يعادل حيث السوق، تركيز −

 سماسـرة خـلاف ماليـة مؤسسـات فيشـمل 20% المعـاملات مـن الجزء الباقي أما الماليين، غير العملاء تخص المعاملات من

 العمـلات دخلـت سـوق الـتي العالمية سهموالأ القروض أسواق في تعمل مالية، أوراق شركات في الأغلب هي والتي البنوك،

 .لعملا£ا واحدة مرحلة على Dلشراء تقوم للوساطة كأجهزة الأجنبية

 العاديـة تكتتـب المؤسسـة حيـث بكثـرة، وتنفـذ كبـيرة فالصـفقات الشـديدة، Dلسـيولة الأجنبيـة العمـلات سـوق تتميـز −

 .ساعة 24 من متوسط يوم خلال العملة الأجنبية في لصفقات معاملات تذكرة 4000 و 3000 بين ما للسمسرة

      مؤسسـات الأحـوال أغلـب في وتشـمل والليـل، النهـار سـاعات كـل في الأجنـبي الصـرف سـوق في الصـفقات تجـري −

  .مختلفة وطنية اختصاص مناطق في

 الأجنبية الصرف سوق في المتدخلون Xلثا:

 البنـوك في أساسـا ويتمثلـون، وإشـرافا متابعـة حـتى أو وشـراء بيعـا إطـاره في تتعامـل متعـددة أطـراف الأجنـبي الصـرف لسـوق

 .الخواص والعملاء والسماسرة المركزية والبنوك المالية والمؤسسات

  :المالية والمؤسسات البنوك -

 هـذه في يمثلـون حيـث الأجنبيـة، سوق الصرف في مباشرة بصورة تتعامل التي التجارية البنوك في أساسا الشريحة هذه تتمثل

 حيـث الصـرف، سـوق مسـتعملي حالـة في أو الغير(الـزDئن)، أو لحسـاب الخـاص لحسـا م سـواء الصـفقات ماسـكي الحالـة

      أهليـتهم  مـن الـرغم علـى معتمـدون وسـطاء يعتـبرون الحـالات كـل وفي، مباشـرة غـير أسـواق الصـرف مـع العلاقـة تكـون

       كبـير لعـدد جـدا يبقـى ¿نـوo النشـاط هـذا أن إلا - الغـير لحسـاب أو لحسـا م سـواء – الصـرف سـوق في التعامـل في

 ذات بنوكا الأحيان معظم في تمثل أخرى هيئات على التجاريةو  الاقتصادية– المؤسسات مثل مثلهم يعتمدون حيث منهم،

 وظيفـة تمـارس بنـوك بـين ينقسـم الشـريحة، هـذه مـن الصـرف سـوق ميـدان في الـذي يتعامـل الجـزء ويبقـى كبـيرة، أحجـام

 البنـوك أغلـب الأمريكيـة تتمركـز المتحـدة الـولاoت في فإنـه ذلـك علـى وللتـدليل، لهـا مسـتعملا وأخـرى ماسـكي الصـفقات،

                                                           

   .23ص ،1996 ،04 العدد والتنمية، التمويل مجلة ،uلنظام المرتبطة والمخاطر الهيكل الأجنبية العملات أسواق كودريس،.إ لورا1 
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 هـذه مـن بنكـا 50 و فعـلا، نشـطة 400 يوجـد منهـا الصـرف، بسـوق اهتمـام لهـا بنـك 1000 عـددها يفـوق والـتي محليا

  .1الصفقات مسك وظيفة لها فقط الأخيرة

 وكـذا الإطـلاع الأخـرى البنـوك في المطبقـة التسـعيرة سـريع وبشـكل معرفـة، من يمكنها البنوك لهذه الحديث التنظيم إن      

           المطبقـة الأجنبيـة العمـلات أسـعار معرفـة مـن الصـيرفي تمكـن الـتي المحليـة والماليـة الاقتصـادية والمؤشـرات علـى المعلومـات

 .2السوق في 

 المركزية البنوك -

 أوامـر تنفيـذ أخـرى جهـة ومـن جهـة، مـن الأجنبيـة العمـلات علـى المفتوحـة السـوق بعمليـات للقيـام البنـك هـذا يتـدخل

 مـن العـادة في المركـزي البنـك قبـل مـن التـدخل هـذا يكـون العملـة في المعـاملات بخصـوص الدولـة، بنـك Dعتبـاره الحكومات

 مجـال حصـر ويمكـن3. العملـة سـعر صرف عن مسئولا يعتبر لأنه الأخرى العملات بعض أو المحلية العملة مركز حماية أجل

 :الموالية العمليات في تدخلها

 بنـوك أجنبيـة، مركزيـة العمـلاء (بنـوك لحاجيـات تلبيـة أو الوطنيـة، العملـة تـدعيم بغـرض الأجنبيـة العمـلات وبيـع شـراء −

 الدولة). خزينة تجارية،

 العمـلات صـرف أسـعار والتـأثير علـى للعملة، والطلب العرض مستوى على التأثير بقصد الأجنبية العملات وشراء بيع −

 .تعويم نظام النظام كان إذا خاصةالأسعار  هذه استقرار على الحفاظ  دف وانخفاضا، ارتفاعا

 السـيولة ولتـوفير لضـغوط المضـاربة، تتعـرض حـين عملا£ـا، صـرف أسـعار لتثبيـت المبادلـة عمليـات Dسـتخدام تتـدخل −

 .فيه السيولة فائض من للتخلص أو الوطني، للاقتصاد

 السماسرة -

 درايـتهم خـلال مـن السـوق وهـذا في المتعـاملين بـين الوسـاطة في الصـرف سـوق في تـدخلهم عنـد السماسـرة دور يتمثـل

      ويتعـاملون الأجنبيـة، للعمـلات العـروض بتقـديم أفضـل يقومـون حيـث الأجنـبي، الصـرف أسـواق بظـروف الجيـدة ومعـرفتهم

        توسـيطهم يـتم حيـث الدوليـة، الأسـواق إلى يمتـد بـل الوطنيـة علـى الأسـواق عملهـم نطـاق يقتصـر ولا، الطلبات أفضل مع 

 قائمـة مؤسسـات في السمسـرة وتـتم، المقدمـة الخـدمات نظـير العمـولات تقاضـي مـع، البنـوك بـين تـتم الـتي الصـفقات في

 .بذا£ا

   الخواص: العملاء  -

 بعمليات فهم يقومون مباشرة، غير بطريقة الصرف أسواق في تدخلهم ويكون والأعمال المال رجال هم الخواص المتعاملون

 طبيعـة لأن العمـلات حاجيـا£م مـن إشـباع بغـرض وهـذا السماسـرة خـدمات إلى اللجـوء أو البنـوك طريـق عـن والبيع الشراء

 سـوق في يتـدخلون أdـم والاقـتراض كمـا القـرض في تتمثـل دوليـة ماليـة عمليـات أو والتصـدير Dلاسـتيراد متعلقـة نشـاطهم

 .السريع الربح لتحقيق المضاربة عامل أجل من الصرف

                                                           
1 Maurice Debauvais, et y.sinnah, LA GESTION GLOBALE DU RISQUE DE CHANGE , NOUVEAUX ENJEUX 
ET NOUVEAUX RISQUES, Economica, 1992, Paris, 2e Edition , p: 92. 
2  Michel Fleurriet , yves Simon , Bourse et Marchés Financiers , économica .2000 p 49  

  . 108ص قدي، مرجع سابق، ا�يد عبد3 
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 :هي رئيسية فئات ثلاث من الخواص العملاء يتشكل

 .الصغيرة البنوك أو المالية المؤسسات −

 .والتجارية الصناعية المؤسسات −

 .الدوليون المستثمرون −

 أو حققـوا الـذين علـى فقـط يقتصـر الأمـر إنمـا الصـرف، سـوق في مباشـرة يتـدخلون لا العمـلاء فـإن الأحيـان، غالـب في

 ومـن الصـيارفة – العمـلاء صـفة يحملـوا أن يمكـنهم  م متعاملين خاصين لديهم والذين العمليات، من مهما حجما يحققون

       وتمـويلا£م عمليـا£م فتـتم العمليـات، مـن المهـم الحجـم لـديهم يتـوفر لا الـذين أمـا قاعـات السـوق، إلى الـدخول لهـم يحـق ثم

  .التكليفات من والتأكد لصفقاتا دراسة بعد التجارية، للبنوك التقليدية الهياكل من خلال

  عمل أسواق الصرف الأجنبي: تالمطلب الثاني: آليا

 :الأجنبية العملة على الطلبأولا: 

 والـتي تمثـل المـدفوعات، ميـزان مـن المـدين الجانـب في الـواردة العمليـات جميـع مـن الأجنـبي الصـرف على الطلب ينشأ       

  .1الذهب واردات ، الخارج إلى الأموال رؤوس حركات الخارج، إلى التحويلات والخدمات، السلع واردات

العملـة  سـعر ارتفـع فكلمـا، عكسـية علاقـة هـي الصـرف وسـعر الأجنبيـة العملـة علـى المحلـي الطلـب بـين العلاقـة إن      

 يتجـه نحـو الأجنبيـة العملـة علـى الطلـب انخفـاض وDلتـالي الـواردات تكـاليف معهـا ازدادت المحليـة Dلعملـة مقارنـة الأجنبيـة

عـدد  تغـير مثـل العـرض علـى المـؤثرة العوامـل غـرار علـى عديـدة بعوامـل الأجنبيـة العملـة علـى الطلـب يتـأثر، و الارتفـاع

          مسـتوoت الأسـعار وتغـير الـدخل، مسـتوoت تغـير الأجنبيـة، والخـدمات السـلع اتجـاه الأذواق تغـير المحليـين، المسـتهلكين

  .المنافسة الدول في 

 :الأجنبية العملة عرضXنيا: 

 رؤوس الـداخل، حركـات إلى التحـويلات والخـدمات، السلع صادرات مختلف في الأجنبية العملة عرض مصادر تتمثل     

 2الذهب. وصادرات الداخلية الأموال

 Dلعلاقـة ،الأولى ا�موعـة تتعلـق العوامـل، مـن مجموعتين على بدوره يتوقف الأجنبي الصرف عرض إن مشا ة، وبطريقة   

 سـعر أن حيـث في متغـيرا ºبعـا، يعتـبر الأجنـبي الصـرف عـرض حيـث المعروضة، والكمية الأجنبي الصرف سعر بين الطردية

 .مستقلا متغيرا يعتبر الأجنبي الصرف

 الوطنية الأسعار مستوoت تؤثر كما الأجانب، المستهلكين أذواق تغير من العرض بظروف الثانية ا�موعة تتعلق حين في

 .في السوق للمتعاملين والحاجات التوقعات جانب إلى الأجنبي الصرف عرض على الخارجي العالم وفي

 والمعروضـة المطلوبـة الكميـة تتطـابق عنـدما الأجنـبي الصـرف سـوق في التـوازن يتحقـق: توازن سوق الصرف الأجنـبي :Xلثا

 الطلـب منحنيـات بـنفس الـثمن بـين الصـرف علـى والعـرض الطلـب بـين العلاقـة نبـين أن ونسـتطيع، الأجنبيـة العملـة مـن

 التقـاطع نقطـة فعنـد العـرض، منحـنى مـع الطلـب منحـنى بتلاقـي الصرف سعر يتحددو  الائتمان، نظرية المعروفة في والعرض

                                                           

  .  71ص الله، مرجع سابق، عوض حسن زينب1 

  .69ص  حاتم، مرجع سابق، عفيفي سامي2 
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 كانـت ولمـا السـعر، ارتفـاع أو لهبـوط ضـغط هنـاك يكـون لـنو  التـوازن يحقـق الـذي سـعر الصـرف يتحـدد المنحنيـين بـين

مـن  كبـير عـدد فـإن الوقـت، نفـس في مختلفـة كثـيرة عمـلات في وإنمـا فقـط عملتـين في تتعامـل لا المتعاملـة المؤسسـات

  .المختلفة الصرف أسعار واحد آن في تحدد والعرض الطلب منحنيات

 :العالمية المصرفية والأزمات المضاربة هجماتالخامس:  المبحث

 :الصرف سعر أزمات: الأول المطلب

 :الصرف سعر أزمات تعريف: أولا

        يـؤدي الـذي الأمـر وهـو المضـاربة طريـق عـن غالبـا للدولة المحلية العملة قيمة على هجوم يقع عندما العملة أزمة تحدث      

 نسـبة إسـتنزاف إلى النقديـة Dلسـلطات تـدفع أو قـد حـاد بشـكل قيمتهـا وهبـوط تـدهور أو العملـة هـذه قيمـة تخفـيض إلى 

  1.المحلية عملتها قيمة على حفاظا وذلك الفائدة أسعار رفع أو الدولية ا£إحتياطا من كبيرة

النقديـة  السـلطات إجبـار أو الصـرف قيمـة في كبـير انخفـاض حصـول حالـة في صـرف سـعر أزمـات هنـاكإن  يقـال       

 إذن فأزمـات2. الفائـدة سـعر في كبـير رفـع خـلال مـن أو الصـرف سـعر لحمايـة الأجنبيـة العمـلات بيـع خـلال مـن للتـدخل

 في النقديـة يجـبر السـلطات الـذي فـالأمر الاهتمـام، محـل العملـة علـى كبير دولي طلب فائض وجود إلى تشير الصرف سعر

  .الاقتصادية الأخرى للسياسة الأهداف حساب على الغالب في تكون عنيفة تدابير اتخاذ على المعنية الدولة

 جـوهري pثـير إلى تـؤدي بصـورة الصـرف أسـعار في وكبـيرة سـريعة تغـيرات دوثتحـ الصـرف وأسعار العملة أزمةكما أن       

 النقديـة السـلطات تقـوم عنـدما تحـدث الأزمـة وهـذه للتبـادل، كوسـيط أو للقيمـة كمخزن دورها pدية على العملة قدرة في

 3.العملـة لسـعر جـوهري اdيـار إلى الأمـر يقـود وقـد المضـاربة، لعمليـات كنتيجـة العملـة سـعر بخفـض تقضـي قـرارات Dتخـاذ

 الدولـة في النقديـة السـلطات تتخـذها قـرارات هـي العملـة صـرف سـعر خفـض أو العملـة بتعـويم المتعلقـة القـرارات أن ومـع

           القصـور حالـة في خصوصـا الظـروف مـن كثـير في وجوهريـة مهمـة قـرارات تكـون القـرارات هـذه أن غـير طوعيـة، بصـورة

 إلى يـؤدي قـد الأزمـات مـن النـوع هـذا إن، الخارجـة التـدفقات في تزايـد وجـود حالـة وفي الأجنـبي المـال رأس تـدفقات في 

  .الكساد إلى يقود قد انكماش وإلى الاقتصادي النمو تباطؤ إلى يؤدي وقد الأخرى، القطاعات على التأثيرات بعض

 :العملة أزمات نظرية :Xنيا 

 مختلـف Dلحسـبان أخذت التحاليل من سلسلة أوجدت الأزمات هذهو  الصرف، سعر لأزمات العالمي الاقتصاد تعرض    

 :º4ريخية مراحل ثلاث العملة خلال أزمة نظرية تطور إلى الدراسات تشير وDلتالي الأزمات، من نوع كل خصوصيات

 : الأول الجيل نظرUت  - 1 

 السـبعينات في أمريكـا اللاتينيـة بـدول العمـلات أسـواق اضـطراDت بتفسـير "جـاربرو  فلـود كروجمـانو" قـدم لقـد       

 .الصرف الثابتة أسعار نظام مع النقدي التوسع توافق عدم في تتلخص والتي الثمانينات،و 

                                                           
1 IMF , World Economic Outlook Financial Crises: Causes and Indicators, May 1998 , P 74. 

  .6ص الكويت للتخطيط، العربي المعهد ،المالية الأزمات،  طلفاح أحمد2 
3 Dittmer, Lowell, The Asian Financial Crisis and the Asian Developmental State: Ten Years After, Asian Survey, 
2007, Vol. 47, No. 6; PP. 829-836. 

  .95-  93، ص  ص 2013/2014، أطروحة دكتورة غير منشورة، جامعة تلمسان، سعر الصرف الحقيقي التوازنيبلحرش عائشة،  4 
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 تواكـب هـذا مـا فـإذا الصـرف، أزمـات علـى )الموازنـة عجـز( المـالي التوسـع لأثـر أكـدت الحديثة الدراسات من إن بل       

 إن عـدم، كبـير بشـكل الخارجيـة العملـة قيمـة بتـدهور كفيلـة المضـارDت فـإن الخارجيـة الاحتياطـات في تـدهور مـع العجـز

 فـإن الثابـت سـعر الصـرف نظـام تطبيق ومع الخارجي، العجز زoدة إلى تؤدoن والنقدي المالي التوسع سياسات بين التوافق

 العملـة قيمـة علـى إشـعال المضـارDت إلى يـدفع مـا وهـو الأزمـة لقـرب Dلتنبيـه كفيـل وحـده الخارجيـة الاحتياطـات تـدهور

 .الأزمة فتحدث

 معـدلمثـل  الأزمـة بقـرب التنبـؤ خلالهـا مـن يمكـن الـتي الاقتصـادية المتغـيرات مـن قائمـة الأول الجيـل مفكـرو قـدم وقـد     

 المحلـي النـاتج إلى الخارجيـة الاحتياطـاتو  النقـدي المعـروض وحجـم الإجمـالي المحلـي النـاتج إلى العجـز نسـبةو  التضـخم،

 الكفـاءة ومؤشـر الإجمـالي المحلـي النـاتج مـن كنسـبة التجـاري Dلميـزان والعجـز الحقيقـي الصـرف معـدل وتغـير الإجمـالي،

  .الاقتصادية

سـلوك  جـراء مـن ليسـت الأزمـة أن تبيـان هـو القاعـدي المرجـع يبقـي الـذي الأول الصـنف نمـوذج مـن الهـدفوكـان       

  .الصرف سعر وسياسة الداخلية السياسة بين لتعارض منطقية نتيجة هي ولكن رشيدة، غير المتعاملين

 وارتفـاع يـةنالميزا في العجـز تفـاقممـن خـلال  واضـحة ديناميكيتهـا لأن  ـا التنبـؤ يمكـن الأزمـات المدرسـة هـذه حسـبو     

 يجـبر معـين حـد إلى الأجنـبي الاحتيـاطي وصـول عنـد العملـة علـى هجـوم إلى الاقتصـاد مـا يعـرض للصـرف الحقيقيـة القيمـة

 .1اdيارها قبل المحلية العملة من الهروب خلال من احتياطي من تبقى ما للاستنزاف والمضاربين المتعاملين

 : الثاني الجيل نظرUت - 2 

 الصـرف في أزمـات الأهـم الـدور المضـاربون لعـب حيث التسعينات أوائل المالية الأزمات لشرح الثاني الجيل نظرoت قدمت

 مـع التوسـع هـذا تواكـب فـإذا الاقتصـادي، النمـو تحقيـق النقـدي  ـدف المعـروض زoدة إلى عديـدة دول لجـأت فقـد تلـك،

 العمـلات أسـعار علـى المضـارDت تنشـط حيـث الاقتصـاد في الثقـة فقـدان بمجـرد حتمـي الاdيـار العمـلات فـإن ربـط نظـام

  .الصدد هذا في دورها تلعبالأزمات  عدوى أن كما العملة، أزمة إلى لتؤدي

 العمـلات مـن ضـخمة احتياطـات تـوافر يتطلـب Regged Exchange Rateالعمـلات  ربـط نظـام تطبيـق إن 

 ولـو المـال، ميـزان رأس فـائض أو التجـاري الميـزان فـائض مـن سـواء الـداخل، إلى مسـتمرة تـدفقات الأقـل علـى أو الأجنبيـة،

 هبطـت فـإذا ،المعلـن سـعر الصـرف عـن للـدفاع Dلتـدخل يسـمح التمويـل وهـذا الخـارج، مـن الائتمـان علـى Dلاعتمـاد

 السـعر عـن التنـازل إلى القـرار يضـطر صـناع أن المتوقـع فمـن عنـه، التنـازل يصـعب الـذي المسـتوى إلى المركزيـة الاحتياطـات

 التخلـي إلى القـرار صـناع بـدفع كفيلـة قيمـة العملـة علـى المضارDت فإن جديدة، مديونية الاحتياطي ساند وأن حتى المعلن

 .المعلن السعر عن

 وضـبط الاقتصـادية الـنظم مصـداقية لتحقيـق هامـا  Nominal Anchorاسميـا  مسـتقرا يـوفر الـربط نظـام أن والواقع     

 لا فهـو ولهـذا ،خارجيـا والاسـتدانة الأجـل قصـيرة الأموال رؤوس تدفقات ذاته الوقت في يشجع أنه إلا التضخم، معدلات

 أزمـة في المشـكلة أن عـدة اسـتنتجت دراسـات فقـد الاقتصـاديين، بعـض ذلـك يعـارض ولكـن الأزمـة، حالة في كثيرا يصمد

 .العملات نظام ربط مشكلة من أكثر المالي النظام طبيعة في تكمن المالية والأزمات العملة

                                                           

  .96ص ، مرجع سابق، طلفاح أحمد 1  
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 : الثالث الجيل نظرUت - 3

 الـديون قصـيرة مثـل الاقتصـادية المتغـيرات مـن عـدد بـين التـوازن عـدم علـى العملـة أزمـات لنظريـة الثالث الجيل يعتمد       

 Rزمـة مـا تنتهـي غالبـا الـتي العمـلات أسـعار علـى المضـاربة لتفسـير كأسـاس الأجنبيـة العمـلات مـن والاحتياطـات الأجـل

 التسعينات أواخر في المالية للأزمات رئيسيين سببين وهناك، العملة

 في معـدلات الكبـيرة الفـروق عـن الناتجـة الحافظـة تـدفقات في الكبـيرة فـالزoدة الكبـير التوسـع عـن الناتجـة التشـوهات  - 

 .المالي للاستثمار كبيرا عائدا ووفرت التفاؤلية، التوقعات من حسنت قد العملات ربط ونظام الفائدة

 محـافظ القـروض في وتـدهور المـالي، للاسـتثمار والحـذر الحيطـة قواعـد في تراخـي إلى أدت الكبـيرة التـدفقات إن - 
 ظـل في الأخـير وهـذا العمـلات، أسـعار dDيـار انتهـى وأخـيرا البنـوك لأزمـات أدت التي القروض فزادت المالية، Dلمؤسسات

 .المنهارة المحلية Dلعملات الديون هذه قيمة من ضاعف قد الأجنبية Dلعملة مديونيات

 والـتي آسـيا شـرق أزمـة في والمتمثلـة التسـعينات سـنوات أزمـات تضـم الـتي الثالـث الجيل نظرoت فإن ذلك إلى واستنادا     

 .التوأمية Dلأزمات يعرف ما وهو واحد آن في بنكية وأزمة صرف أزمة اندلاع عرفت

 توصـلوا 1970/1990الفـترة في دولـة 20 علـى Kaminsky ، Reinhart1999 قـام الـتي التجريبيـة فالدراسة       

 الصـرف سـعر أزمـة احتمال إن مترابطين و البنكية الأزمة و الصرف سعر أزمة إن، مالي تحرير وجود ظل في أنه خلالها من

  .شهرا  24 قدره زمني بفرق وهذا 46% بمعدل يكون بنكية Rزمة تتبع

 :الصرف سعر أزمات نشوب في ¯ثيرا الأكثر العواملXلثا: 

دعـا  الـذي الأمـر العشـرين، القـرن مـن الأخـير الربـع في للنظـر ملفـت بشـكل متكـررة الصـرف سـعر أزمـات أصـبحت

 وقـوع، عنـد للعـلاج أولى كخطـوة الأزمـات هـذه لمثـل المحتملـة الأسـباب علـى التعـرف محاولـة إلى والسياسـيين الاقتصـاديين

 الصـرف سـعرأزمـات  نشـوب في pثـيرا الأكثـر العوامـل أهـم فـإن وDلتـالي حـدوثها، توقـع حالـة في منهـا وللوقاية فعلا الأزمة

 :1يلي فيما نلخصها

 .الصرف سعر قيمة ارتفاع -

 .القروض توزيع في توسع و ارتفاع -

 .العام للقطاع الإقراض حجم ارتفاع -

 .الأجنبي الاحتياطي على M 2النقدية الكتلة نسبة ارتفاع

 .التضخم معدل ارتفاع -

 .المباشر الأجنبي الاستثمار انخفاض -

 .العالمية الفائدة أسعار ارتفاع -

  .)الصادرات تراجع -التجاري الميزان - الموازنة عجز( أخرى عوامل -

  

 

                                                           

  18ص طلفاح، مرجع سابق، أحمد1 
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 :الصرف سعر وأزمات المصرفية بين الأزمات التفاعلرابعا: 

 :مصرفية أزمة إلى الصرف سعر أزمة من- 1

 واقتناءالأخيرة  هذه من التخلص إلى المحلية العملة قيمة لانخفاض تحسبا المتعاملون يسعى صرف أزمة توقع حالة في       

 ممـا الأجنبيـة مـن الأصـول البنـوك احتيـاطي وتقهقـر البنوك من الودائع سحب هستيرo ينتج أن يمكن مما الأجنبية العملات

 Dلعملـة خصـوم لهـا الـتي البنـوك وضـعية حتمـا سيضـعف للأزمـة نتيجـة العملـة قيمـة تخفـيض إن .الحـالي وضـعها يضـعف

 عـدم القـدرة إلى البنـوك يعـرض ممـا الأجنبيـة Dلعملـة كبـيرة خصـوم لهـم لـديها هـامين عملاء يضعف محصنة أو غير الأجنبية

 .1ة)المعدوم القروض (تفاقمالعملاء  هؤلاء على الموزعة القروض من كبير جزء استرجاع على

 :صرف سعر أزمة إلى مصرفية أزمة من- 2

 ينجـز فـيمكن أن والائتمـان القـروض مـن مزيـد تقـديم خـلال مـن المتقهقـرة البنـوك بعض إنقاذ بمحاولة المركزي البنك قام إذا

 المحليـة العملـة الـتخلص مـن يحـاولون الـذين المتعـاملين لـدى ثقـة أزمـة تولد أن يمكن للبنوك المحلية المديونية في تفاقم هذا عن

تحـدث عنـدما تتغـير أسـعار الصـرف  صرف سعرفأزمة  .الأجنبي الاحتياطي وتقهقر الصرف سعر في كبيرا انخفاضا ينتج مما

بسرعة Dلغة بشكل يؤثر على قدرة العملة على أداء مهمتها كوسيط للتبادل أو مخـزن للقيمـة، وتحـدث تلـك الأزمـات لـدى 

سـعر تلـك  لاdيـارالسلطات النقدية قرارا بخفض سعر العملة نتيجة عمليات المضاربة، وDلتالي تحدث أزمـة قـد تـؤدى  اتخاذ

 .  1997الأزمة المالية في شرق آسيا عام  اندلاعالعملة، وهو شبيه بما حدث في ºيلاند وكان السبب المباشر في 

  التوأم أزمة- 3

 التي شـهدت الفترة خلال الأزمات من آخر نوع ظهرإلى أدى  الصرف، سعر وأزمات المصرفية الأزمات بين التفاعلإن   

  .التوأمة Rزمة عرفت المالي التحرير سياسة تطبيق

 فشــــل مــــن الوطنيــــة وموجــــة العملــــة ضــــد المكثفــــة المضــــاربة مــــن مــــزيج خــــلال نفســــها مــــن عــــن تعــــبر التــــوأم الأزمــــات هــــذه

  2والبنوك. للوسطاء المالية الملاءة أو السيولة في الثقة وعدم الصرف سعر وDلتالي عدم استقرار. البنوك

) دولة تقدمة حسب تقديرات صندوق النقد الدولي فإن هناك 50عينة من (على سبيل المثال في  1998ففي عام 
 158 أزمة عملة، و54 أزمة مصرفية خلال الفترة الممتدة من 1975 -3.1997

  

  

  

  

  

  

                                                           
 . 15ص مرجع،نفس   1

2 Robert Boyer,Mario Dehove et Dominique Plihon, Les crises financières, La Documentation française. Paris, 2004 - 

ISBN : 2-11-005815-3,p26. http://www.ladocumentationfrancaise.fr/var/storage/rapports-publics/044000560.pdf 
3 Robert Boyer,Mario Dehove et Dominique Plihon , Op,Cit,p13. 
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 1997-1890: المزدوجة الأزمات العملات أزمات ، المصرفية الأزمات )تواتر1_  3الشكل رقم(

  

  

  

  

  

  

  

  

  
Source  :Robert Boyer,Mario Dehove et Dominique Plihon, Les crises financières, La Documentation française. Paris, 2004,p13. 

  :1التزامن هذا بشأن بسيطة فرضيات ثلاث تطوير الممكن منو 

 فـإن الناشـئة، للبلـدان Dلنسـبة الأحيـان، مـن كثـير  فيمـا يحـدث  وهـذا الأسـباب نفـس لـديهم المصـرفية والأزمة العملة أزمة_ 

   والــزoدة الجــاري الحســاب عجــزفي أزمــات  أي نجــاح في المرحلــة الأولى، لتــدخل بعــدها نشــوة فــرط ســببت الاســتقرار بــرµمج

 واdيـار العملـة فـرارل مباشـرة، غـير نتيجـة هـي الـتي المصـرفية زمـةالأ العملـة علـى المضـاربة هجوم تسببو  الخارجية المديونية في

  .الأجنبي الصرف سوق

   .بشكل مفرط المحلية العملة إصدار خلال من العملة أزمة إلى المصرفية الأزمة تؤدي _

 بســبب الصــرف ســعر خسـائر تقــاوم لا البنــوكبحيـث أن  المصــرفية الأزمــة إلى يـؤدي الصــرف ســعر أزمـة مــن العكــس علـى _

            المعقـــــدة غـــــير البنـــــك خســـــارة عـــــن الناجمـــــة الماليـــــة المـــــلاءة أســـــعارها علـــــى الضـــــغوط إلى Dلإضـــــافة العملـــــة، قيمـــــة تخفـــــيض

  .المصرفي الائتمان انكماش في سببيت مما الاحتياطيات من

 :الصرف سعر أزمات أهم :الثاني المطلب

 ) 1995- 1994( المكسيك أزمة :أولا

            الأسـواق الناشـئة أزمـات وأبـرز أهـم مـن اعتـبرت والـتي ،1994 عـام ماليـة لأزمـة المكسـيكي الاقتصـاد تعـرض       

 الـتي الصـدمات الخارجيـة مـع التكييـف علـى الناشـئة والأسـواق الاقتصـادoت قـدرة مـدى حـول عميقـة تسـاؤلات إ¿رة إلى 

     الأخـيرة هـذه فعاليـةومـدى  السـوق، لاقتصـادoت التحـول وأيضـا والمـالي الاقتصـادي للتحريـر نتيجـة العولمـة ظـل في تحـدث

            جوانـب مختلـف علـى هـذا الوقـوف خـلال مـن سـنحاول لـذا .2 أزمـات مـن تحدثـه ومـا الصـدمات تلـك مواجهـة في

  :الأزمة وحيثيات 

  

 

                                                           
1 Robert Boyer,Mario Dehove et Dominique Plihon , Op,Cit,p27 .  

  76ص ،2005، للنشر الجامعية الدار ،البنوك قتصادUتاو  العولمة، ا�يد عبد المطلب عبد 2  
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 :تطورا;او  المكسيكية الأزمة نشأة-1

ــــرµمج الإصــــلاح في كــــانون الأول مــــن ســــنة          ــــة ممتــــازة Dلــــرغم 1987طبقــــت المكســــيك ب ــــت لــــه نتــــائج أولي          ، وكان

بعــد أن كــان  1989في عــام  %3.5فقــد ارتفــع النــاتج المحلــي الإجمــالي ليصــل إلى حــد  لاحقــا، ظهــرتمــن المشــاكل الــتي 

        كنـــــــ، وعـــــــاد تـــــــدفق المحـــــــافظ الأجنبيـــــــة ممـــــــا أنعـــــــش الاحتياطـــــــات المركزيـــــــة للب1988عـــــــام %1و  1985عـــــــام 0.5%

أن هـــذه  إلا ،1989بليـــون دولار في dايـــة  6.5مقارنـــة مـــع  1993بليـــون أمريكـــي ســـنة 25,5المكســـيكي، فوصـــل إلى 

فقــــد  أعلنــــت الآلاف مــــن الشــــركات ، 1995أزمــــة ماليــــة ضــــربت اقتصــــاده في الجهــــود لم تحــــل دون تعــــرض الاقتصــــاد إلى 

أن الدولــة بحاجــة إلى أكثــر مــن مليــار دولار  وأظهــرتافلاســها في الوقــت الــذي تحــول فيــه الآلاف إلى عــاطلين عــن العمــل، 

وفجأة غـير المسـتثمرون في وجهـة نضـرهم الاسـتثمارية ممـا أدى إلى هجـرة لـرؤوس الأمـوال  .الائتمانيةر£ا من أجل ضمان قد

بشــكل واســع مــا أدي لحــدوث أزمــة عميقــة في النظــام المــالي وهــدد القطاعــات الإنتاجيــة لتوصــف  مــن الــداخل إلى الخــارج

شـــري نتوجـــه الانتبـــاه إلى حجـــم تـــدفق رؤوس الأمـــوال dRـــا أول أزمـــة ماليـــة في القـــرن الع 1995بـــذلك أزمـــة المكســـيك في 

  1وسرعة هذا التدفق.

 344مـن  البيـزو قيمـة انخفـاض إلى أدى أ،.م.الـو في الفائـدة أسـعار لارتفـاع ونتيجـة ،1994 سـنة مطلـع مـن بـدءا       

 بعـد أoم بضـعةفي  حـدث الانخفـاض في الأكـبر والقسم ،1995نوفمبر في 7.66 إلى 1994 نوفمبر في دولار 1 قابلم

 1994 سـنة دولار مليـار 164 بلغـت الـتي الخارجيـة المديونيـة ارتفـاع  اتسـاع في تسـبب مـا هـذا، 1994ديسـمبر 20

 البيـزو، وانخفـاض تقيـيم في Dلمغـالاة مرتبطـا كـان والـذي ، 1994 سـنة دولار مليار 22 بلغ الذي التجاري العجز وتفاقم

         والجانـب الاقتصـاد المكسـيكي في الحقيقـي الجانـب بـين الحاصـل الاخـتلال يـترجم مـا وهـذا المركـزي، البنـك احتياطـات

 12 في وذلـك الـدولار مقابـل 40% بنسـبة البيـزو و قيمـة بتخفـيض قـرار اتخـاذ إلى المكسـيكية Dلحكومـة أدى ممـا المـالي، 

            التقليـل ومحاولـة الجـاري، الحسـاب عجـز لخفـض خطـة اقتصـادية بوضـع المكسـيكية الحكومـة قيـام إطـار في 1994 ديسـمبر

 الأمـوال رؤوس هـروب وكـذا اللاتينيـة أمريكـا في المـال وأسـواق البورصـات في اضـطراب حـدوث عنـه ترتـب مما الواردات في 

 .الاقتصادية الأزمة تفاقم إلى أدى مما ،الأمريكية وخاصة المكسيك من الأجنبية

 :المكسيكية الأزمة أسباب- 2

 كتـب علـى مـا Dلاعتمـاد ولكـن المكسـيكي الاقتصـاد في الماليـة الأزمـة حـدوث وراء كانت التي الأسباب من العديد هناك

 :2يلي فيما الأسباب هذه أهم تلخيص يمكن الأزمة هذه حول

        نطـاق التـدخل وتوسـيع مشـددة نقديـة سياسـة إتبـاع إلى أدى الأجـل القصـيرة الـديون وحجـم الفائـدة أسـعار ارتفـاع -

 .العملة استقرار على للمحافظة الصرف سعر في

 لقيـام زoدة كبـيرة الـواردات زoدة ثم مـن و الاسـتهلاك في شـديد ارتفـاع إلى أدى مما البيزو، صرف سعر تقييم في المغالاة -

 هـذه عـن الناجمـةالمشـاكل  تفـاقم إحـداث مـع بعـد، فيمـا أغلـى أسـعارها تصـبح أن يخشـون الـتي السـلع Dسـتيراد المسـتوردين

                                                           

لازمات المالية وتحدUتبشرى عاشور الخزرجي،  1  لاقتصادUت النامية بين ا لاصلاح النقدي،  ا   .68، ص 2008الاقتصاد، أطروحة دكتورة فلسفة الاقتصاد، جامعة بغداد كلية ا

 .278 277ص ص  مرجع سابق،، البنوك  قتصادoتاو  ا�يد، العولمة عبد المطلب عبد2 
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            يـؤدي الإصـلاح  pجيـل وأن العملـة، قيمـة في تخفـيض إحـداث دون تختفـي لـن أdـا في الاعتقـاد زoدة إلى المغـالاة

 .له أعلى تكلفة إلى 

          أدى 1989عـام الاقتصـادي الإصـلاح لـبرµمج تنفيـذها أعقـاب في المكسـيك إلى الأجنبيـة الأمـوال رؤوس تـدفق -

               الوطنيـة Rعلـى العملـة تقيـيم  الخاصـة المـدخرات في والتـدهور الجاريـة العمليـات حسـاب في العجـز حقيقـة إخفـاء إلى 

 .الحقيقية قيمتها من

 لعوامل نتيجة مباشرة كانت المكسيكي، الاقتصاد مر  ا التي الصرف سعر في والتقلبات المالية الاضطراDت سلسلة إن -

 غـير في الاسـتثمارات متتاليـة لانخفاضـات الخارجيـة العوامـل أدت حيـث داخليـة، سياسـية عوامـل و خارجيـة، اقتصـادية

 .المستوى الاقتصادي على الشديد الغموض من جو إشاعة في الداخلية العوامل أسهمت و المباشرة

 الجاريـة بميـزان العمليـات ميـزان في كبـير عجـز بحـدوث المكسـيك في الصـرف سـعر وأزمـة الاقتصـادية الأزمـة بـدأت وقـد

 الـذي التوسـع النقـدي معـدلات في سريعة زoدة حدوث مع الخارجية الديون سداد عن المكسيك معه توقفت المدفوعات،

 النقد صندوق و الو.م.أ من للإنقاذ سريع تدخل استدعى مما بشدة اdارت التي المكسيكية العملة على المضاربة في ساهم

 .الدولي

 :1يلي ما المكسيك أزمة من المستخلصة الدروس من لعل :المكسيكية الأزمة من المستفادة الدروس-3

 النقديـة فقدان الرقابة إلى تؤدي إذ لها، المتلقية الدولة لاقتصاد مشاكل تسبب المتقلبة الرأسمالية التدفقات على الاعتماد -

 الرأسماليـة التـدفقات تنشـأ عـن الـتي تلـك خطـورة المشـاكل وأكثـر الاستقرار وعدم الحقيقي الصرف سعر في والمغالاة المحلية،

 للإصـلاح الأجـل الطويلـة مـع الأهـداف ذلـك ويتعـارض الحقيقـي الصـرف سـعر في المغـالاة إلى تـؤدي فهـي الأجـل، قصـيرة

 عـن وفضـلا تمويلـه، الماليـة للأسـواق الـتي يمكـن الجاريـة العمليـات ميـزان في العجـز لحجم حدودا هناك أن كما الاقتصادي،

 المـال رأس هـروب إلى أيضـا ؤديتـو  المالية  ا، ثقة الأسواق لفقدان الدولة تعرض من يزيد التدفقات تلك تقلب فإن ذلك

  المحلي.

    أ.م.الـو مـع بقـوة الـدولي النقـد تـدخل صـندوق بفضـل لهـا تعرضـت الـتي الصـرف سـعر أزمـة مواجهة استطاعت المكسيك -

 المكسـيك إلى Dلإضـافة يضـم والـذي "الناقتـا" Dسـم المعـروف الاقتصـادي التكتـل في عضـو لأdـا المكسـيك ساندت التي و 

 .أخرى دول في يتوفران لا قد عاملان وهما كندا، أو أ،.م.الو

 .البنك المركزي لدى الأجنبية Dلاحتياطات المخاطرة يعني الوطنية العملة لسعر التخفيض قرار -

 وكانـت للاسـتثمار الأجنـبي، مصـراعيها على المال أسواق وفتح العملات تحويل حرية إطلاق في المكسيك تسرعت لقد -

 .الأزمة هذه وراء لها الكامل التعويم وتطبيق العملة تحويل قيود ¼لغاء الدولي النقد صندوق نصائح

 البنـوك المركـزي علـى للبنـك السـليم الإشـراف وغيـاب المالي التحرر جو في أنه المكسيكية الأزمة أظهرت فقد الأخير وفي -

          سـليمة أو دراسـة كافيـة ضـماµت دون الخـاص للقطـاع الائتمـان مـنح في البنـوك إسـراف إلى يـؤدي النقديـة والسياسـة

 لـرؤؤس كبـيرة الأجنبيـة وتـدفقات للاسـتثمارات كبـيرة بتـدفقات المصـحوبة الاقتصـادي الـرواج فـترات في الأخـص وعلـى 

                                                           
 .279ـ 278، ص سابق مرجع، البنوك قتصادoتاو  العولمة ا�يد، عبد المطلب عبد  1
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 عرضـة يجعلهـا ممـا الأجـل أصـول طويلـة لتمويـل الأجـل قصـيرة ماليـة مـوارد تسـتخدم مـا وكثـيرا الخـارج، مـن الأجنبيـة الأموال

  .والسيولة والإعسار، الائتمان مخاطر لمشكلات

  

 1998/1997) : (:آسيا شرق جنوب أزمة: Xنيا

تمثل منطقة آسيا قرابة نصف سكان العالم وتستحوذ اقتصادا£ا القائمة علـى التجـارة علـى أكـبر تجمـع للادخـار، أكثـر      

        %50مـــن النـــاتج المحلـــي الإجمــــالي العـــالمي، وأكـــبر مــــن  %54تقـــدما واســـرع الأســــواق نمـــوا وتملـــك حــــوالي التكنولوجيـــات

 *.لقـد اسـتفادت دول (النمـور الخمسـة)1994وفقـا لإحصـائيات عـام مـن تجـارة الخـدمات  %36من التجـارة في السـلع، 

مـــن تجربـــة اليـــاDن وطوعتهـــا في شـــكل تجـــارب ذاتيـــة تتناســـب مـــع ظـــروف كـــل منهـــا لتحقـــق طفـــرة اقتصـــادية وتكنولوجيـــا 

   1. %10استحقت بسببها لقب الدول حديثة التصنيع أو الدول الأكثر ديناميكية حيث حققت معدلات نمو تجاوزت 

 : الأزمة انفجار 1-

 إنذار إشارة يشكل لم ذلك إن غير  ا، تنذر كانت ملائمة غير ظروف الأزمة سبقت التي القصير الفترة في سادت       

 الإشـارات تلـك تمثلـت وقد ،ممكنة حالة الأزمة حصول إمكانية إن Dلتجربة الافتنان وأنساهم المهتمين أو للمسؤولين مبكر

 بعضـها عمـلات ارتبـاط بسـبب واردا£ـا في وتزايـد )ºيلانـد وخاصـة( الـدول هـذه مـن العديـد صـادراتحـاد في  انخفـاض

 ارتفـاع مـع وتـزامن الجـاري الحسـاب عجـز إلى هـذا وقـاد التنافسـية قـدر£ا بضـائعها فقـدت قيمتـه إرتفـاع فمـع Dلـدولار،

 حـتى ذلـك عـن بعيـدة ظلـت الـتي جكـون جهـون عـدا الـدول كـل في العملـة فوضـى ملامـح بـدت كمـا ،التضـخم معـدلات

 أسـعار فقاعـة وهـي ،2000 عـام في حصـل بمـا شـبيهة فقاعـة انفجـار مـن تتسـع بـدأت مخاوفـا فـإن كـذلك،  الأزمـة تفجـر

  2. 1997العام في فعلا حدثت وقد العقارات،

 نقـاط مـن بمجموعـة اقتصـادها اتسـم والـتي )ºيلانـد( الـدول هـذه حلقـات أضـعف مـن للأزمـة الأولى الشـرارة انطلقـت    

 3:أهمها الضعف

 .1997 عام مليار دولار 89 إلى 1980 عام دولار مليار 8,3 من ارتفعت التي الخارجية المديونية تفاقم-

 .دولار مليار 76 نحو 1996 إلى 1990 للفترة مجموعه بلغ التجاري الميزان في كبير عجز-

 1996 عـام خـلال دولار مليـار 14،7 نحـو كلـه الجـاري الحسـاب في العجـز بلـغ بحيـث أيضـا الخـدمات ميـزان في عجز-

 .فقط

 المترتبـة الـديون فـازدادت راكـدا المحلـي الطلـب وظـل Dلانخفـاض الأسـهم أسـعار اسـتمرت فقـد الجنوبيـة كـورo في أمـا      

 العملـة Dنخفـاض سمـح الصـرف سـعر بشـأن الاقتصـادية السياسـات مرونـة إن إلا الشـركات، نشاط في التوسع تمويل بسبب

  .1997 ومطلع 1996  عام خلال الدولار مقابل )الوون( الكورية

                                                           

  .75بشرى عاشور الخزرجي، مرجع سابق، ص 1 

  ماليزo، اندونيسيا، هونكونغ، ºيوان، ºيلند).النمور الآسيوية ( كورo الجنوبية، *

  .9، ص2009والعشرون،  الحادي العدد الجامعة، الاقتصادية للعلوم بغداد كلية مجلة، 2008..الازمة المالية الالمية  1997الازمة المالية الآسيويةقحطان عبد السعيد،  2 

  . 10ص  المرجع،نفس  3 
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 الأمـور بعـد وصـلت وقـد العمـلات أسـواق وفي الماليـة الأوراق سـوق في شـديدا تذبـذD الـدول هـذه شهدت ثم ومن        

 انتهـت الآسـيوية الاقتصـادoت في كبـيرة واهتـزازات بـل الـدول تلـك في الوطنيـة العمـلات في شـديدة اdيـارات إلى ذلـك

 هـذه في الـتي تمـت السـريعة التنميـة مـن الـدول تلـك حققتهـا الـتي المكاسـب من الكثير ضياع في تمثلت درامية بسيناريوهات

 .1الآسيوية النمور عليها يطلق كانت التي البلاد

  

  ): يوضح كرونولوجيا الأزمة الآسيوية1_  3جدول رقم(

 الميكانيزمات التاريخ

 التايلاندي الباهت على الضغط اشتداد 1997بداية سنة 

 والروبية الاندونيسية. الماليزي الريجينت الفيليبيني، البيزو على الضغط اشتداد بداية الباهت، تعويم جويلية2

 .محدودة غير هوامش إلى توسع الفيليبيني للبيزو التذبذب مجال جويلية 11

 . 12%إلى8 % من  يرتفع الاندونيسية للروبية التذبذب مجال جويلية جويلية 11

 .شهر مدى على قيمته من 4.8 % يفقد الماليزي الريجينت جويلية 20

 .لها قيمة أعلى بلغت كونغ هونغ في الأسهم أسعار أوت 7

 .لها قيمة أعلى بلغت ºيوان في الأسهم أسعار أوت  26

 .الأندونيسية الروبية تعويم أوت 14

 .ºيلاندا لصالح دولار مليار 3.9 قيمته قرض تقديم على يوافق  FMI أوت 20

  .1996مقارنة بسنة  %17.8اdيار عملة ماليزo بنسبة  سبتمبر 15

 المحلي الدولار على يشتد هونغ الضغط قيمته، وفي من 6 %فقد  الذي لتايوان الجديد الدولار دعم من توقف ºيوان أكتوبر  17

 .الأسهم وأسواق

 يشتد بدأ الضغط أoم، ثلاثة ظرف في قيمته من 23 %يفقد HSمؤشر كونغ،  هونغ في مالية اضطراDت حدوث أكتوبر  23-20

 .الكوري الووµ على

  في لأسعار الأسهم الحر السقوط يلاحظ كما ،7% بقيمة أ.م.و في الأسهم أسعار انخفاض أكتوبر 27

 .اللاتينية أمريكا أسواق

 .23 %بنسبة  الروسية الأسهم أسعار انخفاض أكتوبر 28

 لإندونيسيا. دولار مليار 10.10 بــ قرض منح على يوافق FMI نوفمبر 5

 .نقاط 7 بــ روسيا في الفائدة أسعار ارتفاع نوفمبر 10

 FMI من. قرض تطلب الجنوبية كورo نوفمبر 20

                                                           

 .280 سابق، ص مرجع ،البنوك قتصادoتاو  العولمة ا�يد، عبد المطلب عبد1  
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 .سنوات ثلاث مدار على دولار مليار 21 قيمته الجنوبية لكورo قرض منح على يوافق FMI نوفمبر 21

 .الكوري الووµ تعويم ديسمبر 16

Source :CEPII, Economie Mondiale 2004, Paris : Editions Découverte, 2003, p:69. 

 : الآسيوية الأزمة أسباب- 2

 :1يلي فيما نجملها انفجارها على ساعدت والتي للأزمة مبكرة علامات ظهرت كلية، اقتصادية لمؤشرات وفقا

 الصـرف  سـعر نظـام علـى الاعتمـاد من طويلة فترة بعد– التايلندية الوطنية العملة (Bhat)ال قيمة في الحاد الانخفاض -

 أسـعار نظـم بحيـث قـدمت المخـاطر، إلى والمـال الأعمـال قطـاع وعـرض الخـارجي الاقـتراض علـى حفـز مـا وهـذا الثابـت،

 Dلدولار. مقومة ديون إبرام على شجعهم مما Dلأمن، زائفا إحساسا للمقترضين البلدان هذه في الصرف

 عـن فـرص يبحثـون الـذين المسـتثمرين قيـام مـع نسـبيا، منخفضـة فائـدة Rسـعار متاحـة كبيرة أجنبية مالية موارد أصبحت -

 الأسـهمأسـعار  بسـرعة ارتفعـت الـرواج، كـل في يحـدث وكمـا آسـيا، إلى المـال رأس مـن ضـخمة مقـادير بنقـل جديـدة

 المقترضـة المـوارد الأجنبيـة لهـذه المحلـي التخصـيص أن غـير، أكثـر ماليـة مـوارد المنطقـة جـذبت وبـذلك البدايـة، في والعقـارات

، المـالي القطـاع في إلى الشـفافية والافتقـار الشـركات، وإدارة توجيـه المصرفية،وضـعف الـنظم ضـعف بسـبب كـفء غـير كـان

 الأجنبية المالية الكفء للموارد غير التخصيص في البلدان لهذه المحدودة الاستيعاب طاقة أيضا أسهمت وقد

 : منها أسباب لعدة Dلأزمة المتأثرة البلدان هذه في التسعينات منتصف في ضعيفة الصادرات كانت -

 .الين مقابل الأمريكي الدولار قيمة ارتفاع �

 .1994 في الين قيمة بخفض الصين قيام �

 .الشمالية لأمريكا الحرة التجارة اتفاقية عقد أعقاب في الأسواق بعض فقدان �

 الواقـع العملـي يشـير حيـث، آسـيا شـرق جنـوب دول معظم في المالي النظام و المصرفي الجهاز فساد و ضعف و اختلال -

 :D2لآتي اتسم والنظام الجهاز أن إلى

 .الرشوةو  الفساد انتشار �

 .المتابعةو  المعلومات توفر عدم �

 .ككل القومي الاقتصاد أهداف لخدمة المطلوبة Dلكفاءة المتاحة الأموال وإدارة التطوير على القدرة عدم �

 .المصرفية السلامة أو الشفافية عدم �

 .إشراف أو رقابة وجود عدم ثم ومن المصرفي، القطاع من الحكومة انسحاب �

               الـتخلص ثم ومـن الإفـلاس، حـالات وزoدة الإنتـاج، تكـاليف ارتفـاع إلى أدى ممـا الفائـدة أسـعار ارتفـاع �

 .الأموالو  من العملات 

 .المركزية البنوك من رقابة أو ضوابط أو ضماµت بدون الخاص للقطاع الأجل قصيرة قروض منح �

 .الأجل قصيرة Dلقروض الاقتصادية للتنمية تمويله �

                                                           

 . 28ص  2العدد، 1999جوان  ،والتنمية التمويل مجلة، والعلاج الأسباب الآسيوية الأزمة،  أجيفلي .ب بيجان1 

 285ـ 284سابق، ص مرجع ،البنوك قتصادoتاو  العولمة ا�يد، عبد المطلب عبد2 
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 الأزمـة تفشـي سـاعد علـى مـا وذلـك داخليـة اقتصـادية اخـتلالات مـن تعـاني كانـت للأزمـة تعرضـت الـتي الـدولأن  كمـا

 :1يلي فيما نلخصها

 .النمو لتحقيق التصدير على المفرط الاعتماد -

 جانـب الاقـتراض إلى مباشـر أجنـبي اسـتثمار أو قـروض شـكل في سواء الخارج من المالية التدفقات على الكبير الاعتماد -

 .المحلي الخاص القطاع قبل من المغطى غير الخارجي

 .المحلية العملات قيمة في الحاد الانخفاض -

 .أساسا القائمة السياسية Dلأنظمة الثقة لضعف نتيجة والمالية الاقتصادية Dلأنظمة الثقة ضعف -

             العامـة والمؤسسـات الشـركات مـن الكثـير أداء عـن والمعلومـات البيـاµت ودقـة كفايـة عـدم ويقصـد  ـا الشـفافية نقـص -

             تسـبب ممـا الأجنـبي، النقـد المعنيـة مـن للبلـدان الدوليـة للاحتياطـات الحقيقـي الحجـم عـن Dلكشـف يتعلـق فيمـا خاصـة 

  .للخارج المال رأس وهروب للثقة، كبير فقدان في 

 سـعر نظـام Rن أيضـاً  تظهـر آسـيا شـرق جنـوب لـدول الاقتصـادية الأزمـة مسـببات تشـخيص محاولـة كمـا أن إن         

 وصـلت الـذي الحـرج المسـتوى وبلوغهـا الازمـة هـذه اسـتفحال في دور لـه انكـ الأزمـة حلـول قبـلمتبعـا  انكـ  الـذي الصـرف

 ربـط علـى يقـوم ¿بـت صـرف سـعر نظـام اتبـاع علـى الـزمن مـن طويلـة لفـترة آسـيا شـرق جنـوب دول عملـت وقـد هـذا ،إليـه

 صـادرات تنافسـية علـى µحيـة مـن للحفـاظ الكافيـة المرونـة يـوفر لم الـربط هـذا مثـل Rن ويعتقـد .الأمريكـي Dلدولار عملا£ا

         يبـدو مـاك حرمانـه إلى Dلإضـافة الـدول هـذه عمـلات علـى للمضـاربينا رادعـ ءإجـرا يـوفر لم نـهأ مـاك الـدول هـذه

 الفـترة خـلال الـدولار ارتفـع وعنـدما µحيـة، فمـن اللازمـة Dلحريـة النقديـة السياسـة اسـتخدام مـن الـدول لهـذه زيـةكالمر  للبنـوك

 معه أصبحت الذي الامر أيضا الارتفاع في Dلدولار، لارتباطها نظراً  ، الدول هذه عملات أخذت ، 1997 - 1995

  .2العالم أسواق في التنافسية القدرة فقداdا الى أدى مما الثمن غالية البلدان هذه صادرات

 : الآسيوية الأزمة علاج طرق - 3

 :3الهيكلي والإصلاح المالية السياسة النقدية، السياسة في الآسيوية الأزمة علاج طرق تمثلت

 :النقدية السياسة �

 أسـعار الفائـدة برفـع القيـام في السياسـة هـذه وتمثلـت الإصـلاح، بـرامج عناصـر مـن رئيسـيا عنصـرا النقديـة السياسـة كانـت

 إلا، أسـعار الصـرف اسـتقرار مـع تـدريجيا الفائـدة أسـعار تخفـيض علـى العمل ثم الصرف أسعار تدهور لوقف الأجل قصيرة

 يكـن لم السـيولة ونقـصضـيق  أن كمـا الفائـدة أسـعار رفـع مجـال ضـيق البلـدان هـذه في والشـركات البنـوك قطـاع ضـعف أن

 المشـكوك للقـروض الكبـير نظـرا للحجـم قروضـها آجـال تمديـد في تعـارض كانـت البنـوك لأن المرتفعة، الفائدة أسعار نتيجة

       الفائـدة أسـعار هبـوط بعـد حـتى نقـص الائتمـان ضـغط يـنخفض ولم الشـركات، لقطـاع الضـعيف المـالي والمركـز سـدادها في

  .الأزمة قبل مستوo£ا عن يقل ما إلى وºيلندا كورo في
                                                           

 29.ص 2 ، العدد 1999التنمية، جوانو  التمويل مجلة ،الناشئة الأسواق في المالية ماشيسون، الأزمات دوµلد1 

   .1998ماي  8اللبنانية،  الجمهورية – العربية، بيروت المال لأسواق الرابع ، المؤتمرتشخيص) الآسيوية (محاولة الإقتصادية الأزمةالمناعي،  جاسم 2 

http://www.amf.org.ae/sites/default/files/Research%20and%20Studies/Articles%20and%20Speeches/ar/ASIAN_ECO_
CRISIS_BEIRUT.pdf 

 .28 31ص سابق، ص مرجع أجيفلي،  بيجان 3 
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 :المالية السياسة �

لمسـاعدة  صـغير فـائض تحقيـق في تنـدرج الماليـة أهـدافها كانـت و قويـة ماليـة بمراكـز تتمتـع الآسـيوية البلـدان كانـت      

 الأوضـاع الاقتصـادية تـدهور ومـع المـالي، القطـاع هيكلة لإعادة الكبيرة التكلفة لتمويل احتياطي وتوفير الخارجي التصحيح

 مـن النفقـات المزيـد تمويـل و الآليـة الاسـتقرار تحقيـق عوامـل بتشـغيل السـماح طريـق عـن الماليـة أهـدافها بتعـديل قامـت

            بسـبب التقييـد تباطـأ فـالنمو كبـيرا، عجـزا البلـدان هـذه كـل في الماليـة الأهـداف تبـين و الفقـراء، لحمايـة الاجتماعيـة

 ضـعيف نظـام مـالي علـى والكسـاد الـرواج دورات تركيـب يـتم عنـدما أنـه في تتمحور أخرى تفسيرات توجد أنه كما المالي، 

  .أكبر بشكل أوضح مد£ا و الدورة نطاق يكون المديونية مرتفعة شركات وقطاع

 وزالـت أحبطـت الآمـال هـذه أن غـير طـويلا دام الـذي كسـادها مـن الخـروج في الياDن بدأت 1997 منتصف مع        

 أن DليـاDن، كمـا الوثيقـة العلاقـات ذات الآسـيوية البلـدان في الكسـاد وتعمـق أخـرى، مـرة اليـاDني الاقتصـاد تـدهور عنـدما

 المحلـي الطلـب انكمـاش وإلى العامـة الثقـة انعـدام إلى هـذا وأدى واحـد وقـت في الأزمـة في غارقـة كانـت آسـيوية بلـدان عدة

 .1متوقعا كان مما أكثر

 :الهيكلي الإصلاح �

 وقصـورالشـركات  وقطـاع المـالي القطـاع ضـعف في ويتمثـل هيكليـا البلدان كل في للمشكلات الرئيسي المصدر كان        

 الصـعب مـن وكـانالمشـكلات،  هـذه علـى بشـدة البلـدان ركـزت الأزمـة بدايـة ومـع الشـفافية إلى والافتقـار والإدارة التنظـيم

 المهمـة التصـحيحات وإجـراء¼صـلاحها  وتلتـزم المشـكلات حجـم تـدرك أن الحكومـات علـى وكـان المسـتثمرين ثقة استعادة

  .ا�موعاتو  الأفراد مصالح كانت £دد التي

 أسـعار وهبطـت كبـيرة بدرجـة الصـرف أسـعار ارتفعت وºيلندا كورo ففي الأزمة، هذه من الخروج من الدول بدأت       

 الإصـلاح النجـاح لـبرامج درجة وتتوقف ،النموو  الاستثمار Dستئناف سمح مما الأزمة قبل ما مستوoت دون ما إلى الفائدة

 .الخارجية البيئة على كبير حد إلى

 قادرة مستعدة و سلطاته تكن لم ما ¿بت صرف سعر له يكون أن بلد لأي الخطأ من أنه الآسيوية الأزمة كشفت         

 يمكنـه احتياطـات متـين مركـز و قـوي مصـرفي نظـام و الكلـي للاقتصـاد سـليمة سياسـة إتبـاع إلى إضـافة هـذا، يقتضـيه لمـا

 مـع وجـرأة التعامـل بجديـة يجـب كمـا المضـاربين خطـر لتقليـل الفائـدة لأسـعار الـدفاعي الارتفـاع أمـام التصـدي و الصـمود

 رؤوس اسـتخدام مـن خلالهـا يمكـن سـليمة بيئـة خلـق علـى و الشـركات قطـاع و المـالي القطـاع في الأساسـية المشـكلات

 لضـمان المـال رأس لتحريـر التسلسـل الملائـم هـو الأهميـة البـالغ الأمـر و منتجـا، اسـتخداما الـداخل إلى تتـدفق الـتي الأمـوال

  . المنتج الاستثمار قنوات في المال رأس توجيه على المالي النظام قدرة

  :2التجربة هذه من المستفادة الدروس

 للبلـــدان ومزاoهــا العولمــة حـــول راجــت الــتي للأوهــامحـــدا  وضــعت قــد الآســيوية النمـــور دول في انــدلعت الــتي الأزمــة إن_ 

  .النامية

                                                           

  24.28صص  شهاب، مرجع سابق، محمود مجدي1 

  25/08/2017تاریخ لااطلاع  التالي الموقع انظر ،ازمتها الى ادت التي والعوامل الاسيوية النمور تجربة تيشوري، الرحمن عبد 2 

http://www.ahewar.org/debat/show.art.asp?aid=50006.  
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 الإنفــاق تضــخم عــن نجمــت قــد الناميــة للبلــدان الخارجيــة المديونيــة أزمــة أن الاقتصــاديين، مــن كثــير  لــدى المعتقــد مــن كــان_  

 الآســيوية النمــور دول أزمــة كشــفت  وقــد. العــام القطــاع ممارســات وعــن الاقتصــادي النشــاط في الحكومــات ودور الحكــومي

 الحكــومي للنشــاط راجعــة تكــن لم 1997 عــام الأزمــة فجــرت والـتي فيهــا، الخارجيــة المديونيــة تفــاقم أن حيــث ذلــك، عكـس

  .الخارج من للاستدانة الدول هذه في الخاص للقطاع المفرط للميل نتيجة بل

 رؤوس وخـــروج دخـــول حريـــة علـــى القيـــود وإلغـــاء العـــالمي الســـوق علـــى وســـوقه اقتصـــاده فـــتح في يتســـرع الـــذي البلـــد إن_ 

  .المضاربين قبضة في مصيره يضع الأموال هذه نشاط أمام والمالية النقدية الأسواق وانفتاح تشاء وقت أي في الأموال

 والتخصــص الإنتــاج مجــالات تحديــد في الإنتــاج عناصــر في البلــد  ــا يتمتــع الــتي النســبية الــوفرة مــن الاســتفادة مــن بــدلا _ 

  .التكنولوجيا واختيار

 الـــذي الرئيســـي المســـتنقع هـــو دومـــاً  وســـيظل كـــان  الخارجيـــة الـــديون تفـــاقم أن وهـــي أساســـية حقيقـــة علـــى الأزمـــةأكـــدت _ 

 الـدولي النقـد لصـندوق الاقتصـادي التثبيـت لـبرامج والرضـوخ الـديون جدولـة إعادة طلب إلى أي ،المالية الأزمات فيه تنفجر

 مــوارد وار£ــان والحرمــان الفقــر وزoدة الأســعار وارتفــاع والركــود البطالــة تفجــير مــن ذلــك يتلــو ومــا الانكماشــي الطــابع ذات

  .المؤجلة الديون أعباء خدمة لصالح النمو مسارات في والتحكم البلاد

 ا�تمــع مــن قليلــة فئــة لصــالح القــومي الــدخل توزيــع وســوء ا�ــالات كــل  في الفســاد وانتشــار الديمقراطيــة غيــاب كــانكمــا  _  

  .البلدان هذه أزمة تفاقم في الهام الدور الشفافية، وغياب

  .الاقتصادي للنشاط الحركة آليات ضبط في وأهميته الدولة لدور الاعتبار إعادة ضرورة على الأزمة هذهكشفت _  

 .الثالث العالم دول بين فيما الاقتصادي والتكامل والتضامن للتعاون السعي ضرورة إلى الانتباه الأزمة هذه لفتت _

 : 1998 الروسية الأزمة ::Xلثا

          1996 سـنة مـن ابتـداء روسـيا لجـأت الخـام) الـداخلي النـاتج مـن 8% يقـارب (مـا المرتفـع الميزانيـة عجـز تمـول حـتى      

 درج فقـد الصـرف، سـعر اسـتقرار خـلال  مـنو  الروسـي، المـالي السـوق في المرتفـع Dلعائـد المحفـز الخـارجي الاقـتراض إلى

               البلـد طـرف مـن المصـدرة اليـورو وسـندات D (GKO)لروبـل  الخزينـة سـندات اقتنـاء علـى الأجانـب المسـتثمرين

الأمـوال  سو رؤ  بخـروج ترجمـت الـتي الآسـيوية الأزمـة مـن (العـدوى مضـاعفة لصـدمة ضـحية روسـيا كانـت 1998 سـنة وفي 

 الروسـية لإعـلان السـلطات دفـع الـذي الأمـر التجـاري)، الميـزان في العجـز فـاقم الـذي البـترول أسـعار وانخفـاض المضـاربة،

              بمـا الروبـل صـرف سـعر المركـزي البنـك خفـض عملتهـا علـى المضـاربة الهجمـات نتيجـة و Dلتزاما£ـا، Dلوفـاء توقفهـا

      30%الروبـل  فقـد أوت 26 في و الصـرف، سـوق في التـدخل عـن وإحجامـه 1998 أوت 17 في34 % يعـادل 

  :1وتجلت ملامح الازمة الروسية في عالمية العملة وترك، الأمريكي الدولار أمام قيمته من

        ، ممــا اضــطر البنــك المركــزي1998أوت 25ســجل الروبــل الروســي أكــبر انخفــاض لــه في  _ ا�يــار ســعر صــرف الروبــل:

إلى روسـيا  ، وDلنسـبة إلى الأمـوال الـتي قـدمها صـندوق النقـد الـدوليرول الروبـل مقابـل الـدولاافي اليوم المـوالي إلى إيقـاف تـد

                                                           

، أطروحة دكتورة غير منشورة، جامعة الحاج لخضر Dتنة، دراسة لأزمة الرهن العقاري في الولاUت المتحدة الأمريكية"العولمة الاقتصادية والأزمات المالية: الوقاية والعلاج" µدية العقون،  1 

  .111_109، ص ص 2013- 2012
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بليــون دولار إلى وزارة الماليــة لمواجهــة الــدين العــام، في حــين اســتخدم البنــك المركــزي مليــار دولار، اتجهــا منهــا 4.5والبالغــة 

  الباقي في الدفاع عن الروبل.

    يعتــبر الــنفط أحــد أهــم مصــادر الإيــرادات في روســيا، وقــد انخفضــت أســعار هــذا الأخــير  الدوليــة: الــنفطأســعار  ا�يــار_ 

نجـــم عنـــه عجـــز في الميـــزان التجـــاري وميـــزان  وهـــو مـــا 1998لى مـــن عـــام دولار للبرميـــل خـــلال ســـتة الأشـــهر الأو 49,3بــــ 

 ومـا اعقبهـا مـن اdيـار في حجـم النشـاط الاقتصـادي منـه إلى الأزمـة الماليـة الآسـيوية جـزءالمدفوعات ويرجع هـذا الاdيـار في 

صــة فيمــا يتعلــق بــبرامج فقــد ضــلت مســتوoت الانفــاق  الانخفــاضورغــم هــذا  في روســيا علــى مــاهي عليــه بلــى تزايــدت، خا

وغيرهـا)دفع  ، كما أن تباطؤ دخول العملات الصـعبة إلى روسـيا (عائـدات الصـادرات، اسـتثمارات مباشـرةالتسليحيةروسيا 

 البنك المركزي إلى استنفاذ احتياطات الصرف من أجل تمويل العجز في الموازنة 

تعزى الأزمة الروسية أساسا إلى فشل السياسات المحلية على مدى عدة سنوات في العامـل بفعاليـة  :مة_ عجز الموازنة العا

صــلاح النظــام الضــريبي، والافتقــار إلى انضــباط  مــع مشــكل العجــز الكبــير في الموازنــة العامــة، الــذي نشــأ نتيجــة الفشــل في ا

  ا أثر سلبا على أداء الاقتصاد بشكل عام.الانفاق في مجالات مهمة وبطء التقدم في الإصلاح الهيكلي، مم

، وهــذا 1996نطلاقــا مــن أواخــر ســنة اعــرف الفــائض المحقــق للعــدة ســنوات تراجعــا  الميــزان الخــارجي الروســي: تــدهور_ 

أســــعار  أســــعار المــــواد الأوليــــة كالمحروقــــات، ولكنــــه µتــــج أيضــــا عــــن الارتفــــاع فيفقــــط في  الانخفــــاضلــــيس µتجــــا فقــــط عــــن 

يكـــن مـــن المتوقـــع أن تـــزداد الـــواردات اســـتجابة لانخفـــاض ســـعر الروبـــل، فأغلـــب الصـــادرات الســـلعية الروســـية  ولم الـــواردات،

  .من واردات روسيا تتمثل في سلع أساسية منخفضة المرونة %50يزيد عن  هذا إلى جانب ما Dلدولار الأمريكي، مسعر

ـــار ســـوق الأســـهم والســـندات ـــة مـــارس  :_ ا�ي بـــدأت الضـــغوط علـــى الروبـــل وعلـــى أســـواق الأســـهم في روســـيا منـــذ dاي

رغــم محــاولات الحكومــة إنعــاش الأســواق الماليــة، وقــد ترتــب علــى اdيــار ســوق الأســهم والســندات خســائر كبــيرة غــير 1998

  مسبوقة في محافظ الأوراق المالية التي تديرها البنوك والمؤسسات المالية العالمية.

عــرف الجهــاز المصــرفي الروســي تــدهورا كبــيرا نتيجــة التخفــيض المســتمر للروبــل وإعــادة  دهور الجهــاز المصــرفي:_ ضــعف وتــ

هيكلــة الــديون الحكوميــة، وقــد ترتــب علــى هــذين الإجــراءين الضــغوط علــى البنــوك لســحب الودائــع، وقــد عجــزت بعــض 

صـبحت روسـيا تعـاني مـن أزمـة سـيولة غـير عاديـة البنوك عن رد الودائع في حين اتجه بعضها إلى اتخاذ إجراءات الإفـلاس ، وأ

  غي النقد الأجنبي.

 )1999 – 1998 ( البرازيلية الأزمة رابعا:

، حيــــث تزامنــــت مــــع مــــرور كــــل دول أمريكــــا اللاتينيــــة 1999-1997وقعــــت الأزمــــة الماليــــة البرازيليــــة خــــلال الفــــترة      

صـــلاح شـــاملة لنماذجهـــا الاقتصـــادية في ظـــل البيئـــة العالميـــة المعلومـــة، إضـــافة لكـــون البرازيـــل قـــد خرجـــت لتوهـــا       بعمليـــات إ

  .1995-1994زمة المصرفية سنوات من عملية إعادة تنظيم كاملة للقطاع المصرفي عقب الأ

pثــر الاقتصــاد البرازيلــي بتــدهور البيئــة الخارجيــة نتيجــة لضــعفه وحساســيته الكبــيرة، ويعــود الســبب في ضــعفه لــتراكم         

ة العجز في الموازنة العامة لفترة طويلة، فتكونت لديه مبالغ كبيرة من الديون قصيرة الأجـل، كمـا بلغـت قيمـة الـديون الخارجيـ

مــن قيمـة الصــادرات البرازيليــة، مــا يبــين %110.9، وتطلبــت خــدمتها مبلغـا يعــادل نســبة 2000مليـار دولار ســنة  238
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أن البرازيل تستخدم كل عائـدات صـادرا£ا السـلعية والخدميـة لسـداد التزاما£ـا الخارجيـة، والأكثـر مـن ذلـك تسـتدين بغـرض 

  1أزمة مالية. رتنفج أنالوفاء، والذي لم يكن ليستمر طويلا دون 

 2أسباب الأزمة: 

  تفاقم عجز الموازنة وعدم قدرة الحكومة على الوفاء Dلتزاما£ا نظرا لارتفاع عباء المديونية.  _

  الاحتياطات من النقد الأجنبي، بسبب حماية الرoل البرازيلي عن طريق التدخل في سوق النقد. ضاخفا _

اعــدام التــوازن في إدارة ماليــة الحكومــة متمثلــة فيعجــز كبــير في الموازنــة، وعــدم وجــود نظــام ضــريبي كــفء لتــوفير الإيــرادات  _

  الدولة على الوفاء Dلتزاما£ا وأشاع الفوضى وعدم الثقة في النظام المالي السائد. بقدرةالمطلوبة، وهو ما أخل 

  مليار دولار).148ء المديونية التي اعتبرت أعلى نسبة دين في العالم (التشكيك في قدرة البرازيل على تحمل أعبا_

  ارتفاع الواردات وتفاقم العجز في ميزان المدفوعات._

  .اللاتينيةتعد أضخم سوق في أمريكا  البرازيلية التيهروب المستثمرين المفاجئ منسوق الأسهم _

  3الدروس المستفادة:

بعجــز كبــير في ميــزان العمليــات الجاريــة في ميــزان المــدفوعات، أدى إلى توقــف  لقــد بــدأت الأزمــة الماليــة المكســيكية •

المكســيك عــن ســداد ديوdــا الخارجيــة، ثم اdــارت العملــة الوطنيــة، ولــولا تــدخل صــندوق النقــد الــدولي والــولاoت 

 مليار دولار، استخدمته المكسيك لخدمة ديوdا. 40المتحدة الأمريكية بتقديم قرض قدره 

مشـكلة أزمـة سـعر الصـرف المكسـيكية لم تكـن صـعبة بقـدر صـعوبة تنفيـذ الإجـراءات الاقتصـادية الســلمية  إن فهـم •

 لاحتوائها، حيث ظلت الأموال المتدفقة من الخارج تقوم بتمويل العجز في الحساب الجاري.

فقـدان الرقابـة المحليـة  إن الاعتماد على التدفقات الرأسمالية المتقلبة تسـبب مشـاكل لاقتصـاد الـدول المتلقيـة، بسـبب •

 والمغالاة في سعر الصرف الحقيقي.

في ظل التحرر المالي وضعف الرقابة والإشراف الجيد للبنك المركزي على البنـوك والسياسـة النقديـة يعرضـها لمخـاطر  •

 الائتمان والسيولة.

مصـراعيه للإسـتثمار الأمريكـي  إن إلغاء قيود تحويل العملة الوطنية وتطبيق التعويم الكامل، وفتح أسواق المال على •

 يعتبر إجراء متسرعا قامت به المكسيك.

إن قــرار الحكومــة ببيــع جــزء مــن احتيــاطي العمــلات الأجنبيــة لــديها  ــدف الحفــاظ علــى اســتقرار عملتهــا لم يكــن  •

 قرارا صائبا حيث أدى إلى انخفاض هذا الاحتياطي.

         إن التـــــدابير التصـــــحيحية علـــــى المســـــتوى المـــــالي المســـــتجدة في تعـــــويم ســـــعر الصـــــرف وتحريـــــر الأســـــواق، إضـــــافة إلى اللجـــــوء 

إلى صــندوق النقــد الــدولي، وعلــى المســتوى الــداخلي تمثلــت في دعــم البنــوك وتــوفير الســيولة النقديــة كانــت هاتــه الإجــراءات 

  سنة. 30يستهلك على مدى  1997من الناتج المحلي لسنة  %12بالغة فعالة وذات فائدة رغم ضخامة تكلفتها ال

                                                           

  .108، ص2015/2016مطبوعة غير منشورة جامعة أكلي محند جامعة البويرة محاضرات في مقياس الازمات المالية،بن µصر محمد،  1 

  .334_333 ص ص،2002، شركة أبوضبي للطباعة والنشر، إدارة لازمات في بورصة الأوراق المالية العربية والعالمية والتنمية المتواصلةعماد صلاح سالم،  2 

  .110بن µصر محمد، مرجع سابق، 3 
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 )2001 – 2000( التركية الأزمة :خامسا

. Dلــرغم مــن توقيــع 2001-2000تعرضــت تركيــا للعديــد مــن الاضــطراDت الاقتصــادية والسياســية خــلال العــامين       

منــذ عــام  تنفــذهاتركيــا للعديــد مــن الاتفاقيــات مــع صــندوق النقــد الــدولي لمســاند£ا في خطــوات الإصــلاح الاقتصــادي الــتي 

            لتحصــــــل تركيــــــا بموجبــــــه 1999ومــــــن بينهــــــا (اتفاقيــــــة المســــــاندة) الــــــذي وقــــــع في dايــــــة كــــــانون الأول مــــــن عــــــام  1980

اثــر التحقيقــات  2000مليــارات دولار,  انــدلعت  الأزمــة الماليــة التركيــة في تشــرين الثــاني عــام  4علــى تســهيلات تبلــغ نحــو 

ـــــتي  ـــــة ال ـــــة  ،بنـــــوك عامـــــة 10ارتكبـــــت في الموســـــعة في الجـــــرائم المالي ـــــة وارتفـــــاع مديوني        وعجزهـــــا عـــــن الوفـــــاء Dلتزاما£ـــــا المالي

  وتراجع الثقة في الجهاز المصرفي وهذا ما يعد جوهر الأزمة. ،البنوك

، إن إجمـــالي 2001فبالنســبة للنـــاتج القــومي الإجمـــالي التركــي، أكـــدت بيــاµت معهـــد الإحصــاء الحكـــومي التركــي عـــام     

 أن. وأظهــرت هــذه البيــاµت 1945وهــو أســوأ أداء للاقتصــاد التركــي منــذ عــام  %9.4تج القــومي قــد انخفــض بنســبة النــا

كمــا أدت الأزمــة الماليــة الــتي مــرت  ــا تركيــا إلى انخفــاض متوســط دخــل تصــادي كــان أســوا بكثــير مــن المتوقــع،  انكمــاش الاق

لإحصــاء العــام للســكان الــذي جــرى في تشــرين الأول عــام ، وفي ضــوء نتــائج ا2001دولار ســنوo عــام  2181الفــرد إلى 

  1دولار سنوo. 2227دولار ليصل إلى  46، بمقدار 2001، فان هذا المتوسط قد ارتفع خلال عام 2000

 2001أيلــول  11أمــا فيمــا يتعلــق بقطــاع الســياحة التركــي، فقــد أصــيب هــذا القطــاع ¼ضــرار Dلغــة عقــب هجمــات      

مليــار دولار في الأشــهر الأحــد عشــر الأولى  7.82يــة آنــذاك إن عائــدات الســياحة بلغــت إجمــالا حيــث أكــدت بيــاµت ترك

      نحــــو 2001فقــــا للإحصــــائيات الرسميــــة فقــــد زار تركيــــا عــــام و و  ،منخفضــــة بشــــكل كبــــير عــــن التوقعــــات 2001مــــن عــــام 

ت قيمـة العملـة إلى نصـف قيمتهـا هبطـ 2001مليون سائح، ومنذ إن لجأت تركيـا إلى تعـويم عملتهـا في أوائـل عـام  11.6

  2أمام الدولار مما جعل البلاد مقصدا رخيصا للسياح ولاسيما بريطانيا وألمانيا.

الـولاoت  مثـل وفيما يتعلق Dلأصـداء الدوليـة للأزمـة الماليـة حبيسـة الحـدود الجغرافيـة لتركيـا بـل امتـدت إلى دول أخـرى      

المتحــــــدة الأمريكيــــــة وأورD، ففــــــي الــــــولاoت المتحــــــدة بــــــدأت الأزمــــــة ¼لقــــــاء ظلالهــــــا علــــــى أداء الشــــــركات المنتجــــــة للســــــلع 

ــــيرة التركيــــة. وأكــــدت شــــركة  ــــلأرDح بعــــد تــــدهور قيمــــة الل      الاســــتهلاكية، حيــــث عــــدلت بعــــض هــــذه الشــــركات توقعا£ــــا ل

  .2001جبرها على تعديل توقعا£ا للأرDح خلال النصف الثاني من عام كية أامبل)، إن تعويم الليرة التر (بروكتير أند ج

 يـتلخص الـتي المزمنـة الأسـباب مـن جملـة إلى تركيـا في انفجـرت الـتي الاقتصـادية الأزمـةأسـباب  ترجـع زمة التركية:أسباب الأ

  :3¡تي فيما أهمها

 حــتى فوائــدها مــع الــديون هــذه وتضــخمت والداخليــة، الخارجيــة الــديون ومصــيدة شــرك في تركيــا وقعــت :الــديون _ تفــاقم

 دولار مليــار) 15.7( 1980 عــام لتركيــا الخارجيــة الــديون بلغــت حيــث ،الدولــة واردات مــن الأكــبر الجــزء تلــتهم أصـبحت

 تزيــد ســنوية وبفائــدة دولار مليــار مائــة الــديون هــذه تجــاوزت فقــد 1999 عــام في أمــا ،دولار المليــار تقــارب ســنوية بفائــدة

                                                           

  
   

  1بشرى عاشور الخزرجي، مرجع سابق، ص ص123-122.

  .117ص ، نفس المرجع 2 

  . 12/8/2017، مقال منشور على شبكة الجزيرة، ºريخ الاطلاعالازمة الاقتصادية التركية..الاسباب والتوقعاتأورخان محمد علي،  3 

http://www.aljazeera.net/knowledgegate/opinions/2004/10/3/  
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 أماكنهـــا في –1992 عـــام بعـــد خاصـــة- القـــروض هـــذه معظـــم اســـتعمال عـــدم علـــى عـــلاوة دولار، مليـــارات خمســـة علـــى

  .معظمها أهدر بل تنموية، مشاريع بناء وفي الصحيحة

 مليــــــار) 63.6( إلى 1999 عــــــام لتصــــــل دولار، مليــــــارات) 7.9( 1980 عــــــام لتركيــــــا الداخليــــــة الــــــديون بلغــــــت كمــــــا

 القــروض تســديد ومــازال الماضــية، عامــا العشــرين في تركيــا دفعتهــا الــتي فوائــدها مــع القــروض قيمــة دولار مليــار 427دولار،

  .الضرائب من الحكومة واردات من %95 يلتهم وفوائدها الداخلية

  كبــير  مبلــغ وهــو دولار مليــار) 426.7( فبلــغ الأخــيرة ســنة العشـرين ظــرف في فوائــدها مــع تركيــا دفعتهــا الــتي ومجمـوع المبــالغ

 مليـار) 15-12( مبلـغ لاسـتقراض حاليـا جهودهـا كل  تبذل تركيا أن مع به، التركي الاقتصاد عجلة دفع الممكن من كان

  .الدولي النقد صندوق ومن الدولي البنك من فقط دولار

 والشـــرط الأولى الضـــرورية الخطـــوة الأوروبي الجمركـــي الاتحـــاد إلى تركيـــا انضـــمام يعـــد :الأوروبي الجمركـــي الاتحـــاد دخـــول_ 

 البضــائع عــن الجمركيــة الرســوم جميــع رفــع تعــني الجمركــي الاتحــاد في العضــوية وهــذه. الأوروبي الاتحــاد إلى لــدخولها الأساســي

 للأســـباب الأمـــر هـــذا في الخاســـرة هـــي وتركيـــا الرابحـــة هـــي أوروD وكانـــت الأوروبيـــة، والـــدول تركيـــا بـــين المســـتوردة أو المصـــدرة

  :التالية

  تقريبــا الــدولارات مــن مليــارات أربعــة يبلــغ كبــيرا  واردا عــام كــل  تخســر الجمركــي الاتحــاد إلى دخولهــا منــذ تركيــا بــدأت �

 المستوردة الأوروبية البضائع على الجمركية والضرائب الرسوم من عليها تحصل كانت

 التجــاري العجــز زاد أي منهــا، المســتوردة البضــائع وقيمــة أوروD إلى الصــادرة البضــائع قيمــة بــين كثــيرا  الفجــوة زادت �

 .لتركيا

 الأسـواق غـزت الـتي المتقدمـة الأوروبيـة الصناعة منافسة الناشئة التركية الصناعة تستطع لم الجمركي الحاجز رفع بعد �

 أدى وهـــذا عمالهـــا، مـــن الآلاف وتســـريح أبوا ـــا وإقفـــال التركيـــة المصـــانع مـــن العديـــد إفـــلاس إلى أدى ممـــا التركيـــة،

  .العمل عن العاطلين أعداد وزoدة المحلي الناتج تقلص إلى بدوره

 دراسـة فحسـب التركـي، الاقتصـاد جسـم نخـرت الـتي العوامل من الحكومي الإسراف يعتبر :الحكومي والتبذير الإسراف _

 ظــرف في دولار مليــار) 195.2( ضــياع في تســبب الحكــومي والإســراف التبــذير فــإن التركيــة والبورصــة الغــرف اتحــاد أعــدها

     فاشــلة كانــت  المــدة هــذه في المتعاقبــة الحكومــات معظــم أن إلى الدراســة هــذه وأشــارت). 2000-1990( ســنوات عشــر

 شـهرا 42 مـدة الأحزمـة شد سياسة) شهرا 132 وتبلغ( المدة هذه في اتبعت الحكومات أن ومع ،الاقتصادية سياستها في

  . ينقطع لم الذي الحكومي والإسراف التبذير بسبب شيئا تثمر لم السياسة هذه فإن البلد في

 أفلســت فقــد تقريبــا، أشــهر ثمانيــة قبــل الســطح علــى البنــوك dــب عمليــات ظهــرت :الحكوميــة للبنــوك النهــب عمليــات_ 

ــــوك ســــبعة ــــال بعمليــــات أرصــــد£ا dبــــت أن بعــــد حكوميــــة بن  أخــــذ دون أعمــــال لرجــــال أو وهميــــة لشــــركات وإقــــراض احتي

 تعــــط ولم ،المبـــالغ هــــذه مـــع الخـــارج إلى الأعمــــال ورجـــال الوهميـــة الشــــركات هـــذه أصـــحاب هــــروب ثم الكافيـــة، الضـــماµت

  .دولار مليار مائة يقارب بما يقدروdا المحللين بعض كان  وإن المنهوبة، المبالغ هذه لمقدار محددة أرقاما الحكومة
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 نفقا£ــــا بتخفـــيض قامــــت) تركيـــا عـــدا( النــــاتو حلـــف دول جميـــع ومعهــــا روســـيا أن فمـــع :البــــاهظ العســـكري الإنفـــاق_ 

 العســكرية آلتهــا علــى Dهــظ إنفــاق في اســتمرت تركيــا فــإن البــاردة، الحــرب وانتهــاء الســوفياتي الاتحــاد ســقوط بعــد العســكرية

  .عليها سيطرة للبرلمان ولا للحكومة وليس. النفقات هذه عن تعلن أن دون الضخمة

) 32( بتأجيــل قيامهــا عــن –عنهــا المســؤولة الوحيــدة الجهــة وهــي- التركيــة الأركــان ر�ســة أعلنــت الأزمــة هــذه وقــوع وبعــد

  . تقريبا دولار مليار) 20( كلفتها  تبلغ العسكرية مشاريعها من مشروعا

 الإحصـائيات وتشـير العـراق، علـى المتحـدة الأمم تفرضه الذي Dلحظر كثيرا  تركيا تضررت :العراق على المفروض _ الحظر

  .الماضية العشر السنوات في دولار مليار) 70( فاقت العراق مع تجار£ا انحسار جراء تركيا خسارة أن إلى

  :1زمة التركيةمواجهة الأ

        الحـــازم الوقـــوف مـــع أكـــبر، وصـــلاحيات حريـــة وإعطائـــه المركـــزي البنـــك قـــوانين أهمهـــا ومـــن القـــوانين مـــن العديـــد تغيـــير_ 1

  .البنوك dب عمليات وجه في

  .عليها الشعب وإطلاع الحكومة  ا تقوم التي الاقتصادية الأعمال جميع في الشفافية pمين_ 2

  .الأحزمة شد سياسة واتباع الحكومية النفقات في الاقتصاد_ 3

  .الخصخصة عمليات في الإسراع_ 4

 الحاليـة الحكومـة تؤلف التي الثلاثة الأحزاب أن أجاويد بولنت الوزراء رئيس وأعلن البرµمج، هذا على الحكومة وافقت وقد

  :التالي النحو على تنفيذية خطوات بعدة الحكومة وبدأت وراءه، تقف

 حركــة وحريـة صــلاحية وإعطـاؤه المركــزي البنـك قــوانين وتحديـدا قــانوµ 15 عـددها يقــارب والـتي الإصــلاحية القـوانين تمريـر_ 

  .أكبر

 معامـل مـن والعديـد الوطنيـة التلفـوµت وشـركة التركيـة الجوية الخطوط شركة أهمها من عديدة حكومية شركات خصخصة_ 

 لكــادر العائــدة الــدور واســتثنيت الحكوميــة الــدور مــن ألــف مائــة يقــارب مــا بيــع وكــذلك ،الســكر ومعامــل والصــلب الحديــد

  .البيع هذا من والجيش والجامعات المحاكم

  .دولار مليار 25 واليبح ،السبع الغنية الدول ومن الدولي النقد صندوق من قرض طلب_ 

  . التضخم لوتيرة سريع تصاعد إلى ستؤدي لأdا النقود من جديدة كميات  طباعة إلى المسارعة عدم_ 

 )2002 – 2001( الأرجنتين أزمة: سادسا

  :الأزمة انفجار _1

     ويصـــل عـــدد ســـكاdا  ²كـــم  2.791.810تعـــد الأرجنتـــين ¿لـــث اقتصـــاد في أمريكـــا الجنوبيـــة، تصـــل مســـاحتها إلى        

ط  284وصــــل النــــاتج المحلــــي الإجمــــالي إلى نحــــو  2001مليــــون نســــمة، وفي عــــام  37.9إلى  مليــــار دولار، أي أن متوســــ

دولار، وكل هذه المؤشرات تعـد ايجابيـة بكـل المعـايير، ولكـن المشـكلة تكمـن  7500من الناتج يصل إلى نحو  نصيب الفرد

ائــد خدمــة الــدين علــى الاقتصــاد الأرجنتيــني مليــار دولار، حيــث ضــغطت عو  137.132في الــدين الخــارجي، والــذي بلــغ 

  بقسوة حتى وصل إلى حافة الإفلاس. 

                                                           

  مقال منشور على شبكة الجزيرة، مرجع سابق. الازمة الاقتصادية التركية..الاسباب والتوقعات،أورخان محمد علي، 1 
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حـــدوث الأزمـــات الماليـــة في جنـــوب شـــرق آســـيا، وانخفـــاض معـــدلات النمـــو الاقتصـــادي في قـــارة  وتـــزامن الافـــلاس        

لاجتماعيــة في أمريكــا اللاتينيــة إن أمريكــا الجنوبيــة، وزoدة حجــم البطالــة هنــاك، إلى الحــد الــذي أعلــن فيــه تقريــر البانورامــا ا

    ســيطرت أوضــاع عــدم الاســتقرار السياســي والاقتصــادي والاجتمــاعي و  ،توزيــع الــدخل في القــارة يعــد الأقــل عــدلا في العــالم

وقامــت Rعمــال شــغب وســلب  ،2001كــانون الأول   19علـى الأرجنتــين, ممــا دفــع بجماهيرهــا إلى الخــروج إلى الشـوارع في 

صــــندوق بعــــد أن  وdــــب     فشــــلت حكومــــة الرئيس(فيرµنــــدو دي لاروا) ووزيــــر الاقتصــــاد فيهــــا (دومنيكــــو كافــــالو) في إقنــــاع 

مليـار دولار وحيـث طالـب صـندوق الأرجنتـين بميزانيـة للعـام الجديـد بـدون  1.24النقد الـدولي بمـنح الأرجنتـين قرضـا قيمتـه 

     مليـار دولار فضــلا عــن المقــرر مســبقا 3النفقــات بمقــدار وهــو مــا دفــع (كافـالو) لتقــديم خطــة يــتم بمقتضـاها خفــض  ، عجـز

ــــذي يصــــل إلى  ــــة وال ــــار دولار 9.7في مشــــروع الميزاني ــــر ،ملي ــــتي تصــــل إلى أكث ــــدين, وال         مــــن أجــــل دفــــع أقســــاط خدمــــة ال

كــانون مليــار دولار قبــل dايــة   D2لإضــافة إلى 2001مليــون دولار قبــل dايــة  750مليــار دولار (وكــان يجــب دفــع  2.5

لذلك قررت الحكومـة الأرجنتينيـة pجيـل المعاشـات والأجـور, وتقييـد عمليـات سـحب الودائـع مـن البنـوك, ، 2002الأول 

مليار دولار في الأسبوع, وقد تم كل هذا بعد أن اسـتطاع المضـاربون المحليـون والـدوليون مـن £ريـب  250وقصره على مبلغ 

مليـار  15أي بمقـدار  %20كومة الأرجنتينية نحو خفـض الإنفـاق العـام بنسـبة واتجهت الح ،مليار دولار خارج البلاد 15

وذلــك لــدعم مســعى  %13دولار، مــن خــلال عــدد مــن الإجــراءات علــى رأســها تخفــيض أجــور العــاملين Dلحكومــة بنســبة 

  الحكومة لدى صندوق النقد الدولي.

ســعر صــرف عملتهــا الوطنيــة أمــام الــدولار منــذ عشــرة أعــوام ارجــع الكثــير مــن المحللــين أزمــة الأرجنتــين إلى ¿بــت و            

        دولار) وهـــــو مـــــا أدى إلى ارتفـــــاع أســـــعار المنتجـــــات الأرجنتينيـــــة، وأثـــــر علـــــى حجـــــم الصـــــادرات، وDلتـــــالي 1بيـــــزو =  1(

      كومــةعلــى عوائــد النقــد الأجنــبي الداخلــة للأرجنتــين، كمــا كانــت عوائــد خدمــة الــدين تســتنزف نســبة كبــيرة مــن رصــيد الح

 . من النقد الأجنبي

  :1 تعود جذور الأزمة في الأرجنتين إلى ما يلي : أسباب حدوث الأزمة المالية في الأرجنتين- 3

إن البنـوك في الأرجنتـين كانـت تعتمـد في تحقيـق أرDحهـا علـى القـروض بشـكل كبـير دون  القـروض:الاعتماد علـى  -

 الاستثمارية.تنوع ملحوظ في تركيبة محافظها 

فيمــا يخــص السياســة الماليــة فقــد كانــت الأرجنتــين تعــاني مــن عجــز ضــخم في ميزانيتهــا نجــم عــن  الميزانيــة:عجــز في  -

 للإنفاق.ضعف الموارد مقارنة مع الحاجة المتزايدة 

مـا جعـل المشـكلة تتفـاقم أكثـر فـأكثر هـي إن تلـك البنـوك كانـت ممولـة بـرأس مـال  أجنـبي:تمويل البنوك برأس مـال  -

أجنبي الى درجة كبيرة، فعندما أحس المستثمرون الأجانب أن الحكومة الأرجنتينية لن توفي بتعهـدا£ا الماليـة تجـاه البنـوك 

 لهم) من هذه البنوك.سارعة في سحب استثمارا£م (أي تمويالمالتي مولت ميزانيتها دفع ذلك  م إلى 

                                                           

، المركز الجامعي خميس مليانة، ص ص 2009ماي  6و 5، الملتقى الدولي الثانيالازمة المالية الراهنة والبدائل المالية والمصرفية أoم الازمة المالية وعلاقتها بسع الفائدةزهية كواش، فتيحة بحاح،  1 

6_7.  
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أمـــر  1999إن ارتفـــاع أســـعار الفائـــدة قبيـــل الأزمـــة الماليـــة في الأرجنتـــين في منتصـــف عـــام  الفائـــدة:ارتفـــاع أســـعار  -

 أساسي أيضا تسبب في حدوث تدهور مالي للبنوك.

 : الأرجنتينية الأزمة علاج طرق 4-

  :التالية النقاط في نجمعها الأزمة هذه من الحد أجل من الأرجنتين إليها لجأت التي السبل أهم من

 .الواردات تثبيط حين في الخارج في والمنافسة رخيصة الصادرات جعل الذي الأرجنتيني، البيزو قيمة خفض -

 .الديون وهيكلة نكماشالإ سياسة احتضان -

 مـع العلـم جلبهـا أي الأجنبيـة العمـلات مـن هائلـة كميـات وضـخ المنتجـة الدولية الأسواق في الصوo الفول سعر ارتفاع -

 .الأرجنتين من الصوo للمنتجات المستوردة الدول أكبر من أصبحت الصين أن

 ونظمـوا خطـة للشـركات الائتمـان وإºحـة الـواردات إحـلال الحكومـة شـجعت بحيـث الحكـومي الإنفـاق علـى السـيطرة -

          السـيطرة أن حـين في الاجتمـاعي الرفـاه أجـل مـن المـال مـن كبـيرة مبـالغ خصصـت كمـا الضـريبة لتحسـين طموحـة

 أخرى مجالات في الإنفاق على

 السـوق الـدولارات في لبيـع احتياطيـة تـدابير في والـتحكم للإدارة نتيجة وهذه وببطء فشيئا شيئا عملتها رفع على العمل -

 .ببطء البيزو عملتها قيمة رفعت العامة

 .معتبرا نموا الأخيرتين هذين حققت حيث والسياحة الزراعة تشجيع على السلطات عملت -

 أمـر هـو الذاتيـة والإدارة التعاونيـات خـلال مـن نشـاطها بعـث و المغلقـة والمتوسـطة الصـغيرة المؤسسـات بعـض فتح إعادة -

 ).سيراميك مؤسسة مثل( ملحوظا نجاحا حقق

 "فـول صـوo" سـعر ارتفـاع عـن النـاتج التجـاري الميـزان في فـائض حققـت السـلطات طـرف مـن الجيـدة والإدارة الـتحكم -

 البنـك بـدأ بحيـث .تقييمـه إعادة و البيزو قيمة على للحفاظ Dلتدخل البدء Dلحكومة أدى مما الدولارات تدفق في المسبب

       النقـد مـن الاحتيـاطي وصـل قـد 2005 ديسـمبر وبحلـول الاحتيـاطي تخـزين ومنهـا المحليـة السـوق في الـدولار بشـراء المركـزي

 .FIM الديون معظم الأرجنتين سددت 2006 يناير وفي دولار مليار 28 إلى 

 الصـرف سـعر مسـألة تبقـى ولكـن الواحـد للـدولار بيـزو 3 إلى المرجعيـة القيمـة مـن الصـرف سـعر اسـتقر الطريقـة و ـذه -

 الأجنبيـة الاسـتثمارات وعـودة الـدولارات علـى الطلـب يرفـع ممـا 2004 عـام منـذ الـواردات في حـادة زoدة :لسببين معقدة

 .الخارجية الديون من 3/4أرDع ثلاثة من يقرب ما تشكيل إعادة في النجاح بعد الجديدة Dلعملة الخارج من تجلب التي

 المالية. السوق في الاستقرار وDلتالي الاستثمارات على الحفاظ إلى  دف وقيود ضوابط الحكومة وضع -

1الأرجنتين أزمة من دروس 5-
  

، فيجـب أن يتخـذ والخارجيةخطورة التقيد بنظام سعر الصرف الثابت على الرغم من تغير الظروف الاقتصادية الداخلية _ 

 ر هـــذا علـــى التغيـــير بشـــكل ســـلبي علـــىالقـــرار الخـــاص بتعـــديل نظـــام ســـعر الصـــرف في الوقـــت المناســـب، شـــرط أنـــه لا يـــؤث

  مصداقية النظام.

                                                           
 – 128، ص ص 2005، الإسكندرية، الناشر قسم الاقتصاد، قضاU اقتصادية معاصرةقادر عطية، السيدة مصطفى إبراهيم، إيمان محب ذكى، عبد القادر محمد عبد ال 1

129 . 
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 .وسعر الفائدةدخار المحلي، وذلك ¼عادة النظر في سياسات سعر الصرف ضرورة العمل على رفع معدلات الا_ 

يجب أن تسبق عملية التحريـر التجـاري القـدرة علـى رفـع مسـتوى الأداء الحقيقـي للاقتصـاد الـوطني، وذلـك يتطلـب تنـوع _ 

 هيكل الإنتاج في إطار برامج الخوصصة لرفع كفاءة الإنتاج الوطني.

تــدفقات رأس المــال الحافظــة لســد عجــز ميــزان المــدفوعات، حيــث أن هــذه التــدفقات يمكــن أن لا يجــوز الاعتمــاد علــى _ 

 ، ولا يكفي احتياطي النقد الأجنبي للدفع عن العملة الوطنية.وسريع£رب للخارج بشكل مفاجئ 

 ضرورة مراعاة أن يكون حجم الديون الخارجية في مستوى مقبول._ 

  الإصلاح الاقتصادي. وتنفيذ برامجضرورة الاهتمام Dلبعد الاجتماعي عند وضع _ 

  :2008زمة المالية العالمية الأ سابعا:

        بعـد العالميـة الاقتصـادية الأزمـات أعنـف 2007 منـذ العـالمي Dلاقتصـاد عصـفت الـتي العالميـة الماليـة الأزمـة تعـد        

ا             محركـ نمـوه يشـكل الـذي الأمريكـي الاقتصـاد مـن انطلقـت الأزمـة كوdـا هـذه وعنـف خطـورة وpتي الكبـير الكسـاد أزمـة 

 التجـارة اجمـالي مـن 10% أكثـر مـن الخارجيـة التجـارة وتشـكل ،العـالم في الأكـبر هـو فاقتصـادها، العـالمي الاقتصـاد لنمـو 

   .العالمية السيولة من %60يقل عن لا  ما يشكل الأمريكي الدولار أن إلى Dلإضافة هذا العالمية،

       وأسـواق البنـوك علـى مباشـراً وغـير مباشـراً pثـيراً أثـرت الـتي الأسـباب مـن العديـد هنـاك: الماليـة الأزمـة أسـباب   _ 1 

          الأزمـة أسـباب تشـخيص إن، المتصـاعد الاقتصـادي التراجـع هـذا وشموليـة لتعميـق ابعـض بعضـ وعضـد وتضـافرت المـال

         السـليم الحـل تقـديم مـن جـزء هـو وموضـوعيا ومحايـدا ودقيقـا سـليما تصـويرا الشـيء فتصـور ،السـليم العـلاج هـو 

 1:ما¡تي العالمي وDلتالي الأمريكي الاقتصاد على الكبرى الأبعاد ذات الاقتصادية الأسباب ومن، الموضوعي

 الإسـتجابة شـأdا مـن منتجـة اسـتثمارات تقابلهـا لا لكـن لـلأرDح مسـتمر Dرتفـاع المتميـزة العالميـة الاقتصـادية الظرفيـة_ 

 توسـيع إلى جهـة مـن الماليـة والأسـواق البنـوك نحـو المفرطـة الأرDح هـذه توجيـه أدى فقـد، للإنسانية الاجتماعية للحاجيات

 وبخاصـة العـالم دول Dقـي طـرف مـن يمـول الأمريكـي للاقتصـاد البنيـوي العجـز وأصـبح العولمـة ظـل في للماليـة الجغـرافي ا�ـال

 .الاجتماعية والتفاوºت الشغل وهشاشة البطالة من مزيد إلى أخرى جهة ومن ،الخليجية والدول الصين

 الاسـتيرادات تزيـد بسـبب المـزمن الأمريكـي التجـاري الميـزان عجـز تـلازم ،العامة والميزانية التجاري الميزان فيوؤم الت العجز_ 

 مليـار µ 758هـز والـذي المتحـدة الـولاoت خـارج إلى السـياحة حركـة وازدoد الأخـرى لأسـيوية ا والـدول والهنـد الصين من

 يشـكل مـا وهـو دولار مليـار 410 حـوالي 2008 عـام بلغـت العامـة الموازنـة في متصـاعد عجـز مـع 2006 عـام دولار

 .لأمريكيا الاجمالي المحلي الناتج من3% حوالي

 حـربي في الحـال هـو كمـا والضـخمة ويوغسـلافيا، الصـومال في كمـا الأمريكيـة القـوات خاضـتها الـتي السـريعة الحـروب _

  مبالغ ضخمة. الأمريكي الاقتصاد كلفت والتي وافغانستان، العراق

                                                           

لازمة المالية العالمية حقيقتها..أسبا¼ا.. تداعيا;ا.. سبل معالجتهاوصفي عبد الكريم كساسبة، على فلاح المناصير،  1    .17_12، ص ص 2009الخاصة، ، جامعة الزرقاء ا

 



كازيةرتسعار الصرف العالمية والعملات الإأ                       الفصل الثالث                                         

 

 
  196  

 

 أجلهـا مـن أنشأت التي الأساسية Dلأهداف) الدولي الدولي والبنك النقد صندوق( الدولية المالية المؤسسات التزام عدم_ 

 الا معالجـة علـى الـدول هـذه ومسـاعدة الأعضـاء للـدول العمـلات صـرف أسـعار في التذبـذب وعـلاج مراقبـة في والمتمثلـة

 .مدفوعا£ا موازين في ختلالاتا

 المختصة الأمريكية للمصارف المفرط Dلتوسع الممارسات هذه تمثلت الدولية المالية الأسواق في المنضبطة غير الممارسات_ 

 الائتمانيـة الجـدارة ذوي مـن متزايـدة لأعـداد SubPrimesالمخـاطر  عاليـة السـكنية القـروض مـنح في العقـار مجـال في

 .قوي مالي سجل للمقترض يكون Rن الاشتراط دون الضعيفة

 فقامـت السـطح على لتطفو الأزمة فجر الذي العقارات قطاع مجال في خاصة ضماµت، دون القروض منح في التوسع_ 

 توسـعت وقـد متدنيـة، فوائـد وRسـعار نفسـه، العقـار بضـمان منـزل، بتملـك يحلـم الـذي للمـواطن قـروض بتقـديم المصـارف

 ثم، ماليـة مكافـآت علـى ويحصـلون الأمـوال تحريـك علـى مقـدر£م العليـا لـلإدارة البنوك مديرو يظهر كي ذلك في المصارف

 يطلـق الثانيـة، الدرجـة مـن جديـد رهـن مقابـل وذلـك جديـد، قـرض علـى الحصـول صـاحبه فيحـاول العقـار هـذا قيمـة ترتفع

      إذا خاصـة للمخـاطر، أكثـر معرضـة فهـي وDلتـالي الثانيـة، الدرجـة مـن رهـون لأdـا " جـودة الأقـل الرهـون " عليـه

 منـاطق في وخاصـة الأسـعار اdيـار إلى العـرض وارتفـاع الطلـب انخفاض نتيجة العقار أسعار تراجع وأدى، قيمتها انخفضت

 على لتطفو الأزمة فجر الذي الأمر المصارف، في سيولة أزمة شكل مما السداد عن المواطنون عجز الوقت ومع الضواحي،

 " الديون فقاعة " السطح

 يتم ما فيها بما ذلك، على القائمة والأرDح النقود خلق واقتصاد النقود اقتصاد وهو )وهمي ( مضاربي اقتصاد في العمل_ 

 والانتقـال السـريع، الربح ثقافة وانتشار المالية، السوق قيام مبرر هي التي الحقيقية المعاملات على طغت حتى الإنترنت عبر

 Rنـه الاعتقـاد إلى أدى ممـا الضـرائب بـدل العـام الـدين علـى والاعتمـاد والخدمية، الإنتاجية عن والتخلي المالية الرأسمالية إلى

 الإنتـاجي القطـاع عـن فـأكثر أكثـر تبعـد الـتي البحتـة الماليـة الصـفقات مـن طبقـات تـراكم وتزايـد السـريع للاغتنـاء السـبيل

 .الاستقرار بعدم يمتاز الذي المقلوب الهرم بنظرية يسمي ما إلى أدت بحيث أحجامها اتساع و الاقتصاد في الحقيقي

 لسـندات Bو A درجـة تمـنح المخـاطرة حيـث وفق درجات مصنفة سندات عبر المالية الأسواق في الديون وبيعها توريق _

         والمشـكوك العاليـة المخـاطرة درجـة ذات للسـندات فيمـنح C التصـنيف أمـا ،والمضـمونة مخـاطرة الأقـل العقاريـة القـروض

 عـدم لضـمان ( C)فئـة العقاريـة مـن القـروض سـندات علـى Dلتـأمين الأمريكـان المسـتثمرين كبـار ويقـوم، تحصـيلها في 

 فيقـوم C نـوع السـندات أمـا وأسـيا، الخلـيج في اسـتثمارية، لصـناديق A الفئـة سندات تباع الأغلب للخسارة وفي تعرضهم

 التعويض مبالغ التأمين شركات دفع خلال من عالية أرDح على ويحصلون الاستثمار بنوك موظفي كبار بشرائها

 تعـد فلـم ميزانيا£ـا، حسـاDت وتـدهور لأموالهـا البنـوك مـن العديـد خسـارة نتيجـة المصـرفية الأسـواق في السـيولة في نقص _

 بيـع عمليات نتيجة الانخفاضات وتسارعت ،الكافي التمويل تجميع Dستطاعتها يعد ولم أخرى، لبنوك قروض تقديم تحتمل

 .المكشوف على البنوك تلك أسهم

      الحسـاDت ومـديرون الوسـطاء، فـيهم بمـا ومـوظفين، تنفيـذين مـديرين مـن عنهـا والمسـؤولين الماليـة المؤسسـات سـلوكيات_ 

 .الضوابط من والتفلت الجشع والسرقةمن 
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 لتتحـول ،العجـز ووحـداتالفـائض  وحـدات بـين مـالي كوسـيط التقليديـة نشاطا£ا حدود عن التجارية المصارف خروج_ 

 دون نشـاطات، مـن ذلـك وغـير فعليـة تجاريـة لصـفقات وممولـة الماليـة Dلأوراق مضـاربة مؤسسـات وإلى صـاف مسـتثمر إلى

 .فعلية ضماµت

 والاحتكـار والتـدليس والغـش المغرضـة والشـائعات والكـذب الاسـتغلال :مثـل الاقتصـادي الأخلاقـي الفسـاد انتشـار_ 

 .الوهمية والمعاملات

 التكنولوجيـا مؤشـر اdار عندما 2000عام في حدث كما )القمار( طريقة على الأمريكية الأسواق في الأموال توظيف_ 

 نمـو إحـداث في الإنترنـت لقـدرة الوهميـة التوقعات أو الشركة حساDت سجل في التلاعب أساس على ) µسداك ( المتطورة

 . اقتصادي

 هـذه إفـلاس وأن ،العـالم أنحـاء في يتوزعـون الأمريكيـة البنـوك في الأسـهم مـالكي جعلـت التجـارة وحريـة العولمـة سياسـة_ 

 . دولية أو µشئة مالية أسواق في الاستثمارات خسارة إلى سيؤدي البنوك

 الـولاoت في  2007بدايـة في انـدلعت الـتي الماليـة الأزمـة مـرت  ـا الـتي المختلفـة المراحـل يلـي فيمـا :1الأزمـة مراحـل_  2

  الأمريكية:المتحدة

     يتكثـف علـى التسـديد) كافيـة بقـدرة يتمتعـون لا لمـدينين (الممنوحـة العقـاري الـرهن سـلفيات سـداد عـدم2007 :_ فبراير

 .متخصصة مؤسسات في الإفلاس عمليات أولى ويسبب الأمريكية الولاoت المتحدة في

 .سوق السيولة لدعم تتدخل المركزية والمصارف الأزمة اتساع مخاطر أمام تتدهور البورصات 2007 :أوت_ 

 .العقاري أزمة الرهن بسبب أسهمها أسعار في كبير انخفاض تعلن كبرى مصارف عدة 2007 :ديسمبر/أكتوبر_ 

           النقطـة ثلاثـة أرDع الرئيسـية فائدتـه معـدل يخفـض المركـزي) (البنـك الأمريكـي الفيـدرالي الاحتيـاطي2008 :ينـاير_ 

 .2008 وأبريل يناير بين%2 إلى تدريجيا تخفيضه ثم استثنائي، حجم ذو إجراء وهو% 3.50 إلى 

  .روك نورذرن بنك تؤمم البريطانية الحكومة2008 :فبراير17_ 

 التسليفات. سوق لمعالجة مجددا المركزية المصارف جهود تضافر 2008 :مارس11_ 

 ومـع متـدن- بسـعر "بيرسـتيرنز" الأمريكـي الأعمـال بنـك شـراء يعلـن "مورجـان تشـيز بي جـي 2008 :مـارس16_ 

 .الفيدرالي للاحتياطي المالية المساعدة

 وراء الحقيقيـة الأسباب - حول الداخلية التحقيقات نتائج بنشر السويسري "إس يوبي" مصرف قام 2008 : أفريل 24

 خسـارة أكـبر في أصوله، من دولار مليار 40شطب  إلى أدت والتي الأمريكية، العقاري الرهن أزمة جراء الفادحة خسارته

 .الخاصة الثروات إدارة مجال في عالميا الأول و الثالث أوروبيا، المصنف و سويسري، مصرف أول لها يتعرض

 تم لكـن ، الماليـة الأزمـة دولار بسـبب مليار 300 عن زادت خسائر عن أبلغت المالية المؤسسات  2008 :ماي30 _ 

 .القروض توفير في البنوك مما ساعد المركزية البنوك من دولار مليار 200 بتوفير المشكلة هذه تخفيف

                                                           

  .262_259 ص،  2009الاسكندرية، ، الجامعية الدار - )الأمريكية العقاري الرهن أزمة( العالمية المصرفية المالية الأزمة و المتعثرة المصرفية الديون ،الحميد عبد المطلب عبد 1 
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 مـاك فريـدي" العقـاري الـرهن تسـليفات مجـال في العملاقتـين ا�مـوعتين تضـع الأمريكيـة الخزانـة وزارة :2008سـبتمبر 07

 مليـار 200 حـدود ديوdـا حـتى كفالـة مـع ماليتهمـا هيكلـة لإعـادة تحتاجهـا الـتي الفـترة طيلـة الوصـاية تحـت "مـاي وفـاني

  .دولار

 بنـك" الأمريكيـة المصـارف- أبـرز أحـد يعلـن بينمـا Dفلاسـه، "براذرز ليمان" الأعمال بنك اعتراف :2008سبتمبر15_ 

 إنشـاء علـى تتفـق دوليـة مصـارف وعشـرة ،"ميريـل ليـنش" هـو سـتريت وول في للأعمـال آخـر بنـك شـراء ،"أمريكـا أوف

 فـتح علـى المركزيـة المصـارف توقـف حـين في احتياجا£ـا إلحاحـا لمواجهـة أكثـر دولار مليـار 70 برأسمـال للسـيولة صـندوق

 .العالمية البورصات تراجع يمنع لا ذلك أن إلا التسليف، مجالات

 المهددة "جي آيهآي" العالم في pمين مجموعة أكبر تؤممان الأمريكية والحكومة الفيدرالي الاحتياطي :2008سبتمبر16_ 

 .رأسمالها من 79.9%امتلاك  مقابل دولار مليار 85 بقيمة مساعدة منحها عبر Dلإفلاس

 المركزيـة المصـارف وتكثـف المـالي، النظـام في يضـعف والتسـليف تـدهورها تواصـل العالميـة البورصـات :2008سـبتمبر17_ 

 .المالية للمؤسسات السيولة تقديم إلى الرامية العمليات

 السـلطات Dلإفـلاس، المهـدد "إس" أو "بي إتـش" منافسـه يشـتري "سـبي إ لويـدتي" البريطـاني البنك :2008سبتمبر18_ 

 .للبيع القابلة غير أصولها من المصارف لتخليص دولار مليار 700 بقيمة خطة تعد أdا تعلن الأمريكية

 لتفـادي المصـارف خطـة لإنقـاذ حيـال فـورا التحـرك إلى نـداء يوجـه "بـوش جـورش" الأمريكـي الـرئيس :2008سـبتمبر9_ 

 .المتحدة الولاoت في الأزمة تفاقم

 الأسـواق في نيويـورك، المتحـدة للأمـم العامـة الجمعيـة خـلال المناقشـات علـى تطفـي الماليـة الأزمـة 2008 :سـبتمبر23_ 

  .الأمريكية الخطة حيال المماطلة أمام قلقها تضاعف المالية

 بسـبب سـعر صـرف ا�موعـة المصـرفية والتـأمين البلجيكيـة الهولنديـة "فـوريتس" في البورصـة اهيـار 2008 :سـبتمبر26_ 

 "ميوتشـوال واشـنطن منافسه "مروغان بي جي" بنك يشتري المتحد، الولاoت وفيDلتزاما£ا  الوفاء قدر على حول شكوك

 .الفدرالية السلطات بمساعدة

 قبـل مـن تعـويم فـورتيس يجـري أوروD، وفي الكـونجرس في اتفـاق موضـع الأمريكيـة الإنقـاذ خطـة :2008سـبتمبر28_ 

 ."بينجلي" و "برادفورم" بنك pميم يجري بريطانيا وفي ولوكسمبورغ وهولندا بلجيكا سلطات

 الأوروبيـة تراجعـت البورصـات كما تنهار، ستريت وول وبورصة الإنقاذ، خطة يرفض الأمريكي النواب مجلس: 2009_ 

 مانعـة ارتفاعهـا المصـاريف بـين الفوائـد معـدلات ذاواصـلت اللحظـة وفي النهـار، خـلال سـابق وقـت وفي الأخـرى هـي بقـوة

 "واكوفيـا" منافسـه سيشـتري أنـه الأمريكـي "جـروب سـيتي" بنـك أعلـن الخطـة، رفـض وقبـلذا£ـا  تمويـل إعـادة مـن المصـارف

  الفدرالية، السلطات بمساعدة

  :1يلي ما العالمية المالية الأزمة آ¿ر أهم من العالمية: المصرفية المالية الأمريكية للأزمة الاقتصادية الآXر _  3

 البنـوك الكـبرى مـن عـدد شـطب إلى الأزمة أدت بحيث :السيولة أزمة بسبب الشركات و البنوك من العديد إفلاس  _

 زادت جديدة خسائر ائتمانية ظهور جانب إلى هذا عقارية، بقروض المضمونة المالية الأوراق قيمة انخفاض نتيجة العالم في

                                                           

  1 بلحرش عائشة، مرجع سابق، ص ص 121_123.
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 إلى أدى الـذي الأمر مليار 940بنحو  تقدر والتي الائتمان بطاقات على الديون كخسائر مجددا، المستثمرين مخاوف من

  .للمستهلكين لإقراضها البنوك لدى المتاحة النقدية السيولة تراجع

 أسـعار في ومتتاليـة متعاقبـةو  كبـيرة انخفاضـات تقريبـا الـدول Dقـي فيو  العالميـة البورصـات شـهدت :البورصـات _ ا�يـار

        العالميـة البورصـات خسـائر وقـدرت ى،الأخـر  المؤسسـاتو  الكـبرى للبنـوك حـدث الـذي الكبـير الاdيـار بعـد الماليـة الأوراق

  .الورقية Dلخسائر عليه يطلق فيما دولار تريليون 5إلأى4 عن يقل لا بما الأزمة ظل في

 فقـد لسـنوات الثلاثينـات، الكبـير الكسـاد فـترة منـذ مسـبوقة غـير أرقـام إلى البطالـة نسـبة ازدoد: البطالـة معـدلات تنـامي _

 مـارس شـهر في 8.5%إلى  لتصـل البطالـة معـدلات في زoدات أ.م.الـو خاصـة و المتقدمـة الـدول مـن العديـد شـهدت

 . 2008 سبتمبر في عليها كانت التي  6.2%بنسبة مقارنة  2009

         الأزمـة بشـكل أثنـاء هبوطـا و صـعودا تغيرهـا الـذهب أسـعار علـى لـوحظ فقـد: العمـلات و الـذهب أسـعار تذبـذب _

 أoم بعـد ارتفاعـا حـادا يحـدث قـد أخـرى µحيـة مـن و كبـيرا، انخفاضـا يمثـل الـذهب أسـعار في انخفاضـا أoم نجـد فقد حاد، 

 الصـرف أسـعار في اسـتقرار عـدمو  شـديدة تغـيرات للتحويـل القابلـة الدوليـة العمـلات شـهدت المقابـل فيو  ،هكـذا و أخـرى

 .البعض بعضهاو  العملات تلك بين أي العلاقة

 الأنشـطة مـن الكثـير توقـفو  الطلـب قلـة نتيجـة متدنيـة مسـتوoت إلى الـنفط أسـعار انخفـاض :البـترول أسـعار انخفـاض_

 الـدول لـدى عائـدات الـنفط في حـاد تراجـع إلى أدت الـنفط أسـعار اسـتقرار عـدم ومـع لـه المسـتوردة البلـدان في الاقتصـادية

     كثـير تمويـل في علـى الاسـتمرارقـدر£ا  علـى علـى إيرادا£ـا وDلتـالي يـؤثر فقـد الانخفـاض هـذا اسـتمر إذا Dلطبـعو  لـه المصـدرة

 .البورصة في المدرجة الشركات عليها تعتمد التي المشاريع من

             لتـنخفض :الناشـئة البلـدان إلى المتجهـة خاصـة الأمـوال رؤوس تـدفقاتو  المباشـر الأجنـبي الاسـتثمار تراجـع _

 تراجـع لتمثـل 2007سـنة في إليهـا وصـلت الـتي دولار مليـار 929 بقيمـة مقارنـة 2009 سنة في دولار مليار 165 إلى 

 .82 %قدره مسبوق غير

 بـل بسـبب الأزمـة العـالم في سـتزداد الفقـر مسـاحة أن إلى التوقعـات كافـة أشـارت :العـالم في الفقـراءو  الفقـر علـى الأثـر_ 

  .الأزمة امتدت إذا خاصةو  متزايد بشكل سيزداد الفقراء عددو 

أجـل  وترتيبـات مـنجـراءات إخلال البنـوك المركزيـة إلى اتخـاذ عـدة  والدول منالحكومات  لجأت: المقترحاتو  الحلول _ 4

  يلي: خلال ما وذلك منكاسا£ا عان ومحاولة حصرالتخفيف من حدة هذه الأزمة العالمية 

 2008 أكتـوبر فياذ المـالي حيـث أقـرت السـلطات الأمريكيـة قـقـرار خطـط الإنإلجـأت الـدول إلى  نقاذ المـالي:خطط الإ_ 

دولار  ــدف شــراء الأصــول المتعثــرة مــن الشــركات الماليــة، كمــا أعلنــت بريطانيــا خطــة  مليــار700 بقيمــةنقــاذ مــالي إخطــة 

مليـــار دولار ونفـــس الإجـــراء أقـــدمت عليـــه 454 وفرنســـا بقيمـــةمليـــار دولار 644 وألمانيـــا بقيمـــة مليـــار دولار497بقيمـــة 

  .... روسيا، إيطالياالدول الأخرى خاصة الصين 

أقــدمت الــدول علــى ضــخ أمــوال لتمويــل المصــارف وشــركات الــرهن لتهــدء£ا ولكــي  ضــخ أمــوال لحــل أزمــة الســيولة: _ 

نشـاء فـاق بـين عشـرة بنـوك كـبرى لإتستعيد نشاطها وتعطي دفعة للأسواق المالية وتعيد الثقـة Dلمؤسسـات، لـذلك حـدث ات

ســـوق المـــال  فيمختلـــف أنحـــاء العـــالم بضـــخ أمـــوال  فيمليـــار دولار، كمـــا قامـــت البنـــوك المركزيــة 70صــندوق للســـيولة برأسمـــال 
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مليـار دولار 14.2الأسـواق الماليـة، وقـام بنـك اليـاDن بضـخ  فيمليار أورو 69أكثر من  الأوروبي المركزيحيث ضخ البنك 

       مليــار دولار37قيمتــه  الســيولة النقديــة، وفى روســيا قــام البنــك المركــزي بضــخ مــا فيلمنــع حــدوث اضــطراDت  إلى الأســواق

صيني خطة قوامها  صيني.586فى صورة قروض طويلة للبنوك، هذا وقد أعلن البنك ال صاد ال   مليار دولار لحفز الاقت

مجلــس قــام مختلــف أنحــاء العــالم بتخفــيض أســعار الفائــدة ، حيــث  فيقــام عــدد مــن البنــوك المركزيــة  تخفــيض ســعر الفائــدة:_ 

صـــف  ـــاطي الفـــدرالي الأمريكـــي بتخفـــيض ســـعر الفائـــدة بمقـــدار ن خـــلال  %1و إلى %1.5إلى  %2المائـــة مـــن  فيالاحتي

خــلال  % 3.25ثم إلى  %3.75إلى  %4.25، كمـا خفــض البنـك المركــزي الأوروبي سـعر الفائــدة مـن  2008نـوفمبر 

صـــ 2008نـــوفمبر ـــدة لي ـــد فـــترة  %3إلى  ل، كـــذلك خفـــض بنـــك انكلـــترا المركـــزي ســـعر الفائ     مســـجلا أدنى مســـتوى لـــه من

ــــة  ــــوك المركزي ــــة، واتخــــذت البن ــــدا  فيطويل ــــدة، وذلــــك ، كن صــــين نفــــس الإجــــراء بتخفــــيض ســــعر الفائ        سويســــرا ،الســــويد و ال

صــيرة رتــب pثــيرات ســلبية علــى صــافي قيمــة الأصــول  بلــدان شــرقي آســيا خــلال  فيلأن ارتفــاع ســعر الفائــدة ولــو لفــترات ق

 .الأزمة المالية

 1المستفادة من الأزمة:  الدروس أهم_ 6

 والاسـتعداد السـريعة، الأرDح وراء تحقيـق الانجـراف وعـدم والماليـة النقديـة للسياسـات الدوريـة المراجعات: الأول الدرس_ 

صـاد عنـدما خاصـة الأزمات لحدوث الدائم  عنهـا التغاضـي يـتم أخطـاء تحـدث والنمـو الازدهـار مـن طويلـة بفـترات يمـر الاقت

 .الازدهار فترة تزيد الحذر عندما توخي ينبغي فإنه وDلتالي الأزمة، وتحدث تتراكم أن إلى والنمو نتيجة الازدهار

 المؤسسـات وتعزيـز وتقويـة وتطويرهـا بل تعزيزها إلغائها وليس العولمة إلى حاجة في فالعالم العولمة، مراجعة :الثاني الدرس_ 

 . العولم يجةنتا لأd الأزمة لمواجهة جهودها تنسيق في دول العالم تجاوب وسرعة العالمية المالية

صـرف رقابة وزoدة المؤسسات المالية وكذلك الخاص والقطاع الحكومي القطاع حوكمة إعادة :الثالث الدرس_   المركـزي الم

صـنيف المانحـة الشـركات مـن ومراجعـة كثـير الماليـة، المؤسسـات أنشـطة على صـنيف هـذا أن حيـث الائتمـاني للت أحـد  كـان الت

 .الفقاعة انتفاخ في ساهم الذي الأمر يكفي بما قوية ليست أوراق تداول في الأسباب

 عجـز ومعـدلات العـام مـع الـدين الناضـج التعامـل حيـث مـن وصـارمة واضـحة ماليـة سياسـات اعتمـاد :الرابـع الـدرس_ 

 تقييـد ضـرورة كـذلك العـام الـدين Rمـر اهتمـام يـولي حكومي خلق كيان خلال من الحكومي الإنفاق كفاءة وزoدة الموازنة

 .الحكومي الإنفاق في الانفلات من الموازنة والحد عجز

صـبح المـالي النظـام تقلـص :الخـامس الـدرس_  صـاد مـع تناسـباً  أكثـر لي          أعلـى مسـتوى يسـودها وفي بيئـة الحقيقـي الاقت

صـاد مـن المـالي أكثـر النظـام توسـع أن هـذا ويعـني والتنظـيم، الرقابـة مـن   الكـاذب التضـخم مـن حالـة يخلـق الحقيقـي الاقت

 .الأسواق اdيار من يسهل مما السوق على قادرة غير إدخال عينات في ويساهم

 الـدرس هـذا الـداخلي، والاتجـاه للاسـتثمار قويـة بضـرDت عنيـت الـتي الخارجيـة الاسـتثمارات مراجعـة :السـادس الدرس_ 

 .الخارجية استثمارا£ا من الكثير التي خسرت الخليجية وخاصة العربية الدول أكثر يخص

                                                           

  ,9، ص2014،  الازمة المالية العالمية _دروس مستفادة_إدارة الدراسات المالية (دائرة المالية) دبي،  1 

http://www.dof.gov.ae/enus/publications/Lists/ContentListing/Attachments/282/The%20Global%20Financial%20Crisis
%20%20%20%20%20%20%20ar%20%20en.pdf 
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 الإنفـاق علـى والتركيـز التشـغيليالإنفـاق  كفاءة رفع ضرورة مع الانكماش وعدم الاستثمار في التوسع :السابع الدرس_ 

 .الاستثماري

  في النظام النقدي الدولي: رتكازيةالعملات الإ: المبحث السادس

  رتكازية (الوظائف والخصائص):: العملة الإالمطلب الأول

  : رتكازيةالإتعريف العملة  _أولا

رتكازية على أdا عملة وطنية في الأساس تلعب دورا هاما في الاحتياطيات الدولية، فعلى المستوى تعرف العملة الإ        

الدولي يتعين أن تقوم تلك العملة Dلوظائف الرئيسية التقليدية الثلاثة للنقود، أي أن تكون مقياسا لقيم وعادات للتبادل 

مقياس للقيم عندما نرى تلك العملة تستخدم بشكل رئيسي من دور العملة الرئيسية ك التأكدومخزµ للقيمة. ويمكن 

لتسعير المنتجات على المستوى الدولي (كما هو الحال Dلنسبة لسعر برميل البترول وغيره من المنتجات الدولية حيث يعلن 

تلك العملة، كذلك خرى ترتبط قيمتها ارتباطا لصيقا بالأعنها دائما Dلدولار)، وعندما نرى العديد من العملات الوطنية 

يمكن التحقق من دور تلك العملة كوسيط لتبادل الدولي عندما نرى اتساع دائرة وحجم استخدامها لتسوية المعاملات 

   .1وفي عمليات البنوك وأسواق الصرف على المستوى الدولي الدولية

 ويقبلـه الدوليـة المعـاملات تسـوية في العـام القبـول بصـفة يتمتـع الـذي الأجنـبي النقـد أنـواع كـم تعـرف علـى أdـا كافـة        

  .2بينهم والمديونية الدائنية علاقات تسوية في الدائنون والمدينون

 تقـوم أي الوطنيـة الأجنبيـة العمـلات Dقـي مثـل عمـلات للتحويـل هـي القابلـة الأجنبيـةرتكازيـة أو العملـة الإ العملـة      

 الاورو، ألأمريكـي، الـدولار ( الارتكازيـة فالعملـة المحلـي، الاقتصـاد مسـتوى علـى للعمـلات الأساسـية الوظـائف بـنفس

 تسـوية في والمـدينون الـدائنون ويقبلهـا دولتهـا حـدود خـارج العـام Dلقبـول أdـا تتمتـع الأخـرى العمـلات تتميـز عـن )...الـين

 هو كما   دوليا الاولية والمواد والسلع المنتجات تسعير في رئيسي بشكل تستخدم كذلك بينهم والمديونية الدائنية£ما علاقا

 المنتجـات والمـواد مـن وغيرهـا )...الحبـوب، القهـوة، ( الفلاحيـة والمنتوجـات والـذهب والحديـد البـترول لتسـعير Dلنسـبة قـائم

  .3عالميا وتداولها عليها الطلب يكثر التي الأولية

عمـلات  لكـل توابـع وجـود إلى ذلـك ويرجـع الاحتياطيـة، العمـلات :منهـا مصطلحات عدة رتكازالإ عملة على ويطلق    

 كـذلك عليهـا ويطلـق العملـة صـاحبة للدولـة الاقتصـادية القـوة إلى نسـبة القويـة العمـلات أيضـا عليهـا ويطلـق رتكازيـةا

  .عليها والطلب للحجم Dلنسبة عرضها قلة أي العملة لندرة نظرا العملات الصعبة

  

  

  

  

                                                           
  .163مرجع سابق، ص مدحت صادق،  1

 .129ص ،1992، الثانيةالجزائر، الطبعة  الجامعية، المطبوعات ديوان ،البنوك اقتصاد في محاضرات القزويني، شاكر 2

  54.ص ،1998الإسكندرية، للنشر، الجديدة الجامعة دار ،الأوروبية النقدية الوحدة شهاب، محمود مجدي  3
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  :1وتتمثل أهم الوظائف في رتكازية:وظائف وخصائص العملات الإ Xنيا:

  وظيفة وحدة حسابية: _ 1

أي عملة وطنية كانت أو دولية تلعب دور وحدة الحساب من خلال تسعير السلع والخدمات ودفع التجارة، ففي         

العملية النقدية الرسمية تستعمل العملة الدولية من طرف السلطات النقدية لحساب أسعار الصرف وتثبيت العملات  إطار

  وتقييم الدين.

     قاعدة الذهب كل العملات كانت معرفة Dلنسبة  ظلكما تلعب العملة الدولية دور المرجعية أو عملة الربط ففي       

قاعدة الصرف Dلذهب لعب الدولار دور المرجح المحدد للعملات الأخرى Dعتباره العملة  ظلأما في ، إلى الذهب

لغيت قابلية تحويل الدولار إلى ذهب أنظام التعويم  ظلوفي  1973الوحيدة القابلة لتحول إلى ذهب ، وابتداء من سنة 

ية أخرى كحقوق السحب الخاصة والعملة وDلتالي أصبح منافسا من قبل عملات دولية أخرى كالمارك والين وسلات نقد

، أما فيما يخص العملات الخاصة فإن العملة الدولية تستخدم في فوترة المبادلات  ECUالنقدية المشترك الأوربية 

  التجارية الدولية (الصادرات والواردات) وكذا تحرير الأدوات الكمالية الدولية.

  وظيفة مخزن للقيمة:_  2

سمحت بتأجيل عقد استهلاكي أو استثماري وكان الإمكان  إذاالدولية أdا تحقق مخزن للقيمة  نقول عن العملة     

نظرا لأdا  القيمة،الاحتفاظ بقيمتها الشرائية فعلى مستوى العمليات الرسمية نلاحظ أن العملة الدولية تحقق خاصية مخزن 

ة حيث تستخدم هذه العملة كجزء من المقابل النقدي تمثل المكون الرئيسي للاحتياطات الصرف لمختلف البنوك المركزي

للعملة المحلية استنادا إلى التعليمات المالية المرتبطة Dلبلدان المختلفة كما تستخدم في التراكمات المالية على المستوى 

  الدولي.

 البنكية والمالية مثلوتحقق وظيفة مخزن للقيمة على المستوى العمليات الخاص وذلك من خلال دعم العمليات       

، إصدارات الأورو والسندات أو الودائع البنكية خارج الدول المصدرة، كما أdا تمثل المكون الرئيسي لمحافظ الأورو قروض

  الأفراد الادخارية التي تتميز بسيولتها العالية، فالقوة الكامنة في الأصل النقدي يمكن أن تحقق فورا.

  يط في المبادلة) وظيفة وسيلة الدفع ( وس_  3

العملة الدولية كالعملة الوطنية تستعمل من أجل تفادي المقايضة سواءا في المعاملات الوطنية أو الدولية، وتكتسب      

العملة الدولية هذه الوصفة عندما يجبر المتعاملون الاقتصاديون قبول نوع من الوسائل النقدية بعكس الشيكات أو 

وعلى صعيد المعاملات الرسمية تستعمل العملات  الابرام،ليست اجبارية ولا تكتسي صفة قوة  البطاقات الالكترونية فهي

  في التدخلات الرسمية في الأسواق العالمية للصرف، كما تساهم في تمويل العجز في موازين المدفوعات. الدولية

       كما تلعب دور نقطة العبور عملات ثلاثة  ية،التجار أما Dلنسبة للعمليات الخاصة فتتركز أساسا في تمويل المبادلات      

مقابل  اليورومقابل الين فإنه سيبدأ أولا ببيع  اليوروفإذا أراد بنك معين بيع  ،في الأسواق النقدية للعملات الأجنبية

   الدولار قبل أن يشتري الين مقابل الدولار الذي حصل عليه من العملية الأولى، استعمال الدولار في هذه الحالة يجعل 

  قل تكلفة.أمن العملية 

                                                           
 .18 12 ص ، ص2013، دار اليازوري، عمان ، النقدي الدولي والمنافسة بين أورو ـ دولارالنظام فاطمة الزهراء خبازي ،  1
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، أما الوظيفة )الدولية(رتكازية الإالوظائف التي تم الإشارة إليها سابقا هي وظائف مشتركة بين العملات الوطنية        

الارتكازية فتتمثل في عملية إتمام الدورة الدولية تتم هذه الوظيفة فقط من طرف العملات  لاتالعم زكثر أهمية والتي تميالأ

من خلال ارتكاز جل  الدولية بحيث تضمن هذه الأخيرة السيولة الدولية ، وتلعب الدول المصدرة لها دور الوسيط وذلك 

عتماد على النظام البنكي للدولة المصدرة لها، وDلتالي فهي تعتبر المقرض الأخير المؤسسات الدولية على هذه العملة، والا

الذي يضمن السيولة للبنوك المركزية التي تتعامل بعملتها . وبعبارة أدق يمكن القول فإن البلد المصدر لهذه العملة يصبح 

  بمثابة" مصرفي العلم".

  1التاليتين: لابد أن تتوفر فيها الخاصيتين الأساسيتين وظائفها الأساسية ءحتى تتمكن العملة الدولية من أدا     

  :)عملــة يمكــن التنبـؤ بـها(الإستقـــرار �

إن التذبذDت الحادة في سعر الصرف يجعل من الصعب التنبؤ بقيمتها، مما يحمل الأعوان الاقتصاديين             

ومن جهة أخرى فإن أي  ،الدوليةالكافية عن وضعية العملة في الأسواق جل الحصول على المعلومات أتكاليف أكثر من 

بلد ليس من مصلحته أن يربط عملته بعملة غير مستقرة إلا إذا كان اقتصاده ككل مرتكز على مبادلات السلع ورؤوس 

       الأموال المقومة  ذه العملة، ولكي يتجنب المتعاملين الاقتصاديين مخاطر، الصرف سيختارون العملة الأكثر استقرار

  في قيمتها الخارجية.

ويتحقق استقرار القيمة الخارجية للعملة Dلاستقرار السياسي والاقتصادي للبلد المصدر لها ويشترط الاستقرار           

  الاقتصادي وجود:

     ثبات المحتوى الذهبي للعملة Dعتبارها تلعب الدور نفسه الذي يلعبه الأخير،الاستقرار النقدي، ويقصد  ذا  - 

ار السلع والخدمات، Dعتبارها المحدد الأساسي للقوة الشرائية للعملة الدولية، كما أن معدلات الذهب، وكذا ثبات أسع

التضخم المرتفعة مقارنة Dلبلدان الأخرى تؤدي إلى انخفاض السعر الرسمي للصرف وهذا ما يؤثر على أسعار السلع 

  العملة من وظيفتها كمخزن للقيمة. إلى إقصاء الداخلة في التجارة والأصول الرأسمالية، كما يؤدي التضخم

السلع المحلية وDلتالي ضمان التوازن  الخارجي علىالمكانة المتميزة في التجارة الدولية وارتفاع الإنتاجية لمواجهة الطلب  - 

  الدولية. المصدر للعملةالدائم لميزان المدفوعات البلدي 

  السيولـــة والقبـــول العــــام:  �

يتوفر البلد المصدر للعملة الدولية على أسواق ذات درجة عالية من التطور والتحرر يمكنه من خلالها  يجب أن           

أسواق يتداول فيها منتجات مالية متنوعة ومتعددة، ولا يجب  الصرف،امتصاص الصدمات الخارجية دون اdيار للأسعار 

السلطات الحكومية، كما أن وجود مؤسسات مالية أن تخضع هذه الأسواق لأي نوع من الرقابة أو التسيير من طرف 

  العملة.دولية داخل البلد المصدر للعملة يشجع على الاستعمال الدولي لهذه 

إن التوسع الأسواق وعمقها ليس مستقلا عن السياسة المتخذة من طرف السلطات الحكومية بل كذلك               

      ات والثمانينات ساعد ارتفاع عدد البنوك الألمانية العاملة في الخارجمربوطا Dلصناعة البنكية، ففي سنوات السبعين

على تدويل المارك، كما ساعد نشاط البنوك البريطانية على تطوير الإسترليني، وDلعكس فإن وجود البنوك الأجنبية داخل 

                                                           

  .20ـ  19فاطمة الزهراء خبازي، مرجع سابق، ص ص 1 



كازيةرتسعار الصرف العالمية والعملات الإأ                       الفصل الثالث                                         

 

 
  204  

 

       مثلما كان عليه، رغم كون بريطانيادور الإسترليني لم يعد  المثال،فعلى سبيل  دولية،الوطن لا يعني أن هذه العملة 

  من أكبر الساحات المالية العالمية.

وDلتالي فإن تطور الأسواق المالية سيتيح للبلد المصدر للعملة الدولية درجة عالية من الكفاءة في خلق              

السيولة الدولية، وسيكون له الامتياز النسبي في الصناعة المالية، وذلك بقبوله ودائع قصيرة الآجل مقومة بعملته وتمويل 

ن البنوك المركزية والمستثمرين يرغبون ؤدي إلى زoدة الطلب على عملته لأة العالم مما يطويلة الأجل في بقي استثماريةقروض 

  في الحصول على صكوك مالية سائلة ومضمونة.

أي بلد يرغب في إصدار عملة نقدية تتجاوز الحدود الوطنية في تعاملا£ا الدولية يجب أن يقنع حائزيها ف             

كما يضمن لهم وجود   )،لهم قابلية تحويلها بكل حرية إلى أصول أخرى (ذهب وعملات أجنبيةDلاستقرار قيمتها ويضمن 

  فائض في الأرصدة الذهبية.

  نقاط:الDلإضافة إلى هذه الوظائف يجب أن تتسم العملة القوية دوليا بجملة من          

     ذلك عن طريق التحكم في معدل التضخم  توافر الثقة في قيمة العملة أي تمتعها بقيمة وسعر صرف مستقرين ويكون _

خرى دون الحاجة إلى اجراء في البلد المصدر للعملة وهو ما يمكن المتعاملين من معرفة قيمة العملة ازاء العملات الأ

 1989ــ  1980بين  تحرoت لمعرفة القيمة المستقبلية، وقد كان معدل متوسط التضخم في الولاoت المتحدة الأمريكية

ولكن بعد  %7بينما سجل الثاني  %5.5ول وربي، حيث سجل الأأفضل من معدل التضخم المسجل في الاتحاد الأ

في الولاoت المتحدة  %3مقابل  %3.2وربي إلى التصديق على معاهدة ماستريخت انخفض معدل التضخم في الاتحاد الأ

  .19991إلى  1990مريكية خلال الفترة الأ

 مللبلد المصدر للعملة من حيث الحجم الاقتصادي وحصته من التجارة الدولية فكلما كان حج صائص الاقتصاديةالخ _

 %22جمال لمنطقة اليورو مجتمعة شكل الناتج الداخلي الإ 1997التجارة أكبر كان التعامل Dلعملة كبيرا، فمثلا في سنة 

  o27%.2ت المتحد الأمريكية بـمن الناتج الداخلي العالمي الخام وحتلت المرتبة الثانية بعد الولا

فالاستقرار الداخلي من خلال  يذ يلعب دور الحاضن لنشاط الاقتصادإالاستقرار السياسي لدولة المصدرة للعملة:  _

والمسلحة أو حركات الاحتجاج العنفي والانقلاDت العسكرية من جهة والحروب والتهديدات  ةغياب النزاعات العريق

العالمي، إذ   الخارجية من جهة أخرى يعطى العملة المحلية قوة وثقة على المستوى الدولي لتكون عملة ارتكازية في الاقتصاد

، ولكن بعد الدوليفي الاقتصاد  الأولىعطى الدولار المكانة مريكية النموذج في هذا ا�ال مما أعتبرت الولاoت المتحد الأا

 .الإرهابسبتمبر بدأ هذا الجانب يهتز بسبب ما يعرف Dلحرب على  11أحداث 

توفر البلد المصدر للعمة على أسواق مالية متحررة وواسعة وعميقة من حيث توفرها على أدوات مالية متعددة وعميقة  _

¿نوية متطورة حيث تساهم في زoدة الطلب على العملة للاستثمار، ولدى الولاoت المتحدة  Rن تكون لها أسواق مالية

 .3خرىسواق في العالم مقارنة مع بقية دول العالم الأأكبر الأ

                                                           
  .2005أفريل  18/20، ملتقى الدولي اليورو اقتصادoت الدول العربية فرص وتحدoت، جامعة الاغواطورو في التجارة الدوليةدور الأصرارمة عبد الواحد،  1
  .260، ص2000، مطابع الاهرم ، مصر، 142، مجلة السياسة الدولية، العدد مكانة اليورو الدولية في مواجهة الدولارأحمد النجار،  2
  .43، ص1998، جوان 2، مجلة التمويل والتنمية، العدد الاستخدام الدولي للعملات الدولار الامريكي واليوروجورج ºفلاس، 3
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ولكي تدخل عملة ما سلة عملات الاحتياطيات الدولية فلا بد وأن تتصف بصفتين أساسيتين وهما السيولة وعمق      

لخاص  ا، ومن ثم فلا يكفي أن تكون الدولة صاحبة العملة المرشحة لأن تكون عملة احتياط دولية قوية سوق النقد ا

اقتصادo، فهذا شرط لاستقرار العملة، ولكن استقرار قيمة العملة ليس شرطا كافيا لصلاحية العملة لأن تكون عملة 

ر لدول مثل النرويج وسويسرا وكندا وأستراليا لم يمكن احتياط، على سبيل المثال فإن الوضع الاقتصادي القوي والمستق

  عملا£ا Rن تحتل وضعا ذا أهمية على المستوى الدولي في سلة احتياطيات العالم من النقد الأجنبي. 

وتتمتع الدولة صاحبة العملة الرئيسة في الاحتياطيات الدولية مثلا أمريكا بميزة غير عادلة مقارنة بدول العالم       

الأخرى، خصوصا فيما يتعلق بقدر£ا على إصدار أدوات دين تتجاوز الحدود الآمنة دوليا، فضلا عن قدر£ا على طباعة 

كبيرة على المستوى الكلي  ا، على سبيل المثال يمكن هذا الوضع المتميز المزيد من عملتها دون أن تصاحب ذلك آ¿ر  

      أمريكا من أن تمطر العالم بمئات المليارات من الدولارات المطبوعة دون أن يصاحب ذلك تلك الآ¿ر المتوقعة بين النمو

وله والاحتفاظ به خارج الولاoت في عرض النقود والتضخم، ذلك أن جانبا كبيرا من هذه النقود الإضافية سيتم تدا

  .1المتحدة

  ويوفر الاستخدام الدولي للعملة منافعة مهمة وعديدة للبلد الذي يصدرها: رتكازية للبلد المصدر:_ مزU العملة الإ4

أرDحا تتعلق برسم صك العملة، ويمكن للبلد الذي لديه عملة دولية أن يحقق أرDحا إضافية Rن يدخل تضخما غير _ 

  وقع على عملته وإن كان  ذا العمل قد يعرض العملة إلى لخطر انخفاض الاستعمال الدولي للعملة.مت

     _ تزايد عائدات القطاع المالي لأن القروض والاستثمارات ومشترoت السلع والخدمات يتم تنفيذها على نحو متزايد

  من خلال المؤسسات المالية للبلد المصدر للعملة.

العالمية أن تسمى Dلدولارات الامريكية يعني أن الاقتصاد الأمريكي أقل تعرضا للضرر من التغير في قيمة  _ ميل التجارة

  2عملتة من الاقتصادoت الأخرى.

  دولار واليورو):لارتكازية (الاأهم العملات  الطلب الثاني:

      من احتياطي النقد  %90الدولار واليورو اللذين يمثلان معا ما يقرب من  ىيعتمد النظام النقدي الدولي علو      

من قيمة "حقوق السحب الخاصة"، وهي العملة  %80البنوك المركزية والحكومات، وما يقرب من  ىجنبي لدالأ

سندات الدين  من %75 ىذلك، ما يزيد عل ىعضائه. علاوة علأالمستخدمة في التعاملات بين صندوق النقد الدولي و 

كما اdما وقود التمويل   ،والعملتان معا يشكلان حوالي ثلث المعاملات في البورصات العالمية ،مقومة Dلدولار واليورو

  والتجارة الدولية.

  

  

  

                                                           

   .15/09/2012 الاطلاع ºريخ ،السعودية الالكترونية، الاقتصادية مجلة ،، احتياطيات العالم من النقد الأجنبيالسقاإبراهيم 1 

http://www.aleqt.com/2012/08/24/article_685729.html  

 .º44فلاس جورج، مرجع سابق، ص  2
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 1الدولار الأمريكي:: أولا

        وهـــــو مهـــــيمن  ،1785 جويليــــة 6لعملــــة الوطنيـــــة الرسميــــة للـــــولاoت المتحــــدة منـــــذ ا تعريــــف الـــــدولار الأمريكـــــي:_  1 

      يــــرى الــــبعض في هيمنتــــه دلــــيلا  وفي حــــين ،تــــداولا في عــــالم الأســــواق والتجــــارة علـــى ســــوق المــــال العالميــــة، وأكثــــر العمــــلات

وســــطو£ا  أميركـــا ، يـــرى آخـــرون في اســـتحواذه علــــى المنظومـــة النقديـــة العالميـــة تجليــــا لغطرســـةالاقتصـــاد الأميركــــي علـــى قـــوة

  العسكرية.

ســـكها الكونـــت "ســـتيفان شـــليك" في القـــرن الخـــامس  يعـــود أصـــل تســـمية الـــدولار إلى عملـــة "التـــالر" الفضـــية الـــتي        

الحاليـة. وقـد انتشـر اسـتعمال هـذه  التشـيك بوهيميا الواقعـة في جمهوريـةالميلادي بعد اكتشافه لمنجم للفضة في منطقة  عشر

 المســتعمرات الأوروبيــة في أميركــا اللاتينيــة حيــث عرفــت العملــة المعدنيــة في Dقــي أرجــاء أوروD، ثم انتقلــت مــع المهــاجرين إلى

  .USDيساوي كل دولار أميركي مئة سنت، ويرمز له بـ  ،Dلدولار

، وطبعـــت علـــى الـــورق في المســـتعمرة 1690لكــن النســـخة الأميركيـــة الأولى مـــن الـــدولار الحـــالي لم تظهــر إلا في عـــام        

قــانوµ  1785 جويليــة 6أصــدر الكــونغرس في  ،بريطانيــا oت المتحــدة عــنوبعــد اســتقلال الــولا ،البريطانيــة ماساشوســتش

  يجعل الدولار عملة وطنية.

Dحتكـــار طبـــع الـــدولار  1913إنشـــائه عـــام  الاحتيـــاطي الفيـــدرالي الأميركـــي منـــذيتمتـــع  تطـــور الـــدولار الأمريكـــي:_  2

  خلافا لما كان عليه الأمر قبل ذلك التاريخ، حيث كان العديد من المصارف الفدرالية والجهوية تستطيع أن تطبع الدولار.

المنظومــة النقديــة  نقديـة المســيطرة علـىبوضــع العملــة ال 1944وودز عـام  بــورتنالــدولار الأميركـي منــذ توقيــع اتفاقيـة  ويحتـل 

  الدولية، ولا تزال العلاقات النقدية الدولية تشهد على هيمنته المطلقة على هذه المنظومة.

فهو العملة النقدية الرئيسية في العمليات التجارية والمالية الدولية في جميع أنحاء العالم، حتى في العمليـات الـتي لا تكـون      

وºيلانـد مقَوَّمـة Dلـدولار، في حـين أن  كـورo الجنوبيـة مـن صـادرات %80المتحدة طرفا فيهـا، فعلـى سـبيل المثـال الولاoت 

Dلــدولار، في حــين أن  أســتراليا مــن صــادرات %70وتقــوّم ، موجهــة للســوق الأميركيــة البلــدين فقــط مــن صــادرات 20%

مــــــن عمليــــــات الصــــــرف عــــــبر  %85خدم الــــــدولار في ويســــــت، %6نســــــبة صــــــادرا£ا المتجهــــــة إلى أميركــــــا لا تكــــــاد تبلــــــغ 

  ومؤدى عنها بشكل شبه حصري Dلدولار. مقومةوتبقى السلع الأساسية (وعلى رأسها النفط)   العالم،

يمثـل الـدولار عــبر  صـندوق النقـد الـدولي ويبقـى الـدولار أهـم أصـل في احتياطيـات البنـوك المركزيـة، فوفقـا لإحصـائيات       

الامتيـاز المتمثـل في احتكـار إصـدار العملـة  وبفضـل ذلـك، مـن احتياطيـات الصـرف في العـالم %60السنين مـا لا يقـل عـن 

ال Dســــتطاعتها، أن تســــمح لنفســــها بعجــــز ضــــخم في ميزانيتهــــا، وصــــفه الدوليــــة، اســــتطاعت الــــولاoت المتحــــدة، ومــــا يــــز 

  الاقتصادي الفرنسي جاك روييف بعبارة "عجز دون دموع"، لأنه لا يؤدي في النهاية إلى أداء أي مقابل للخارج.

                                                           
1http://www.aljazeera.net/encyclopedia/economy/2015/8/24/%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1-
%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%85%D9%84%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%AE%D8%B6%D8%B1%D8%A7%D8%A1 
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 ري في الخـارجومن ثم تمكنت الولاoت المتحدة من اسـتيراد السـلع والخـدمات بمـا فيهـا تلـك الضـرورية لوجودهـا العسـك      

إذ يكفي أن تطلـب الإدارة الأميركيـة مـن الاحتيـاطي الفيـدرالي ، دون أن تضطر حقيقة إلى أداء ثمنها (إلى الآن على الأقل)

   أن يضخ المزيد من الدولارات في الاقتصاد الأميركي عبر إقراض الأفراد والشركات والحكومـة، كـي تـتمكن الـولاoت المتحـدة 

  العالم وخدماته.من التمتع بسلع 

  :1استخدامها دوليا حيث يتممريكية  العملة الأهناك عدة عوامل توفرت فيعوامل استخدام الدولار الأمريكي دوليا: 

ـــدولار الأمريكـــي: ـــوفر الثقـــة في قيمـــة ال ـــتحكم _ ت ـــق ال          وذلـــك لتمتعـــه بقيمـــة وســـعر صـــرف مســـتقرين، وذلـــك عـــن طري

تعـــاملين مـــن معرفـــة قيمـــة العملـــة ايـــزاء العمـــلات الأخـــرى دون الحاجـــة إلى اجـــراء في معـــدلات التضـــخم، وهـــو مـــا يمكـــن الم

 1980متوسـط معـدل التضـخم في الـولاoت المتحـدة الأمريكيـة مـا بـين  بلـغتحرoت لمعرفة التغيرات المستقبلية للعملة. وقـد 

 %7بينمـــا ســـجل الثـــاني  %5.5أفضـــل مـــن متوســـط المعـــدل المســـجل في الاتحـــاد الأوربي، حيـــث ســـجل الأول  1989و

          %3مقابــــــل  %3.3ولكــــــن بعــــــد التوقيــــــع علــــــى معاهــــــدة ماســــــتراخت انخفــــــض معــــــدل التضــــــخم في الاتحــــــاد الأوربي إلى 

  .1999إلى  1990في الولاoت المتحدة الأمريكية خلال الفترة الممتدة 

أو النزعـات الاسـتقلالية، أو علـى الصـعيد  سواء في الـداخل لغيـاب حركـات التحـرر _ الولاUت المتحدة الأكثر استقرارا:

ســبتمبر  11الخـارجي Dعتبـار الـولاoت المتحـدة أكــبر قـوة عسـكرية لا تجـرأ أي دولـة علــى الاعتـداء عليهـا، غـير أن أحـداث 

  وما تبعها من متغيرات بدأ في هز مكانة الدولار على المستوى الدولي.  2011

تعتـبر الـولاoت المتحـد الأمريكيـة  الأمريكيـة وحصـتها مـن التجـارة الدوليـة: _ كبر الحجم الاقتصادي للولاUت المتحـدة

الأولى مــن حيـــث الحجـــم الاقتصـــادي والتجـــارة الدوليـــة، فكلمـــا كـــان حجــم البلـــد المصـــدر للعملـــة أكـــبر كلمـــا كـــان التعامـــل 

  بعملته كبيرا.

وذلـك مـن خـلال توفرهـا علـى أدوات  قـة:مريكية على أسـواق ماليـة متحـررة وواسـعة وعمي_ توفر الولاUت المتحدة الأ

  حيث تساهم في زoدة الطلب على عملة البلد للاستثمار، ولديها أكبر الأسواق المالية في العالم. مالية متعددة،

كمــا تعتــبر الــولاoت المتحــدة الأمريكيــة المســاهم الكبــير في اµء المؤسســتين الــدوليتين (صــندوق النقــد الــدولي والبنــك         

لي للانشــاء والتعمــير) بســبب قــوة الاقتصــاد الأمريكــي وكــذا امــتلاك ســيولة نقديــة معتــبرة، وDلتــالي الــتحكم في قــرارات الــدو 

  .2هاتين المؤسستين

  تم التطرق إليه من خلال الفصل الثاني. : اليوروXنيا

  

  
                                                           

 .º43فلاس جورج، مرجع سابق، ص  1

 .118، ص 2003، مجموعة النيل العربي، القاهرة ، مصر، سبتمبر11النظام النقدي الجديد وآفاقه المستقبلية بعد أحداث عبد المطلب عبد ا�يد،  2
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  1الإسترليني:الجنيه Xلثا: 

مـن أقـدم  هو العملة الوطنية الرسمية في المملكة المتحـدة وتوابعهـا مـن الجـزر والأقـاليم ، وهـو :الجنيه الإسترلينيتعريف _  1

بعــد كــل  العمــلات النقديــة في العــالم، ويحتــل المرتبــة الثالثــة علــى مســتوoت احتياطيــات المصــارف المركزيــة مــن النقــد الأجنــبي،

 .واليورو  الأميركي  الدولار  من

 قبــل المنظمــة الدوليــة للتوحيــد القياســي " المعتمــد مــنGBP" أو برمــز "£ادل كــل جنيــه إســترليني مئــة بــنس، ويرمــز لــه بـــ"يعــ

  (الإيزو).

ميلاديــة، حــين كانــت الممالــك السكســونية  775ترجــع أصــول الجنيــه الإســترليني إلى عــام : تطــور العملــة البريطانيــة_  2

قطعــة مــن هــذه  240وكــان يــتم ســك كــل  ،ºريخيــا بـــ"الإسترلينات"، وهــي قطــع نقديــة معدنيــة مــن الفضــة مــا عــرفتتــداول 

بنسـا  240واحد من الفضة، وظل الجنيه الإسترليني يعـادل  Dستعمال رطل -التي سميت لاحقا "بنسات"-القطع المعدنية 

بــدأت ، عشـري، فأصـبح الجنيـه يعـادل مئـة بـنس فقـط، عنـدما تبـنى مصـرف إنجلـترا المركـزي النظـام ال1971 فيفـري إلى غايـة

مـع مطلـع القـرن الثـامن عشـر، لكـن تداولـه كـان ضـعيفا Dلمقارنـة مـع النقـود  طباعة الجنيـه الإسـترليني علـى شـكل نقـود ورقيـة

  .الحرب العالمية الأولى  المعدنية، وذلك إلى غاية

أدت الظروف الاقتصادية والسياسية التي حظيت  ـا بريطانيـا منـذ قيـام الثـورة الصـناعية وحـتى الحـرب العالميـة الأولى         

مشــاركة للـذهب ومســاهمة في السـيولة الدوليـة، فقــد امتـد الإســترليني إلى تميـز الجنيـه الإســترليني، بسـيادته وبــروزه كعملـة دوليـة 

   1899.2من أمريكا الشمالية إلى الشرق الأوسط وأصبح في الهند عملة قانونية عام 

فقد امتلـك الجنيـه كـل مقومـات العملـة القائـدة مـن ضـرورة تـوفر الثقـة في اسـتقرار قيمتهـا، كمـا أن تمتـع بريطانيـا بميـزان       

عات متــوازن انعكــس في اســتقرار نقــدي، Dلإضــافة إلى امــتلاك هيكــل انتــاجي ضــخم، وتربعهــا علــى أكــبر امبراطوريــة مــدفو 

  استعمارية في التاريخ مكن من تبوؤ عملتها المركز الأول عالميا.

مــع بريطانيــا، الإبقــاءَ علــى أموالهــا داخــل  الميــزان التجــاري البلــدان الــتي كانــت تعــرف فائضــا في رصــيد وقــد لجــأت         

ء ذلــك. النظــام المصــرفي البريطــاني بــدلا مــن الحصــول علــى مقابلهــا ذهبــا، وذلــك طمعــا في العائــد المــالي الــذي تجنيــه مــن ورا

انيـة الـتي دأبـت الخزينـة البريط السـندات المصارف البريطانية ممتلئة بودائع العملاء من مختلف أنحاء العالم، وحظيت وأصبحت

أكـــبر ســـوق ماليـــة في العـــالم وأكثرهـــا ســـيولها  لنـــدن بورصـــة علـــى إصـــدارها Dهتمـــام Dلـــغ مـــن المســـتثمرين الـــدوليين، وكانـــت

  وجاذبية لرؤوس الأموال.

إDن الحــرب العالميـــة الأولى إلى تــدهور الوضــعية الماليــة الخارجيــة للدولــة، وتفـــاقم  لبريطانيــا أدى تمويــل ا�هــود الحــربي        

بــدوره، فاضـطـرت الحكومــة البريطانيــة إلى مضــاعفة  عجــز الميزانيــة ، كمــا ارتفــعميــزان المــدفوعات عجــز الحســاب الجــاري في

وأفضــت السياســات النقديــة والإنفاقيــة التوســعية الــتي لجــأت إليهــا الحكومــة البريطانيــة ، إصــدارات الســندات لتمويــل العجــز

                                                           
1http://www.aljazeera.net/encyclopedia/economy/2016/5/18/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%86%D9%8A%D9%8
7-%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D9%84%D9%8A%D9%86%D9%8A 
2 Karmin Craig , Biography of the Dollar , Rondom house ,Ink , New Yerk,USA, 2008 , p102 . 
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الجنيـه الإسـترليني لفـترة مـا قبـل الحـرب  سـعر صـرف ، ممـا جعـل تثبيـتالتضـخم أثناء الحرب وبعدها إلى معـدلات مرتفعـة مـن

  أمرا غير ممكن، فتراجعت قيمته وقدرته الشرائية.

للصــناعات البريطانيــة، وصــعود  القــدرة التنافســية ودخــل الاقتصــاد البريطــاني دوامــة مــن المشــاكل تفاقمــت بفعــل تراجــع     

  ا.الكبير الذي أعقبه  والكساد  1929والولاoت المتحدة، علاوة على تداعيات أزمة   ألمانيا  قوى اقتصادية منافسة مثل

ومن أجل مواجهـة هـذا الوضـع والخـروج مـن الأزمـة، رأت الحكومـة أن مـن الـلازم منحهـا هـامش حركـة بخصـوص تـدبير      

وأdــى قابليــة تحويــل الجنيــه الإســترليني  1931،1ســبتمبر  21في  ،سياســتها النقديــة، فقــدمت قــانوµ لتعــديل معيــار الــذهب

، ممــا أفقــد الجنيــه الإســترليني %30لــة بشــكل ســريع، وانخفضــت بمعــدل ونتيجــة لهــذا القــرار تراجعــت قيمــة العم، إلى ذهــب

  جاذبيته في العالم، ودخل في منافسة مع عملات أخرى.

     بشــكل مفــرط  الــولاoت المتحــدة فتــأزم الوضــع أكثــر، واضــطرت بريطانيــا للاســتدانة مــن الحــرب العالميــة الثانيــة وخــلال     

دولـــة مـــن دول  44وقبـــل انتهـــاء الحـــرب ببضـــعة أســـابيع، اجتمـــع ممثلـــون عـــن ، تمويـــل إنفاقهـــا العســـكري والمـــدنيمـــن أجـــل 

مسـتقبل العلاقـات الاقتصـادية  لبحـث الأميركيـة، وودز بـروتن في مدينـة -ممـثلا عـن بريطانيـا رد كينـزجـون مينـا بينهم- العالم

" الـتي جعلـت الـدولار الأميركـي العملـة المفتـاح الجديـدة وودز بـروتناتفاقيـة وانتهـى اللقـاء Dلتوقيـع على"، الدولية بعد الحـرب

  للمنظومة النقدية الدولية، وأdت بذلك عقودا من هيمنة الجنيه الإسترليني.

  :الأسباب وراء اعتبار الجنيه الاسترليني عملة جذب للمستثمرين_  3

. 2017 عــامكخــامس أقــوى اقتصــاد عــالمي خــلال   تصــنفبــه المملكــة المتحــدة، حيــث  تتمتــعالاقتصــاد القــوي الــذي  _

وDلرغم من حالة عدم اليقين الناجمة عن ملف الخروج من المملكة المتحدة، إلا أن الاقتصاد البريطاني نجـح في إظهـار قدرتـه 

  .على المرونة والتأقلم مع الأوضاع الجديدة

 .تيجي ممـــــا يجعلهـــــا واحـــــدة مـــــن أهـــــم المراكـــــز العالميـــــة التجاريـــــة علـــــى الصـــــعيد العـــــالميموقـــــع بريطانيـــــا الجغـــــرافي الاســـــترا_ 

 .ممـــا يجعلهـــا ســـهلة Dلنســـبة للمتـــداولين العمـــلاتنظـــام تعـــويم العملـــة الـــذي يتبعـــه بنـــك انجلـــترا وعـــدم التـــدخل في ســـوق -

ن الــذي يعتزمــوا تحقيــق أرDح في وقــت التقلبــات الحــادة الــتي يشــهدها الجنيــه الاســترليني ممــا يجعلهــا عملــة جــذب للمســتثمري-

 .قصير

  2الين الياuني:رابعا: 

      الين الياDني هو العملة الوطنية الرسمية للياDن، ويعد إحدى العملات الأكثر تداولا  تعريف الين الياuني:_  1

 .القياسي (الإيزو)المعتمد من لدن المنظمة الدولية للتوحيد  "JPY" أو برمز "¥"في العالم، ويرمز له بـ

عرفت الياDن على مر ºريخها تعاقب عدة عملات نقدية معدنية وورقية، ولم يتم اعتماد  تطور العملة الياuنية:_  2

  .الياDنية في عصر الميجي  بعد الإصلاح النقدي الذي قامت به الحكومة 1871الين عملة رسمية إلا في عام 

                                                           
1 Karmin Craig , Op,Cit,p103. 
2http://www.aljazeera.net/encyclopedia/economy/2016/7/13/%D8%A7%D9%84%D9%8A%D9%86-  
%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%A8%D8%A7%D9%86%D9%8A 



كازيةرتسعار الصرف العالمية والعملات الإأ                       الفصل الثالث                                         

 

 
  210  

 

Dلعملات الورقية العديدة التي كان الأسياد الإقطاعيون يصدروdا منذ القرن وقد قضى هذا الإصلاح ¼يقاف العمل 
  .، ومنح امتياز إصدار العملة القانونية للبنك المركزي الياDني16الـ

في مراحل  يرجع أصل اسم الين إلى النقود المعدنية الصينية (اليوان) التي كانت متداولة داخل الأراضي الياDنية    
   ."يعني "الدائرة" أو "الشكل الدائريسابقة، و 

فقد   1897إلى غاية عام  1871 مايساد نظام المعدنين في الياDن منذ سن القانون المتعلق بسك النقود في       
الفضة هو الذي    من الذهب، لكن الين المسكوك من  يُسَكّ  كانت بعض النقود المتداولة يُسَكّ من الفضة وبعضها

 .التعاملات بين الناسكان سائدا في 
امي بين ع الصين ومع حصول الياDن على كميات وافرة من الذهب تعويضا عن الحرب التي نشبت بينها وبين      

صادق البرلمان الياDني على قانون نقدي  وقد ،الذهب، تمكنت من اعتماد نظام نقدي قائم على 1895و 1894
ميليغراما من الذهب  750نصّ على سك الين من الذهب بشكل حصري، وكان كل ين يحوي  1897جديد عام 

      انطلاقا  والجنيه الإسترليني  الأميركي الدولار  العملة الياDنية مقابل سعر صرف  كما حدد هذا القانون  ،الخالص
 .من كمية الذهب المستعملة في كل منهما

والتعويضات   الياDن أن تحافظ على معيار الذهب طيلة عشرين عاما بفضل نموها الاقتصادي السريعاستطاعت       
، مما مكنها من زoدة 1905حصلت عليها عقب انتصارها العسكري في حر ا مع الإمبراطورية الروسية عام  التي

 .احتياطا£ا من الذهب وضمان استقرار الأسعار
ودخول ميزان مدفوعا£ا في عجز بعد ذلك بسنة،  1919ي عرفته الياDن عام لكن الانكماش الاقتصادي الذ

، كانت كلها من العوامل التي تضافرت للعصف بمعيار 1923سنة  طوكيو  المريع الذي ضرب الزلزال فضلا عن
  .في فترة ما بين الحربينالذهب بعد أن دخلت البلاد في أزمة مالية حادة وتدهورت قيمة الين بشكل كبير 

الصناعية للتدمير، فتراجع Dستسلام الياDن وتعرض جزء مهم من بنيا£ا الإنتاجية  الحرب العالمية الثانية  انتهت       
وفي ظل هذه الأوضاع، اdارت ، ميزان المدفوعات  مستوoت قياسية وتعمق عجز التضخم الإنتاج القومي وعرف

قيمة الين الياDني مقابل العملات الأخرى، واضطرت الحكومة إلى وضع قيود صارمة على خروج الأموال من البلاد 
        تقييدية، من أجل إرساء نظام صرف ¿بت يجلب معه بعض الاستقرار الاقتصادي ويحد سياسة نقدية وdج

  من ارتفاع الأسعار.
انطلاقا من   وودز بروتنالصرف الثابتة سائدا في الياDن إلى غاية إلغاء العمل بمقتضيات اتفاقية  أسعار مظل نظا     
  يخضع لقوى السوق ولآلية العرض والطلب. معومار صرف الين ، وأصبح سع1971عام 
السلطات النقدية في الياDن كانت تتدخل كلما اضطرت إلى ذلك من أجل الحيلولة دون ارتفاع سعر صرف   لكن
للمقاولات الياDنية ولا تضر   القدرة التنافسية بشكل كبير، والإبقاء عليه عند مستوoت لا تشكل عبئا على الين

  بفرصها للتصدير نحو الأسواق الدولية.
      الياDني للمعروض البنك المركزي  ويكون التدخل عبر رفع الطلب على العملات الأجنبية من خلال شراء     

من هذه العملات للبيع، فينخفض سعر صرف الين مقابلها (عدد الوحدات من الين اللازمة من أجل شراء وحدة 
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يعد الين الياDني إحدى العملات الأكثر تداولا في العالم، حيث يحتل المرتبة ، دية واحدة من العملة الأجنبية)نق
الرابعة على مستوى احتياطيات المصارف المركزية من النقد الأجنبي، و¡تي بعد الدولار الأميركي واليورو والجنيه 

مليار  293أكثر من  2016الين في ربع السنة الأول من عام  بلغ حجم الاحتياطات الدولية من  ولقد الإسترليني.
  .من إجمالي الاحتياطات المعروفة التوزيع في العالم %4مما يمثل أكثر من  ،دولا

  الفرنك السويسري خامسا: 

 الفـدرالي الدسـتور نـص حيـث CHF ورمـزه سويسـرا، في القانونيـة العملـة وهـو :CHF تعريف الفرنـك السويسـري_ 1

 أعقـب، سويسـرا في النقـود بصـك المخـول الوحيـد الكيـان هـي الاتحاديـة الحكومـة أن على 1848 لعام الجديد السويسري

 كوحدة الفرنك قدم والذي ،1850ماي 07 في الاتحادية الجمعية عن والصادر الأول الاتحادي العملة قانون بعامين هذا

  1سويسرا. في نقدية

أربــع لغــات رسميــة: الألمانيــة  وهنــاك- مجموعــات-مختلفــة  كيــاµ  26تتكــون سويســرا مــن  2:تطــور الفرنــك السويســري_  2

يعتـبر الفرنـك السويسـري أحـد الخصـائص الموحـدة القليلـة للبلـد، حـدد الدسـتور الفيـدرالي  ،والفرنسية والإيطالية والرومانشـية

صــدار أمــوال، وقــد تم إدخــال الفرنــك بعــد أن الحكومــة الفيدراليــة هــي الوحيــدة الــتي يُســمح لهــا ¼ 1848السويســري لعــام 

  .ذلك بعامين

 1865وكـــان علـــى قـــدم المســـاواة مـــع الفرنـــك الفرنســـي. بـــين  1850صـــدر الفرنـــك السويســـري لأول مـــرة في عـــام و      

شــكلت سويســرا وبلجيكــا وفرنســا وإيطاليــا الاتحــاد النقــدي اللاتيــني. ارتبطــت أســعار العمــلات الأربعــة جميعهــا  ،1920و

الـذي pسـس في أعقــاب  Bretton Woods كـان الفرنـك السويسـري جـزءًا مـن نظـام سـعر الصـرف في،  بسـعر الفضـة

 مـايالعملة بسعر الذهب حتى إجـراء اسـتفتاء في  الحرب العالمية الثانية واستمر حتى أوائل السبعينيات. وارتبط سعر صرف

2000.  

ــــبلاد سياســــة 1815تشــــتهر سويســــرا بحيادهــــا: فهــــي لم تشــــارك في نــــزاع مســــلح منــــذ عــــام               . كانــــت لــــدى بنــــوك ال

   للحـــد ، 2009تم تعـــديل قـــوانين الســـرية في عـــام  1934وقـــد تمـــت صـــياغتها في عـــام  الوســـطى،ســـرية تعـــود إلى العصـــور 

  .التهرب الضريبي من قبل أصحاب الحساDت غير السويسريينمن 

ويتبع البنك الوطني السويسـري منـذ فـترة طويلـة سياسـة عـدم وجـود تضـخم. وقـد اقـترن ذلـك Dلحيـاد السياسـي للـبلاد       

ـــتي يطلـــق عليهـــا الفرنـــك تعـــني أdـــ ـــة المـــلاذ الآمـــن ال ـــة ومســـتقرة بشـــكل اســـتثنائي. إن حال        ا تقـــدر لجعـــل الفرنـــك عملـــة قوي

   .2008وهــو مــا حــدث عنــدما انــدلعت أزمــة الــديون الأوروبيــة في عــام  والسياســي،في أوقــات عــدم الاســتقرار الاقتصــادي 

بدأ البنك الوطني السويسري سياسة نشـطة للتـدخل Dلعملـة. الأسـواق جنبـا إلى جنـب مـع تخفيضـات  ،2011في سبتمبر 

قــــدم البنــــك المركــــزي  ،فرنــــك لليـــورو 1.20متوجــــا قو£ـــا عنــــد  اليــــورو،أســـعار الفائــــدة مــــن أجـــل إضــــعاف الفرنــــك مقابـــل 

                                                           
 .59 ص  2015 .جانفي  13- العدد والإنسانية الإجتماعية للدراسات ، مجلة الأكاديميةمستقبل الدولار الأمريكي كعملة دولية في ضل التوجه للعملات الأخرىبودري الشريف،  1

2 https://www.fxcm.com/insights/chf-the-swiss-franc/ 
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تم التخلــي عــن الحـــد  ،في الارتفـــاع لكـــن العملــة اســتمرت ،2014السويســري سياســة أســعار الفائـــدة الســلبية في ديســمبر 

  .2015 جانفيفي  1.20الأقصى 

    إdـــا الأكثـــر نشـــاطا مقابـــل ،ويـــتم تـــداول الفرنـــك السويســـري بنشـــاط في ســـوق الصـــرف الأجنـــبي والســـوق الآجلـــة        

  سترليني. ولكن يتم تداولها في كثير من الأحيان مقابل الدولار الأمريكي والين الياDني والجنيه الإ اليورو،

  خلاصة الفصل: 

  مايلي: الثالثإن ما يمكن استخلاصه من هذا الفصل 

تعتبر أسعار الصرف المحور الأساسي في العلاقات الاقتصادية الدولية والتجارية خصوصا، إذ يمكن من خلال دراسـتها  �

     الصــرف وحــدود تــدخل الــدولتحديــد نظــام كمــا أن ،  ومكانتــه علــى المســتوى العــالميالمحلــي معرفــة مــدى قــوة الاقتصــاد 

 شكل محور صراع بين الدول المتقدمة.في ضبط قيمة العملة 

زمات المالية العالمية كان سـعر الصـرف العامـل الأساسـي في تحديـد ملامحهـا، حيـث أثـرت الازمـات بشـكل كبـير كل الأ �

 العملة.على سعر صرف 

   في الاقتصــاد العــالمي حيــث يســيطران علــى أكثــر الأساســيتان رتكازيتــانالإالــدولار الأمريكــي واليــورو الأوربي العملتــان  �

ســلع الدوليـــة كـــالبترول الهـــم ذي يمثـــل عملـــة التســعير العالميـــة لأمـــن الاحتيـــاطي العــالمي وتحديـــدا الـــدولار الــ %70مــن 

   ...والقمحوالغاز 

معـدلات النمـو، التضـخم، صعوبة تحديد العوامل المتحكمة في تحديد سـعر الصـرف حيـث تتعـدد العوامـل الاقتصـادية ( �

 الموازنة العامة، ميزان المدفوعات...) Dلإضافة إلى العوامل غير الاقتصادية السياسية والاجتماعية.

معينــة pثــر علــى بقيــة العمــلات  زمــات الــتي تــؤثر في عملــةابط بــين أســعار صــرف العمــلات الإرتكازيــة بحيــث أن الأالــتر  �

   رتكازية من حيث الطلب على العملة.الإ



 

 

 
الرابعالفصل   

أزمة  تحلیلیة وقیاسیة لأثردراســـــة 
 الدیون السیادیة على أسعار صرف

والدولار الیورو   
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  تمهيد   
  

فالوضـــع الاقتصـــادي مـــن حيـــث الاســـتقرار أو الاضـــطراب زمـــات الماليـــة علـــى جميـــع الجوانـــب الاقتصـــادية، الأ تأثـــر             

عوامـل، ونحـاول في الجـزء أهم هذه المؤشرات فهو يتأثر بعـدة أحد ويعد سعر الصرف  ينعكس على المؤشرات الاقتصاد الكلي،

ساســيتين اليــورو الأوربي والــدولار ة لمــدى Lثــر ســعر صــرف العملتــين الإرتكــازيتين الأالأول مــن هــذا الفصــل تقــديم دراســة تحليليــ

  .2016إلى  2009الأمريكي Tزمة الديون السيادية خلال الفترة الممتدة من 
    

ت الاقتصــــادية  كمــــا                 تبــــني احكامهــــا علــــى الاســــتنباط الــــتيلم يعــــد الاقتصــــاد مبنيــــا علــــى اســــتعراض مختلــــف النظــــر̂

صــبحت النفــاذ إلى البيئــة الاقتصــادية لفهــم متغيراjــا وضــبط اتجاهاjــا، وذلــك مــن خــلال  الأســاليب  اســتخداموالمنطــق، بلــى أ

   مقابــل العمــلات الأخــرى وتحديــدا الفرنــك السويســري  رو والــدولارLثــر ســعر الصــرف لليــو الاقتصــادية القياســية، ولأجــل معرفــة 

       }ســــتخدام طريقــــة المربعــــات الصــــغرى في التقــــدير زمــــة) كمتغــــير xبــــع وذاكTزمــــة الــــديون الســــيادية (معــــالم الأ مســــتقلكمتغــــير 

  ، Eviews10من خلال بر{مج 

قمنــا 5ختبــار 2ثــير الأزمــة علــى أســعار صــرف العملتــين مقابــل الفرنــك السويســرية كعملــة أســاس حيــث يمثــل  وقــد       

سويسـرا كـان عملة ارتكازية تمتاز 5لاسـتقرار النسـبي مقارنـة ببقيـة العمـلات الإرتكازيـة الأخـرى، كمـا أن أثـر الأزمـة علـى 

  ولذلك الغرض نخصص المبحثين التاليين: محدود جدا

  

  .زمة على أسعار صرف اليورو والدولارتحليلية لأثر الأالدراسة الالأول: المبحث 

  .زمة على أسعار صرف اليورو والدولارقياسية لأثر الأالدراسة الحث الثاني: المب
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  : اليورو والدولار صرفزمة على أسعار تحليلية لأثر الأال دراسةالالمبحث الأول: 

ت من العملة صرف سعر استقرار يعد          يعتبر أساسـا الاستقرار هذا لأن ذلك الدول، مختلف في النقدية السياسة أولو̂

             الحكومـات معظـم تسـعى لـذلك الأسـعار، اسـتقرار علـى والمحافظـة المـدخرات وجـذب ،رللاسـتثمار  المناسـبة البيئـة لتـوفير

       العمـلات �ـا تمـر الـتي الحـادة التقلبـات دولهـا لتجنيـب عملاjـا صـرف سـعر اسـتقرار ضـمان إلى jـدف سياسـات نتهـاجا إلى 

 علـى سـلبا يـنعكس ممـا ،الخارجيـة والمشـاكل للأزمـات عرضـه كثـرالأ المتقدمـة الـدول في الـدور هـذا ويتعـاظم لأخـرى، فـترة مـن 

  .فيها المحلي الاستقرار درجة

   الموحدة اليورو:وربية طلب الأول دراسة حالة العملة الأالم

     :)2016إلى  2009خلال الفترة( اليوروسعر صرف  تطورقراءة في أولا: 

وربية تم تحديد أسعار صرف العملات الأو  1999و عام بدء التعامل }ليورو في التعاملات المصرفية في منطقة اليور       

ومقابل اليورو، كما حدد سعر اليورو مقابل الدولار  للبلدان التي وافقت على استخدام العملة الموحدة مقابل بعضها البعض

         دولار1.005دولار/يورو ولكن مع �اية السنة انخفض سعر اليورو إلى 1.1785بـ 1999بتاريخ الأول من جانفي 

ليصل 2000)، واستمر انخفاض اليورو مقابل الدولار خلال عام %17,3في الأسواق الدولية والذي يمثل انخفاضا بنسبة ( 

دولار والذي يمثل انخفاضا 0.88كان سعر اليورو يبلغ   2001، وفي نوفمبر 2000دولار فقط في �اية نوفمبر 0.856إلى 

دولار، وواصل  0.946ليبلغ متوسط سعره ذلك العام  2002) عن القيمة الاسمية الأولى، إلا أنه عاد وارتفع سنة 30%(

دولار 1.24ليبلغ مع �اية العام 2004دولار، وواصل الارتفاع خلال سنة 1.1 جوانليبلغ في  2003الارتفاع خلال عام 

دة عن القيمة الاسمية بنسبة(   .1) من القيمة الاسمية%30والذي يمثل ز̂

ته في عامي او           مقابل الدولار مسجلا في المتوسط  2009و 2008ستمر اليورو في الارتفاع ليسجل أعلى مستو̂

التوالي وذلك في أصعب أوقات الدولار الناتجة عن أزمة الرهن العقاري التي انطلقت من الولا^ت على  1.47و 1.39

مريكية وألقت بظلالها على الثقة في العملة الخضراء مقابل العملة الزرقاء اليورو، وهو ما يمكن مطابقته مع بقية المتحدة الأ

 ).1ـ  4السويسري.  الجدول رقم ( خرى تحديدا الين اليا}ني والفرنكالعملات الصعبة الأ

  )2002/2008) أسعار صرف اليورو مقابل الدولار والين اليا5ني (1ـ  4الجدول رقم (

  2009  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  العملة

  1.394  1.470  1.370  1.255  1.244  1.243  1.131  0.945  يورو/دولار

  130.33  152.29  161.25  146.10  136.88  134.38  130.97  118.08  يورو/ين

  1.510  1.586  1.642  1.573  1.548  1.543  1.520  1.466  يورو/فرنك

  25/09/2016الاطلاع ، xريخ المصدر: من اعداد الطالب }لاعتماد على الموقع،

http://fxtop.com/fr/historates.php   
                                                           

  .2005أفريل  20ـ18، ملتقى الدولي: اليورو اقتصاد^ت الدول العربية فرص وتحد^ت، جامعة الاغواط أثر تقلب صرف اليورو في المخاطر المصرفية دراسة تحليليةحيدر نعمة الفريجي،  1 
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، وقد رتكازية الأخرىالإومع اندلاع الأزمة الأوربية بدأت أوضاع اليورو تتدهور وتؤول إلى انخفاض أمام أهم العملات       

        وذلك مقابل %9.5بنسبة  2010تدهورت قيمة اليورو بصورة حادة في هذه الظروف حيث تدنت قيمته في ماي 

وجاء  ،حتى �اية أفريل من نفس السنة %4.3بنسبة و رئيسية في المنطقة، سلة مرجحة تجار̂ من عملات الشركات التجارية ال

التوالي، ويشير ضعف اليورو مقابل  على %7.7و %14.4هبوط اليورو مقابل الدولار بنسبة أكبر حيث تراجع بنسبة 

والأصول الأمنة المسعرة }لدولار مريكية Tن المستثمرين دأبوا على شراء الدولار الدولار والارتفاع في أسعار سندات الخزانة الأ

  1مريكي قوية.ساسية للاقتصاد الأفيها أجواء الحذر حتى ولو لم تكن المعطيات الأ سادتالأوقات التي  في

       تدنى سعر الصرف الفعلي لليورو عموما وسط مخاوف من تصعيد الوضع 2012بين �اية مارس وأوائل جويلية و        

وذلك  حتى �اية أفريل من نفس السنة %4.3بنسبة  2012 جويلية 4 حيث تدنت قيمته في ،في بعض بلدان منطقة اليورو

عن مستواه في �اية مارس عام  %3.6مقابل سلة مرجحة تجار̂ من عملات الشركات التجارية الرئيسية في المنطقة، وبنسبة 

انخفضت قيمة اليورو على نطاق  كماية،  ن. من الناحية الثا2011في عام عن مستواه في المتوسط  %6.4، وبنسبة 2012

ضد الدولار  كبيروانخفضت قيمة اليورو بشكل   2012 جويلية 4و 2012مارس  30بين  ،واسع ضد معظم كبار العملات

. وانخفضت قيمة اليورو % 3.7والجنيه الإسترليني بنسبة ، %8.5، وكذلك أمام الين اليا}ني بنسبة %6.0الأميركي بنسبة 

 ).1ـ  4انظر الشكل رقم ( 2. في الوقت نفسه% 0.3بشكل هامشي أيضا مقابل الفرنك السويسري بنسبة 

  )2012ـ جوان 2012طور أسعار صرف اليورو (أفريل ت) 1ـ  4الشكل رقم (

  
 

 

Source: European central Bonk Monthey Bulletin ; 4july2012; p11. 

 وربيــة الموحــدة أمــام معظــمجميــع البيــا{ت والمؤشــرات تشــير إلى الانخفــاض الملحــوظ الــتي شــهدته العملــة الأ كمــا أن          

 الشــكلمريكـي والـين اليـا}ني والفرنـك السويسـري العمـلات الصـعبة في خضـم أزمـة الـديون السـيادية خصوصـا أمــام الـدولار الأ

  ).1ـ  4رقم (

ــــذين يخشــــون }لفعــــلحيــــث ســــجل اليــــورو أدنى         ــــق المســــتثمرين ال ــــدولار ممــــا أÅر قل ــــل ال ته في نحــــو عــــامين مقاب               مســــتو̂

دولار علــــى منصـــــة إي.بي.اس للتـــــداول  1.25155وانخفــــض اليـــــورو بشـــــدة إلى  ،مــــن احتمـــــال خـــــروج اليــــو{ن مـــــن المنطقـــــة 
                                                           

  .4، ص 2010، ماي أزمة اليورو وتداعياiا على السعوديةجدوى الاستثمار،  1 
2 EUROPEAN CENTRAL BANK MONTHLY BULLETIN, 4 July 2012. P11 . 
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ته منـذ  يـن ^}ني لأول  100انخفضـت العملـة الأوروبيـة الموحـدة إلى أقـل مـن  . كمـا2010 جويليـةالالكتروني وهو أدنى مسـتو̂
صل إليه منذ ديسمبر  99.97وبلغ سعر اليورو  مرة خلال عشر سنوات   .2000من الين اليا}ني، وهو أقل مستوى ي

   نذ نحو عامينأن اليورو سجل أدنى مستوى له مأكد ، 2011"في تقرير صادر عن شركة "بيتك" للأبحاث المحدودةو          
على وقع تفاقم أزمة اليو{ن، وسيطرة المخاوف على مستقبل وجودها في منطقة اليورو، مشيراً إلى أن المؤشرات تنبئ }لمزيد 

     اليورو، زاد المخاوف التقرير إلى أن تفاقم أزمة اليو{ن واحتمال خروجها من منطقة أشارمن الخسائر للعملة الأوروبية، و 
صادات الأوروبيةلقى بظلال قاتمة على غالبية تمن احتمال انتشار العدوى لتمتد لدول أوروبية أخرى و  المستقبل  فا، واصالاقت

صادي لأورو} Tنه يزداد سوءاالا شهرا مع تزايد المؤشرات على  23التقرير إلى أن تراجع اليورو لأدنى مستوى له منذ  وبين ،قت
صادي، جاء  وتفاقم  نتيجة لفشل الاتحاد الأوروبي في طمأنة المستثمرين حول مستقبل اليو{ن في منطقة اليورووجود تباطؤ اقت

المخاوف من خروجها منها مما يزيد من القلق حول تفكك الاتحاد، في الوقت الذي تعمل فيه بعض الدول مثل إسبانيا 
   4.9%برغ" للارتباط الوزني بين العملات، فقد اليورولمؤشرات "بلوم ووفقا، وإيطاليا جاهدة على تضييق فجوات ميزانياjا

زمة، فمن بين عملات الدول العشر المتقدمة التي تم تعقبها بواسطة المقاييس، سجل للأ 12قيمته خلال الأشهر الـ من 
ربما بسبب شراء الين كأصل آمن وسط مخاوف بشأن اليورو، وكان الدولار هو Åني أكبر الرابحين  %9.3ارتفاع الين بنسبة 

وركز  %75لى إ %50ويرى الخبراء أن ذلك رفع نسبة احتمال مغادرة اليو{ن لمنطقة اليورو من نسبة %7.7مرتفعاً بنسبة 
 .يطاليا، غير أن هناك العديد ممن يستبعدون مجمل هذا السيناريولى البرتغال وإيرلندا وإسبانيا وإإ مخاطر انتقال العدوى التقرير

ت م وفي حالة مغادرة اليو{ن للعملة    ، كما يمكن تم تسجيلهانخفضة أدنى من تلك الموحدة، فسينخفض اليورو الى مستو̂
      دل مع الدولار عندن يؤدي الخروج الفوضوي اليو{ني إلى عواقب أسوأ بكثير من هبوط اليورو لمستوى يقارب التعاأ

  .1دولار 1.01
الأمريكية، حيث سيشكل  وانخفاض سعر اليورو مقابل الدولار الأمريكي سيحقق فوائد هامة للولا^ت المتحدة        

صاد الأمريكي في احتفاظهم بمعدلات فائدة منخفضة، وضمان  الدولار عملة التمويل الرئيسية، مما سيفيد المستثمرين في الاقت
دjا في المستقبل صفقات }لدولار سيحقق عائد سنوي كبير للولا^ت   ،عدم ز̂     كما أن إتمام عمليات الشراء وإتمام ال

 2المتحدة، كذلك فإن ارتفاع سعر الدولار سيسهم في خفض خسائر تراجع سعر النفط.
وربي هو المنطقة على المدى البعيد إلى إمكانية تراجع قيمة اليورو، حيث أن الاتحاد الأ وأشارت التوقعات في ظل الأزمة      

صادي إالوحيدة التي يمكن أن تشهد تراجع النمو فظلا على أن من شأن اجراءات عملية التقشف  ضعاف الاداء الاقت
وربي لن وحدة حيث يبدو أن البنك المركزي الأوربية المللمنطقة، كذلك لن تكون الفروق في أسعار الفائدة في صالح العملة الأ

سعار، وقد ضل البنك المركزي }عتباره الجهة الوحيدة المنوط �ا ضبط التضخم مثابرا على ابقاء أسعار يلجأ إلى رفع الأ
صاد، وفي حال تي اليورو الفائدة أكبر من نظيراjا في أمريكا حيث ينوط }لبنك الفدرالي ضبط التضخم ودعم النمو في الاقت

                                                           

   x ،12/08/2012ريخ الاطلاع،العملة الأوروبية الموحدة في أدنى مستوى منذ عامينمجلة الاداري، 1 
http://www.alidarimagazine.com/article.php?categoryID=32&articleID=1275 

ض، 2  صناعية الر̂   .22ص، مرجع سابق، الاقتصاد العالمي رهن الديون الأمريكية والأوربيةالغرفة التجارية ال
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والدولار يلعب الفارق الحقيقي في أسعار الفائدة والتغيرات المتوقعة في هذا الفارق دورا مهما في التأثير على تغير قيمة 

   1العملة.

  )2016 إلى 2009خلال الفترة( رتكازيةصرف اليورو مقابل العملات الإmنيا: تطور سعر 

 :اليورو مقابل الدولار  .1

وربية الموحد، أما خلال بير منذ انطلاق العمل }لعملة الأاليورو مقابل الدولار تقلبات ك شهد سعر صرف         

  التالي: )2 -  4الجدول رقم() فيمكن توضيحها من خلال 2010 إلى 2009الدراسة أي من ( الفترة محل

  )2016إلى  2009)سعر صرف اليورو مقابل الدولار خلال الفترة (2 - 4الجدول رقم(

  
Source:  Deutsche Bundesbank ; Exchange rate statistics ; as of Dec 29, 2017 . 
 https://www.bundesbank.de/dynamic/action/en/statistics/time-series-databases/time-series-
databases/745582/745582?tsId=BBEX3.M.CNY.EUR.BB.AC.A01 

  

  )2016إلى  2009سعر صرف اليورو مقابل الدولار خلال الفترة ( )2- 4الشكل رقم (

1

1.05

1.1

1.15

1.2

1.25

1.3

1.35

1.4

1.45

1.5

2 0 0 9 2 0 1 0 2 0 1 1 2 0 1 2 2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6

 
  ).2- 2من اعداد الطالب }لاعتماد على الجدول ( :المصدر 

 تـــــتراوح مـــــا بـــــين أقـــــل قيمــــــة  تقلبــــــات ســـــعر ســـــرف اليـــــورو مقابـــــل الــــــدولارلاحـــــظ مـــــن الشـــــكل أعـــــلاه أن ي       

وانحـراف 1.269بلـغ  وهـذا بمتوسـط حسـابي2009محققة سنة  1.4406وأعلى قيمة  2015محققة سنة 1.054

اليـورو  لسـعر الصـرف انخفاضـا كبـيرا نلاحـظ من خلال مسار الشـكل أعـلاه و بشكل واضح،  0.139معياري بلغ 

وتوجــــه أزمــــة الــــديون الســــيادية،  خــــلالوربيــــة الاقتصــــادي الــــذي مــــرت بــــه الــــدول الأ بســــب الوضــــع مقابــــل الــــدولار
                                                           

  .4، مرحع سابق، ص أزمة اليورو وتداعياiا على السعوديةجدوى للاستثمار، 1 

  العملة 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

  مريكيالدولار الأ 1.4406 1.3362 1.2939 1.3194 1.3791 1.2141 1.0887 1.0541
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دةبــديلا للعملــة الاوربيــة اليــورو أي والمعــادن النفيســة مريكيــة المســتثمرين إلى العملــة الأ الطلــب علــى الــدولار مقابــل  ز̂

  .الدولار مقابل اليورو اليورو مما أدى إلى ارتفاع سعر صرف

اســتطاع اليـورو أن يثبــت أنـه عملــة قويـة ومســتقرة ويتزايـد تفضــيلها عـبر أنحــاء  خـلال فــترة قصـيرة مــن إصـدارهف         

 ر.أورو} والعالم، وأصبح المكون الثاني في احتياطيات دول العالم بعد الدولا

 2002خـلال سـنتين فقـط أي في  %23.8إلى 2000في �ايـة  %18.3فقد ارتفع احتيـاطي اليـورو النقـدي مـن 

دة قـــــــدرها  ، بنســــــبة%26.3إلى  2007وســــــتمر في الارتفــــــاع بشــــــكل متتــــــالي ليصــــــل في  ،%23.10بنســــــبة  ز̂

دة وتظهـر .2000عـن سـنة  30.41%  2009 عـام %27.3 إلى 1999 عـام%17.9 مـن الأورو دور في ز̂

 الصـناعية والـدول الناميـة الـدول في 24.8%إلى% 18 ومـن 301% إلى17.5%ومـن الدوليـة، في الاحتياطيـات

   دوليا. الثانية المرتبة يحتل بذلك وهو لنفس الفترة التوالي على

، ففـي قمـة الفـورة الاقتصـادية في العـالم في هـذا العـام كاحتيـاطي عـالميعـام الصـعود العـالمي لليورو  2009ويعد عـام    

تصــاعدت النــداءات }ســتخدام اليــورو كعملــة احتيــاط عالميــة بــدلا مــن الــدولار، وأخــذ الطلــب علــى اليــورو في التزايــد 

}لمئــة مــن احتياطــات البنــوك  28فقــد نجــح اليــورو في اســتحواذ علــى علــى نحــو واضــح مــع ميــل الــدولار إلى التراجــع. 

مليــار دولار. علــى حســاب تراجــع حصــة الــدولار مــن هــذه الاحتياطــات  7500ركزيــة في العــالم، والبالغــة أكثــر مــن الم

  1 %10خرى }لمئة ولتبلغ الاحتياطات من الذهب والعملات الأ62لتبلغ حولي 

حتى الربع الثالث  2002يوضح تطور احتياطيات البنوك المركزية لدول العالم خلال الفترة من ) 3ـ  4الجدول رقم (

  2009من عام 

  

  

  

  

  

  

  

  
 

  

  

  

  
                                                           

  .15، مرجع سابق، صالديون اليوzنية وأزمة اليورو الدروس المستفادة لدول مجلس التعاون الخليجيقتصادي (يصدر عن مجلس الغرفة السعودية)، التقرير الا1 
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  )2009ـ  1999) مقارنة الاحتياطات النقدية الدولية بين سنتي (3ـ  4الشكل رقم (

  

  

  

 

  

  

  
  

  ).3ـ  4من اعداد الطالب }لاعتماد على الجدول ( :المصدر

     حتى الربع الثالث 2009) يوضح تطور احتياطيات البنوك المركزية لدول العالم خلال الفترة من 4ـ  4رقم (الجدول 

  2012من عام 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  
Source: IMF Statistics Department COFER database and International Financial Statistics2012. 

  قراءة في الجدول نجد:

(بداية أزمة اليورو) إلى  2010ترليون دولار في  9,16جنبي اجمالا ارتفعت بشكل كبير من الاحتياطي الدولي من النقد الأ ـــ

دة يساوي 2012ترليون دولار في الربع الثالث من  10,77 مثلت الاحتياطات المخصصة منها . %14,02، أي بمعدل ز̂

  .%14.14تريليون دولار }رتفاع 6,4حوالي 

ساسية (الدولار، الين والفرنك السويسري) شهدت ارتفاعا بشكل مستمر من حيث القيمة رتكازية الأالعملات الإ جميع ـــ

)على التوالي، أما اليورو فقد تذبذبت قيمته كاحتياطي %67،22، %23، %14تقريبا خلال الفترة المحددة وبنسب عالية (

  .2011لرابع من سنة دولي صعودا وانخفاضا خصوصا في الربع الثالث وا
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 %4.08تريليون دولار أي }رتفاع قدره  1.47طفرة في الاحتياطات المخصصة }ليورو حوالي  2011شكل الربع الثاني من ـــ 

  مقارنة }لربع الاول لنفس السنة. 

) تريليون 1.407و 1.432إلى ( 2011الربع الثالث والرابع في  خلالانخفاض الطلب الدولي على اليورو كاحتياطي نقدي  ـــ

على في الربع الثاني ولكن بنسبة أقل من قيمة الأ 2012دولار على التوالي، وعاود الارتفاع في الار}ع الثالث لستة 

  )%1.42، %0.88، ـ%4.76ـ(2011

) على التوالي، أما %99. 13و %14.14شهدت الاحتياطات المخصصة }لدولار ارتفاعا مستمر لدول المتقدمة والناشئة ( ـــ

        مليار دولار683.64إلى حوالي  2011مليار دولار في الربع الثاني من  765.18اليورو فقد انخفض بشكل كبير من 

  }لنسبة لدول الناشئة.   %11.9}نخفاض قدرة  2012في 

تلاحق اليورو من كل جانب الصدمات  تفالوضع الدولي لليورو يعد أكثر خطورة عن اليوم الذي أصدر فيه، كما أصبح

 الأوروبيةفقد أصبح ينظر عالميا إلى تجربة إصدار اليورو على أ�ا تجربة مملوءة }لثغرات والأخطاء، بسبب أزمة الديون 

  .الصورة وأخذ الطلب العالمي على اليورو في التراجع نتيجة للمخاطر المحيطة �ذه العملة وانعكست

، أن قيمة احتياطات السعودية الخارجية في مأمن، فقد رأى الكثيرين من الاقتصادين الخليجينعلى الصعيد العربي أما       

توقع له العودة بقوة رغم كل الظروف والأزمات، وأن يكون ملجأ آمنا ن المطالما أن الدولار ما زال هو العملة القيادية، وم

وأضاف من المتوقع في  .ك سيظهر الدولار كعملة احتياط آمنةللثروات، ارتكازا على قوة أمريكا الاقتصادية والعسكرية ولذل

ظل تذبذب اليورو أن يكون الدولار أكثر قوة في الفترة القادمة ليس بسبب قوة الاقتصاد الأمريكي، ولكن بسبب سوء 

تصادي، كفة الدولار الوضع وأزمة الديون في منطقة اليورو، ورجح أستاذ الاقتصاد في جامعة الملك عبد العزيز والمستشار الاق

اليورو، مشيرا إلى أن اليورو يحتاج إلى وقت طويل وتحسينات كبيرة لتجاوز     في الفترة المقبلة أمام العملات، وفي مقدمتها

  .1الأزمة بسبب تورطه في أزمة اليو{ن، وتفجر أزمة الديون في إسبانيا وإيطاليا والبرتغال والدول الأخرى في المنطقة

به  الخاصة السحب حقوق لوحدة المكوّنة العملات أوزانكما انخفض اليورو كاحتياطي صندوق النقد العربي من حيث      

بعكس الدولار الذي  % 2.01أي }نخفاض قدر %35.65إلى  %37.66من  2011 سنة و�اية 2009سنة ديسمبر في

        الخاصة لصندوق مقابل اليورو السحب حقوق وحدة سعركما ارتفع سعر   الفترة،شهد ارتفاع مستمر خلال نفس 

في ديسمبر  1.187ثم إلى  2010يورو في �اية ديسمبر 1.159إلى  2009يورو للوحد في �اية ديسمبر  1.089من 

ما يدل على انخفاض قيمة اليورو مقابل وحدة السحب الخاص في صندوق النقد العربي. مقارنة }لدولار  ، وهو2011

  ) 5ـ  4الذي عرفة قيمة ارتفاعا في نفس الفترة. جدول رقم (

  

  

  

 
                                                           

 x13/11/2011ريخ الاطلاع ديون أورو5 ترجح كفة الدولار في ميزان الاقتصاد العالمي،  محمد الهلالي،1 

http://www.aleqt.com/2011/07/23/article_561689.html  
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  ) تطور أوزان العملات المكونة لحقوق السحب الخاصة لصندوق النقد العربي 5ـ  4الجدول رقم (

  
  .42، ص2011المصدر: صندوق النقد العربي، تقرير السنوي 

�اية  خر بيانتهافي الدولي النقد كد صندوق كما شهدت الاحتياطات الدولية من الذهب ارتفاعا كبير حيث أ          
بعضها بكميات كبيرة جدا والتي تفسر على ا�ا  حول العالم تتابع عمليات شرائها للذهب.المركزية الرسمية أن البنوك  2012

شرائها للذهب المركزية ن تتابع البنوك أذا ما استمر هذا الاتجاه فمن المتوقع إمؤخرا و الذهب سعار أالسبب في ثبات 
ساسي على حالة عدم الارتياح أتدل على مفهوم ضمني المركزية ستمرة من قبل البنوك عمليات الشراء الم ،بكميات كبيرة

ساسية و ليس فقط وعدم اليقين من مسالة الديون السيادية و ا�ا ستؤثر بشكل سلبي على قيمة بعض العملات الورقية الأ
 ولار و اليورو.الد
أسبوعين  نحو في مستوى أعلى ليسجل الذهب في ارتفاع أسعار الاقتصادية التداعيات الأزمة الأوربية بدأت اندلاع ومع    
 اليو{ن، في الازمة تصاعد بشأن مخاوف مواجهة في للتحوط النفيس المعدن على شراء المستثمرين إقبال نتيجة زمة،الأ من

 لوقية أ ل دولار 15.81 إلى نفسها الفترة في صعد الذي الفضة سعر ولحقه .الفترة تلك في دولار 1116.65 الذهب وبلغ
 425إلى  البلاتنيوم زاد كما دولار، 1512.5 من للأوقية دولاراً 1530 إلى البلاتين وارتفع نيويورك، فيةدولار 15.52 من

 .1دولار 418.5 من للأوقية دولارا
دة الطلب على الدولار والين والذهب كمصدر آمن للاحتياطي  الأساسي العاملومن الواضح أن       الدولي والتراجعفي ز̂

في أسعار صرفها، والتراجع الكبير  مما أدى إلى التذبذب وربيةالتي تمر �ا العمة الأ أزمة الديون السياديةالنسبي لليورو هو 
  والمخاوف من ا�يار العملة وفقدان قيمتها دوليا.

 اليا5ن الين مقابل اليورو .2

  )2016 إلى 2009( الفترة خلال الين اليا5ني مقابل اليورو صرف ) سعر6 -4رقم ( الجدول

Source: Deutsche Bundes bank, Exchange rate statistics, as of Dec 29, 2017. 
                                                           

  .21أحمد السيد على، مرجع سابق، ص  1 

  العملة 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

 الين اليا}ني 133.16 108.65 100.20 113.61 144.72 145.23 131.07 123.40
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  )2016 إلى 2009( الفترة خلال الين اليا5ني مقابل اليورو صرف سعر )4ـ  4الشكل رقم (
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  .)6ـ  4من اعداد الطالب }لاعتماد على الجدول ( :المصدر

 تـــــــتراوح مـــــــا بـــــــين أقـــــــل قيمـــــــة  ســـــــرف اليـــــــورو مقابـــــــل الـــــــدولارتقلبـــــــات ســـــــعر لاحـــــــظ مـــــــن الشـــــــكل أعـــــــلاه أن ي         

 وهـــــــــــــذا بمتوســـــــــــــط حســـــــــــــابي 2014محققـــــــــــــة ســـــــــــــنة 145.230وأعلـــــــــــــى قيمـــــــــــــة  2011محققـــــــــــــة ســـــــــــــنة  100.20

هنـــاك  و بشـــكل واضـــح مـــن خـــلال مســـار الشـــكل أعـــلاه نلاحـــظ،  16.545وانحـــراف معيـــاري بلـــغ 125.230بلـــغ 

 تفـاقمأي في مرحلـة  2011حيـث أن الانخفـاض الكبـير كـان سـنة  اليـا}نيتذبذب كبـير في سـعر صـرف اليـورو مقابـل الـين 

في كــل مــن اســبانية  بشــكل كبــير زمــة وبــروز فكــرة افــلاس اليــو{ن وارتفــاع معــدلات الــدين العــام إلى النــاتج المحلــي الإجمــاليالأ

  والجدول التالي يوضح ذلك: والبرتغال وايرلندا

  2011السيادية في عدد من الدول الاوربية سنة )حجم الديون 7 -  4رقم ( الجدول

  بلجيكا  ايطاليا  البرتغال  ايرلندا  اليوzن  الدول

  108.1  122.1  108.1  112 165.3  الدين

 European Commission, European Economic Forecast, Luxembourg,  2201 . 

زمة التي مرت �ا اليا}ن جراء الكوارث الطبيعية والفيضا{ت التي كان نتيجة الأ  2013و 2012أما الارتفاع في سنة 

  و}لتالي تدهور في أسعار صرف الين مقابل العملات الارتكازية. تباطئ في معدلات المنو شهدjا اليا}ن مما أدى إلى 

 الإسترليني والدولار الجنيه مقابل سعر صرف اليوروشهد  :والاسترالي الكندي والدولار الإسترليني الجنيه مقابل اليورو_  3

) فيمكن توضيحها من خلال الشكل 2016إلى  2009والاسترالي تقلبات كبير خلال الفترة محل الدراسة أي من ( الكندي

  التالي:
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                خلال والاسترالي الكندي الإسترليني والدولار الجنيه مقابل اليورو صرف ) سعر8-  4رقم ( الجدول

  )2016 إلى 2009( الفترة

Source:  Source: Deutsche Bundes bank ; Exchange rate statistics ; as of Dec 29, 2017 . 

                خلال والاسترالي الكندي الإسترليني والدولار الجنيه مقابل مقابل اليورو صرف سعر )5ـ  4الشكل رقم (

 )2016 إلى 2009( الفترة

1

1.1

1.2

1.3

1.4

1.5

1.6

1.7

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

USC USS

  

  ).8ـ  3من اعداد الطالب }لاعتماد على الجدول ( :المصدر

 الجدول من خلال: قراءةيمكن 

 تتراوح ما بين أقل قيمة الكندي  تقلبات سعر سرف اليورو مقابل الدولارلاحظ من الشكل أعلاه أن ي �

وانحراف 1.410بلغ  وهذا بمتوسط حسابي 2009محققة سنة 1.512وأعلى قيمة  2012محققة سنة 1.313

 .0,082معياري بلغ 

وأعلى  2010محققة سنة 1,131تتراوح ما بين أقل قيمة الاسترالي تقلبات سعر سرف اليورو مقابل الدولارأما  �

 .0.157بلغ وانحراف معياري 1.400بلغ  وهذا بمتوسط حسابي 2009محققة سنة 1.600قيمة 

وأعلى  2015محققة سنة 0,733 تتراوح ما بين أقل قيمة سعر سرف اليورو مقابل الجنيه الإسترلينيتقلبات  أما �

بلغ  وهذا بمتوسط حسابي) 2008سنة 0.952(علما أن قيمنه بلغت  2009ققة سنة مح0,888قيمة 

 .0.049وانحراف معياري بلغ 0.824

  العملة 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

 الدولار الكندي 1.5128 1.3322 1.3215 1.3137 1.4671 1.4063 1.5116 1.4188

 الدولار الأسترالي 1.6008 1.1316 1.2713 1.2712 1.523 1.4829 1.4596 1.4596

الجنيه الإسترليني  0.888 0.860 0.835 0.816 0.833 0.778 0.733 0.856

 الانجليزي
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أي قبل بداية الازمة الاوربية ثم بدأت  2009فنلاحظ أن أعلى قيمة لسعر صرف اليورو مقابل العملات الثلاثة كانت سنة 

ن كان بدرجة أقل أمام الجنيه الإسترليني لاعتبار أن بريطانية كانت ضمن الدول المتأثرة إو  والتذبذب،الأرقام في التراجع 

  ، قة اليورو}لأزمة رغم أ�ا ليست ضمن دول منط

  : ستكون محل الدراسة القياسية في المبحث الثاني.السويسرياليورو مقابل الفرك  5

  :الأمريكي الدولارالة ح دراسة الثانيالمطلب 

ــــير  تقلبــــات العمــــلات الارتكازيــــة مقابــــل الــــدولار الامريكــــي صــــرف ســــعر شــــهد                    أي الدراســــة محــــل الفــــترة خــــلال كب

  :التالي خلال من توضيحها فيمكن) 2016 إلى 2009( من

 الــدولار صــرف يمكــن ملاحظــة تطــور ســعروالــين اليــا5ن: الــدولار الكنــدي والاســترالي  مقابــل الــدولار صــرف أولا: ســعر

  والاسترالي من خلال الجدول التالي الكندي الدولار مقابل

  )2016 إلى 2009( الفترة خلال الارتكازيةبعض العملات  مقابل الدولار صرف ) سعر9 -  4رقم ( الجدول

  25/09/2016الاطلاع ، xريخ المصدر: من اعداد الطالب }لاعتماد على الموقع،

http://fxtop.com/fr/historates.php 

 اليا5نيو الين  الدولار الكندي والاسترالي  مقابل الدولار صرف سعر)6 - 4الشكل رقم(
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  ).9ـ 4من اعداد الطالب }لاعتماد على الجدول ( :المصدر
  

  

  العملة 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

  الين اليا}ني   93.543   87.711 79.702   79.753   97.617 105.817 121.079 108.654

 الدولار الكندي 1.140 1.029 0.989 0.999 1.030 1.104 1.279 1.324

 الدولار الأسترالي 1.279 1.089 0.969 0.965 1.036 1.036 1.109   1.332
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 الأمريكــي    الــدولار مقابــل الجنيــه صــرف يمكــن ملاحظــة تطــور ســعرمريكــي: الأالــدولار  مقابــل الجنيــه صــرف : ســعرmنيــا    

  :من خلال الجدول التالي

  )2016 إلى 2009( الفترة خلالالدولار  مقابل الجنيه صرف ) سعر10 -  4رقم ( الجدول

 العملة 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ينيالجنيه الاسترل 1.566 1.545 1.603 1.584 1.564 1.647 1.528 1.355  

   25/09/2012، الاطلاع xريخ الموقع، على }لاعتماد الطالب اعداد من: المصدر: المصدر

http://fxtop.com/fr/historates.php 

 الجنيه الإسترليني مقابل الدولار الأمريكي. صرف سعر)7 - 4الشكل رقم(
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  ).10ـ 4من اعداد الطالب }لاعتماد على الجدول ( :المصدر

 من خلال:والاشكال التالية يمكن قراءة الجدول 

 تـتراوح مـا بـين أقـل قيمـة الكنـدي  مقابـل الـدولار الـدولار الامريكـيتقلبات سـعر سـرف لاحظ من الشكل أعلاه أن ي �

وانحــراف 1.111بلــغ  حســابيوهــذا بمتوســط  2016محققــة ســنة 1.324وأعلــى قيمــة  2011محققــة ســنة 0.989

 .0.128معياري بلغ 

محققـــة ســـنة 0.965تـــتراوح مـــا بـــين أقـــل قيمـــة مقابـــل الـــدولار الاســـترالي الـــدولار الامريكـــيأمـــا تقلبـــات ســـعر ســـرف  �

ـــــاري 1.101بلـــــغ  وهـــــذا بمتوســـــط حســـــابي 2016محققـــــة ســـــنة 1.332وأعلـــــى قيمـــــة  2012 ـــــغ وانحـــــراف معي بل

0.136. 

محققـــة ســـنة 1.355 تـــتراوح مـــا بـــين أقـــل قيمـــة الـــدولار الامريكـــيمقابـــل  الإســـترلينيالجنيـــه تقلبـــات ســـعر ســـرف  أمـــا �

ـــــغ 1.549بلـــــغ  وهـــــذا بمتوســـــط حســـــابي 2014ققـــــة ســـــنة مح1.647وأعلـــــى قيمـــــة  2016 ـــــاري بل وانحـــــراف معي

0.086. 
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 تــتراوح مــا بــين أقــل قيمــة  الــين اليــا}نيمقابــل  مريكــيالــدولار الأتقلبــات ســعر ســرف لاحــظ مــن الشــكل أعــلاه أن ي �

وانحـراف 1.111بلـغ  وهـذا بمتوسـط حسـابي 2016محققة سنة 1.324وأعلى قيمة  2011سنة محققة 79.702

 .0,128معياري بلغ 

بدايــة  مــعأي  2009كانــت ســنة   الارتكازيــة الاخــرىمقابــل العمــلات  الــدولار الامريكــيقيمــة لســعر صــرف  أقــلفــنلاحظ أن 

( أزمــة الرهــون العقاريــة) حيــث شــكلة jديــدا لقــوة الاقتصــاد الأمريكــي وارتفعــت معهــا معــدلات البطالــة الماليــة العالميــة الازمــة 

أي مــع  2011التحســن ســنة ثم بــدأت الأرقــام في  وانخفضــت نســبة النمــو وزات التوقعــات }حتمــال ا�ــار الاقتصــاد العــالمي،

و مـا سمـح للـدولار }لاتفـاع مقابـل العمـلات الأخـرى نتيجـة ارتفـاع وهـانتقال الازمة  إلى منطقة اليورو والـدول الاوربيـة واليـا}ن 

  الطلب عليه كعملة احتياطية.

  .الثاني المبحث في القياسية الدراسة محل ستكون: السويسري الفرك مقابل mلثا: الدولار

  أثير أزمة الديون السيادية على أسعار صرف اليورو والدولار:قياس  الثاني:المبحث 

 هـذه مـن اسـتثناء لـيس الاقتصـاد الواقـع، وعلـم مواجهـة في للنظريـة المـنظم الاختبـار هـو علـم لأي الأساسـية الأنشـطة أحـد إن

 الطـرق تطـوير علـى المتزايـد التأكيـد هـو الحديثـة الحقبـة في في الاقتصـاد التطـورات أكثـر مـن فـإن ذلـك عـن القاعـدة، فضـلا

     المتغـيرات الاقتصـادية بـين العلاقـات النظريـة تلـك عـن عـادة الاقتصـادية، ويعـبر المشـكلات تحليـل واسـتخدامها في الإحصـائية

ضـي، شكل في  الإحصـائي التحليـل لطـرق تزايـد اسـتخدام الاقتصـاديين فقـد عمليـا مضـمو{ العلاقـات هـذه لإعطـاء ولكـن ر̂

 كميـة تنبـؤات لعمـل التقـديرات هـذه أحجامهـا الفعليـة واسـتخدام وتقـدير العلاقـات، �ـذه الخاصـة الفرضـيات اختبـار �ـدف

  .الاقتصادية للظواهر

عـدد مـن مؤشـرات الاقتصـاد  بـين علاقـة وجـود لاختبـار المتـزامن التكامـل طريقـة تطبيـق حاولنـا الفصـل هـذا ففـي              

، 2013إلى  2007 خـلال الفـترة الأمريكـي الاورو الـدولار الصـرف Tزمـة الـديون السـيادية Lثيرهـا علـى سـعر الممثلـةالكلـي 

  .EVIEWS 10 بر{مج }ستعمال وذلك الدراسة محل المتغيرات بين السببية اختبارات õجراء وقمنا

  الأول: بناء نموذج 2ثير أزمة الديون السيادية على أسعار الصرف المطلب

ضـيات وعلـم الاقتصـادية }لاسـتعانة }لنظريـة النمذجـة) بعمليـة يعـرف مـا (أو اقتصـادي قياسـي نمـوذج بنـاء يـتم       الر̂

  1النمذجة. عملية في معين يغطي جانب الثلاث العلوم هذه من علم وكل والإحصاء،

فالمرحلة الأولى في أي دراسـة قياسـية تعتمـد علـى بنـاء النمـوذج أي صـياغة العلاقـات الاقتصـادية المـراد دراسـتها في شـكل       

ضـي و}لتـالي فهـي العمليـة الـتي يـتم مـن خلا           الضـوء تسـلط دالاقتصـا في السـلوكيات يحـاكي متسـق رقمـي توصـيفلهـا ر̂

  2الظاهرة المدروسة. في والتشابكات الروابط على
                                                           

 . 4ص ،  2005مصر، الجامعية، الدار ،القياسي الاقتصاد في الحديث عطية، القادر عبد محمد القادر عبد 1
 pdf-api.org/images/training/programs/1/2016/362_P16044-http://www.arab.7، المعهد العربي للتخطيط، نماذج الاقتصاد الكلي 2
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 ثم ومــن خــلال دراســة أزمــة الــديون الســيادية والــتي تجلــت مظاهرهــا مــن خــلال تــدهور مجمــل مؤشــرات الاقتصــاد الكلــي      

         صـــــياغة العلاقـــــات الاقتصـــــادية للنمـــــوذج مـــــن خـــــلال المعادلـــــة الســـــلوكية الـــــتي تعطـــــي صـــــورة عـــــن Lثـــــير أهـــــم هـــــذه المتغـــــيرات 

  على أسعار الصرف خلال الفترة المدروسة. 

العملـة الاوربيـة من أجل تقـديم دراسـة مقارنـة دقيقـة لتـأثير أزمـة الـديون السـيادية في الـدول المتقدمـة علـى سـعر صـرف           

علــى أســعار صــرف العملتــين مقابــل  زمــةالأ 2ثــير قمنــا 5ختبــار مــدى ،اليــورو مــن جهــة والــدولار مــن جهــة أخــرى الموحــدة

النســبي مقارنــة ببقيــة العمــلات الإرتكازيــة  عملــة ارتكازيــة تمتــاز 5لاســتقرار حيــث يمثــلالفرنــك السويســرية كعملــة أســاس 

  سويسرا كان محدود جدا.زمة على الأخرى، كما أن أثر الأ

 الدراســـات الاقتصـــادية الغربيـــة  يمكـــن توضـــيح أبعـــاد الأزمـــة الماليـــة العالميـــة حســـب مـــا جـــاء في بعـــض: تحديـــد المتغـــيراتأولا: 

  :من خلال الجدول المواليزمة والتحليل النظري للأ

  .بعض الدراسات الاقتصادية حسب ما جاء في أزمة الديون السياديةأبعاد ) 11 -  4رقم ( الجدول

زمةأبعاد الأ  الدراسة 

  الإجمالي_ ارتفاع حجم الديون إلى الناتج المحلي 

 الائتماني_ انخفاض التصنيف 

 Benjamin Gampfer, Ann-Katrin مـــن دراســـة كـــل

Petersen, Dr. Rolf Schneider بعنـوانScenarios for 

government debt in Europe"  الأوربيـة الـديون مسـتقبل حـول 

   145 الورقة الشركات وتطوير الاقتصادية البحوث مجلة في نشرة

  الإجمالي_ ارتفاع حجم الديون إلى الناتج المحلي 

  الائتماني_ انخفاض التصنيف 

  النمو_ انخفاض معدلات 

 _تضخم العملة

 والصـناعية التجاريـة لغـرف التـابع والدراسـات البحـوث مركز �ا قام الدراسة التي

ض  جـانفي" والأوربيـة الأمريكيـة الـديون رهن العالمي الاقتصاد" عنون تحت }لر̂

2012،  

  ارتفاع حجم الدين

  _انخفاض معدلات النمو

  _ تضخم العملة

 _ ارتفاع معدلات الفائدة

  1992معهد التخطيط القومي، المديونية في الوطن العربي، القاهرة 

  _ ارتفاع حجم الديون

  (ضخ النقود) ارتفاع الكتلة النقدية_ 

  _ تدهور معدلات المنو

 _ الفساد الاداري

 (حالة إشكالية الديون الخارجية وآÅره على التنمية الاقتصادية في الدول العربية

  بعض الدول المدينة)

 

   المصدر: من اعداد الباحث، }لاعتماد على الدراسات السابقة.

تكمــن     زمــة الــذي تم مــن خلالهمــا تحليــل أزمــة الــديون الســيادية تبــين أن أبعــاد الأ والثــانيومــن خــلال الفصــل الأول              

، وكــذلك انخفــاض معــدل زمــةالمحلــي وهــو أهــم بعــد مــن أبعــاد الأ في العديــد مــن المظــاهر أهمهــا ارتفــاع حجــم الــدين إلى النــاتج
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ت متدنيـــة، تـــدهور قيمـــة العملـــة وارتفـــاع أســـعار التصـــنيف الائتمـــاني للـــديون الســـيادية،  انخفـــاض معـــدلات النمـــو إلى مســـتو̂

  التضخم، كما تبرز مظاهر الازمة من خلال الضخ الكبير للنقود في الاقتصاد أي ارتفاع الكتلة النقدية في اûتمع.

أزمـــة الـــديون الســـيادية) (المســـتقل غـــير ومـــن خـــلال الجـــدول أعـــلاه وتحليـــل أزمـــة الـــديون الســـيادية وتوضـــيح أبعـــاد المت           

  لمتغير التابع أسعار الصرف يمكن صياغة نموذج البحث }لشكل التالي:بعاد ذات العلاقة }و}لتركيز على الأ

 .أنموذج الدراسة )8- 4(رقم الشكل 

  

 المصدر: من اعداد الباحث.

   :يتم تحديد متغيرات النموذج }لاعتماد على : تعريف متغيرات النموذج:mنيا

عـــن طريـــق  جنمـــوذ الوهـــي المتغـــيرات الـــتي تـــؤثر في النمـــوذج وتتـــأثر بـــه، وتتحـــدد قيمتهـــا مـــن داخـــل  المتغـــيرات الداخليـــة: _1

وهي المتغيرات المراد تفسـير سـلوكها مـن خـلال  ،التابعة أيضا }لمتغيراتالمعاملات والقيم المتغير الخارجية وتسمى هذه المتغيرات 

خــلال فــترة  USDوكــذا أســعار صــرف الــدولار ونرمــز لهــا  EUROالدارســة، وتتمثــل في أســعار صــرف اليــورو ونرمــز لهــا 

  ). 2016 – 2009(الأزمة الممتدة 

بعوامـــل خارجـــة عـــن النمـــوذج  في النمـــوذج ولا تتـــأثر بـــه وتتحـــدد قيمتهـــا تـــؤثروهـــي المتغـــيرات الـــتي  المتغـــيرات الخارجيـــة:_ 2

 وتسمى أيضا المتغيرات المستقلة، و}لتالي هي المتغيرات المفسرة للظاهرة المدروسة وتتمثل في:  

زمــة فحجــم الــديون إلى النــاتج المحلــي الإجمــالي تجــاوز يبــين حجــم الأ وهــو المتغــير الأساســي الــذيحجــم الــديون الســيادية:  –

وربيـة مـن أجـل الـدخول الـتي حـددjا معاهـدة ماسـتراخت الأ وحتى تلـك %60والتي تقدر بحوالي الحدود الطبيعية والاقتصادية 

  إلى منطقة اليورو.

     المرتكــز الأساســي الــذي يعتمــد عليــة  فهــويبــين هــذا المعــدل أحــد أهــم مظــاهر القــوة أو الضــعف الاقتصــادي معــدل النمــو:  –

    أنواعها.زمات الاقتصادية بكل في تحديد حجم ومدى الأ
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كبـير يمثل أحد المحددات الأساسية لصعر الصرف ويعبر عن القيمة الشرائية للعملـة والـتي Lثـرت بشـكل  معدلات التضخم:  –

  في ضل أزمة الديون السيادية خلال الفترة المدروسة.

أو  مــاد عليهــا مــن أجــل ضــبطتي يــتم الاعتيشــكل حجــم الكتلــة النقديــة (السياســة النقديــة) الأداة الأهــم الــ: الكتلــة النقديــة –

  .التحكم في أسعار الصرف، كما تمثل أهم محددات أسعار الصرف

  : تحديد الشكل الر¢ضي للنموذج:mنيا

بعــد تحديــد المتغــيرات التابعــة والمتغــيرات المفســرة لأزمــة الــديون الســيادية في الــدول المتقدمــة وLثيرهــا علــى أســعار صــرف اليــورو 

ضي    للمعادلة:والدولار، Lتي مرحلة تحديد الشكل الر̂

  المعادلة الخطية للنموذخ Lخذ الشكل التالي: تحديد الشكل الخطي للنموذج: – 1

 Taux de Change (TC) ب له الصرف نرمز سعر في يتمثل :التابع المتغير

   :في تتمثل المستقلة المفسرة المتغيرات

  DSحجم الديون السيادية نرمز له }لرمز  -

 PIBنرمز له }لرمزالناتج المحلي الإجمالي  -

 IN}لرمز اأسعار التضخم نرمز له -

 M2 }لرمز انرمز له حجم الكتلة النقدية -

ضـي الشـكل تحديـد تم صـة البيـا{ت وتجميـع المسـتقلة والمغـيرات التـابع المتغـير تحديـد عمليـة بعـدالقياسـي  للنمـوذج الر̂        الخا

 :يلي كما

CT=F(DS, IN, M2 ,PIB) 

  و}لتالي Lخذ المعادلة الخطية الشكل التالي

tε+PIB  4β+ M2 3β+ IN 2β+  DS 1β+  C= TC 

 : أن حيث

C خـــذ في الاعتبـــار ضـــمن الدالـــة، كعـــدم الشـــفافية والافصـــاح، الخطـــر المعنـــوي، دور  : تمثـــل جميـــع التغـــيراتL التفســـيرية الـــتي لم

  ...والسياسيين، تصريحات وآراء الخبراء الائتمانيوكالات التصنيف 

1β:   النظريــة تمثـل مقــدار التغـير في ســعر الصـرف لمــا يتغـير حجــم الــديون إلى النـاتج المحلــي الإجمـالي بوحــدة واحـدة، وحســب

  الاقتصادية وتحليل أزمة الديون السيادية في الدول المتقدمة �خذ إشارة سالبة

2Β :  خـذ  أسـعار التضـخمتمثل مقدار التغـير في سـعر الصـرف لمـا تتغـيرL بوحـدة واحـدة، وحسـب تحليـل أزمـة الـديون السـيادية

  إشارة سالبة.

3Β 2حجم الكتلة النقدية : تمثل مقدار التغير في سعر الصرف لما يتغيرM  بوحدة واحدة، وحسب النظرية الاقتصـادية �خـذ

 .سالبةإشارة 

4Β :  موجبةتمثل مقدار التغير في سعر الصرف لما يتغير معدل النمو بوحدة واحدة، وحسب النظرية الاقتصادية �خذ إشارة.  



    دراسة تحليلية وقياسية لأثر أزمة الديون السيادية على أسعار صرف اليورو والدولار                       الفصل الرابع

 

 
231 

 

εt.المتغير أو الخطأ العشوائي : 

  تجميع البياzت: الثانيالمطلب 

تم تجميـــع البيـــا{ت }لمتغـــيرات محـــل الدراســـة أي أهـــم مؤشـــرات الاقتصـــاد الكلـــي الدلـــة علـــى وجـــود أزمـــة ديـــون ســـيادية        

أسعار صرف اليورو والدولار من مصادرة مختلفـة أهمهـا صـندوق النقـد الـدولي، المفوضـية الاوربيـة، تقـارير صـندوق  علىوLثيرها 

  بي، والموقع المتخصص في أسعار الصرف.النقد العربي، البنك المركزي الأور 

  أولا: الاحصائيات المتعلقة 5ليورو:

  احصائيات الفصلية لمتغيرات النموذج الخاصة بمنطقة اليورو) 12 – 4رقم ( الجدول

الناتج المحلي  معدل التواريخ

  الاجمالي

الديون حجم 

  السيادية

معدل 

  التضخم

  حجم

 M2  

 اليورو صرفسعر 

 مقابل الفرنك

31/03/2008 2.2 65.8 3.6 7539505 1.601 

30/06/2008 1.2 66.2 4 7700327 1.611 

30/09/2008 0.1 66.2 3.6 7865599 1.611 

31/12/2008 -2.1 68.7 1.6 8049819 1.525 

31/03/2009 -5.5 72.7 0.6 8099134 1.498 

30/06/2009 -5.4 76.1 -0.1 8158627 1.514 

30/09/2009 -4.6 78.1 -0.3 8189923 1.519 

31/12/2009 -2.4 79.2 0.9 8214962 1.509 

31/03/2010 1 80.9 1.6 8234522 1.463 

30/06/2010 2.2 82.2 1.5 8318740 1.409 

30/09/2010 2.4 82.3 1.9 8368936 1.333 

31/12/2010 2.4 84.7 2.2 8420850 1.322 

31/03/2011 2.9 85.7 2.7 8456861 1.287 

30/06/2011 1.9 86.1 2.7 8496741 1.251 

30/09/2011 1.4 86 3 8582066 1.164 

31/12/2011 0.5 86.6 2.8 8612694 1.229 

31/03/2012 -0.5 87.4 2.7 8725115 1.208 

30/06/2012 -0.8 89 2.4 8783718 1.021 

30/09/2012 -1 89.1 2.6 8877809 1.203 

31/12/2012 -1.1 89.7 2.2 9000926 1.208 

31/03/2013 -1.2 91.5 1.7 9081946 1.248 

30/06/2013 -0.4 92.5 1.6 9132494 1.231 
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30/09/2013 0.1 91.8 1.1 9199513 1.235 

31/12/2013 0.8 91.6 0.8 9208173 1.229 

31/03/2014 1.5 92.5 0.5 9282583 1.224 

30/06/2014 1.2 93.1 0.5 9364989 1.219 

30/09/2014 1.3 92.3 0.3 9479682 1.211 

31/12/2014 1.5 91.9 -0.2 9678900 1.205 

31/03/2015 1.8 92.6 -0.1 9806355 1.072 

30/06/2015 2 91.9 0.2 9944077 1.041 

30/09/2015 2 91.1 -0.1 10066203 1.072 

31/12/2015 2 89.9 0.2 10217229 1.085 

31/03/2016 1.7 90.9 0 10340080 1.096 

30/06/2016 1.7 90.8 0.1 10453078 1.096 

30/09/2016 1.7 89.7 0.4 10565383 1.089 

31/12/2016 1.9 89 1.1 10709829 1.080 

  المصدر: 
  من خلال الرابط:  _ الموقع الرسمي للبنك المركزي الأوربي

https://www.ecb.europa.eu/stats/html/index.en.html  (Visited 15/12/2018) 
  خلال الرابط: منوربية الأ_ التقارير الشهرية للمفوضية الاقتصادية 

http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/qr_euro_area/index_en.htm 
  :الدولارحصائيات المتعلقة : الإmنيا

  

  5لدولاراحصائيات الفصلية لمتغيرات النموذج الخاصة ) 13 – 4رقم ( الجدول

الناتج المحلي  معدل التواريخ

  الاجمالي

الديون حجم 

  السيادية

      M2 حجم  التضخممعدل 

  

الدولار صرف سعر 

 مقابل الفرنك

31/03/2008 2 64.1 2.2 7660.5 1.07 

30/06/2008 -1.9 67.5 1.2 7714.4 1.031 

30/09/2008 -8.2 73.5 -2.8 7936.4 1.072 

31/12/2008 -5.4 77.4 -0.5 8217.4 1.158 

31/03/2009 -0.5 80.5 1.1 8339.7 1.15 

30/06/2009 1.3 82.8 0.7 8403.2 1.111 

30/09/2009 3.9 84.5 0.2 8431.6 1.062 

31/12/2009 1.7 87 0.4 8470.2 1.026 

31/03/2010 3.9 88.7 0.5 8497.0 1.058 



    دراسة تحليلية وقياسية لأثر أزمة الديون السيادية على أسعار صرف اليورو والدولار                       الفصل الرابع

 

 
233 

 

30/06/2010 2.7 90.1 0.1 8605.3 1.109 

30/09/2010 2.5 92.1 0.3 8697.8 1.032 

31/12/2010 -1.5 93.6 1.3 8811.4 0.973 

31/03/2011 2.9 92.8 1.7 8930.5 0.941 

30/06/2011 0.8 94.9 0.4 9182.1 0.869 

30/09/2011 4.6 96.4 -0.2 9554.2 0.825 

31/12/2011 2.7 97.7 0.8 9640.5 0.912 

31/03/2012 1.9 98.3 0.8 9825.7 0.921 

30/06/2012 0.5 99 0.2 9980.1 0.938 

30/09/2012 0.1 100.8 0.03 10247.2 0.963 

31/12/2012 2.8 101.8 0.6 10514.8 0.931 

31/03/2013 0.8 101.2 0.5 10597.1 0.93 

30/06/2013 3.1 99.9 0.4 10707.6 0.942 

30/09/2013 4 100.9 -0.8 10884.9 0.932 

31/12/2013 -0.09 103.3 0.8 11028.4 0.987 

31/03/2014 4.6 1018 1.2 11212.7 0.893 

30/06/2014 5.2 101.1 0.1 11393.1 0.889 

30/09/2014 2 102.2 -0.8 11516.6 0.914 

31/12/2014 3.2 101.6 -0.5 11696.8 1.001 

31/03/2015 2.7 100.3 1.2 11880.9 0.952 

30/06/2015 1.6 99.6 0.3 12032.3 0.942 

30/09/2015 0.5 103.5 -0.4 12162.0 0.964 

31/12/2015 0.6 105.1 0.1 12366.1 0.99 

31/03/2016 2.2 104.5 1.2 12641.5 0.994 

30/06/2016 2.8 104.5 0.3 12851.3 0.97 

30/09/2016 1.8 105.7 0.2 13050.7 0.975 

31/12/2016 1.2 104.1 0.8 13225.7 1.001 

  المصدر 

  /https://fred.stlouisfed.org في الاحصائيات الاقتصادية العالمية: _ الموقع المتخصص

http://fxtop.com/fr/historates.php الصرف _ الموقع المتخصص في أسعار   
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  النموذج معاملاتالمبحث الثاني: تقدير 

 واليور  قياس الأثر على سعر صرف: الأولالمطلب 

   :النموذج في المستخدمة المتغيرات وصف_ أولا

  المتغير:كل من   الدراسة كما سبق ذكره على نموذجيشتمل  

  DSحجم الديون السيادية نرمز له }لرمز  -

 PIB}لرمزنرمز له الناتج المحلي الإجمالي  معدل -

 INأسعار التضخم نرمز له }لرمز -

  M2حجم الكتلة النقدية  -

يتم الاستعانة ببعض مقايس الإحصاء الوصفي لتقديم صورة وملخص عن المتغيرات، الوسط الحسابي لوصف النزعة       

إلى عدد المشاهدات  ضافة}لإالمركزية، الانحراف المعياري لوصف التشتت، القيمة الدنيا، القيمة العظمى، وهذا لكل متغير، 

  التالي: لفي الجدو  النتائجوتم تلخيص 

  وربية اليورولعملة الأالنموذج الخاصة 5 وصف متغيرات) 14 – 4رقم ( الجدول

 PIB DS IN M2 CT 

Mean 0.400 85.161 1.397 9878539. 1.275 

Median 1.250 89.000 1.300 8830764. 1.229 

Maximum 2.900 93.100 4.000 10709829 1.611 

Minimum -5.500 65.800 -0.300 753905. 1.021 

Std. Dev. 2.160 8.339 1.244 862452.3 0.177 

Skewness -1.433 -1.207 0.367 0.417 0.541 

Kurtosis 4 .353 3.267 1.973 2.169 2.119 

Jarque-Bera 15.083 8.854 2.392 2.082 2.922 

Probability 0.0005 0.011 0.302 0.353 0.231 

Sum 14.400 3065.800 50.300 3.23E+08 45.919 

Sum Sq. Dev. 163 .360 243.166 54.209 2.60E+13 1.099 

Observations 36 36 36 36 36 

  Eviews 10المصدر: مخرجات برzمج 

وبمقارنة الانحراف  القياسية،) مشاهدة، وهي كافية للدراسات 36نلاحظ أن حجم العينة التي تم اختيارها للدراسة تبلغ (

  على الترتيب. DS، PIB، IN، CTتليها، لأكبر ثم اتتميز }نحراف معياري M2المعيار فنلاحظ أن 

  أما من حيث أعلى قيمة وأدى قيمة فنسجل:
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 .2009في الربع الأول من سنة ، أما أدنى قيمة له 2011الربع الأول من سنة في    PIBأعلى قيمة للمتغير    �

 .2008، أما أدنى قيمة له في الربع الأول من سنة 2014في الربع الثاني من سنة    DSأعلى قيمة للمتغير    �

 .2009الأول من سنة  الثالث، أما أدنى قيمة له في 2008من سنة  الثانيفي الربع    INأعلى قيمة للمتغير    �

 .2008، أما أدنى قيمة له في الربع الأول من سنة 2016من سنة  الاخيرفي الربع    M2أعلى قيمة للمتغير    �

  .2012من سنة  الثاني، أما أدنى قيمة له في الربع 2008من سنة  الثالثفي الربع    CTأعلى قيمة للمتغير    �

و}لتــالي هــو  وهــو يبــين مجمــوع المشــاهدات مقســومة علــى عــددها العينــة قيــاس وحــدة علــى يحــافظالحســابي كقيمــة  المتوســط إن 

و}لتـالي تفسـير الانحـراف المعيـاري، لـذا  الحسا}تبه في  الاستعانةوتزيد أهميته كونه تتم  مشاهدة،يبين النصيب المتساوي لكل 

لقيــاس التشــتت لأن وحــدة قيــاس الانحــراف المعيــاري هــي  كوســيلةتجــدر الإشــارة إلى أن الانحــراف المعيــاري يفضــل علــى التبــاين  

  العينة.نفسها وحدة قياس 

  _ تقيم النموذج احصائيا: mنيا:

 :الزمنية السلاسل لسكون الوحدة جدر اختبار �

 إذا مـا لمعرفـة الدراسـة محـل الاقتصـادية للمتغـيرات الزمنيـة السلسـلة تكامل درجة على للتعرف الوحدة جدر استخراج يتم      

 .لا أم مستقرة المتغيرات كانت

أولا }ختبـار اسـتقرار  نقـوم فسـوف الاسـتقرار عـدم بخاصـية تتصـف الاقتصـادية للمتغـيرات الزمنيـة معظـم السلاسـل أن وبمـا     

  Augmohts Fuller Dickey )ديكـي فـولرADFهذه السلاسل وتحديد درجة استقرارها وهذا }ستخدام اختبار (

  وعلى أساس الفرق الأول   Levelعلى أساس المستوى الأول  Philips-Perron) فليبس بيرنون PP، واختبار (الموسع

) المحسـوبة فـإدا كانـت القيمـة الجدوليـة T( قيمـة مـع الجدوليـة القيمـة مقارنـة طريـق عـن المتغـيرات اسـتقرار علـى الحكـم ويـتم   

  عدم استقرار المتغير والعكس صحيح.) المحسوبة }لقيمة المطلقة فإن ذلك يعني Tأكبر من القيمة (

 نتائج هذين الاختبارين: الجدول التاليويبين 

 الزمنية السلاسل لسكون الوحدة جدر اختبار) 15 -  4الجدول رقم (

 %5عند مستوى   ADF  المتغيرات

  الفروق الاولى levelعند مستوى   النموذج  

  المحسوبة  الجدولية  المحسوبة  الجدولية    

PIB 

  -2.3270  -1.9544  -0.0109  -2.9810  ولالأ

  -2.3270  -3.6032  -3.2178  -3.5950  الثاني

  -2.4978  -2,9862  0.4656  -1.9544  الثالث

DS 

 - 1.343 - 2.960  -4.2696  -2.9484  ولالأ

  -6.6586  -3.5529  -2.3172  -3.5592  الثاني

  - 1.927  - 1.952  -0.2100  1.9520  الثالث

IN 
  -3.4022  -2.9511  -1.4015  -2.9604  ولالأ

  -1.4943  -3.5950  -2,2204  -3.5628  الثاني
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  -3.4083  -1.9510  1.9823  -1.9513  الثالث

M2 

  -3.0469  -2.9511  1.8848  -2.9484  ولالأ

  -3.5434  -3.5484  0.4619  -3.5442  الثاني

  -1.1156  -1.9513  2.3663  -1.9513  الثالث

TC  

  -7.0817  - 2.951  -1.5780  -2.9484  ولالأ

  -7.1417  - 35484  -2.2574  -3.5442  الثاني

  - 6.618  - 0.951  -1.7126  -1.9506  الثالث

  )03( الملحق رقم  eviews10المصدر: مخرجات بر{مج 

) المحسـوبة فـإدا كانـت القيمـة الجدوليـة أكـبر T( قيمـة مـع الجدوليـة القيمـة مقارنـة طريـق عـن المتغـيرات اسـتقرار على الحكم ويتم

مـن خـلال الجـدول  المتغـيرات اسـتقرارية عـدم تفـرض الـتي العدميـة فرضـية مـن والمنطلقـة) المحسوبة }لقيمة المطلقـة Tالقيمة (من 

 أعلاه نسجل مايلي:

 عنـــد مســـتوى نحجـــم الكتلـــة النقديـــة مســـتقريM2اجمـــالي الـــدين العـــام إلى النـــاتج المحلـــي و  DSكـــل مـــن سلســـلة  �

LEVEL . 

 عند المستوى الأول. مستقرة CTالتضخم و معدل INمعدل نمو الناتج المحلي الإجمالي و BIPأما السلاسل  �

  :المعاملاتاختبار  �

 طريقـة }سـتعمال وهـذا الصـرف لسـعر الاقتصـادي القياسـي النمـوذج بتقـدير سـنقوم: النمـوذج معـاملاتتقـدير  -

 علـى النمـوذج تقـدير في وسـنعتمد الخطيـة، النمـاذج لتقـدير الطـرق بـرزأ مـن وهـي، (MCO) الصـغرى المربعـات

 :التالي الجدول خلال من الخطي التقدير نتائج لنا تظهر البر{مج لىإ البيا{ت ادخال وبعد eviews10 بر{مج

 2016إلى 2009خلال الفترة اليورو ) نتائج تقدير النموذج لسعر الصرف 16 - 4الجدول رقم(

  

  

 

 

 

 

 

  

  

  

 eviews10المصدر: مخرجات برzمج           
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  يلي:  من خلال الجدول أعلاه يمكن صياغة العلاقة القياسية كما
 

TC= 3.479439 - 0.012267 DS - 0.040235 IN – 1.23E-07M2+ 0.003371 PIB 
  

  إليها نلاحظ: لمن خلال النتائج المتوص

 المغــير المســتقلعكســية بــين وهــو مــا يــدل علــى وجــود علاقــة  ســالبةشــارته إالمحصــل عليهــا نجــد أن  DSلمعامــل  }لنســبة �

 ةبوحــد DSوهــذا يتوافــق مــع المنطــق الاقتصــادي حيــث إذا تغــير  أســعار الصــرف والمتغــير التــابعحجــم الــديون الســيادية 

لــه معنويــة اقتصــاد^ }لنســبة لمنطقــة اليــورو خــلال فــترة الدراســة  DSالمعامــل  إذا، )-0,012(يتغــير  CTواحــدة فــإن 

 المحددة.

 المغــير المســتقلعكســية بــين وهــو مــا يــدل علــى وجــود علاقــة  ســالبةشــارته إالمحصــل عليهــا نجــد أن  INلمعامــل  }لنســبة �

واحــدة  ة بوحــد INوهــذا يتوافــق مــع المنطــق الاقتصــادي حيــث إذا تغــير  أســعار الصــرف التــابع التضــخم والمتغــيرمعــدل 

 ة اليورو خلال فترة الدراسة المحددة.له معنوية اقتصاد^ }لنسبة لمنطق INالمعامل  إذا، )0.040-(يتغير  CTفإن 

 المغــير المســتقلعكســية بــين وهــو مــا يــدل علــى وجــود علاقــة  ســالبةشــارته إالمحصــل عليهــا نجــد أن  M2لمعامــل  }لنســبة �

 ةبوحــد M2وهــذا يتوافــق مــع المنطــق الاقتصــادي حيــث إذا تغــير  أســعار الصــرف والمتغــير التــابع حجــم الكتلــة النقديــة

لــه معنويــة اقتصــاد^ }لنســبة لمنطقــة اليــورو خــلال فــترة  M2المعامــل  إذا، )1.23E-07-(يتغــير  TCواحــدة فــإن 

 الدراسة المحددة.

 المغــير المســتقلطرديــة بــين وهــو مــا يــدل علــى وجــود علاقــة  موجبــةشــارته إالمحصــل عليهــا نجــد أن  PIBلمعامــل  }لنســبة �

وهـذا يتوافـق مـع المنطـق الاقتصـادي حيـث إذا تغـير  أسـعار الصـرف التـابع معدل النمو في النـاتج المحلـي الإجمـالي والمتغـير

PIB واحـــدة فـــإن ة بوحـــدTC  المعامـــل  إذا، )0.0033(يتغــــيرPIB  لـــه معنويـــة اقتصــــاد^ }لنســـبة لمنطقـــة اليــــورو

 خلال فترة الدراسة المحددة.

  النموذج معاملات) 17-  4الجدول رقم (

  2R *2R  F  T  DW  المقايس الإحصائية 

 )C(18.68  71.81  0.89 0.90  النموذج

0.56)PIB( 

-6.52)DS( 

-3.30)IN( 

-5.34)M2(  

1.149  

  eviews10 برzمج مخرجات: المصدر          

   2Rمعامل التحديد_ 

     وهـــي قريبـــة مـــن الواحـــد، أي أن المتغـــيرات المســـتقلة تفســـر 0.90إن القيمـــة المحصـــل عليهـــا لمعامـــل التحديـــد تقـــدر بــــ          

}لمئــة مــن ســعر الصــرف خــلال فــترة الدراســة، ممــا يــدل علــى وجــود ارتبــاط قــوي بــين المتغــير التــابع والمتغــيرات المســتقلة أمــا  90

  }لمئة تفسرها عوامل أخرى غير مدرجة في النموذج وهي الخطأ العشوائي. 10الباقي 
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  2R _ معامل التحديد التوفيقي المعدل:

الإحصائيون استخدام هذا المؤشر لأن معامـل التحديـد مغلطـا خصوصـا عنـدما يزيـد عـدد المتغـيرات، حيـث يثـير معامـل يفضل 

  }لمئة. 89التحديد التوفيقي أن النموذج يفسر سعر الصرف بنسبة 

فهـــو علـــى الأقـــل يجُيـــب علـــى ، R2لـــه مجموعـــة مـــن الخصـــائص تجعلـــه وســـيلة قيـــاس جـــودة التوفيـــق أفضـــل مـــن 2Rإذن      

دة عــدد المتغــيرات للنمــوذج، بــدون التفكــير في ســبب ظهــور هــذه المتغــيرات علــى كــل  تســاؤلات بعــض البــاحثين حــول أهميــة ز̂

لجــودة التوفيــق، حيــث أن القــرار حــول  R2يحــل كــل المشــاكل المتعلقــة }لمقيــاس 2Rحــال، رغــم ذلــك لا يجــب التفكــير في أن

كانيــة ظهــور بعــض المتغــيرات في النمــوذج أم لا، تبقــى معتمــدة علــى اعتبــارات نظريــة أخــرى في القيــاس الاقتصــادي، كمــا أن إم

  تكون جد حساسة لنوع المعطيات أو البيا{ت المستعملة. 2Rالقيمة العددية لـ

ت المعلمــات نســتخدم اختبــار ســتودنت  :(T)ســتودنت  معــاملاتاختبــار معنــو¢ت  _ قيــيم Lثــير نتم  (T)لااختبــار معنــو̂

  المتغيرات المفسرة  على المتغير التابع وذلك }ختبار الفرضيات الخاصة }لمعلمات المقدرة .

 
للمعلمــات المقــدرة ) tabT) والقــيم اûدولــة (calTنقــوم بعــرض النتــائج مــن خــلال الجــدول أد{ه والــذي يوضــح القــيم المحتســبة (

 m) والتي تساويP+1(-N) و((K -N، وبدرجة حرية( %5عند مستوى معنوية 

36-(4+1)=31  

   أن حيث 2.039أي أن القيم الجدولية تساوي 

Nعدد المشاهدات:    Kت     :عدد المقدراPعدد المتغيرات المستقلة:  

  ):T( ستودنت معاملات)18-  4الجدول رقم (

  التفسير  )calT(  )tabT(  المتغيرات المفسرة

C 18.68 2.039  له معنوية  

PIB 0.56  2.039  ليس له معنوية  

DS  6.52  2.039  له معنوية  

IN  3.30  2.039  له معنوية  

M2   5.34  2.039  له معنوية  

  eviews10 بر{مج مخرجات: المصدر          

 tabTمــــــن القيمــــــة اûدولــــــة  أكــــــبر )18.68( calT) نلاحــــــظ أن القيمــــــة المحتســــــبة C(ت}لنســــــبة للمعامــــــل الثابــــــ �

ـــــد أدنى مســـــتوى معنويـــــة 0Hو�ـــــذا نـــــرفض فرضـــــية العـــــدم  )2.039(  ، أي أن للمتغـــــير معنويـــــة إحصـــــائية عن

Poob=0.0000  مما يدل على أنه يمكن قبول الثابت في النموذج عند مستوى معنويةα=0.05. 
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 )2.039( tabTأكـــبر مـــن القيمـــة اûدولـــة  )6.52( calT) نلاحـــظ أن القيمـــة المحتســـبة DS}لنســـبة للمعامـــل ( �

ممـا  24Poob=0.00، أي أن للمتغـير معنويـة إحصـائية عنـد أدنى مسـتوى معنويـة 0Hو�ـذا نـرفض فرضـية العـدم 

في النمــــوذج عنــــد مســــتوى معنويــــة   النــــاتج المحلــــي الاجمــــالي أيحجــــم الــــديون الســــيادية يــــدل علــــى أنــــه يمكــــن قبــــول 

α=0.05. 

 )2.039( Ttabأكــبر مــن القيمــة اûدولــة  )3.30( Tcal) نلاحــظ أن القيمــة المحتســبة IN}لنســبة للمعامــل ( �

ممـا Poob=0.0000 ، أي أن للمتغـير معنويـة إحصـائية عنـد أدنى مسـتوى معنويـة H0و�ذا نرفض فرضية العـدم 

 .α=0.05في النموذج عند مستوى معنوية   معدل التضخميدل على أنه يمكن قبول 

) 2.039( Ttab) أكـبر مـن القيمـة اûدولــة 5.34( Tcal) نلاحـظ أن القيمـة المحتســبة M2( }لنسـبة للمعامـل �

ممـا Poob=0.0000 ، أي أن للمتغـير معنويـة إحصـائية عنـد أدنى مسـتوى معنويـة H0و�ذا نرفض فرضية العـدم 

 .α=0.05يدل على أنه يمكن قبول حجم الكتلة النقدية في النموذج عند مستوى معنوية  

 )2.039( Ttabمــن القيمــة اûدولــة  أقــل )0.56( Tcal) نلاحــظ أن القيمــة المحتســبة PIBســبة للمعامــل (}لن �

ــــــلو�ــــــذا  ــــــه تغــــــير الم، أي أن  H0فرضــــــية العــــــدم  تقب ــــــيس ل ــــــةل ــــــد أدنى مســــــتوى معنوي ــــــة إحصــــــائية عن  معنوي

Poob=0.5775 في النمــوذج عنــد مســتوى  معــدل نمــو النــاتج المحلــي الاجمــالي حــذفيمكــن ممــا يــدل علــى أنــه

  .α=0.05معنوية  

Lثير سعر صرف اليورو إلى متغيرات الازمة ، ومـن خـلال إعـادة التقـدير وحـذف المتغـير الغـير يفسر  ن النموذج لاإو}لتالي ف   

  )نحصل على الناxئج التالية:PIBمعنوي معدل نمو الناتج المحلي (

بعد حذف معدل  2016إلى 2009لسعر الصرف اليورو خلال الفترة ) نتائج تقدير النموذج 19 - 4الجدول رقم(

  )PIBنمو الناتج المحلي (

  
  eviews10 برzمج مخرجات: المصدر          

  يلي:  من خلال الجدول أعلاه يمكن صياغة العلاقة القياسية كما
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TC= 3.413936 - 0.012172 DS – .364950  IN – 1.17E -07M2 

 التحليل الاحصائي: �

 التـابعمن خلال نتائج التقـدير يتضـح أن جميـع معـالم النمـوذج معنويـة احصـائيا ممـا يـدل علـى وجـود علاقـة بـين المتغـير 

  س التالية:يأسعار الصرف والمتغيرات المستقلة وذلك من خلال المقاي

زمـة) بواسـطة معامـل التحديـد المسـتقلة ( معـالم الأ والمتغـيرات_ تم تفسير العلاقة بين المتغير التـابع أسـعار الصـر لليـورو 

ات الـتي تحـدث في المتغـير التـابع، مـن التغـير  %89) ومنه نستنتج أن المتغيرات المستقلة تفسـر 0.89المصحح بقيمة (

  النسبة الباقية فترجع إلى متغيرات غير مدرجة في النموذج. امأ

لهــا معنويــة إحصــائية تختلــف عـــن ســتيودنت تبـــين أن كــل المعــاملات T_ مــن خــلال النمــوذج الســابق نجــد أن قيمــة 

  أي أ�ا مقبولة ولها Lثير على النموذج. 0.05الصفر وهي أقل من 

يمكن }ستخدام نسبة التباين المفسر، إلى التباين غير المفسر، ويتبع هذا توزيع  _ أما }لدراسة المعنوية الكلية للنموذج

−−1 و ، بدرجات حريةFفيشر  kn حيث ،n  1عدد المشاهدات و+k :عدد المعالم المقدرة  

                                 0............: 100 ====== kjH ββββ                                
               1H:∃معامل≠0                     :ضد الفرضية البديلة
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−−1و kوبدرجتي حرية  αاûدولة عند مستوى معنوية )tabF(قيمة ) calF(فإذا تجاوزت الإحصائية  kn  نقبل

يختلف جوهر̂ عن الصفر. في هذه الحالة، يمكن 2Rالفرضية القائلة Tن معالم النموذج ليست جميعها مساوية للصفر وأن 

 القول أن للنموذج معنوية إحصائية.

وعليــه ســنرفض فرضــية  F)3,31( ).922أكــبر مــن القيمــة الجدوليــة (  calF  97.74=نجــد أن قيــة فيشــر المحســوبة 

غــير معــدوم وهــذا مــا يــدل علــى وجــود علاقــة العــدم ونقبــل الفرضــية البديلــة الــتي تــنص علــى وجــود علــى الأقــل معامــل 

  خطية معنوية بين المتغير التابع والمتغيرات المفسرة له ومنه للنموذج معنوية إحصائية.

  :)DWاختبار الارتباط الذاتي لاخطاء دربن واتسن (_ 

من أهم الاختبارات الشائعة المستخدمة في اكتشاف الارتباط الذاتي من الدرجة الأولى  Durbin-Watsonيعتبر اختبار 

  حسب الشكل:   

                                  ),0(~ 2
uN σ

tttt uu    , 1 += −ρεε  

  ويهدف إلى اختبار الفرضيات التالية : 

                                                            
0:

0:

1

0

≠
=

ρ
ρ

H

H  

  :DWيجب حساب إحصائية دربين واتسون  0Hلاختبار فرضية العدم 
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. ويتضح من المعادلة السابقة أنه إذا كانت 4و 0تمثل القيمة المحسوبة للاختبار وLخذ قيمها بين  DWحيث أن الإحصائية 

0=ρ  2فإن≅DW.  

(القيم اûدولة للاختبار)، التي تشير إلى وجود أو عدم وجود ارتباط ذاتي من الدرجة الأولى  dويوضح الشكل التالي قيم 

) في الجدول d )Ud,Ldموجب أو سالب، أو تجعل نتيجة الاختبار غير محددة، وتوجد قيم كل من الحدين الأعلى والأدنى لـ 

  .لتوزيع دربين واتسون الإحصائي

  Durbin-Watson) : مناطق القبول والرفض لاختبار 9-  4الشكل رقم (

  

  

  

  

  كالتالي: DW) يمكن أن تُستخرج نتيجة اختبار 1}لاعتماد على الشكل رقم (

LdDWإذا كانت  � LdDWأو  > −>  . 0Hيرفض  4

UUإذا كانت  � dDWd  . 0Hيقبل  4−<<

LUإذا كانت  � dDWd −≤≤− ULأو 44 dDWd تكون نتيجة الاختبار غير محددة، ومن ثم يجب إضافة  ≥≥

 بيا{ت أكثر.

اûدولة مع أخذ بعين الاعتبار  القيمة، أما  1.120من خلال تقديرات النموذج قيمة داربن واتسن المحتسبة تساوي 

حيث  65.1و 92.1علىى التوالي  UdوLd نجد قيم كلا من  03المتغيرات المستقلة  ووعد 36عدد المشاهدات 

مجال استقلالية الأخطاء مما يشير إلى عدم وجود ارتباط لاحظ من خلال الشكل أن قيمة دربن وانسن تقع في منطقة 

 ذاتي من الدرجة الأولى.

  Breusch-Godfreyاختبار _ 

يرتكز هذا الاختبار على مضاعف لاغرانج و الذي يسمح }ختبار وجود ارتباط ذاتي من درجة أكبر من الواحد. نموذج 

   :يكتب على الشكل التالي pالانحدار الذاتي للأخطاء من الدرجة 

                                    tptpttt u++++= −−− ερερερε ...2211  

  مشاهدة. p. نذكر أن }ستعمال هذه المعادلة، سنفقد 2Rثم حساب معامل التحديد الخاص �ذه المعادلة         

  :التي ينبغي اختبارها هي 0Hفرضية استقلالية الأخطاء  �

                                      0...: 210 ==== pH ρρρ    
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)(2الإحصائية  RpnLM )(2. إذا كانpبدرجة حرية 2χتتبع توزيع  =−× Rpn 2)(أكبر من −× pχ القيمة)

 فرضية استقلالية الأخطاء. 0H)، فإننا نرفض αبنسبة معنوية 2χالحرجة لتوزيع

  Breusch-Godfrey اختبار )20-  4( رقم الجدول

 

 
 

  eviews10المصدر: مخرجات برzمج           

نقبل الفرض العدم ونرفض الفرض البديل ومنه  0.05أكبر من  Prob=0.5885 والتي تساوي  pمن خلال القيمة 

 ارتباط ذاتي بين الأخطاء. ديمكن القول Tنه لا يوج

  التحليل الاقتصادي: �

تشير نتائج التقدير الواردة ىفي النموذج السابق إلى أن متغيرات الأزمة العالمية المتمثلة في حجم الديون السيادية ومعدل 

ي خلال الفترة نمو الناتج المحلي وحجم التضخم والكتلة النقدية أثرت على سعر صر العملة الأوربية أما الفرنك السويسر 

  ) حيث يتضح مايلي:2016إلى  2008( 

المحصـــل عليهـــا نجـــد أن إشـــارته ســـالبة وهـــو مـــا يـــدل علـــى وجـــود علاقـــة عكســـية بـــين المغـــير  DS}لنســـبة لمعامـــل  �

المستقل حجم الديون السـيادية والمتغـير التـابع أسـعار الصـرف وهـذا يتوافـق مـع المنطـق الاقتصـادي حيـث إذا تغـير 

DS  بوحـــدة واحـــدة فـــإنCT ) حجـــم الـــديون الســـيادية في دول منطقـــة اليـــورو ارتفـــعفقـــد  )-0.012يتغـــير      

واســـتمر خـــلال  2014في الفصـــل الثالـــث مـــن ســـنة  93.1إلى  2008الثلـــث الأول مـــن ســـنة  في 65.8مـــن 

ة) انخفضـــت النـــاتج الإجمـــالي وعلـــى العكـــس مـــن ذلـــك (بعلاقـــة عكســـي نمـــ %90بحـــوالي  ع}لارتفـــا فـــترة الازمـــة 

         2008في الثلـــــث الأول مـــــن ســـــنة 1.601أســـــعار صـــــرف اليـــــورو أمـــــا الفرنـــــك السويســـــري مـــــن أعلـــــى نســـــبة 

مـع وجـود توجـه عـام واضـح نحـو الانخفـاض خـلال فـترة الدراسـة  2016في الثلث الأخـير مـن سـنة  1.021إلى 

 ,Benjamin Gampfer, Ann-Katrin Petersen) والدراسـة 12 - 4مـن خـلال الجـدول رقـم (ملاحظتـه ن كـيم

Dr. Rolf Schneider , Scenarios for government debt in Europe    وMichael Ehrmann, 

Chiara Osbat , Jan Strasky and Lenno Uusküla بعنـوان The euro exchange rate during the 

European sovereign debt crisis dancing to its own tune? (دراسـات سـابقة )  حـول التـأثير السـلبي

  مع الدراسة التحليلية في المبحث السابق.كذلك وربية وهو ما يتوافق  على العملة الأ للأزمة

المحصــل عليهــا نجــد أن إشــارته ســالبة وهــو مــا يــدل علــى وجــود علاقــة عكســية بــين المغــير  IN_ }لنســبة لمعامــل  �

 INالمســتقل معــدل التضــخم والمتغــير التــابع أســعار الصــرف وهــذا يتوافــق مــع المنطــق الاقتصــادي حيــث إذا تغــير 
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ن فقـــد ارتفعـــت معـــدلات التضـــخم والأســـعار لـــدى العديـــد مـــ)، 0.0364-يتغـــير ( CTة واحـــدة فـــإن  بوحـــد

وهو ما يمكـن ملاحظتـه مـن خـلال  دول المنطقة وهو ما نعكس على القدرة الشرائية لدول اليورو وتحديدا اليو{ن

 ).12- 4الجدول رقم (

المحصــل عليهــا نجــد أن إشــارته ســالبة وهــو مــا يــدل علــى وجــود علاقــة عكســية بــين المغــير  M2}لنســبة لمعامــل  �

بع أســعار الصــرف وهــذا يتوافــق مــع المنطــق الاقتصــادي حيــث إذا تغــير المســتقل حجــم الكتلــة النقديــة والمتغــير التــا

M2  بوحــــدة واحــــدة فــــإنTC ) 1.17-يتغــــيرE-07 ،( فقــــد ارتفــــع حجــــم الكتلــــة النقديــــة في دول منطقــــة

في الفصـــــل الرابـــــع مـــــن ســـــنة  10709829إلى  2008في الثلـــــث الأول مـــــن ســــنة  7539505اليــــورو مـــــن 

ـــة وعلـــى العكـــس مـــن ذلـــك  ع}لارتفـــا واســـتمر خـــلال فـــترة الازمـــة  20016 بشـــكل مســـتمر خـــلال فـــترة الدراي

في الثلـث الأول 1.601(بعلاقة عكسية) انخفضت أسعار صرف اليورو أما الفرنـك السويسـري مـن أعلـى نسـبة 

مــع وجــود توجــه عــام واضــح نحــو الانخفــاض  2016في الثلــث الأخــير مــن ســنة  1.021إلى  2008مــن ســنة 

) وهـــو مـــا يتناســـق مـــع سياســـة التســـيير 12 - 4ملاحظتـــه مـــن خـــلال الجـــدول رقـــم ( خـــلال فـــترة الدراســـة يمكـــن

صــندوق  الكمــي وضــخ النقــود الــتي اتبعهــا الاتحــاد الأوربي وانشــاء صــندوق الاســتقرار الأوربي والقــروض الممنوحــة

لمبحــث ) وهــو مــا يتوافــق كــذلك مــع الدراســة التحليليــة في ا11 - 2) و(10 – 2الجــدولين رقــم ( النقــد الــدولي

   السابق.

  قياس الأثر على سعر صرف الدولار: الثاني المطلب

  النموذج في المستخدمة المتغيرات وصف: أولا         

     الوســط الحســابي لوصــف النزعــة  المتغــيرات،يــتم الاســتعانة بــبعض مقــايس الإحصــاء الوصــفي لتقــديم صــورة وملخــص عــن        

إلى عـدد المشـاهدات  }لإضـافةالمركزية، الانحراف المعيـاري لوصـف التشـتت، القيمـة الـدنيا، القيمـة العظمـى، وهـذا لكـل متغـير، 

 :)21 – 4( رقمل وتم تلخيص النتايج في الجدو 

لدولار5 الخاصة النموذج متغيرات وصف) 21 – 4( رقم الجدول  

 CT DS IN M2 PIB 

 Mean  0.984111  94.52222  0.378611  10191.88  1.472500 

 Median  0.971500  99.30000  0.400000  10113.65  1.950000 

 Maximum  1.158000  105.7000  2.200000  13225.70  5.200000 

 Minimum  0.825000  64.10000 -2.800000  7660.500 -8.200000 

 Std. Dev.  0.077706  10.88832  0.859575  1696.831  2.633416 

 Skewness  0.452417 -1.304814 -1.161914  0.189052 -1.791593 

 Kurtosis  2.774485  3.835096  6.710287  1.751300  7.178784 

      

 Jarque-Bera  1.304374  11.26132  28.74961  2.553320  45.45218 

 Probability  0.520905  0.003586  0.000001  0.278968  0.000000 
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 Sum  35.42800  3402.800  13.63000  366907.7  53.01000 

 Sum Sq. 

Dev. 

 0.211336  4149.442  25.86043  1.01E+08  242.7209 

 Observations  36  36  36  36  36 

  Eviews 10المصدر: مخرجات برzمج 

) مشاهدة، وهي كافية للدراسات القياسية، وبمقارنة الانحراف 36نلاحظ أن حجم العينة التي تم اختيارها للدراسة تبلغ (

  على الترتيب. DS ،PIB، IN3، CTتتميز }نحراف معياري لأكبر ثم تليها، M2المعيار فنلاحظ أن 

  أما من حيث أعلى قيمة وأدى قيمة فنسجل:

  2008في الربع الثالث من سنة ، أما أدنى قيمة له 2014الربع الثاني من سنة في    PIBأعلى قيمة للمتغير   

  2008في الربع الأول من سنة ، أما أدنى قيمة له 2016من سنة  الثالثالربع في    DSأعلى قيمة للمتغير   

  2008من سنة  الثالث الربعفي ، أما أدنى قيمة له 2008من سنة  الاولالربع في    INأعلى قيمة للمتغير   

 2008في الربع الأول من سنة ، أما أدنى قيمة له 2016الربع الاخير من سنة في    M2أعلى قيمة للمتغير   

  2011من سنة  الثالثفي الربع ، أما أدنى قيمة له 2008من سنة  الاخيرالربع في    CTأعلى قيمة للمتغير   

  تقيم النموذج احصائيا: mنيا

 :الزمنية السلاسل لسكون الوحدة رذج اختبار �

  الزمنية السلاسل لسكون الوحدة جدر اختبار) 22 -  4( رقم الجدول

 %5عند مستوى   ADF  المتغيرات

  الفروق الاولى levelعند مستوى   النموذج  

  المحسوبة    المحسوبة  الجدولية    

TC 5.403127  - 2.951125  - 1.948625  - 2.948404  ولالأ -  

  - 5.349241  - 3.548490  - 1.854400  - 3.544284  الثاني

  - 5.490694  - 1.951000  - 0.401024  - 1.950687  الثالث

DS 3.854845  - 2.954021  - 5.079890  - 2.954021  ولالأ -  

  - 5.302657  - 3.552973  - 3.601966  - 3.544284  الثاني

  - 2.972519  - 1.951000  3.185977  - 1.950687  الثالث

IN 7.358515  - 2.957110  - 8.577152  - 2.951125  ولالأ -  

  - 7.231722  - 3.557759  - 8.471875  - 3.548490  الثاني

  - 7.432634  - 1.951687  - 1.086791  - 1.951687  الثالث

M2 4.063576  - 2.951125  1.799411  - 2.948404  ولالأ -  

  - 4.180970  - 3.548490  - 1.615511  - 3.548490  الثاني
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  - 1.336077 - 1.951000  12.47675  - 1.950687  الثالث

PIB  7.190164  - 2.951125  - 3.329029  - 2.948404  ولالأ -  

  - 7.087494  - 3.548490  - 3.679360  - 3.544284  الثاني

  - 7.297508  - 1.951000  - 2.353271  - 1.951000  الثالث
  

  )03رقم  (الملحق eviews10المصدر: مخرجات برzمج 

) المحسـوبة فـإدا كانـت القيمـة الجدوليـة أكـبر T( قيمـة مـع الجدوليـة القيمـة مقارنـة طريـق عـن المتغـيرات اسـتقرار على الحكم ويتم

مـن خـلال الجـدول  المتغـيرات اسـتقرارية عـدم تفـرض الـتي العدميـة فرضـية مـن والمنطلقـة) المحسوبة }لقيمة المطلقـة Tمن القيمة (

 أعلاه نسجل مايلي:

 . LEVEL عند مستوى نالنقدية مستقريحجم الكتلة M2و  معدل التضخم INكل من سلسلة  �

 عند المستوى الأول. مستقرة CTحجم الديون السيادية و DSمعدل نمو الناتج المحلي الإجمالي  BIPأما السلاسل  �

  النموذج معاملاتتقدير mلثا: 

 وهــي (MCO)،المربعــات طريقــة }ســتعمال وهــذا الصــرف لســعر الاقتصـادي القياسـي النمـوذج بتقـدير سـنقوم    

 ادخــال وبعـد eviews10 علــى بــر{مج النمــوذج تقــدير في وســنعتمد الخطيــة، النمــاذج لتقــدير الطـرق ابـرز مـن

 :التالي الجدول خلال من الخطي التقدير نتائج لنا تظهر البيا{ت الى البر{مج

 2016 إلى2009 الفترة خلال الدولار الصرف لسعر النموذج تقدير نتائج) 23- 4(رقم الجدول

 
 Eviews 10 برzمج مخرجات: المصدر

  يلي:  من خلال الجدول أعلاه يمكن صياغة العلاقة القياسية كما �
�  

TC= 34873.1  - 005463.0  DS + 001162.0  IN + 1.2E-05M2- 0.005768 PIB 
�   

  إليها نلاحظ: لمن خلال النتائج المتوص �
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 المغــير المســتقلعكســية بــين وهــو مــا يــدل علــى وجــود علاقــة  ســالبةالمحصــل عليهــا نجــد أن اشــارته  DS}لمســبة لمعامــل  �

 ةبوحـد DSوهـذا يتوافـق مـع المنطـق الاقتصـادي حيـث إذا تغـير  أسـعار الصـرف والمتغير التـابعحجم الديون السيادية 

 للــولا^ت المتحــدة الأمريكيــةلــه معنويــة اقتصــاد^ }لنســبة  DS، إذا المعامــل )-0.0054(يتغــير  CTواحــدة فــإن 

 خلال فترة الدراسة المحددة.

المحصــل عليهــا نجــد أن اشــارته موجبــة وهــو مــا يــدل علــى وجــود علاقــة طرديــة بــين المغــير المســتقل  IN}لمســبة لمعامــل  �

ة  بوحـــد INمعـــدل التضـــخم والمتغـــير التـــابع أســـعار الصـــرف وهـــذا لا يتوافـــق مـــع المنطـــق الاقتصـــادي حيـــث إذا تغـــير 

ليس له معنويـة اقتصـاد^ }لنسـبة للـولا^ت المتحـدة الأمريكيـة  IN)، إذا المعامل 0.0011يتغير ( CTواحدة فإن 

 خلال فترة الدراسة المحددة.

المحصـل عليهـا نجـد أن اشـارته سـالبة وهـو مـا يـدل علـى وجـود علاقـة عكسـية بـين المغـير المسـتقل  M2}لمسبة لمعامـل  �

بوحــدة  M2وهــذا يتوافــق مــع المنطــق الاقتصــادي حيــث إذا تغــير حجــم الكتلــة النقديــة والمتغــير التــابع أســعار الصــرف 

لــيس لــه معنويــة اقتصــاد^ }لنســبة للــولا^ت المتحــدة  M2)، إذا المعامــل 1.12E-05-يتغــير ( CTواحــدة فــإن 

 الأمريكية خلال فترة الدراسة المحددة.

بـين المغـير المسـتقل  عكسـيةد علاقـة وهـو مـا يـدل علـى وجـو  سـالبةالمحصل عليهـا نجـد أن اشـارته  PIB}لمسبة لمعامل  �

يتوافـق مـع المنطـق الاقتصـادي حيـث إذا لا معدل النمـو في النـاتج المحلـي الإجمـالي والمتغـير التـابع أسـعار الصـرف وهـذا 

}لنســــبة لــــه معنويــــة اقتصــــاد^ لــــيس  PIB)، إذا المعامــــل 0.0057يتغــــير ( CTبوحــــدة واحــــدة فــــإن  PIBتغــــير 

 ية خلال فترة الدراسة المحددة.للولا^ت المتحدة الأمريك

  النموذج معاملات) 24- 4( الجدول

  2R *2R  F  T  DW  المقايس الإحصائية

 )C(12.95  7.0007  0.4068 0.4746  النموذج

1.16-)PIB( 

2.80-)DS( 

0.08)IN( 

0.97)M2(  

0.665  

 Eviews 10 برzمج مخرجات: المصدر 

     أي أن المتغـــيرات المســـتقلة تفســــر 4746.0إن القيمـــة المحصـــل عليهـــا لمعامــــل التحديـــد تقـــدر بـــــ :  2Rمعامـــل التحديــــد _

المتغــير التـابع والمتغــيرات بـين  أقــل مـن المتوســطمـن ســعر الصـرف خــلال فـترة الدراســة، ممـا يــدل علـى وجــود ارتبـاط  47.46%

  عوامل أخرى غير مدرجة في النموذج وهي الخطأ العشوائي.  تفسرها %52.54المستقلة أما الباقي 

  2R _ معامل التحديد التوفيقي المعدل:

يفضل الإحصائيون استخدام هذا المؤشر لأن معامـل التحديـد مغلطـا خصوصـا عنـدما يزيـد عـدد المتغـيرات، حيـث يثـير معامـل 

  .%40.68التحديد التوفيقي أن النموذج يفسر سعر الصرف بنسبة 
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   :  (T)ستودنت  معاملاتاختبار معنو¢ت  _      

  ):T( ستودنت معاملات)25-  4( رقم الجدول

  التفسير  )calT(  )tabT(  المفسرةالمتغيرات 

C 12,95 2.039  له معنوية  

PIB 1,16-  2.039  ليس له معنوية  

DS  2,80-  2.039  ليس له معنوية  

IN  0,08  2.039  ليس له معنوية  

M2   0,665  2.039  ليس له معنوية  

  Eviews 10 برzمج مخرجات: المصدر

 tabTمــــــن القيمــــــة اûدولــــــة  ) أكــــــبر95.12( calT) نلاحــــــظ أن القيمــــــة المحتســــــبة C}لنســــــبة للمعامــــــل الثابــــــت( �

ـــــد أدنى مســـــتوى معنويـــــة 0H) و�ـــــذا نـــــرفض فرضـــــية العـــــدم 2.039(  ، أي أن للمتغـــــير معنويـــــة إحصـــــائية عن

Poob=0.0000  مما يدل على أنه يمكن قبول الثابت في النموذج عند مستوى معنويةα=0.05. 

مـــن القيمـــة اûدولـــة  أكبر(}لقيمـــة المطلقـــة)) -80.2( calT) نلاحـــظ أن القيمـــة المحتســـبة DS}لنســـبة للمعامـــل ( �

tabT )2.039 0فــرض العــدم ال نــرفض) و�ــذاH  معنويــة إحصــائية عنــد أدنى مســتوى معنويــةلــه تغــير الم، أي أن 

Poob=0.0086 ــــى أنــــه يمكــــن ــــة   حــــذفممــــا يــــدل عل ــــد مســــتوى معنوي ــــديون الســــيادية في النمــــوذج عن حجــــم ال

α=0.05. 

) 2.039( tabTمــــن القيمــــة اûدولــــة  أقــــل) 08.0( calT) نلاحــــظ أن القيمــــة المحتســــبة IN}لنســــبة للمعامــــل (  �

 معنويــــة إحصــــائية عنــــد أدنى مســــتوى معنويــــةلــــيس لــــه لمتغــــير ا، أي أن  0Hالعــــدم  الفــــرض العــــدم نقــــلو�ــــذا 

Poob=0.93 معدل التضخم في النموذج عند مستوى معنوية   حذفمما يدل على أنه يمكنα=0.05. 

) 2.039( tabTمــــن القيمــــة اûدولــــة  أقــــل) 97.0( calT) نلاحــــظ أن القيمــــة المحتســــبة M2}لنســــبة للمعامــــل ( �

ــــــل الو�ــــــذا  ــــــه لمتغــــــير ا، أي أن  0Hفــــــرض العــــــدم نقب ــــــيس ل ــــــةل ــــــد أدنى مســــــتوى معنوي ــــــة إحصــــــائية عن  معنوي

Poob=0.336 حجــــــم الكتلــــــة النقديــــــة في النمــــــوذج عنــــــد مســــــتوى معنويــــــة   حــــــذفممــــــا يــــــدل علــــــى أنــــــه يمكــــــن

α=0.05. 

) 2.039( tabTمــن القيمــة اûدولــة  أقــل) -16.1( calT) نلاحــظ أن القيمــة المحتســبة PIB}لنســبة للمعامــل ( �

ــــــلو�ــــــذا  ــــــه لمتغــــــير ا، أي أن  0Hفــــــرض العــــــدم ال نقب ــــــيس ل ــــــد ل ــــــة إحصــــــائية عن ــــــةمعنوي  أدنى مســــــتوى معنوي

Poob=0.2534  مما يدل على أنه يمكن حذف معدل نمو الناتج المحلـي الاجمـالي في النمـوذج عنـد مسـتوى معنويـة

α=0.05.  

ـــائج المتوصـــل اليهـــا يمكـــن القـــول أن متغـــيرات النمـــوذج الـــذي تم اعتمـــاده لم تكـــن ذات دلالـــة إحصـــائية               مـــن خـــلال النت

  .}ستثناء حجم الديون السيادية في حالة العملة الأمريكية الدولار
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                  2016إلى 2009) نتائج تقدير النموذج لسعر الصرف اليورو خلال الفترة 26 -  4الجدول رقم( 

     غير المعنوية الماغيرات بعد حذف

  

   
  eviews10 برzمج مخرجات: المصدر          

  من خلال الجدول أعلاه يمكن صياغة العلاقة القياسية كما يلي: 

TC= 1.422974 - 0.004643 DS  

  

 التحليل الاحصائي: �

معـــالم النمـــوذج حجـــم الـــديون الســيادية المعلـــم الوحيـــد ذو دلال معنويـــة أمـــا بقيـــة مــن خـــلال نتـــائج التقـــدير يتضـــح أن 

مــن خــلال الســيادية فقــط  وحجــم الــديونمعنويــة احصــائيا ممــا يــدل علــى وجــود علاقــة بــين المتغــير التــابع ليســت لهــا 

  المقاييس التالية:

بواســطة معامــل التحديــد المصــحح حجــم الــديون الســيادية تم تفســير العلاقــة بــين المتغــير التــابع أســعار الصــر لليــورو و  �

مـــن التغـــيرات الـــتي تحـــدث في المتغـــير التـــابع، أمـــا  %42) ومنـــه نســـتنتج أن المتغـــيرات المســـتقلة تفســـر 0.42بقيمـــة (

 النسبة الباقية فترجع إلى متغيرات غير مدرجة في النموذج.

إحصـائية وهـي أقـل حجم الديون السـيادية لهـا معنويـة ستيودنت تبين أن Tمن خلال النموذج السابق نجد أن قيمة  �

 �ا مقبولة ولها Lثير على النموذج.أي أ 0.05من 

أما }لدراسة المعنوية الكلية للنموذج يمكن }ستخدام نسبة التباين المفسر، إلى التبـاين غـير المفسـر، ويتبـع هـذا توزيـع  �

 ، Fفيشر 

وعليـه سـنرفض فرضـية  F)1.31(= )4.17أكـبر مـن القيمـة الجدوليـة (   calF= 24.95 نجد أن قيـة فيشـر المحسـوبة 

العــدم ونقبــل الفرضــية البديلــة الــتي تــنص علــى وجــود علــى الأقــل معامــل غــير معــدوم وهــذا مــا يــدل علــى وجــود علاقــة 

 خطية معنوية بين المتغير التابع والمتغيرات المفسرة له ومنه للنموذج معنوية إحصائية.
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  ):DWاختبار الارتباط الذاتي لاخطاء دربن واتسن (_ 

، أما القيمة اûدولة مع أخذ بعين الاعتبار 0.645من خلال تقديرات النموذج قيمة داربن واتسن المحتسبة تساوي 

حيث  41.1و 52.1علىى التوالي  UdوLd نجد قيم كلا من  01ووعد المتغيرات المستقلة  36عدد المشاهدات 

وهذا يعني أن النموذج يعاني من مشكل الارتباط ، الرفضلاحظ من خلال الشكل أن قيمة دربن وانسن تقع في منطقة 

 الذاتي للأخطاء.

 Breusch-Godfreyاختبار _ 

  Breusch-Godfrey اختبار )27-  4( رقم الجدول
  

  
         

  eviews10المصدر: مخرجات برzمج    

نقبل الفرض العدم ونرفض الفرض البديل ومنه  0.05أكبر من  Prob=0.1882 والتي تساوي  pمن خلال القيمة 

  ارتباط ذاتي بين الأخطاء. ديمكن القول Tنه لا يوج

  التحليل الاقتصادي: �

تشير نتائج التقدير الواردة في النموذج السابق إلى أن متغيرات الأزمة العالمية المتمثلة في حجم الديون السيادية           

ج المحلي وحجم التضخم والكتلة النقدية على سعر صر العملة الأوربية أما الفرنك السويسري خلال ومعدل نمو النات

الديون السيادية وهو ما يتوافق مع الواقع  ملم تعطي دلالات إحصائية }ستثناء حج) 2016إلى  2008(الفترة 

صادي حيث لم تتأثر العملة الأا         استفادت منها في مقابل العملة الأوربيةمريكية بشكل كبير }لأزمة بلى لاقت

  ).2 ،4) والشكل (2 ،4(الجدول 

  

  



 

 

 

لـخاتـمـةا  
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ومنـذ الكسـاد ، نفـاق العـاملتمويل الاسـتثمار والإ الرأسمالين تستدين الحكومات في النظام الاقتصادي أمن الطبيعي        

اصــدار ســندات ديــن لتمويــل المشــروعات الكبــير في عشــرينيات القــرن الماضــي والحكومــات تقــترض محليــا ومــن الخــارج عــبر 

ومــع نمــو الاقتصــاد وزDدة العائــدات العامــة مــن الضــرائب والرســوم تــتمكن الحكومــات مــن تســديد ديو?ــا، وتقليــل ، العامــة

تزيـد نسـبته مـن النـاتج المحلـي  ، يصبح مشكلة حينوخصوصا إذا كان دينا سيادDلكن الدين الحكومي، ، العجز في الميزانية

 .فق لتحسن عائدات الدولةأ عن النصف ويبدو عجز الميزانية في ازدDد ودون جماليالإ

ن الحكومـــات أذ إورو_، أمريكيـــة و ة، وخاصـــة في الـــولاDت المتحـــدة الأخـــير وهـــذا مـــا حـــدث في العقـــود الثلاثـــة الأ           

زمــة ومــع الأ، رار التحســن الاقتصــاديقــتراض ولم تعبــأ كثــيرا بمســتوDت الــدين الســيادي الخطــرة مــع توقــع اســتمتوسـعت في الإ

  .ككل  الرأسماليسس الاقتصاد أ، انفجرت فقاعة مالية هائلة هزت 2007المالية التي ضربت العالم عام 

ســلبي بعيــد المــدى علــى الوضــع المــالي  أثــرخــرى علــى ديــون معدومــة هائلــة أكــان لا?يــار مصــارف كــبرى وانكشــاف و        

حينمـا ، ورو_ الغربيـةأمريكـا و أكبر كان في الاقتصادات التي توسعت في القطاع المالي وتحديـدا لكن الضرر الأ، العالمي ككل

ليصــبح جــزءا مــن عمليــة المضــاربة والــربح فقــط بــدون عــن هدفــه الحقيقــي حــرف التمويــل و تم التلاعــب في النظــام المصــرفي، 

نشـــاطا  أصـــبحوســـع فحســـب، بـــل لاقتصـــادي الأداة ووســـيلة ضـــمن النشـــاط اأالقطـــاع المصـــرفي والمـــالي  ، فلـــم يعـــدالإنتـــاج

 .ماليات الحكومات وميزانيات الدول في الاقتصادات الرئيسية zثرتزمة أعندما دخل القطاع في  لذا، مستهدفا بحد ذاته

ـــدول في أزمـــةو         ـــتي  بســـبب الاســـتدانة وسياســـات التيســـير الكمـــي وضـــخ النقـــود دخلـــت ال ـــديون الســـيادية ال  أثـــرت    ال

دهور الأوضـــاع الاقتصـــادية في العديـــد مـــن الـــدول المتقدمـــة، كمـــا أثـــرت تـــعلـــى كـــل الجوانـــب الاقتصـــادية والماليـــة وأدت إلى 

    قيمــة العملــة  وzثــر فلــك مــن خــلال ســوق الصــر ذبشــكل مباشــر علــى العملــة الأوربيــة الموحــدة والــدولار الأمريكــي وبــرز 

مـــن أجـــل خلـــق عملـــة والتفكـــير اســـتمرار اليـــورو كعملـــة، وبـــدأ التوجـــه  علـــى المســـتوى الـــدولي بلـــى دخـــل الشـــك في إمكانيـــة

ن العمــلات ارتكازيــة بديلــة للــدولار وإدخــال اليــوان الصــيني ســلة العمــلات الدوليــة والتوجــه للعمــلات الالكترونيــة كبــديل عــ

  رتكازية.الإ

zثيرهــا علــى أســعار صــرف العمــلات  ومــن هنــا حاولنــا توضــيح حجــم أزمــة الــديون الســيادية في الــدول المتقدمــة ومــدا       

  الأهم عالميا اليورو والدولار.

قمنــا في البدايــة مــن حيــث  الخارجيــة،بجوانــب الإشــكالية مــن خــلال التعــرف علــى الإطــار النظــري للــديون أحطنــا وقــد       

) والــتي قــد ارجيــةالقــروض الخبتحديــد مفهــوم التمويــل الــدولي الــذي يعــد مصــدرا أساســيا للحصــول علــى الأمــوال الخارجيــة (

تتحول إلى أزمة مديونية في حـال عـدم الالتـزام �ـا، وفي حـال كانـت هـذه القـروض _لعملـة الصـعبة وعلـى مسـتوى الأسـواق 
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التصــنيف الائتمــاني مؤسســات و  وطــرق القيــاسؤشــرات الم تتــداخل فيهــا ديــون ســياديةعــن أزمــة  الماليــة العالميــة فإننــا نتحــدث

  ضمن الفصل الأول من الدراسة.وطرق المعالجة، وهو ما جاء 

حصـائيات المتعلقــة الأوربيـة حيــث بلغـت الإالـدول  وتحديـدا في الـدول المتقدمــة 2009وهـذا مـا بـرز مــع ?ايـة عـام          

بحجم الديون السيادي أرقاما قياسية خصوصا في اليو�ن واسبانيا وإيطاليا والبرتغال وارتفع الدين إلى الناتج المحلي بمـا يفـوق 

مـــا حددتـــه معاهـــدة ماســـتراخت ودخـــل الاقتصـــاد الأوربي مرحلـــة التـــدهور وهـــو مـــا تبـــين مـــن خـــلال تـــدني معـــدلات النمـــو 

وربيــة وهــدد بتفكــك أهــم تكتــل اقتصــادي في العــالم رغــم كــل الجهــود الــتي تم عــدلات البطالــة و وتضــخم العملــة الأوارتفــاع م

ة الاوربيــة، ولم يقتصــر ارتفــاع حجــم الــديون الســيادية علــى القــارة بــذلها مــن البنــك الــدولي وصــندوق النقــد الــدولي والمفوضــي

مـــا  %120مريكيـــة واليـــا_ن وبريطانيـــا ارتفعـــت فيهـــا الأرقـــام بشـــكل كبـــير تفـــوق ربيـــة فحســـب، فـــالولاDت المتحـــدة الأالأو 

  من الدراسة. الثانيشكل ولايزال قنبلة موقوتة في وجه الاقتصاد العالمي. وهو ما جاء ضمن الفصل 

 يشتمل الذي ،التاريخي والتطور والنظمالأنواع  كما تم التطرق في الفصل الثالث إلى أسعار الصرف بكامل جوانبها         

 خلال التسعينات المالية(أزمات الصرف) مر �ا والعوامل المتحكمة فيه وتحليل الأزمات التي والمحطات مختلف المراحل على

       رتكازيــة الدوليــة _عتبارهــا محــور الدراســةومــن جهــة أخــرى تناولنــا العمــلات الإ ، الحاليــة العالميــة الماليــة الأزمــة غايــة إلى

ــــه  ــــة في العــــالم الــــدولار الأمريكــــي واليــــورو الأوربي والجني ــــد خصائصــــها ووظائفــــا وأهــــم العمــــلات الإرتكازي مــــن خــــلال تحدي

 صرفها. الإسترليني البريطاني والفرنك السويسري والعوامل المتحكمة في أسعار

ـــديون الســـيادية القياســـية، إظهـــار zثـــير التحليليـــة و والمتمثـــل في الدراســـة  الرابـــعلفصـــل تم خـــلال اوفي الأخـــير            أزمـــة ال

عـدد مـن العمـلات  مأمـا عر صـرف اليـورو بشـكل خـاص والـدولارعلى أسعار صرف اليورو والدلال من خلال قراءة في أسـ

أما من الناحية القياسية فقد تم تحديد أهم معلمات الأزمة وzثيرها على أسعار صرف أهـم عملتـين ارتكـازيتين في  الأخرى،

  الاقتصاد العالمي الأورو والدولار. 

  نتائج الدراسة: يمكن تقسيم نتائج الدراسة إلى قسمين أساسيين هما:

 يلي:ومن أهم نتائج هذا القسم نذكر ما نتائج القسم النظري:  �

وربيــة والــولاDت حجــم الــديون الســيادية الــتي يعــاني منهــا أهــم الاقتصــادات العالميــة المتقدمــة و_لتحديــد الــدول الأ .1

يســتحيل إعــادة تســديدها وهــو مــا أعلنتــه العديــد مــن الــدول مريكيــة بلــغ أرقامــا قياســيا وغــير مســبوقة المتحــدة الأ

 .العالمي وتنذز �زمة عالمية قد تكون غير مسبوقةتشكل �ديدا كبيرا على الاقتصاد خصوصا اليو�ن 

لم يعــد الاســتثمار في أذو�ت الخزانــة أو ســندات الحكوميــة في الــدول المتقدمــة آمــن بشــكل كامــل حيــث أثبتــت  .2

      الازمـــة عـــدم قـــدرت الـــدول عـــلا الوفـــاء _لاتزاما�ـــا مثـــل اليـــو�ن وإيطاليـــا واســـبانيا دون اللجـــوء إلى المســـاعدات

 .ات الدوليةمن الهيئ
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         زمــــــة في منطقــــــة اليــــــورو آ�را كبــــــيرة علــــــى جميــــــع جوانــــــب الاقتصــــــاد وهــــــددت _?يــــــار أكــــــبر تكتــــــل خلقــــــت الأ .3

ناريو الأقـرب في مرحلـة نقدي واقتصادي عالمي حيث كان سـيناريو تفكـك أو إعـادة تشـكيل منطقـة اليـورو السـي

  زمة.اشتداد الأ

     زمـــات الماليـــة والاقتصــــادية وهـــو مـــا بــــرز يعتـــبر النقطـــة المحوريــــة في خلـــق الأالفســـاد الإداري وســـوء التســـير المــــالي  .4

 .تمن خلال الحالة اليو�نية والإيطالية وارتفاع نسب الرشاوي والاختلاسا

الفــارق الكبــير بــين الاقتصــاد الحقيقــي والاقتصــاد المــالي حيــث أن حجــم المعــاملات الماليــة يمثــل أضــعاف مــا يــتم  .5

      خــدمات وكـــل ذلـــك _لاعتمــاد علـــى أســـعار الفائــدة مـــن أجـــل تحقيــق الأر_ح، وهـــو مـــا أدىانتاجــه مـــن ســـلع و 

صـــل  إلى عـــدم اســـتخدام الامـــوال المســـتدانة في خلـــق الإنتـــاج وتحقيـــق العائـــد و_لتـــالي عـــدم القـــدرة علـــى تســـديد أ

 الدين والفوائد والدخول في الازمات.

قتصـــادية وخصوصـــا ضـــرورة تـــرابط التكامـــل المـــالي مـــع ضـــرورة إعـــادة دراســـة شـــكل وشـــروط نجـــاح التكـــتلات الا .6

النقدي من أجل تجنب الصدمات الاقتصادية والمالية وهو مـا يظهـر مـن خـلال اخـتلاف الحالـة بـين دول منطقـة 

  مريكية.اليورو والولاDت المتحدة الأ

في التسـعينيات أدت إلى ا?ـار زمـات الماليـة فأزمـة المديونيـة رتكازية تكون أكثر قدرة علـى مقاومـة الأالعملات الإ .7

عمــلات في الــدول الناميــة، عكــس الــدول المتقدمــة الــتي تمكنــت ولــو بشــكل مؤقــت ومكلــف مــن تجنــب ا?يــار 

 رتكازية.عملا�ا الإ

رتكازيـة تتـأثر بـنفس العوامـل الاقتصـادية الـتي تتـأثر �ـا العمـلات المحليـة إلا أن درجـة أسعار صـرف العمـلات الإ  .8

 .عملة الارتكازية والعملة المحلية الحالتين الالتأثير تختلف بين

رغـــم الإجـــراءات المتخـــذة مـــن الحكومـــات والمؤسســـات الدوليـــة لا تـــزال الازمـــة أو حجـــم الـــديون الســـيادية يهـــدد  .9

ـــتم وضـــع خطـــط وآليـــات واضـــحة للتنبـــؤ _لأزمـــات وطـــرق معالجتهـــا أو تجنـــب آ�رهـــا  الاقتصـــاد العـــالمي، مـــالم ي

 الكارثية.

ماســـتراخت الـــتي لم  معاهـــدةضـــرورة إعـــادة صـــياغة المعاهـــدات الماليـــة والاقتصـــادية في منطقـــة اليـــورو و_لتحديـــد  .10

 تنجح في ضبط الأوضاع المالية ضمن الدول الأعضاء.

تعتبر الازمة درسا مهم يجب دراسته من أجل الدخول في تكتلات اقتصادية أو مالية بـين دول مختلفـة في الهيـل  .11

 صاديةوالقوة الاقت

زمــات _لمقارنــة مــع البنــك المركــزي الموحــد في حالــة اســتقلالية البنــك المركــزي في الــدول وقدرتــه علــى مواجهــة الأ  .12

 الوحدة النقدية.

 للعملات الارتكازية _لأزمات المالية وتحديدا أزمة المديونية بشكل كبير ومباشر. وتحديداتتأثر أسعار الصرف  .13
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 أهم نتائج هذا القسم نذكر ما يلي:ومن نتائج القسم التطبيقي:  �

أثبــت zثــير الأزمــة بشــكل كبــير علــى أســعار صــرف العملــة  )19 - 4الجــدول رقــم ( مــن خــلال النمــوذج المطبــق .1

      وهـــي قريبـــة 0.90الأوربيـــة الموحـــدة اليـــورو مقابـــل الفرنـــك السويســـري العملـــة الأســـاس فـــالنموذج فســـر التـــأثير بــــ 

المســتقلة المعــبرة عــن الأزمــة كــان لهــا zثــير مباشــر وقــوي علــى أســعار صــرف اليــورو، مــن الواحــد، أي أن المتغــيرات 

يوضــحان ) 26 – 4) و ( 23– 4أمــا الجــدولين رقــم (الأول Lلنســبة لليــورو الفرضــية  صــحة يثبــتوهــو مــا 

للــدولار صــحة الفرضــية الأولى Lلنســبة عــدم  عــدم zثــير متغــيرات الأزمــة علــى الــدولار الأمريكــي وهــو مــا يثبــت

 الأمريكي.

لحجـــم الـــديون الســـيادية  نجـــد أن القيمـــة الاحتماليـــة )19- 4الجـــدول رقـــم (وتحديـــدا  مـــن خـــلال النمـــوذج المطبـــق .2

) والنتيجتــــين أقــــل مــــن مســــتوى المعنويــــة 0.000تســــاوي () 26 – 4( _لنســــبة للجــــدولو  )0.000تســــاوي (

وهنـــا نـــرفض الفرضـــية الصـــفرية ونقبـــل الفرضـــية  ليـــة،) بمعـــنى أن القيمـــة المحســـوبة أكـــبر مـــن القيمـــة الجدو 0.005(

لحجــم الــديون الســيادية علــى  α=0.05حصــائية عنــد مســتوى معنويــة ا البديلــة والــتي zكــد وجــود أثــر ذو دلالــة

 .الثانية الفرضيةصحة  يثبت عدموهو  أسعار صر اليورو والدولار خلال فترة الدراسة

لمعــدل نمــو النــاتج  α=0.05تبــين عــدم وجــود أثــر ذو دلالــة احصــائية عنــد مســتوى معنويــة مــن خــلال النمــوذج  .3

 .الثالثة صحة الفرضيةيثبت وهو المحلي الاجمالي على أسعار صر اليورو والدولار خلال فترة الدراسة 

لمعــــــدل التضــــــخم تســــــاوي   نجــــــد أن القيمــــــة الاحتماليــــــة )19 - 4الجــــــدول رقــــــم ( مــــــن خــــــلال النمــــــوذج المطبــــــق .4

) بمعــنى أن القيمـة المحســوبة أكـبر مــن القيمـة الجدوليــة، وهنــا 0.005والنتيجـة أقــل مـن مســتوى المعنويـة (0.001(

ـــــد مســـــتوى  ـــــة احصـــــائية عن ـــــر ذو دلال ـــــتي zكـــــد وجـــــود أث ـــــة وال ـــــل الفرضـــــية البديل ـــــرفض الفرضـــــية الصـــــفرية ونقب         ن

 صـحة الفرضـيةيثبـت عـدم وهـو ر اليـورو خـلال فـترة الدراسـة علـى أسـعار صـلمعـدل التضـخم  α=0.05معنوية 

            معــــدل التضــــخم) يوضــــحان عــــدم zثــــير 26 – 4) و ( 23– 4أمــــا الجــــدولين رقــــم (، Lلنســــبة لليــــورو الرابعــــة

 Lلنسبة للدولار الأمريكي. الرابعةصحة الفرضية  على الدولار الأمريكي وهو ما يثبت

لحجـــم الكتلـــة النقديـــة تســـاوي   نجــد أن القيمـــة الاحتماليـــة )19 - 4الجـــدول رقـــم ( مــن خـــلال النمـــوذج المطبـــق .5

) بمعنى أن القيمة المحسوبة أكبر مـن القيمـة الجدوليـة، وهنـا 0.005والنتيجة أقل من مستوى المعنوية (0.000(

مســتوى معنويــة  نــرفض الفرضــية الصــفرية ونقبــل الفرضــية البديلــة والــتي zكــد وجــود أثــر ذو دلالــة احصــائية عنــد

α=0.05  صـحة الفرضـيةيثبـت عـدم وهـو علـى أسـعار صـر اليـورو خـلال فـترة الدراسـة لحجم الكتلة النقديـة 

ثـــير حجـــم الكتلـــة ) يوضـــحان عـــدم 26z – 4) و ( 23– 4أمـــا الجـــدولين رقـــم (، Lلنســـبة لليـــورو الخامســـة

 Lلنسبة للدولار الأمريكي. الخامسةصحة الفرضية  على الدولار الأمريكي وهو ما يثبت النقدية
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  منة خلال الدراسة النظرية والتطبيقية نقترح مايلي:: التوصيات

 مسـتفيدةتكرر الأزمات وتجددها ضمن النظام الرأس مالي يستوجب على الدول المتقدمة وضع أسس واضـحة  �

  ضمن الواقع الحالي. من دروس الماضي لتجنب تكرارها أو إعادة دراسة النظام الرأسمالي

الــديون الســيادية في الــدول المتقدمــة قنبلــة موقوتــة ومــن الضــروري إعــادة بنــاء مؤشــرات قياســها ومــدى خطرهــا  �

 على الاقتصاد بشكل أكثر صرامة ودقة.

_لنسبة لدول منطقة اليورو وجود وحـدة ماليـة (حكومـة ماليـة) يعتـبر أمـرا ضـرورD لاسـتقرار العملـة الأوربـة أمـام  �

 نوع من الأزمات مثل ما هو _لنسبة للعملة الأمريكية الدولار. أي

ضــرورة خلــق عمــلات موازيــة أو بديلــة للــدولار واليــورو كعمــلات إرتكازيــة ممــا يجنــب الاقتصــاد العــالمي وتحديــدا  �

 المتقدم خطر zثر هذه العملات _لأزمات المتكررة.

          و_لبـــــديليؤكـــــد تكـــــرار الأزمـــــات أن المشـــــكل الأســـــاس في الاقتصـــــاد هـــــو التعامـــــل _لـــــر_ (أســـــعار الفائـــــدة)  �

 في الاقتصاد الإسلامي.

ل الوحيـــد الكفيـــل بتجنـــب تصـــاد الحقيقـــي وخلـــق الإضـــافة هـــو الحـــالاســـتغلال الأمثـــل للـــديون وتحديـــدا في الاق �

  الوقوع في أزمة الديون السيادية.

 آفاق الدراسة 

 كثـرة  إلى وصـولا وعـدم دقتهـا، الإحصـائيات وتضارب المراجع نقص من البحث هذا إعداد في واجهتنا التي الصعو_ت رغم

 يشــوب جميــع الــذي يخلــو مــن العيــوب والــنقص لا هــذا البحــث فــإن الموضــوع، يتناولهــا الــتي المتعــددة والجوانــب المصــطلحات

 بعـــض نقـــترح لـــذلك الموضـــوع، هـــذا جوانـــب تســـتكمل متعـــددة لدراســـة مواضـــيع النقـــاش يفـــتح لكنـــه الأكاديميـــة البحـــوث

  :أخرى وأبحاث لمواضيع المواضيع التي نرها جديرة _لبحث وأن تكون محل إشكالية

 أثر أزمة الديون السيادية على التكتلات الاقتصادية _ حالة الاتحاد الأوربي_ �

 النقدي.التكامل المالي كضرورة لإنجاح التكامل  �

 والبدائل الممكنة. العالمي العملات الإرتكازية وzثيرها على الاقتصاد �

 الاستقلالية المالية على التحكم في قيمة العملة ضمن التكتلات النقدية.  أثر انعدام �

 أثر حجم الديون السيادية على الأسواق المالية العالمية �

 مؤسسات التصنيف الائتماني. �
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