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الإهـــداء 

الحمد لله الذي ىدانا ليذا و ما كنا لنيتدي له أن ىدانا الله 

اىدي ثمرة ىذا العمل متهاضع  

.  العزيز والدي الى من غمرني بعطفو و حنانو و زرع بنفدي حب الخير ͵الى منبع فخري و اعتزازي 

 و زادني رضاىا نجاحا الى منبع الامل الرافي الحنهن و الامل المذرق الذي ͵الى من رافقتني دعهاتيا 

.   الحبيبة  اميلا يغيب ضهءه كالذمس و القمر

, ياسمين , ايناس , تي ميمي  و اخو الى الذمهع التي انارت دربي و قاسمتني حياتي بمرح و محبة

   لجين 

. زملاء و الزميلات في قدم العمهم الاقترادية الالى كل صديقاتي الغاليات و عائلاتيم الى كل  

.  الى كل من تدعو ذاكرتي و لم تدعو مذكرتي 



 

 

    ر و تقديرــكش
  بشعسة الإسلامالاكرام أكرمشا و القهار صاحب الفزل لله

.الرضى بعد وله الذكر الذكر حتى يرضى والسعرفة فمه سبل العمم ويدر لشا        

  عبيد فريد صاحب الفزل بعد اللهالسذرف بن و التقدير للأستاذثم كامل الذكر 

  خلال كل مرحمة من مراحلوتهجيهات قيسة من نرائح قدمه ليعمى ما 

.والاحترامإنجاز هذا العسل فمه مشي كل التقدير   

ومداعدتها ليكذلك تحية خاصة للأستاذة عديدة شهرة عمى دعسها   

 .  البحث انجاز هذا وتهجيهاته وساعدني في من لم يبخل عميا بشرائحه وإلى كل

 

 

 

 

  

 



 الملخص

 الملخص 

ان انفجار ازمة الجيهن الديادية في اليهنان و بعض الجول الاوربية الاخخى اثارت مخاوف متراعجة حهل 
مدتقبل  الاتحاد الاوربي عسهما تختب عليو ضخ سيهلة للتحفيد فتم الاستجانة الخارجية  وىه ما نتج عن تباطؤ 

إيخلشجا، والبختغال، )الشسه فالعجد عن الدجاد الجيهن الديادية التي انتذخت إلى باقي دول مشظقة اليهرو   
والتي تزخست حتى وصلت إيظاليا، وتجاعيات أزمة الجيهن الديادية في مشظقة اليهرو  ستؤثخ على   (وإسبانية 

 استقخار الشظام السالي العالسي  بسا فييا الجول الشامية  

على الدياسة الشقجية " أزمة مشظقة اليهرو " جاءت ىحه الجراسة لبحث انعكاسات أزمة الجيهن الديادية الأوروبية
. للاتحاد الاوربي و التجابيخ الستخحة من طخف البشك السخكدي الاوربي   

. منطقة اليورو , ازمة الديون السيادية , السياسة النقدية : الكلمات المفتاحية   

Résumé :  

 

La dette souveraine en Grèce et d'autres pays européens avait besoin d'une explosion 

suscité inquiétudes croissantes quant à l'avenir de l'Union européenne en général 

donné lieu à injecter des liquidités pour stimuler VTM la dette extérieure, ce qui a 

entraîné un déficit de ralentissement de la croissance pour le remboursement de la 

dette souveraine, qui est propagé au reste des pays de la zone euro (Irlande, Portugal, 

et espagnol) qui gonfla jusqu'à ce qu'ils atteignent l'Italie, et les répercussions de la 

crise de la dette souveraine dans la zone euro aura une incidence sur la stabilité du 

système financier mondial, y compris les pays en développement Cette étude a pour 

discuter des implications de la « crise de la zone euro, » la crise de la dette souveraine 

européenne sur la politique monétaire de l'UE et les mesures prises par la Banque 

centrale européenne  .  

Les mots clé : Politique monétaire, La dette souveraine, Zone euro .  
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 مقدمة عامة
 

 

 ‌أ

  :تمهيد 

ان التظؾر السدتسخ لمستغيخات الاقترادية قج ساىؼ في عيؾر مغيخ ججيج لمدياسة الاقترادية لمجول و خاصة 
فيسا يتعمق بالدياسة الشقجية   

حيث يعج الاتحاد الاوربي مؽ بيؽ اىؼ التكتلات الاقترادية الجولية التي وصمت الى مخحمة متقجمة مؽ مخاحل 
مؽ خلال السزي قجما في تشفيح بخامجو السدظخة و الحي يعج نسؾذجا عسميا لتكتلات , التكامل الاقترادي 

الاقترادية الاقميسية التي عسمت عمى تشديق الدياسات الاقترادية و الشقجية قجيسا بيشيا مؽ اجل تحقيق التكامل 
الاقترادي و الشقجي و انذاء عسمة مؾحجة بعج مديخة مؽ العسل السذتخك  

كسا اصبح الحجيث عؽ الدياسة الشقجية في الاتحاد الاوربي مشح ان بجا البشػ السخكدي الاوربي في تشفيح سياسة 
 حيث حجدت معاىجة ماستخيخت ىجف تحقيق 1999نقجية مؾحجة في مشظقة اليؾرو مشح الأول مؽ يشايخ عام 

 فتؤكج السادة الخامدة بعج السائة مؽ تمػ ͵الاستقخار في الاسعار كيجف رئيدي لمسشغؾمة السرخفية الأوربية 
السعاىجة عمى ان اليجف الخئيدي لمشغام الاوربي لمبشؾك السخكدية يتسثل في الحفاظ عمى استقخار الاسعار  و ىؾ 
ما يعكذ الاتفاق حؾل ىجف تحقيق الاستقخار الدعخي كأفزل ما يسكؽ ان تقجمو الدياسة الشقجية لتحقيق الشسؾ 

.  الاقترادي و خمق فخص عسل ججيجة و مخاعاة البعج الاجتساعي 

انتذخت ازمة الجيؾن ,  و في عل بيئة اقترادية غيخ مدتقخة جخاء الازمات التي يؾاجييا الاقتراد العالسي 
و التي تفاقست ديؾنيا العامة و , الديادية و التي تيجد بافلاس بعض حكؾمات مشظقة اليؾرو و خاصة اليؾنان 
و تزع علامات استفيام عمى , اصبحت تيجد استقخارىا الاقترادي بل و تيجد الاستقخار الاقترادي الاوربي 

مسا وضع الاتحاد الاوربي و تحجيجا مشظقة , مدتقبل العسمة الاوربية السؾحجة و تشحر بأزمة مالية عالسية كبيخة 
اليؾرو في مخحمة اختبار حقيقي مؽ خلال  تأثيخاتيا الكبيخة سؾاء عمى مدتؾى الدياسي او الاقترادي اذ اصبح 

مؽ الرعب عمى ىحه الجول التؾسع في تسؾيل السذاريع التشسؾية لجييا مؽ جية و الاخلال بالتداميا بقؾاعج 
.  الانزباط السالي مؽ جية اخخى 

  ˸و عمى ضؾء ما تقجم يسكؽ ان نظخح التداؤل الخئيدي الحي يجور حؾلو مؾضؾعشا 

  ˸ الإشكالية

 ؟  الأوربي الجيؾن الديادية عمى الدياسة الشقجية في الاتحاد أزمة ما ىي انعكاسات 



 مقدمة عامة
 

 

 ‌ب

  ˸ التالية الأسئلة الفرعيةو التي تتفخع عشو مجسؾعة مؽ 

ما ىي الدياسة الشقجية و ما ىي أدواتيا ؟  - 

ما ىي الدياسة الشقجية في الاتحاد الأوربي ؟  - 

ما ىؾ الحجؼ الحقيقي لأزمة الجيؾن الديادية وحجود انتذارىا أوربيا؟  - 

الفرضيات  

   ˸يمي  يسكؽ الاجابة عؽ الاسئمة مؽ خلال مجسؾعة فخضيات كسا

الدياسة الشقجية ىي مجسؾعة مؽ الاجخاءات و التجابيخ تتخحىا الدمظة العميا في الجولة و مؽ اىؼ ادواتيا - 
.  اعادة الخرؼ و الدؾق السفتؾحة 

نفتخض ان البشػ السخكدي الأوربي ىؾ السدؤول عؽ رسؼ الدياسة الشقجية في الاتحاد الاوربي و ان ىحه - 
.  الدياسة تتخح بالتشديق بيؽ دول الاعزاء 

اليؾنان  البختغال  )مدت أزمة الجيؾن الديادية بذكل كبيخ ومحجد دول أوربا الجشؾبية الأضعف اقتراديا - 
 .  .وبقيت دول شسال أوربا الأقؾى اقتراديا في مأمؽ مؽ الأزمة   (...,

    ˸أهمية الدراسة 

.  الإلسام بسختمف الجؾانب السحيظة بالدياسة الشقجية - 

.  إعظاء صؾرة واضحة تدسح لشا بالتعخف عمى البشػ السخكدي الاوربي و الية عسمو - 

.  الإلسام بسختمف الجؾانب السحيظة بازمة الجيؾن الديادية - 

.  معخفة اىؼ الديشاريؾىات السسكشة لحل ازمة الجيؾن الديادية و ما مجى تاثيخىا عمى دول الاتحاد الاوربي - 

:  اهداف الدراسة 

.  محاولة إبخاز أدوات و اساليب الدياسة نقجية - 

.  التعخف عمى الدياسة الشقجية و تؾجياتيا في الاتحاد الاوربي - 



 مقدمة عامة
 

 

 ‌ج

تذخيص  طبيعة ازمة الجيؾن الديادية الاوربية مؽ حيث الؾصؾل الى ادق الاسباب التي ساىست في عيؾرىا  - 

.  معخفة مجى تاثيخ ازمة الجيؾن الديادية عمى دول الاتحاد الاوربي - 

  ˸أسباب اختيار الموضوع 

مؽ البجييي ان لكل باحث اراد الخؾض في دراسة ما ىشاك  دوافع تجعمو يتسدػ بسؾضؾع بحثو و مؽ ىحه  
  ˸حيث يسكششا حرخىا في ما يمي  (شخري  )الاسباب ما ىؾ مؾضؾعي و ما ىؾ ذاتي 

.  حجاثة و ديشاميكية السؾضؾع و قمة الجراسات الاكاديسية التي تشاولتو - 

.   يشجرج مؾضؾع الدياسة الشقجية ضسؽ مجال تخرص دراستشا و الستسثل في مالية و اقتراد دولي - 

.  محاولة فيؼ واقع الدياسة الشقجية في الاتحاد الاوربي في عل ازمة الجيؾن الديادية - 

 كغاىخة الؾسط ااقترادي العالسيكسا تؼ اختيار اليؾنان كشسؾذج لمجراسة كؾنيا اصبحت اليؾم حجيث - 
.  تؤثخ في أسؾاق العالسية 

  ˸حدود الدراسة 

 حاولشا إجخاء تحميل بحرخ الجراسة في الاتحاد الأوربي قرج  حجدت دراسة الاشكالية الدابقة في إطار مكاني
 . إبخاز مجى تأثيخ ازمة الجيؾن الديادية عمى دول الاتحاد الاوربي  

  ˸منهجية الدراسة 

 لسعالجة السؾضؾع يتظمب ىحا الاستخجام بعض السشاىج التي تتؾافق مع كل محؾر مؽ محاور السؾضؾع و 
 : ىي

اعتسجنا في ىحه الجراسة عمى السشيج الؾصفي الحي يقؾم عمى جسع الحقائق و السعمؾمات و : المنهج الوصفي 
الحي  يقؾم بؾصف و تفديخ الاحجاث و الغؾاىخ الستسثمة في الجؾانب الشغخية لغاىخة  

ىؾ السشيج الحي ييجف الى اعادة بشاء الؾقائع الساضية بؾضعيا في سياق معيؽ مؽ :   المنهج  التاريخي 
خلال اعادة تختيب الؾقائع و تفديخىا بيجف فيؼ الؾاقع عمى  ضؾء خبخات الساضي  



 مقدمة عامة
 

 

 ‌د

الحي سشقؾم مؽ خلالو بتحميل التظؾرات الخاصة بتفاعل مفخزات ازمة الجيؾن الديادية :   المنهج التحليلي 
 . الاوربية و ذلػ بتحميل العجدي و البياني لمعلاقات القائسة للاقتراد محل الجراسة 

   ˸الدراسات الدابقة 

محكخة مقجمة , اثخ ازمة الجيؾن الديادية عمى واقع و مدتقبل الؾحجة الشقجية الاوربية , رواق خالج   -1
جامعة محمد , تخرص اقتراد دولي , لاستكسال متظمبات شيادة الساجدتيخ في العمؾم الاقترادية 

   2013-2012, خيزخ بدكخة 
أزمة الجيؾن الديادية عمى مكانة اليؾرو الجولية مؽ جية والديشاريؾىات تؼ التظخق في ىحه الجراسة الى 

السحتسمة لسدتقبمية الؾحجة الشقجية الأوربية مؽ جية أخخى  
و لقج استفجنا مؽ ىحه الجراسة الستسثمة في الييكل التشغيسي لمبشػ السخكدي الاوربي و استقلاليتو و 

.  تعخيف لجيؾن الديادية و اىؼ مؤشخات و احراءات للازمة 
تجاعيات ازمة مشظقة اليؾرو عمى الذخاكة الاورو متؾسظية دراسة حالة الجدائخ  محكخة ,  نادية بمؾرغي   -2

اقتراد دولي  جامعة محمد , مقجمة لاستكسال متظمبات نيل شيادة الساجدتيخ في العمؾم الاقترادية 
   2014-2013, بدكخة , خيزخ 

إطار الذخاكة مع دول جشؾب البحخ الأبيض الستؾسط عؽ طخيق مذخوع تؼ التظخق في ىحه الجراسة الى 
لكؽ أزمة الجيؾن . الذخاكة  الأورو متؾسظية  بل تعجت ىحه الذخاكة إلى سياسة الجؾار الأوروبي

الديادية التي عرفت بجول الإتحاد الأوروبي أدت إلى زعدعة أىؼ ركائد قيامو  وانتقال تجاعيات أزمة 
الجيؾن الديادية إلى الجول السجاورة التي دخمت معو في شخاكة تعاون اقترادي ومالي   

.   و لقج استفجنا مؽ ىحه الجراسة الستسثمة في مفيؾم ازمة الجيؾن الديادية 
ازمة الجيؾن الديادية الاوربية و انعكاساتيا عمى مؾازيؽ مجفؾعات دول السغخب العخبي ,   احسيسة خالج  -3

محكخة مقجمة لاستكسال متظمبات شيادة ماجدتيخ ,  (2011-2005دراسة حالة الجدائخ خلال الفتخة  )
  2013-2012, جامعة محمد خيزخ بدكخة , اقتراد دولي , في العمؾم الاقترادية 

أزمة مشظقة » لبحث عؽ  انعكاسات أزمة الجيؾن الديادية الأوروبية تؼ التظخق في ىحه الجراسة الى ا 
«  دراسة حالة الجدائخ» عمى مؾازيؽ السجفؾعات دول السغخب العخبي « اليؾرو

.  و لقج استفجنا مؽ ىحه الجراسة الستسثمة اسباب ازمة الجيؾن الديادية 
 
 



 مقدمة عامة
 

 

 ‌ه

:  هيكل الدراسة  
بيجف الالسام الجيج بجؾانب السؾضؾع و الاجابة عمى الاشكالية السظخوحة قسشا بتقديؼ مؾضؾع البحث 

الى فرميؽ تدبقيؼ مقجمة عامة و تختسيؼ خاتسة عامة  
, و تؼ تشاولو مؽ خلال اربعة مباحث '' الدياسة الشقجية الاوربية '' جاء تحت عشؾان : الفرل الاول  -

اىجافيا اما السبحث , السبحث الاول تزسؽ اطار نغخبا تعخيفيا بالدياسة الشقجية مفيؾميا و ادواتيا 
مرجاقيتيا و تشاول , الثاني تظخق الى اساسيات الدياسة الشقجية مؽ اسذ و مبادئ و اتجاىات 

السبحث الثالث الدياسة الاوربية لمبشؾك السخكدية تزسؽ نذاة و الييكل التشغيسي لمبشػ السخكدي الاوربي 
العلاقة بيؽ البشػ السخكدي الاوربي و البشؾك السخكدية الؾطشية لمجول الاعزاء الاتحاد , و استقلاليتو 

اما السبحث الخابع ميلاد , الشقجي الاوربي و ادوات الدياسة الشقجية لمشغام الاوربي لمبشؾك السخكدية 
 العسمة الاوربية السؾحجة 

تزسؽ , ازمة الجيؾن الديادية و انعكاساتيا و تؼ تشاولو في اربعة مباحث '' كان : اما الفرل الثاني  -
السبحث الاول الاطار الشغخي للازمات السالية مؽ خلال تعخف عمى مفيؾم الازمات السالية و 

اما السبحث الثاني تشاول الاطار الشغخي لازمة الجيؾن الديادية مؽ خلال التعخف عمى , خرائريا 
السبحث الثالث الخمفية الاقترادية لازمة ديؾن , مفيؾم ازمة الجيؾن الديادية و طبيعتيا و اسبابيا 

الديادية و التعخض الى واقع الاقتراد اليؾناني و التدمدل الدمشي لاىؼ احجاث الازمة اليؾنانية و اثارىا 
السبحث الخابع انعكاسات ازمة الجيؾن الديادية عمى دول الاتحاد الاوربي مؽ خلال تجاعياتيا عمى , 

اىؼ اجخاءات البشػ السخكدي الاوربي , اقتراد العالسي و عمى دول اتحاد الاوربي و مشظقة اليؾرو 
 . لمخخوج مؽ الازمة 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 الفــصـــل الأول
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  ˸تسهيج 

   ك اف التصػر السدتسخ لمستغيخات الاقترادية قج ساىع في ضيػر مطيخ ججيج لمدياسة الاقترادية       
قترادية حيث يتع استخجاميا لمحفاظ عمى الا التي تقػـ عمييا الدياسة الأساسيةتعتبخ الدياسة نقجية احج الخكائد 

 الستاحة الأدكاتاستقخار السدتػػ العاـ للأسعار ك العسل عمى تفعيل نذاط الاقترادؼ مغ خلاؿ الػسائل ك 
ك نطخا لأىسيتيا بيغ مختمف الدياسات الاقترادية فقج حطيت مغ قبل . فيسا يعخؼ بأدكات الدياسة نقجية 

 ك التذغيل الإنتاجميتسػف بغية معخفة العػامل التي تحجد الكتمة الشقجية في فتخة محجدة ك العػامل التي تؤثخ في 
.  ك السدتػػ العاـ للأسعار 

 الشقاط ك الأساسيات التي تتدع بيا ىحه الدياسة فإنشا ارتأيشا الى أىعك لغخض معالجة الدياسة نقجية ك عخض 
  ˸ػ اربعة  مباحث تقديع ىحا الفرل إؿ

  ماىية الدياسة الشقجية ˸السبحث الاكؿ 

  اساسيات الدياسة الشقجية ˸السبحث الثاني 

   الدياسة الاكربية لمبشػؾ السخكدية ˸السبحث الثالث 

  ميلاد العسمة الاكربية السػحجة ˸السبحث الخابع 
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  ماهية الدياسة الشقجية  ˸السبحث الأول 

تعتبخ الدياسة الشقجية مغ اىع الدياسات اقترادية ك التي يتع المجػء الييا لسكافحة التزخع ك ايزا       
 مختمفة ليحا الإنتاجية الأنذصة تسػيل أساسلحساية العسلاء مغ تجىػر ك لتحقيق تػسع اقترادؼ القائع عمى 

                       .الأخيخةفاف معخفة مفيػـ  الدياسة الشقجية يعج امخا ضخكريا للإحاشة بكل ما يتعمق بيحه 

 مفهؽم الدياسة الشقجية  ˸السطمب الأول 

 تعريف الدياسة عسؽما   :الفرع الاول 
أما  . الإصلاحيقرج بيا في المغة التجبيخ لأمخ عاـ في جساعة ما تجبيخا يغمب فيو معشى التحديغ ك     

تجبيخ أمػر الجكلة  ك كانت في البجاية دكلة السجيشة ثع في  اصصلاحا فيقرج بيا مشح أف استعسميا اليػناف 
تصػرت ك صارت الجكلة القػمية الحجيثة ك ليحا تبجأ الدياسة مغ مجتسع السجيشة ك يؤكج الأصل اليػناني 

  ك ىػ ما يجؿ عمى أنيا مذتقة مغ كمسة ( policy ، politique) لمسرصمحيغ السقابميغ الانجميدؼ ك الفخندي  
(polis)  أؼ مجيشة ك يخػ البعس أف ىحا السفيػـ لمدياسة لا يشصبق عمى كثيخ مغ الجساعات التي لا تتػفخ

 في حيغ تخالف مجرسة ، كالسجتسعات القبمية لاف الدمصة تكػف فييا أبػية ،فييا لا دكلة ك لا سمصة عامة 
 فيي تخػ انو شالسا كجج مجتسع فيو حكاما ك ،العسيج الفخندي دكجى ىشا التحجيج لسعشى الدياسة ك مجاليا 

 ك ىكحا تصػر ، أك قبيمة أك ىيئة ديشية ،محكػميغ ك ىحا يتػفخ في أؼ مجتسع بذخؼ ك لػ كاف بجائيا أك أسخة 
مفيػـ الدياسة عبخ العرػر ك أنتج الفكخ الدياسي مجسػعة نطخيات ك محاىب سياسية كثيخة ك أصبحت 

الدياسة اصصلاحا ىي اسع الأحكاـ ك الدمػكيات التي تجبخ بيا شؤكف الأمة في حكػمتيا ك تذخيعيا ك قزائيا 
 فمكل امة في ىحه ،كفي جسيع سمصاتيا التشفيحية ك الإدارية كفي علاقاتيا الخارجية التي تخبصيا بغيخىا مغ الأمع 

الشػاحي سياسة ك أحكاـ ك إجخاءات خاصة ك كل كاحجة مغ ىحه الدياسات تتسثل في مجسػعة مغ الأحكاـ تجبخ 
.   ك بالتالي فالدياسة الشقجية تتعمق بالجانب الشقجؼ ليحه الآمة،بيا شؤكف الأمة في الجانب الستعمق بيا 

 ترب في نفذ السعشى حيث عخفت بأنيا عمع إدارة الجكلة ك أخخػ كسا عخفت الدياسة لجػ الفخندييغ بتعخيفات 
 مثل الدياسة الجاخمية ك الدياسة الخارجية ك عخفت أيزا ،التالي شخيقة الحكع ك مشيا مجسػع السرالح العامة 

 ك ، سياسة تجارية ، سياسة زراعية ، سياسة نقجية ،بأنيا مبادغ كقػاعج إدارة السجتسع مثل سياسة اقترادية 
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 الأمخ مشيج اك شخيقة لإدارة جػانب السجتسع السختمفة سػاء تعمق إتباعبالتالي فانو يسكغ القػؿ باف الدياسة ىي 
 1 الخ  ....  التجارؼ أك الرشاعي أك الدراعي أك السالي اك الشقجؼ أكبالجانب الاقترادؼ 

   مفهؽم الدياسة نقجية˸ الفرع الثاني

 مكػنات الدياسة الاقترادية ك تعخؼ بأنيا  مجسػعة الإجخاءات التي تتخحىا إحجػالدياسة الشقجية ىي     
 التي الأىجاؼ بسا يتفق ك تحقيق ،الدمصة الشقجية في السجتسع بغخض الخقابة عمى الائتساف ك التأثيخ عميو 

 بل يجب أف تتجخل الدمصة الشقجية في الجكلة لإدارة ، فالشقػد لا تجيخ نفديا بشفديا ،تربػا إلييا الحكػمات 
 لتحقيق الغاية التي تخنػ إلييا أداة  ك قج تكػف الدياسة الشقجية ،الشقػد ك تػجيييا لبمػغ الأىجاؼ السخجػة 

             2كػمةالح

مغ أف الدياسة   (Einzig )اف مغ اىع التعاريف التي ضيخت في خرػص الدياسة نقجية ىػ ما اشار اليو 
 نقجية اك غيخ أىجافيا كانت إذا الشقجية برخؼ الشطخ عسا الإجخاءاتتذسل عمى جسيع القخارات ك  )الشقجية 

 باف (kent )   كيخػ ( غيخ الشقجية التي تيجؼ إلى التأثيخ في الشطاـ الشقجؼ الإجخاءاتنقجية ك كحلظ جسيع 
مجسػعة الػسائل التي تتبعيا الإدارة الشقجية لسخاقبة عخض الشقج بيجؼ بمػغ ىجؼ اقترادؼ  )ىي الدياسة نقجية 

باف الدياسة الشقجية تذسل تشطيع عخض الشقج  ( prather)معيغ كيجؼ الاستخجاـ الكامل ك بشفذ الاتجاه يخػ 
عغ شخيق تجابيخ ملائسة تتخحىا الدمصات الشقجية مسثمة بالبشظ السخكدؼ أك  (العسمة ك الائتساف السرخفي  )

    3 الخديشة

 ك مغ التعاريف الدابقة ندتشتج تعخيف شامل لمدياسة الشقجية التي  تذسل  مجسػعة مغ العشاصخ اليامة ك ىي 

 جسيع  القخارات ك الاجخاءات التي تقػـ بيا الدمصات  الشقجية       - 

 تيجؼ الدياسة الشقجية الى تحقيق اىجاؼ تحجدىا الدمصات الشقجية  -
 تدتخجـ لسخاقبة عخض الشقػد مغ البشظ السخكدؼ ك ذلظ كاداة لتحقيق اىجاؼ الدياسة الاقترادية  -

 
                                                           

  1 98,  97ص  - ص , 2005 ,القاىخة , دار الفجخ لمشذخ ك التػزيع ,  (الادوات-  الاهجاف–  السفهؽم )الشقؽد و الدياسة الشقجية , مفتاح صالح  : 
2

  114ص  , 2003, قدشصيشة , شبعة الاكلى , دار بياء الجيغ لمشذخ ك التػزيع  , الاقتراد الشقجي و السررفي,  سحشػف محسػد  : 
 
 

 –ص  , 2006,الاردف , عساف , دار اليازكرؼ العمسية لمشذخ ك تػزيع  , البشؽك السركزية و الدياسات الشقجية, الدامخائي يدخػ ,  الجكرؼ زكخياء :  3
  186 , 185- ص
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   دوات الدياسة الشقجية أ ˸السطمب الثاني 

يعتبخ البشظ السخكدؼ السدؤكؿ السباشخ عغ رسع الدياسة الشقجية ك يقػـ باستخجاـ أدكات لتحقيق أىجاؼ      
ك أدكات أخخػ لدياسة  (نػعية  )مخسػمة ك يسكغ أف ترشف ىحه الأدكات إلى أدكات كسية ك أدكات كيفية 

                  ̣الشقجية 

     الأدوات الكسية لمدياسة الشقجية˸الفرع الأول 

مغ اجل احجاث تغييخ في كسية الشقػد الستجاكلة يتعمق الامخ في ىحه الحالة بكل مغ سياسة معجؿ اعادة الخرع 
                           . ك سياسة الدػؽ السفتػحة ك سياسة تعجيل ندبة الاحتياشي 

  سياسة معجل اعادة الخرػ ˸اولا 

 الخرع الفائجة التي يخرع بيا البشظ السخكدؼ الأكراؽ السالية ك التي تقػـ بخرسيا البشػؾ إعادةيقرج بسعجؿ 
التجارية لجيو لمحرػؿ عمى احتياشات نقجية ججيجة تدتخجميا لأغخاض الائتساف ك مشح القخكض لمستعامميغ 

 التي استخجمتيا البشػؾ السخكدية لخقابة الأدكات أقجـمعيا مغ الأفخاد ك السؤسدات ك تعتبخ ىحه الدياسة مغ 
 1847 مغ شػر معجؿ الخرع كػسيمة لمديصخة عمى الائتساف بجاية مغ سشة  أكؿالائتساف ك كاف بشظ انجمتخا 

 ك في فخندا سشة "السمجأ الأخيخ للإقخاض " ثع سار البشظ السخكدؼ تجريجيا خلاؿ ىحه الفتخة عمى كضع يجعمو 
                    1/01/1972 اما في الجدائخ فمع تدتخجـ الا في 1913 ك في الػلايات الستحجة سشة 1857

         ˸ك تختمف الاكراؽ السالية القابمة لمخرع مغ بمج الى اخخ الا انيا تحتػؼ بذكل عاـ عمى مايمي 

 تكػف أفك قج يذتخط  ( يػما 90 مثلا تدعيغ ) الدشجات التجارية التي يكػف اجل استحقاقيا لسجة معيشة  -
 كالكسبيالات (د  ك مدتفي, مدحػب عميو ك ,كجػد ثلاثة تػقيعات ساحب )متستعة بثلاثة ضسانات 

 سشجات الخديشة التي قج يذتخط اف تكػف ذات اجل محجد                                            -

أكراؽ مالية مسثمة لقخكض قريخة الأجل                                                            - 

                                                               سشجات مسثمة لقخكض متػسصة الأجل-  

 سشجات محخكة لدمف عمى الخارج ذات اجل متػسط اك شػيل   - 
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        سياسة الدؽق السفتؽحة                                                                   ˸ثانيا    
 السالية ك التجارية الأكراؽيقرج بدياسة الدػؽ السفتػحة تجخل البشظ السخكدؼ في الدػؽ الشقجية ببيع ك شخاء 

برفة عامة ك الدشجات الحكػمية برػرة خاصة بيجؼ التأثيخ عمى الائتساف ك عخض الشقػد حدب الطخكؼ 
 الدياسة الشقجية في الأنطسة الخأسسالية ك كاف أكؿ مغ استخجـ ىحه الدياسة أدكات أىعالاقترادية الدائجة ك ىي 

ككانت تدتعسل باعتبارىا   1931 الخرع فعالا سشة إعادة بيجؼ جعل معجؿ إضافيةىػ بشظ انكمتخا كػسيمة 
 تصبيق ىحه أصبح فاعمية ك بسخكر الدمغ أكثخمجخد كسيمة تجعيسيو بيجؼ جعل أسعار خرع البشػؾ السخكدية 

العسميات الصخيقة الخئيدية لمديصخة عمى الائتساف ك في بعس الأحياف تدتعسل كأداة مدتقمة  عشجما يخغب البشظ 
ك ذلظ  (كأذكف الخدانة  )ك بائعا للأكراؽ السالية أالسخكدؼ في علاج التزخع يتجخل في الدػؽ الشقجية عارضا 

 ك بالتالي تشخفس الأكراؽبيجؼ امتراص قيستيا الشقجية ك تكػف في السقابل البشػؾ التجارية ىي السذتخية ليحه 
سيػلتيا ك مقجرتيا الاقخاضية أذا كاف غخض البشظ السخكدؼ ىػ تقييج الائتساف ك محاربة التزخع ك عشجما يقػـ 

 التي تعخضيا البشػؾ التجارية فتحرل عمى مقابمتيا نقػدا مسا يخفع مغ الأصػؿالبشظ السخكدؼ بذخاء ىحه 
سيػلتيا ك ىػ ما يديج مغ مقجرتيا الاقخاضية إذا كانت رغبة البشظ السخكدؼ ىي التػسع في الائتساف  

                                                                  سياسة تعجيل ندبة الاحتياطي ˸ثالثا     
 البشػؾ التجارية بالاحتفاظ بشدبة معيشة مغ التداماتيا الحاضخة عمى إجبار أك إلداـ ىي الإجبارؼ ندبة الاحتياشي 

شكل رصيج دائغ لجػ البشظ السخكدؼ ك يسكغ لمبشظ السخكدؼ اف يقػـ بتغييخ ىحه الشدبة بقخار مشو عشج المدكـ  ك 
 الحؼ تدسى متصمبات الاحتياشي الستغيخ كأداة لمدياسة الشقجية لأكؿ مخة في الػلايات الستحجة الأداة ضيخت ىحه 

ك لقج كاف استخجاـ ىحه   1935 ك 1933مغ خلاؿ تعجيلات مشاسبة في قانػف الاحتياط الاتحادؼ في سشة 
 الأداة  لسسارسة الخقابة عمى عخض الشقػد ك لع يبق اليجؼ مغ ىحه إضافية أك برػرة عامة كػسيمة بجيمة الأداة 

 كسيمة ىامة تدتعسل لمتأثيخ عمى أصبحت التي تتعخض ليا البشػؾ ك لكشيا الأخصارىػ حساية السػدعيغ مغ 
     . الدياسة الشقجيةأىجاؼالديػلة الشقجية ك بالتالي عمى السقجرة الاقخاضية لمبشػؾ التجارية حدب 

                                                       الأدوات الكيفية لمدياسة الشقجية˸الفرع الثاني      
تيجؼ الادكات الكيفية الى التأثيخ عمى الكيفية التي يدتخجـ بيا الائتساف ك ذلظ عغ شخيق تػجيو الائتساف الى 
السجالات السخغػبة ك حجبو عغ السجالات الاخخػ ك التي تتسثل في سياسة تأشيخ القخض ك الدياسة الانتقائية 

 لمقخض ك ىػ ما سشقػـ بتفريمو   
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          سياسة تأطير القرض                                                                     ˸    أولا 
تيجؼ ىحه الدياسة إلى تحجيج نسػ السرجر الأساسي لخمق الشقػد بذكل قانػني ك ىػ القخكض السػزعة مغ 

 ك قج استخجـ ىحا الأسمػب في أكاخخ ، ك يدسى أيزا تخريز الائتساف ،شخؼ البشػؾ ك السؤسدات السالية 
القخف الثامغ عذخ كأداة لمديصخة عمى الائتساف مغ قبل بشظ انكمتخا ك لع تذسل ىحه الأداة تحجيج السبمغ الستاح 
لكل شمب لمقخض فقط بل أيزا تقميز الفتخة الدمشية للأكراؽ التجارية الرالحة لإعادة الخرع  ففي ضخكؼ 
التزخع مثلا تقجـ الجكلة عمى كضع سياسة تأشيخ القخض ك يقػـ البشظ السخكدؼ بيحه الدياسة بيجؼ مشح 

الائتساف حدب القصاعات ذات الأكلية ك التي لع تكغ سببا في إحجاث التزخع كسا يقيج الائتساف نحػ البعس 
فقج ،الأخخ الحؼ يكػف سببا في إحجاث التزخع ك يسكغ أف تكػف ىحه الدياسة متعمقة بسعيار اجل القخكض 

  . تقيج بعس القخكض سػاء قخكض قريخة الأجل أك متػسصة أك شػيمة الأجل

اما عشجما يشتذخ التزخع بحجة فاف الجكلة تقجـ عمى صياغة سياسة تأشيخ قخض إجبارية فيقػـ البشظ السخكدؼ 
بتحجيج الحج الأقرى لحجع القخكض السسشػحة مغ شخؼ البشػؾ اك تحجيج معجؿ نسػ القخكض ك استخجـ ىحا 

 1948الأسمػب كأداة لمدياسة الشقجية كإجخاء مزاد لمتزخع بذكل خاص سشة   

 يذسل كحلظ ،في فخندا لأكؿ مخة ك عادة ما تكػف سياسة تاشيخ القخض مخافقة ببخامج استقخار لمكتمة الشقجية 
التقميل مغ الشفقات العسػمية ك تذجيع الادخار ك إصجار الدشجات ك القياـ بكل الػسائل الكفيمة بتخفيس الكتمة 

 ˸الشقجية الفائزة ك تججر الإشارة إلى انو يسكغ التخفيف مغ حجة نطاـ تاشيخ القخكض عغ شخيق 

 تحجيج العتبات التي تصبق عشج تجاكزىا الاحتياشات الإضافية ك تحتدب ىحه العتبات اك الدقػؼ بعج الاخح - 
 . بعيغ الاعتبار الى جانب القخكض السسشػحة خلاؿ سشة معيشة الديادة التي تحجث عمى السػارد السدتقخة 

 الاستثشاء مغ نطاـ الاحتياشات الإضافية لبعس القخكض التي تكػف معفية أيزا مغ الاحتياشات السادية ك - 
  ˸الاستثشاء مغ الاحتياشات الإضافية لقخكض خاضعة للاحتياشات العادية 

... يتعمق ىحا الشطاـ ببعس القخكض كالقخكض لمترجيخ ك الاستثسار ك بعس القخكض العقارية السحجدة  )
                                                                                             (الخ

القخكض  )ك بذكل عاـ لع يحقق نطاـ تاشيخ القخكض في البمجاف التي شبقتو الزبط السصمػب لمقخكض   
                                                                                 ˸ك ىحا يعػد لسا يمي  ( القخكض لمخديشة ،للاقتراد الػششي 

غياب تأثيخه عمى القخكض السػجية لمخديشة                                                                                     - 



 الأوربية                          السياسة النقدية                                         الأولالفصل 
 

 

9 

رغبة الدمصات الشقجية بعجـ إجخاء تقييج كبيخ لتسػيل الاقتراد                                                                  - 
معالجة انتقائية إؼ لع يعج فقط ضابصا كسيا بل نػعيا                                                                             - 
لجػء السذخكعات إلى الاقتخاض فيسا بيشيا أك إصجار سشجات ديغ أك حتى إلى الاقتخاض بالشقج الأجشبي                    - 

                                                                                                  الدياسة الانتقائية لمقرض˸ثانيا 
لمقياـ بدياسة تأشيخ القخض يقػـ البشظ السخكدؼ باستخجاـ أدكات انتقائية لمتحكع في القخكض السػزعة مغ شخؼ 

                                                                                                                        ˸البشػؾ كىي 

 مغ اجل تكمفة القخض الستعمق ببعس أنػاع التسػيلات الستعمقة تدجيج خزيشة الجولة لجزء مؼ الفؽائج -
بالترجيخ اك بالدكغ اك الدراعة اك الرشاعة اك السيغ الحخفية ك الجدء الحؼ تأخحه الخديشة عمى عاتقيا يغصي 

الفارؽ بيغ معجؿ الفائجة عمى القخض ك كمفة السػارد التي تسػؿ القخض ك قج يأخح شكل الإعانة السباشخة مغ 
 لة شخؼ الجك

 عشجما يذجع البشظ السخكدؼ بعس الأنذصة فانو يقػـ بإعادة ˸إعانة خرػ الأوراق فؽق مدتؽى الدقف  - 
خرع الكسبيالات الخاصة بيحه القخكض مثل قخكض الرادرات حتى بعج تجاكز الدقف السحجد مع استعساؿ 

معجؿ إعادة الخرع العادؼ  

 خرع مفزل لمتأثيخ عمى إعادةتفخض الدمصات الشقجية معجؿ  ˸ أسعار تفاضمية لإعادة الخرػ ض فر-
 التي تخيج الجكلة تذجيعيا ك ىحا حدب الطخكؼ الاقترادية الدائجة انكساشية الأنذصةالقخكض السػجية لبعس 

   .كانت أك تزخسية

 الشسػ الاقترادؼ ك أىجاؼ لعبت ىحه الدياسة دكرا ىاما في تحقيق ˸سياسة التسييز في أسعار الفائجة – 
 مغ الدبعيشات حيث تقػـ الأكؿعلاج ميداف السجفػعات في كثيخ مغ الجكؿ مشيا ايصاليا ك فخندا خلاؿ الشرف 

 الفائجة عمى التسػيلات السقجمة في السجالات التي تخيج الجكلة تذجيعيا بيجؼ أسعارالدمصات الشقجية بتخفيس 
 معيغ كسا ىػ الحاؿ في القصاع الفلاحي في الجدائخ الحؼ يذيج تخفيزات متتالية إنتاجتخفيس تكاليف 
 الرشاعات الرغيخة ك تخفيس أصحاب الفائجة عمى القخكض السقجمة لمحخفييغ ك أسعارلأسعار الفائجة ك 

 الفائجة عمى القخكض السقجمة لتسػيل عسميات الترجيخ     أسعار

ك الغخض مغ كضع قيػد عمى تشطيع اك تقييج الائتساف الاستيلاكي  ˸وضع قيؽد عمى الائتسان الاستهلاكي  - 
 في الأداة ىػ كبح الصمب عمى البزائع ك يدتخجـ ىحا التقييج لمتقميل مغ التزخع في الاقتراد ك شبقت ىحه 
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 ، الصائخات ،الجراجات الشارية ،  ك كانت الدمع السقرػدة ىي الديارات 1941 سشة الأمخيكيةالػلايات الستحجة 
 لمجفعة السقجمة الأدنىالخ ك في فخندا كاف الحج ... الصبخ ك الثلاجة ك التمفديػف ، آلات الغديل  ،الدكارؽ 

  ك خفس الحج 30 إلى  20  مغ1969عمى مذتخيات التقديط لبعس البزائع الاستيلاكية قج زاد في مارس 
 لكغ في سبتسبخ مغ نفذ الدشة زيج الحج الأدنى لمجفعة السقجمة  را شو21 الى 18 لفتخة التدجيج مغ  الأقرى

 إلغاء خسدة عذخة شيخا  كفي الجدائخ فقج تع إلى أكثخك خفزت فتخة التدجيج  % 50-40᷁ مغ أخخػ مخة 
    ك ليذ الاستيلاكي الإنتاجي بيجؼ استغلاؿ القخكض في الجانب 1970الائتساف الاستيلاكي تساما في سشة   

 يدتعسل البشظ السخكدؼ تحجيج السبمغ اك اليامر الحؼ ˸تغيير الهامش الحجي عمى قروض الأوراق السالية - 
 ك يعخؼ السبمغ الحجؼ عمى الذخاء ، يجفعو لمبشػؾ التجارية عشجما يخيج شخاء الأكراؽ السالية أفعمى السذتخؼ 

 ألاؼ ديشار لمحرػؿ 8 ديشار قخضا بقيسة ألف 20 مالية بقيسة سػقية مقجارىا أكراؽبأنو الفخؽ بيغ سعخ شخاء 
  مغ قيسة الػرقية اما  60%   أؼ ديشار ألف 12 فاف السبمغ الحجؼ اك اليامر الحجؼ يداكؼ الأكراؽعمى تمظ 

 ك بيحا يدتصيع البشظ الأكراؽ  مغ قيسة 40% قيسة القخض الحؼ يجب اف يحرل عميو السذتخؼ تداكؼ 
 انخفاض مشح قيسة القخكض إلى  ك يؤدؼ ذلظ 70%  إلى يخفع اليامر الحجؼ أف التزخع أكقاتالسخكدؼ في 

  كفي حالة الانكساش يكػف العكذ  30% ليربح 

 الحرػؿ عمى مػافقتو في مشح القخكض عشجما تتجاكز القخكض حجا معيشا                       ااتراا البشغ السركزي  - 
 أك الاستيخاد إجازات يذتخط البشظ السخكدؼ مدبقا لمحرػؿ عمى ˸متطمبات الإيجاع السدبق مقابل الاستيراد - 

 مدبقة تػضح مغ قبل السدتػرديغ لجيو كىي شخيقة لتقييج الاستيخاد خلاؿ فتخة العجد إيجاعات الأجشبيالتحػيل 
 إلى التأثيخ عمى الاحتياشات الشقجية ك السقجرة الاقخاضية الأسمػب ىحا أدػفي ميداف السجفػعات لمبمج ك قج 
 السدبقة ك شبقت ىحه الإيجاعات تسػيل السدتػرديغ بيجؼ تػفيخ ىحه إلى أدتلمبشػؾ التجارية إلى الجرجة التي 

 اللاتيشية ك اسيا لفتخة ما بعج الحخب أمخيكا في كثيخ مغ الجكؿ ك قج استعسمت لأكؿ مخة في بعس بمجاف الأداة 
 لاف تأثيخىا كاف ضخفيا ك محجكدا ك رغع الأخيخة عجـ نجاحيا في العجيج مغ البمجاف خلاؿ الدشػات أضيختلكشيا 

 مغ استيخاد الدمع غيخ أك لمحج مغ الاستيخاد الفائس عغ الحاجة الأخخػ  يجعع الدياسات إجخاءىحا فيػ 
     .الزخكرية 

 الكسية ك الأدكات الكيفية تدتعسل لتجشب التأثيخ الذامل الحؼ تخمفو الأدكات ىحه أفك يسكغ القػؿ بذكل عاـ 
 قيػد عمى مشح القخكض لعسميات معيشة ك مشحيا لقصاعات ميسة في الاقتراد أكبالتالي فيي تقػـ بػضع حجكد 

 مكسمة لأدكات أنيا  السختمفة كسا الأنذصةالػششي ك ليحا  تبجك فعاليتيا في التأثيخ عمى تػزيع القخكض بيغ 
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 السدتفيجيغ مغ أك تتػقف عمى شالبي القخكض إنسا لا تتستع بشجاح كبيخ ك الأدكاتالخقابة الكسية ك لكغ ىحه 
القخكض عشجما يقػمػف باستعساؿ ىحه القخكض في اليجؼ الستفق عميو مع البشظ ك إلا فالشتيجة لا تكػف مخضية 

   .  الخقابة الكيفية   أدكاتلديادة فعالية 

   الأدوات الأخرى لمدياسة الشقجية ˸الفرع الثالث  

 السشذػدة الأىجاؼ إلى ك الػسائل الكسية ك الشػعية لمػصػؿ الأدكاتتدتخجـ الدمصات الشقجية مجسػعة مغ      
 الأفخاد عمى مجػ استجابة الأدكاتحدب الطخكؼ الاقترادية الدائجة لمبمج السعشي ك يتػقف نجاح استخجاـ ىحه 

 ك قج لا تكػف كافية في بعس الطخكؼ ك لا الإجخاءاتك السؤسدات الاقترادية ك السرخفية خاصة لقبػؿ ىحه 
 عمى اتجاىاتيا ك كيفية تػزيعيا ك أك التأثيخ السصمػب  عمى كسية القخكض إلىتطيخ نجاحا كبيخا في الػصػؿ 

 الإجخاءات مباشخة ك ىحا ما يدسى بالخقابة السباشخة ك تتشػع ىحه أخخػ  إجخاءاتمغ ثع فاف لمدمصات الشقجية 
 الأدكات السباشخة السدتخجمة أىع ك السعشػؼ ك مغ الأدبي الإقشاع البشػؾ التجارية ك أعساؿكالتجخل السباشخ في 

 ˸ما يمي  

 تفرل فييا انػاع القخكض ، البشػؾ ك السؤسدات السالية برفة عامة إلى مباشخة إرشاداتتػجيو نرائح ك - 1
السفزمة لجػ البشظ السخكدؼ ك تػضع سقػفا ائتسانية متعمقة بكل قصاع اقترادؼ كسا اف البشػؾ السمدمة بتقجيع 

 الأساستقاريخ دكرية عغ القخكض السسشػحة ليحه القصاعات ك تتع دراستيا مغ قبل البشظ السخكدؼ ك عمى ىحا 
   . اتخاذ عقػبات ضجىاإلى الأمخ لمبشػؾ التي لع تصبق التػجييات ك قج يرل إنحارات يقػـ بتقجيع أفيسكغ 

 الإقشاع التأثيخ عمى البشػؾ ك السؤسدات السرخفية مغ خلاؿ سياسة إلىيدعى راسسػ الدياسة الشقجية - 2
 بدياسة السرارحة ك تتستع البشػؾ السخكدية العخيقة ك الخائجة بييبة كبيخة في الشطاـ أيزا كسا تدسى  أك الأدبي

 تقػـ بالتأثيخ عمى البشػؾ التجارية مغ خلاؿ السقالات في الرحف ك أف إلىالسرخفي لجكلة ما مسا يؤىميا 
 لتشفيح سياسة نقجية معيشة ك إتباعو الاتجاه السصمػب إلىالسجلات ك الخصب لتغييخ اتجاه ىحه السؤسدات 

 لأؼ بشظ أك ك التعميسات لمبشػؾ التجارية مجتسعة الأكامختفزيل سياسات محجدة دكف غيخىا كسا يقػـ بإصجار 
 رأس لاتخاذ مدمظ معيغ في مداكلة نذاشيا الاقخاضي كسا نقػـ بتحجيج الشدبة بيغ إجبارىاعمى انفخاد بقرج 

  .أخخػ  مغ جية أصػلياالساؿ ك الاحتياشي لمبشػؾ مغ جية ك حساية 

 أكشيخؼ اك نرف سشػؼ  )يقػـ البشظ السخكدؼ بعسمية التفتير السباشخ عمى عسميات البشػؾ بذكل دكرؼ - 3
 مغ شخؼ البشظ السخكدؼ إلييا السػجية الأكامخحدب الحاجة لسعخفة مجػ تصبيق البشػؾ التعميسات ك  (سشػؼ 
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 البشػؾ الدشػية التي تبيغ حالة البشػؾ ك سيػلتيا ك حجع الػدائع ك أنذصةكسا يتمقى البشظ السخكدؼ تقاريخ عغ 
 الخ ... القخكض بيا 

 يدتعسل البشظ السخكدؼ لتدييخ شؤكف الشقج التذاكر مع البشػؾ التجارية ك خاصة عشج صياغة الدياسة- 4
 البشػؾ ك حزػرىع اجتساعات البشظ مدئػلي أك الائتسانية لمجياز السرخفي ك ذلظ بالتذاكر مع الاقخاضية

  كمسا دعت الحاجة للاجتساع أكالسخكدؼ التي يعقجىا دكريا 

 مغ حالات الكداد لاف أكثخ الخقابة السباشخة عمى الائتساف يكػف مفيجا لعلاج التزخع اسمػبك عمى العسػـ فاف 
 أفكسا . ض بالديادة في مشح القخكإلداميا مغ أكثخ البشػؾ بالحج مغ التػسع في مشح القخكض يكػف مسكشا إلداـ

 الأخخػ  فائجة محجكدة لمجكؿ الشامية ك بالتالي فالبشظ السخكدؼ يدتخجـ الػسائل ك قج يكػف ذالأدبي الإقشاع أسمػب
 التي يسكغ مغ خلاليا اف تحجد معالع الصخيق الحؼ يجب أف تديخ فيو البشػؾ الإجبارية الأكامخمثل التعميسات ك 

 1 التجارية

                                                                              هجاف الدياسة الشقجية أ ˸السطمب الثالث 
  ˸ معيشة مغ أىسيا أىجافاتدتيجؼ الدياسة الشقجية تحقيق 

  ˸استقرار الأسعار - 1

 العػامل التي تؤثخ عمى الشذاط الاقترادؼ ك السؤشخات أىع مغ الأسعارتعتبخ السحافطة عمى استقخار        
الاقترادية الخئيدية ك تشحرخ ىحه الغاية في العسل عمى محاربة التغيخات السدتسخة ك العشيفة في مدتػػ 

 مغ العػامل التي تؤثخ سمبا عمى قيسة الشقػد ك الأسعار تغييخات كبيخة في مدتػيات أؼ نطخا لأف الأسعار
 ك الإنتاجية ضارة عمى مدتػػ الجخػؿ ك الثخكات ك تخريز السػارد الاقترادية بيغ الفخكع أثاربالتالي 

  . الاقترادؼالأداءبالتالي عمى 

 خفس الجخل الحقيقي إلى مسا يقػد الأسعار تتخمف عغ مدايخة ارتفاعات الأكقات في مثل ىحه الأجػر أفكسا 
 مخغػب فيو إذف الأسعارفالاستقخار في مدتػػ .  الأعساؿ رجاؿ أرباح زيادة إلىلأصحاب الجخػؿ الثابتة ك 

 سياسة ائتسانية سميسة تؤخح في إتباع ك يسكغ عغ شخيق الاختلالات القزاء عمى مثل ىحه إلىشالسا انو يؤدؼ 
 .الأسعار تحقق الاستقخار في مدتػيات إف الاقترادية السخجػة الأىجاؼالاعتبار الطخكؼ الاقترادية ك 

 
                                                           

161 – 147ص – ص , مخجع سابق ,  مفتاح -: 1
  



 الأوربية                          السياسة النقدية                                         الأولالفصل 
 

 

13 

  ˸ استقرار أسعار الررف -2

 ك ىػ تحقيق استقخار الأسعار الجاخمية الأكؿ الرخؼ مختبصا باليجؼ أسعاريعتبخ ىجؼ تحقيق استقخار         
ىحا ك ف الأسعار في دكلة ما انخفزت أك لتػضيح ىحا الارتباط دعشا نفتخض  . (الأسعار داخل الجكلة )

نطخا لاف أسعار ىحه الرادرات ك ىي بسثابة كاردات الجكؿ  ) زيادة في الرادرات إلىالانخفاض سػؼ يؤدؼ 
 إلىك سػؼ تؤدؼ زيادة الرادرات  . ( عمى مديج مغ الاستيخاد الأخخػ  سػؼ تشخفس ك تذجع الجكؿ الأخخػ 

 ارتفاع إلىك زيادة الصمب عمى العسمة سػؼ يؤدؼ  . الأسعارزيادة الصمب عمى عسمة الجكلة التي انخفزت فييا 
 صادراتيا سػؼ أف في دكلة ما فاف ىحا يعشي الأسعار ارتفعت إذا أما. الأخخػ سعخ صخفيا مقابل  العسلات 

تشخفس ك سػؼ يشخفس بالتالي الصمب عمى عسمة تمظ الجكلة ك مغ ثع يشخفس سعخ صخفيا مقابل العسلات 
  .الأخخػ 

 تغيخ أف الصمب عمى عسمة دكلة ما ك مغ ثع تحجيج سعخ صخفيا يعتبخ شمب مذتق حيث أفيلاحع مغ ذلظ 
 حجع الائتساف يمعب دكرا أفالصمب عمى الرادرات الجكلة يمعب دكرا ىاما في الصمب عمى عسمة الجكلة ك حيث 

.   فاف الدياسة الائتسانية تؤثخ تأثيخا ممحػضا في استقخار سعخ صخؼ العسمة الأسعارىاما في استقخار مدتػيات 

  ˸تمبية الستطمبات السالية لمشذاا الاقترادي - 3

 يقػـ البشظ أف الدياسة الائتسانية حيث انو مغ السفتخض أىجاؼ أىعتعتبخ تمبية الستصمبات السالية مغ        
 الخكاج أكقاتالسخكدؼ بتمبية حاجة القصاعات الاقترادية السختمفة عغ شخيق الائتساف ك خرػصا في 

  . مديج مغ الائتسافإلىالاقترادؼ الحؼ تحتاج فيو القصاعات الاقترادية 

  ˸التحكػ في دائرة التقمبات الاقترادية - 4

 تسخ عادة ،ف اقتراديات الجكؿ ك خرػصا تمظ التي تشتيج الشطاـ الاقترادؼ الخأسسالي أمغ السعخكؼ       
ما يدسى بجائخة التقمبات الاقترادية حيث يذيج خلاليا الاقتراد مخاحل مختمفة مثل مخحمة الانتعاش ك مخحمة 

 مخكر اقتراديات الجكؿ بيحه السخاحل يؤثخ عمى اقتراديات أفالانتعاش ك مخحمة الخكػد ك مسا لاشظ فيو 
يسكغ لمدياسة . ؼؼ الاقترادؼ ك معجلات التػظالأداءالجكؿ ك خرػصا مخحمة الخكػد التي تؤثخ سمبيا عمى 

 الدمبية لجائخة التقمبات الاقترادية عغ شخيق انتياج سياسة الآثار تمعب دكرا ىاما في تخفيف أفالائتسانية 
 الخكػد ك سياسة ائتسانية تقييجية في ذركة الخكاج ك التي يراحبيا عادة معجلات أكقاتائتسانية تػسعية في 

  .تزخع مختفعة 
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˸ تحقيق مدتؽى عال مؼ الاستخجام - 5

 مدتػػ مختفع مغ التذغيل مغ بيغ أك يكػف ضساف التػضف كامل أف بيغ الاقترادييغ عمى إجساعىشاؾ      
 تحخص الدمصات الشقجية عمى تثبيت الشذاط أف ك يخاد بحلظ ىػ ، التي تدعى إلييا الدياسة الشقجية الأىجاؼ

 مدتػػ مسكغ مغ التػضيف لمسػارد الصبيعية ك البذخية ك عمى الدمصات الشقجية اتخاذ أعمىالاقترادؼ عشج 
 ك الجخل ك الإنتاج الكفيمة بتجشب الاقتراد البصالة ك ما يخافقيا مغ عػامل انكساشية في الإجخاءاتجسيع 

 السدتػػ اللازـ لتذغيل إلى رفع حجع الصمب الكمي الإجخاءاتاضصخابات في العلاقات الاجتساعية ك مغ ىحه 
.  غيخ السدتغمة الإنتاجيةالسػارد 

  ˸تحقيق معجلات نسؽ اقترادي مرتفعة - 6

 لمدياسة الشقجية ىػ العسل عمى تحقيق معجلات نسػ اقترادؼ مختفعة مع العسل عمى الأساسييعتبخ اليجؼ 
 ك الخئيدي لمدياسة الشقجية الأكليك ىػ يعتبخ الاقتراديػف ىحا اليجؼ ىػ اليجؼ . تقميز الزغػط التزخسية

.   ثانػية أىجاؼ ك استقخار سعخ الرخؼ بسثابة الأسعار مثل استقخار مدتػيات الأخخػ  الأىجاؼبيشسا تعتبخ 

 جسيع الحكػمات في الجكؿ الشامية ك الرشاعية ك يخاد بو تحقيق إليو تذجيع الشسػ الاقترادؼ ىػ ىجؼ تخنػ إف
زيادة مدتسخة ك ملائسة في معجؿ نسػ الشاتج السحمي الإجسالي الحقيقي لمقصاعيغ في  متػسط دخل الفخد 

 رفاىيتيع ك تحديغ   ك رفع مدتػػ الأفخاد حاجات إشباع بمػغ ىحا اليجؼ بغية إلىك تعسج الحكػمات . الحقيقي 
    السحمية الأسعار ك الحج مغ ارتفاع مدتػػ الأجشبيةكضع ميداف السجفػعات بالحرػؿ عمى السديج مغ العسلات 

 أىعك فعالية الدياسة الشقجية في تذجيع الشسػ الاقترادؼ تتع مغ خلاؿ تأثيخىا عمى الاستثسار كػاحج مغ 
.  محجداتو 

فالتغيخات التي تحجثيا الدياسة الشقجية في الاحتياشات الشقجية لمسرارؼ التجارية ك بالتالي في عخض الشقج 
فإبقاء أسعار . تشعكذ في صػرة تغيخات مقابمة في سعخ الفائجة التي تحجد بجكرىا حجع الاستثسار الخاص 

 ىحا أفالفائجة الحقيقية عشج مدتػيات مشخفزة تدسح بخمق بيئة ملائسة لتدييل التسػيل الاستثسارؼ ك لكغ بسا 
 أثار يتصمب انتياج سياسة نقجية تػسعية قائسة عمى زيادة عخض الشقج مع ما يسكغ اف يشجع عشيا مغ الإجخاء

 .تزخسية فاف ىحه الدياسة يجب اف تكػف مقخكنة بدياسة مالية انكساشية
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  ˸تحديؼ ميزان السجفؽعات - 7

ك يكػف .  العالعأقصاريجدج ميداف السجفػعات لقصخ ما علاقة القصخ الشقجية ك السالية ك التجارية مع بقية     
ستلاماتو مغ العالع الخارجي بالعسمة الرعبة اكبخ مغ مجفػعاتو إىحا السيداف في صالح القصخ عشجما تكػف 
 ميسا اختمفت درجة تصػرىا الاقترادؼ الى جعل ىحا السيداف الأقصارلمخارج ك العكذ صحيح ك تدعى جسيع 

 . يسيل في صالحيا مغ اجل السحافطة عمى ما لجييا مغ مخدكف ذىبي ك احتياشيات مغ العسمة الرعبة 

ك لا يسكغ  . الأجشبيةكثخ مسا يدتمع برػرة جارية بالعسمة أ القصخ يجفع أففالعجد في ميداف السجفػعات يعشي 
 أك عغ شخيق الاقتخاض مػججاتو اك بيع بعس الأجشبيةتغصية ىحا العجد إلا بالدحب عمى احتياشياتو الشقجية 

 سمبية عمى القيسة الخارجية لمعسمة أثار مع ما يتختب عمى ذلظ مغ الإعاناتاك الحرػؿ عمى بعس السشح ك 
 السسشػح لمػحجات الاقترادية الإنفاؽك دكر الدمصات الشقجية ىشا التجخل لمحج مغ التػسع في حجع . الػششية 

 كاف سبب العجد في ميداف السجفػعات كثخة التػضيفات إذا أما. غيخ السرخفية في محاكلة لتقميز استيخاداتيا 
 تقميز سيػلة ىحه الػحجات إلى في الخارج فاف تقميز حجع الائتساف السرخفي يقػد الأجلالقريخة ك الصػيمة 

 السػضفة في الخارج  أمػالياالاقترادية مسا يخغسيا عمى استعادة رؤكس 

   ˸السداهسة في تطؽير السؤسدات السررفية و السالية - 8

ك بسا يخجـ تصػيخ الاقتراد  (الدػؽ السالي ك الدػؽ الشقجؼ  ) التي تتعامل فييا ىحه السؤسدات الأسػاؽ
.  الػششي 

 الدياسة الشقجية إلا انو يسكغ تحجيج الاتجاىات التي أىجاؼك يلاحع اف ىشاؾ تخابصا كاضحا ك متجاخلا بيغ 
.  تشرب عمييا الدياسة الشقجية ك ىحه الاتجاىات تشحرخ في جانبيغ ىسا الادخار ك الاستثسار 

  ˸ففيسا يخز الادخار تدعى الدياسة الشقجية إلى 

 .جسع ك تعبئة الادخارات السحمية التي يسكغ جسعيا بػاسصة السؤسدات السالية السرخفية القائسة في البمج - 

 الجخل القػمي  إجسالي إلىرفع معجلات الادخار ندبة - 

  ˸ فيسا يترل بجانب الاستثسار فاف الدياسة الشقجية تدعى إلى إما

  زيادة حجع الجخل ك الشاتج القػمي إلى الجخل القػمي ك التي تؤدؼ إجسالي إلىزيادة ندبة الاستثسارات - 
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 الأىسية زيادة إلىتػجيو الاستثسارات نحػ القصاعات التي يتػجب تصػيخىا ك زيادة معجلات نسػىا بذكل يؤدؼ - 
الشدبية لسداىسة ىحه القصاعات في تكػيغ الجخل القػمي ك في مقجمة ىحه القصاعات القصاع الرشاعي ك 

القصاع الدراعي  

 عغ الكيفية التي يسكغ بسػجبيا لمدياسة الشقجية الػصػؿ إلى أىجافيا السحكػرة فإنيا تتع باستخجاـ الدياسة أما
   1  الستاحة لتحقيق تمظ الأىجاؼأدكاتياالشقجية لػسائميا ك 

  اساسيات الدياسة الشقجية ˸السبحث الثاني 

  اسس و مبادىء الدياسة الشقجية      ˸السطمب الاول 

 كسا أنيا تقػـ عمى أسذ  لمدياسة الشقجية أىجافيا الخاصة التي تسيدىا عغ غيخىا مغ الدياسات الأخخػ      
  :ك التي تتسثل فيسا يمي  خاصة بيا 

في ىحا السجاؿ تذتخط الجكلة تحجيج شخؽ مخاقبة العسمة حفاضا لمحقػؽ ك تحقيق  ˸تشعيػ الجهاز السررفي - 1
الاستقخار في السدتػػ العاـ للاسعار ك ىحه الػضيفة مغ مطاىخ الديادة لمجكلة ك تقػـ بيا عغ شخيق البشظ 

                                                                                     ك لا يجػز لغيخىا القياـ بحلظ , السخكدؼ 

, تيتع الدياسة الشقجية بتثسيغ عػامل تشسية الادخار مادية كانت اك معشػية  ˸تؽفير السجخرات و تشسيتها - 2
 .انصلاقا مغ مرادر  التذخيع ك في البشػؾ الاسلامية تكػف كفقا لقػاعج الذخيعة 

يجب اف لا تقخ الدياسة الشقجية عسمية اصجار الشقػد إلا لأسباب اقترادية فعمية   ˸تشعيػ عرض الشقؽد  - 3
لاف ذلظ احج مياـ الدياسة الشقجية ك التي تعسل عمى ابعاد الاضخار بالقيع الاقترادية مثل حفع القجرة الذخائية 

 لاف التداىل في عخض الشقػد سيعخض مدتػيات الاسعار الى تقمبات حادة , لمشقػد 

يجب اف يشطع الصمب عمى نقػد حدب حجع السجاخيل السختمفة ك حجع التجاكؿ  ˸ضبط الطمب عمى الشقؽد  - 4
اما باقي الصمب عمى الشقػد   , الدمعي ك الخجمي ك ىػ ما يعخؼ بالصمب عمى نقػد بغخض السعاملات 

يجب اف يختبط بػضيفة الشقػد كأداة لمسبادلة لا السزاربة ك يجب اف يكػف الصمب  (السزاربة , الاحتياشي )
 .مداكيا بالحجع السعاملات الستػقعة في الاقتراد 

                                                           
 192 , 187, ص ص , مرجع سابق , السامرائي يسرى ,  الدوري زكرياء  :  

1
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تقػـ الدياسة الشقجية في ىحا السجاؿ بخسع معالع الشذاط السرخفي بع يخجـ  ˸ادارة نذاا السرارف - 5
اؼ اف يسشح الائتساف حدب مزاعف , حيث يسشح الائتساف لمقيع الاقترادية الحقيقة  , العشاصخ الدالفة الحكخ 

 1الائتساف الحؼ يػجو للاستثسارات مسا يحقق التػازف بيغ عارضي  التسػيل ك بيغ السدتثسخيغ  

  اتجاهات السياسة النقدية  ˸السطمب الثاني 

اف اتجاه الدياسة نقجية نحػ الانكساش أك التػسع مخىػف بشػع السذكمة أك الأزمة القائسة ك بسحاكلة معالجتيا ك 
  ˸ىحه الاتجاىات تتسثل في 

  ˸ (الاتجاه الانكسااي )الدياسة الشقجية التقييجية - 1

يتبع البشظ السخكدؼ سياسة نقجية تقييجية بتقييج الانفاؽ ك تقييج الائتساف ك تقميز كسية الشقػد الستجاكلة في 
  (ك بالتالي محاربة التزخع  )السجتسع ك رفع معجؿ الفائجة ك مغ ثع محاربة ارتفاع الاسعار 

    ˸ (الاتجاه التؽسعي  )الدياسة الشقجية التؽسعية - 2

عكذ الحالة الاكلى يمجا البشظ السخكدؼ الى ىحه الصخيقة لتدخيع نسػ الكتمة الشقجية بتذجيع الائتساف ك       
فيختفع حجع الاستثسارات مسا يؤدؼ الى زيادة الانتاج ك , زيادة حجع كسائل الجفع ك تخفيس معجؿ الفائجة 

 . التقميز مغ حجة البصالة 

  ˸الاتجاه الستعمق بالدياسة الشقجية لمجول الشامية - 3

فيحه الجكؿ تعتسج اما عمى الدراعة السػسسية اك عمى , ىشاؾ اتجاه اخخ لمدياسة الشقجية خاص بالجكؿ الشامية      
ك عميو يقػـ البشظ السخكدؼ بديادة حجع كسائل الجفع عشج , محرػؿ كاحج ك ترجيخ السػاد الاكلية الى الخارج 

ك ىحا الحرخ اثار , ك يقمز مغ حجسيسا عشج مخحمة بيع السحرػؿ , مخحمة بجء الدراعة ك تسػيل السحرػؿ 
 .ـتزخ

 

 

 

                                                           

1 117ص , مخجع سابق , سحشػف محسػد  ˸ 
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 مرجاقية الدياسة الشقجية  ˸السطمب الثالث 

أؼ مجػ التعاكف بيغ ,       يقرج بيا تمظ العلاقة التي تكسغ بيغ العسلاء الاقترادييغ ك الدمصات الشقجية 
فسغ كاجب الدمصات الشقجية اف تػفخ لمعسلاء معمػمات الخاصة بسعجؿ . العسلاء ك القائسػف عمى ىحه الدياسة 

  ˸ك عميو فاف مرجاقية الدياسة الاقترادية تتػقف عمى شخكط يسكغ تمخيريا فيسا يمي  , التزخع 

كاف يشرب الاىتساـ عمى نػع مغ الاحرائيات الستػفخة , ك ىي درجة التقجـ التكشػلػجي  ˸اروا تقشية - 1
 . لاصحاب القخار 

 . كتشتج عغ قجرة اصحاب القخار عمى تذييج نطاـ قانػني في سياؽ اقترادؼ معيغ  ˸اروا الادارية - 2

يتعمق الامخ بالتخابط الحاصل بيغ مسارسات العسلاء الاقترادييغ الخػاص ك  ˸الذروا الاستراتيجية - 3
   .1مخاكد القخار الدياسي 

 ة  الدياسة الاوررية لمبشؽك السركزي ˸ الثالث السبحث 

الشقجية عالع كىػ السدؤكؿ الأكؿ عغ الدياسة اؿىػ كاحج مغ أىع البشػؾ السخكدية في البشظ السخكدؼ الاكربي 
 كبحلظ أُشمق   كمغ أىع مكػنات ىحه الدياسة الحفاظ عمى قيسة اليػرك أماـ العسلات الأخخػ للاتحاد الاكربي

ىحا البشظ عمى أداء   حيث يذخؼ "بشظ البشػؾ السخكدية في الاتحاد الأكركبي"عمى البشظ السخكدؼ الأكركبي 
كالدصػر التالية تذخح نطاـ البشظ " فػؽ قػمية" كذلظ باعتباره مؤسدة  البشػؾ السخكدية في الجكؿ الأعزاء

  . السخكدؼ الأكركبي

 البشغ السركزي الاورري  ˸السطمب الاول 

  نذاة البشغ السركزي الاورري ˸الفرع الاول 

 1998       بعج مفاكضات شػيمة جخت بيغ رؤساء البشػؾ السخكدية الاكربية  احتفل قادة الجكؿ الاكربية عاـ 
كمقخه في مجيشة فخانكفػرت الالسانية  كقج تع .  1999بانصلاؽ البشظ السخكدؼ الاكربي  كالحؼ بجا عسمو الفعمي عاـ 

اعصاء ىحا البشظ الاستقلاؿ عغ الحكػمات بحيث يحجد الدياسة الشقجية للاتحاد الاكربي بعيجا عغ تجخل حكػمات 

                                                           

محكخة مقجمة ضسغ  , (دراسة حالة الجزائر  )فعالية الدياسة الشقجية في تحقيق الاستقرار الاقترادي في ظل الاصلاحات الراهشة ,  مجكخ ماججة ˸  1 
- ص , 2003-2002, جامعة محمد خيزخ بدكخة , تخرز نقػد ك تسػيل , قدع عمػـ اقترادية , متصمبات نيل شيادة ماجدتيخ في العمػـ الاقترادية 

  .   60 , 59, 4ص  
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الجكؿ الاعزاء  كسا تع الاتفاؽ عمى اف يستشع البشظ عغ تقجيع أؼ قخكض ليحه الحكػمات مغ اجل تسػيل عجد 
 .السػازنات العامة ليا

كيستمظ ىحا البشظ كافة الادكات كالتقشيات التي تداعجه عمى تحقيق اىجافو الشقجية كدعع الاستقخار الشقجؼ في دكؿ 
. الاتحاد  كمخػؿ بذكل كامل بدمصة الييسشة عمى الزخائب كسياسات معجؿ التحػيل دكف أؼ تجخل مغ أؼ جية

كيتستع بجرجة عالية مغ التشديق السشتطع مع البشػؾ السخكدية التابعة الى الاتحاد الاكربي  كلقج حجدت اتفاقية 
 : ماستخيخت مياـ ىحا الشطاـ في الأتي

. رسع كتشفيح الدياسة الشقجية للاتحاد الأكركبي كتكتل اقترادؼ - 1

الإشخاؼ عمى الاحتياشات الخسسية مغ الشقج الأجشبي ، كتحجيج كيفية إدارة ىحه الاحتياشات ك تػضيفيا  - 2

. كضع الزػابط التي تحافع عمى الاستقخار السالي ك الشقجؼ في دكؿ الاتحاد الأكركبي - 3

. إصجار أكراؽ البشكشػت كسظ الػحجات السعجنية لميػرك - 4

. ك ضع كتشفيح معاييخ الخقابة عغ السؤسدات الائتسانية في الاتحاد الأكركبي - 5

. العسل عمى تجعيع مػازيغ السجفػعات لمجكؿ الأعزاء ك سياساتيا الاقترادية بسا يحقق أىجافيا التشسػية- 6

 1. القياـ بعسميات الرخؼ- 7

   الهيكل التشعيسي لمبشغ السركزي الأورري ˸الفرع الثاني  

يتألف البشظ السخكدؼ الأكربي مغ أحج عذخ بشظ مخكدؼ أكركبي ك محافطي البشػؾ السخكدية الػششية في      
 التشفيحؼ السكػنة مغ ستة أعزاء بسا في ذلظ رئيذ مجمذ الإدارة كنائب الخئيذ لسجمذمشصقة اليػرك كا

  ˸كيتكػف الشطاـ الأكربي لمبشػؾ السخكدية مغ الييئات التالية 

 ػ البشظ السخكدؼ الأكربي 

ػ البشػؾ السخكدية لجسيع الجكؿ الأعزاء الدبعة عذخ  

  ˸أما نطاـ اليػرك فيتكػف مغ 

                                                           
 Iraqi  السجمة العخاقية لمعمػـ , العسمة الاوررية السؽحجة و انعكاساتها عمى واقع السرارف العررية مع تركيز عمى حالة مرر, ـ .ـ .  مرصفى كامل  : 1

Journal for Economic Sciences  12ص  , 2009, العجد الثالث ك العذخكف , الدشة الدابعة  , /الاقترادية    
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ػ البشظ السخكدؼ الأكربي  

ػ البشػؾ السخكدية لجسيع الجكؿ الأعزاء الدبعة عذخ  

 اشخاص يشتسػف الى السشصقة اليػرك  6السجمذ التشفيحؼ لمبشظ السخكدؼ الاكربي ك يتالف مغ . 

 البشػؾ السخكدية لجكؿ السشصقة   حافطػـ السجمذ التشفيحؼ ك ˸مجمذ الادارة لبشظ السخكدؼ الاكربي ك يزع . 

.  حافطػ البشػؾ السخكدية للاتحاد الاكربي ـ السجمذ التشفيحؼ ك ˸مجمذ الادارة السػسع ك يطع . 

 الهيكل التشعيسي لمبشغ السركزي الأوروري (1 )الذكل رقػ 

 

 تداىع فيو الجكؿ الأعزاء   مميار يػرك50كقج تع تحجيج رأس الساؿ السكتتب فيو لمبشظ السخكدؼ الأكركبي 
 ككحلظ بشاء عمى ندبة  بشدب متفاكتة تتػقف عمى ندبة سكاف الجكلة إلى إجسالي سكاف الاتحاد الأكركبي

 ك سػؼ يتأثخ نريب كل دكلة في راس ماؿ البشظ السخكدؼ  مداىسة الجكلة في الشاتج السحمي الإجسالي للاتحاد
 في عزػية اليػرك مشح البجاية ك كحلظ بالاحتياشات التي يتع الاحتفاظ بيا رؾالأكركبي بعجد الجكؿ التي ستذا
. لجػ البشظ السخكدؼ الأكركبي 
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  يػضح ندب السذاركة لكل دكلة مغ الجكؿ الأعزاء في رأسساؿ البشظ السخكدؼ الأكركبي (1)ك الججكؿ رقع 
 ك سػؼ يقػـ البشظ  كقيستيا باليػرك ك ذلظ في حالة مذاركة الجكؿ الأعزاء الخسدة عذخ في ىحا الشطاـ

السخكدؼ الأكربي  بالاحتفاظ بيحه الاحتياشات ك ادارتيا كسا يقػـ بتػزيع الارباح الشاتجة عغ ىحه الاحتياشات 
عمى بشػؾ مخكدية الػششية حدب ندبة   % 80مشيا لجيو ك يتع تػزيع ندبة % 20بعج الاحتفاظ بشدبة 

  مداىستيا في رأسساؿ البشظ

 ندبة السداهسة في رأسسال البشغ السركزي الأوروري وقيستها باليؽرو (1)ججول رقػ 

 , 2000, مرخ , مكتبة زىخاء الذخؽ , اليػرك ك الاثار عمى اقتراديات البمجاف العخبية ك العالع ,  مغاكرؼ شابي عمي ˸السرجر 
  157ص 

  استقلالية البشغ السركزي الاورري ˸ الفرع  الثالث 

كىػ يحتع تفادؼ اجخاءات الاسعار إف مبجأ استقلالية السؤسدات الشقجية الأكربية يعتبخ شخشا لاستقخار       
تحزخ تشحية أؼ عزػ مغ ادارة البشظ السخكدؼ . سؤكلي ىحه الييئات لحا ـمفاجئة مغ قبيل تعيغ أك إقالة 
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خاصة تتسثل في عجـ قجرتو عمى تمبية مدتمدمات أداء أك كفاتو أك خصأ ضخكؼ الأكربي مغ مشربو إلا تحت 
 سشػات كبالشدبة لمسحافطي 8 أما مأمػرية أعزاء   كلا يتع ذلظ إلا مغ خلاؿ قخار مغ السحكسة الأكربية فادح

الاعزاء قبػؿ أية  كحاؾ يحطخ عمى.  سشػات  كىي مجة كلاية تدسح باستقخار السؤسدات5فإف فتخة تعيشيع 
 كسا يحطخ عمى البشػؾ السخكدؼ الدحب عمى السكذػؼ كىػ ما يسشحيا  تػجييات سياسية مغ أية جية كانت

 . استقلالية مالية 

   مغ لائحة الشطاـ الأكركبي لمبشػؾ السخكدية07 مغ معاىجة ماستخيخت ك السادة 107كسا تزسشت السادة 
 في مسارسة   كأعزاء ىيئات اتخاذ القخار فييا  ك البشػؾ السخكدية الػششية استقلاؿ البشظ السخكدؼ الأكركبي

سمصتيا كتشفيح كاجباتيا ك ليذ مدسػحا ليا أف تصمب أك تتمقى التعميسات مغ حكػمة أية دكلة عزػ أك أية 
فإف ىحه الحكػمات ك السؤسدات كالييئات   ك علاكة عمى ىحا مشطسة في الجساعة الأكركبية أك أية ىيئة أخخػ 

 1   ممدمة بالامتشاع عغ محاكلة التأثيخ عمى البشظ السخكدؼ الأكركبي ك البشػؾ السخكدية الػششية في أداء مياميا

علاقة بيؼ البشغ السركزي الأوروري والبشؽك السركزية الؽطشية لمجول أعزاء الاتحاد الشقجي ال ˸السطمب الثاني 
 ي الأوروب

تداىع البشػؾ السخكدية الػششية مع البشظ السخكدؼ الأكركبي في كضع كتحميل الدياسة الشقجية الأكركبية        
 كىػ   يأتي مجمذ السحافطيغ في البشظ السخكدؼ في قسة سمصة ىحا البشظ مغ خلاؿ عجة مجالذ متخررة

يتكػف مغ رئيذ كنائب رئيذ البشظ السخكدؼ الأكركبي إلى جانب أربعة مغ محافطي البشػؾ السخكدية الأكركبية 
 كىع يذغمػف مقاعجىع في مجمذ محافطي البشظ السخكدؼ الأكركبي برفتيع   الػششية التي دخمت كتمة اليػرك

 . كلا يسثمػف بشػكيع  فيع لا يسثمػف بلادىع الذخرية

اما السجمذ التشفيحؼ لمبشظ  السخكدؼ الاكربي فيػ السجمذ السدؤكؿ عغ الاعجاد لمقاءات مجمذ السحافطيغ 
كسا يعج السجمذ التشفيحؼ ىػ السجمذ السدؤكؿ عغ تشفيح ,  مغ قانػف البشظ السخكدؼ الاكربي 12/2شبقا لمسادة 

ك ليحا السجمذ اف يتمقى الشرح ك الصمبات مغ المجاف الستخررة لمشطاـ الاكربي , قخارات مجمذ السحافطيغ 

                                                           
محكخة مقجمة لاستكساؿ متصمبات شيادة الساجدتيخ في العمػـ  , اثر ازمة الجيؽن الديادية عمى واقع و مدتقبل الؽحجة الشقجية الاوررية, ركاؽ خالج  :  1

   . 47 ,44ص ص  , 2013-2012, جامعة محمد خيزخ بدكخة , تخرز اقتراد دكلي , الاقترادية 
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لمبشػؾ السخكدية ك التي ىي بجكرىا تتمقى تمظ الصمبات اك الشرائح مغ البشػؾ السخكدية الاكربية عمى مدتػػ 
 1. اك تمظ البشػؾ السخكدية التي ما زالت خارج نصاؽ السداىسة في تكػيغ كتمة اليػرك , كتمة اليػرك 

 اهػ ادوات الدياسة الشقجية لمشعام الاورري لمبشؽك السركزية  ˸ الثالث السطمب  

 عسميات الدؽق السفتؽحة  ˸ الفرع الاول 

     تعكذ ادكات الدياسة الشقجية التي سيسارسيا البشظ السخكدؼ الاكربي الخغبة في تعديد الخرائز السؤدية 
الى التثبيت الحاتي لمشطاـ ك تحقيق استقخاره في جانبي الديػلة ك اسعار الفائجة ك يطيخ ترسيع الادكات الشقجية 

فالسرارؼ السخكدية الػششية ستحتفع بجكر , للاتحاد الاقترادؼ الشقجؼ الاكربي رغبة الاتحاد في اللامخكدية 
ميع في تشفيح الدياسات الشقجية ك سيتخح مجمذ ادارة البشظ السخكدؼ الاكربي القخارات الخاصة بتشفيح الدياسة ك 

تعج عسميات الدػؽ السفتػحة الاسبػعية احجػ الادكات الخئيدية لمدياسة الشقجية التي ستمعب دكرا محػريا في 
شاف تػجيو اسعار الفائجة ك ادارة سيػلة الشطاـ السالي ك اعصاء الاشارات بذاف الدياسة الشقجية ك اتجاىاتيا ك 

ستقجـ ىحه العسميات التي تػفخ الديػلة الجدء الاكبخ مغ اعادة تسػيل القصاع السالي ك ستقػـ بجكر الاداة 
الخئيدية لإدارة  الديػلة ك ستشفح عسميات اعادة التسػيل الصػيل الاجل شيخيا ك ستػفخ جدءا محجكدا فقط مغ 

سيػلة الشطاـ الاكربي لمسرارؼ السخكدية ك ليذ السقرػد بالتصػرات في العسميات الاشػؿ اجلا ابلاغ الدػؽ 
بالسػقف الخاص بدياسة الدمصات ك مغ ثع فاف الشطاـ الاكربي لمسرارؼ السخكدية سيعسل بذكل شبيعي 

اؼ اف ىحه العسميات ستشفح عادة كعصاءات بدعخ  )كقابس لمثسغ في ىحه العصاءات الذيخية لإعادة التسػيل 
  . (فائجة متغيخ 

  ˸اما الاشكاؿ التي تتع مغ خلاؿ عسميات الدػؽ السفتػحة فيي 

 ((Reverse Transactions العسميات السعاكدة - 

 ) Outright transactions )  العسميات السباشخة –  

  (  Issuance of Dedt Securities اصجار الدشجات  -

  (  Collection of fixed ̵ Term Deposits قبػؿ الػدائع  -

                                                           
مؼ خلال دراسة تجررة الاتحاد  )تقييػ مدار عسمية التكامل لجول الخميج العرري و الاثار السترتبة عمى اصجار عسمة خميجية مؽحجة ,  يحيى سعاد ˸ 1

ص  , 2013-2012, جامعة محمد خيزخ بدكخة , اقتراد دكلي , محكخة مقجمة ضسغ متصمبات نيل شيادة الساجدتيخ في العمػـ الاقترادية ,  (الاورري 
52 .  
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 اروا الاحتياطي الشقجي لجى البشغ السركزي الاورري  ˸ الفرع الثاني 

       اف كجػد نطاـ لمحج الادنى للاحتياشي يسكغ اف يعدز ادارة الديػلة اليػمية لتمظ السؤسدات السالية التي 
تخزع ليحه الاشتخاشات ك يداىع في ايجاد اسعار فائجة اكثخ استقخارا ك اذا ما اجتسع ىحا الاحتياشي مع 

اشتخاط الاحتفاظ بستػسط فاف السؤسدات السالية ستتسكغ مغ تحجيج متػسط حيازتيا مغ الاحتياشي السصمػب 
عبخ فتخة الاحتفاظ بو ك اف تدػػ التقمبات في الديػلة اليػمية مغ خلاؿ حداب الاحتياشي ك يقرج بحلظ أف 

فميذ مغ السصمػب مغ  (شيخ كاحج  )يتع استخجاـ شخيقة السعجؿ اليػمي للاحتياشي خلاؿ فتخة الاحتفاظ 
ك بيحه الحالة تدتصيع السؤسدات تخفيس تأثيخ تقمبات الديػلة . السرارؼ الاحتفاظ بالحج الادنى بذكل يػمي 

 .السؤقتة عمى اسعار فائجة الدػؽ الشقجؼ  

ك اذا تع الأخح باشتخاشات للاحتياشي فديتع تحجيج أساس الاحتياشي استشادا لمسعمػمات الخاصة بسيدانية نياية 
الذيخ ك يسكغ اف تكػف ىشاؾ ندبة مػحجة لكل الالتدامات متزسشة في اساس الاحتياشي اك تكػف ىشاؾ ندبة 

مػحجة لكل الالتدامات متزسشة في اساس الاحتياشي اك تكػف ىشاؾ تفخقة بيغ نػعيات السػدعيغ اك اجاؿ 
استحقاؽ الالتدامات لمسدتػفيغ لمذخكط ك ما لع تحرل الاحتياشيات السصمػبة عػائج مجدية عمى نحػ يقتخب مغ 

اسعار فائجة الدػؽ فدتربح نػعا مغ الزخيبة عمى السرارؼ ك اذا ما قامت السؤسدات السالية  غيخ 
السرخفية بالأعساؿ الذبيية بأعساؿ السرارؼ التجارية فاف ىحا سيخمق مجالا غيخ متكافىء لمسعاملات ك 

 . سيؤثخ سمبا عمى السشافدة ك يؤدؼ الى عجـ قياـ الشطاـ السرخفي بجكره في الػساشة بذكل سميع 

 التدهيلات الجائسة  ˸ الفرع الثالث 

       ك ىي اشكاؿ التدييلات التي يسكغ مغ خلاليا حرػؿ السرخؼ عمى سيػلة مقابل اصػؿ مدتػفية 
الذخكط ك ستحجد اسعار الفائجة لمتدييلات الجائسة حجكدا لأسعار فائجة الدػؽ ك بحلظ تحج مغ تقمباتيا ك قج 

عشجما يكػف الصمب '' الاتحاد الشقجؼ الاقترادؼ الاكربي '' يكػف ليحا اىسية خاصة في بجاية السخحمة الثالثة مغ 
 . عمى اليػرك غيخ مدتقخ ك مػازنة اسعار الفائجة غيخ مكتسمة 

ك . ك تػفخ الحجكد الزيقة لأسعار فائجة التدييلات اداة تعسل اتػماتيكيا لمحج مغ تقمبات معجؿ سعخ الفائجة 
يتعيغ عمى البشظ السخكدؼ الاكربي مسارسة درجة كبيخة مغ التقجيخ في تحجيج الاتداع السبجئي لحجكد اسعار فائجة 

الدػؽ ك علاكة عمى ذلظ فقج تكػف ىشاؾ اىسية خاصة لمصخيقة التي يحخؾ بيا البشظ السخكدؼ الاكربي ىحه 
اتفاقية  )الحجكد في اسعار الفائجة سػاء تحخيكو اكتػماتيكيا اتفاقا مع التغيخات الاسبػعية في سعخ الفائجة الخيبػ 

ك بجلا مغ ذلظ قج يقخر , ك في ىحه الحالة سيقػـ سعخ الخيبػ الاسبػعي بتقجيع اشارة الدياسة  (اعادة الذخاء 
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البشظ السخكدؼ الاكربي اف تتحخؾ اسعار فائجة التدييلات الجائسة بذكل مدتقل عغ سعخ الخيبػ الاسبػعي اك 
 . معا حتى يطل مجػ اتداع الحجكد بجكف تغييخ 

الا انو , ك قج كانت السرارؼ السخكدية تدتخجـ العجيج مغ ىحه التغيخات لتبعث بخسالتيا بذاف الدياسة الشقجية 
ك مع كجػد عجد مغ السذاركيغ في الدػؽ الحيغ لا تتػافخ ليع خبخة بيحا الشطاـ , بالشدبة لمبشظ السخكدؼ الاكربي 
ك في ,  مغ أف تدىء الدػؽ فيع ىحه الاشارات السعقجة – خاصة في البجاية –يسكغ اف تكػف ىشاؾ مخاشخة 

 اصبح للإشارات –كرد فعل الاسعار للأخبار الدخيع ,  حيث حجع الاعساؿ كبيخ –الاسػاؽ السالية الحجيثة 
السػحجة ك الػاضحة مغ السرارؼ السخكدية اىسية متدايجة كأداة لمدياسة الشقجية ك سيشصبق ىحا بذكل خاص في 

ك سيكػف مغ السيع لمشطاـ , داخل الاشار الحؼ يحقق التثبيت الحاتي للاتحاد الشقجؼ الاقترادؼ الاكربي 
 . الاكربي لمسرارؼ السخكدية اف يػضح للأسػاؽ كيفية تفديخ التغيخات في الاسعار 

  Marginal Lending Facilityك يحكخ باف الاداة الخئيدية في مجاؿ التدييلات ىي تدييل الاقخاض الحجؼ 
اف سعخ الفائجة عمى ىحا . ك التي لمسرارؼ اف تحرل عمى تدييلات لميمة كاحجة مقابل ضسانات مقبػلة 

   1. لاسعار الفائجة لميمة كاحجة  (Ceiling )التدييل سيعج بسثابة سقف 

  TARGET نعام السجفؽعات الاورري تارقت ˸ الفرع الرابع 

      قامت الجكؿ الاكربية بترسيع نطاـ لمجفع عبخ الحجكد ك ىػ نطاـ خاص بالبشػؾ السخكدية الاكربية ك بجا 
 ك يدسى ىحا الشطاـ نطاـ التدػية الاجسالية بالتحػيل الدخيع الالي في الػقت 1999سخيانو مع بجاية عاـ 
 . الحقيقي داخل اكركبا 

حيث يعسل  عمى تػفيخ , يعتبخ نطاـ السجفػعات الاكربي عشرخ اساسيا في الدياسة نقجية لجكؿ مشصقة اليػرك 
كسا يخبط اسػاؽ الشقج السحمية . بيانات مدتسخة عغ التحػيلات ك العسميات السرخفية لمبشػؾ التجارية في اكركبا 

ك سعخ الفائجة عميو , برػرة فػرية ك مدتسخة ك ىحا الاجخاء مغ شانو اف يزسغ استقخار سعخ الرخؼ اليػرك 
ك يختكد نطاـ تارقت عمى محػريغ . نتيجة ربط نطاـ السجفػعات في الجكؿ الاعزاء مغ خلاؿ شبكة كاحجة 

  ˸اساسييغ ىسا 

  ك ىػ الشطاـ الػششي لمتدػية الاجسالية في كل الجكؿ الاعزاء ˸السحػر الأكؿ 

                                                           
      59 , 55ص ص   , 2000,  عساف , الاكاديسية العخبية لمجراسات  , اليؽرو و اسؽاق السال الجولية و العررية,  قاسع مشى  :  1
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 ك ىػ نطاـ الحؼ يخبط بيغ الانطسة الػششية ك استخجاـ ىحا الشطاـ اجبارؼ لكل العسميات الشقجية ˸السحػر الثاني 
 1داخل مشصقة اليػرك

 ميلاد العسمة الاوررية السؽحجة  ˸السبحث الرابع 

خاصة فيسا يتعمق بشقز الاحتياشات الجكلية مقارنة ,       نتيجة للازمات التي عخفيا الشطاـ الشقجؼ الجكلي 
ك نتيجة كحلظ لييسشة الجكلار الامخيكي عمى ىحه معاملات اماـ كل مغ الحىب ك , بحجع السعاملات الجكلية 

حيث بجأت تفكخ في انذاء نطاـ نقجؼ , سارعت الجكؿ الاكربية لبحث ابعاد ىحه الازمة , باقي العسلات الاخخػ 
ك لو القجرة عمى مػاجية الاضصخابات التي يسكغ أف , أكربي مذتخؾ يحقق درجة عالية مغ الاستقخار الشقجؼ 

. تتعخض ليا أسػاقيا الشقجية ك السالية بدبب تغيخات اسعار الرخؼ ك رغع اف فكخة الػحجة الاقترادية الاكربية 
 .   فكخة قجيسة إلا انيا لػ تحقق بكامل ابعادىا إلا مع مصمع القخف الحالي –بسا فييا نطاـ نقجؼ اكربي 

  عسمة الاوررية مؽحجة ˸السطمب الاول 

   الشذاة التاريخية لمعسمة الاوررية السؽحجة ˸الفرع الاول  

     اف العسمة الاكربية السػحجة مشح بجايتيا لع تكغ في شكل عسمة كرقية اك معجنية يتجاكليا الافخاد في الحياة 
اليػمية  كلكشيا مغ الشاحية العسمية تتستع بأىع خرائز الشقػد  حيث انيا تدتخجـ كػحجة لمحداب يتع بيا تقييع 
ميدانيات الاتحاد الاكربي مثل ميدانية بشظ الاستثسار الاكربي  كميدانية السفػضية الاكربية ككحلظ تدتخجـ كػحجة 
لتدػية السجفػعات كتشفيح التحػيلات كالذيكات كالأذكف كيتع فتح كدائع بيا في السرارؼ داخل كخارج الاتحاد 

  . ECU "(The European Currancy Unit)الاكربي  كقج كانت انحاؾ تجعى العسمة الاكربية بالايكػ 

حيث اعتبخت الايكػ نػع مغ انػاع التكامل في الدياسة الشقجية بيغ اعزاء الاتحاد الاكربي  ك أداة تداعج عمى 
 بعسمة سمة متكػنة بشدبة محجدة لكل العسلات السذاركة شبقا الايكػيعخؼ تحقيق الاستقخار الشقجؼ داخل اكربا  ك

 كقج كانت تقابل تمظ الحرة ايجاع .لحرة كل بمج بالشدبة للإنتاج الػششي الخاـ لمذخاكة ك لسبادلات الذخاكة
مغ الارصجة السقػمة بالجكلار في صشجكؽ  (%20)مغ احتياشيات الحىب لجػ البشػؾ السخكدية  ك  (%20)نحػ 

كانت تحدب قيسة الدمة بزخب الػزف السعصى لكل عسمة في معجؿ الرخؼ الستعمق بيا ك . الشقج الاكربي
. لايكػؿبالشدبة 

                                                           

-1 محكخة مقجمة لشيل شيادة ماجدتيخ في العمػـ  , العسمة الاوررية السؽحجة اليؽرو و انعكاساتها عمى ميزان السجفؽعات الجزائري , مقعاش سامية :   
1 .                                                          30ص   , 2007-2006جامعة الحاج لخزخ باتشة , اقتراد دكلي , الاقترادية 
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حيث كانت تدتخجـ ىحه العسمة .  مشعجمة مغ الدعخ الخسسي كتابة ميدانية الذخاكةفي كػ لاؼ استخجمت عسمة ا
  .كػسيمة لمجفع ك لاحتياط البشػؾ السخكدية

خح بعيغ آ خسذ سشػات الى ثع  ستة أشيخ بعج مفعػؿ سخياف الشطاـ كل قخر مخاجعة تخكيب الدمةحيث 
الاعتبار تصػر الػزف الستعمق بسختمف الاقتراديات ك أيزا بشاء عغ شمب بمج عزػ في حالة ما يتغيخ الػزف 

   أف يتصػر تخكيب الايكػ  كسا أنو كاف مغ السشتطخ (%25) لعسمتو بشدبة الحقيقي

 تؤدؼ إعادة تقجيخ   فعلا مع التحاؽ أعزاء ججد ك عشج حجكث تغيخات التكافؤ التي تغيخ مغ تخجيح الايكػ
   ك ىحا يعشي أف الايكػ عسمة إلى زيادة كزنيا الشدبي أما التخفيس مغ قيسة عسمة يخفس مغ كزنيا في الايكػ

                                                        . لع تكغ قيسة ذات ثقة مصمقة لسدتخجمييا كحجة نقجية مخكبة

كبالخغع مغ اف الايكػ خمقت لتكػف كسيمة لمتبادؿ الشقجؼ بيغ الجكؿ الاعزاء  إلا انيا قج جحبت الافخاد لسا 
الحؼ يبيغ تصػر تخكيب سمة  (2)، كفيسا يمي ججكؿ  تتستع بو مغ استقخار مقارنة بالعسلات الاكربية الاخخػ 

 . الايكػ مغ العسلات الاكربية

 (%) الايكؽتطؽر تركيب سمة  (2)ججول 
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اف العسمة الاكربية السػحجة لع تتػلج صجفة  ك انسا ىشالظ عجة اجخاءات كخصػات قج حجثت ميجت الصخيق لإنذاء 
 : العسمة الاكربية السػحجة نحكخىا بإيجاز

عاـ  (السجسػعة الاكربية لمفحع كالرمب)تػقيع اتفاقية تأسيذ الاتحاد الاقترادؼ الجسخكي لجكؿ البيػلػنكذ -  أ
 . (ىػلشجا، بمجيكا، لكدسبػرغ)  الحؼ كاف يذسل ثلاث دكؿ اكربية ىي 1947

تعاكف    دكلة تعيجت بسػجبيا مسارسة16تكػيغ السشطسة الأكركبية لمتعاكف الاقترادؼ كالتي تكػنت مغ - ب
 . 1949كثيق في علاقاتيا الاقترادية عاـ 

  بيجؼ 1951عاـ  (السجسػعة الأكركبية لمفحع كالرمب)انذات فخندا كألسانيا كايصاليا كدكؿ البيػلػنكذ - ج
 .  التػصل إلى سػؽ أركبية مذتخكة في ىاتيغ الدمعتيغ الإستخاتجيتيغ

 

 التي تع بسػجبيا    كالتي تعج الػثيقة السؤسدة لمسجسػعة الاقترادية الاكربية1957تػقيع معاىجة ركما عاـ - د
 .انذاء الدػؽ الاكربية السذتخكة 

 1 (EEC)  اتفاقاً عمى تأسيذ السجسػعة الشػكية الاكربية 1957كقعت دكؿ السجسػعة الاكربية عاـ -  ق

''  الاورو ''  تعريف العسمة الاوررية السؽحجة ˸ الفرع الثاني 

ك قج تع الاتفاؽ عمى ىحه التدسية في اجتساع مجريج ,  اسع العسمة الاكربية السػحجة  EURO      يسثل الاكرك  
ليتجخل السجمذ الاكربي ك يحدع ,  بعج خلافات كبيخة بيغ السانيا ك فخندا حػؿ التدسية الخسسية 1995سشة 

 الحخؼ Eحيث يسثل    ( € )ك قج اعتسج شعار العسمة الاكربية السػحجة الاكرك    EUROالامخ لرالح كمسة 
 .  يختخقو خصأف افقياف يخمداف الى الاستقخار  EUROPEالاكؿ لكمسة 

 1= اكرك 1 عمى اف تكػف قيسة 1999 جانفي 1فقج تع الاتفاؽ بتاريخ  '' EURO'' اما بالشدبة لقيسة الاكرك 
مثلا قيسة , ايكػ كسا ستكػف كل عسلات الجكؿ مشصقة الاكرك مثبتة بالشدبة للاكرك بخسدة ارقاـ بعج الفاصمة 

اما الذكل ك الالػاف ك التخصيط ك السػاد ك الخمػز ’  فخنظ فخندي 6.55957=  اكرك 1الفخنظ ثبتت عشج 
 ,  Dublin بقسة 1996السكػنة لمعسمة السػحجة فقج خزعت لسفاكضات شػيمة ك صعبة تع الاتفاؽ عمييا سشة 

ك تع تحجيج قيسة الاكرك مقابل كل عسمة مغ عسلات البمجاف الاكربية التي كافقت عمى التعامل بالعسمة الحدابية 
 :عمى نحػ التالي  (الاكرك )الججيجة 

                                                           
  . 5 , 3ص ص ,  مخجع سابق , ـ .ـ .  مرصفى كامل  :  1
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 1999قيػ عسلات دول الاتحاد الشقجي الاورري مقابل الاورو سشة  (3 )الججول رقػ 

 

ك كاف اليجؼ , ك قج تع ترسيسو ليربح اكثخ العسلات اىسية في العالع  , 1999تع تقجيع الاكرك في بجاية عاـ 
 . مغ ىحه الفتخة ىػ تحقيق ك خمق العادة ك الاعتياد عمى السعاملات بالاكرك 

ك قج كاف عجد الجكؿ السشطسة للاتحاد الاكربي عشج  )ك تدتخجـ العسمة السذتخكة ,  دكلة اكربية 18ك ىشاؾ حاليا 
ك يتستع الاكرك بحزػر دكلي قػؼ مجعػما بالأنطسة الاقترادية القػية لمجكؿ ,  ( دكلة 11تقجيع الاكرك 

ك قج كصل الاكرك حاليا الى اعمى مدتػياتو عمى الاشلاؽ مقابل الجكلار . الاعزاء في صشجكؽ الشقج الاكربي 
  1.  الامخيكي 

 معايير الانزسام الى الؽحجة الشقجية  ˸السطمب الثاني 

       اثيخ الكثيخ مغ الججؿ حػؿ كيفية تحقيق الػحجة الشقجية ىل يجب اف يتحقق التقارب الاقترادؼ بيغ 
اك اف تحقيق الػحجة الاقترادية ىي التي , الجكؿ الاعزاء كذخط اساسي لتحقيق الػحجة الاقترادية ك الشقجية 

تؤدؼ الى تقارب مدتػيات الاداء الاقترادؼ في الجكؿ الاعزاء ك جاءت معاىجة ماستخيخت لتزع حجا ليحا 
الججؿ مغ خلاؿ تحجيجىا لجسمة مغ السعاييخ الاقترادية السصمػب تػافخىا في الجكؿ التي تخغب في الانزساـ 

سعخ الفائجة ك اسعار ,  معجؿ التزخع ˸ك تتزسغ ىحه  السعاييخ . الى الشطاـ الشقجؼ الاكربي ك العسمة السػحجة 
ندبة عجد السػازنة الى الشاتج السحمي الاجسالي ك ندبة اجسالي الجيغ  )الرخؼ ك الدياسات السالية الجاخمية 

  (العاـ الى الشاتج السحمي الاجسالي 

                                                           
تشافس العسلات الارتكازية عمى السعاملات السالية الجولية في ظل لا استقرار الشعام الشقجي الجولي التحجيات السدتقبمية لمتكامل , بػدرؼ شخيف  :   1

-  ص2016-2015, جامعة حديبة بغ بػعمى بالذمف , اشخكحة مقجمة ضسغ متصمبات نيل شيادة دكتػراه عمػـ في العمػـ الاقترادية  , الشقجي العرري
  20 , 19ص 
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 معجل التزخػ  ˸اولا 

      حجدت معاىجة ماستخيخت شخكط التقارب الحؼ يؤىل الجكؿ السعشية للانزساـ الى الػحجة الشقجية الاكربية 
الستسثل في معجلات التزخع التي يجب اف تقتخب مغ السعجلات التي حققتيا اقتراديات افزل ثلاث دكؿ مغ 

 بالسئة عغ متػسط 15حيث قجرتيا عمى كبح جساع التزخع اؼ عجـ تجاكز معجؿ التزخع في الجكلة السعشية 
الا اف ىحه الصخيقة كجيت ليا الكثيخ مغ الانتقادات مسا استمدـ اختيار معجؿ . معجؿ التزخع في الجكؿ الثلاث 

 بالسئة ك لقج 2.7 بالسئة ك تع الاتفاؽ عمى اف يكػف السعجؿ 3 بالسئة الى 2اكثخ تججيجا ك ثع اختيار معجؿ بيغ 
ك لقج استصاعت كل ,  بالسئة 3استصاعت معطع دكؿ الاتحاد الاكربي استيفاء ىحا السعيار ك بسعجلات اقل مغ 

 . دكؿ الاتحاد الاكربي تحقيق ىحا السعيار باستثشاء اليػناف 

 ندبة عجز السؽازنة الى الى الشاتج السحمي الاجسالي  ˸ثانيا 

 بالسئة مغ 3      اشتخشت معاىجة ماستخيخت اف لا تتجاكز ندبة العجد الدشػؼ لمسػازنة في الجكلة حجكد 
ك بعج تػقيع معاىجة ماستخيخت كجج اف البعس مغ دكؿ الاتحاد الاكربي استصاعت , ناتجيا السحمي الاجسالي 

تحقيق ىحا السعيار ك ىي الجانسارؾ ك فخندا ك ايخلشجا ك لكدسبػرغ ك السسمكة الستحجة في حيغ حققت دكؿ اخخػ 
 بالسئة اما الفئة الثالثة مغ الجكؿ فقج حققت 3.6 بالسئة ىػلشجا 3.3ندبة قخيبة مغ الشدبة السعيارية ك ىي السانيا 

 بالسئة ك ىػ الامخ الحؼ ادػ الى الالتداـ بعس الجكؿ 10.5ايصاليا ,  بالسئة 18ندبة عجد مختفعة مثل اليػناف 
بتصبيق بخامج اقترادية عمى السجػ الستػسط تتزسغ مجسػعة في معاىجة ماستخيخت ك ىحا دليل عمى ججية 

 . الجكؿ الاكربية في تحقيق ما نرت عميو تمظ العاىجة 

 ندبة الجيؼ العام الى الشاتج السحمي الاجسالي  ˸ثالثا 

اشتخشت معاىجة ماستخيخت اف لا تتجاكز ندبة اجسالي ,    نطخا لاىسية الجيغ العاـ ك خصػرتو في اف كاحج 
الا اذا كانت ىحه الشدبة تتجو نحػ الانخفاض ك ,  بالسئة مغ ناتجيا السحمي الاجسالي 60الجيغ العاـ لمجكلة 

ك مع تػقيع معاىجت ماستخيخت كجج اف كلا مغ السانيا ك فخندا ك . تقتخب مغ الشدبة السعيارية بدخعة مخضية 
بيشسا كانت ىحه الشدبة مختفعة  ( بالسئة ك اقل 60  )لػكدسبػرغ كاسبانيا ك السسمكة الستحجة حققت ىحا السعيار 

ك تػضح ىحه .  بالسئة 101ايصاليا ,  بالسئة 103ايخلشجا ’  بالسئة 129في دكؿ اخخػ ك لا سيسا في بمجيكا 
 الشدب التبايغ الحؼ تتدع بو اقتراديات الجكؿ الاكربية العزػة في الاتحاد الاكربي  
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 سعر الفائجة  ˸رابعا 

بالشطخ الى اىسية سعخ الفائجة ك مجػ تاثيخه عمى تػجيو الاستثسارات بيغ مختمف الجكؿ اشتخشت معاىجة 
 بالسئة بالسقارنة مع متػسط ىحا 2ماستخيخت الا تتجاكز معجلات الفائجة شػيمة الاجل في الجكؿ الاعزاء حجكد 

اقل ثلاث اسعار فائجة في الجكؿ  )السعجؿ في اكثخ ثلاث دكؿ الاتحاد الاكربي تستعا بالاستقخار في الاسعار 
ك زيادة السشافدة ك رفع , ك ذلظ مغ اجل خمق مديج مغ الذفافية في الاسعار  (الاعزاء في الاتحاد الاكربي 

 . معجلات الشسػ الاقترادؼ في الجكؿ الاعزاء 

  سعر الررف ˸خامدا 

ك انصلاقا . كاجيت الجكؿ الاكربية متاعب جسة نتيجة تعجد عسلاتيا ك مغ ثع تعجد اسعار الرخؼ فيسا بيشيا 
مغ ىحا الػاقع الدمت معاىجة ماستخيخت دكؿ الاتحاد الاكربي الخاغبة في العزػية في الػحجة الشقجية اف تبقى 

اؼ سساح بتقمبات , عسمتيا مجة سشتيغ ضسغ الشصاؽ الزيق لالية سعخ الرخؼ في الشطاـ الشقجؼ الاكربي 
سعخ صخؼ العسمة في الحجكد السقخرة دكف المجػء الى تخفيس سعخ العسمة مقابل عسمة اؼ مغ الجكؿ الاخخػ 

ك قج  ( بالسئة 15 بالسئة ك الشصاؽ الػاسع 6 الى 2الشصاؽ الزيق مغ  )الاعزاء في الاتحاد الاكربي 
ك ىجؼ ىحا السعيار ىػ تلاقي . استصاعت جسيع العسلات تحقيق ىحا السعيار باستثشاء الجشيو الايخلشجؼ 

سمبيات ك مخاشخ تقمبات اسعار الرخؼ بيغ عسلات الجكؿ الاعزاء بالاتحاد كتاثيخ ىحه التقمبات عمى اداء 
 . الذخكات ك حخكة رؤكس الامػاؿ بيغ الجكؿ الاعزاء 

ك تصبيق ليحه السعاييخ ك استشادا الى نرػص اتفاقية ماستخيخت تع قبػؿ جسيع البمجاف السخشحة لعزػية 
اما الجكؿ التي لع تتقجـ ,  دكلة 11فاصبح عجد اعزاء الاتحاد , الاتحاد الاقترادؼ ك الشقجؼ باستثشاء اليػناف 

ك تعامل عسلاتيا معاممة العسلات الاخخػ كالجكلار مغ . بصمب العزػية فيي سػيج ك الجانسارؾ ك بخيصانيا 
 1. حيث اسعارىا التعادلية مقابل اليػرك 

 

 

 

                                                           

  1 . 18 , 16ص ص , مخجع سابق ,   مقعاش سامية ˸ 
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   مراحل التحؽل الى تعامل باليؽرو˸السطمب الثالث 

 ك ىحه 2002     كسا حجدت السفػضية الاكربية ثلاث مخاحل لػصػؿ اليػرك الى جيػب الاكربييغ في جانفي 
  ˸السخاحل مغ 

   ˸ (1999جانفي  – 1998مؼ ماي  )السرحمة الاولى  

      يتع خلاؿ ىحه السخحمة تحجيج الجكؿ الاعزاء التي سػؼ تتعامل باليػرك ك ىي احجػ عذخ دكلة مغ 
, ايصاليا , فخندا ,  السانيا ˸ ك ىحه الجكؿ 1999خسدة عذخة دكلة في الاتحاد الاكربي اعتبارا مغ اكؿ جانفي 

في حيغ لع تتسكغ اليػناف مغ استفاء شخكط , فشمشجا , لػكدسبػرغ , ىػلشجا , بمجيكا , الشسدا , البختغاؿ , اسبانيا 
كسا تقػـ الجكؿ الاعزاء , كسا تتع انذاء الشطاـ الاكربي لمبشػؾ السخكدية ك البشظ السخكدؼ الاكربي , العزػية 

كسا يتع اتخاذ , بإجخاء بعس التعجيلات التذخيعية ك ترجيق عمى التذخيعات الخاصة بالتحػؿ الى اليػرك 
 . التختيبات الخاصة برظ الػحجات السعجنية ك اصجار اكراؽ البشكشػت لميػرك 

  ˸  ( 2002جانفي  – 1999جانفي  )السرحمة الثانية 

ك تحجيج سعخ التبادؿ بيغ اليػرك ك العسلات السذاركة فيو ك يتع ,     في بجاية ىحه السخحمة تع ميلاد اليػرك 
, خلاؿ ىحه السخحمة استخجاـ اليػرك كػحجة حدابية فقط دكف اف تكػف في صػرة عسمة كرقية حقيقية في التجاكؿ 
ك تدتخجـ ىحه الػحجة في تدػية التعاملات التي تتع بيغ البشػؾ ك البػرصة ك ترجر الدشجات الحكػمية خلاؿ 

حيث يسكغ استخجاـ '' مخحمة التعامل السددكج '' لحلظ يصمق عمى ىحه السخحمة , ىحه الفتخة باليػرك ك اختياريا 
اليػرك اك العسمة الػششية دكف تسييد مع الاخح بعيغ الاعتبار اف كل عسمة كششية في ىحه الفتخة ما ىي الا 

  1. تدسية لاستخجاـ اليػرك اك العسمة الػششية 

  ˸ ( 2002جؽان  – 2002جانفي  )السرحمة الثالثة  

 يتع تجاكؿ اليػرك بالتػازؼ مع العسلات الػششية 2002 جػاف 30 الى غاية 2002 جانفي 1      في الفتخة مغ 
ففي ىحه السخحمة سيكػف بإمكاف الاكربييغ التعامل بالعسمة  (الدمعة ليا سعخاف باليػرك ك بالعسمة الػششية  )

لا '' تحت شعار , الاكربية السػحجة مغ خلاؿ الحدابات الجفتخية لمذيكات الى جانب العسلات الاكربية السحمية 
كسا يقػـ التجار . حيث ستكػف حخية التعامل مصمقة لمسػاششيغ بالعسمة الػششية اك اليػرك '' فخض ك لا مشع 

, بػضع سعخيغ عمى الدمع كاحجة  باليػرك ك كاحجة بالعسمة الػششية دكف الداـ السدتيمكيغ بالجفع باليػرك محميا 
                                                           

  1 . 19, 18ص – ص  , 2008 , 3العجد , مجمة الػاحات لمبحػث ك الجراسات  , الشعام الشقجي الاورري,  مجكخ ماججة ˸ 
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ك يربح اليػرك ك العسمة الػحيجة القابمة لمتجاكؿ ك كل الستعامميغ الاقترادييغ يدتعسمػف اليػرك دكف سػاه ك 
 1. اسعار الدمع تحجد باليػرك فقط 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           

  1  . 22ص , مخجع سابق ,  مقعاش سامية ˸ 
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  ˸ الفرل خلاصة

 يقػـ بيا البشظ السخكدؼ مغ اجل الاحتفاظ إجخاءات الدياسة الشقجية عبارة عغ أفمغ خلاؿ ما سبق ندتشتج         
 مغ خلاؿ عسل أدكاتيا اعتسادا عمى أىجافيا تحقق أفك ىحه الدياسة يسكغ . عمى الاستقخار الاقترادؼ ك الشقجؼ 

البشظ السخكدؼ الحؼ يتػلى رئاسة اليخـ السرخفي ك يعسل كدمصة نقجية قائسة عمى الديخ الدميع لمجياز السالي  

 ك أدكات دكر كل مغ إلى بالإضافة  محاكر الدياسة الاقترادية كأحج الدياسة الشقجية تعتبخ أفك ما يسكغ قػلو 
 . الدياسة الشقجية في الحياة الاقترادية آليات

يزع الشطاـ الأكركبي لمبشػؾ السخكدية كل البشػؾ السخكدية لمجكؿ الأكركبية الأعزاء في اليػرك، كيذخؼ كسا 
ك ىحا الشطاـ ؿستخخت مياـ  عمى ىحه البشػؾ البشظ السخكدؼ الأكركبي الحؼ أُسذ فيسا بعج، كقج حجدت اتفاقية ما

الستسثمة في رسع الدياسة الشقجية للاتحاد الأكربي كتكتل اقترادؼ ك الإشخاؼ عمى الاحتياشات الخسسية مغ 
الشقج الأجشبي ك تحجيج كيفية إدارة ىحه الاحتياشات ك تػضيفيا كسا يقػـ بإصجار أكراؽ البشكشػت ك صظ 

 .  الػحجات السعجنية لميػرك 

 

 

 



 

 

 

 الفــصـــل الثــانــي
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 تسهيد 

يتعافى مغ ذيػل وآثار تمظ   عشجما شارفت الأزمة السالية العالسية عمى الإنتياء وبجأ الإقتراد العالسي      
  و اثار تمظ أزمة الجيػن الديادية لسشصقة اليػرو  وىي الأزمة حتى فػجئشا بأزمة وخيسة أخخػ ذات مخاشخ جسة

 و قج تدامشت ىحه 2008 اثار الازمة السالية الجولية التي عانى مشيا العالع في عام لا تقل بل تديج عمىالازمة 
 العالسيةالازمة مع ما يذيجه عالسشا مغ ىدات سياسية و اقترادية متدارعة تفاقع مغ اثار الدمبية للازمات 

ت                         وتخبظ صشاع القخار عمى اتخاذ القخارات الدميسة لمخخوج بأقل الخدائخ مغ ىحه الأزما
و في ىحا الفرل سشتصخق الى ازمة الجيػن الديادية و نتائجيا عمى دول الاتحاد الاوربي مغ خلال تقديع ىحا 

  :الفرل الى اربعة مباحث 

  الاشار الشطخؼ للازمات السالية :السبحث الاول 

  الاشار الشطخؼ لازمة الجيػن الديادية :السبحث الثاني 

  الخمفية الاقترادية لازمة الجيػن الديادية :السبحث الثالث 

  انعكاسات ازمة الجيػن الديادية عمى دول الاتحاد الاوربي :السبحث الخابع 
 

  



    ازمة الديىن السيادية و انعكاساتها                                                   الفصل الثاني 
 

 

37 

  الاطار الشعري للازمات السالية :السبحث الاول 

يذيج عالسشا السعاصخ العجيج مغ الازمات الاقترادية و السالية و السرخفية عمى مدتػيات الجولية و الاقميسية 
و الػششية التي تختمف في اسباب حجوثيا و مدتػيات حجتيا و شجتيا و نتيجة التغيخات الدخيعة لاسبابيا 

مختمفة الا ان الازمات تتذابو في نقاط معيشة يشبغي دراستيا الامخ الحؼ يجفعشا لمتصخق الى مفيػم الازمات 
 . السالية وخرائريا و انػاعيا 

  مفهؽم الازمات السالية :السطمب الاول 

  السفهؽم العام للازمة :الفرع الاول 

الازمة في المغة تعشي الذجة و القحط و ىي مػصػفة ىشا بػصفيغ ، اوليسا كػنيا مالية  :الازمة في المغة 
و الثاني كػنيا عالسية بسعشى انيا تذسل دول العالع جسيعيا حيث .  بسعشى انيا متعمقة بالسال بالجرجة الاولى 

 . لع تدمع مشيا الجولة 

حالة تػتخ و نقصة تحػل تتصمب قخارا يشتج عشو مػاقف ججيجة " لقج عخف الباحثػن الازمة  :الازمة اصطلاحا 
حالة غيخ عادية تخخج عغ " و مشيع مغ عخفيا " سمبية كانت اوايجابية تؤثخ عمى مختمف الكيانات ذات العلاقة 

نصاق التحكع و الديصخة و تؤدؼ الى تػقف حخكة العسل او ىبػشيا الى درجة غيخ معتادة بحيث تيجد تحقيق 
 1" الاىجاف السصمػبة في الػقت السحجد 

الازمة ىي مػقف شارػء يحجث ارتباكا في تدمدل الاحجاث اليػمية لمسشطسة و يؤدؼ الى  :تعريف الازمة 
 مسا يدتمدم ،سمدمة مغ التفاعلات يشجع عشيا تيجيجات و مخاشخ مادية و معشػية لمسرالح الاساسية لمسشطسة 

 و في ضخوف يدػدىا التػتخ نتيجة لشقز السعمػمات ، و حالة عجم التيقغ ،اتخاذ قخارات سخيعة في وقت محجد 
 اؼ انو لكي يتحػل السػقف العادؼ الى ازمة لابج مغ تحقق ثلاثة عشاصخ اساسية :التي تحيط باحجاث الازمة 

  :ىي 

 وقػع حجث يدبب تغيخ ىام للاسػء - 
 عجم قجرة السشطسة عمى التػافق مع ىحا التغيخ - 

                                                           
  , 2015, السشرػرة , الصبعة الاولى , السكتبة العرخية لمشذخ و التػزيع  , الشعام الراسسالي و الازمات الاقترادية العالسية, محمد محسػد السكاوؼ  :  1

 .    16ص 
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 1ان يذكل ىحا التغيخ تيجيجا لبقاء السشطسة  -

  مفهؽم الازمة السالية :الفرع الثاني 

 و ىحا السػقف ،     ان الازمة السالية ىي مػقف صعب يتعخض لو اقتراد دولة او اقتراد مجسػعة دول 
يؤدؼ الى تيجيج كبيخ ليحا الاقتراد و قصاعاتو و محاوره و مزاميشو الاساسية ، و غالبا ياتي ىحا التيجيج 

 و ىحه السفاجاة في تفجخ الازمة تؤدؼ الى ،برػرة مفاجاة رغع البػادر و الانحارات السبكخة التي تتػقعو 
محجودية و ضيق الػقت الستاح لمتعامل مع الازمة و معالجتيا و مػاجيتيا بكفاءة و فاعمية قبل استفحاليا ، 
حيث ان اؼ ازمة مالية تتصمب تجخلا سخيعا مغ صشاع القخار لانقاذ الاقتراد و مؤسداتو مغ تيجيجات ىحه 

 2الازمة  

 بانيا عبارة تمظ التحبحبات التي تؤثخ كميا او جدئيا عمى  (financial crisis )و يسكغ تعخيف الازمة السالية 
 و كحلظ اعتسادات الػدائع ، و اسعار الاسيع و الدشجات ،مجسل الستغيخات السالية الستسثمة بحجع الاصجار 

  3السرخفية و سعخ الرخف   

 الازمة السالية ىي اضصخاب حاد و مفاجىء في بعس التػازنات الاقترادية يتبعو :و يسكغ تعخيفيا ايزا 
  4انييار في عجد مغ السؤسدات السالية تستج اثارىا الى القصاعات الاخخػ 

 ىي تعبيخ عغ حالة اضصخاب حاد او اختلالات :مغ مجسل السفاىيع السقجمة ندتشتج تعخيف للازمة السالية 
 . عسيقة و مفاجئة في بعس التػازنات السالية و يتبعيا انييار في السؤسدات السالية 

 

 

 

                                                           
 , 2005, القاىخة , الصبعة الاولى , عبج الخالق ثخوت  , ادارة العلاقات العامة بيؼ الادارة الاستراتيجية و ادارة الازمات, زفخيج كخيسا , عجػة عمى  :   1

  .  166ص 
, عسان , الصبعة الاولى , دار وائل لمشذخ و التػزيع  , 2008الازمات السالية و الاقترادية بالتركيز عمى الازمة السالية العالسية , ابػ فارة يػسف  :   2

  . 38, 37ص - ص , 2015
بجون   عسان , دار اليازورؼ العمسية لمشذخ و التػزيع  , الميبرالية و الازمات دراسة في الؽاقع الاقترادي لمبمدان, عبج الػىاب محمد جػاد السػسػؼ  :   3

    190 , 189ص – ص , ذكخ الدشة 
  4  .  17ص , مخجع سابق , محمد محسػد السكاوؼ  : 
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  خرائص الازمات السالية :السطمب الثاني 

  :و تبخز الخرائز الاساسية للازمة السالية في الشقاط التالية 

 حجوثيا بذكل عشيف و مفاجىء و استقصابيا لاىتسام الجسيع  -
 التعقيج و التذابظ  و التجاخل في عػامميا و اسبابيا  -
 نقز السعمػمات الكافية عشيا  -
 تراعجىا الستػاصل يؤدؼ الى درجات عالية مغ الذظ في البجائل السصخوحة لسجابية الاحجاث  -

 . الستدارعة 
 سيادة حالة مغ الخػف مغ اثار الازمة و تجاعياتيا  -
 و حدغ تػضيفيا في ،ان مػاجية الازمة يدتػجب درجة عالية مغ التحكع في الصاقات و الامكانيات  -

الاشار تشطيسي يتدع بجرجة عالية مغ الاترالات الفعالة التي تؤمغ التشديق و الفيع السػحج بيغ 
 1الاشخاف ذات العلاقة 

  انؽاع الازمات السالية :السطمب الثالث 

   ازمات اسؽاق السال  : الفرع الاول 

تشجع ازمة اسػاق السال كشتيجة لارتفاع اسعار الاصػل و ارتفاعا يفػق القيسة العادلة ليحه الاصػل و برػرة  
 و يحجث ىحا الارتفاع غيخ العادل في اسعار ،  Bubble و ىحا الارتفاع يعخف بطاىخة الفقاعة ،غيخ مبخرة 

عشجما يكػن الجافع لمذخاء ىػ تحقيق الخبح الحؼ يشجع عغ ارتفاع الاسعار و ليذ عغ قجرة  (الاسيع  )الاصػل 
التي  )و تحجث ازمة اسػاق السال عشجما يتعاضع الاتجاه نحػ بيع الاسيع . ىحه الاصػل عمى تحقيق الجخل 

 و تستج اثار ذلظ الى ، و تحجث حالة الانييار ،فتبجا الاسعار في التخاجع و اليبػط  (تعبخ عغ ىحه الاصػل 
 .  و ىحه الاثار تذسل ىحه الرشاعة و ربسا تستج ايزا الى الرشاعات الاخخػ ،اسعار الاسيع الاخخػ 

 

 

 
                                                           

محكخة مقجمة ضسغ متصمبات نيل شيادة الساجدتيخ في  , ازمة الرهؼ العقاري و اثرها في الازمة في الازمة السالية العالسية, عبج الغاني بغ عمي  :   1
  . 7, 6ص - ص , 2010-2009, جامعة دالي ابخاىيع , تحميل اقترادؼ , العمػم الاقترادية 
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  الازمات السررفية  : الفرع الثاني 

 و ،تحجث الازمة السرخفية عشجما تربح البشػك في حالة اعدار مالي او في حالة عجم تػفخ الديػلة اللازمة  
يتصمب الامخ التجخل مغ البشظ السخكدؼ مغ اجل ضخ الامػال ليحه البشػك او اعادة ىيكمة الشطام السرخفي و 

ان الازمة السرخفية تشجع عشجما يػاجو البشظ . يسكغ ان تكػن الازمة السرخفية ازمة سيػلة او ازمة اعدار 
 فالبشظ يدتخجم ندبة كبيخة مغ ىحه الػدائع في ،ارتفاعا مفاجئا و تدايجا كبيخا في الصمب عمى الدحب الػدائع 

 و ، و يحتفع بشدبة محجدة مغ ىحه الػدائع لتمبية شمبات الدحب اليػمية السعتادة ،عسميات الاقخاض و التذغيل 
يػاجو البشظ ازمة مرخفية حقيقية عشجما يػاجو ىحا الارتفاع السفاجىء و التدايج الكبيخ في الصمب عمى سحب 

الػدائع و التي تتجاوز الشدبة السعتادة لمدحب ، فتحجث الازمة في ىحا البشظ في صػرة ازمة سيػلة ، و عشجما 
تتفاقع ىحه الازمة و تستج الى البشػك الاخخػ فان ىحه الازمة تربح ازمة مرخفية في تمظ الجولة او مجسػعة 

 ) فيحه الازمة قج تكػن ازمة ائتسان ،دول ، و ليذ بالزخورة ان تكػن الازمة السرخفية ىي ازمة سيػلة 
و تحجث ىحه الازمة عشجما تستشع البشػك عغ اعصاء القخوض و مشحيا لمدبائغ تخػفا مغ عجم القجرة  (اقخاض 

  1عمى تمبية شمبات الدحب 

   The exchange Crisis الازمة العسمة او ازمة سعر الررف:الفرع الثالث 

 ، مسا يقػد الى خفس قيسة ىحه العسمة ، و ىي التي يختبط حجوثيا بيجسة لمسزاربة عمى صخف عسمة بمج ما 
الامخ الحؼ قج يجبخ الدمصات الشقجية لمجفاع عشيا عغ شخيق انفاق كسيات كبيخة مغ احتياشياتيا مغ العسلات 

و تحجث ىكحا . الاجشبية او المجػء الى رفع اسعار الفائجة بذكل حاد مغ اجل الديصخة عمى ذلظ الانخفاض 
ازمات عادة عشجما تكػن ىشاك علاقة وثيقة بيغ سػق الاسيع و العسلات غيخ السدتقخيغ مغ خلال الدساح لغيخ 
السقيسيغ بالسزاربة في اسػاق السال السحمية و حرػل السقيسيغ عمى اصػل مقيسة بالعسمة الاجشبية و بكسيات 

 اذ ان اؼ تجىػر في احجىسا سيؤدؼ الى ،كبيخة مسا يختمق حالة مغ عجم الاستقخار بعلاقة تبادلية بيغ الدػقيغ 
 و ان سياسات الانفتاح و حخية حخكة رؤوس الامػال مغ شانيا ان ،انييار الدػق الاخخ و ىكحا تشذا الازمة 

تداعج عمى تػسيع الازمة و انتذارىا الى اقترادات اخخػ و تيجيج عسلاتيا بالانييار و كسا حجث في ازمات 
 . عجيجة مثل ازمة جشػب شخق اسيا و ازمة السكديظ 

 

 
                                                           

  . 42 , 41 ص –ص , مخجع سابق , ابػ فارة يػسف  : 
 
1
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   The payment Crisis ازمة السدفؽعات او ازمة السديؽنية : الفرع الرابع 

و ىي الازمة التي تحجث نتيجة وجػد احج البمجان في مػقف يعجد معو مغ سجاد ديػنو او الػفاء بخجمة تمظ    
مسا يجفع السقخضيغ الى الامتشاع عغ مشح قخوض ججيجة و العسل . الجيػن سػاء لمكيانات الديادية او الخاصة 

 و مغ ابخزىا ازمات السجيػنية ىي الازمة التي اصابت بمجان امخيكا اللاتيشية عام ،عمى ترفية القخوض القائسة 
1982  1  

  الاطار الشعري لازمة الديؽن الديادية :السبحث الثاني 

     شاع في الفتخة الاخيخة مرصمح الجيػن الديادية برػرة كبيخة خرػصا مع تعخض اليػنان لسخاشخ التػقف 
 في 2009 و تعػد جحور ازمة الجيغ الديادؼ التي بخزت في سشة ،عغ سجاد التداماتيا نحػ ديشيا الديادؼ 

  2008-2007البمجان الستقجمة و خاصة في مشصقة اليػرو الى الازمة السالية العالسية لدشتي 

  مفهؽم ازمة الديؽن الديادية :السطمب الاول 

  الديؽن الديادية : الفرع الاول 

 ىي الجيػن الستختبة عمى الحكػمات ذات الديادة وتتخحSovereig debt)  ) الجيغ الديادؼ بالانجميدية
  أغمب ىحه الجيػن شكل سشجات وعشجما تقػم الحكػمات بإصجار سشجاتيا فإنيا تدمظ سبيميغ لا ثالث ليسا

 إما شخح سشجات بعسمتيا السحمية وغالبا ما تكػن ىحه الدشجات مػجية نحػ السدتثسخيغ السحمييغ وفي ىحه
   أو تقػم الحكػمة بإصجار سشجات مػجية لمسدتثسخيغ في الخارج بعسمة الحالة يدسى الجيغ ديشا حكػميا

  2 . غير عملتها المحلية والتي غالبا ما تكون بعملة دولية مثل الدولار أو اليورو

  إذن الجيغ الديادؼ ىػ ديغ عمى حكػمة دولة مغ دول العالع مقػم بعسمة غيخ عسمتيا السحمية، وعمى ذلظ فإن
  الفخق بيغ الجيغ الحكػمي والجيغ الديادؼ ىػ في شبيعة عسمة الإصجار التي يتع عمى أساسيا اقتخاض الحكػمة
 وبالإجسال تتسثل الجيػن الديادية في سشجات تقػم الحكػمة بإصجارىا بعسمة أجشبية وشخحيا لمبيع لسدتثسخيغ مغ

السقػمة نيا وليحا فعمى الحكػمة أن تكػن قادرة عمى الػفاء بجيػ.  أؼ أنو شكل مغ أشكال الاقتخاض خارج الجولة

                                                           

  1  .  201 , 200ص – ص , مخجع سابق , عبج الػىاب محمد جػاد السػسػؼ  : 
محكخة مقجمة لاستكسال متصمبات نيل شيادة  , تداعيات ازمة مشطقة اليؽرو عمى الذراكة الاورو متؽسطية دراسة حالة الجزائر, نادية بمػرغي  :   2

  . 60ص  , 2014-2013, بدكخة , جامعة محمد خيزخ , اقتراد دولي , الساجدتيخ في العمػم الاقترادية 
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 ، وأن يكػن لجييا ىيكل تجفقات نقجية مغ الشقج الأجشبي والحؼ يدسح ليا بحلظ  في شكل سشجات بالعسمة الأجشبية
  1 .  وكحلظ عمى ترشيفيا الائتساني في سػق الإقخاض حخصاً مشيا عمى ثقتيا لجػ السدتثسخيغ الأجانب

ان الحكػمة عجدت عغ الػفاء بالتداماتيا ىشا تشذا ازمة مالية خصيخة و ىي ازمة الجيػن الديادية ،  و نتيجة لػ
  . كسا ىػ الحال في ازمة الجيػن الديادية الاوربية التي جحبت انتباه في شتى انحاء العالع 

   تعريف ازمة الديؽن الديادية:الفرع الثاني 

تعخف ازمة الجيػن الديادية بانيا فذل الحكػمة في ان تقػم بخجمة ديػنيا السقػمة بالعسلات الاجشبية لعجم 
قجرتيا عمى تجبيخ العسلات اللازمة لدجاد الالتدامات السدتحقة عمييا بسػجب الجيغ الديادؼ  و ىي الازمة التي 

 و غالبا ،تشذا عشجما تعجد الحكػمات عغ اداء الجيػن الستختبة عمييا في الػقت السحجد نتيجة الاعدار السالي 
   2 او العجد في ميدان السجفػعات ،ما تكػن نتيجة العجد في السيدان التجارؼ 

كسا تعخف ازمة الجيػن الديادية بانيا فذل الحكػمة في القيام بخجمة ديػنيا السقػمة بالعسلات الاجشبية لعجم 
 و تججر الاشارة  ،قجرتيا عمى تجبيخ العسلات اللازمة لدجاد الالتدامات السدتحقة عمييا بسػجب الجيغ الديادؼ ،

الى ان معطع حكػمات العالع تحخص عمى الا تفذل في سجاد التداماتيا نحػ ديػنيا الديادية و ذلظ حخصا مشيا 
عمى الحفاظ عمى ترشيفيا الائتساني في سػق الاقتخاض مغ التجىػر و ذلظ ان تػقف الحكػمة عغ الدجاد او 
نذػء اشارات تذيخ الى ذلظ يؤدؼ الى فقجان السدتثسخيغ في الاسػاق الجولية الثقة في الحكػمة ىحه الجولة و 

تجشبيع الاشتخاك في اؼ مشاقرات شخاء سشجاتيا في السدتقبل و يستج الحعخ السالي ايزا الى باقي السدتثسخيغ 
 3الاجانب في ىحه الجولة و الحيغ لا يحسمػن ىحه الدشجات 

  طبيعة ازمة الديؽن الديادية    :السطمب الثاني 

اذا نطخنا الى شبيعة الازمة الاوربية نجج ان القخوض التي مشحت الى بعس الحكػمات ذات الترشيف 
 لحا فان القصاع الحكػمي لا القصاع الخاص ذاك ىع مغ ،الائتساني السشخفس ندبيا كان احج فػاعل الازمة 

                                                           

  1 . 50ص , مخجع سابق  ,  رواق خالج : 
    Global sovereig debt Crisis –an islamicازمة الديؽن الديادية العالسية تقرير اقترادي اسلامي , علاء محمد سميع عبج الجػاد  : 2

, الاردن , جامعة اليخمػك اربط , تخرز فمدفة الاقتراد و السرارف الاسلامية , اشخوحة مقجمة استكسالا لستصمبات الحرػل عمى درجة الجكتػراه 
  . 25ص  , 2013

 . 61ص , مرجع سابق ,   نادية بلورغي : 
 3
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تدبب في الازمة ، بخلاف فاعل الازمة التي عخفت بازمة ديػن العقارية و بجلا مغ ان تربح الاصػل الخديئة 
 1ىي السحخك الاول كانت  القخوض السقخونة بانخفاض ترشيف الديادؼ ىي الاساس لخمق بػادر الازمة 

 فيشاك مغ يغدو الازمة الى ،تختمف وجيات الشطخ في بيان شبيعة ازمة الجيػن الديادية و الاسباب السشذئة ليا 
 حيث يغدو سبب الازمة ، و ىحه الػجية يسثميا صشجوق الشقج الجولي ،سياسات اقترادية تختبط بالجول السجيشة 

الى وجػد فائس في الصمب الكمي بدبب الدياسات الخاشئة و بيحا تخػ السؤسدات الجولية ان الاقخاض 
 و يخػ ، حيث ان السصمػب ىػ القزاء عمى الاختلالات السدمشة في ىحه الجول ،الخارجي لغ يحل الازمة 

فخيق اخخ ان اسباب الازمة تعػد الى عػامل خارجية كشقز الديػلة و ىػ يخػ ان الازمة تعػد الى ازمة سيػلة 
 و الى ،مؤقتة حيث يكػن تدجيج خجمة الجيغ مغ السػارد السشتطخة مغ السذاريع الانتاجية او عائجات الرادرات 

الى ان الازمة  ( Allan Meltgerو قج ذىب الاقترادؼ ألان ميمتغخ. (  Kleinىحا ذىب الاقترادؼ كلايغ
 و في ىحه الحالة يكػن مدتػػ خجمة الجيغ اعمى مغ الجخل السشتطخ و ىشا ،ىي ازمة افلاس او ازمة ملاءة 

 و في ىحه الحالة يتصمب الامخ اصلاحات ىيكمية او بيع اصػل السجنيغ ،تكػن السذكمة ىيكمية لا مذكمة وقت 
 .  و تػزيعيا لمجائشيغ 

 م الرادر 1978و بشاءا عمى ىحا تختمف حالة ضعف الديػلة عغ حالة الافلاس فكسا يذيخ تقخيخ التشسية لعام 
ان نقز الديػلة يشذا عشجما يربح البمج السقتخض عاجدا عجدا مؤقتا عغ كدب او  ) :عغ البشظ الجولي 

 ، لان اسعار الفائجة نفديا قج ارتفعت ارتفاعا غيخ متػقع ،اقتخاض نقج اجشبي كاف لمػفاء بسجفػعات خجمة ديشو 
 فالسقتخض بكل بداشة لا تتػافخ لجيو السػارد اللازمة لخجمة ديشو ،اما الافلاس فمو دلائل اكثخ خصػرة و دواما 

  . (حتى و لػ كان يدتخجم السػارد الستاحة الاستخجام الامثل 

 و ذلظ بدبب ،و ىشاك فخيق يخػ ان ازمة الجيػن الديادية ىي انعكاس لازمة ىيسشة راس السال السالي الجولي 
نسط قدسة العسل الجولي حيث باتت الجول الستخمفة دول خادمة لمجول الستقجمة وذلظ بتحجيج وضائفيا بسا يخجم 

 حيث لعبت دورا ىاما في تصػيخ نسط الانتاج الخاسسالي و كحلظ لعب ىحا الشسط ،نسط تخاكع راس السال الغخبي 
 و تع تحجيج و ضائفيا التي تمبي حاجات ،دورا ىاما في تذكيل اليياكل الاقترادية و الاجتساعية لمجول التابعة 

 و فتح اسػاقيا لترخيف ، انتاج السػاد الخام و الاغحية و الديصخة عمى مرادر الصاقة :تخاكع راس مال مثل 
         2فائس الانتاج 

                                                           
, جامعة الكػفة , كمية الادارة و الاقتراد  ,  تحميل لمديشاريؽ العالسي و اثاره الستؽقعة عمى بمدان الخميج2011ازمة اليؽرو , عاشف لافي مخزوك  :   1

  . 10ص , بجون ذكخ الدشة 
2 . 30 , 29 ص –ص, مخجع سابق  , علاء محمد سميع عبج الجػاد : 
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  اسباب ازمة الديؽن الديادية   :السطمب الثالث 

لمػقػف عمى اىع الاسباب التي ادت الى انفجار ازمة الجيػن الديادية في مشصقة اليػرو و اليػنان و مغ اىع ىحه 
  :الاسباب ىي 

  الركؽد العالسي   – 1

 و كان في البجاية ، بعج انييار سػق الخىغ العقارؼ الامخيكية 2007ان الازمة السالية العالسية التي انجلعت في 
ليا تاثيخ كبيخ عمى الاسػاق السالية العالسية و اليػنانية ، و جاءت في وقت غيخ مشاسب لان اكثخ الجول كانت 

 2000 و بالاحخػ مخحمة مغ الانكساش الاقترادؼ مشح فتخة شػيمة ججا مغ بجاية سشة ،اصلا تعاني مغ الخكػد 
 و ،و جاءت في تػقيت ان عجػزات السػازنات اصلا كانت مختفعة و مدتػيات الجيغ العام كحلظ كانت مختفعة 

ادػ الخكػد الشاتج عغ الازمة السالية ضغصا كبيخ عمى ميدانيات العجيج مغ الحكػمات ، بسا في ذلظ اليػنان مسا 
 و كانت الدياحة و صشاعة الذحغ مغ اقػػ القصاعات ،ادػ الى زيادة الانفاق و الايخادات الزخيبية الزعيفة 

 . في الاقتراد اليػناني و التي انخفزت بذكل كبيخ بدبب الازمة السالية العالسية 

  زيادة عجز السؽازنة و الديؼ العام   – 2

 شيج الاقتراد اليػناني تدايج الاختلالات التي لا يسكغ تحسميا مشح اعتساد العسمة 2009-2001خلال الفتخة 
 ، حيث افادت التقخيخات اليػنانية بان متػسط 2008 و حتى عام 2001في عام ''  اليػرو ''الاوربية السػحجة 

 و ، %2 مقارنة مع متػسط العجد في مشصقة اليػرو و ىػ بشدبة ، سشػيا %5العجد في السيدانية تقجر بشدبة 
 مغ الشاتج السحمي الاجسالي ، حيث مػلت %13 الى اكثخ مغ 2009يقجر العجد السيدانية اليػنانية في عام 

 و ادػ ىحا الاقتخاض الى ارتفاع ،اليػنان ىحا العجد السددوج عغ شخيق الاقتخاض مغ اسػاق راسسال الجولية 
 . 2009 مغ الشاتج السحمي الاجسالي في عام %116الجيػن الخارجية الى 

 %3ان اليػنان لع تمتدم بسا اتفق عميو في معاىجة ماستخيخت التي تشز بعجم العجد الستعمق بالسػازنة بشدبة 
 مغ الشاتج السحمي %60مغ الشاتج السحمي الاجسالي و كحلظ بالشدبة لحجع الجيغ العام اؼ لا يتجاوز ندبة 

 في الاتحاد 27الاجسالي حيث نجج ان اليػنان ليدت وحجىا التي تجاوزت حجود اتفاقية ماستخيخت مغ اعزاء 
 .  دول عزػ تجاوزت ىحه الحجود 25الاوربي بل يػجج 

 مغ %12.7بان العجد في السيدانية بمغ ''  جػرج بابا نجريػ '' اعمغ رئيذ الػزراء اليػناني 2009و في اكتػبخ 
الشاتج السحمي الاجسالي اكثخ مغ اربعة اضعاف مسا ذكخ و اعمغ في الحكػمة الدابقة و عمى مجػ الدشػات 
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 مسا يؤدؼ ذلظ الى ، فقط %31 و نست الايخادات  بشدبة %87الدت الساضية ، قجرة الشفقات الحكػمية بشدبة 
 و تػاجو الحكػمة %3عجد في السيدانية اعمى بكثيخ مغ الاتحاد الاوربي و بالشدبة الستفق عمييا و ىي عتبة 

 حيث انيا لػ تعج قادرة عمى تسػيل عغ شخيق الاقتخاض مغ ،اليػنانية العجد في السيدانية و الحداب الجارؼ 
 .  اسػاق راس السال   الجولية 

 ( GDP  مؼ% ) العجز السالي بمغ مجسؽع الشفقات و اجسالي الايرادات: (2)الذكل رقػ 

                                           

 

  العجز في الحداب الجاري -  3

 وذكخت اليػنان العجد في الحداب الجارؼ بمغ متػسط  2008، وحتى عام 2001مشح اعتساد اليػرو في عام 
، ويعدر كثيخ مغ أن العجد في السيدانية والحداب الجارؼ %1 سشػيا مقارنة مع متػسط مشصقة اليػرو مغ 9%

إلى الإنفاق العالي وارتفاع تكاليف الحكػمات اليػنانية الستعاقبة حيث زادت أو ارتفعت الرادرات اليػنانية إلى 
 سشػيا، ونرف فقط مغ معجل الػاردات ىحه الجول مغ الذخكاء .3%8شخكائيا التجارييغ الخئيدييغ بشدبة 

.  التجارييغ الآخخيغ 
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 (% ) عجز الحداب الجاري اليؽناني   : (3)الذكل رقػ 

 

  (معمؽمات غير دقيقة مؼ إحراءات)التقارير والإحرائيات مغمؽطة -  4

التقاريخ الكاذبة في الإحراءات الاقترادية الخسسية لمحفاظ عمى إشار السبادغ التػجييية لمػحجة الشقجيةو   
كانت الحكػمة اليػنانية مثل حكػمات أخخػ كثيخة في مشصقة اليػرو في تطميل الإحراءات الاقترادية الخئيدية 

  . في البلاد 

و بشػك اخخػ مئات السلاييغ '' جػلجمان ماكذ ''  تع اكتذاف ان اليػنان قج دفعت بشظ 2010في بجاية عام 
 لتشطيع السعاملات التي اخفت الفعمية الحقيقية مدتػػ الاقتخاض 2001مغ الجولارات عمى شكل رسػم مشح عام 

 و جعل الغخض مغ ىحه الرفقات مغ قبل العجيج مغ الحكػمات اللاحقة اليػنانية و كان لتسكيشيا مغ مػاصمة ،
 و تسيل التخكيد عمى القزية اليػنانية تمقى ،الانفاق في الػقت الحؼ يختبىء العجد الفعمي في الاتحاد الاوربي 

لتمبية السبادػء '' الاحرائية '' تمفيق ''بطلاليا عمى مخالفات خصيخة مساثمة و استخجام السذتقات السالية و 
 و لكغ اليػنان كانت معطع ،و قج لػحع ايزا في حالة البمجان الاوربية الاخخػ '' التػجييية للاتحاد الشقجؼ 

  1. الحالات بتغصية اعلامية أؼ حالة شيخة 

  الخمفية الاقترادية لازمة ديؽن الديادية :السبحث الثالث 

 و اثخت عمى الكثيخ مغ البشػك ،نذأت ازمة السجيػنية الاوربية مغ الجيػن الديادية التي افدعت مشصقة اليػرو 
    2010 و بجاية عام 2009الاوربية و بجات تمظ الازمة في نياية عام 

 

                                                           
-2005دراسة حالة الجزائر خلال الفترة  )ازمة الديؽن الديادية الاوربية و انعكاساتها عمى مؽازيؼ مدفؽعات دول السغرب العربي , احسيسة خالج  :    1

ص ص  , 2013-2012, جامعة محمد خيزخ بدكخة , اقتراد دولي , محكخة مقجمة لاستكسال متصمبات شيادة ماجدتيخ في العمػم الاقترادية ,  (2011
42 , 45 .  
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  واقع الاقتراد اليؽناني  :السطمب الاول 

تقع اليػنان ضسغ مشصقة البمقان الجشػني في جشػب شخق اوروبا و ضمت لفتخة شػيمة تسثل احج البمجان الاوربية 
 و تسثل اليػنان عزػا فاعلا في كبخػ ،الاساسية و استصاعت احخاز مكانة اقترادية عالسية  مخمػقة 

.  السشطسات الاقترادية الاقميسية  و الجولية مثل مشطسة التجارة العالسية و الاتحاد الاوربي و مشصقة اليػرو 

 اما الشاتج السحمي الاجسالي فيبمغ ، مميػن ندسة 11.4و يبمغ عجد الدكان  2  كع131.99تبمغ مداحة اليػنان 
 مميار دولار و عمى ىحا الاساس يبمغ دخل الفخد 339.2 مميار دولار و في حجه الادنى 343في حجه الاعمى 

     1 دولار 30681الدشػؼ نحػ 

مغ الشاتج 75،5%قصاع الخجمات ويداىع بحػالي : يقػم الاقتراد اليػناني عمى ثلاث دعامات أساسية ىي 
مغ 20،6% وقصاع الرشاعة ويداىع بحػالي  مغ قػة العسل68%السحمي الإجسالي، إضافة إلى أنو يدتػعب 

 وقصاع الدراعة ويداىع بحػالي ،مغ قػة العسل20%الشاتج السحمي الإجسالي، إضافة إلى انو يدتػعب حػالي 
ىحا، وتبمغ ندبة البصالة . مغ قػة العسل12%مغ إجسالي الشاتج السحمي الإجسالي، إضافة إلى أنو يدتػعب 3،7

ويػاجو اليػرو أسػأ أزمة في  .وىي ندبة تسثل مؤشخا مختفعا مقارنة بجول الاتحاد الأوروبي الأخخػ 9%حػالي ،
حيث نجج دولة في الاتحاد الأوروبي تتعامل باليػرو، 16عاما فاليػنان، وىي واحجة مغ 14 تاريخو الحؼ يستج لـ

  : أن أبخز السؤشخات الكمية ليحه الأزمة، تتسثل في الاختلالات الييكمية الآتية

مغ حجع الشاتج السحمي 75،7% فالقصاع الخجمي يذكل وحجه ،عجم تػازن القصاعات الاقترادية -
 مقارنة  (ثخ مغ الثمثيغكأؼ أ)مغ قػة العسل 68%، ويدتػعب (ثخ مغ ثلاثة أرباعكأ أؼ)الإجسالي، 

ثخ حجسا واتداعا مغ قصاع الإنتاج كوىحا معشاه أن قصاع الخجمات أ  بالقصاعيغ الرشاعي والدراعي،
 . الحقيقي 

وىي ندبة عالية ججا مقارنة بسعجلات البصالة في الاقتراديات الأوروبية، 9%إن ندبة البصالة تبمغ ، -
وبالتالي فيي مؤشخ عمى عجم قجرة الاقتراد اليػناني عمى خمق فخص العسل الججيجة، وىػ مؤشخ 

لزعف الاستثسارات، وتحجيجا عجم قجرة الاقتراد اليػناني عمى جحب تجفقات رأس السال الاستثسارؼ 
  .السباشخة وغيخ السباشخة 

مغ مدتػػ 113%لمجػء الستدايج للاستجانة بسا أدػ إلى ارتفاع معجلات الجيغ ضسغ مدتػػ يعادل  -
  الادخار

                                                           

  1 .155ص  , 2012, الاسكشجرية , دار الفكخ الجامعي  , الازمات السالية و الاقترادية في ضؽء الراسسالية و الاسلام, رمدؼ محسػد  : 
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  المجػء الستدايج لاستلام السعػنات والسداعجات مغ الاتحاد الأوروبي -
 مع تدايج ضغػط الأزمة السالية 2010تدايجت ضغػط المجػء للاستجانة، وتخافقت في مصمع عام  -

العالسية، وبجأت السفػضية الأوروبية أكثخ تجقيقا وفحرا لاقتراديات الاتحاد الأوروبي، ومغ سػء 
الأمخ الحؼ اعتبخه 1،3%إلى 4%الحع، أن معجل الشسػ الاقترادؼ اليػناني، قج ىبط فجأة مغ 

 الأوروبيػن مؤشخا سالبا ججيجا يشحر بالخصخ  
 في العالع عمى أساس حجع 32 بختبة 2010ترشف اليػنان حدب إحرائيات البشظ الجولي لعام ، -

  عمى أساس قيسة دخل الفخد، وقج كا ن معجل دخل الفخدؼ اليػنان33الشاتج السحمي الإجسالي، وبختبة  
عام 97 %   وأصبح2007 عام 90%  ، ارتفع إلى 1980مغ دخل الفخد الفخندي عام 75 %

 أما 3%والدراعة 18 % مغ الشاتج السحمي الإجسالي، والرشاعة79 % وتذكل الخجمات ندبة2009،
الغحائية، التبغ، الشديج، الكيساويات :أىع الخجمات فيي الدياحة والشقل البحخؼ، وأىع الرشاعات 

مغ 18%بشدبة  سشػيا، ويديع قصاع الدياحة مميػن سائح ً 16حيث تجحب اليػنان ما يديج عغ .والتعجيغ
 ما يعتبخ قصاع الشقل البحخؼ قصاعا ك19    % .لتربح  2009 الشاتج السحمي الإجسالي، زادت عام 

بخ ضسغ الإتحاد كدول في العالع، وىي الأ 5ر بكمشح وقت شػيل، وتعتبخ اليػنان اليػم ضسغ أا أساسي
بأعمى إنتاج في  2010 اليػنان حدب إحرائيات الإتحاد الأوروبي لعام  ىحا و ترشف. الأوروبي

ز ، وترشف في التختيب الثاني في إنتاج الأر (شغ ألف)  183 الإتحاد الأوروبي في إنتاج القصغ  
، والتختيب الثالث في إنتاج التيغ والصساشع والبصيخ، والتختيب الخابع في إنتاج  (ألف شغ )229

  1  مغ القػة العاممة في قصاع الدراعة12 % الخجمات، ويعسل

 

 

 

 

 

 
                                                           

 sovereign debt crisis in greece : couses andالاسباب و الحمؽل : ازمة الديؼ الديادي في اليؽنان , بػالكػر نػر الجيغ  :   1
solutions  , 60 , 59ص – ص  , 2013,  سكيكجة 1955 اوت 20جامعة  , 13العجد , مجمة الباحث  . 
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  التدمدل الزمشي لأهػ احداث الازمة اليؽنانية  :السطمب الثاني 

  :زمة الجيغ اليػناني ، نقػم بإدراج الججول السػالي لأ الأحجاثولمػقػف عمى التدمدل الدمشي لأىع 

 التدمدل الزمشي لاهػ احداث الازمة اليؽنانية  (4)الجدول رقػ 

عام  اليؽنانية  الازمة اهػ احداث 

اليػنان تدقط عسمتيا الجراخسا مغ أجل الانزسام إلى الاتحاد الأوروبي 
ومغ اجل الػفاء .  لاعتساد اليػرو12اليػنان ىي البمج ال ". مشصقة اليػرو"

  بسعاييخ الاتحاد الاوربى تقػم اليػنان بخفس عسيق فى الانفاق العام

  2001 جانفي 1

 مميار دولار امخيكى عمى دورة الالعاب الاوليسبية 11تشفق اليػنان حػالى 
                                 الريفية فى اثيشا

 
2004 

تعتخف اليػنان بأنيا قجمت معمػمات مزممة لمحرػل عمى دخػل مشصقة 
ومغ بيغ متصمبات الاتحاد الأوروبي لمبمجان الأعزاء في مشصقة . اليػرو

٪ مغ الشاتج السحمي الإجسالي ولع تدتػف اليػنان 3اليػرو عجد أقل مغ 
 1999  ىحه السعاييخ مشح عام 

 2004 نؽفسبر 15

 2009 أكتؽبر 4  جػرج بابانجريػ يفػز بانتخابو رئيدا لمػزراء

ويقػل رئيذ الػزراء .  مميار يػرو262يرل الجيغ الػششي لميػنان إلى 
٪ مغ الشاتج السحمي 12.7  سيكػن 2009بابانجريػ أن عجد ميدانية عام 

  ٪3 وىػ أعمى بكثيخ مغ الحج الأوروبي  الإجسالي
  

  2009نؽفسبر 

يزخب آلاف العسال الشقابييغ احتجاجا عمى التخفيزات في الإنفاق 
  .الحكػمي

 

         2009 ديدسبر17

  تجيغ السفػضية الأوروبية اليػنان لإعصاء بيانات كاذبة عغ مػاردىا السالية
ويقػل إن العجد والجيغ قج يكػن أعمى مغ الأرقام الرادرة في نػفسبخ 

2009  

  2010 جانفي13 

رئيذ الػزراء بابانجريػ يمقي خصابا متمفدا يشاشج السػاششيغ اليػنانييغ لجعع 
  .تجابيخ التقذف

    2010 فيفري  2
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. ضباط عسػميػن في اليػنان يزخبػن احتجاجا عمى تجابيخ التقذف الججيجة
  

  2010 فيفري  10

انجلعت احتجاجات في جسيع أنحاء البلاد وتعمغ الحكػمة عغ خصط لخفس 
  العجد عغ شخيق خفس رواتب السػضفيغ العسػمييغ والدبيب

   2010 مارس 3

 مميار يػرو 30أعمغ وزراء مالية الاتحاد الأوروبي عغ حدمة إنقاذ بقيسة 
    لميػنان

 

  2010ريل ف أ11

 مميار يػرو مغ الاتحاد الأوروبي 45تصمب اليػنان تقجيع خصة إنقاذ بقيسة 
  .وصشجوق الشقج الجولي

  

 2010ريل ف أ23

أعمغ صشجوق الشقج الجولي والسفػضية الأوروبية عغ حدمة مداعجات مجتيا 
   . مميارات يػرو تيجف إلى إنقاذ اليػنان110ثلاث سشػات بقيسة 

  2010 ي ما2

  2011 ي ما11   ألف متطاىخ في أثيشا20انجلعت اشتباكات بيغ الذخشة وحػالي 

انجلعت احتجاجات في أثيشا بعج أن أعمغ رئيذ الػزراء بابانجريػ تخفيزات 
  كبيخة في فخص العسل في القصاع العام

  2011  جؽان4

     2011جؽان 15  ضخب الستطاىخون وزارة السالية اليػنانية بقشابل البشديغ

وستداىع الحكػمات الأوروبية . وافق القادة الأوروبيػن عمى حدمة إنقاذ ثانية
ومغ الستػقع أن .  مميار يػرو109وصشجوق الشقج الجولي بسا مجسػعو 

.  مميار يػرو37يداىع أصحاب الدشجات الخاصة بسبمغ 
  

   2011جؽيمية  21

 ولكشيا  2012أعمشت الحكػمة اليػنانية أنيا اعتسجت مذخوع ميدانية لعام 
 سيبمغ العجد في  وفقا لمسيدانية الأولية و. ستفتقج أىجاف العجد الخئيدية

٪ مغ الشاتج السحمي الإجسالي 8.5 أؼ   مميار يػرو18.69ميدانية اليػنان 
   مميار يػرو17.1وافقت اليػنان أصلا عمى عجد قجره  و. 2011في عام 

 مع صشجوق الشقج الجولي   الشاتج السحمي الإجسالي ٪ مغ7.8أؼ 
  .والسفػضية الأوروبية والبشظ السخكدؼ الأوروبي 

  2011 أكتؽبر 2

عذخات الآلاف مغ الشاس يحتجػن عمى تجابيخ التقذف الججيجة التي يشطخ  بر أكتؽ 19-20
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  2011  ويقتل شخز واحج عمى الأقل. فييا البخلسان اليػناني

 بسا في ذلظ  أعمغ قادة الاتحاد الأوروبي عغ اتفاق حػل تجابيخ أزمة الجيػن 
صفقة مع السدتثسخيغ مغ القصاع الخاص لخفس الدشجات اليػنانية بشدبة 

 وسػف يقمل مغ عبء الجيغ في   مميار يػرو100 والتي تتخجع إلى  50٪
  .٪ 150٪ مغ 120البلاد إلى 

  2011 أكتؽبر 27

 نجريػ أعمغ أنو سػف يدتقيل مغ مشربو بذخط أن تتع السػافقة عمى ا باب
  مميار130صفقة 

  
 

 

  2011 نؽفسبر 6

 وىػ أستاذ سابق ومرخفي ونائب رئيذ البشظ  أدػ لػكاس باباديسػس
  .السخكدؼ الأوروبي اليسيغ برفتو رئيدا لمػزراء في اليػنان

 
 

  2011 نؽفسبر 11

صػت السذخعػن في اليػنان عمى السػافقة عمى جػلة أخخػ مغ تجابيخ 
 مميار يػرو 130التقذف سعيا لمحرػل عمى صفقة إنقاذ ججيجة بقيسة 

 الذخشة تتحػل الغاز السديل  كسا نقاش السذخعيغ. ( مميار دولار172.6)
وأصيب خسدة . لمجمػع والقشابل الرػتية عمى الستطاىخيغ خارج البخلسان

.  ضابصا بجخاح40وعذخون متطاىخا و 
 

 فيفري  12-13
2012   

 130 مشيا  وافق وزراء مالية مشصقة اليػرو عمى خصة إنقاذ ثانية لميػنان
  في تسػيل ججيج ( مميار دولار173)مميار يػرو 

  2012فيفري  21

ويعشي . يػافق الجائشػن عمى خصة لإعادة ىيكمة الدشجات الحكػمية اليػنانية
 130ىحا الاتفاق أن اليػنان قج أزالت عقبة أخيخة لمتأىل لبخنامج إنقاذ بقيسة 

  .مميار يػرو مغ الاتحاد الأوروبي وصشجوق الشقج الجولي

  2012 مارس 9

أدػ زعيع الجيسقخاشية الججيجة أنصػنيذ ساماراس اليسيغ رئيدا لمػزراء في 
  اليػنان

  2012 جؽان  20

  2012  جؽان21  وتزع الحكػمة السشتخبة السدؤولة  تقدع اليػنان في مجمذ الػزراء الججيج
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   يػما224عغ البلاد لأول مخة في 

 التي 2013وافق البخلسان اليػناني عمى ميدانية التقذف في البلاد لعام 
تتزسغ تخفيزات حادة مصمػبة لميػنان لتمقي الجفعة التالية مغ أمػال 

 صػتا مقابل 167وبمغ عجد الاصػات فى البخلسان . الإنقاذ الاقترادؼ
  . صػتا معارضا وامتشاع اربعة عغ الترػيت128

 2012 نؽفسبر 11

 في 58 فإن   وبالإضافة إلى ذلظ ٪27.9ترل البصالة في اليػنان إلى 
 سشة عاشمػن عغ العسل 25السائة مغ الأشخاص الحيغ تقل أعسارىع عغ 

  .أيزا

  2013 سبتسبر 12

 ( مميػن دولار497) مميػن يػرو 460أعمشت اليػنان أنيا قخرت دفع مبمغ 
 متجاىمة الذائعات بأن الحكػمة قج لا تسمظ ما  إلى صشجوق الشقج الجولي

. يكفي مغ الشقػد لجفعيا في الػقت السحجد
  

  2015ريل ف أ9

فذل السدؤولػن الأوروبيػن وصشجوق الشقج الجولي في التػصل إلى اتفاق 
. بذأن بخنامج الإنقاذ اليػناني

   

  2015 جؽان  18

 مميار 1.5السػعج الشيائي مشترف الميل لتسخيخ وزارة السالية اليػنانية لجفع 
وىحا يعشي أن . التي يجيغ بيا صشجوق الشقج الجولي ($ مميار 1.7)يػرو 

اليػنان أصبحت أول اقتراد متصػر لتخمف صشجوق الشقج الجولي بذكل 
  فعال

  2015 جؽان  30

. يخفس الشاخبػن بأغمبية ساحقة إجخاءات التقذف وعخض أوروبا للإنقاذ
 

  2015 جؽيمية  5
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  وستداعج ىحه الرفقة. تتمقى اليػنان الجدء الأول مغ خصة الإنقاذ الثالثة
 البمج عمى تجشب  ( مميار دولار95) مميار يػرو 86التي ترل قيستيا إلى 

وقج وافقت جسيع الجول التى تدتخجم عسمة اليػرو مغ . الانييار السالي التام
 بيج ان صشجوق الشقج الجولى لا يخصج الػضع  حيث السبجأ عمى انقاذ اليػنان

إلى البشظ  ( مميار دولار3.5) مميار يػرو 3.2تجفع اليػنان . حتى الان
ويقػل رئيذ الػزراء . السخكدؼ الأوروبي، مغ أجل البقاء في مشصقة اليػرو

اليػناني الكديذ تديبخاس في خصاب تمفديػني انو يدتقيل ويجعػ الى اجخاء 
  .انتخابات مبكخة

     2015 اوت  20

 السرجر مغ اعجاد الصالبة بالاعتساد عمى 

European Debt Crisis Fast Facts   ،  CNN Library   ،   Updated 1618 GMT (0018 HKT) January 22، 

2017  

http://edition.cnn.com/2013/07/27/world/europe/european-debt-crisis-fast-facts ، 03/05/2017 ، 00:10        

 اثار ازمة اليؽنان  :السطمب الثالث 
 ان تجاعيات الازمة السالية و 2013اضيخت دراسة نذختيا مجمة لا نديت الصبية في عجدىا لذيخ مارس 

الارتفاع الكبيخ في الجيػن الديادية بالجول الاوربية ، الحؼ تدبب بحجوث زيادة كبيخة في حالات الانتحار و 
عػدة امخاض اختفت مشح فتخة شػيمة بيحه الجول و قالت التي اشخف عمييا البخفدػر مارتيغ ميكذ استاذ 
الرحة الاوربية العامة بكمية لشجن لمتعقيع و الصب الاستػائي ، ان اجخاءات التقذف الحادة التي اتخحتيا 

الجول الاوربية الستزخرة مغ الازمة ، لع تحل السذكلات الاقترادية السخجػة بيحه الجول و ادت ايزا الى 
زيادة الامخاض البجنية و الشفدية و السذكلات الرحية بيغ الدكان ، اما الجراسة التي اصجرىا البشظ 

ادػ  (2012-2006 ) خلال الدشػات السستجة 20السخكدؼ اليػناني رات ان تخاجع اقتراد اليػنان بػاقع 
 مغ العامميغ بالقصاع لػضائفيع و اشارت الجراسة الى ان معجلات الجراسة الة معجلات البصالة %33.3لفقج 

 شخرا ، ما 50473 بػصػل اعجاد العاشميغ الى 2012بيغ اليػنانييغ بمغت مدتػػ قياسيا خلال اكتػبخ 
 عاشلا يػميا بالستػسط ، اما الرحيفة الالسانية ديختاجدذبيغل فقج اشارت الى ان انخفاض 1630يعادل 

 %23الخواتب باليػنان واكبو ارتفاع الزخائب السختمفة و مشيا ضخيبة القيسة السزافة التي ارتفعت بشدبة 
 ان  (ايل ستات  ) و ذلظ بالاعتساد عمى احرائيات الجياز السخكدؼ اليػناني للاحراء 2009مشح نياية 

 و %22بسقجار  (2012-2006 )رواتب اليػنانييغ انخفزت في الستػسط خلال الدشػات الدت الاخيخة '' 
  و الخبع الثاني مغ العام 2011 خلال الفتخة بيغ الخبع الثاني مغ %13.6وصمت الى 

http://edition.cnn.com/2013/07/27/world/europe/european-debt-crisis-fast-facts
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      1.  '' 2013 حتى عام %6الجارؼ و مخشحة لانخفاض يرل الى 
  انعكاسات ازمة الديؽن الديادية عمى دول الاتحاد الاوربي  :السبحث الرابع 

ان انفجار ازمة الجيػن الديادية في دول الاتحاد الاوربي و تصػر احجاثيا في مشصقة اليػرو ادػ الى اثار 
 ومغ أىع صػر ىحه الاثار تمظ  التي كبيخة عمى الاقتراد العالسي و خاصة دول الاتحاد 

  . مدت الاتحاد الاوروبي

  تداعيات ازمة الديؽن الديادية عمى الاقتراد العالسي  :السطمب الاول 

إن أزمة الجيػن الديادية التي تعاني مشيا اليػنان وما نجع عشيا مغ اتباع سياسات مالية تقذفية قج أضعف 
ليذ فقط في مشصقة اليػرو ولكغ في اقتراديات الجول الستقجمة والشامية عمى حج سػاء  فخص الشسػ والتػضف

قترادية والتي أثّخت لالأزمة العجيج مغ التجاعيات ا كان  كسا ، مغ خلال تأثيخىا الدمبي عمى الصمب العالسي
قتراد العالسي في التعافي مغ اأزمة ااقترادية الااقتراد العالسي بخمتو ، فبعج أن بجأ الاكبيخ عمى  بذكل

ليحقق  عاد 2010  وبجأ في تحقيق معجل نسػ مختفع في عام 2009و  2008عامي  العالسية التي اعتختو 
 2011 فقج سجل الشاتج السحمي الإجسالي العالسي بالاسعار الثابتة خال عام 2011 معجل نسػ أقل في عام 

  2 2010    في عام5،3% مقابل معجل نسػ بمغ 3.9 %نسػا بمغ  

وقج ادت ازمة الجيػن الديادية الاوربية و السخاوف مغ حجوث ركػد عالسي ججيج ، الى القزاء عمى شيية 
السدتثسخيغ لمجخػل في مخاشخ ججيجة ، علاوة عمى ذلظ ادػ القمق مغ ارتفاع مدتػيات الجيػن الحكػمية في 

جسيع انحاء العالع جشبا الى جشب مع مػجة مغ تخفيزات مدتػػ الجيغ الحكػمي الاوربي الى انتذار الحعخ و 
 ط وكان وسيكػن لأزمة اليػرو تأثيخ مباشخ وكبيخ عمى الصمب العالسي عمى الشف.    القمق في الاسػاق السالية

 نتيجة لانكساش  الاقترادؼ العالسي والحؼ سػف يؤدؼ إلى تخاجع في نسػ الرادرات في ااقتراديات السشتجة
   3.  لو 

اما بالشدبة الى مؤشخات البػرصات العالسية ، فقج تاثخت بالخكػد الاقترادؼ الحؼ شيجه العالع الأونة الاخيخة ، 
حيث اتجو العجيج مغ السدتثسخيغ الى بيع الاسيع التي في حػزتيع ، خػفا مغ حجوث السديج مغ التجىػرات ، 

مسا ادػ الى انخفاض مؤشخات البػرصة العالسية  

                                                           
محكخة مقجمة كجدء مغ متصمبات نيل شيادة  , 2012-2002واقع و مدتقبل التجارة الخارجية للاتحاد الاوربي في ظل الازمات السالية , شبشي مخيع :   1

  . 135ص  , 2014-2013, جامعة محمد خيزخ بدكخة , اقتراد دولي , الساجدتيخ في العمػم الاقترادية 
  2 . 2ص  , 2012, التصػرات الاقترادية الجولية  , التقرير الاقترادي العربي السؽحد:  

  3 . 542 , 541ص ص  , 2013, عسان , دار زىخان لمشذخ و التػزيع  , قزايا اقترادية معاصرة, فاشسة زىخاء رقايقية  : 
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و بالخغع مغ  ان ىحا الانخفاض كان مغ السفتخض ان يجحب السدتثسخيغ الى شخاء الاسيع فسا حرل ىػ 
عكذ ذلظ ، اذ ضيخ الاستثسار في البػرصات العالسية اشبو بالسجازفة ، ليؤثخ سمبا في نفاذ الكثيخ مغ الديػلة 

   1عمى الرعيج العالسي 

 ومشطقة اليؽرو    دول الاتحاد الاوروبي  عمىالديؽن الديادية  تداعيات اأزمة : السطمب الثاني 

  ازمة الديؽن في ايرلشدا :الفرع الاول 

 زمة الجيػن الديادية فقجا وءتعج ايخلشجا ثاني أكبخ الجول في مشصقة اليػرو بعج اليػنان التي تدببت في نر
 كسا وصل سعخ الفائجة ،  2000-1995 في الفتخة %9.6تدارع الشسػ عمى نحػ مختفع فييا ليرل إلى ندبة 
 إلا أن الشسػ  %13 كسا زادت الأجػر بشدبة ، 2005م اعمى مجيػنيتيا مغ ألسانيا إلى أدنى مدتػياتو في ع

 مسا أدػ إلى  الدخيع والدياسة الشقجية الأوروبية ساىست في ضخ السديج مغ الشقج الأجشبي في القصاع السالي
  2008 مغ الشاتج السحمي الاجسالي في عام % 200حجع الائتسان ليذكل حػالي  زيادة

 غيخ أنو نطخا لتحػل الاقتراد الايخلشجؼ مغ اقتراد صشاعي إلى اقتراد يعتسج عمى القصاع الخجمي
  حيث تخاجع الصمب2008 فقج تأثخت ايخلشجا بالأزمة السالية العالسية  والإسكان والػساشة السالية والعقارات

  وانخفزت أسعار السداكغ بشدبة %40  و انخفزت حخكة الاستثسارات بشدبة %16السحمي العام فييا بشدبة 
 إلا أنو مغ السلاحع أن أكثخ القصاعات تأثخا كان   شبقا لتقاريخ المجشة الأوروبية2010  بحمػل عام 40%

 35 و قجرت خدارة البشػك إلى ما يرل إلى %70 حيث انخفزت الأسيع السالية إلى أكثخ مغ   لقصاع السالي
 وتع الإعلان عغ تأميع البشظ الإنجميدؼ الايخلشجؼ    مغ الشاتج السحمي الإجسالي%20 وبشدبة   مميار يػرو

  2 مميار يػرو  12.7الحؼ تكبج خدائخ قجرت بشحػ 

 تجفقا كبيخا لخؤوس الامػال مغ ايخلشجا الى الخارج ، و قج جاء ذلظ في ضػء تدايج 2010كسا شيجت اواسط عام 
الذكػك و تخاجع الثقة في الاقتراد الايخلشجؼ و الاسػاق الايخلشجية و تخاجع الثقة في قجرة الحكػمة الايخلشجية 

و قج قام السدتثسخون بدحب امػاليع مغ البشػك الايخلشجية و . عمى تجاوز ازمتيا السالية و الاقترادية بديػلة 

                                                           

  1  . 135ص , بجون ذكخ , الجدائخ ,  في جامعة محمد الذخيف مداعجية محاضرة, فاشسة زىخاء رقايقية : 
   

  
2
 :  Dadush, U., Paradigm Lost “ The Euro in Crisis”, Carnegie Endowment for International Peace, 

Washington, 2010, p p,   

45-47   
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 ، و ىحا الامخ ادػ الى تدايج تكاليف الاقتخاض 2010اسػاق الدشجات برػرة متدايجة في شيخ تذخيغ اول عام 
   1  (مثل اسبانيا و البختغال )لايخلشجا و كحلظ لجول اخخػ ذات اقتراديات ضعيفة في مشصقة اليػرو 

   ومع ذلظ وأضيخت الإحراءات الخسسية انخفاضا في معطع الجخائع التي تتدامغ مع الانكساش الاقترادؼ
 إلى 2009 وسجمت جخائع البغاء السدجمة أكثخ مغ الزعف مغ  ٪ تقخيبا 10ارتفعت حػادث الدخقة بشدبة 

 لا يدال أكثخ مغ  ٪ عمى مقياس السعجل مػسسيا11.0 كان معجل البصالة 2014 في أواخخ عام  2010
 وبحمػل مايػ  2012٪ في أوائل عام 15.1 ولكغ بانخفاض عغ ذروة 2000sضعف أدنى مغ مشترف 

   2   ٪7.8 انخفس ىحا الخقع إلى  2016

  ازمة البرتغال :الفرع الثاني 

 2011  تفاقست أزمة الجيػن في البختغال بدبب الاضصخابات الدياسية في مشترف شيخ مارس في عام 
 ؼمغ مشربو بعج رفس بخلسان البلاد تجابيخ التقذف الت" جػزيو سػكخاتيذ"استقالة رئيذ الػزراء البختغالي 

لاشتخاكي ا  ب فخضتيا الحكػمة والتي كانت تيجف إلى تجشب عسمية خصة الإنقاذ ونتيجة لحلظ كانت إدارة الحد
حالات الصػارغ   والتسػيل الخارجي في السؤقتة أؼ خيار سػػ الحرػل عمى حدمة الإنقاذ مغ الإتحاد الأوروبي

وتع الاتفاق عمى   كانت ىشاك حاجة لتغصية تكاليف التعػيس وإعادة تسػيل التدامات الجيػن الخارجية لمبختغال
لجولي والإتحاد الأوروبي د ا عمى خصة إنقاذ مغ صشجوق الشق مميار يػرو في أوائل شيخ ماؼ 78بخنامج إنقاذ بـ 

التكيف  : للاقتراد البختغاليز  والحؼ يختكد عمى ثلاث ركاغ مغ أجل تحقيق الاستقخار في أوضاعيا السالية
  .تحديغ القجرة التشافدية- تعديخ السلائسة السالية لمقصاع السرخفي  -  السالي

 يػنيػ ىػ ممتدمة 5 فإن حكػمة الائتلاف يسيغ الػسط التي نذأت بعج الانتخابات العامة التي جخت في
  فإن الحكػمة عمى الأرجح لتحديغ الثقة في ببخنامج الاتحاد الأوروبي وصشجوق الشقج الجولي مع أغمبية بخلسانية
  خصة الإنقاذ  ومع ذلظ فإن التحجؼ الأكبخ الدػق السالية في البختغال وتفادؼ انييار الاقترادؼ والسالي لمبلاد

 9%أكثخ مغ   2013 مغ الشاتج الإجسالي بحمػل عام 3%الأوروبية التي تيجف إلى تخفيس العجد السيدانية 
 مغ خلال تشفيحه مجسػعة أخخػ مغ الديادات الزخيبية وتخفيزات في الإنفاق وإصلاحات سػق  2010 في

  حيث أن ىحه الإصلاحات تتستع بتأييج سياسي واسع و تدخيع بخنامج الخرخرة العسل وإعادة رسسمة البشػك

                                                           

  1 . 390ص , مخجع سابق : يػسف ابػ فازة  :  
2  post -2008 Irish economic downturn , From Wikipedia, the free encyclopedia ,  

https://en.wikipedia.org/wiki/Post-2008_Irish_economic_downturn ,    05/05/2017  , 20: 00                             

                             
                                                                                                                                                                                            

https://en.wikipedia.org/wiki/Post-2008_Irish_economic_downturn
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ويتػقع الرشجوق الشقج الجولي أن يكػن البختغال قادرا عمى العػدة إلى الجيغ الديادؼ في الأسػاق عمى  ، الشصاق
   1 2013 الستػسط و الصػيل الأجل بحمػل نياية عام  السجػ

أدػ الخكػد الكبيخ في البختغال  إلى عجم قجرة البلاد عمى سجاد أو إعادة تسػيل ديػنيا الحكػمية دون مداعجة 
 تقجمت البختغال بصمب لمحرػل عمى بخامج  ولسشع حجوث حالة إعدار في أزمة الجيػن . مغ أشخاف ثالثة

   مغ صشجوق الشقج الجولي 2014اعتبارا مغ  نػفسبخ   بميػن يػرو79،0 وحرمت عمى  للإفخاج عغ الجيػن 
   2 مخفق الاستقخار السالي الأوروبي  والآلية الأوروبية لتحقيق الاستقخار السالي

   ازمة الديؽن الايطالية :الفرع الثالث 

٪ 4.3 مذابيا لألسانيا بشدبة 2010٪ مغ الشاتج السحمي الإجسالي في عام  4.6كان العجد في إيصاليا بشدبة  
 التي تدتبعج مجفػعات فػائج  بل إن إيصاليا لجييا فائس في ميدانيتيا الأساسية. وأقل مغ السسمكة الستحجة وفخندا

 تخيميػن دولار 2.4)٪ مغ الشاتج السحمي الإجسالي 120 فقج ارتفع ديشيا إلى ما يقخب مغ  مع ذلظ و. الجيغ
  وكان الشسػ الاقترادؼ أقل مغ متػسط الاتحاد الأوروبي لأكثخ مغ عقج مغ الدمغ (2010أمخيكي في عام 

    .وقج دفع ذلظ السدتثسخيغ إلى الشطخ إلى الدشجات الإيصالية أكثخ فأكثخ كأصػل محفػفة بالسخاشخ
  وعسػما.  ويتع الاحتفاظ بحرة كبيخة مشو محميا  فإن الجيغ العام لإيصاليا يتستع بشزج أشػل مغ ناحية أخخػ  و

  .  حيث يحتل مختبة أفزل مغ فخندا وبمجيكا يجعل ىحا البمج أكثخ قجرة عمى الرسػد أمام الرجمات السالية
تعيغ عمييا سوسي. 2012 تخيميػن يػرو في عام 1.9 مميار يػرو مغ ديػن إيصاليا البالغة 300ويشسػ حػالي 

  بالتالي التػجو إلى أسػاق رأس السال لإعادة تسػيل كبيخة عمى السجػ القخيب

 مميار 124 أصجرت الحكػمة الإيصالية تجابيخ تقذفية تيجف إلى تػفيخ  2011 سبتسبخ 14 و جػيمية  15وفي 
 10٪ لمدشجات لسجة  6.74 بمغ العائج عمى الدشجات الإيصالية 2011 نػفسبخ 8 وبحمػل   ومع ذلظ يػرو

 11 وفي  ٪ حيث يعتقج أن البلاد تفقج إمكانية الػصػل إلى الأسػاق السالية 7 متدمقا فػق مدتػػ  سشػات
 في 6.7 إلى 7.5 سشػات انخفاضا حادا مغ 10 انخفزت تكاليف الاقتخاض الإيصالية لسجة  2011نػفسبخ 

السائة بعج أن وافقت الييئة التذخيعية الإيصالية عمى تجابيخ تقذف إضافية وتذكيل حكػمة شػارغ لتحل محل 
  حكػمة رئيذ الػزراء سيمفيػ بخلػسكػني 

                                                           
  

1
  :   Report Special Dun& Bradstreet Limited, The Euro Debt Crisis, One Year On, Decide with 

Confidence, July 2011, p 5  

 
2
:  2010-14 portuguese financial crisis , From Wikipedia, the free encyclopedia , 

https://en.wikipedia.org/wiki/2010%E2%80%9314_Portuguese_financial_crisis  06/05/2017 , 20: 27               
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 وزيادة   مميار يػرو مغ مبيعات العقارات عمى مجػ الدشػات الثلاث السقبمة15وتذسل ىحه التجابيخ تعيج بخفع 
 وتخفيس   شيخا12 وفتح وضائف مغمقة في غزػن  2026 بحمػل عام 67سشتيغ في سغ التقاعج إلى 

قػد الحكػمة السؤقتة التي يتػقع أن تزع القػانيغ الججيجة ت و تجريجي في ممكية الحكػمة الخجمات السحمية
  مػضع التشفيح مفػض السشافدة الدابق للاتحاد الأوروبي ماريػ مػنتي

 ىػ إصجار مخسػم أصجر تحػيلات 2014  فيفخؼ 28ؼ وكان أحج الإجخاءات الخسسية الأولى لحكػمة ريشدؼ ف
 مميػن يػرو إلى مجيشة روما مغ أجل دفع رواتب العسال البمجييغ وضسان خجمات مثل الشقل العام 570قجرىا 

 والتي تعتدم تدجيجىا تجريجيا بحمػل   مميار يػرو14مجيشة روما لجييا ديػن ما يقخب مغ  كسا لوجسع القسامة 
 وقج تع إنقاذ مغ قبل الحكػمة السخكدية كل   مميػن شخز2.6 مجيشة روما لجييا ما يقخب مغ  و2048عام 

 وىػ نطام يعتبخ فيو الجير الزخع مغ مػضفي  وقج اتيع الدياسيػن السحميػن بالدبػن . 2008عام مشح عام 
 ألف مػضف يعسمػن لحدابيع 25ويػجج في السجيشة حػالي . البمجية مرجرا للأصػات وليذ كخجم لمجسيػر

.  شخكة بمجية تقجم خجماتيا مغ الكيخباء إلى جسع القسامة20ألف مػضف يعسمػن في حػالي  30الخاص مع 
   مػضف12،000 بتػضيف أكثخ مغ   التي تجيخ الحافلات والستخو الستخسبة في السجيشة تقػم شخكة أتاك سبا

 وقج سسح السخسػم لبمجيات مثل روما بالقجرة  .أؼ ما يقخب مغ عجد السػضفيغ في شخكة الصيخان الػششية أليتاليا
   عمى زيادة الزخائب مغ أجل دفع أجػر مػضفي الخجمة السجنية

 مع عػدة عسل الأشفال إلى الطيػر في   كانت الآثار الاجتساعية شجيجة حيث وكسا ىػ الحال في بمجان أخخػ 
 وانخفس   عاما25 وصمت الأجػر إلى أدنى مدتػػ ليا مشح  2013 وبحمػل عام  السشاشق الأكثخ فقخا

  1 1950الاستيلاك إلى مدتػػ عام 
جسيعيا متخػفة مغ السريخ السحتػم لمجيػن   و تػجيت أنطار العالع في الأيام القميمة الساضية إلى إيصاليا 

 .ومجؼ تأثيخىا عمي الأسػاق الأوروبية في أسػاق السال العالسية الإيصالية
   وىي  ىشاك عجة أسباب تثيخ وتديج مغ حجة السخاوف مغ تأثيخ أزمة ارتفاع الجيغ العام الايصالي بالفعل

تخيميػن  2.1 فقج بمغ الشاتج السحمي الإجسالي ليا ما يقخب مغ  تعتبخ إيصاليا ثامغ أكبخ اقتراد في العالع 1 - 
   كسا ىػ مػضح بالججول أدناه2010 دولار في عام 

   وأؼ إخلال مشيا بدجاد ديػنيا تعج ايصاليا مغ أكبخ الأسػاق في العالع إصجارا لمدشجات الحكػمية2 -  
 % 12                       سيؤدؼ إلي ارتفاع سعخ فائجة الجيغ لأكثخ مغ

                                                           
1
 :  European debt crisis contagion , From Wikipedia, the free encyclopedia , 

https://en.wikipedia.org/wiki/European_debt_crisis_contagion  ,  06/05/2017 ,  22: 44  

https://en.wikipedia.org/wiki/European_debt_crisis_contagion
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 تخيميػن دولار في 2.2 والحؼ وصل إلى  الارتفاع اليائل لحجع الجيغ بذكل قج يرعب اجتيازه - 3
  2011  مغ الشاتج السحمي الاجسالي في عام %120 وبسا شكل ما ندبتو  2011 عام 

   A/A-1""إلىA+/A-1" +" ''ترشيف إيصاليا مدتػػ واحج مغ" ستانجرد أنج بػر"تخفيس -  4 
 خاصة في ضل معممة ذلظ بعجم قجرة ايصاليا عمى خفس الإنفاق العام وضبط أوضاعيا السالية

   تػقعات الشسػ غيخ السذجعة

  امتجاد الأزمة بتمظ الدخعة إلي ايصاليا تثيخ السخاوف مغ تتابع تجاعياتيا لباقي الجول الأوروبية أن- 5 

  ازمة الديؽن في اسبانيا :الفرع الرابع 

  حيث أثخ الخكػد الاقترادؼ التي أعقبت تعتبخ اسبانيا مغ بيغ الاقتراديات الستقجمة في مشصقة اليػرو
 وسجمت اسبانيا في فتخة قريخة ججا مغ الدمغ مغ وجػد فائس في السيدانية العامة  الأزمة السالية العالسية

مغ الشاتج   %11.1 لى عجد في السيدانية بـ ا2007مغ الشاتج السحمي الإجسالي في عام   %1.9 لمحكػمة
حيث تغيخ الػضع في عاميغ فقط ويخجع ذلظ إلى انخفاض كبيخ في  2009 السحمي  لإجسالي في عام 

 وكان في ذلظ الػقت عشجما كان ىشاك شعػر  وذلظ بدبب الخكػد وإلى ثقب فقاعة الإسكان  العائجات السالية
وجػد إصلاح سػق العسل الحقيقي لدشػات عجيجة والتي أنتجت مخة أخخػ ندبة البصالة التي وصمت  مغ عجم

 وكان الانخفاض في الإيخادات السالية لمحكػمات عالية ججا لأن جدءا مغ ذلظ  مغ القػة العاممة % 21إلى 
 والتي كانت تػلج عائجات مالية ضخيبية يعػد إلى الخكػد وجدء الآخخ إلى انفجار حقيق لمفقاعة العقارات والبشاء

  1كبيخة لدشػات عجيجة 

  وقج اتخحت الحكػمة الاسبانية خصػات جادة لتجشب العجوػ الانكساش السالي قػؼ عمى السجػ القريخ
 مغ الشاتج السحمي الإجسالي في عام  %11.1حيث نجحت الحكػمة في خفس العجد في السيدانية العامة مغ 

 في غزػن عاميغ و % 5.1 ، أؼ بتخفيس 2011 مغ الشاتج السحمي الاجسالي في عام % 6 الى 2009
 حيث  2013مغ الشاتج السحمي الإجسالي في عام 3%الالتدام القػؼ ىػ تحقيق ىشاك 

    2 %3  ولخفس عجد السػازنة إلى  الانكساشمغ  6%0أن ىشاك حاجة 

                                                           
 

   
1
  : Centre for Economic Policy Research, Spain and the Euro Area Sovereign Debt Crisis, Paper 

prepared for Resolving the European Debt Crisis, a conference hosted by the Peterson Institute for 

International and Bruegel, Chantilly, France, September 13-14,2011,p 5  
  

 
2
  : Centre for Economic Policy Research, Spain and the Euro Area Sovereign Debt Crisis, op,cit,p3.  
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     الاجراءات البشغ السركزي الاوربي لمخروج مؼ الازمة :السطمب الثالث 

 للأزمة بصخيقة سخيعة   بسا فييا البشظ السخكدؼ الأوروبي وقج استجابت البشػك السخكدية في جسيع أنحاء العالع
  . وحاسسة

وقج رد البشظ السخكدؼ الأوروبي عمى الاضصخاب السالي بسا يتفق تساما مع ولايتو ومع السبادغ الأساسية 
 كانت سياسات البشظ السخكدؼ الأوروبي تدتخشج   أولا وقبل كل شيء. لمسسارسات السرخفية السخكدية الحجيثة

 تعمسشا مغ الأزمة السالية أنو في حيغ أن   ومع ذلظ.  وىػ الحفاظ عمى استقخار الأسعار دائسا بيجفو الأساسي
وأدػ تخسيخ السخاشخ الشطامية .  فإنو ليذ كافيا  استقخار الأسعار ىػ بالتأكيج شخط ضخورؼ للاستقخار السالي

وقج أدت ىحه التصػرات إلى مخاشخ . وعجم الاستقخار السالي إلى حجوث ركػد عسيق بتكاليف اقترادية كبيخة
  . مسا دعا إلى اتخاذ قخارات جخيئة مغ قبل البشػك السخكدية حػل العالع سعار عمى السجػ الستػسطالااستقخار 

   يسيد إشار سياستشا الشقجية بيغ قخارات الدياسة الشقجية مغ ناحيةىافيسا يتعمق بصبيعة قخارات الدياسة التي اتخحن
وىحا يديل التسييد . وتشفيح مػقف الدياسة الشقجية السشذػد مغ خمل عسميات الدػق السفتػحة مغ جية أخخػ 

الػاضح بيغ قخارات أسعار الفائجة الستخحة لمحفاظ عمى استقخار الأسعار وتجابيخ الديػلة السعتسجة في سياق تشفيح 
وىحا التسييد مفيج بالتأكيج في ضل ضخوف الدػق العادية وقج ثبت أنو ذو أىسية كبيخة في فتخات . ىحا السػقف

.  وإن كان ذلظ لأسباب مختمفة إلى حج ما الاضصخاب السالي
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 هلمبشظ السخکدؼ بتحجيج الإجخاءات التذغيمية مغ أجل تػج" بسبجأ الفرل"وفي الأوقات العادية يدسح ما يدسی 
 هذه أسعار فائجة قريخة الأجل قخيبة ججا مغ سعخ الدياسة الخئيدي دون السخاشخة بأن يعتبخ السخاقبػن 

 عشجما تبخز تذػىات شجيجة في  وفي ضخوف استثشائية. التدػيات بسثابة تغييخات إلى مػقف الدياسة الشقجية
 قج تكػن ىشاك حاجة إلى مديج مغ إدارة الديػلة غيخ القياسية مغ  الأسػاق السالية ومدتػػ عجم اليقيغ أعمى

ويجب اتخاذ ىحه . قبل البشظ السخكدؼ لسشع الأسػاق السختمة مغ التجخل في الشقل الفعال لسػقف الدياسة الشقجية
 وىي حالة استقخار   التجابيخ غيخ القياسية دون السداس بأىجاف الدياسة الشقجية الخئيدية لمبشظ السخكدؼ 

 1 الأسعار في حالة البشظ السخكدؼ الأوروبي

نفحت الجول الأوروبية الخائجة سمدمة مغ تجابيخ الجعع السالي مثل مخفق الاستقخار السالي الأوروبي وآلية  -
كسا ساىع البشظ السخكدؼ الأوروبي في حل الأزمة عغ شخيق خفس أسعار الفائجة  الاستقخار الأوروبية 

وتقجيع قخوض رخيرة بأكثخ مغ تخيميػن يػرو مغ أجل الحفاظ عمى تجفقات الأمػال بيغ البشػك 
 قام البشظ السخكدؼ الأوروبي بتيجئة الأسػاق السالية مغ خلال  2012 سبتسبخ 6في . الأوروبية

 . الإعلان عغ دعع غيخ محجود مجاني لجسيع دول مشصقة اليػرو 

 حيث بمغت معجلات البصالة في اليػنان وإسبانيا  كان للأزمة آثار اقترادية ضارة كبيخة وآثار سػق العسلو 
 بل بالشدبة للاتحاد   ليذ فقط لسشصقة اليػرو بأكسميا وجيت المػم إلى الشسػ الاقترادؼ الزعيف  و % 27

 10 يسكغ القػل بأنو كان لو تأثيخ سياسي كبيخ عمى الحكػمات الحاكسة في  وعمى ىحا الشحػ. الأوروبي بأسخه
 مسا أسيع في تحػلات الدمصة في اليػنان وأيخلشجا وفخندا وإيصاليا والبختغال   بمجا في مشصقة اليػرو19مغ أصل 

   . في السسمكة الستحجة  وكحلظ خارج مشصقة اليػرو وإسبانيا وسمػفيشيا وسمػفاكيا وبمجيكا و ىػلشجا
امية إلى الحج مغ التقمبات في الأسػاق السالية وتحديغ زوقج اتخح البشظ السخكدؼ الأوروبي سمدمة مغ التجابيخ ال

  : اتخحت الإجخاءات التالية 2010مايػ / وفي أيار  الديػلة

 مميار يػرو في فبخايخ 219.5 وبمغت  بجأت عسميات الدػق السفتػحة لذخاء سشجات الجيغ الحكػمية والخاصة 
ووفقا .  عمى الخغع مغ أنيا استػعبت في وقت واحج نفذ الكسية مغ الديػلة لسشع ارتفاع التزخع 2012

 مميار يػرو يسكغ لمبشظ السخكدؼ الأوروبي 300قجره " حج شبيعي" ىشاك  لاقتراديات رابػبشظ إلػيغ دؼ غخوت
  .تعقيسو

                                                           
1
   : www.ecb.europa.eu/press/key/date/2011/html/sp111104_1.en.htm , 18/04/2017  , 23:00     

 

 

http://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2011/html/sp111104_1.en.htm
http://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2011/html/sp111104_1.en.htm
http://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2011/html/sp111104_1.en.htm
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.  أعادت تشذيط خصػط مبادلة الجولار  بجعع مغ الاحتياشي الفيجرالي -
 وقبػل كزسان جسيع أدوات الجيغ  غيخت سياستيا بذأن الترشيف الائتساني اللازم لػدائع القخوض -

 بغس الشطخ عغ الترشيف الائتساني  القائسة والججيجة الرادرة أو السزسػنة مغ قبل الحكػمة اليػنانية
. لمبلاد

 خفس  وبيجف تعديد الانتعاش في اقتراد مشصقة اليػرو مغ خلال خفس أسعار الفائجة لمذخكات -
ليرل إلى   2013-2012البشظ السخكدؼ الأوروبي أسعار الفائجة السرخفية في عجة خصػات في 

كسا تدببت معجلات الاقتخاض السشخفزة . 2013 في نػفسبخ %0.25مدتػػ تاريخي مشخفس قجره 
 وىػ أمخ يؤمل أن يعدز الرادرات مغ مشصقة اليػرو ومديج  تخاجع اليػرو فيسا يتعمق بالعسلات الأخخػ 

.  مغ السداعجات الانتعاش
 اتخح البشظ السخكدؼ الأوروبي مخة أخخػ تجابيخ لتحفيد  2014 في مايػ %0.5مع تخاجع التزخع إلى  -

الانكساش أو ). 2014 فقط خلال الخبع الأول مغ عام  %0.2اقتراد مشصقة اليػرو الحؼ نسا بشدبة 
 خفس   يػنيػ5في . (التزخع السشخفس ججا يذجع عقج الشقجية مسا تدبب في انخفاض في السذتخيات

    %0.10- ووضع سعخ الفائجة عمى الػدائع عشج  %0.15البشظ السخكدؼ سعخ الفائجة الخئيدي إلى 
 حيث أن سعخ الفائجة  "خصػة جخيئة وغيخ عادية"ويعتبخ ىحا التحخك الأخيخ عمى وجو الخرػص 

وبالإضافة إلى ذلظ أعمغ البشظ السخكدؼ الأوروبي أنو  . الدمبي لع يحاكع عمى نصاق واسع مغ قبل
عادة ما يكػن السعجل أساسا للإقخاض )سيقجم قخوض شػيمة الأجل مجتيا أربع سشػات بدعخ رخيز 

ولكغ فقط إذا كانت البشػك السقتخضة تدتػفي شخوشا صارمة مرسسة لزسان   (بيغ عذية وضحاىا
أن تشتيي الأمػال في أيجؼ الذخكات التجارية بجلا مغ استخجاميا عمى سبيل السثال لذخاء سشجات 

قيسة   وتخفيس  تيجف التحخكات إلى تجشب الانكساش وبذكل جساعي . حكػمية مشخفزة السخاشخ
  ".الحقيقي" وزيادة الإقخاض  اليػرو لجعل الترجيخ أكثخ قابمية للاستسخار

فسؤشخ داكذ . وقج ردت أسػاق الأسيع بقػة عمى تخفيزات أسعار الفائجة مغ البشظ السخكدؼ الأوروبي -
وفي الػقت .  سجل رقسا قياسيا في اليػم الحؼ أعمشت فيو الأسعار الججيجة  عمى سبيل السثال الألساني

 نطخا  ومع ذلظ.  انخفس اليػرو لفتخة وجيدة إلى أدنى مدتػػ لو في أربعة أشيخ مقابل الجولار نفدو
 والآثار عمى السجػ الصػيل مغ التجابيخ التحفيد مغ  لصبيعة لع يدبق ليا مثيل مغ سعخ الفائجة الدمبية

  . الرعب التشبؤ بيا
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وأشار رئيذ البشظ ماريػ دراجي إلى أن البشظ السخكدؼ كان عمى استعجاد لمقيام بكل ما ىػ مصمػب   -
وأرسى الأساس لإعادة شخاء ".  ىل انتييشا؟ الجػاب ىػ لا" مذيخا إلى  لتحػيل اقترادات مشصقة اليػرو

   الفكخة السعخوفة باسع التيديخ الكسي الدشجات عمى نصاق واسع
أكبخ ضخ الائتسان في الشطام السرخفي  في  بجأ البشظ السخكدؼ الأوروبي  2011 ديدسبخ 22في  -

 489 قجم البشظ  وفي إشار عسميات إعادة التسػيل شػيمة الأجل.  عاما13الأوروبي في تاريخ اليػرو 
 مرخفا لفتخة شػيمة بذكل استثشائي مجتيا ثلاث سشػات بسعجل واحج في السائة 523مميار يػرو إلى 

  . فقط
وقج استغمت البشػك في اليػنان وأيخلشجا وإيصاليا واسبانيا أكبخ   عسميات إعادة التسػيل الدابقة نزجت  -

 . مميار يػرو325مبمغ يرل إلى 
 200وبيحه الصخيقة حاول البشظ السخكدؼ الأوروبي التأكج مغ أن البشػك لجييا ما يكفي مغ الشقج لدجاد  -

 وفي الػقت نفدو الحفاظ  2012مميار يػرو مغ الجيػن السدتحقة في الأشيخ الثلاثة الأولى مغ عام 
كسا أعخب عغ أممو . عمى التذغيل والإقخاض لمذخكات بحيث أزمة الائتسان لا اختشق الشسػ الاقترادؼ

 .  مسا يخفف بذكل فعال مغ أزمة الجيػن  في أن تدتخجم البشػك بعس الأمػال لذخاء الدشجات الحكػمية
 800 الحؼ يػفخ  LTRO2 وىػ   أقام البشظ السخكدؼ الأوروبي مداد ثان 2012 فبخايخ 29وفي   -

وبمغ صافي الاقتخاض الججيج  .  مميار يػرو529.5مرخف مشصقة اليػرو مع قخوض رخيرة بقيسة 
 مميار 256 ة  مجسػع   مغ أصل   مميار يػرو313 مميار يػرو حػالي 529.5في إشار مداد فبخايخ 

   مميار يػرو إلى نطام الشقل البخؼ السشخفس السجػ215تع نقل  يػرو إقخاض البشظ السخكدؼ الأوروبي 
 365وتبمغ قيسة إسبانيا . وقج حل الإقخاض مغ البشظ السخكدؼ الأوروبي محل الإقخاض بيغ البشػك -

 مميار يػرو مغ القخوض مغ البشظ السخكدؼ الأوروبي  ألسانيا لجييا 281 وتسمظ إيصاليا  مميار يػرو
      1  مميار يػرو عمى الػدائع275

  : ملاحطتيغ في الشطام
رأس السال قج تتجفق مغ خلال قشاة ة   خاص  عشجما يتعخض أحج أعزاء مشصقة اليػرو لميجػم :  أولا  -

الزسانات السؤىمة لتقجيسيا إلى ىيئاتيا السخكدية   مغذتشف لا ة  اليجف دون عقػبة شالسا البشػك الػششي
ىحه ىي القشاة التي مغ خلاليا الجائشيغ . (كسا في أزمة قبخص)   أو أن البمج يقجم رأس السال الػششية

                                                           
1
 Wikipedia, European debt crisis . en.wikipedia.org/wiki/European_debt_crisis , 17/04/2017, 23:17  
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تسكشت البشػك اليػنانية والبختغالية والإسبانية مغ الخخوج إلى حج كبيخ  مغ القصاع الخاص الأيخلشجية
  .أغمقت قشػات الػساشة الخاصة عمى نحػ فعال ان دون أن يزخ بيا حتى بعج

 مع مصالبات كبيخة عمى البشظ ا أنفدو  وججت البمجان الجائشة  نتيجة لمتصػرات التي تع وصفيا : ثانيا -
الجيغ الستخاكع مع البشظ السخكدؼ  مقابل  تقخيبا بالزبط € تخيميػن 1 أكثخ مغ  السخكدؼ الأوروبي

تع إلغاء العجد الخارجي   كسا ،  في وقت لاحق 2014 نةالأوروبي مغ قبل الأشخاف الستزاربة س
تخاجعت اختلالات اليجف الستخاكع ولكشيا لع   و الحالي واستئشاف التجفقات السالية الخاصة عبخ الحجود

 بجلا مغ عكذ كمجػ تخفيزيا يعكذ صخف السداعجة السالية في إشار ذل تدتػعب بالكامل إلى
آلية   تطل الأرصجة السدتيجفة مفتػحة ولا تػجج والػاقع أنو بسجخد تخاكسيا .تجفقات التسػيل الأساسية

     1  التدػية
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
                                                           

1
: Stefano Micossi , The Monetary policy of European Contral Bank ( 2002- 2015 ) , ceps Special raport 

Thinking ahead europe , No. 109 / May 2015 , p 21 .    
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 :خلاصة الفرل 
 نتاجيةالا ه عغ أداء وضائف هية أو اقترادية عشجما يرصجم بعػامل تعيقلم أزمة مالعالأؼ اقتراد في اه يػاج  
 عػامللمجسػعة مغ ا أو عشجما تتفاعله ؼلون عكذؼ يجب أن ؼلشبيعي النحػ الػ الستثسارية أو غيخىا عالاأو 

 تي تحققلوحجات ااقترادية المجخخات مغ النقجية عغ أداء مياميا في تجسيع الية والمالسػاق االاتي تعيق لا
  . ؼلتي تعاني عجد مالوحجات الػ الية إلفػائس ما

 ثيخ مغلظػ ال وأثّخت ع يػرولتي أفدعت مشصقة السيادية الديػن المجيػنية اأوروبية مغ النذأت أزمة ا
 ومي فيكحلديغ الم اكحيشسا تخا 2010 وبجاية عام  2009 زمة في نياية عامالاك ل بجأت ت ، وروبيةالابشػك لا

 ػ عجة دول أوروبيةلبثت أن امتجت إل تي مال وا بختغاللا نجا وليػنان وايخليػرو ىي الدان مغ مشصقة الث بلاث
 ؼ فيلتػالػ الرابعة علثة والثالمختبة الن الايا واسبانيا وىسا يحتلنتذار في ايصا با وأصبحت خصخاً ييجدػ أخخ

 .  يػرولديػن في مشصقة الأزمة ا تجاه خصخ اليػنان ىي أول مغ دق ناقػس  ال وتعج يػرولاقتراد مشصقة ا
 رغع أن ىشاك ميثاق الاستقخار والشسػ والحؼ يعتبخ دليلا لستابعة وضع كل دولة في مشصقة اليػرو إلا أن

 ىحه الأزمة قج كذفت عغ خمل كبيخ في التسكغ مغ الديصخة والتحكع في الأوضاع السالية والشقجية في مشصقة
  وذلظ لشقز الذفافية والسرجاقية في الأرقام والإحرائيات السقجمة إذ لا تعكذ الػضع الحقيقي اليػرو

 ولع تكغ اليػنان الجولة الػحيجة في الاتحاد الاقترادؼ والشقجؼ الأوروبي التي. للاقتراد كسا حجث في اليػنان
   جعل الأزمة اليػنانية تيجد مدتقبل مشصقة اليػرو بالإنييار تجاوزت الحجود في السجيػنية وعجد السيدانية ما
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تعتبخ الدياسة الشقجية مؼ اىػ الدياسات الاقترادية و التي يتػ المجؽء الييا لسكافحة التزخػ و ايزا لحساية 
.  العسلاء مؼ التجىؽر و لتحقيق تؽسع اقترادي القائػ عمى اساس التسؽيل الانذطة الانتاجية مختمفة 

و في الاتحاد الاوربي يعتبخ البشغ السخكدي الاوربي ىؽ السدؤول الاول عؼ الدياسة الشقجية للاتحاد الاوربي و 
حيث يذخف ىحا البشغ عمى اداء , مؼ اىػ مكؽنات ىحه الدياسة الحفاظ عمى قيسة اليؽرو امام العسلات الاخخى 

 .البشؽك السخكدية في الجول الاعزاء 

ومؼ خلال دراستشا لانعكاسات أزمة الجيؽن الديادية التي ضخبت الإتحاد الأوروبي وىجدت بانييار الإتحاد  
الشقجي واضعة إياه أمام أكبخ و أشج اختبار عخفة خلال مديخة تكاممو مؼ خلال مؤشخات الدمبية التي ظيخت 

 بالسئة   في مشطقة اليؽرو و 50بسجخد الإعلان عؼ الأزمة ، حيث ارتفع الجيؼ الحكؽمي الإجسالي لأكثخ مؼ 
 في معجلات الفائجة في أوساط الستعامميؼ  في عارتفا  و بالسئة 14العحد الكبيخ في السؽازنة العامة الحي فاق  

 .الأسؽاق السالية والتي تعتبخ أىػ ركائد قيام الشعام الشقجي الأوربي  
  ˸اختبار صحة الفرضيات       

تؽصمشا إلى صحة الفخضية التي تذيخ الى ان الدياسة الشقجية ىي مجسؽعة مؼ الاجخاءات و  ˸الفرضية الأولى 
 التجابيخ تتخحىا الدمطة العميا في الجولة و مؼ اىػ ادواتيا اعادة الخرػ و الدؽق السفتؽحة 

تؽصمشا إلى صحة الفخضية التي تذيخ الى ان البشغ السخكدي الأوربي ىؽ السدؤول عؼ رسػ  ˸الفرضية الثانية 
 الدياسة الشقجية في الاتحاد الاوربي و ان ىحه الدياسة تتخح بالتشديق بيؼ دول الاعزاء 

أوربا تؽصمشا الى صحة الفخضية التي تذيخ الى ان ازمة الجيؽن الديادية مدت الجول   ˸الفرضية الثالثة 
 .  الجشؽبية الأضعف اقتراديا 

  ˸نتائج الدراسة 

لمحجيث عؼ سياسة نقجية نخمي مباشخة الى البشغ السخكدي الاوربي  باعتباره الدمطة الشقجية الستجدجة في - 
الادوات التي يدتخجميا البشغ السخكدي الاوربي  في تشفيح سياستو   

الدياسة الشقجية السؽحجة وفخت للاتحاد الاوربي فؽائج داخمية و اخخى خارجية  - 
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انجماج كبيخ لمدؽق السالي مسا زاد مؼ تحفيد -  ححف السراريف الشاجسة عؼ تبجيل العسلات : داخمية * 
تقارب معجلات لا الشسؽ بيؼ دول الاتحاد  -  الادخار و الاستثسار اي الشذاط الاقترادي ككل 

كسا اصبحت العسمة . العسمة الاوربية تدسح في استقخار العلاقات الاقترادية و الشقجية الجولية : خارجية * 
الاوربية السؽحجة مؼ وسائل التدؽية التجارية الجولية و عسمة صعبة يحتفع بيا في محافع الاحتياطات الخسسية 

في بشؽك التجارية  

تعخض اليؽنان لعجة ازمات مالية سابقا و لػ تكؼ ىحه السخة الاولى التي تعجد فييا عؼ الايفاء بسدتحقات -  
ديؽنيا و تكاد تكؽن اسباب عجدىا عؼ الايفاء بسدتحقات ديؽنيا انحاك ىي نفذ الاسباب التي ادت لعجدىا عؼ 

و الدبب الخئيدي و السذتخك في كل الازمات التي مخت بيا اليؽنان يتسثل في , الايفاء بسدتحقات ديؽنيا حاليا 
.  الانفاق الحكؽمي العالي و الحي يفؽق بكثيخ مدتؽى الجخل 

 انتقال أزمة الجيؽن الديادية داخل دول الإتحاد الأوروبي برؽرة سخيعة استؽجب عميو جيؽد- 
لمتعاون وعسل مذتخك و واسع عمى مدتؽى سياسات دول مؼ خلال عقج العجيج مؼ الاجتساعات لمحج مؼ 

انتذار الأزمة داخل اقترادىا مؼ خلال الخطط التقذفية والسداعجات السالية السقجمة لميؽنان مؼ دول الإتحاد 
الأوروبي وصشجوق الشقج الجولي  وإنذاء صشجوق للاستقخار السالي الأوروبي ومعاىجة الانزباط السالي بالإضافة 

.  إلى القؽانيؼ وعقؽبات وتذجيج لمخقابة   

  ˸اقتراحات 

حدب الشتائج الستؽصل الييا يسكؼ تقجيػ مجسؽعة مؼ التؽصيات و السقتخحات  

. يسكؼ القؽل بان الاىسية التي يؽلييا البشغ السخكدي تكسؼ في ضخورة استقلالية الدمطة الشقجية - 

ضخورة انذاء ىيئة رقابية مدتقمة وذلغ بيجف الحج أو التقميل مؼ الأزمات  - 

الاىتسام اكثخ بجراسة نتائج التقاريخ الستعمقة بدياسة الجولة في الاقتخاض الحكؽمي و كيفية سجاد ىحه الجيؽن  - 

لا يتػ تحقيق الاستقخار و الشجاح لاي تكتل لو عسمة مؽحجة مؼ خلال سياسة نقجية مؽحجة يخسسيا البشغ - 
و لكؼ الامخ يتطمب التشديق بيؼ الجول الاعزاء في مجال الدياسة السالية تحت اشخاف , السخكدي بيحا  التكتل 

السخكدي لتكتل و ذلغ لتجشب الاختلال السالي في مشطقة العسمة الؽاحجة  
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قج تزطخ الحكؽمات الى الاقخاض مؼ الدؽق السحمي و الجولي لتسؽيل خطط الاستثسار و تشسية و لتسؽيل - 
و لكؼ في السقابل تحتاج الحكؽمة الى ضبط مالي مؼ خلال , الانفاق العام الحي يعتبخ الخكيدة الاساسية لشسؽ 

تذجيع السؽاطشيؼ عمى الادخار لكي تعتسج الحكؽمة عمى القخوض الجاخمية عؼ وضع الاقتراد الؽطشي تحت 
. رحسة دول او مؤسدات مالية اجشبية عشج اقخاضيا مؼ الخارج  

  ˸افاق الدراسة 

تشاولشا دراسة الدياسة الشقجية في الاتحاد الاوربي في ظل ازمة الجيؽن الديادية  و ىحه الجراسة ىي جدء بديط 
لسؽضؽع يحسل الكثيخ مؼ التعقيج و ختام دراستشا نأمل أن يفتح ىحا السؽضؽع مجالا اوسع لجراسات مدتقبمية و 

بل ىشاك اشكاليات   لان ىحا السؽضؽع لا يقف الى ىحا الحج اذ انو لؽ يدتؽفي كل جؽانبو محاور بحؽث ججيجة
  :لػ تتشاوليا الجراسة تعتبخ افاقا مفتؽحة للابحاث لاحقة نحكخ مشيا 

 ما مجى تاثيخ ازمة اليؽرو عمى اقتراد الجدائخي؟  -
 ما ىؽ دور التكتلات في معالجة الازمات  ؟ -
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