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 الملخص:
تفاع حجم الديون السيادية لعديد الدول إلى مستويات قياسية حاليا وبعد ما شهدت منطقة اليورو مؤخرا أزمة تعثر الديون مع ار 

اتحاد اقتصادي ونقدي في العالم. حول العديد من الباحثين بما في  بأرقىعضاء والتي كادت أن تعصف دول الأالالسيادية لبعض 

ة على النمو الاقتصادي الأخيرهتماماتهم إلى دراسة ومحاولة توضيح وتحليل تداعيات هذه ذلك أصحاب القرار بمختلف الدول ا

 والوضعية المالية لمختلف الدول.

آثار الديون السيادية على نمو الاقتصاد الجزائري من خلال الوقوف  نحاول من خلال دراستنا هذه تناولعلى ضوء ذلك ،  

 على توجيه هذه الديون السيادية لتحفيز النشاط الاقتصادي. على مدى نجاعة أصحاب القرار بالجزائر

كما نتناول في دراستنا هذه ردة فعل المتغيرات الاقتصاد الجزائري تجاه صدمة أزمة الديون السيادية لمنطقة اليورو  التي تضم  

 أهم الشركاء التجاريين للجزائر.

والقياسية لتشير إلى سوء استعمال الديون السيادية من قبل صانعي جاءت نتائج دراستنا المعتمدة على الأدوات الإحصائية  

القرار بالجزائر وفشلهم في توجيهها بطريقة مثلى إلى تحفيز النشاط الاقتصادي بالبلد رغم ما يترتب عنها من أعباء. كما جاءت 

ما تشكله رغم ، دون المستوى المتوقع ردة فعل متغيرات الاقتصاد الجزائري تجاه صدمة أزمة الديون السيادية لمنطقة اليورو

 التجارة الخارجية للبلد. من وزن في

 الكلمات المفتاحية:

 .أزمة الديون السيادية ،منطقة اليورو، الجزائرتعثر الديون السيادية،الديون العامة، الديون الخارجية ،الديون السيادية ،

Résumé: 

Vu le volume des dettes souveraines de nombreux pays Atteignant des niveaux inquiétants  ces dernières années et 

après que la zone euro a récemment connu une crise des dettes souveraines qui a presque démonter la meilleure 

union économique et monétaire du monde, de nombreux chercheurs y compris  les policy- makers  de divers pays se 

sont intéressés à étudier et à contrôler les implications de cette dernière sur la situation financière et la croissance 

économique de  divers pays. 

En conséquence, nous essayons à travers notre étude d'aborder les effets de la dette souveraine sur la croissance de 

l'économie algérienne. Nous traitons également dans cette étude la réaction de l'économie algérienne au choc de la 

crise des dettes souveraines de la zone euro qui comprend les principaux partenaires commerciaux  de l'Algérie. 

Les résultats de notre étude sont venus indiquer la mauvaise exploitation de la dette souveraine par les décideurs en 

Algérie et leur incapacité à l'orienter de manière optimale pour stimuler l'activité économique du pays. Les résultats 

de notre recherche indiquent aussi que la réaction de l'économie algérienne au choc de la crise de dette souveraine 

de la zone euro est  en dessous de niveau attendu, malgré l'inclusion de cette dernière des partenaires commerciaux 

les plus importants avec l'Algérie. 

les mots clés: 

Dette publique, dette extérieure, dette souveraine, défaut de la dette souveraine, crise de la dette souveraine, zone 

euro, Algérie. 

 

Abstract: 

Recently, The Sovereign debt funds of many countries reached record levels, and after the Eurozone recently 

witnessed sovereign default crisis of some of its member countries, which almost blew up the most sophisticated 

economic and monetary Union in the world. Many researchers, including decision makers in different countries are 

interested in investigating and controlling the implications of sovereign defaults on the financial situation and 

economic growth of various countries. 

Accordingly, we try through this study to investigate the effects of sovereign debt funds on Algerian economic 

growth, inspecting the efficiency of Algerian policy makers in directing these Sovereign funds to stimulate 

economic activity. We also investigate through this study the feedback of the Algerian economy to the shock of 

Eurozone sovereign debt default since the latter includes Algeria's most important trading partners. 

Based on statistical and econometric tools, our study results revealed the misuse of sovereign funds by the decision-

makers in Algeria and their failure to direct them in an optimal way to stimulate economic activity in the country. 

The results of this study also revealed that the feedback of the Algerian economy to the shock of the Eurozone 

Sovereign defaults crisis is below the level that we have expected despite its dominance over Algeria's foreign trade. 

Key words: 

Public debt, external debt, sovereign debt, sovereign debt default, sovereign debt crisis, Eurozone, Algeria. 
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 خرىالتجاري والمالي من حقبة زمنية لأ ،حركة الانفتاح الاقتصادي تزايدالتي تزامنت و ديثا موجة من الأزمات المتوالية يعرف العالم ح   

فشل النظام المالي القائم والذي تفشت مظاهر فشله مع الزمن من خلال  إلىوالتي تتميز بمخاطر شتى، حيث يرجع توالي هذه الأزمات 

زمة حتى أا نعيش زمانا لا تنتهي فيه آثار نأصبحف ،اليرأسمت تشوب هذا النظام الأصبحة حدوث الأزمات المالية التي تسارع وتير 

الضبابية وتحمل الانتكاسات الاقتصادية فتبعاتها الاجتماعية تواليا  ة، مما جعل النظام المالي والاقتصادي يعيش في دوامأخرىتنفجر 

والتي  ،التساؤل حول مكان الخلل بالضبط في آليات هذا النظام إلىالي والتي دائما ما تددي رأسمظام العلامة مسجلة في الن ،لتصبح 

 إلىعلى إرجاع القاطرة  الأولغالبا ما يقع تفسيرها على عاتق صانعي القرار السياسي والمالي في الدول ، الذين يعتبرون المسدول 

 سكتها. 

ت أصبح( التي  Financial capitalismالية المالية  رأسمهو طبيعة الة في توالي الأزمات لة الرئيسيعتبر المشكتغالبا ما    

ت تشبه في كثير من الأحيان الصاروخ الذي ينطلق بسرعة رهيبة، لكن، لا بالإمكان توقيفه ولا بالإمكان تعديل أصبحمتوحشة و 

مستوى المدسسات  إلىويتعداه حتى ، لمستوى المحلي وكذا الدوليعلى ا مساره من تلقاء نفسه. ممزوجا بسياسات فاشلة لصانعي القرار

في تحقيق الاستقرار المالي و إعادة   ةة في كل مر الأخير , حيث فشلت هذه المالية الدولية ذات الخلفيات السياسية  تخضع لمنطق السلطة(

لنظر على اعتبارها أنها أزمة نظام عميقة للنظام وغضهم ا ،هي دورية الأزمةتأهيل النشاط الاقتصادي العالمي وذلك لاعتبارهم أن 

ت والتقنيا دواتترسانة من الآليات والأ إلىمزيد من الهيكلة و  إلىيحتاج  أصبح( الذي  Financial capitalismالي المالي  رأسمال

 ته. وحتى القوانين للحد من اختلالا

، والتي تعرف بأزمة 1929الي سنة رأسمأعتى الأزمات للنظام ال من القرن الماضي واحدة من الأوللقد سجل التاريخ في نصفه    

والذي كان  ،استمرت آثارها لأكثر من عشريتين على الاقتصاد الدولي ،حيث( The Great Depressionالكساد العظيم   

التوازن التي كانت تميز الفكر ة دلمن العوامل, منها: اختلال معا ةبسبب مجموع ةمريكيالأالمتحدة  لولااتمصدره انهيار أسواق المال با

خاصة بعد تبني الدول الخارجة من الحرب العالمية  ،بالعرض ةالكلاسيكي وتراجع الطلب نتيجة تراجع الإنفاق الاستهلاكي مقارن

يث بلغت به ح ،ةمريكيالأالمتحدة  الولااتالانهيار الاقتصادي في  إلىأدت  أخرىعوامل  إلىإضافة  ة، لسياسات إنتاج حلليالأولى

 بعدما الميزانية حجم وارتفاع ،  1933سنة ℅ 26أكثر من   أي أمريكيمليار دولار  278 والي  حسبة تراجع الناتج المحلي الخام ن

 غاية إلى العامة الميزانية عجز سلسلة لتتواصل ، 1931ة سن الخام المحلي الناتج حجم من أضعاف ستة حوالي إلى انتعاش في كانت

 .  1929مقارنة بسنة  1933% سنة  80رابة بق العامة الديون حجم بارتفاع مرفقة كانت تيوال ، 1947
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وباقي ، أولا ةمريكيالأالمتحدة  الولااتوالتي كان وقعها كبيرا على  ،الأولىأزمة الكساد العظيم نتيجة من نتائج الحرب العالمية  تعتبر   

والذي مهد بعد ذلك  ،الي والفكر الكلاسيكي القائم عليه آنذا رأسمقوية للنظام الضربة  الأزمةهذه دول العالم ثانيا، حيث تعتبر 

 أجلإمكانية تدخل الدولة من  إلى دعىالذي  "كينز"لمفكرين آخرين لرسم معالم جديدة في الفكر الاقتصادي والذي كان من أبرزهم 

الدول في  ةغلبيأالطريقة المنتهجة تقريبا من قبل وهي  ،الومنه تشجيع الطلب الفع ،مشكل تراجع الإنفاق الاستهلاكي التعامل مع

ن القرار دائما ما يتعلق بتصرف الأفراد وليس بسياسة أو ، أبانت حاليا على حلدوديتها إلا أنها ،أزماتها المالية أو الاقتصادية حاليا ةمعالج

 .1التضخم إلىبالضرورة يددي  أصبحولا  ة،علاقة سببيى علالدولة المنتهجة أساسا. فلا عاد تدخل الدولة بهدف زادة الطلب الفعال 

سبعينات من القرن الات الحرب العالمية الثانية حتى سنو  التي تلتتميز النصف الثاني من القرن الماضي بتوالي الأزمات بعد فترة التوازن    

" من  stop and goلال إتباعها سياسة  " تميزت بتوسع وظائف الدولة وزادة تدخلها في النشاط الاقتصادي من خ نأي ،الماضي

 مرتفعة بالنسبة للدول المتقدمة.  اقتصادي والتي تميزت بتحقيق معدلات نمو ،التحكم في مقاليد الاقتصاد أجل

ة للدول النفطية الانتعاش النقدي للبنو  العالمية نتيجة الأرصدة النقدية الهائلتزامنها و و  ،عدد الدول المستقلة في تلك الفترة تزايدمع    

والتي وجهتها البنو  لتمويل خطط النمو للدول النامية ،  1973نتيجة أزمة الدول المصدرة للنفط سنة  ،المحروقات أسعاربعد ارتفاع 

الاستدانة  إلىاللجوء  إلى بها نعي القرارامن مديونيتها السيادية ترتفع بشكل مقلق نتيجة تساهل ص جعل ما الحديثة الاستقلال ،

 الخارجية  .

سياسة نقدية  "Paul Volker "آنذا  مريكيالأالثمانينات، انتهج مدير الاحتياط الفيدرالي  بدايةالسبعينات و  نهايةمع     

الفائدة في المدى القصير والذي  أسعارتمويل الاقتصاد بالسيولة، الأمر الذي فجر   ةإعادة النظر في طريقتمت من خلالها  ،صارمة

سلبا على مداخيل التجارة الخارجية خاصة للدول النامية التي تعتمد  بذلك ثرليد  ،معدلات النمو في الدول المتقدمة تزامن وتراجع

أزمة عالمية جديدة تمثلت في أزمة الديون السيادية للدول النامية .حيث  إلى أدىمما  ،ية للدول المصنعةالأولأساسا على تصدير المواد 

المكسيك وكذا  ،البرازيل، سجلت كل من الأرجنتين نأي،  1982 -1980توات قياسية خلال فترة مس إلى  ةالأخير قفزت هذه 

المجال لصندوق النقد  بذلك رصدة  ديونها السيادية والتي فتحتأكا اللاتينية ارتفاعا جنونيا في خاصة من إفريقيا ودول أمري أخرىدول 

 تطبيق سياسته عليها. لالدولي 

                                                           
1
مليار يورو لتجنب ارتفاع قيمته  700% كتضخم مستهدف رغم ضخها لسيولة تقدر بأكثر من  2، و فشلها في بلوغ نسبة   ديثاحالة منطقة اليورو ح 

 ولية.الد
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الذي أعقبته أزمة اليابان سنوات  ،1987انهيارات في البورصة شهر أكتوبر من سنة  ةلمالية بعد ذلك، مسجلتوالت الأزمات ا   

 .1998أزمة روسيا سنة  و1997 التسعينيات, أزمة دول جنوب شرق آسيا سنة 

لألفية الجديدة أزمة الأرجنتين ا بدايةحيث سجلت  ،ت تهز دورا النظام المالي العالميأصبحتواصلت سلسلة الأزمات المالية التي    

ة، نتيجة اضطرار الحكومة لبيع كل الأخير بعد ذلك ،والتي سببت مأساة في حق سكان هذه من أزمة دولة مالاوي سنة ف,2001سنة 

ذه دفع مستحقات ديونها السيادية لصندوق النقد الدولي مع تطبيقها للوصفة المدمرة له أجلمن  2001مخزوناتها من الحبوب سنة  

 كادت أن تعاد بنفس الحدة ثلاث سنوات بعد ذلك.  ،مجاعة قاتلة إلىالهيئة والتي انتهت 

التي لا  الأزمة، و هي  2007حتى انفجرت أزمة مالية حادة كانت بوادرها سنة  ، من القرن الجديدالأولىلم تكد تنتهي العشرية    

 ، حيثةمريكيالأالمتحدة  لولااتأزمة رهن عقاري با ،الأمر بدايةفي حيث كانت ، يزال النشاط الاقتصادي العالمي يعيش ويلاتها 

، أوروبا، آسيا ةمريكيالأالمتحدة  الولااتالمالية في كل من  الأسواقتراجع رهيب في أداء  إلىالمدسسات المالية وأدت  عديدنسفت 

الهيئة المالية الدولية خاصة البنك الدولي  إلىاللجوء  إلىالمالية العديد من الدول كالعادة  الأزمةوحتى دول قارة إفريقيا. دفعت 

ثيرها السلبي الكبير على توازن كبح تدهور أنظمتها المالية وتأ  أجلللحصول على متنفس ودعم مالي من  والصندوق النقد الدولي

 الاقتصادي. هانشاط

الصرف، أسواق المال وحتى أزمة الديون السيادية  أسعارنكي، المتعلقة سواء بالقطاع الب،دائما ما تكون كل أزمة من الأزمات المالية     

 ،الدولة من جهة ارتفاع نفقات تدخل و الميزانية العامة للدول نتيجة تدهور النشاط الاقتصادي جزفي حد ذاتها مصحوبة بزادة ع

اني من ضعف الادخار والاحتياط غلب الأحيان ارتفاع في مستوى الديون السيادية خاصة في الدول التي تعأيصاحبه في  هو ماو 

 الوطنيين. 

المالية التي كادت تعصف بالنظام المالي العالمي. ومع تفاقم أزمة الدين العام في  الأزمةفمن غير تعافي الاقتصاد العالمي من ويلات    

النشاط المالي والاقتصادي العالمي حتى  نتيجة العجز المزمن في ميزانيتها، و كذا الاضطرابات التي حدثت في ةمريكيالأالمتحدة  الولاات

مهددة بذلك تواجد أرقى شكل من أشكال التكامل الاقتصادي  ،اليورو واليونان خاصة ةانفجرت أزمة الديون السيادية في دول منطق

 ةلفا آثارا اقتصاديالدخول في حلقة من الركود الاقتصادي ، مخ إلىالعالمية ودفعها  الأسواقزاد من الضغط على مستوى  مما ،العالمي

ا ركود اقتصاداتهاعميقة، حيث دخلت دول منطقة اليورو في حالة من الهستيرا، والتضارب والعتاب في ما بينها، وشهدت  ةواجتماعي

الطلب الكلي  تراجع مستوات  نتيجة ،غلب اقتصادات الدول المتقدمة وكذا النامية منها على حد سواءأبظلاله على  ليلقيحادا ، 
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  % في اليونان27.5، و إسبانيا% في 26.1، إيطاليا% في 12.7% في فرنسا ،10.4مستوات قياسية بلغت  إلىوارتفاع البطالة 

(worldbank data) . 

 إلىينتقل جعلت العالم  ،تين الأخير  خاصة من خلال الأزمتين المتزامنتين، حدتها  تزايدالي العالمي و رأسمإن تواتر الأزمات في النظام ال   

كالصين الشعبية التي تحاول ،  و أذنت لبروز قوى جديدة عالميا سواء في الاقتصاد أو السياسة أو حتى الجيش  ،جديد للمالية حليط

غل عبر القنوات المالية والتو  ةبسرعة كبير  الإجماليالخام المحلي تحقيق الرادة العالمية من خلال نجاحها في تعظيم ناتجها  إلى ةجاهد

بسط سيطرتها مقابل تأخر كبير للدول المتقدمة الكلاسيكية والتي اضمحلت قوتها المالية  أجلمختلف الدول والقارات من  إلىفة المختل

  التي تكاد تصبح دورية. اقتصاداتهامختلف الأزمات والاختلالات في  ةجديدة كحتمية لمواجه ةتحدات مالي إلىوانتقلت بها 

ة الأخير حيث تعتبر هذه  ،في ميزانياتها العامة امزمنا أنها دول تعاني عجز  فيادية تشتر  معظم الدول التي تعاني من أزمة الديون السي   

 ة،معتبر ة زمني دنه أن يستهلك تضحيات في المجتمع على مدأللدولة المتقدمة خاصة والذي من شواضحة عن اللامسوؤلية المالية  ةصور 

الأفكار  حيث فشلت ،الضعف إلىة على كل الدول التي شربت نقع الحرية الفردية والتي جرت اقتصاداتها الأخير ر هذه دثحيث ت

خاصة في توفير  ،ق كل ما يحتاجه الأفراد من خلال توازن السوق آليا دون تدخل الدولةيمن خلال الحرية الفردية تحق الكلاسيكية

ي كما حدث المر دودية الضعيفة كتلك المتمثلة في اللثام الطبي، وحتى أجهزة التنفس الاصطناع السلع والخدمات غير المربحة أو ذات

يضحى فيه بالأفراد مقابل تحقيق نمو اقتصادي والذي يفتح المجال للتساؤل مجددا، هل  أصبح، حيث 19كوفيد   حديثا خلال جائحة 

 الي هو نظام إنساني  رأسمالنظام ال

إتباع الدول في كثير من الأحيان للنهج الكنزي في  أصبحتعقد آليات الرقابة والتدخل للدولة ف إلىلاقتصادي تطور النشاط ا أدى   

ارتفاع التضخم  إلىضخ النقود بالضرورة يددي  كما لم يعد ،زادة الإنفاق الاستهلاكي حلدودا وغير مجد ةفترات الركود من خلال حلاول

 بادرة من أصحاب القرار للضبابية التي تشوب الاقتصاد في المستقبل القريب فالبعيد. ذلك لعدم تجاوب الأفراد لهذه المو 

الحفاظ على استقرار النظام  زمات المالية المتتالية حيث أثبتت فشلها فينضج من خلال معالجتها للأ أيلم تبد الهيئات المالية الدولية    

يفتح التساؤل حول لإليه  أالتي تلج على الدولصندوق النقد الدولي مرة التي يمليها المالي العالمي والتي تظهر معالمها في الوصفة المد

ن كشف بحث أيوالذي يعتبر فضيحة على عاتق البنك الدولي  2020 ةسن رايفبر حقيقة هذه الهيئات العالمية خاصة الذي حدث في 

مسار القروض التي  حول ذي كانت تحقق فيهال و" Penny Goldberg "الدولي ه كبيرة اقتصاديي البنكأسلفريق عمل تتر 

ا تذهب في لدول على أنهبهذه ا المركزية  الأرصدة النقدية للبنو  دراسةوالتي أبانت من خلال  يقدمها البنك الدولي للدول النامية
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 عب مرفقة بإجراءاتمقابل إجراءات تقشف صارمة على الش ،الآمنة للطبقة السياسية الحاكمة وحاشيتها تذاحسابات خاصة في الملا

 طويلة. سنوات إلىاجتماعيا واقتصادا زادة على عبء هذه الديون السيادية والذي قد يستمر  ،مجحفة في حقهم

 مزيد من أعباء الدين إلى أدت الإجراءات المتخذة لمواجهة أزمة الديون السيادية في منطقة اليورو وخاصة سياسة التقشف المالي   

تغيير  إلىيميل  لدى صناع القرار بمختلف الدول في مواجهة الضغوط على ماليتها العامة،ن التقاليد ألمالية وذلك السيادي والهشاشة ا

أثار سلبية  إلىيقود  مماعامة ال يراداتالإتحسين عملية الرفع من  كبر على تراجع الإنفاق أكثر مما تعتمد علىأسياساتها العامة وبسرعة 

 حاد من تراجعينجر عنه  لماكان الاقتصاد في دوامة الانكماش،   إذاخاصة  ،القصير جلفي الأ كبر على النمو الاقتصاديأ

 لدى العديد من الدول المتقدمة.  جانب آخر أيمن  أكثر ،للاستثمارات العامة

 ،الدول مختلف علىأن تنعكس آثاره  ،وبالأخص دول منطقة اليورو دول الاتحاد الأوروبي شهدتهن الركود الاقتصادي الذي أمن ش   

 مما قدالبرازيل والصين  ،النمو الاقتصادي للدول الناشئة على غرار الهند تراجع في مستواتسجل حيث  .ناميةكانت متقدمة أو 

دفع بصانعي السياسات لدى الدول النامية على الأخذ بعين الاعتبار مفرزات النظام المالي والاقتصاد الدولي الجديدة والمخاطر ي

مات دلصماصة  بهبوط مستوى النشاط الاقتصادي بها وبالتالي التحضير مسبقا لبرامج وسياسات أثرأن تواجهها من خلال الت نالممك

من جهة أخرى، المتوسط والطويل  وتتماشى والمشاكل الهيكلية لنظامها الاقتصادي والمالي على المدى، هذه الآثار الخارجية من جهة 

 الديون السيادية سابقا. التي عانت بدورها من أزمةكالجزائر ،اليورو  ةول منطقخاصة تلك التي تتعامل مع د

 الإشكالية:

 من خلال ما تقدم يمكن طرح الإشكالية في التساؤل الرئيسي التالي:   

 خاصة   ما هي تداعيات أزمة الديون السيادية لمنطقة اليورو على الدول المتقدمة وما آثارها على الدول النامية كالجزائر 

، من خلال معالجة بعض الأسئلة ذات الصلة والتي سنحاول الإجابة عنها من خلال بحثنا أعلاهسنحاول معالجة الإشكالية المدونة   

 هذا و المتمثلة في:

 فيما تتمثل طبيعة  الديون السيادية    .1

ن المالي العالمية مائات المنطقة  و هيئات الأالسيادية بمنطقة اليورو ، وما هو دور كل من هي ماهي مسببات أزمة تعثر الديون  .2

 في معالجتها  

 ماهي تداعياتها على اقتصاد المنطقة   .3
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 ماهي انعكاساتها على الساحة العالمية   .4

 ما مدى تأثير الديون السيادية على الاقتصاد  الجزائري    .5

 طقة اليورو  كيف كانت ردة فعل الاقتصاد الجزائري تجاه آثار صدمة الديون السيادية لمن .6

  :  دراسةالفرضيات 

تعتبر  الديون السيادية مرآة عاكسة لطبيعة  الأنظمة المالية للدول النامية و المتقدمة على حد سواء على غرار دول الاتحاد  .1

 النقدي الأوروبي. والتي يمكن مراقبتها بالاعتماد على مدشرات مالية معينة.

وهو ما قد يميز دول  ،ة لتدهور مالية الدولة نتيجة خيارات عامة قد تكون خاطئةيعتبر حادث تعثر الديون السيادية كنتيج .2

إعادة النظر في السياسات العامة المنتهجة من قبل مختلف الحكومات، بمشاركة  إلىعادة  الأزمةمنطقة اليورو. حيث تددي هذه 

لدولي لخبرته في المجال. ليضمن توفير برامج استقرار الهيئات المالية الدولية في ذلك إن تطلب الأمر، على غرار صندوق النقد ا

 ما يشوبها من انتقادات.اقتصادي ومالي فعالة لدول منطقة اليورو المتعثرة رغم 

ليتسبب في انكماش الطلب الكلي   ،نقص ثقة المستثمرين والمستهلكين إلىفي دول منطقة اليورو    الأزمةتددي تداعيات  .3

 .الركود إلىعناصر الإنتاج ، مما يددي باقتصاد المنطقة  وبالتالي تراجع الطلب على

مختلف دول العالم ،من خلال  إلىتنتقل  الأزمةتلعب منطقة اليورو دورا حلورا في شبكة الاقتصاد العالمي المعقدة ، مما يجعل آثار  .4

 الدولية . الأسواقردة فعل مختلف 

يادية، ومع تسجيل الجزائر تعثرا لديونها السيادية أواخر القرن الماضي، على غرار تجربة أغلب الدول النامية مع الديون الس  .5

 عبئا على الاقتصاد الجزائري من دون أن تكون دافعا لنموه.دون شك ة الأخير تشكل هذه 

 علمن التجارة الخارجية للجزائر، مما يج ℅68تعتبر منطقة اليورو أهم شركاء الجزائر التجاريين، حيث تهيمن على أكثر من  .6

النفط الذي  أسعارة على الأخير عرضة لصدمة أزمة تعثر الديون السيادية بالمنطقة،  سواء من خلال تأثير هذه  ةالأخير هذه 

التجارية الكبيرة مع الجزائر، أو على الأداء الاقتصادي الجزائري نتيجة العلاقات  إلىيشكل أهم مصدر للعملة الصعبة بالنسبة 

 ة.كفرضية رئيسي  دول المنطقة

 :دوافع اختيار الموضوع
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تنا الشخصية بتناول المواضيع الخاصة بمالية الدول والخيارات العامة التي يميل إليها صناع القرار تمامايدخل هذا الموضوع ضمن اه   

ه صانعي القرار الوقوف  على حتمية توج إلىالمتعلقة بها، وتأثيره الداخلي والخارجي ضمن شبكة اقتصادية عالمية معقدة. و سعيا منا 

صانعي القرار هدلاء في استعمال  ةعانج دى، ومأخرىويل التمويل الخارجي المتمثل في الديون السيادية في ظل وجود خيارات تم إلى

هذا المصدر في تحفيز الأداء الاقتصادي من خلال تجاوز أسباب اختلال آليات الاقتصاد المحلي، كما جاءتنا الفرصة خاصة لما تعثرت 

ننا اعتدنا على حدوث مثل هكذا أزمات إلا في الدول النامية لطبيعة أمة العضو في منطقة اليورو خاصة و يون السيادية للدول المتقدالد

 منها: أخرىدوافع  إلىاقتصاداتها غير المتزنة، بالإضافة 

والآثار التي  ،في نطاق زمني ضيق أخرى إلىة زمأالية في التعثر والانتقال من رأسماستمرار الأنظمة الاقتصادية التي تدعي تطبيق ال  -1

تترتب عنها نتيجة الوزن الذي تلعبه على المستوى الخارجي في ظل شبكة معقدة للاقتصاد العالمي ، مما تثير الاهتمام حول 

 الوقوف عليها.

 المتغيرات فضولنا على معرفة ردة فعل القرب الكبير بين الجزائر و منطقة اليورو التي تضم أهم الشركاء التجاريين للجزائر مما يغذي  -2

كائها التجاريين من منطقة اليورو خاصة وأن أغلبهم عاشوا وضعية حرجة ر شالمتأتية من  اتصدمالتجاه ة الأخير ذه له يةالاقتصاد

 .الأزمةخلال 

 تخص تحدات تحفيز النمو الوقوف على المسدولية المالية والأخلاقية لصانعي القرار في مواجهة نتائج خياراتهم العامة  التي  -3

من جهة  في تحسين هذا الأداء الاقتصادي للبلد خرىالاقتصادي من جهة، وخيار تقوية الصحة المالية للدولة المشاركة هي الأ

 .أخرى

 صلة الموضوع بمجال تخصص الباحث.  -4

 أهمية البحث:

ت ترهق كاهل أصبحالتي يتمثل في أزمة الديون السيادية  والذي ،ذاع صيته اأهميتها من كونها تتناول موضوع دراسةالتستمد هذه    

قتصادات دول العالم ،  ة التي تضرب اقتصادات تلتف حولها العديد من االأخير وذلك نظرا لخطورة هذه  ،حكومات الدول المتقدمة

ما  معاملات العديد بهلتين تسعر ن موطنا لعميالاقتصاد ذين ، حيث يعتبر هةمريكيالأالمتحدة  الولااتاليورو و حتى  ةكدول منطق

على الموارد المالية التي تتشكل بنسبة كبيرة من عمليتي اليورو والدولار حيث أن  احقيقي امما يشكل تهديد ،من الدول منها الجزائر

تدهور قيمة  إلىخاصة  يددي  ةمريكيالأالمتحدة  الولااتتدهور اقتصادات الدول المتقدمة وفي مقدمتها دول منطقة اليورو و 
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تلك بالذي يعصف الركود الاقتصادي ن الجمود و أعملتيهما مما يشكل خطر حقيقي على الاحتياطات التي تملكها الجزائر. كما 

 الاقتصادات يعتبر مهددا لاقتصادات الدول النامية ومن بينها الجزائر.

 :دراسةالأهداف 

 :في النقاط التالية دراسةالأهداف تكمن    

اليورو وذلك من خلال التطرق أو الوصول  ةة أزمة الديون السيادية في الدول المتقدمة المتمثلة في أزمة دول منطقتحليل طبيع .1

 ، تفاقمها ،والوسائل الكفيلة  للحد من آثارها. الأزمةالأسباب الفعلية التي نتج عنها ظهور هذه  إلى

 .بها داء الاقتصاديفيز الأزائر ومدى فعاليتها في تحتناول واقع الديون السيادية في الج .2

 إلى الأزمةمدى ارتباط اقتصادات الدول النامية باقتصادات الدول المتقدمة وانتقال آثار عدوى هذه  إلىالتطرق  .3

هم شرائها في أه الصدمات الخارجية المتأتية من تجامتغيرات الاقتصاد الكلي للجزائر اقتصاداتها من خلال تناولنا لردة فعل 

 الخارجية في منطقة اليورو. التجارة 

 السابقة:  دراساتال

لا حلالة  أثرأزمة الديون السيادية لمنطقة اليورو ،تبعاتها وكذا آثارها على الاقتصاد العالمي  الذي يت دراساتاللقد تناولت عديد    

 نتيجة للدور الذي تلعبه المنطقة في النظام الاقتصادي العالمي المعقد، نذكر منها:

1- Li Na,Shi Min Jun and Huang Wen:" Impacts of the Euro Sovereign debt crisis 

on global trade and economic growth:  A General  Equilibrium  Analysis based  on 

 GTAP  model" (Li , Shi, & Huang, 2013). 

ردة فعل التجارة العالمية والنمو الاقتصادي العالمي تجاه صدمة الديون السيادية لمنطقة اليورو  دراسة حيث تناولت هذه الورقة البحثية   

توصل  حيث (، Global Trade Analysis Project    ،GTAPمن خلال قنوات التجارة الخارجية باستعمال نموذج

لمنطقة اليورو حيث الديون السيادية  لآثار أزمةض الاقتصاد العالمي تعر  إلى دراستهماة للنموذج المستعمل في نتائج المحاكالباحثون عبر 

 ة:الأخير نتج عن هذه 

 تراجع في متوسط معدل النمو السنوي للاقتصاد العالمي.  -1

 .ارتفاع في مستوى معدل البطالة العالمي  -2
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 ركود في حجم التجارة العالمية مع انخفاض في مستوى متوسط نمو التجارة السنوي.  -3

 .ومنطقة اليورو ةمريكيالأالمتحدة  الولااتحجم التجارة ما بين الصين ، تراجع  -4

تضرر عدة قطاعات صناعية في الصين نتيجة تراجع الطلب من دول منطقة اليورو خاصة تلك المتعلقة بالصناعة الاستخراجية   -5

 للمواد الخام ، صناعة الآلات وصناعة الإلكترونيات بشكل كبير.

2- Livio Stracca:"  The global effects of the Euro debt crisis" (Stracca, 2013), 

تأثير العالمي لأزمة الديون السيادية بمنطقة اليورو على عوائد الأسهم, ال دراسةن تناولت الورقة أيحيث جاءت مكملة لسابقتها     

أن أزمة الديون السيادية غذت نفور المستثمرين من الأصول  إلىوصل الباحث الصرف  وعوائد السندات الحكومية حيث ت أسعار

المالية عالية المخاطر، مع تسجيل انخفاض في عوائد الأصول المالية، لاسيما في القطاع المالي للدول المتقدمة دون نظيراتها من الدول 

الديون السيادية متوقفة على التجارة أكثر منه على  ةتقال صدمأن قنوات ان إلى دراسةال. كما توصلت دراسةالالناشئة التي شملتها 

 قنوات المالية.ال

3- Minsoo Lee et al.:``Economic impact of  Eurozone  sovereign  debt  crisis  on 

developing  Asia" (Lee, Park, Abdon, & Estrada, 2013),  

هذه الورقة فحص القنوات التجارية والمالية لانتقال الأزمات بين دول آسيا ومنطقة اليورو التي تعد شريكا اقتصادا حيث تناولت     

 ردة فعل عكسية لمتغيرات الاقتصاد الكلي لدول آسيا  تجاه صدمة أزمة الديون السيادية إلى دراسةالمهما لآسيا، حيث خلصت نتائج 

المالية  الأزمةقطاعاتها المصرفية ،  والتي تبقى هامشية مقارنة بصدمة  ونظمة المالية لدول آسيا ق بالأ، خاصة فيما يتعللمنطقة اليورو

 العالمية.

 خوجة علامة و قايد، د مريم :" أزمة الديون السيادية وانعكاساتها على اقتصادات الدول العربية" ياسفيان خوجة علامة ،ق -4

، حيث تناول الباحثان الموضوع من خلال تحليلهما لبيانات متعلقة  بمتغيرات الاقتصاد الكلي للدول العربية بصفة مستقلة، (2018

 ا سلبيا على اقتصادات الدول العربية من خلال تراجع عائداتها من النفط.أثر أن للديون السيادية  إلىليتوصلا في بحثهما 

حالة بعض الدول النفطية وغير  دراسةديون السيادية الأوروبية وآثارها على اقتصادات الدول العربية: أحميمة خالد :" إشكالية ال -5

للبلدان النفطية من بينها الجزائر وغير  حصائيةعلى تحليل البيانات الإ دراسته، حيث اعتمد الباحث في (2020 أحميمة،  النفطية"



 المقدمة العامة
 

23 
 

أن ردة فعل المدشرات الاقتصادية الكلية للدول النفطية ومن بينها الجزائر   إلىليتوصل  2016و  2000ة بالفترة ما بين النفطية الخاص

 قل من تلك الدول غير النفطية.أاليورو ولكن بدرجة  لمنطقةالديون السيادية  ةزمأ أثرتجاه  ةكانت عكسي

 مساهمة الباحث:

خاصة تلك المتعلقة بآثار الديون السيادية لمنطقة اليورو على ، التي تمكنا من الوصول إليها ابقةالس دراساتمن خلال تناولنا لل   

ركزت على تحليل تطورات متغيرات الاقتصاد الكلي للدول العربية بما فيها الجزائر  دراساتالوجدنا أن  ،دول العربية بما فيها الجزائرال

حيث نجدها ركزت على تصور   خرىلأزمات الخارجية تجاه المناطق الأانتقال قناة من  قنوات ا يبطها بأبصفة مستقلة  دون ر 

 أثناء ةمنطق أيالذي يصيب النفط نتيجة تراجع الطلب عليه كحتمية للركود الاقتصادي  أسعاركلاسيكي والذي يرتكز على تراجع 

 الأزمة أثناءالنفط التي تواصل ارتفاع مستواتها  أسعاروهو ما وجدناه معاكسا للواقع من خلال تناولنا لبيانات تطور  الأزمةفترة 

ولا على تناول نجاعة الديون السيادية في دعم الأداء الاقتصادي أفي مذكرتنا هذه  عتمد، لن سنوات ثلاث إلىوبعدها بفترة امتدت 

الاقتصاد الكلي ردة فعل متغيرات  دراسةلنركز في ما بعد على  ، RBFM-OLSالمحلي للجزائر من خلال استعمال طريقة 

شراكة تجارية قوية مع الجزائر من خلال  المحاكاة  حيث تجمع هذه الأخيرةسيادية بمنطقة اليورو، للجزائر  تجاه صدمة أزمة الديون ال

الوقوف على مدى استجابة  أجلمن  GVARالصدمات الخارجية المتمثل في  أثربربط متغيرات الطرفين باستعمال نموذج تحليل 

لاقتصاد الكلي للجزائر تجاه  حركة متغيرات الاقتصاد الكلي للدول الشريكة للجزائر من دول منطقة اليورو ككتلة واحدة متغيرات ا

 خاصة.

 : دراسةالحدود 

كل من المحيط الدولي من خلال عرض بعض الأزمات التي حصلت سابقا ،كما تناولنا    دراستنالقد تناولنا في   :الحدود المكانية

، فرنسا ،بلجيكا وهولندا ألمانيا،البرتغال ،اليونان،  إسبانيا، إيطالياء التجاريين للجزائر من منطقة اليورو  المتمثلين في: أهم الشركا

 .ةمريكيالأالمتحدة  الولااتقطبي الاقتصاد العالمي الصين و  إلىبالإضافة 
د الكلي للجزائر وربطها من خلال  النموذج  المستعمل في المحيط الداخلي بعد تعرضنا لمتغيرات الاقتصا ضاأي دراستناتناولنا في  

 بمتغيرات الاقتصاد الكلي للدول الشريكة من منطقة اليورو  ككتلة واحدة دراسةال

 الديون السيادية على الاقتصاد الجزائري خلال الفترة  أثر دراسة إلى من خلال مذكرتنا هذه  تطرقنا :الحدود الزمنية 
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فعل الاقتصاد الجزائري تجاه متغيرات الاقتصاد الكلي لأهم الشركاء التجاريين للجزائر  ةنا لردضثم تعر  ، لأو كجزء    1970-2018

ذ انضمام اليونان إلى منطقة ة أزمة تعثر الديون السيادية  خلال الفترة الممتدة منالأخير هذه  عايشتمن منطقة اليورو خاصة بعدما 

 . 2018 غاية إلى الأعضاء الذين تشملهم الدراسة عبارة عن أعضاء مدسسين لمنطقة اليورو،،باعتبار باقي الدول 2001سنة  اليورو

 منهجية البحث:

حيث  فرضي الاستنتاجي،ا البحث هي المنهج الهذ إعدادن المنهجية المتبعة في إف دراسةالنظرا لطبيعة الإشكالية المطروحة حلل    

 سنعتمد على:

تناول من خلاله وصف وتفسير الأحداث والظواهر المتمثلة في الجوانب النظرية لظاهرة أزمات المنهج الوصفي التحليلي الذي ن .1

 الديون السيادية بما في ذلك أزمة الديون السيادية في منطقة اليورو 

لديون الديون السيادية على الاقتصاد الجزائري وكذا تحليل صدمة  أزمة ا أثر دراسةالمنهج الكمي  الذي سنقوم من خلاله ب  .2

 للأولى و   RBFM-OLSالسيادية الأوروبية على الدول النامية  في صورة الاقتصاد الجزائري من خلال اعتماد نموذج 

GVAR .للثانية 

 صعوبات البحث:

بحث بما فيها البحث الحالي كلاسيكية ومألوفة لدى الجميع، حيث  أيانجاز  أثناءت الصعوبات أو المطبات التي نتلقاها أصبح   

 كن تلخيص بعضها في:يم

 نقص كبير في المواضيع باللغة العربية التي تتناول متغيرات الموضوع.  .1

 العربية. إلىمشكل  الترجمة الصحيحة لبعض المصطلحات  خاصة   .2

 ،...الخ( Trade  Mapاختلاف الإحصائيات بين مختلف المصادر  صندوق النقد الدولي، البنك العالمي، بنك الجزائر،  .3

 دراسةالصائيات وعدم تواجد بعضها خاصة تلك المتعلقة ببعض المتغيرات التي كانت سببا في استبعادنا لها من شح الاح  .4

 و شركاء الجزائر من منطقة اليورو بصورة مستقلة.أاردات الحقيقية بالنسبة للجزائر وأخص بالذكر هنا الصادرات الحقيقية والو 

 هيكل البحث:

 إشكالية البحث, والأسئلة المنبثقة عنها, قمنا بتنظيم العمل على النحو التالي:الإجابة على  إلىسعيا منا    



 المقدمة العامة
 

25 
 

المفاهيم العامة حول  نتناول فيه الأولثلاث حلاور , إلى: الإطار العام للديون العامة والديون السيادية ,نتطرق من خلاله الأولالفصل 

المحور الثاني  فهو حول حلددات  أما بالديون العامة عام والإطار النظري المتعلقأنواع الدين ال إلىن السيادية إضافة الديون العامة والديو 

موضوع تعثر الديون السيادية وإعادة تنظيمها من  إلىمدشراته وآثاره الاقتصادية المختلفة بينما في المحور الثالث فنتطرق فيه  الدين العام,

 موضوع جدولة الديون المتعثرة. إلىماني الدولية وصندوق النقد الدولي بالإضافة من خلال وكالات التنقيط الائت ات الدولية قبل الهيئ

 ثلاثة حلاور, حيث نتناول في أولها تطور الوضعية الاقتصاديةهو الآخر لالفصل الثاني: أزمة الديون السيادية لمنطقة اليورو, يتضمن    

منطقة اليورو والهيئات الدولية  ردة فعل دول إلىثم في ثالثها  الأزمةا لأسباب ، لنتعرض في ثانيهالأزمةقبيل والمالية لدول منطقة اليورو 

 .الأزمةتجاه 

والذي بدوره يتكون من ثلاث حلاور، نتناول في أولها تداعيات أزمة الديون السيادية  الأزمةالفصل الثالث  فنعرض فيه تداعيات    

قطبي  على ى المستوى العالمي، بينما تناولنا في ثالثها تداعيات أزمة منطقة اليورولمنطقة اليورو على دولها الأعضاء، ثم في ثانيها عل

 والصين. ةمريكيالأالمتحدة  الولااتالاقتصاد العالمي المتمثلين في 

تطور الفصل الرابع: آثار أزمة الديون السيادية على الدول النامية في صورة الجزائر. حيث يضم الفصل ثلاثة حلاور. نستهله ب   

الديون السيادية على الاقتصاد الجزائري  أثرقياسية حول  دراسة إلىنتطرق فيه المالية للجزائر. بينما المحور الثاني ف المتغيرات الاقتصادية و

صدمة أزمة منطقة اليورو على الجزائر من  أثرتحليل  إلىفنتطرق فيه  الأخيرالمحور  أما،  RBFM-OLS من خلال توظيف نموذج 

صدمات متغيرات  للوقوف على ردة فعل متغيرات الاقتصاد الكلي للجزائر تجاه  GVARقياسية باستعمال نموذج  دراسة خلال

 زمة الديون السيادية. لأ باعتبارها مسرحامنطقة اليورو  الخارجية من دول هم شركائها في التجارةالاقتصاد الكلي لأ

 : الكلمات المفتاحية

 أزمة الديون السيادية ،منطقة اليورو، الجزائر.تعثر الديون السيادية،ارجية ،الديون السيادية ،الديون العامة، الديون الخ



 

 
 

 

 

 :الأولالفصل 
الإطار العام للديون العامة 

 والسيادية
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 :للفصل الأول تمهيد

الدولي، حيث  ت مسألة تطور الديون الخارجية بصفة عامة، والديون السيادية بصفة خاصة تثير قلق المجتمعأصبح   

مختلف الدول المتقدمة وعلى  إلىلم تعد مشكلة الديون السيادية مقتصرة فقط على الدول النامية فحسب، بل تتعداها 

 .ةمريكيالأالمتحدة  الولااتها رأس

 م معاناتها من الهشاشة في ماليتها العامة. تلجأأمايضرب مختلف الدول، و  أصبحم الركود الاقتصادي الذي أماف   

الاستدانة الخارجية ،خاصة  إلىسد حاجياتها من رؤوس الأموال لتمويل مختلف مشاريع التنمية فيها  إلىمختلف الدول 

المستوى الأمثل من الاستدانة الداخلية و الضغط الضريبي على الأفراد، حيث يتولد عن هذه  إلىفي ظل وصولها 

الوفاء بها في مواعيد استحقاقها المختلفة والمحددة سلفا بين طرفي مالية على عاتق الدولة وجب عليها  التزاماتالديون، 

ضرورة حسن استغلال هذا المصدر الخارجي من التمويل من خلال  إلى قترضةعقد الدين. الأمر الذي يدفع بالدول الم

 التزاماتهرها في الوفاء باتجنب تعث أجلتوظيفه الفعال في مسيرتها التنموية، لتحقيق عوائد تدعم التوازن المالي للدولة من 

 المالية تجاه دائنيها في مواعيد استحقاقها.

المالية الدولية في مواعيدها، تقييدها في الحصول على رؤوس الأموال من  االتزاماتهمن شأن تعثر الدولة في إطفاء    

مر الذي يدفع الدول المدينة دائما منه، الأ تماماحد عزلها  إلىقد تنتهي بها  أخرىتبعات  إلىالسوق الدولية، بالإضافة 

 ضرورة تجنب هذه المشكلة من خلال حرصها على التسيير الجيد لمديونيتها. إلى

المفاهيم العامة التي تخص الديون العامة والسيادية، مرورا  إلىفعلى ضوء ذلك، ومن خلال هذا الفصل، سنتطرق    

تتم الفصل من خلال تناولنا لمشكلة تعثر الديون السيادية و بعرض أهم حلدداته، مدشراته وآثاره الاقتصادية. لنخ

 إعادة تنظيمها من قبل الهيئات الدولية.
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 : مفاهيم حول الديون العامة والسياديةالأول المحور

 الديون العامة والديون السيادية: .1

ف السياسة العامة ، والتي تدثر من خلالها على تحقيق سياسة مالية تتميز بكفاءة عالية في تحقيق أهدا إلىيسعى صانع القرار دائما    

النشاط الاقتصادي وتوجيهه وفق الرؤية السائدة وتوجه الطبقة السياسية الحاكمة، إلا أنه في الكثير من الأحيان، ولأسباب مختلفة،  قد 

لدعم قدرتها المالية  (غير العادية  ة غير الدوري يراداتالإالديون لتمويل خياراتها العامة كنوع من  إلىيستدعي الأمر لجوء السلطة 

 :(289، صفحة 2008 حلرزي،  للأسباب التاليةة ويكون اللجوء إليها عاد .خرىالمتشكلة من المصادر العادية أو الدورية الأ

عدم الاستقرار  إلىياسي السائد حد تعرض الاقتصاد والنظام الس إلىالضريبية  يراداتالإتحقيق مستوى أمثل من   .1

 م في السلطة التنفيذية.هقبلضغط ضريبي إضافي والذي يمكن أن يرهن مست أيجراء ردة فعل الأفراد تجاه 

تعبئة  أجلتكاليف منخفضة للقروض مع تمتع الدولة بصحة مالية جيدة ونشاط اقتصادي ذو نمو جيد، من   .2

 ثر سلبا على الدورة الاقتصادية.الادخار في حالة التقلبات التي يمكن أن تد 

، والتي يمكن  غير المرغوبةالتعمالها بحذر نتيجة تبعاتها السياسة المالية والاقتصادية الواجب اس أدواتتعتبر القروض العامة أداة من     

 .أن تدثر سلبا على النشاط الاقتصادي والمالي للدولة في حالة تعثرها

 عامالدين كشكل من أشكال التمويل ال (Holtfrerich, et al., 2016, p. 15):  

تقوم الهيئات العامة بتمويل  نفقاتها من عدة مصادر منها : الضرائب والرسوم ،اقتطاعات الضمان الاجتماعي الإجبارية ،عائدات     

القروض والتي لها تبعاتها المتمثلة في  إلىفإنها تلجأ  كفايتهادم  في حالة عالقطاع الخاص، الأسهم في الشركات،  مداخيل الخوصصة، و 

 ارتفاع حجم النشاط الاقتصادي في المستقبل. إلىددي ت تكان  إذا صانعو القرار خاصة، االتكاليف المصاحبة لها ،حيث يلجأ إليه

قدرة الاستهلاكية الحالية للأفراد الالتي لا تسمح   تمويل  المشترات العامة من خلال توفير مختلف السلع العامة، إلىتددي القروض     

زادة النشاط  إلىمن الحصول عليها، وتحصيل ما يكفي لسدادها، حيث يعتبر  الأمر نفسه في القطاع العام، حيث يددي الدين 

عمال قوة الدولة عن طريق الاقتصادي مع امتلاكه  القدرة على مصادرة دخل الأفراد من خلال مسدوليتهم عن خدمة الدين العام باست

 مدسساتها، الأمر الذي يجعل الأخطار المرتبطة بقروضها  تكاد تنعدم.
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 تعاريف مختلفة للدين الحكومي.1. 1شكل

 

 (Cadete de Matos, Branco, & Morais, 2015, p. 2) :المصدر

حسب  اتفاقية ماستريخت هو عبارة عن  الإجمالي(  فإن الدين ESA  وروبي للحسابات الوطنية والإقليميةفحسب النظام الأ   

الحكومة بالقيمة الاسمية للعملة والودائع، سندات الديون، والقروض مع تقيد الدول الاعضاء بأهم الشروط الخاصة بضبط  التزامات

 تمثلة في:ميزانيات الدول الأعضاء على المدى المتوسط والم

  الخام الإجمالي% من الناتج المحلي 03عدم تجاوز عجز الميزانية العامة عتبة. 

  60 عتبة الإجماليالناتج المحلي  إلىضرورة عدم تجاوز نسبة الدين العام.% 

البينية، ولا يضم جليا أن هذا التعريف لا يشمل تلك الديون الناتجة عن التجارة الخارجية أو لنا ، يتضح 1.1فمن خلال الشكل    

 عين.مالمستثمرين عند تاريخ استحقاق المتفق عليها بين الحكومة و   2كما يكون بالقيمة الاسمية التعاقدية  ، حتى المشتقات المالية

في أنه قد يكون السبب الرئيسي يرى الملاحظ لمفهوم الدين العام حسب اتفاقية ماستريخت بالنسبة للدول الأعضاء بمنطقة اليورو ،   

، خاصة بالنسبة لتلك التي تشكل طرفا فاعلا لمنطقة اليورو عطاء صورة غير صحيحة لحقيقة أرصدة الدين العام لدى الدول الأعضاءإ

                                                           
2
بمنطقة اليورو، فان القيمة الاسمية هي عبارة عن الرصيد الذي يدين به المدين للدائن ،والذي يشمل  (SNA) حسب هيئة نظام الحسابات الوطنية 

ة للدين الذي يتعين سداده. القيمة الاسمية غير المخصوم إلىخدماته. بينما تشير القيمة الاسمية التعاقدية  إلىالمستحق من المبلغ الاساسي للدين بالإضافة 
 .أي، لا تشمل الخدمات غير المدفوعة المترتبة عن الدين
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عطي المالية الناشئة عن ديون تجاه الغير ،مما لا ت التزاماتهالاحتفاظ بالأصول المالية المتعلقة با إلىالمالية العالمية، والتي تميل   الأسواقفي 

 هذه الاتفاقية المحددة له. معاييرصورة حقيقية لديونها نتيجة 

، فإن الدين العام  (Cadete de Matos, Branco, & Morais, 2015, p. 3) حسب صندوق النقد الدولي أما    

عن كل واجب  التي هي عبارة ،الدين أدواتوالتي تتمثل في  ماتلتزاعن جميع الا ةالدين هو عبار  التزاماتبإجمالي  ضاأيأو ما يسمى 

  .الدائنين في تواريخ استحقاق في المستقبل  إلىمالي  يتطلب دفع أصل الدين مضافا إليه خدماته على شكل دفعات من المدين 

للحد من فقدان السيطرة عليه والذي قد نه لمن المهم جدا التركيز على رصيد الدين العام وذلك لاعتبارات تتعلق بإدارة مخاطره إ   

الاقتصادية  ةوضعيالرصيد الدين العام بالخيارات التي يتبعها صانعو القرار في مختلف الدول في معالجة  أثرتعثره ،حيث يت إلىيددي 

 تمويل أجللتقديم ضمانات من  صانعو القرار سعىي نأيالأزمات المالية وغيرها،  أثناءفي الحالات غير المتوقعة ،خاصة ببلدانهم الكلية 

 إلىالضمانات  المقدمة والتي تنتهي  إلى، لتحسين آليات السوق التي يمكن أن تفشل. مما يستدعي اللجوء مو مختلف هيئاته ممدسساته

 إلىللجوء عدم ا إلىخاصة في حالة ميول صانعي القرار مسدوليتها الاجتماعية في المستقبل  إلىإضافة  ،زادة رصيد الدين وتبعاته

ن تنامي المسدولية الاجتماعية للدولة في تحمل التكاليف مستقبلا  ودرجة أحيث الأعوان الاقتصاديين لزادة الضغط الضريبي عليهم ،

مستوات تهدد استدامتها المالية ،  إلى تطورها يعتبر عائقا على الدولة نفسها، والذي يمكن أن يتسبب في  زادة رصيد الديون العامة

خاصة في ظل مقاومة الفئات الاجتماعية لذلك، كتمديد سن التقاعد مثلا من  ،ا يستدعي خططا شفافة وفعالة  للتعامل مع الوضعمم

 تخفيف ضغط معاشات المتقاعدين...الخ . أجل

لعامة  ومستوات استخدامها تتنوع التعاريف والمفاهيم المتعلقة بالديون العامة كذلك، بتنوع التعاريف والمفاهيم المتعلقة بالسلطة ا    

 إلىعدم ضبط الاستعمال الصحيح لها، وبالتالي يمكن أن يدول بها الأمر  إلىللمصادر المالية العامة. الأمر الذي من شأنه أن يددي  

أمر في  كل  ضبطالمفاهيم وذلك ل دقيق للمصطلحات والاستعمالات خارج الميزانية،  ومن هنا تظهر  الأهمية الكبيرة في التحديد 

  .مكانه
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 التعاريف الخمسة  لمصطلح الحكومة.2. 1شكل

 

(Timothy, 2015, p. 8)   المصدر: 

 

( 2.1الشكل   علق بتحديد الحكومة ومستواتها فمن خلال هذه الفكرة يتبادر إلينا أن أهم مفهوم في هذا كله، هو ذلك المت   

خاصة لما يتعلق الأمر ، وذلك لتجنب العبث في استعمال مختلف المدشرات الخاصة سواء بالعجز وحتى تلك المتعلقة بطرق تمويله 

( تمويل تلك العمليات التي لا تشملها الميزانية  خارج الميزانية  إلىالديون السيادية . كأن يتم توجيه الديون السيادية مثلا  إلىباللجوء 

التمويل بمصادر  إلىكشف العلاقة الموجودة بين الحاجة   أي ،ة مقرون بالعمليات الخاصة بالميزانيةالأخير في حين يكون عبء هذه 

 خارجية خاصة كتلك المتعلقة بالديون السيادية ورصيد الديون السيادية مثلا.

التلاعب بها واستغلالها  إلىمن خلال ميول بعضهم   إن مثل هذه الحالات من شأنها إحداث مشكلة على مستوى صانعي القرار    

إحداث خلل في ما يخص تقييم سياسات صانعي القرار  إلىتعظيم المنفعة العامة، مما يمكن أن تددي  إلى سعىلأهداف غير تلك التي ت

يال لامتداد آثار تلك القرارات إليهم، يمكن أن يغذي الصراع بين الأج ممابالإنفاق،  ضاأيالخاصة بالاستدامة الضريبية،  وتلك المتعلقة 

إعاقة توازن  الاقتصاد الكلي،  وبالتالي رهن فرص النمو لديه، خاصة لما نعلم أن العجز في الميزانية العامة  إلىوالتي يمكن أن تنتهي 

، كالعجز أخرىتعمالها لأغراض يمكن اس 3إحداث نتائج غير حقيقية إلىمرتبط بنوعية المحاسبة الوطنية المنتهجة والتي يمكن أن تدول 

 المحاسبي الذي يمكن أن يكون في الميزانية العامة ، والذي يكون له تبعات على قرارات صناع القرار،  رغم أن الوضعية المالية للدولة في
                                                           

سياسات عامة ل نتيجةعجز حلاسبي ال ليجعلتسجيلات لا تعكس الواقع , cash basis اعتماد الجزائر على قاعدة التدفق النقدي في المحاسبة العامة 3
 .خاطئة لا تعكس الوضعية المالية الحقيقية للدولة
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لمعلومات الحقيقة هي غير تلك الوضعية، الأمر الذي يستدعي الحرص كل الحرص على حسابات السلطات العامة ومدى  شفافية ا

تحديث  منظومتها المحاسبية المتعلقة  إلىالسعي  إلىحول التدفقات المالية واتجاهاتها وهو ما يدفع بالعديد من الدول الكبرى   المقدمة

 International Public  المحاسبة الدولية للقطاع العام    معاييرتطبيق  إلىحيث استقرت العديد منها  ،بالمحاسبة الوطنية

Sector Accountant Standards  ،IPSAS دول منطقة اليورو كردة فعل منها تجاه صدمة أزمة الديون السيادية  (، منها

عضاء التي شهدتها ، سعيا منها على توحيد الصورة النمطية والمعلومات المالية  المتعلقة بالقوائم المالية الخاصة بالقطاع العام للدول الأ

ومكيفة حسب خصائص   IFRSالمحاسبة المالية  معاييرللوضعية المالية للدولة والتي هي مشتقة من والاستقرار على قراءة سليمة 

 القطاع العام.

نه في الجزائر أن نوعية أعلما  ،3.1المحاسبة الوطنية كما هو موضح في الشكل  أدواترصيد ميزانية الدولة بناءا على نوعية و  أثريت   

رصيد النقدي لجزائر هو عبارة عن تغيير في البا ةمايزانية العالمقدية وبالتالي أن العجز النقدي في المحاسبة المستخدمة هي حلاسبة ن

 :دائما 3.1للحكومة، فحسب الشكل

 .نوعية و أدوات المحاسبة الوطنية المتبناة من قبل الحكومات3. 1شكل

 

 (Timothy, 2015, p. 13)المصدر: 

 : العجز في هذه الحالة، يكون نتيجة انخفاض القيمة النقدية للدولة، حيث تتبع الدولة حلاسبة نقدية.Cالمجموعة  -
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ضافة الأصول المالية ، إ: العجز في هذه الحالة، يكون من خلال انخفاض القيمة المالية للدولة، من خلال Fالمجموعة  -

 نها، حيث تتبع الدولة هنا حلاسبة مالية.عالتي تنشأ  لتزاماتوالا

والتي تقضي بضم الأصول الحقيقية كذلك  ،2014سنة  IPSASBن طرف م: وهي المحاسبة الوطنية المقترحة Rالمجموعة  -

( accrual accountingالمحاسبة على أساس الاستحقاق   إلىاللجوء  وبالتالي ، في تقييم رصيد الوضعية المالية للدولة

للدولة ، مما يمكن أن يدثر على حقيقة عجز  ركز الماليالم ندي  التي لا تعطي صورة حقيقية عالمتعلقة بالرصيد النق عوض تلك

الية  حلاسبة مالية( أو كذلك بالاعتماد على  الأصول المالدولة وبالتالي انخفاض قيمة أصولها سواء النقدية   حلاسبة نقدية( أو 

الانخفاض في القيمة المالية الصافية  أي ،( accrual accountingب الاستحقاق الحقيقية  للدولة   حلاسبة حس

 للحكومة.

والنفقات الحكومية المتوقعة في إطار السياسة  يراداتالإللدولة في ظل كل  لتزامات:  يشمل كل الأصول والاMالمجموعة  -

حيث أن العجز في هذه الحالة هو انخفاض صافي قيمة  الحالية المتبعة والذي يتطلب تبني ما يسمى بالمحاسبة الشاملة للدولة،

 .تلكها الدولةالثروة التي تم

تحديد مدشرات مختلفة تتعلق بالوضعية المالية للدولة وقوة مواجهتها للاختلالات التي تحدث على  إلىالتعريفات للمفاهيم  ةتميل نوعي   

والتي من شأنها إعطاء صور مختلفة حول الوضعية المالية للدولة واستدامة  ،امستواها، على غرار وضعيات العجز و الدين العام المرتبط به

حيث يمكن  ،خارج الميزانية العامة التزاماتالسياسة المالية(، خاصة في ظل تداخلها مع  ولمتعلقة بذلك   السياسة النقدية سياساتها ا

غير ذلك في حالة اتباع الدولة المحاسبة النقدية في تحديد  إلى دفع الفواتير جلالتلاعب برصيد عجز الميزانية من خلال التلاعب بآ

 وضعيتها المالية ،وبالتالي التلاعب بحقيقة وضعية مدخراتها. بينما تتجاوز هذه الوضعية في حالة تبنيها للمحاسبة الشاملة كمثال، وذلك

ت التي يمكن أن تمس المعلومات الخاصة بالوضعية المالية لحد من التلاعبابعين الاعتبار للأخذ كل ما يتعلق بالصحة المالية للدولة 

رغم وجود خطر  4خارج الميزانية العامة للدولة لتزاماتم عدم الأخذ بعين الاعتبار للأصول والاأماالحقيقية بما في ذلك قطع الطريق 

أن يساهم في التلاعب في تحديد رصيد  مشكل في قياسها بما أنها تتميز بالتقدير في تحديد قيمها، الأمر الذي يمكن إلىتعرضها 

لا أن ذلك من الممكن أن يكون له تداعيات سياسية ومالية وذلك لصعوبة التحكم في آلياتها ،كونها إالحقيقية للدولة.  الوضعية المالية

معرفة الحكومة في متى ينشأ . كعدم تحكم أو االتزاماتهتنشأ من دون أن تكون الدولة طرفا في المعاملات التي تحدد حجم وقيم أصولها و 
                                                           

 تكون الاصول والالتزامات خارج الميزانية وذلك لأنها لا تستجيب لمبادئ المحاسبة المعتمدة لدى الدولة. 4
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تها ااتوليد للضريبة، والذي يبقى حبيس نوعية المعلومات وكف  هاأن ينتج عن أجلنقل  الملكية  الناجم عن عملية تبادل تجاري من 

 حول ذلك. الأمر الذي يجعل الرصيد النقدي في أفضل رواق وذلك لتجنب تلك المشاكل رغم السلبيات التي يتميز بها.

ادي المفوضية الأوروبية  بضرورة  التزام  دول الاتحاد الأوروبي عامة، ودول منطقة اليورو بالخصوص  بعد الذي حدث من جراء تن    

أزمة الديون السيادية، بتطبيق المحاسبة حسب درجة الاستحقاق لما توفره من وضوح حول المركز المالي والاقتصادي والمسدولية المالية 

 للدولة.

 من العجز التراكمي في الدول النامية خاصة، ويرجع الصوت بر، فإن سرعة النمو للديون تكون أكه في كثير من الأحيانإلا وأن   

الصرف الذي تتحمل فيه  أسعارانخفاض قيمة العملة ، إعادة رسملة القطاع المصرفي وكذا سياسة  إلىالرسمي لهذه الدول ذلك 

 . (Timothy, 2015, p. 17) قيمة العجز لطبيعة المحاسبة الوطنية المعتمدةمن دون أن تدثر على  التزاماتالحكومات 

 ,Blanchard & Giavazzi)التي تزيد من عجز الميزانية العامة النفقاتالعام  عادة النظر في اعتبار الاستثمارإكما وجب     

نب التأثير عكسيا على مستواتها كلما كانت الوضعية المالية للدولة حرجة مما يزيد من التأثير السلبي على متغيرات لتج ،(2004

مع مراعات نوعية و مردودية الاستثمارات العامة المالية حلليا ودوليا. االتزاماتهالاقتصاد الكلي، و يرهن بذلك قدرة الدولة على مواجهة 

 .(Ismihan & Ozkan, 2008, p. 07) وليس فقط مستواتها

هيئة  إلىأنه، يمكن التلاعب  برصيد الميزانية العامة و من ثم رصيد الديون العامة من خلال تحويل الديون والعجز  إلىكما نشير    

هيئات  عامة لا يشملها مثل ذلك التحديد في  إلىيلها عامة تحل حلل الحدود المرسومة في المحاسبة الوطنية لحسابات الدولة، وتحو 

 المحاسبة الوطنية المتبناة من قبل الدولة.

 تعريف الديون السيادية: 

 يمكننا تعريف الديون السيادية انطلاقا من ما يلي : 

ملة احتياط من خلال العملة التي يطرح بها الدين حيث يعرف الدين السيادي أساسا  على أنه دين يصدر على أساس ع -1

 جنبي معينة.أ

 و الذي يكون موجه عادة للمستثمرين غير المقيمين. البلد تعريف الدين السيادي من منطلق إقامة المستثمرين في ضاأييمكننا  -2
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و التنظيمي أكما يمكن اعتبار الدين السيادي معرفا على أساس المكان الذي تصدر فيه السندات  وكذا الإطار القانوني  -3

  .إليه هذه السندات أو عقود الدين ،كالمنظمات القانونية الدولية،...الخالذي تخضع 

فإن  التعريف المعتمد على إصدار الدين و   F.sturzenegger ,U.Panizza,J.Zettelmeyerإلا وأنه حسب كل من  

 & ,Panizza, Sturzenegger) الإطار المكاني و  القانوني  المتعلق بعقود الديون السيادية، هي الأكثر تداولا بين الدول

Zettelmeyer, 2010, p. 02).إمكانية حيازة مثل هذه السندات من قبل  إلىتطور السوق الدولي للديون السيادية  أدى

 يها السندات بالعملة المحليةالمحلية التي تكون ف الأسواق إلىالمستثمرين المحليين، والعكس، من خلال دخول المستثمرين الأجانب 

(Eichengreen, Hausmann, & Panizza, 2007, p. 04). 

تعريف الديون السيادية على أنها تلك الديون الوطنية التي هي في حوزة غير المقيمين والتي هي بعملة الاحتياط، عكس  ضاأييمكن     

من قبل صانعي القرار الذين يفضلون هذا النوع من  خيارعلى الديون المحلية  وذلك ك ي في شقها الأكبر غالباالديون العامة التي تحتو 

التمويل على الدخول في متاهات الديون السيادية والظروف المحيطة بها، حيث أن أغلب الدول، إن لم نقل كلها ،تجهل المعلومات 

ستثمر فيها المقيمين و غير المقيمين على حد سواء، خاصة والظروف والتعقيدات التي ي أصبححول  حاملي سنداتها السيادية  التي 

 ت تسود سوق القروض العالمية.أصبح

 أصبحكبر من اهتمام صانعي القرار حديثا في الدول النامية والمتطورة على حد سواء، و القروض السيادية  تنال الحصة الأ تأصبح   

ت تشكل إشكالية في العصر الحديث ويظهر ذلك من خلال أصبحيرا على صانعي القرار،  حيث مجرد ذكر اسمها يشكل ضغطا كب

تفضيل القروض الداخلية على السيادية حتى ولو كان تأثيرها سلبيا على النمو الاقتصادي  والذي يصبح  إلىلجوء صانعي القرار 

مزيد من الديون السيادية لتخفيف  إلى أيالأموال  الدولية،  سوق رؤوس إلىالدفع بهم   إلى الأخيرالسبب الرئيسي الذي يددي في 

 . (Reinhart & Rogoff, 2008) الضغط على الاقتصاد المحلي وهو الذي يعتبر كذلك السبب الرئيسي في تعثرها

  خيار الديون السيادية: إلىدوافع لجوء الدول 

عقد الديون السيادية كنتيجة لمعاناتها من  انخفاض في المستوى الاقتصادي فالمالي لها . بينما تميل  إلىتميل السلطات السيادية عادة 

المزيد من الديون السيادية للتوسع في برامج نموها خاصة لما يكون اقتصادها ووضعيتها المالية في  إلى، خاصة النامية منها، أخرىدول 

 حالة حسنة  وذلك للدوافع التالية :



 الفصل الأول                                     الإطار العام للديون العامة والديون السيادية 
 

36 
 

دم رغبة المستثمرين في التعاقد معها في حالة تراجع اقتصاداتها مما يحد من فرص الحصول على التمويل اللازم في تلك ع  .1

 الوضعية.

 ،(Talvi & Végh, 2005)  فشل آليات الاقتصاد التي قد تكون نتيجة منظومة سياسية فاسدة  .2

(TORNELL & LANE, 1999)  النفقات غير المنتجة على حساب الضغط المالي  الممكن  إلىوالتي تميل كثيرا

  .أن تتعرض له الدولة وذلك خدمة لقاعدتها السياسية الشعبية  وتابعيها مثلما حدث في اليونان

ل انتهاج سياسة التقشف والتي تزيد نظرا من يتفضإلى التمويل الخارجي وتبعاته، تدفع بعديد الدول  إلىت خطورة اللجوء أصبح   

قدرة صانعي القرار في الدولة على ضبط سياسات مواجهة التقلبات على مستوى متغيرات الاقتصاد الكلي على حساب الطبقات 

ات مالية هدفها تحقيق سياس عدادالهشة في البلد. فأزمة انخفاض قيمة العملة مثلا، يزيد من خطر الديون والذي تواجهه عادة الدول بإ

 استقرار أكبر في العملة.

 

 أنواع الدين العام .2

 :( .Chand S) المنشأ، المدة وغيره بالغرض،عدة تتعلق  معاييرنواع مختلفة وذلك حسب أ إلىتصنف الديون العامة   

 الدين العام المحلي و الدين العام الخارجي: -1

المالية التي تنشأ على عاتق الدولة لتمويل تدخلها في الحياة الاقتصادية عامة، حيث  تتم من  لتزاماتالاالمحلي في  عامال يتمثل الدين   

داخل حدودها وبعملتها المحلية. بينما الدين الخارجي فيتم من خلال طرح  إلىخلال طرح سندات للمستثمرين المحليين الذين ينتمون 

مستوات الدين المحلي حدها لة عادة عند بلوغ الضغط الضريبي مين و بالعملة الصعبة، تلجأ إليه الدو سندات للمكتتبين غير المقي

 خيار يتضمنهما  في المستقبل لزادة القدرة التمويلية للدولة من شأنه التأثير عكسيا على أيالأمثل على المستوى الداخلي ،حيث أن 

 .االأداء الاقتصادي والمالي له

 المنتج و الدين العام غير المنتج: الدين العام -2

من قبل صانع القرار في الاستثمارات المادية وغير المادية التي لها مردودية وخلق للقيمة  ما تم توظيفه إذا انتجم دين العامعتبر الي   

الأداء الاقتصادي والذي تحسين  إلىددي ي كما ،إطفاء الدين العام وخدماته علىساعد العائد المحقق من توظيفها حيث ي ،المضافة
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عائد من توظيفها،  أيعلى الصحة المالية للدولة. بينما القروض العامة غير المنتجة فهي تلك الديون العامة التي لا تدر  اإيجابيينعكس 

الصحة المالية فهي عبء ثقيل على الأفراد الذين يتحملون تبعاتها، لتدثر بذلك سلبا على الأداء الاقتصادي للبلد ،وتزيد من تدهور 

طفائها على حساب الأداء الاقتصادي والأفراد  إ أجلالناجمة عنها من  لتزاماتالاخاصة و أنها مجبرة على توفير ما يقابل   للحكومة

 كديون تمويل الحروب مثلا.

 الدين العام غير الإجباري: و الدين العام الإجباري  -3

لحكومة للمستثمرين المحليين الذين يتمتعون بكامل الاستقلالية والحرية في قرار يتمثل الدين العام غير الإجباري في طرح سندات ا   

 والذي يكون يرتكز على العائد من هذا الاستثمار دون إكراه من قبل الحكومة للحصول على المال. ،الاستثمار فيها من عدمه

 ،جبار جمهور المستثمرين على الاكتتاب فيهاإ أجلوقوتها من  بينما يتمثل الدين العام الإجباري في استعمال الدولة لسلطاتها السيادية 

كان   إذامثل هذا التصرف لما تكون في وضعية مالية صعبة ولا يمكنها الحصول على تمويل عن طريق الدين  إلىحيث تميل السلطة 

 فقدان الثقة في الحكومة. إلى ضاأييددي هذا التصرف  ، حيثالاكتتاب اختيارا

 :سترجاعللاوالدين العام الغير قابل  سترجاعللالقابل الدين العام ا -4

وفقا لتواريخ الاستحقاق التي تكون  ،هو ذلك الذي تتعهد من خلاله الحكومة بإطفائه خلال فترات سترجاعللاالدين العام القابل    

ومات بسداد خدماتها فقط دون الأساسي عقد الدين العام . بينما يوجد هنا  ديون عامة قد تلتزم من خلالها الحك  أثناءحلددة سلفا 

مالها الأساسي  رأسسواء فيما يخص  تماما سترجاعللا ، تكون على المدى الطويل. كما نجد ديونا عامة غير قابلةالمال المقترض رأسمن 

 التي تنشأ من خلاله، نذكر منها: لتزاماتالمتعاقد عليه أو حتى  الا

 الديون العامة غير المطلقة:  ●

لك الديون التي لا يمكن للسلطة العامة تحملها والتي يعلن عن تعثرها من جانب واحد من خلال الدولة لعجزها عن سدادها هي ت   

نتيجة لقوة قاهرة بسبب تغير الظروف الاقتصادية نحو الأسوأ، كالحالة الاقتصادية لبعض الدول خلال فترة جائحة كورونا، حينما 

يخول لها القانون الدولي في هذه الحالة، أن توجه ما تبقى لها من قدرة مالية فحاد في اقتصاداتها،  تراجع تسببت إجراءات الغلق في

الدولية  ةمايحالصحية، مما يجعلها تخضع لل ةايوالرعنحو ضمان الخدمات العامة الأساسية على مستواها، خاصة تلك المتعلقة بالتعليم 

 ة تجاه المستثمرين الأجانب.المالي االتزاماتهفي قضية تخلفها عن سداد 
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 الديون الكريهة:   ●

دعم السلطة القاهرة في استبدادها وقمع الأصوات  إلىهو مصطلح يطلق على الديون المستخدمة ضد مصالح السكان حيث تددي    

عامة من خلال الاستثمارات تحسين مستوى المنفعة ال إلىالمعارضة لها ،وهو في الحقيقة دين النظام القائم بالبلاد، حتى ولو وجه بعضه 

به بعد انهيار  واما يحق للأفراد أن لا يلتزمفي،تعزيز صمود السلطة القائمة  إلىالعامة المادية أو المعنوية، حيث في الحقيقة هي تهدف 

 .(BOLTON & SKEEL JR., 2011, pp. 253-259) هذه السلطة كونه تم التعاقد عليه ضد مصالح الأمة

 الديون غير الشرعية:  ●

هي نوع من الديون العامة التي يتم التعاقد فيها دون احترام الإجراءات القانونية التي تضبط العملية وتحافظ على حقوق الأطراف    

ونان خلال أزمة الديون السيادية.  كان يتعارض مع بنود المعاهدات والمواثيق الدولية، على غرار ما حدث مع الي  إذاالمتعاقدة، خاصة 

كان العقد المنشئ للالتزام يحتوي على بنود تعسفية تميل لصالح أحد طرفي   إذاكما تصنف الديون العامة ضمن الديون غير الشرعية 

 العقد. 

تابعة للسلطة عامة، حيث ضمن الديون العامة غير الشرعية تلك الديون التي تعود بالمنفعة الشخصية على أقلية مميزة،  ضاأيتصنف    

الناشئة عنها غير مطلق. حيث لا  لتزاماتمنفعة عامة للصالح العام ،مما يجعل من أمر الالتزام بالوفاء بها والا أيلا ينجر عنها تحقيق 

بسبب تعثر الديون  خاصة خلال أزمة اليورو الحديثة، التي كانت ،تزال هذه الديون المصنفة غير الشرعية دائمة الوجود حتى وقتنا الحالي

حزمة من برامج الإنقاذ لليونان والتي  إعداد إلىالسيادية لبعض الدول الأعضاء حيث سارع الدول الأعضاء الآخرين في المنطقة ظاهرا 

قاذ من اليونان في إطار حزم الإن إلىفي الحقيقة هي إنقاذ  لأنظمتها المالية من خلال تحويل نسب مهمة من الديون الجديدة الموجهة 

ة الكبرى خاصة، والتي كانت تحوز على أصول مالية سامة كبيرة جدا .حيث تم الألمانيتمويل الأصول المتعثرة للبنو  الفرنسية و  أجل

 (وروبي وصندوق النقد الدوليضية الأوروبية، البنك المركزي الأالمفو  % من القروض السيادية الجديدة التي منحتها الترويكا  80تحويل 

صرفا خاصا. م 20سداد ديون حوالي  إلىمليار يورو،  240، والمقدرة بحوالي  2012و  2010الفترة  الممتدة ما بين خلال 

 .ولكن رغم ذلك فهي ملزمة بسداده في المستقبل اليونان،وبالتالي لم تستفد منه 

 الديون العامة المموِلة و الديون العامة الغير المموِلة: -5
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نشاؤها من قبل السلطة على المدى الطويل لتوليد أصول مالية دائمة، إفئة الديون الممولة لما يتم  ضمنتصنف الديون العامة  

حيث تلتزم الدولة بإطفائها بعد فترة زمنية حلددة متفق عليها مع المستثمرين سلفا، بينما تصنف الديون العامة ضمن فئة 

سد ثغرات مدقتة في الميزانية المالية  إلىالخزانة والتي تهدف في الحقيقة ، كسندات جلالديون غير الممولة لما تكون لمدة قصيرة الأ

 للدولة لفترة لا تتجاوز سنة.

إطفائها  أجلالديون العامة القابلة للتفاوض لإطفائها قبل تاريخ استحقاقها و الغير قابلة للتفاوض من  -6

 قبل موعد استحقاقها:

سمحت الصحة المالية للدول المقترضة ورغبت  للتفاوض قبل تاريخ استحقاقها متىتلك القابلة  ضمنالعامة تصنف بعض الديون    

وإن تحسنت القدرة المالية للدولة  حتىريخ استحقاقها بل تاقمة غير القابلة للتفاوض اضمن الديون الع أخرىبينما تصنف  بذلك،

قى استجابة لدى حامليها في إطفائها قبل آجال لا تليجعلها مما  ،كانت ذات عوائد مرتفعة  إذاالمقترضة ورغبت بذلك خاصة 

 .ااستحقاقه

 الدين العام القابل للتسويق والدين العام الغير قابل للتسويق: -7

المالية، والتي يمكن أن تنتهي  الأسواقه قابلة للتداول بحرية في أدواتكانت   إذايصنف الدين العام ضمن فئة الديون القابلة للتسويق،    

تصنف ضمن الديون  أخرىجانب. تكون عادة صادرة بالعملة الصعبة، بينما توجد هنا  ديون عامة أو أين حلليين دي مستثمر أيفي 

 المالية الثانوية. الأسواقالتي لا يمكن تداولها في  دخارالاتسويق وذلك لطبيعتها ، كسندات قابلة للالغير 

 :جلوطويلة الأ جل، متوسطة الأجلديون عامة قصيرة الأ -8

، حيث تعتبر الديون العامة قصيرة جل، متوسطة وطويلة الأديون عامة قصيرة  إلىن تصنيف الدين العام حسب آجال إطفائه يمك   

ها خلال فترة لا تتجاوز سنة مالية واحدة ،تكون عادة موجهة لسد ثغرة مالية مدقتة ،على غرار ما تفعله ؤ تلك التي يتم إطفا  جلالأ

ه خلال ؤ طفاإيتم  لما جليون متوسطة الأالعامة ظرفيا. بينما يصنف الدين العام ضمن الد يراداتالإنقص أذونات الخزانة في استدرا  

، حيث توجه لتمويل الاستثمارات عامة خلال المدى المتوسط. أقصىفترة زمنية تتجاوز السنة وتقل عموما عن عشر سنوات كحد 

طفائها العشر سنوات وتكون في هذه الحالة من إلما تتجاوز فترات   جللأ، ضمن الديون طويلة ا ضاأيبينما تصنف الديون العامة 

تحقيق استقرار مالي واقتصادي لا يتم إلا خلال فترة زمنية طويلة نسبيا نتيجة لتشوه هيكلي  أجلتمويل مشاريع التنمية أو من  أجل
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، كحال اليونان  خلال ازمة الديون السيادية أخرىة الكبير لمالية الدولة من جه الضعففي آليات اقتصادها  من جهة، و تعاني منه 

 لمنطقة اليورو مثلا.

كتصنيفها ضمن فئة الديون العامة الثقيلة نسبة لعبئها الثقيل على أفراد المجتمع من خلال   العامة،للديون  أخرىكما نجد تصنيفات    

تحقيق منفعة عامة،  إلىلعامة غير الفعالة، وهي التي تهدف ضمن فئة الديون ا ضاأيالميادين غير المنتجة. كما تصنف في  ااستعماله

على النمو الاقتصادي ،ولكن من دون أن ينتج عنها عائد  اإيجابي،وبالتالي المساهمة في التأثير  وتحسين الطاقة الإنتاجية في المجتمع

نف الديون العامة ضمن فئة الديون الفعالة في الإنفاق على الصحة والتعليم. بينما تصك ،نقدي مباشر، يساهم على الأقل في إطفائها

 لتساهم بذلك في إطفائها. ،تحقيق عائدات نقدية تساهم في تحسين الصحة المالية للدولة مستقبلا إلىكانت تددي   إذاحالة ما 

خلال فترة زمنية معينة،  اه الدولةتجالديون   التزاماتبر عن إجمالي جمالي الدين وهو الذي يعإ إلى ضاأيكما يصنف الدين العام     

إنشاء  نع ةعن إجمالي الدين مطروحا منه الأصول المالية المعبر  ةلدين والذي هو عبار في خانة صافي ا ضاأيبينما يصنف الدين العام 

 المالية القائمة. لتزاماتجديدة تجاه الدولة لإطفاء الا التزامات

 وظائف الدين العام: .3

 الاستقرار:وظيفة  -1

توازنة أمر المعن الاستقرار الاقتصادي في البلد،  ففي حالة أزمة ،فإن الميزانية العامة غير  الأوللطات العامة المسدول تعتبر الس    

السكة والذي سيددي  إلىيتطلب مزيدا من المرونة للسياسة المالية المشجعة للنمو الاقتصادي، أو إعادة عجلة النمو  مماطبيعي، 

زادة المدخرات مما يدثر تأثيرا  إلىخفضت الحكومة إنفاقها، فسيدفع ذلك القطاع الخاص  إذاالحكومي. فزادة الدين  إلىبالضرورة 

 سلبيا على الاقتصاد الكلي والنمو.

ن الديون العامة الحالية من خلال تسديدها في آجال ملناشئة ا التزاماته، وفاء السلطة باضاأييتطلب تحقيق الاستقرار الاقتصادي    

ومن خلال إحداث آليات  ،لمعالجة مشكل الركود الاقتصادي جديدة أخرىرفض الحصول على ديون  قها عند ظهور بوادراستحقا

 . (Holtfrerich, et al., 2016, p. 22) الأمر تلقائيا، كالتأمين على البطالة , وحتى الضريبة على الدخل ةتعمل على معالج

 الجسر: وظيفة  -2
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زادة في  ، الأزمات الاقتصادية ، أو في حالة عجز ضريبي لظروف مدقتة أثناءرفع أو خفض الضرائب  إلىخطر اللجوء يستدعي       

التحوط وتحقيق الفوائض في الحالات العادية والتحضير للوضعيات المدقتة  إلىو اللجوء أالدين العام  إلىالإنفاق العام، وبالتالي اللجوء 

 .(Holtfrerich, et al., 2016, p. 22) تي قد تكون مفاجئةال

  الأعباء:وظيفة نقل  -3

لجزء من تحملهم  بها يجعلتقاسم الأعباء الضريبية أو توزيع الأعباء الضريبية عبر مرور الوقت للأجيال المستقبلية لانتفاعهم  ةوظيفإن    

 ،و بالتالي فإن أفضل طريقة لذلك هي عن طريق التمويل بالديون الحالي.لا ينبغي تحميلها كلها للجيل  ا، ممامنطقيتكاليفها شيئا 

 وبالتالي يمكن للجيل المستقبلي المشاركة في تكاليف المشروع من خلال دفعهم مصاريف خدمة الديون وحتى الضرائب الناتجة عنها.

والتي يمكن أن تشكل عبئا ثقيلا على  ،ة التي تزيد من كفاءة الاقتصاد على المدى الطويلنفس الشيء بالنسبة للاستثمارات العام   

 نقلن تخضع لأتحميله للجيل الحالي فقط بل يجب تسجيل حالات العجز المدقت. والذي لا يجب  إلىالميزانية العامة للدولة وتددي بها 

الأمر الذي أقر به المختص في  و هو أعبائها.لأجيال معنيين بتقاسم الأمر الذي يجعل دافعي الضرائب من مختلف ا ،جياللأا عبر

إن حكومة بدون دين حيث قال"  1871سنة   ، " Lorenz von stein ،""" لورينز فون ستين  ألمانياالشدون السياسية في 

 .Holtfrerich, et al., 2016, p) " أو تطلب الكثير من حاضرها اقبلهمست أجلأن تفعل القليل جدًا من  ماإحكومي 

 إلىمنه لضرورة تحقيق مبدأ العدالة في تحمل أعباء الاستثمارات العامة التي تعود فوائدها على الجميع والذي يتعداه  ة, كإشار (23

ت استهلاكية أو استثمارية كان  إذات ما تلف المشاريع أو الاستثماراحيث تبقى هذه القاعدة رهينة التحكيم بين مخ .أجيال مستقبلية

 .ضاأيجيال المستقبلية تخص الأ

 العامة:إمكانية تحويل عبء الديون  .4

وهو نفس الحال تقريبا فيما يخص  ،المستقبل إلىهذا التمويل ء نهم ينقلون عبإوبهذا ف ،يقوم الأفراد عادة بالاقتراض لزادة إنفاقهم    

وبالتالي يمكن نقل جزء  ،نى  فوائدها مستقبلا مما يجعل تحميل تكاليفها للجيل الحاضر فقط غير سليمالتي تجتلك خاصة  ،الديون العامة

مرتبطة  نهاعتقد أأوالتي  ،" pay as you use"  "،دفع كلما استخدمتهإ "الأجيال التي تعيش فوائدها وفق مبدأ إلىمن أعبائها 

ى الديون السيادية، فهي تساعد الدول على تمويل مشاريعها الاستثمارية اليوم العلاقات في المجتمع . ينطبق نفس الأمر عل طبيعةب

حيث يعد هذا الموضوع  .وتسدد فيما بعد من عائدات الضرائب التي سيتحملها دون شك الجيل الحالي والمستقبلي على حد سواء
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الناتجة عنها  لتزاماتن خلال تحميلهم لجزء من الاحول صحة إلزام الجيل المستقبلي بنتائج سياسات وقرارات الأجيال السابقة لهم م

كان الاستثمار   إذاف. شائكا العام أو الاستهلا دعم الاستثمار  أجلوالتي تبقى حبيسة الآثار المترتبة عن القرار الخاص بالاقتراض من 

وبالتالي  ،بلية نشاطا اقتصادا منخفضافهذا من شأنه أن يورث للأجيال المستق ،التأثير سلبا على الاستثمار الخاص إلىالعام يددي 

 ،الناتجة عن عبء تمويل تلك الاستثمارات العامة لتزاماتالتأثير سلبا على رفاهيتهم، الأمر الذي ينفي مسدوليتهم في ضرورة التقيد بالا

ض العامة، وكذا تأثيرها على بيئة كان ممولا من القرو   إذاخاصة  ،فعالية وإنتاجية الاستثمار العامبمدى  مما يجعل هذه المسألة متعلقة

تخلق إشكالية من ل هي في الحقيقة أجيال متداخلةالاستثمار الخاص الذي يرسم ملامح النشاط الاقتصادي للأجيال المستقبلية والتي 

ي ونسبة و متعلقة بالأداء الاقتصاد ىكانت الاستحقاقات بعيدة المد  إذاخاصة  ،و سياديةأحللية كانت  ، الديون يتحمل عبء 

 .تكاليف القروض

 :الإطار النظري للديون العامة .5

موضوع الديون العامة والسيادية ، وذلك نظرا لأهميتها ودورها الكبير في تحقيق أهداف الدولة، ولت تاريخيا العديد من النظرات تنا    

دو، وجون ستيوارت ميل  يحدون من دور ها آدم سميث، ريكار رأسخاصة الاقتصادية منها . فنجد مثلا المدرسة الكلاسيكية وعلى 

من الوظائف  دىحيث  رسموا حسبهم مسدولية الدولة و ارتأوا أنها تقتصر فقط على ضمان المستوى الأ ،الدولة في الحياة الاقتصادية

 حقوق الملكية. ةايحمعلى غرار القوانين التنظيمية ،الدفاع الوطني ،و  ،التي لا يمكن للسوق توفيرها

داع لزادة الإنفاق الحكومي  أيهذه المدرسة أن السوق بإمكانه تحقيق المنفعة العامة تلقائيا، وبالتالي ليس هنا  حسبهم ترى     

يرى رواد هذه ف الاستدانة.سبب يستدعي تعظيم عائدات الدولة خاصة من  يبالتالي لا وجود لأ وغير منتج. و االذي يعتبرونه تبذير 

 .(TSOULFIDIS, 2007, p. 02 ) ..الخ.الاستهلا  التوظيف،على  عبء كبيرشأنه إحداث  المدرسة أن الدين العام من

أن الديون العامة هي إلى اعتبار التي هي في الحقيقة امتداد للفكر الكلاسيكي،  و ،كلاسيكيةنفس السياق، تتجه المدرسة النيو  في   

و من خلاله المفكر  القطاع غير المنتج ، حيث يدعو هذا المذهب إلىادر التمويل من القطاع المنتج وتحريفه عبارة عن تحويل مسار مص

 Leave them as you foundجدته"،"و نما أيوفق مبدأ" دعه  ضرورة حياد الدولة تجاه النشاطات الاقتصادية إلى بيجو

them" (Chand S. N., 2008, p. 91) ،فشل السوق   إلىدور الحكومة في تصحيح العوامل المددية  و يحددmarket 

failure التي يمكن أن تكون نتيجة التوظيف الخاطئ لعناصر الإنتاج أو اختلال شرط من شروط سير السوق الحر. فترى هذه )
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شل في زادة الطلب على السلع والخدمات، وإنما يددي نها أن تفأمن خلال سياسة مالية من ش المدرسة أن استهداف تنشيط العمل

داع للديون العامة بصفة عامة،  و الديون  أيارتفاع في مستوات التضخم. فهي امتداد للفكر الكلاسيكي في أنها لا ترى  إلىذلك ب

عدم الفعالية وبالتالي  إلى حتما تهااينهالسيادية بصفة خاصة لدعم تدخل الدولة في ضبط اختلالات السوق، والتي تكون حسبهم 

 داع إليه،  وأن تتكفل الدولة فقط بتصحيح السوق. أيعبء إضافي على الاقتصاد الذي لم يكن 

تقود لنفس النتائج من الدخل  نهايةنتيجة أنه مهما كانت طريقة تمويل النفقات العامة فإنها في ال إلىيصل الكلاسيكيون الجدد     

حيث نجد أن ريكاردو ومن وجهة  ،تمويل النفقات العامة تعمال الضريبة أو الديون كمصدر لن خلال اسالحقيقي للاقتصاد، سواء م

نظر اقتصادية بحثة ، يرى أنه في الحقيقة تتشابه مختلف طرق تمويل النفقات العمومية من خلال أنها تنتهي لنفس العبء في المدى 

. بينما على المدى الطويل، فإن مخلفات الدين العام من شأنها أن تكون أكثر قساوة على المجتمع من (Barro ،1974   القصير

ل ارتفاع الضرائب لسداد احتمامن شأن زادة تلك الناتجة عن الاقتطاعات الضريبية التي تكون نتيجة تمويل النفقات بالديون . 

ي معدلات نه أن يبقأمن ش ، ماالنفقات الضريبية المحتملة ةالاستهلا  لمواجه من الادخار أكثر إلىدفع دافعي الضرائب  ،الديون

 نب الضغط على الاستثمارات الخاصة.بالتالي يج و، الفائدة في السوق ثابتة

مزيد من  إلىعلى الطلب الكلي في الاقتصاد مما يقود قطاع التوظيف  اإيجابيبالنسبة للفكر الكنزي،  فإن الدين العام يمكن أن يدثر    

النشاط وبالتالي زادة في حجم النشاط الاقتصادي. فحسب هذه المدرسة ،يمكن تحقيق التوازن في الاقتصاد في ظل وجود بطالة غير 

امتصاص هذه البطالة  غير الإرادية ، وبالتالي الزادة  في  إلىمالية ممولة من الديون إرادية ،مما يعطي فرصة للدولة من خلال سياسة 

نه بإمكان سياسة مالية تعتمد على إأنه من خلال توجه هذه المدرسة، فالدخل من دون الضغط على الاستثمار الخاص.  حيث حجم 

القروض،  أن تزيد من مستوى الطلب الفعال، وبالتالي تأمين المبيعات المستقبلية للمستثمرين على المدى البعيد في فترة اختلال 

حيث نجد في هذا السياق  ،ومنه تعظيم الدخل الوطني ،ص على الاستثمارواالخ ستثمرينع بالطبع الم، مما يشجالتوازنات الاقتصادية

ثبات صحة إحيث تناول ، Buchanan والذي هو  ،public choic،فرضيات أحد أفضل المختصين في الخيارات العامة 

 : (Buchanan, 1999, p. 05)  الفرضيات التالية

 ؛جيل المستقبل إلىالدين العام لا ينجر عنه بالضرورة تحويل العبء الناتج عنه   .1

 ؛لدين الخاص والدين العام هو خاطئالتجانس في ما يخص ا  .2

 ؛الدين الخارجي إلىالدين الداخلي أو اللجوء  إلىليس هنا  فرق كبير بين اللجوء  .3



 الفصل الأول                                     الإطار العام للديون العامة والديون السيادية 
 

44 
 

قضية شرط استفاء الدين في ظل الجيل واحد  لضمان عدم انتقاله للأجيال  أماا، تهاحبيسة فرضيدائما ما تبقى هذه النظرات    

نشاط الجيل  ةتجاه هذا التمويل في نفس فتر ق( وردة فعل ميكانيزمات الاقتصاد  السو  ،بحجم الدين من جهة ونمرهيبقى ف ،اللاحقة

 .أخرىالمعني بالدين العام أو السيادي من جهة 

حيث ينتج  ،من يدكد أن هنا  عبء كبير يتحمله جيل المستقبل نتيجة الديون العامة ،Musgraveكأمثال ،  نجد من المفكرين    

وذلك بسبب الرفع من الضرائب كنتيجة حتمية  ، future capital formation ،المال المستقبلي رأستراجع في تكوين  هاعن

فان ذلك  ،فع من الضرائب في المستقبل القريب لمواجهة سداد الديون العامةالعامة. فبحتمية الر  لتزاماتلمواجهة سداد هذا النوع من الا

 ةكل جيل بما عليه من واجبات مالي  حيث من المفروض أن يلتزم ،المال الخاص رأستراجع في الاستهلا  وكذا في تكوين  إلىيددي 

-Musgrave & Musgrave, 1984, pp. 691) ،داخليا أو خارجيا ،نوع الديننشاطه  مهما كان  ةحدثت في فتر 

كون الدولة هي المشكل من خلال تجاوزها دائما لحدود   إلىفي حين يرى فيردمان أن أساس المشكل في الدين العام راجع كله ،(694

 لدين العام نفسه.حيث يرى أن الإنفاق العام للدولة هو أكثر خطورة من ا ،إنفاقها  ودورها في الاقتصاد
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 مؤشراته وآثاره الاقتصادية  محددات الدين العام, :الثانيالمحور 

 حساسية الدين العام  محددات .1

وذلك بغض النظر عن نسبة مديونيتها. فنجد أنه في  ،أخرى إلىتختلف ردة فعل الدول تجاه استجابتها لديونها السيادية من دولة    

 . 5خرى تعاني حساسية مفرطة تجاه ديونها السيادية، هي في الغالب دول ذات مديونية منخفضة مقارنة بأالدول التي ،بعض الأحيان

ة،  فإن مشكل مجابهة الأخير المالية العالمية  الأزمةم الارتفاع الجنوني  في حزم الديون السيادية على الصعيد العالمي بعد كل أزمة، كأماف

م شح الموارد المالية من جهة،  وعدم استقرار توازنات الاقتصاد أمايدرق صانعي القرار، خاصة   مشكلا حقيقيا أصبحهذه الديون قد 

 ،الخ.…لا يتحمل مزيدا من الضغط ،كالرفع من الضرائب ،التضخم، الأخير، حيث أضحى هذا أخرىالكلي من جهة 

تلك المتعلقة  خاصةساسية تجاه الديون السيادية، قل مدشرات الحمن الضروري جدا، تحديد على الأ أصبح م هذه الوضعية، أماف    

نجد أنه في بعض الأحيان،  تميل الدول التي تعاني من مشكلة الملاءة لمواجهة فسواء متقدمة كانت أو متخلفة، بالدول المقترضة 

، كالرفع من الضرائب ،أو أخرىتجربة حلول  إلىأخذ قرار التخلف عن ديونها وذلك دون لجوؤها   إلىاستحقاقات ديونها السيادية 

هداف صانعي القرار والتي تميل في أاوبا مع ،أو حتى الإثنين معا، وذلك تج والاجتماعية قتصاديةالاتخفيض حجم تدخلاتها في الحياة 

 الرفع من إلىيميلون  لبلد ، حيث نجدهمتعظيم ثروة ا إلىتحقيق أهداف سياسية شخصية، من دون الاكتراث  إلىغالب الأحيان 

العامة بشكل مبالغ فيه، بدون مراعاة تأثير ذلك على النمو الاقتصادي و توازنات الاقتصاد الكلي خاصة على المدى  يراداتالإ

 انخفاض التحصيل الضريبي. إلىتددي  نأي ،الطويل

 :محددات تركيبة الديون العامة 

 الاختلالات على مستوى الاقتصاد الكلي من خلال:  .1

 :التضخم 

 ،فراد عامةللأ القدرة الاستهلاكية المدجلةعكسي على  أثرا له من م نمو وتطور سوق الدين الداخلي، لمأماحاجزا  حيث يعتبر   

 .خرىالخيارات الأ إلىومدخرات الدولة خاصة. والذي قد يدفع بصانعي القرار نحو الديون السيادية، في حال استحالة اللجوء 

                                                           

 
5
%  في غالب الأحيان، 60عانت دولة الارجنتين من خطر الإفلاس عدة مرات، رغم أن نسبة مديونيتها مقارنة بناتجها الاجمالي الخام لم يكن يتعدى  

 لولاات المتحدة الأمريكية مثلا.عكس وضعية اليابان وا
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  :ميزان المدفوعات 

، الأخيرالمديونية، فرصيد موجب لهذا  إلىبتوفير خيارات لصانعي القرار تجاه قرار اللجوء  يزان المدفوعاتوجب لميرتبط الرصيد الم    

الاستدانة الخارجية، إلا أنه في كثير من الأحيان ، ونتيجة  إلىمن شأنه تقوية الصحة المالية للدولة ،و بالتالي فلا داعي للجوء 

ار ببعض الدول ،خاصة النامية منها، في الحصول على تمويل عند تراجع وضعية الصحة المالية للدولة للصعوبات التي يجدها صانعو القر 

الديون السيادية في الوضعيات التي تتعزز الصحة  إلىو التي قد تكون مدفوعة بتراجع على مستوى ميزان مدفوعاتها ، يلجد بعضهم 

 .ضمان تمويل أكبر لمشاريعها التنموية خاصة أجليزان مدفوعاتها من المالية للدولة من خلال الأرصدة المالية الموجبة بم

  :ميزانية الدولة 

 .حل مشكل توازن الميزانية العامة للدولة أجلإصدار الدين الداخلي من  إلىاللجوء  إلىحيث يميل صانعو القرار كثيرا     

   الصرف: أسعاراختلال 

 :ليمايسيادية كعلى الديون ال يدثر اختلال أسعار الصرف    

 ارتفاع حجم الدين بالعملة المحلية وذلك من خلال تكاليف الديون الداخلية. إلىالعملة حلليا ، يددي  نخفاضا - أ

الزادة في رصيد  إلىالفائدة ،انخفاض سعر الصرف ،العجز في ميزان المدفوعات  أسعاريددي كل من ارتفاع  - ب

 الديون السيادية.

 :حجم الديون العامة 

ة، لاستحالة تحمل الأجنبيبصانعي القرار نحو خيار الديون السيادية بالعملة  ،دفع مستوات الدين العام المحلي المثالية  مثلاقد ت    

خيار  إلىتوجه صانعي القرار  إلىالمالية للدولة نحو الخارج وتبعاتها،  لتزاماتالأعوان الاقتصاديين لأعباء إضافية. كما قد يدفع ثقل الا

تقوية صحتها المالية حتى ولو على حساب للضغط الضريبي أو الدين المحلي د من الضغط على الأفراد من خلال زادة افرض المزي

 .أحيانامستقبل الاقتصاد الوطني 

 حجم الدولة ودرجة تطورها:  .2

زادة  إلىيث تددي هذه العوامل نصيب الفرد من الناتج المحلي الخام، الكتلة النقدية و الفساد. ح من خلال ناتجها المحلي الخام ،   

 الداخلية منها. ةحجم الديون العامة خاص
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 الأزمات والصدمات الخارجية من خلال:  .3

 :أزمة النظام البنكي و تعثر الديون السيادية 

من الديون مواجهة مشاكل النظام المصرفي لديها وحتى حالة تعثر ديونها السيادية، بإصدار المزيد  إلىتميل العديد من الدول     

 الداخلية خاصة في ظل الصعوبات التي تواجهها على المستوى الخارجي  على مستوى سوق التمويل الدولي (.

 درجة الانفتاح الاقتصادي على الخارج: .4

من خلال واقع  مدشر التجارة الخارجية، درجة انفتاح حساب رؤوس الأموال،... و غيرها، حيث في حالة دخول الاستثمار    

إصدار سندات الدين الداخلي والعكس في حالة فشل  إلىقرار التقليل من اللجوء  إلىمعناه، لجوء صانعو القرار عامة  افهذ بيالأجن

كان النظام متحكم في النظام المالي من خلال إجبار المستثمرين المحليين على شراء السندات   إذابينما    .جذب المستثمرين الأجانب

 حدوث تأثير على رصيد الديون المحلية. إلىجاذبيتها، يمكن أن ينتهي هنا الدين المحلي رغم عدم 

 نظام سعر الصرف المتبع: .5

حيث يعتبر هذا المدشر من بين المدشرات التي تدثر في حجم الديون العامة، من خلال تأثيرها على مستوات سعر الصرف التي من   

 حتى السيادية.شأنها التأثير على قرار حجم المديونية الداخلية، و 

 :ضاأيمن حلددات الدين العام    

 العوامل الاجتماعية الاقتصادية: .6

  .الحروب والتغير الديمغرافي ،دورات الاقتصاديةال ،النمو الاقتصادي  

 العامل السياسي الاقتصادي: .7

صعوبة والذي ترافقه  المستقبل، إلىساسيا من خلال عمله على تحويل الأعباء الضريبية أدورا  يلعب العامل السياسي الاقتصادي   

 أجلقتراض العام من الا إلىلجوء المسدولين السياسيين مما يمكن أن يفسر  .الضريبي الذي سيحدث في المستقبل بءتوقع حجم الع

 هم.يتهم واختيارهم لتمويل الإنفاق الحكومي و كسب مديداتخفيض كلفة سياس

جيال الأ إلىن ينتقل أه من نفس الجيل ولكن يمكن للعبء نظر اقتصادية على أنيعتبر كل من المقرضين والمقترضين حسب وجهة  

 في حالة: ةالمستقبلية خاص
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 الأجيال المقبلة. إلىوالذي يمتد  ،تمويل الديون للإنفاق الاستهلاكي والذي من شأنه التأثير سلبا على الاستثمار الخاص  ●

 ن نتيجة قرارات مالية حالية.الأجيال القادمة ملزمة بدفع الضرائب التي قد تكو   ●

استفادة جانب من  الجيل الحالي الذي يستفيد من امتيازات ضريبية  وهو غير معني بتبعاتها في المستقبل، والتي من شأنها   ●

 الضريبية على الأجيال المستقبلية ،غير الحالية. لتزاماتزادة الا

 مؤشرات الدين العام .2

وفقد السيطرة أو المراقبة عليه  الأخيرام والسيادي من قبل أجهزة الدولة أهم عنصر لتفادي آثار هذا تعتبر الإدارة الجيدة للدين الع   

 بها في ممارسة السياسة العامة في مجال المديونية. الاستعانةبلد  أي،وبالتالي فهنالك مدشرات والتي لابد على هيئة الرقابة المالية العليا في 

 لاث فئات وهي:نختصر هذه المدشرات في ث    

 ، مدشرات استدامة الدين، فالمدشرات المالية للدين.أثرمدشرات قابلية الت 

 : أثرمؤشرات قابلية الت .1

وشفافية المعلومات لمختلف  ةلنقد الدولي نظرا على تحسين جودها صندوق ارأستسهر مختلف المدسسات والأجهزة الدولية على    

ات نيفعل عنيفة خلال ثماني ةمنها  والتي شهدت اقتصاداتها ردمختلف الدول خاصة النامية  السياسات الاقتصادية المنتهجة من

 لتحقيق النمو الاقتصادي لها على التمويل الخارجي . كاستراتيجيةت  نوتسعينيات القرن الماضي خاصة تلك التي تب

الي خاصة. حيث من شأن العجز المستمر في الميزانية العامة أن ترتبط هذه المدشرات ارتباطا وثيقا والقطاع العام عامة، و القطاع الم    

 أزمة مصرفية نتيجة فقدان الثقة في البنو  الحائزة على سندات الدين العام.  إلىيقود البنو  

 :(INTOSAI, 2010, pp. 7-11) تتمحور هذه المدشرات في ما يلي   

الدين العام .1
لإجماليا  الناتج المحلي 

 أهميته:

 النشاط الاقتصادي للدولة. إلىيقيس هذا المدشر مستوى الدين بالنسبة 

رصيد الدين العام .2
 إيرادات الميزانية العامة
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 أهميته:

 يعبر هذا المدشر عن مدى قدرة الحكومة على مواجهة مديونيتها العامة.  

خدمة الدين العام .3
اتإيراد الميزانية العامة

 

 أهميته: 

 العامة حلليا. يراداتالإيعبر هذا المدشر على مدى قدرة الحكومة على مواجهة خدمات الدين العام بواسطة  

خدمات الدين العام .4
 الناتج المحلي الإجمالي

 أهميته:

 يقيس هذا المدشر نسبة عبء الديون العامة على اقتصاد الدولة. 

الدين الخارجي  .5
 الصادرات

 أهميته :

 من العملة الصعبة من خلال الصادرات لعبء الديون الخارجية. يراداتالإمدشر يبرز مدى تغطية  

احتياطي العملة الصعبة .6
 الدين الخارجي

 أهميته :

 الخارجية المالية   الديون السيادية(. االتزاماتهمدى ضمان الدولة لمواجهة  أين، أمايعتبر هذا المدشر كمدشر   

اهتلا  الديون .7
 مدفووعات الدين الخارجي

 أهميته:

%  لا يتم تمويل 100زاد هذا المدشر عن   إذايدل على إعادة تمويل الدين بواسطة إصدارات جديدة من الديون السيادية، حيث   

 الدين بدين جديد.
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 :ون السياديةمؤشر الديمومة للدي .2

 وتتكون من المدشرات التالية:

1. 
الديون السيادية

 الاحتياطي من العملة الصعبة

 أهميته:

، حيث يعبر على نسبة تغطية مخزون العملة الصعبة مالتزاماتهدولة تجاه للللمستثمرين في الديون السيادية ن أمايمثل هذا المدشر معيار  

 للدولة للديون السيادية.

2. 
الديون السيادية
 الصادرات

 أهميته:

اء الدين السيادي من خلال مصدر الدولة من العملة الصعبة، ومدى قدرتها يفيد هذا المدشر في تقييم قدرة الدولة على مواجهة أعب

 المالية  للدولة من العملة الصعبة. لتزاماتعلى مواجهة الا

3. 
الديون السيادية
 الناتج المحلي الخام

 أهميته:

يلها و ن مقدار الثروة الواجب تحع ضاأييفيد هذا المدشر في الوقوف على مدى مساهمة الديون السيادية في خلق الثروة، كما يعبر 

 لسداد الدين السيادي.

4. 
خدمات الديون السيادية

 الصادرات

 أهميته:

المالية تجاه المستثمرين  لتزاماتإطفاء تبعات الا أجليمثل هذا المدشر مقدار تحويل العملة الصعبة التي تحققها الدولة من صادراتها من   

 ام للنشاط لاقتصادي نحو إطفاء خدمت الديون السيادية.تحويل مسار مصدر تمويل ه أيالأجانب. 
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 الحدود الدنيا المقترحة من قبل كل من صندوق النقد الدولي ومنظمة تخفيف الديون الدولية.1. 1جدول 

 منظمة تخفيف الديون الدولية صندوق النقد الدولي المؤشر

 %63 - %28 %35 - %25 خدمة الدين بالنسبة للدخل

 %127 - %88 %300 - %200 القيمة الآنية للدين بالنسبة للدخل

 %6,8 - %4,6 %10 - %7 الفائدة بالنسبة للدخل

 %25 - %20 %30 - %25 الإجماليالدين بالنسبة للناتج المحلي 

 %167 - %92 %150 -%90 الدين بالنسبة للدخل

 (INTOSAI, 2010, p. 11)المصدر: 

 :(INTOSAI, 2010, pp. 13-22) مؤشرات الاستدامة المالية .3

في ميزانياتها العامة، والتي  امستمر  ادمات الناتجة عنه قضية هيكلية و وألوية لدى كل الدول التي تعاني عجز يشكل الدين العام والخ    

ها نحو تحقيق الاستدامة دلأحيان تقريبا على البحث عن التركيبة المثلى التي تتيح لها القدرة على مواجهة ديونها والتي تقو تجبرها في كل ا

ة المالية. حيث نجد أن هذا النوع من المدشرات يخص الصدمات المالية التي تتناول بنية المالية العامة بناءا على تواتر المعلومات من سن

، أن تراكم الدين الجديد،  ما هو في الحقيقة إلا عدم القدرة على مواكبة عبء المصاريف المتوقعة في المستقبل،   مثلافنجد .خرىلأ

 : الدين العام الصافي والملخص في العلاقة التالية ةزاد أيكانت لتراكم المستحقات المالية الماضية 

D t+1 = Dt * (1 + rt ) + BPt 

 حيث:

1. D t :م خلال الفترةاهو حجم الدين الع "t". 

2. rt :تكاليف الدين العام. 

3. BPt: الأوليعجز الموازنة. 

 أهميته:

  على قدر معين من سعر الفائدة. الأوليبين نمو الدين، نمو الناتج المحلي والعجز  أيتعبر هذه التركيبة على تناسق الخيارات العامة، 
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 :مؤشرات المتانة الضريبية 

 Blanchard  1990مؤشر بلانشارد   .1

 كما يلي :  عرف هذا المدشري  

 

 حيث:

1. tn* :العبء الضريبي خلال الفترة  "n." 

2. d* : الناتج ا لمحلي الخام إلىلعام انسبة الدين. 

3.  g: حجم النفقات العامة. 
4. r   :معدل تكاليف القرض. 
5.  q:معدل نمو الناتج المحلي الخام. 

 أهميته:     
الناتج المحلي  إلىالحفاظ على نفس المستوى من نسبة الدين   أجللضريبي اللازم من تحديد مستوى العبء ايفيد هذا المدشر في    

حيث يربط العبء  ،الإجماليالناتج المحلي  إلىمن خلال تناسق السياسة الضريبية المعمول بها للحفاظ على ثبات نسبة الدين   الإجمالي

عوان الاقتصاديين من خلال اجراءات قاسية تجاه الأ إلىلهذ المدشر يددي مستوى سالب  ائم والعبء الضريبي المستدام.الضريبي الق

 زادة الضغط الضريبي، مما يزيد من الضغط على مستوى النشاط الاقتصادي. إلىتوجه صانعي القرار 

 مؤشر بويتر :  .2

 يعرف هذا المدشر كالتالي : 

b* - bt = (r - q) * wt – bt 

 حيث: 

1. b*  : تج المحلي الخام المستديم.النا إلىنسبة الدين العام 
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2. b :الناتج المحلي الخام. إلى دين العامنسبة ال 

3. r   :معدل تكاليف القرض. 

4. q:.معدل نمو الناتج المحلي الخام 

5. wt  :.نسبة القيمة الصافية لثروة الحكومة غلى الناتج المحلي الخام 

حيث تضم  الإجماليالناتج المحلي  إلىوة الحكومة بالنسبة تطبيق هذا المدشر حلدود لصعوبة القياس الصحيح للقيمة الصافية لثر    

 ةالمال الحقيقي، الأراضي، المعادن، القيمة الحالية للضرائب المستقبلية بما فيها من أقساط مخصص رأسالأصول مختلف الأصول ا لمالية و 

مة الحالية للنفقات المستقبلية المخصصة الخصوم فتقتصر على الدين العام المباشر، القي أما .أخرىللضمان الاجتماعي وعناصر 

 للضمان الاجتماعي وغيرها من الامتيازات ذات الترخيص ، والقيمة المعدلة حسب المخاطر لعدد من الخصوم التي يصعب إحصاؤها.

  القصير: جلية ذات الأالأولمؤشر الفجوة 

 يعرف هذا المدشر بالعلاقة التالية:  

BP* - BP = (rt - nt ) . b – BP 

 حيث:

1. BP*  : اللازم لاستقرار مستوى الدينالأوليالرصيد . 

2. BP  : السائد.الأوليالرصيد  

3. rt :.سعر الفائدة الحقيقي 

4. nt :معدل النمو الديموغرافي. 

5. b : الإجماليالناتج المحلي  إلىنسبة الدين العام 

 أهميته:

 . الإجماليدين كنسبة من الناتج المحلي استقرار ال أجل اللازم من الأولييدل هذا المدشر على مستوى الرصيد    

  ي المعدل:الأولمؤشر العجز 

 وهو معرف بالعلاقة التالية:  
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 حيث:

1. r :.معدل الفائدة الحقيقي للتحليل 

2. g:  سنة التحليل معدل النمو الحقيقي. 

3. dᴹ :  المعدل وفقا لتطور الاقتصاد الكلي.الأوليالرصيد  

 أهميته:

 وفقا لتطورات متغيرات الأوليتحديد الرصيد  إلى VéGHو  TALVIمن قبل كل من  2000سنة يميل هذا المدشر المقترح   

 الاقتصاد الكلي.
                                                                                   

  :مؤشر الوضع المالي ذو الدعم المستديم 

 :يعرف هذا المدشر وفقا للعلاقة التالية   

 

 حيث:

1. β :التناسب بين سعر الفائدة الحقيقي،r،ومعدل نمو الناتج المحلي الخام، g،. 

2. λ: يةالأولالتناسب بين رصيد الفجوة،BP، وكذلك الفجوة بين نسبة  ية المستهدفالأولرصيد الفجوة،

م و الناتج المحلي الخام التناسب بين الدين العا إلىالناتج المحلي الخام للفترة السابقة، بالنسبة  إلىالدين العام 

 المستهدف، ممثلا بذلك لردة فعل السياسة المالية.

 أهميته:

،فهذا معناه أن  1كانت قيمة المدشر أكبر من    إذاالسياسة المالية مستدامة ، حيث  تكان  إذاتحديد ما  إلى هذا المدشر يهدف   

، 1من  صغرجاءت نتيجة المدشر أ إذاالاستدامة المالية. بينما في حالة ما  تحقيق إلىالسياسة المالية المتبناة من قبل صانعي القرار تدول 

هم فهذا معناه أن السياسة المالية المتبناة من طرف صانعي القرار لا تتوافق ومتطلبات تحقيق الاستدامة المالية، حيث يعتبر هذا المدشر م
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  إذاتكون السياسة المالية المستدامة  ،حيثحات اللازمة للسياسة الماليةجدا بالنسبة لصانع القرار في كل بلد لتحديد التغيرات والتصحي

 كانت تضمن القدرة على الأداء ومجابهة الديون العامة.

 مؤشر عدم ثبات قيمة العملات : 

 يعرف هذا المدشر وفقا للعلاقة التالية:  

 

 بحيث:

1. b:  الناتج المحلي الخام. إلىنسبة الدين 

2. B :لمنتوج غير قابل للإتجارمستوى الدين الخاص با. 

3. e: سعر الصرف الحقيقي. 

4. B*:  لخاص بالسلع القابلة للإتجارامستوى الدين. 

5. y : لخاص بالمنتجات غير القابلة للإتجارامستوى الناتج المحلي الخام. 

6. y*: مستوى الناتج لمحلي الخام الخاص بالسلع القابلة للإتجار. 

 أهميته: 

إنتاج صناعي  إلىتجزئة مكونات الانتاج الصناعي  Izquierdoو  Calvoقترح من قبل كل من ن خلال هذا المدشر المميتم    

تجاري و إنتاج صناعي غير تجاري و مستوات الدين المرتبط بكل واحد منهما، حيث تلعب هذه المتغيرات دورا أساسيا في تحقيق 

تدفق رؤوس الأموال في الاقتصاد أكثر حساسية تجاه مختلف استدامة الدين. خاصة من خلال بناء المدشر على أساس أن متغيرات 

 الصدمات من تلك الخاصة بالاقتصاد الكلي.

 الطويل : جلمؤشر الدعم الرقابي المستديم بقيود ذات الأ 

 ويعرف من خلال العلاقة التالية:   
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 و

 

 بحيث:

1. n :.معدل نمو عدد السكان 

2. τ :الضريبة على الدخل. 

3. s  :يتم ادخاره. نسبة الدخل الذي 

4. r :معدل الفائدة الحقيقي. 

5. δ : سعر الفائدة. إلىمرونة الادخار بالنسبة 

6. ε : 0سعر الفائدة  >  إلىمرونة الاستثمار بالنسبة   

7. η : 0الدخل <  إلىمرونة الاستهلا  بالنسبة 

8. K : الناتج المحلي الخام. إلىالمال  رأسنسبة 

9. Φ : يني وهي درجة استجابة مستوات الإنتاج تجاه تقلبات البنية المال الع رأس إلىمرونة المنتوج بالنسبة

 التحتية للدولة.

 أهميته:

من خلال هذين المدشرين أن الأجيال المستقبلية تعتبر طرفا مهما لتمويل الدين العام للدولة من خلال الاستثمار  Bagnaiيعتبر    

مستوات  إلىيساهمون بذلك في استقرار مستوات الدين العام بالنسبة في السوق المالي والتزامهم تجاه الدولة بدفع ضرائبهم، حيث 

 خلق الثروة ،وبالتالي تحقيق الاستدامة المالية.

، والذي هو معرف   Tobin,  Buiterن النموذج الكنزي للتوازن الديناميكي المقترح من قبل كل من أ،  نجد أخرىمن جهة  

 بالعلاقة أدناه:

 

 حيث :
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1. y :لي الخام.الناتج المح 

2. α : الإجمالينسبة الدخل من الدخل. 

3. L :النقد المتداول في حلفظة المستهلكين 

4. L1 : لدالة الطلب على النقود بالنسبة للمعدل الحقيقي لسعر الفائدة.الأولىالمشتقة  

5. w :.الثروة كنسبة من الناتج المحلي الخام 

 م  والذي يمكن عرضه كالتالي :على الرصيد الفعلي للدين العا أعلاهحيث تعتمد المعادلة   

 

 

 

 سعر الفائدة كالتالي: إلىنة النقد المتداول و حيث تحدد نسبة مر   

 

 أهميته:

المالية والنقدية، وذلك لضمان ثبات نسبة التوازن الديناميكي في المدى الطويل ، فكلما   ،يتناول هذا المدشر  كل من قواعد السياستين

سعر الفائدة الحقيقي ، كلما كان مستوى معدل الفائدة الحقيقي اللازم لتوازن  إلىى النقود بالنسبة كانت استجابة واسعة للطلب عل

سعر معدل الفائدة الحقيقي، فهذا  إلىنه كلما كانت مرونة الطلب على النقود كبيرة بالنسبة أحلفظة الأعوان الاقتصاديين صغير ،بمعنى  

 ام.يعني هنالك تأثير ضعيف على عبء الدين الع

 :)استدامة المالية العامة ) محدداتها 

 كانت نسبة النمو الاقتصادي أقل من نسبة نمو الدين زادة العبء على الأجيال القادمة  إذا .1

 .يراداتللإنسبتي  خدمات الديون بالنسبة للنفقات او خدمات الديون بالنسبة على  ضاأييمكن اعتماد   .2

  ( العلاقة بين معدل النمو ومعدل الفائدة)نموذج دومار (Holtfrerich, et al., 2016, p. 34):  

ن تمس سلامة مستقبل ملائتها، وذلك من خلال فعالية التصرف فيه، والتي أخاطر التي يمكن المزادة حجم الدين الحكومي من دون   

 من خلال العلاقة التالية: Domarتناولها 
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D

Y
=

K

y + π
 

 K  :معدل الدين الصافي الجديد 

 D :الديون العامة 

 Y :الناتج الوطني 

 y :معدل النمو الحقيقي 

 π :معدل التضخم 

 D (y+ π) = Y*K   فإنها تصبح : أعلاهفحسب العلاقة   

نمو الناتج الوطني  وتكون أقل كلما ارتفع جلارتفاع في نسبة الدين الطويل الأ إلىسيددي  جلأن ارتفاع نسبة العجز الطويلة الأ أي    

 الاسمي الذي يكون تحصيلا لمجموع معدل النمو الحقيقي ومعدل التضخم.

T − G

Y
= (P − y) ∗

D

Y
 

 T :الضريبية يراداتالإ. 

 G :صافي الإنفاق الحكومي   .  

 Y :.الناتج الوطني 

 y :.معدل النمو الحقيقي 

 P :.معدل الفائدة الحقيقي 

 D   :.الديون العامة 

 بحيث:

تمويل تكاليف الفائدة وبالتالي فإنه  أجلجوب تحصيل فائض أولي على المدى الطويل من ، معناه و   P > y كان   إذاة ما في حال   

، وإلا الحقيقيةمن معدلات الفائدة  أعلىفي المدى الطويل و لاجتناب حدوث عجز أولي وجب أن تكون نسبة النمو الاقتصادي 

  على المدى الطويل دون زادة في المنفعة العامة بل وحتى في ظل تناقصها.زادة الضغط الضريبي إلىيمكن أن تنتهي 
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الفائدة الأمر الذي يعتبر غير حلفز بتاتا للاستثمار وبالتالي المزيد من التقييد للنمو  أسعارغالبا ما يصاحب نمو الدين العام ارتفاع في  

 الاقتصادي .

د الأزمات المتواترة التي تشهدها الساحة الاقتصادية العالمية من أزمات مالية وحتى سيددي الميول لمختلف حكومات دول العالم بع   

 ارتفاع تكاليفها والذي سيلقي بظلاله  حتى على الاستثمارات الآمنة. إلىالديون الحكومية والذي يددي لا حلالة  إلى 19أزمة كوفيد 

 نموذج جلحدود الدين طويل الأ (على المدى الطويلDomar ) (Holtfrerich, et al., 2016, 

p. 36): 

 وهو معرف بالعلاقة التالية:  

حدود الدين = 
الدين العام

=  الناتج المحلي الخام
نسبة العجز

 معدل نمو الاقتصاد+معدل التضخم

 احتمال انفجار الدين الحكومي.زادة  إلىحيث: نسبة العجز <  معدل نمو الاقتصاد زائد التضخم  تددي   

الناتج المحلي الخام،  وكلما ارتفع الناتج  إلى، فإنه كلما ارتفع مستوى العجز، ارتفع مدشر الديون بالنسبة أعلاهمن خلال العلاقة    

 على المدى الأولي الناتج المحلي الخام. لذلك، وجب على الدولة تحديد مقدار الفائض إلىالمحلي الخام، كلما انخفضت نسبة الدين 

 الطويل لتعزيز ملائتها ويمكن ذلك من خلال العلاقة التالية:

 المطلوب على المدى الطويل الأولالفائض                                    

 =   

(ما عدا الفوائد) النفقات العامة − الإيرادات الضريبية
الناتج المحلي الخام الاسمي

 

 = 

معدل النمو − لفائدةا الحقيقي معدل 
الناتج المحلي الخام

∗  الدين العام

  كان معدل الفائدة الحقيقي  <  معدل النمو ، فهذا يبرر إلزامية توليد فائض أولي لتمويل  معدلات الفائدة   إذافي حالة ما

 على المدى الطويل.
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  يزانية العامة.تحسن في وضع الم فهذا يمثلكان معدل الفائدة الحقيقي > معدل النمو،   إذافي حالة ما 

 المؤشرات المالية للدين : .4

 إلى:تتلخص المدشرات المالية للدين في مختلف المخاطر المحيطة به والتي تنقسم   

 مخاطر السوق، مخاطر الائتمان ومخاطر السمعة.

 :مؤشرات السوق 

الفائدة، فترات  أسعارطة بالدين العام،  كالمخاطر المحتملة الناتجة عن متغيرات السوق المرتب ور مدشرات السوق في المعطياتتتمح   

 تلك العناصر المعرضة لصدمات و تقلبات الاقتصاد الكلي. أيالاستحقاق، مخاطر التكلفة، و... الخ، 

 السوق:من بين أهم مدشرات مخاطر  

 العائد:الفائدة ومنحنى  أسعار  .1

ستثمرين  المدخرين((،  سواء كانوا حلليين أو أجانب، حيث يوفر يرتبط سعر الفائدة عادة بكلفة استغلال أموال الغير مدقتا  الم    

 ،والفعالية في تحويل رؤوس الأموال بين مختلف الأعوان، مما يمكن أن يوفر ظروف حسنة للتمويل ،سوق رؤوس الأموال المناخ المناسب

 وبمختلف الآجال. 

وق معدل الفائدة تأثيرا كبيرا على كلفة خدمات الديون، سواء من فبالنسبة لكل من الدين الداخلي والخارجي، يدثر عدم ثبات س     

بصفة عامة حلليا كان أو سيادا ،يكون  مصحوبا عادة  باحتمال  جلخلال سعر الفائدة الثابت أو العائم. فالدين العام قصير الأ

 وضوح شروط التمويل المستقبلية .عدم  إلىذو المعدل الثابت نسبيا ، وذلك راجع  جلخطر أكبر منها من الدين الطويل الأ

كما تدثر حركة سعر الصرف على تقلبات كلفة الدين المقدرة بالعملة المحلية، مما يزيد من حجم فشل السوق من جهة، وزادة حجم   

 .أخرىالأخطار المتعلقة بالديون من جهة 

 :منحنى العائد 

ق والذي يتخذ ثلاث وضعيات : العادي ، المعكوس والمستوي الفائدة على مختلف آجال الاستحقا  سعارهو عبارة عن هيكل لأ

 .4.1كما هو مبين في الشكل    المسطح(

 منحنى العائد العادي: .1
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بالنسبة للمنحنى  العادي، فهو يعبر عن وضعية  يطالب فيها  المستثمرون زادة التعويضات المتعلقة بالاستثمار في السندات العامة     

 أسعاروالتي ممكن أن تددي إلى تقلبات أكبر، مما يتطلب  ،لتوفر إمكانية حدوث سيناريوهات غير متوقعةعلى المدى الطويل ،وذلك 

 .،كتوقع معدلات تضخم في المستقبل أعلىفائدة 

 

 وضعيات منحنى العائد.4. 1شكل

 
 (RESERVE BANK OF AUSTRALIA , p. 05)المصدر: 

 منحنى العائد المعكوس: .2

، مما يعني أنه ممكن جدا الدخول في فترة ركود جل، أكبر من العائد على السندات الطويلة الأجلالعائد على السندات القصيرة الأ   

 اقتصادي.

  المستوي:منحنى العائد  .3

حيث يعبر عن تساوي العائد لكل  العكس، المعكوس أود منحنى  العائ إلىيعبر عن مرحلة انتقالية، سواء من منحنى  العائد العادي    

كانت الفترة السابقة   إذا ،قدوم فترة كساد اقتصادي إلى. وبالتالي فهو يوحي جلوكذا السندات طويلة الأ جلمن السندات قصيرة الأ

 صحيح.العكس  نمو اقتصادي و إلىللمستوى تشير 

 (32، صفحة 2010)الإنــتــوســاي،  مؤشر خطر الائتمان: 
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 دواتانخفاض عوائد الأ إلىهو عبارة عن مدشر للخسارة المحتملة نتيجة الإخلال بشرط من شروط العملية المالية، والذي يددي    

 الحكومية ، مما يحملها تكاليف أكبر في التمويل.

 مؤشر خطر التمديد: .1

تمويل عالية جدا غير اعتيادية، وذلك للوضعية الحرجة التي قد تمر بها  ةواستبداله بدين آخر، بتكلفالدين وهو الخطر المتعلق بتمديد    

عدم القدرة على تجديد الدين. حيث من شأن ذلك أن  إلىمتغيرات الاقتصاد الكلي للدولة، الذي يمكن أن يددي في بعض الأحيان 

نها أن تضاعف من حجم الخسائر الاقتصادية التي تكون نتيجة أي و، التي من شيف التمويل الحكومارتفاع استثنائي في تكال إلىيددي 

 تراجع مدشرات الاقتصاد الكلي .

 :  مؤشر خطر السيولة  .2

داولين في السوق في حلاولتهم الخروج من الوضعية التي يكون فيها عدد المت أثناءويتمحور حول التكلفة التي يواجهها المستثمرون    

، حالة المقترض تجاه الوضعية التي ضاأيهذا المدشر  كانت تتناول إدارة أصول سائلة أو عقود المشتقات، كما يتناول  ذاإتراجع، خاصة 

 غير متوقعة  تستدعي تآكل أصوله النقدية.  التزاماتكبيرا في حجم أصوله المالية نتيجة   ايكون فيها يواجه انخفاض

  :مخاطر التسوية .3

سبب كان من جانب طرف  ية باحتمال خسائر مالية نتيجة الفشل في الحصول على تسديد للقروض لأهي تلك المخاطر المتعلق   

 آخر.

 : مخاطر السمعة 

في تقييم المخاطر  هاما،  حيث يلعب هذا المدشر دورا خرىالمالية تجاه الدول الأ االتزاماتههو مدشر يوضح وضعية الدولة في مواجهة    

 تعلقة بعملية التمويل.وتحديد التكاليف المالية الم

حكومة سيادية من  ةيحيث تعد متغيرا أساسيا لأ .مدشرات المخاطر السيادية ئتماني وترتبط سمعة الدولة من خلال التصنيف الا   

 ،الخارجية التزاماتهمن مصادر تمويل خارجية في المستقبل من خلال سمعتها التي تكتسبها من تاريخ استجابتها لا تأمين مزيد أجل

ديونها السيادية ، وبالتالي تجتهد الدول على دفع ديون اليوم ،لتحصل على ديون الغد، حيث أن تسديد الديون في وقتها  الناشئة من

ن  لمواصلة الاستثمار في السندات السيادية للدولة،  وإلا كانت عرضة للعقوبات التي تسود ميدان الديون مايعطي للدائنين نوعا من الأ
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من تضييق ومساومات على التجارة الخارجية، وكذا الأصول المالية في الخارج مما يجعلها دافعا جيدا لتسديد الديون السيادية السيادية، 

 . في مواعيد  استحقاقاتها

تواجد نوع من التأمين الدولي  يضرور من ال أصبحتعتبر السمعة  المفتاح الرئيسي لتفسير ظاهرة ميدان الديون السيادية حيث    

 كمدسسة تأمين دولية ( تضمن طرفي عقد الدين السيادي ، خاصة فيما يتعلق بتأمين ضمان دفع الديون السيادية بالنسبة للدول التي 

 تجد صعوبات في مواجهة ديونها السيادية  عند استحقاقاتها حين يعاني اقتصادها مشاكل اختلالات توازن على مستوى متغيراته الكلية

(Woodruff, 2003, p. 521) . 

ان الثقة في نه التأثير على الكتلة الداخلية من المواطنين بفقدأاستحقاقات ديونها السيادية من ش ن تخلف الدول في احترام تواريخإ    

حيث يزيد ذلك من تفاقم العجز عن مواجهة الديون ،  (Cole & Kehoe, 1998, p. 14) مورأحكومتهم لتسير هكذا 

 السيادية، والذي يمكن أن يكون بدوره  دافعا لتجنب التخلف عن سداد الديون السيادية المبرمجة في تواريخ استحقاقها.

حكومة سيادية  أيتخلفت  إذافي دعم إمكانية الحصول على الديون مستقبلا حيث  هاماكما يمكن لمعيار السمعة أن يلعب دورا    

مجالات عديدة مرتبطة  بمختلف  إلىعن سداد قروضها السيادية،  فإنها سوف ترهن سمعتها في فضاء ساحة الديون، بل يتعداه 

كتلك المعاهدات التي لا ترتبط مباشرة بمجال الدين السيادي ولكنها تدخل ضمن سياق لزوم وفاء الدول   خرىالعلاقات مع الدول الأ

المالية تجاه الغير، حيث يعتبر الإخلال بالاتفاقيات والمعاهدات الدولية من شأنه التأثير سلبا على السمعة  التزاماتعليها من  المدينة بما

 .(Cole & Kehoe, 1998, p. 55) وبالتالي ترهن حظوظها للحصول على مصادر مالية خارجية في المستقبل

والتي  (Rose, 2001) في ما يخص الديون السيادية التزاماتهتدفع الدول المدينة على الوفاء با أخرىد أن هنا  دوافع كما نج   

 هي:

  .احتمال خسارة أصولها أو حلاصرتها من طرف الدائنين على المستوى الخارجي 

   في المستقبل.المعاناة من شح تدفقات رؤوس الاموال من الخارج 

  سوق  إلىسمعة البلد،  والذي من شأنه أن يقصه من الولوج  علىجارة الخارجية  والذي يدثر كله خسارة الامتيازات المتعلقة بالت

 المال الدولي. رأس

ئنيها  أن تتجسد في التخلي عن واجباتها تجاه دا إلىيمكن للعقوبات أو الضغوط التي تتعرض لها الدولة المتعثرة ديونها والتي تميل     

أن تحدد  ة إلىالأخير على المستثمرين المتعثرة ديونهم ،حيث تميل تبعات هذه  في حدود عدم التأثير سلبا مساومات على تجارتها الخارجية
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والتي تبقى حبيسة نوعية .6بشكل كبير طبيعة صانعي القرار في هذه الدول، إن كانوا عبارة عن حكومة نزيهة أو حكومة عادية

 .(Cole & Kehoe, 1996, p. 03) المعلومات المتعلقة بحكومة الدول المتعثرة ديونها لدى الشركاء و المستثمرين

 الائتماني:التصنيف 

، 2010 الإنــتــوســاي،  دولوالذي تقوم به وكالات التنقيط التي كثر الحديث عنها وعن دورها في تفاقم أزمة الديون السيادية لل    

. االتزاماتهتصنيف الدول حسب قدرتها على التعامل مع  معايير، حيث من المفروض أن تعتمد هذه الوكالات على (34صفحة 

جدا.  كبير  لتزاماتعدم الوفاء بالا فعلامة جيدة، معناه خطر الوفاء عند تاريخ الاستحقاق قليل، وعلامة منخفضة، معناه أن احتمال

 ي ترتكز في تقييمها في الحقيقة على عنصر السلطة .أيو هي في ر 

   : مؤشر المخاطر السيادية 

، صفحة 2010اي،  الإنــتــوســ ة  التي تكون بعملة احتياط الصرفالأجنبييخص تقييم المخاطر المتعلقة  بالأصول والاستثمارات    

، حيث تتعلق المخاطر باحتمال تحقيق عوائد أقل من المحتمل، أ و  تحمل الخسائر التي يمكن أن تنجم من جراء تغيير شرط من (34

 التي تمس الدولة مصدر الاستثمار.شروط الاستثمار، أو يكون ناجما عن مشكل من المشاكل 

المستقبل ومدى توفر نوعية المعلومات المتعلقة بذلك. فارتفاع قيمة هذا  الرؤا حولح يرتبط هذا المدشر ارتباطا وثيقا بعدم وضو    

تبعات سلبية على  إلىتقلص كبير في التدفقات المالية وارتفاع فاحش في معدلات الفائدة المقابلة لها مما يددي  إلىالمدشر يددي حتما 

 ت النمو وما يصاحبهما من ارتفاع في مستوى البطالة.متغيرات الاقتصاد الكلي ،كتراجع حجم الاستثمار ، معدلا

  العالمية:وكالات التصنيف الائتماني 

هي مدسسات خاصة تصنف الدول من خلال جمعها وتحليلها لبيانات سياسية، اقتصادية واجتماعية لمختلف الدول، لإعطاء صورة    

تركز خاصة على مدى قدرة الدولة على مواجهة استحقاقاتها في توضيحية للمستثمرين والأخطار الممكنة لمختلف الاستثمارات حيث 

أوقاتها، مما يجعلها ترتكز في تصنيفها على معطيات متعلقة بالسياسات المالية ،السياسة النقدية، الموازنة العامة، حجم الدين القطاع 

                                                           
  الحكومة العادية تميل أحيانا إلى المماطلة في تسديد ديونها.أما  الحكومة النزيهة تقوم بتسديد التزاماتها المالية دائما،  6
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يرا في التأثير على التدفقات المالية من الخارج ، وبالتالي  السيولة(، ليجعلها تلعب دورا كب مداخيلهاالعام، ومرونة ميزان مدفوعاتها وكذا 

 تأثيرها على النمو الاقتصادي و مداخيل البلد.

إن المتمعن في مدشرات الديون السيادية  يجد أن الدول المتقدمة تعرف ارتفاعا كبيرا في مدشرات مديونيتها  السيادية مقارنة بالدول    

على عكس الدول النامية التي تعاني من مشكلة تعثر ديونها حتى ولو  غالبا،  من أزمة الديون السيادية النامية،  رغم ذلك فهي لا تعاني

هو  و، (Reinhart, Rogoff, & Savastano, 2003, p. 03) كانت مدشرات ديونها السيادية في مستوى مقبول

في المراتب  ةمريكيالأالمتحدة  الولاات مثلا تقييمفنجد  الدول،نقيط العالمية من خلال تقييمها لمختلف هيئات الت أحيانا الذي تترجمه

م تأخر أمامن ناتجها المحلي الخام،  ℅106و هو ما يعادل   2018سنة  أمريكيترليون دولار  16.1رغم بلوغ ديونها عتبة  ،الأولى

و  ℅30.45روسيا والذي تبلغ نسبته   و دشر الدين السيادي لديها كتركيامفي التصنيف الائتماني رغم انخفاض  أخرىدول 

يطرح أكثر من تساؤل حول مع ذلك، يبقى هذا الأمر على الترتيب .  2018الخام لكل دولة سنة  الإجماليمن الناتج  ℅ 12.08

 .أخرىشفافية هذه الهيئات من جهة، ومصداقية هذه المدشرات من جهة 

الأكبر في تحديد مصير الديون السيادية،  فنجد أن الديون التي تتشكل من  ثرهيكل الديون السيادية له الأيمكن أن يكون    

لظاهرة تعثر  ة المفسر  ةالرئيسي املو العمن بين هي المحدد المهم لتعثر الديون من عدمها،  وهما  جلة والقصيرة الأالأجنبيالعملات 

حول  ضاأيمنخفضة كثيرا عن نظيراتها من الدول المتقدمة، والتي يقودنا للتساؤل  تهانسبو كانت الديون السيادية للدول النامية حتى ول

هيكل الديون والذي اختلف فيه الباحثين بين الفرص المتاحة في سوق الدولية وما بين نوعية وشفافية المدسسات و  إلىالعوامل المددية 

ن ذلك من خلال  ما تفرضه العوامل الخارجية المحيطة بظروف الاستثمار في سوق سياسات صانع القرار في الدول . كما يمكن أن يكو 

ضرورة هيكلة سوق القروض الدولية ولما  إلىتاريخ الدولة مع الديون السيادية والذين يدعون في كل مرة  إلىالديون السيادية،  إضافة 

 & ,Eichengreen, Hausmann) آليات الجديدةإنشاء هيئة مالية عالمية في هذا الإطار، وإحداث  إلىلا، اللجوء 

Panizza, 2007)   همرأسبينما يرى آخرون وعلى reinhart ، rogoff  وsavastano ، مسدولية  نوعية   أن

سوء توظيف  إلىدسسات الدولة م، حيث تميل يعتبر عاملا مهما في تعثر الديون السيادية المدسسات ودورها في تعثر  الديون السيادية

الديون  كونها فاسدة أو تصريفها في ميادين غير منتجة( وكذلك من خلال السياسات الخاطئة التي ترهن حظوظ النمو وبالتالي عدم 

 & ,Reinhart, Rogoff) استقرار متغيرات الاقتصاد الكلي والتي تتسبب في تعثر الديون حتى ولو كانت بمعدلات غير مرتفعة

Savastano, 2003). 
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  أخرى مؤشرات: 

مساعدة على تحليل الاستدامة المالية  أخرىمدشرات  من خلال ورقة بحثية اقتراح ، Alina-Georgeta AILINCĂعرضت    

 :(AILINCĂ, 2018, pp. 217-218) للدولة أهمها

1. 
اليالإجم الدين العام 

=  أصول الإدارة العامة   نسبة الدين العام الشامل

 أهميته:

يعبر هذا المدشر عن مدى مساهمة أصول الدولة في تمويل الدين العام، حيث كلما كانت قيمة المدشر كبيرة، كلما كانت تعاني الدولة 

 على الديون العامة. المالية، نتيجة الاعتماد الكبير االتزاماتهمن هشاشة مالية لمواجهة 

2. 
ديون عامة طويلة الأجل

رصيد المالية العامة +القروض
=  مؤشر الاستقرار المالي للدولة

 أهميته:

،   أخرىمصادر تمويل  إلىمن خلال رصيد ميزانية الدولة بالإضافة  جلالمالية طويلة الأ لتزاماتيعبر هذا المدشر عن مدى تغطية الا

 تحقيق الاستقرار المالي للدولة. جلأكانت حللية او خارجية،  من 

3. 
الدين العام

رصيد الميزانية العامة 
=  الاستقلال المالي العام

 أهميته:

يتناول هذا المدشر مدى تغطية رصيد الميزانية العامة للدولة للديون العامة، حيث كلما كان رصيد هذا المدشر مرتفعا،  كلما كانت قدرة 

 التمويل الذاتي للدولة هشة.

4. 
ديون عامة طويلة الأجل 

رصيد الميزانية العامة 
=  الاستقلال المالي طويل الأجل

 أهميته:

يقف هذا المدشر على مدى مساهمة رصيد الميزانية العامة للدولة في ضمان الاستقرار المالي للدولة من خلال الوقوف على قدرتها في 

 .جلالمالية طويلة الأ االتزاماتهتغطية 

5. 
الأصول المالية للدولة

رصيد الميزانية العامة 
=  الرافعة المالية  المتعلقة برصيد الميزانية
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 أهميته:

 يعبر هذا المدشر عن مدى ارتباط الهيكل المالي للدولة وتوازنها المالي من خلال رصيد الميزانية العامة للدولة.

6. 
الدين العام
= عدد السكان  نصيب الفرد من الدين العام

 أهميته:

 من الدين العام الذي يمكن أن يدثر في جودة رفاهيته. نصيب الفرد

7. 
∆ نسبة الدين العام
∆ نسبة البطالة  =  مرونة إجمالي الدين العام بالنسبة لمعدل البطالة

 أهميته:

ة لهذا الدين العام بالتغيرات التي تطرأ على مستوات معدل البطالة.  فكلما انخفضت القيمة المطلق ثريعبر هذا المدشر عن مدى تأ

 المدشر ،كلما كان الدين العام غير مرن. 

 في ما يتعلق بالإنفاق الخاص بالتأمين الاجتماعي الإجماليمرونة الدين العام  .8

= 

∆ الإجمالي الدين العام بالنسبة إلى مستوى الإجمالي الدين العام بداية سنة التحليل
 ∆ التأمين الاجتماعي للدولة بالنسبة إلى نفقات التأمين الاجتماعي بداية سنة التحليل

 

 أهميته:

الدين العام بتطورات ميزانية التأمين الاجتماعي للدولة.  فكلما تجاوزت القيمة المطلقة لهذا المدشر  ثريعبر هذا المدشر عن مدى تأ

 . ،كلما كان الدين العام دينا مرنا 1مستوى 

 

 مرونة الدين العام بالنسبة لنفقات التأمين على البطالة .9

= 

∆ الإجمالي الدين العام بالنسبة إلى مستوى الإجمالي الدين العام بداية سنة التحليل
 ∆ نفقات التأمين  على  البطالة للدولة بالنسبة إلى نفقات التأمين  على البطالة بداية سنة التحليل

 

 أهميته:
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وات نفقات التامين على البطالة.  فكلما انخفضت القيمة الدين العام بالتغيرات التي تطرأ على مست ثريعبر هذا المدشر عن مقدار تأ

 المطلقة لهذا المدشر ،كلما كان الدين العام غير مرن. 

 

 مرونة الدين العام بالنسبة لنفقات التأمين على الصحة .10

= 

∆ الإجمالي الدين العام بالنسبة إلى مستوى الإجمالي الدين العام بداية سنة التحليل
ةبداي سنة التحليل  ∆ نفقات  التأمين  على الصحة للدولة بالنسبة إلى نفقات التأمين  على الصحة 

 

 أهميته:

 1الدين العام بتطورات نفقات التأمين الصحي.  فكلما تجاوزت القيمة المطلقة لهذا المدشر مستوى  ثرمدى تأ لىيعبر هذا المدشر ع

  ،كلما كان الدين العام  مرنا.

 :ضاأيا لتحقيق الاستدامة في ما يخص الدين العام من الشروط الواجب مراعاته

استعمال  إلىإعطاء صورة غير صحيحة  تلجأ السلطات  أجل، فمن  الإجماليالعلاقة بين نسبة نمو الدين ونسبة نمو الناتج المحلي  

تخفيض هذه النسبة في المدى  أجلزادة حجم الناتج المحلي الخام الاسمي مقابل الدين العام وذلك من  أجلالسياسة النقدية من 

 القصير .

الضريبية الناتجة عن النمو الاقتصادي يكون كافيا  يراداتالإلما يتكافا سعر الفائدة الحقيقي مع معدل النمو الحقيقي،  فإن فائض 

 .لتغطية جميع خدمات الديون بما في ذلك العجز الجديد 

يقي للنمو الاقتصادي، فوجب هنا على الحكومة توليد فائض لتغطية التكاليف لما يكون سعر الفائدة الحقيقي أكبر من المعدل الحق 

 المحتملة.

لما يكون سعر الفائدة الحقيقي أقل من المعدل الحقيقي للنمو الاقتصادي، فلا يوجد مشكل في أن تقوم الدولة بخدمة ديونها بمزيد من  

 ا و ذو تأثير كبير على نشاط القطاع العام.الاقتراض، ليلعب بذلك معدل النمو الاقتصادي دورا مهما جد

تحقيق معدلات نمو مرتفعة و لتجنب التقلبات الدورية  إلىيمكن للاستثمار العام في البنية التحتية والعنصر البشري أن يقود الاقتصاد  

 لتمويل نشاطاته الاستثمارية. جللمعدلات الفائدة ونسب النمو الاقتصادي  فوجب على القطاع العام أن يتجنب الديون القصيرة الأ
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 متى تكون الحكومة مثقلة بالديون؟ 

 أيية المستقبلية أقل من الدين العام الحالي الأولتكون الحكومة في وضعية حرجة تجاه مديونيتها لما تكون القيمة الحالية للفوائد    

 تصبح غير قادرة على مواجهتها.

من النقاش ،كما تبقى الحدود التي لا يجب أن تتجاوزها تثير جدلا كبيرا، والتي يمكن أن تحتل مستوات الدين الحكومي مجالا واسعا    

ية  والتي تبقى رهينة جودة التوقعات وكذا الأولالفائدة، معدلات النمو الاقتصادي والفوائض  أسعارتكون مشكلة من خلال التركيبة: 

دليل على مستوى حلدد من الديون الذي يددي  أيو لحد الساعة لا يوجد  الخلفيات السياسية التي يمكن أن تدثر في قيمتها إلا أنه

معدلات نمو سلبية مثلا،  وهو الذي لا ينفي أن  ارتفاع معدلات الدين تدثر تأثيرا سلبيا على فرص النمو الاقتصادي المتاحة.  إلى

الدائنين دورا مهما في نمو حجم الديون من خلال تقييمهم وبالتالي فإن العلاقة السببية بينهما لا زالت غير مدكدة. كما تلعب توقعات 

ة وسياسة ميزانيتها متفائلة ولا يشوبها شكو ، فإن التكلفة المصاحبة لعملية التمويل الأخير كانت آفاق نمو هذه   إذالوضعية مدينهم ،ف

توات النمو المتوقعة فمن شأنه أن ساد الشك حول مستقبل الأداء الاقتصادي للدولة ومس إذاستبقى منخفضة، والعكس صحيح. ف

ارتفاع تكاليف التمويل في السوق، وبالتالي توقع صعوبة في تحصيل التمويل لمعالجة خلل الميزانية العامة بالنسبة للدولة حلل  إلىيقود 

تدثر على دول منطقة اليورو  احتواء العوامل الخارجية السلبية التي يمكن أن إلىماستريخت تهدف  معاييرالتوقعات السلبية. فنجد مثلا 

 .2009انطلاقا من وضعية دولة عضو في المنطقة وهو ما حدث فعلا سنة 

 الآثار الاقتصادية للدين العام: .3

تمويل تلك  إلىتختلف آثار الديون العامة عامة والسيادية خاصة حسب طريقة توظيفها. فنجد هذا النوع من التمويل وجب توجيهه    

م تطور أمات تشكل عائقا كبيرا أصبحشأنها خلق القيمة المضافة لتغطية أو تصحيح الخلل في السوق، وإلا  القطاعات  التي من

مال الدين وخدماته  رأسإرجاع   أجلاقتصادات الدول المرتبط تمويلها بالديون السيادية. فنجد أن الاقتطاعات الضريبية اللازمة من 

 رأسا من شأنه التأثير عكسيا على الادخار وتكوين تي تقلص من قدرته الاستهلاكية، ميدثر سلبا على المستهلك دافع الضريبة ال

  (Diamond, 1965) المال، وبالتالي انكماش دخله المتاح.

وع من مصادر التمويل عبء على الاقتصاد، بل بالعكس، عزز هذا الن أيلم تسجل  أخرىنجد أن آثار الديون السيادية في مناطق    

الأداء الاقتصادي  لما صرف في معالجة التقلبات الانكماشية في الدورة الاقتصادية من خلال تمويل المشاريع التنموية المولدة للدخل 
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ومناصب الشغل، لتحقق بذلك الاستقرار الاقتصادي، حيث تبع النمو الاقتصادي المحقق تعظيما في مستوات  الصادرات التي هي 

كما .(Jayaraman & Lau, 2009, pp. 272-288) مصدر العملة الصعبة  لإرجاع الديون السيادية تواريخ استحقاقها

 اقتصاد المال في رأسالناتجة عنها تأثيرا سلبيا على الاستثمار وتكوين  لتزاماتتدثر الديون العامة عامة والسيادية خاصة من خلال الا

عدم الوفاء بها  إلىباحتمال كبير  مددية بذلك و ، الدولة، خاصة تلك التي تم توظيفها في قنوات غير منتجة وضيعت في الاستهلا 

 .(Karagöl, 2002, pp. 39-64) وقت استحقاقاتها

والتي  (Rose, 2001)ة نا السيادية تجاه الدول الدائالمدينة للوفاء بديونه توجد على الأقل ثلاثة أسباب رئيسية تدفع بالدول   

 تتمحور حول :

 حصار أصولهم في الخارج من قبل المستثمرين في سنداتها السيادية. .1

 المال في المستقبل اتجاه الدول المعنية بعدم وفائها بديونها. رأسوقف  تدفقات  .2

 المالية الدولية. االتزاماتهالخارجية نتيجة للعقوبات المحتملة نتيجة تخلفها عن  ةتجار ال زاامفي ما يخص تضييق   .3

الدولة  المتمثلة في الوفاء بديونها السيادية في وقت استحقاقها من شأنه أن يعزز من قلقها على  التزاماتقصور في مواجهة  أيإن     

 المال الدولي.  رأسصاؤها من سوق سمعتها الدولية والذي من شأنه إق

يرتبط حجم الديون المتعثرة ارتباطا وثيقا والملاءة المالية التي من شأنها أن تحدد مستقبل حجم الديون لكل دولة. لتتجلى من خلالها    

 من شأنها توفير الملاءة مدى أهمية تسيير  المديونية العامة عامة والسيادية خاصة من خلال دورها في تحديد الخطط  والسياسات التي

اللازمة والتعامل الجيد مع التكاليف والأخطار المتعلقة بها. فسياسة حذرة من قبل السلطات المخولة بهذا، من شأنه تقليص  تكاليف 

تداد لتعثر إعادة التمويل بالقروض  كام إلىالتمويل الناتجة عن الديون العامة عامة ،والسيادية  خاصة  و التقليل من خطر اللجوء 

ارتفاع حجم رصيد الدين العام ، الذي من شأنه أن يلقي بظلاله على متغيرات الاقتصاد الكلي   إلىيددي  يالأمر الذالديون الحالية .

 على المستوى المحلي والدولي.

ن العامة وخدماتها خاصة نزيف لإمكانيات الدولة التي تنشغل بطرق مواجهة الديو  إلىإن فشل سياسة تسيير الديون العامة يقود    

خدمات الديون و اقتطاعها من برامج التنمية  الاقتصادية  إلىتلك السيادية منها والذي من شأنه تحويل رؤوس أموال هامة 

 والاجتماعية.
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 إعدادية كما أن التضخم المفرط الناتج عن حالة تمويل الديون العامة عن طريق طباعة النقود، خاصة في ظل تمتع الدولة بصلاح   

خلال التحكم في الإنفاق فقط وذلك لتفرد البنك  ن يمكن معالجة مشكل تفاقم المديونية منأيالسياسات النقدية عكس منطقة اليورو 

لإنفاق العام بطباعة النقود، له عواقب وخيمة على القدرة لتمويل  أيالسياسة النقدية وكذلك لوائحه التي تحظر  عدادالمركزي الأوروبي بإ

الاستهلاكية المدجلة لديهم، مما ينعكس سلبا على مستوى الطلب الكلي في الاقتصاد،  درةستهلاكية للأفراد من خلال تراجع القالا

العكسي على باقي متغيرات الاقتصاد الكلي. إلا وأنه في بعض الأحيان يمكن أن يكون الدين العام أداة فعالة في  ثريكون له الأل

لاقتصاد من خلال تعطيل الطلب الكلي على المدى القصير نسبيا، من خلال تعطيل جزء من القدرة معالجة ضغط التضخم في ا

 .أخرىالاستهلاكية للأفراد وتحويلها نحو قطاعات 

الإنفاق العام الممول من الديون العامة على النمو الاقتصادي بصفة عامة رهينة ظروف اقتصادية معينة كما يبقى بدرجة   أثريبقى     

التقشف الصارم والذي يجب مصاحبته بخطط إنعاش  و  يرة تحت تأثير فعالية السياسة النقدية المتبعة بما في ذلك نظام الصرف،كب

خطط  إعداد إلىزادة حجم النشاط الاقتصادي والذي يبقى غير واضح المعالم. حيث يلجأ صانعو القرار عادة   أجلاقتصادي من 

عن طريق رفع الضرائب أو التضخم من خلال استعمال السياسة  أماالتي يحصلون عليها بشق الانفس   تتخللها مصادرة أموال الأفراد 

معالجة هشاشة الصحة المالية للدولة عن طريق  إلىالنقدية، وذلك لمواجهة مستوات الديون العامة المرتفعة. إلا أن لجوء صانعي القرار 

الاستثمار فيها اختيارا، لن يدثر على  إلىلضريبي على الأفراد، ولجوء هدلاء الأفراد الديون العامة الاختيارية عوض زادة الضغط ا

ة تعتبر  الأخير قدرتهم الاستهلاكية المتمثلة في صافي الثروة التي يملكونها لحصولهم مقابلها على سندات الدين العام المضمونة، إلا أن هذه 

تراجع الطلب الخاص على مستوى الاقتصاد آنيا لصالح الطلب  إلىة، مما يددي كقدرة استهلاكية مدجلة لدى الأفراد لصالح الدول

شك، أن عملية دعم التوازن المالي  أدىالمدى القصير والمتوسط خاصة إن علمنا أنه ومن دون  إلىالعام، والذي يمكن أن يتواصل 

 المالية تجاه الأفراد.   االتزاماتهن زادة الضغط الضريبي ،كضريبة الدخل، لإطفاء ولو جزء م إلىللدولة ستنتهي 

تخفيض نسبة  أجلارتفاع في معدلات التضخم والتي تلجأ إليها الدول عادة لاعتبارات سياسية من  إلىتددي الديون المرتفعة عامة    

وض مثلا .كما يمكن أن الاستمرار في الحصول على القر  أجلالناتج المحلي الخام وذلك لإعطاء صورة مموهة للمستثمرين من  إلىالدين 

يكون ذلك نتيجة تباطد النمو الاقتصادي والذي يحقق معدلات منخفضة مقارنة بمعدلات نمو معدلات الفائدة الحقيقية والذي 

وسائل أكثر صرامة وأكثر ظلما عادة للطبقات الهشة ، من خلال سياسة  نقدية صارمة للحفاظ على استقرار  إلىيتطلب اللجوء 

ب المزيد من التدهور على مستوى الاقتصاد الكلي وحتى الأفراد والتي يجب مصاحبتها بإجراءات ضريبية في نفس الوقت، وتجن سعارالأ
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حيث أن ترابط كل من السياسة المالية والنقدية من شأنه تخفيف الأعباء على الاقتصاد الكلي ، والبقاء دائما في مستوى ملاءة مقبول  

 أيالحصول على ديون جديدة إن اقتضت الضرورة لمواجهة  أجللمالية الناتجة عن الديون أو حتى من ا لتزاماتمواجهة الا أجلمن 

ارتفاع في  أياحتمال لتعثر الديون السيادية، حيث  وجب تغطية الأعباء المستقبلية من خلال الفوائد المتولدة في المستقبل وبالتالي إن 

الضريبية  أو تخفيض  يراداتالإسة المالية من خلال تحقيق فائض سواء عن طريق زادة نسبة الديون وجب مرافقته بتعديلات في السيا

المدى القصير  علىوإن كانت الزادة غير حقيقية  اإيراداتهضخ المزيد من السيولة لزادة  إلىمستوى الانفاق إن تعذر ذلك أو اللجوء 

  التمويل ترتفع بدورها في السوق المالي. سعارمما يجعل  الأ

تغذية الفوارق بين مختلف طبقات المجتمع على اختلاف قدراتهم الاستهلاكية، حيث يتم الاستثمار في  إلىيميل الدين العام عامة    

سندات الديون العامة للدولة عادة، من قبل الطبقة فوق المتوسطة والغنية من المجتمع لما تمتاز به من مستوات ادخار مرتفعة، في حين 

المالية الناشئة عن الدين  لتزاماتمواجهة هذه الا أجلزادة الضغط الضريبي على الأفراد من  إلىالقرار في أغلب الأوقات  يلجأ صانعو

، ليزيد بذلك من خرىالعام المستثمر فيه من قبل الطبقة فوق المتوسطة والغنية، مما يزيد من الضغط على الطبقات الاجتماعية الهشة الأ

صادية بين مختلف طبقات المجتمع. إلا أنه يمكن استعمال الدين العام كأداة لتقليل الفوارق الاقتصادية ما بين مختلف عدم المساواة الاقت

دعم الفئات الهشة من خلال تعبئة مدخراتها لتمويل الدين العام، مع  إلى،من خلال لجوء صانعو القرار  7الطبقات المكونة للمجتمع

لناشئة عنها  من خلال زادة الضرائب على أصحاب الثروة بالمجتمع، ليتم بذلك إعادة توزيع الثروة بين ا لتزاماتتوجههم في إطفاء الا

 مختلف شرائح المجتمع.

يبقى هذا الحل خيارا متاحا لدى صانعي القرار في الدولة، إلا أنه يبقى مقيدا نتيجة الدور الذي يلعبه أصحاب رؤوس الأموال في    

 ة بالدول، و كذا سطوتهم على دواليب النشاط الاقتصادي.توجيه السياسة العام

 

 

 

 

 
                                                           

 ،كون مدخراتها ضعيفة جدا.1ما عدى الطبقة الكادحة التي تتميز بميل حدي كبير للاستهلا   يدول إلى القيمة   7
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 : تعثر الديون السيادية وإعادة تنظيمها من قبل الهيئات الدوليةالثالثالمحور 

 تعثر الديون السيادية .1

دين عام وفقا لتواريخ متفق المالية الناشئة عن عقد  التزاماتهحادث تعثر الديون السيادية في  تخلف الدولة المدينة عن الوفاء بايتمثل    

اعتبارها إشارة لطلب إعادة جدولة هذه الديون  إلىنشاء عقد الدين، مما يدفع غالبا وكالات التنقيط العالمية إ أثناء عليها مسبقا

ستاندرد في المرحلة السابقة، حيث وحسب وكالة التنقيط  عليها عادة هيكلتها وبشروط أقسى من تلك التي كانتإالسيادية من خلال 

تحقق  إذاديونها  تعتبر الدولة في حالة التخلف عن سداد، S&P ، (Manasse & Roubini, 2009, p. 193)، اند بورز

 :الشرطينحد أ

 قها.و مهلة استحقاأالمالية المولدة منه في تاريخ  لتزاماتفشل الدولة في دفع جزء من الدين السيادي أو الا  .1

 .الأولىإعادة جدولة الديون سواء كانت قروضا أو سندات بشروط أقسى من تلك   .2

 حيث لم تحدد وكالة التنقيط المدة أو المجال الزمني المحدد حول  مدة المحادثات المتعلقة بمدة جدولة أو إعادة هيكلة الديون السيادية   

 المتعثرة.

رة مرتبطة في كثير من الأحيان بتراجع الأداء الاقتصادي للدول التي تعاني من معدلات نمو تعتبر ظاهرة تعثر الديون السيادية، ظاه    

اقتصادي حلتشمة، لتزيد بذلك من تدهور الصحة المالية للدولة، ما يجعلها الفترات التي تميل فيها السلطة لإعلان تخلفها عن سداد 

ا السياسي. على أن تتعهد بالالتزام هقبلسات سلبية كبيرة على اقتصادها ومستلم يكن هذا القرار ذو انعكا إذاالديون السيادية خاصة  

بواجباتها المالية تجاه الديون السيادية في فترة الانتعاش الاقتصادي ، كما يمكن أن يكون حادث تعثر الديون السيادية كردة فعل تجاه 

بوضعية سوق القروض الدولية، نتيجة  أداء المستثمرين و وضعية الصدمات المتأتية من العوامل الخارجية،  كتلك المتعلقة أساسا  

 و العكس.أكان يشهد انتعاشا ماليا   إذاالسوق ما 

 :محددات تعثر الديون السيادية 

وذلك حسب العوامل المددية إليها والتي تتنوع بين مشكل ملاءة أو  خرىتختلف حدة أزمة تعثر الديون السيادية من دولة لأ   

تخص الهيكل الاقتصادي للدولة والأخطار الناجمة منه، فيمكن للدولة أن  أخرىمشاكل  إلىمستوى السيولة، بالإضافة  انخفاض في

صندوق النقد الدولي  إلىتتميز بملاءة مالية جيدة ولكن  تعاني في نفس الوقت من نقص في السيولة ،الأمر الذي يدفع بها نحو اللجوء 
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دولا ذو مديونية مرتفعة ولكنها تتميز بمرونة عالية  ضاأيلتجنب تعثرها. في الوقت الذي  نجد فيه  جليرة الأالمالية قص االتزاماتهلتغطية 

في سياستها المالية، مدعومة بنمو معتدل لنشاطها الاقتصادي، مما يجعلها في منأى عن حدوث أزمة على مستوى ديونها السيادية في 

 .Manasse & Roubini, 2009, p) الديون السيادية عادة بثلاثة مراحل المدى القصير على الأقل ، حيث تمر أزمة

193): 

 : تتميز بمستوى الدين عالي مرفوق بتضخم مرتفع، وانخفاض في مستوى السيولة. مرحلة عدم الملاءة .1

مقارنة بالاحتياطات الموجودة من  جلالديون قصيرة الأمن  لتزامات: تتميز عادة بارتفاع في مستوى الامرحلة عدم السيولة  .2

 العملة الصعبة.

 مرحلة اختلالات التوازن في مستوى متغيرات الاقتصاد الكلي و سعر الصرف. .3

عن قرار التخلف  إلىغالبا ما تلجأ الدول .ف8أخرىالدولة التي تتعثر ديونها مرة ، معرضة لاحتمال كبير أن تتعثر ديونها مرة كما أن    

، حيث أن إعلان عدم (Lindert & Morton, 1989)  ةالأخير سداد ديونها كخيار مقارنة على ما يترتب عن سداد هذه 

ارتفاع تكلفة ذلك  إلىالقدرة على السداد من شأنه أن يجنب تبعات التخلف عن سداد الدين في الفترة القصيرة، والذي حتما سيددي 

أسواق رؤوس  إلىعلى المستوى الدولي، مما يجعل من الصعب عليها الولوج  فقدان السمعة إلى  ار على المدى الطويل بالإضافةالقر 

 .الأموال الدولية

 للعوامل التالية:  إعلان تعثر ديونها العامة عامة والسيادية خاصة إلىتميل مختلف الدول 

  : موارد الثروة 

تعديل  إلىن التخلف عن سداد ديونها غالبا في حالة انخفاض موارد ثرواتها والتي تجبرها غالبا على اللجوء إعلا إلىتميل معظم الدول    

، كما أن التخلف عن سداد الديون السيادية مرتبط ارتباطا وثيقا و (Tomz & Wrigh, 2007) اإيراداتهفي هيكل نفقاتها و 

والدخل الفردي، كما أن لواقع التجارة الخارجية دور في ذلك من خلال مدى  الإجماليلكلي، خاصة الناتج المحلي توازنات الاقتصاد ا

حصول الدولة على مصادر تمويل  خارجية بالعملة الصعبة وخاصة لما لها من وقع على التوازن المالي للدولة من خلال الضرائب المحصلة 

 عليها.

                                                           
8
 خشية من أن تصبح عادة وتميل إلى إعلان عدم قدرتها على السداد بصفة اختيارية  
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  : عوامل سياسية 

تشكل تهديدا في العلاقات والتوجهات بين البلدان، الأمر الذي يجعل خطر  أن التغيرات التي تمس  صانعي القرار تمامادكد من الم   

لتي التوقف عن سداد الديون السيادية قائما، حيث يتطلع المستثمرين في الأوراق المالية لدولة معينة كثيرا للتغيير في الطبقة السياسية وا

 ل تهديدا مباشرا لها، حيث يعد عدم الاستقرار السياسي عاملا حلددا لاحتمال تخلف الدولة عن سداد ديونهامن شأنها أن تشك

(Citron & Nickelsburg, 1987, pp. 385-392)،  .تقاس الملاءة  حيثوذلك بسبب عدم الملاءة أو قلة السيولة

فيحدد من خلال تحليل   عدم توفر السيولة أما. 9المحلي الخام، المداخيل العامة ،الصادرات و نظام سعر الصرف عادة ب:تطور الناتج

دليل مخاطر  حيث يعتبر مدشر .جلتطور قدرة احتياطيات الدولة من العملة الصعبة على تغطية الديون العامة والسيادية قصيرة الأ

 المالية . االتزاماته تقييم اداء الدولة تجاه الدولة الدولي أهم متغير سياسي معتمد في

 

 :العوامل المالية المحددة للتخلف عن سداد الديون 

 :(MELLIOS & BLANC, 2011, p. 328) منها

1. 
الاحتياطي من العملة الصعبة

 الواردات

 تأثيره على احتمال تعثر الديون أو إعادة الجدولة:

كلما ارتفعت قيمة المدشر ،كلما كانت الدولة معرضة لصدمات خارجية أقل، مما يخفض من احتمال تعثر ديونها السيادية و لجوئها    

 إعادة جدولتها. إلى

2. 
الدين الخارجي و السيادي

 الناتج المحلي الخام

 :تأثيره على احتمال تعثر الديون أو إعادة الجدولة

دشر، كلما زاد عبء الديون السيادية على الاقتصاد، وكلما تطلب تحويل جزء أكبر من الثروة نحو إطفاء كلما ارتفعت قيمة هذا الم   

 الدين السيادي، مما يزيد من فرص تعثر ديون الدولة وإعادة جدولتها.

                                                           
9
 الإفراط في رفع قيمة العملة من شأنه إحداث خلل توازنات خارجية والتي تددي إلى زادة في حجم الدين السيادي.  
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3. 
الديون السيادية قصيرة الأجل
 الاحتياطي من العملة الصعبة

 :جدولةتأثيره على احتمال تعثر الديون أو إعادة ال

تجاوزت مستوى  إذا، خاصة جلالمالية قصيرة الأ االتزاماتهكلما ارتفعت قيمة هذا المدشر كلما زاد احتمال تخلف الدولة عن    

 .1القيمة

4. 
خدمات الديون
 الصادرات

 تأثيره على احتمال تعثر الديون أو إعادة الجدولة:

المولدة من الديون السيادية، مما يزيد من  لتزاماتموقف أضعف تجاه الاكلما ارتفعت قيمة هذا المدشر، كلما كانت الدولة في    

 احتمال تعثر ديونها وإعادة جدولتها.

 .GEORGIEVSKA, GEORGIEVSKA, STOJANOVIC, & TODOROVIC, 2011, p)بالإضافة إلى 

355): 

5. 
إجمالي الدين العام
 اتجالن الوطني الخام

 تأثيره على احتمال تعثر الديون أو إعادة الجدولة:

كلما ارتفعت قيمة هذا المدشر كلما كان ثقل الديون العامة على الاقتصاد أكبر في الدولة ،مما يعني زادة احتمال تعثر ديونها    

 وإعادة جدولتها.

6. 
المتأخر من الالتزامات المالية

 الصادرات

 ديون أو إعادة الجدولة:تأثيره على احتمال تعثر ال

المالية السابقة، مما يزيد من فرص تعثرها مجددا،  االتزاماتهكلما ارتفعت قيمة هذا المدشر ،كلما كانت الدولة عاجزة عن مواجهة    

 إعادة هيكلتها مجددا. إلىواللجوء 
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7. 
الصادرات

 الناتج المحلي الخام

 :تأثيره على احتمال تعثر الديون أو إعادة الجدولة

 كلما ارتفعت قيمة هذا المدشر ،كلما زاد الانفتاح التجاري للدولة على الخارج، وكلما انخفض احتمال تعثر ديونها السيادية .   

8. 
الواردات

 الناتج المحلي الخام

 تأثيره على احتمال تعثر الديون أو إعادة الجدولة:

ت أكثر عرضة للصدمات الخارجية، مما يزيد أصبحي للدولة على الخارج، و كلما ارتفعت قيمة هذا المدشر، كلما زاد الانفتاح التجار    

 من احتمال تعثر ديونها السيادية و إعادة جدولتها.

9. 
الاحتياطي من العملة الصعبة

 الناتج المحلي الخام

 تأثيره على احتمال تعثر الديون أو إعادة الجدولة:

انات تجاه تحقيق الاستقرار الاقتصادي للدولة، الذي من شأنه خفض احتمال كلما زادت قيمة هذا المدشر، كلما ارتفعت الضم   

 تعثر ديونها السيادية وإعادة جدولتها.

10. 
رصيد الحساب الجاري
 الناتج المحلي الخام

 تأثيره على احتمال تعثر الديون أو إعادة الجدولة:

 االتزاماتهن التعامل مع الخارج مما يعطيها دفعا قوا لمواجهة كلما ارتفعت قيمة هذا المدشر، كلما حققت الدولة مداخيل مهمة م   

 المالية حلليا ودوليا، وبالتالي خفض احتمال تعثر ديونها السيادية و إعادة جدولتها.

ليات ديونها وكذا نوعية مدسسات الدولة المتحكمة في آتاريخ الدولة في سداد ، يعتبر أعلاهفبالإضافة غلى هذه المتغيرات المذكورة 

  .أخرىثر الديون مرة كمحدد لاحتمال تع معاملان مهمان جدا النشاط الاقتصادي
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 : تكاليف تعثر الديون السيادية  

 تعزيز أهمية هذا الموضوع. إن البحث في التبعات والتكاليف المرفقة بالتخلف عن سداد الديون السيادية من شأنه أن يساهم في   

 .و (Wright, 2002) ظرف كان أيا لتجنب توقف سداد الديون المترتبة عن دائنيها في ظل ن هذه التكاليف لابد منهأحيث 

  .ما تملك من خيارات لذلك قصىتجنب هكذا تصرف بأ إلىبالتالي تدفع الدول 

لأموال، الأمر الذي من شأنه أن يجعل سوق القرض يتميز بمنافسة كبيرة وذلك في ظل وجود عدد كبير من عارضي رؤوس ا أصبح   

عدم الاهتمام كثيرا بسمعتها الخارجية وذلك  إلىالتنسيق بين المقرض والمقترض أقل حدة، مما  قد  يشجع نوعا ما الدول الدائنة 

مكانية المقرضين من المال في ظل احتياجها لمصادر تمويل اقتصاداتها  رغم إ رأسسوق  إلىللحفاظ على امتيازاتها وفرصها في اللجوء 

المتخلفة عن ديونها على  فرض عقوبات والتي لا تتطلب بالضرورة وجود مستوى كبير من التنسيق بينهم وذلك من خلال توقيف الدول

دولة عن سداد حيث  بمجرد أن تتوقف ال   ،(Wright, 2005) و الحصول على مصادر تمويل من مقرضين آخرينأاللجوء 

اد حل بديل والذي أيجنجاح الدولة المتعثرة ديونها في  الخطوة رهينةالمال العالمي. تبقى فعالية هذه  رأسديونها، فإنها ستقصى سوق 

،  (Panizz, Sturzenegger, & Zettelmeyer, 2009, p. 692) يكون في غالب الأحيان على شكل ديون داخلية

دليل  أيعدم وضوح  إلىفي مجملها  تشير  دراساتال.  إلا أن أخرىمساعدات أو حتى من خلال طلبات رسمية لديون من حكومات 

لإقصاء الدول المدينة لنظيرتها المتخلفة عن سداد ديونها  من أسواق رؤوس المال العالمية أو حتى من خلال الرفع من معدلات الفائدة 

العقوبات  التجارية أو حتى   إلىرغم ذلك فإن عدم سداد الديون يمكن أن يجعل الدولة المتخلفة عرضة   .لجديدةعلى الديون ا

 .(Mitchener & Weidenmier, 2005, p. 01) التدخلات عسكرية

من خلال قراءة العالم الخارجي حول مصداقية صانعي القرار في  غايةتكون ردة فعل تخلف الدولة عن سداد ديونها السيادية مكلفة لل   

معلومات  إلىالبلد، كما أنها تجعل اقتصادها عرضة للتعرية من خلال مطالبة الهيئات الراعية لحقوق المستثمرين المتعثرة ديونهم  الوصول 

 تمويل خارجي ىمن الحصول علالمدسسات الخاصة حساسة. كما قد ينتج عن تعثر الديون السيادية للدولة حرمان 

(GENNAIOLI, MARTIN, & ROSSI, 2014, p. 819) مما يدثر سلبا على الاستثمار (Arteta & 

Hale, 2006, p. 06)،  صانعي القرار في البلد.آثار سياسية من خلال التشكيك في كفاءة  إلىكما يمكن أن يتعداه 
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كان أغلب   إذاالمال حتى وإن كان بصفة غير رسمية، وذلك  رأسالحجر من سوق  إلىيمكن أن تتعرض الدولة المتعثرة ديونها    

عثرة المستثمرين خاصة في تلك السوق ينتظرون أو يفضلون الحصول على القيمة الاسمية لديونهم المتعثرة ،وبالتالي فإن حصول الدولة المت

باستبدال   ديونها على تمويل إضافي يمكن أن يكون شبه مستحيل، وذلك راجع لتصرف حاملي السندات المتعثرة تجاه قيام الدولة

من خلال  خرىديونها المتعثرة بسندات جديدة، مما يجعل وضعية السوق كسابقتها قبل تقديم الدولة المتعثرة ديونها لعرض استبدالها بأ

 سوق رؤوس الأموال لتنفيس كربتها. إلىالولوج  إقصائها من فرصة

، كان دور المحكمة المدفوعة من (MILLER & THOMAS, 2011, pp. 217-218) من خلال التجربة الأرجنتينية

 : ليمايقبل حاملي السندات المتعثرة قد أصدرت 

 كشكل خرىديم عرض لعلاج المشكل من خلال تقديم حل استبدال السندات متعثرة بأتشجيع الدولة المتعثرة ديونها على تق ،

 .حقوق المستثمرين في تلك السندات المتعثرة ةايحممن أشكال 

  البحث على حلول  إلىيمكن للمحادثات بين الدائنين والمدينين حول الديون المتعثرة أن تنتهي بمجموعة من حاملي السندات

برنامج إعادة هيكلة الديون  إلىحل مشكل حقوقهم المتعثرة الذي يمكن أن ينته  أجلالعدالة من  إلىغير اللجوء  أخرى

 طواعية.

من شأن الدول المتعثرة ديونها رهن مستقبل المستثمرين في السندات السيادية وسوق القروض الدولية عامة، خاصة وأنه في كثير من     

تحسين  أجلمدادهم من إمواصلة دعمهم و  إلى ةدفع المستثمرين بطريقة غير مباشر  كانيةتتحصل على إم أن أجلالحالات تضغط من 

 وضعيتهم  الاقتصادية والمالية أولا، لضمان استرجاع رؤوس أموالهم وخدماتها ثانيا.

 إلىثقلها ينتقل من جيل  مما لا شك فيه، فإن الديون العامة عامة،  والديون السيادية خاصة لها تأثير على المدى الطويل مما يجعل  

ارتفاع الضغط الضريبي مهما كان نوع التمويل لعجز الميزانية العامة،   إلىآخر، حيث أن عجز الميزانية المتواصل يددي في كل الأحيان 

دة الضغط مما يدثر على رفاهية الأجيال القادمة التي  هي في منأى عن  قرارات تمويل عجز الميزانية المسبب لذلك ،وذلك أن زا

بلوغ نفس  أجلاستعمال أكبر لعناصر الانتاج من  إلىالضريبي نتيجة هشاشة الصحة المالية للدولة تحت ضغط تعثر ديونها، يددي 

مستوى الدخل المتاح السابق، والذي قد يكلف الأجيال اللاحقة خللا في النشاط الاقتصادي الناتج عن فشل ديناميكي لآليات 

 الناتج عن ضغط تعثرها يمكن أن يضر بالنمو الاقتصادي من خلال ما يلي: فتراكم الديون السوق.

 التأثير عليه سلبا من خلال الاستثمار العام. الخاص أواستبعاد الاستثمار   ●
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 .جلرتفاع معدلات الفائدة طويلة الأإ  ●

 زادة الضغط الضريبي مستقبلا.  ●

 زادة الضبابية في الاقتصاد.  ●

 ر المستثمرين.فرار رؤوس الأموال و حذ  ●

 زادة  التقشف وتعطيله لبرامج  دعم النمو الاقتصادي.  ●

 :(Buiter, 1985, p. 14) ليمايتخفيض القيمة الحقيقية للدين من خلال  إلىيمكن للدولة أن تلجأ   

 في مستوى سعر عام معين من خلال إحداث فائض قيمة عند مستوى معين لسعر السندات العامة وذلك   .1

 من خلال اعلان عن سياسات من شأنها خفض قيمة سنداتها  .2

 من خلال اتباعها لسياسة تضخمية .3

 المالية تجاه دائنيها مدقتا. االتزاماتهالتخلي عن دفع جزء أو كل  أجلالتفاوض من  .4

الدين ويستفيد منه ومن يدفع الضرائب التي تخدم  تخفيض القيمة الحقيقية لديونها من خلال ثنائية من يتحمل إلىتميل الحكومات    

 و الثانية الأولىالدين، لكونهم  ليسوا نفس الأفراد ، فمن يستفيد غالبا هي المدسسات والصناديق لفائدة أشخاص هم عادة من الطبقة 

تلخص في التغيرات التي يمكن أن تحدث في المجتمع، حيث تتميز بثراء أكبر من المجموعة  الممثلة  لدافعي الضرائب .كما أن فعاليتها ت

المال ورد فعلهما تجاه السياسة المالية والنقدية التي تحدد شكل الميزانية العامة ، والتي تبقى  رأسعلى مستوى الادخار الخاص وتكوين 

والذي تتحدد عليه الرؤى   سياساتها النقدية بنفسها إعدادبلد خاصة  في تلك التي تتميز بسلطة  أيسلاح خطير بيد صانع القرار في 

 بتفاؤل أو العكس. ماإالمستقبلية للاقتصاد، 

 الهيئات الدولية وإعادة تنظيمها للديون السيادية المتعثرة .2

 الدولية:وكالات التصنيف الائتماني  .1

ديل، مما يجعل الدول تحسب تدثر تقييمات وكالات التنقيط على خيارات السياسات  المالية والاقتصادية للدول سواء بالتغيير أو التع   

لها ألف حساب. كما يلعب نظام المعلومات والتواصل  دورا مهما في تقييم وكالات التنقيط من خلال دورها كوسيط للمعلومات  

 .فعالية السوق  من خلال التقييم السليم لإصدارات الديون السيادية إلىوالذي يجب أن ينتهي 
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ت تتلقى انتقادات  أصبحلعالمية الأنظار، خاصة في حالة الأزمات ودورها في التأثير عليها. حيث دائما ما تجذب هيئات التنقيط ا   

 التساؤل عن حقيقتها. إلىالتي تمنحها والتي تقودنا في الكثير من الأحيان  تقييماتبيرة في ذلك وفي مصداقية الك

ت تابعة لمتغيرات السوق عوض قيادته،  أصبحا عبارة عن هيئات إن المتمعن في عمل وكالات التصنيف الائتماني الدولية،  يجد أنه    

 كما أنها تتميز بنفوذ يتجاوز حتى نفوذ بعض الدول في التأثير على حركية أسواق الديون الدولية خاصة. 

ا الأخذ بعين تجنبه إلىالتعامل مع الصدمات الممكن حدوثها  في سوق القروض بالإضافة  فيهذه الهيئات  تتميز بعجزها أضحت    

تبعات على مستوى  إلىالاعتبار التغيرات التي تمس مختلف الجوانب في سوق القرض، مما يدثر على صحة ودقة مدشراتها التي تددي 

 القروض خاصة وهو الأمر الذي يطرح أكثر من تساؤل .

 :  تتمثل أكبر هذه الهيئات في  ما يلي 

 Moody's holding(، شركة موديز  Standard and Poor's Globalند بورز العالمية   آوكالة ستاندرد  

coorporation  و وكالة فيتش )Fitch rating Agency.)  

 :(HAYES, 2022) ند بورز العالميةآستاندرد  .1

لاستثمار. كما تعد مصدرا لمختلف ترتكز عليها قرارات ا معاييرالمالية التي تستخدم ك الأسواقهي عبارة عن منشأ لمدشرات    

 .لفة للشركات والدول على حد سواءالناشئة عن عقود الديون المخت  لتزاماتتمان و التقيد بالائبيانات، ومصدرا لتصنيفات جودة الإال

اند بورز تحت مسمى ستاندرد  2016من سنة  بدايةسنوات الستينيات من القرن الماضي، لتصبح  إلىهذه الوكالة  نشأةعود ت   

 العالمية.

قيمة، نزولا  أعلىك  AAAتقوم الوكالة بتقييم درجة مخاطر الاستثمار في الأصول المالية للشركات والدول وفقا لمقياس من النقطة    

 .2.1 كما هو موضح في الجدول  Dأدناها عند النقطة  إلى

 :(KENTON, 2021) شركة موديز .2

رة عن شركة قابضة توفر برامج وأبحاث للتحليل الاقتصادي و إدارة المخاطر، حيث توفر تصنيفات ائتمانية وتحليل مخاطر هي عبا    

جهة إصدار  11000جهة إصدار للتمويل العام، مقابل  21000دولة، كما تغطي  130الأصول المالية الحكومية لأكثر من 
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.حيث Cأدناها عند النقطة  إلى، نزولا Aaaدرجاته  أعلىول والشركات وفقا لمقياس للشركات. حيث تقيم مختلف الأصول المالية للد

 .1900سنة  إلىهذه الشركة  ترجع جذور

 :(Chen, 2022)فيتش  .3

ن ببريطانيا. تقوم بتقييم ، ولندةمريكيالأالمتحدة  لولااتنيويور  با ائتماني دولية، مقرها في كل منهي عبارة عن وكالة تصنيف    

التعثر. تقوم الوكالة بتصنيف مختلف برامج الاستثمار المتعلقة  إلىجدوى الاستثمارات التي تحقق عوائدا مرتفعة، مقابل تلك التي تميل 

  CCCد نقطة في حدو  أدى إلى نزولاAAA نقطة في حدود  أعلىبمختلف الأصول المالية للشركات والدول، وفقا لمقياس يمتد من 

 .2.1 كما هو موضح في الجدول

% من حصة السوق 90ن تستحوذ فيها على أكثر من أيتهيمن هذه الهيئات الثلاث الكبرى على سوق تصنيفات الديون ،     

 مجتمعة، بالرغم من اعتبار تقيمها للديون السيادية ليس ذو أهمية كبيرة مقارنة بتقييم  الأوراق المالية  للمستثمرين الخواص.

تصنيفات هذه الهيئات دورا كبيرا في إقصاء الدول  من سوق رؤوس الأموال من عدمها. إذ أنها في كثير من الأحيان،  تشكل تلعب 

الحصول على رؤوس الأموال، كما  أجلالمالية من  الأسواق إلىم وصول الدول  التي تحظى بتقييم منخفض، من الولوج أماعائقا 

فشل برامج الإنقاذ التي تقودها سواء الدولة  المعنية حلليا  إلىر التمويل والتي تددي في كثير من الأحيان مصاد أسعارتتسبب في ارتفاع 

تقويض نجاح  إلىأو حتى تلك المتعلقة بالهيئات العالمية على غرار خطط صندوق النقد الدولي. كما أنها تددي في كثير من الأحيان 

ا في العديد من الدول،  من خلال تجاهلها للنجاح المحقق في برامج الإصلاحات المعتمد من مختلف برامج  الإصلاحات الممكن تحقيقه

. حيث تترجم عادة، التلاعب f.Hellmeyer ( Tichy, 2011, p. 232)  الألمانيقبل الدول كما صرح به حللل المصرف 

تهديدها لبعض الدول بتخفيض تصنيفها ،وما يخفي ذلك هو عدم توضيح الرؤية المتعلقة السياسي ما بين الدول، وذلك من خلال 

 التصنيف التي تعتمدها والذي يجعلها حلل شك. عاييربم

يعتبر أداء هذه الهيئات ضعيفا جدا وبعيدا عن التنبد بالأزمات المالية قبل حدوثها، ويقتصر عادة تحركها بعد حدوث أزمة مالية ما،     

 ، خاصة بعد ما يكون هنا  أزمة نقدية في الأفق.هاقبليجعلها تتحر  طبقا لتطورات السوق وليس  مما

مزيد من الشك في مهمتها خاصة وأنها بين مطرقة اكتساب العملاء وسندان شفافية وحقيقة  إلىتتعرض وكالات التنقيط العالمية     

ختلف المتعاملين، كون هذه الهيئات تتلقى المقابل المادي لتقييمها من طرف الدين لم التزاماتالتصنيف الائتماني الذي يعكس واقع 

 مصدري سندات الدين.
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الديون السيادية  وذلك لاعتبارات أو خلفيات سياسية لمذهب من يدفع أو من الأقوى تقييم يمكن لهذه الظاهرة أن تمس ب    

 صة بالدول. السلطة( ، والذي يمكن أن يعرف تلاعبات في التصنيفات الخا

 سلم تقييم وكالات التصنيف الائتماني الثلاث.2. 1جدول 
 التقييم النقطة المكافئة وكالة فيتش وكالة ستاندرد اند بورز العالمية شركة مووديز

Aaa AAA AAA 20 
 جودة عالية جدا للائتمان

 خطر قليل جدا

Aa1 AA+ AA+ 19 
 جودة عالية للائتمان

 خطر قليل

Aa2 AA AA 18  

Aa3 AA- AA- 17  

A1 A+ A+ 16 
 جودة ائتمان فوق المتوسط

 خطر قليل

A2 A A 15  

A3 A- A- 14  

Baa1 BBB+ BBB+ 13 خطر ائتمان معتدل 

Baa2 BBB BBB 12  

Baa3 BBB- BBB- 11  

Ba1 BB+ BB+ 10 جودة الائتمان مشكوك فيها 

Ba2 BB BB 09  

Ba3 BB- BB- 08  

B1 B+ B+ 07 
 جودة الائتمان رديئة

 خطر الائتمان مرتفع

B2 B B 06  

B3 B- B- 05  

Caa1 CCC+ CCC 04 
 جودة الائتمان رديئة جدا

 خطر الائتمان مرتفع جدا

Caa2 CCC CCC 03  

Caa3 CCC- CCC 02  

Ca CC CCC 01 
 مضاربة مرتفعة جدا

 احتمال التعافي منخفض جدا

D D  0  

 (Tichy, 2011, p. 237 ) :درالمص
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التي  عاييريقودنا التفكير من خلال اختلاف درجة التقييم التي تمنحها الهيئات المذكورة للدولة الواحدة إلى الجزم على اختلاف الطرق والم

والبرتغال بينما وكالة موديز  لليونان،  إيرلنداقييم عالي لكل من تتخذها كل هيئة في التقييم.  كميول وكالة التنقيط فيتش  إلى إعطاء ت

والتي لم تكن في مجملها واقعية، حيث سنتطرق إلى هذه النقطة بمزيد من التفصيل من خلال   سبانياو وكالة ستاندرد اند بورز  لإ

 .الفصل الثاني حول أزمة الديون السيادية في منطقة اليورو

  في تقييم الديون السيادية ثرة أهم العوامل المؤ (MELLIOS & BLANC, 2006, p. 363): 

وكالات التنقيط تأثيرا كبيرا على قرارات المستثمرين في سندات الدول ومنه على بنود عقودها وبالتالي إمكانية لجوء  علاماتتدثر     

ن تم تحميل أيلمي كما حدث في أزمة الديون السيادية التي كادت أن تعصف بمنطقة اليورو، المال العا رأسسوق  إلىة الأخير هذه 

فائدة مرتفعة وذلك لتجنب الأخطار المتعلقة بالاستثمار فيها مستقبلا، مما يطرح التساؤلات حول  سعاربأ  سندات دولة اليونان

  خطار المتعلقة بالديون السيادية.التي تعتمدها هذه الهيئات في تقييم الأ عاييرالم المتغيرات و

 : (MELLIOS & BLANC, 2011, p. 328) أهم المتغيرات المدثرة في نقطة تقييم الديون السياديةمن 

ى أمثل ، مما مستو  إلىمكانية زادة الضغط الضريبي عليه إمرتفعا، كلما توفرت  الدخل الفردي  كلما كان   الدخل الفردي:  .1

المتعلقة بالديون العامة عامة، والديون السيادية خاصة، مما يجعل هذا المتغير على  التزاماتهبايحسن من قدرة الدولة على الوفاء 

 علاقة عكسية مع خطر تعثر ديون الدولة. 

الدولة تحقق استقرارا اقتصادا، مما  كلما ارتفع معدل نمو الناتج المحلي الخام ،كلما جعل   :الإجماليمعدل نمو الناتج المحلي   .2

ة در سيادي ينخفض ، لترتفع بذلك  قالدين ال ءسن صحتها المالية ليصبح بذلك عبيدعم التوازن المالي للدولة من خلال تح

 السيادية، مما يجعل العلاقة بين هذا المتغير وخطر تعثر ديون الدولة عكسية . التزاماتهباالدولة على الوفاء 

، سعارتضخم : هو مرآة لفعالية صانعي القرار في إدارة السياسة النقدية و تحقيق الاستقرار على المستوى العام للأمعدل ال  .3

اختلالات في آليات الاقتصاد الكلي،  إلىللمساهمة في تحقيق الاستقرار الاقتصادي،  فمعدلات تضخم مرتفعة ،تددي حتما 

 ين هذا المتغير وخطر تعثر الديون موجبة .انكماشه، مما يجعل العلاقة ب إلىالتي تددي 

التنمية الاقتصادية: تعتبر انعكاسات اجراءات السياسة العامة المستدامة التي يتبناها صناع القرار بهدف تحقيق قفزة كمية   .4

ا في من الرفاهية، عاملا جوهر  أعلىونوعية على المستوى الاقتصادي، الاجتماعي وحتى السياسي من خلال تحقيق مستوى 

 تحقيق الاستدامة المالية للدولة، مما يجعل هذا المتغير على علاقة عكسية مع خطر تعثر الديون السيادية. 
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ملة الصعبة للدولة، حيث يعزز ورا مهما في رسم صورة تدفقات العرصيد ميزان المدفوعات :يلعب رصيد ميزان المدفوعات د  .5

، مما يجعله في المالية خاصة على المدى القصير االتزاماتهإطفاء  أجللمالية من الفائض المسجل على مستواه إمكانيات الدولة ا

هذه الحالة على علاقة عكسية مع خطر تعثر الديون السيادية. بينما يكون في علاقة موجبة معه في حال ما حقق رصيد ميزان 

 ونها. المدفوعات لعجز مزمن، مما يدثر على قدرة الدولة في الحفاظ على استدامة دي

: كلما ارتفعت قيمة هذا المدشر، كلما زاد نزيف الاقتصاد من خلال تحويله لعناصر الإجماليالديون السيادية /الناتج المحلي  .6

 إطفاء الأعباء المولدة من الديون السيادية، مما يزيد من خطر تعثر الديون السيادية. أجلالإنتاج بصورة أكبر من 

الوقوف على واقع تنافسية الاقتصاد على المستوى الخارجي من  أجلذا المعامل مهما جدا من يعتبر ه  سعر الصرف الحقيقي : .7

خلال حجم التجارة المساهم بها دوليا، حيث كلما ارتفع مستوى سعر الصرف الحقيقي كلما تراجعت تنافسية الدولة على 

 لاقة موجبة .مستوى الخارج ،مما يجعل العلاقة بين هذا المتغير وخطر تعثر الائتمان ع

المالية سابقا ذات سمعة سيئة  االتزاماتهتاريخ تعثرات الديون السيادية : حيث يمكن أن تعتبر الدولة التي شهدت تعثرات في   .8

ه اتجالمالية  مالتزاماتهلى التخلف عن سداد علاحتمال تفضيل صانعي القرار بها على مستوى سوق القروض الدولية، وذلك 

م المالية السيادية، لتصبح بذلك عادة تميز صانعي القرار بالدولة، مما يجعله معيارا مهما في تقييم مخاطر تعثر المستثمرين في أصوله

 الديون السيادية، حيث يرتبط هذا المتغير ارتباطا موجبا و خطر تعثر الديون السيادية.

المدشر، كلما تدهورت الصحة المالية للدولة من خلال : كلما ارتفعت قيمة هذا  الإجماليالناتج المحلي   مجموع الديون العامة / .9

المولدة من الديون العامة، مما من شأنه أن يحدث أزمة سيولة، مما يجعل هذا  االتزاماتهحاجتها لمستوات سيولة أكبر لمواجهة 

 المدشر يرتبط ارتباطا موجبا مع خطر تعثر الديون السيادية.

 ادة بالجانب السياسي وكلما كان مرتفعا ،ارتفع خطر التخلف عن السداد.مدشر الفساد : يقيس الخطر المرتبط ع .10

، مما بجعل العلاقة بين هذا اإيجابي عوامل الحوكمة: فحوكمة جيدة من شأنها التأثير على عملية احترام مواعيد استحقاق الديون .11

 المتغير وخطر تعثر الديون السيادية عكسية.

تبين مدى تأثير تقييم الديون السيادية على   wu (KIM & WU, 2011)و   kimقام بها كل من  دراسةفمن خلال    

في ما يخص المعلومة حول المتغيرات التي  أحياناالناشئة رغم تميزها بالضبابية  لأسواقلموال لسوق المالي وكذا تدفقات رؤوس الأتطور ا

 والتي كانت كالتالي : دراسةالإلى نتائج  4.1و  3.1 ر الجدولينحيث يظه .ترهن ثقة المستثمرين فيها
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 خطار الديون السيادية على تطور السوق الماليأملخص أثر تقييم .3. 1جدول 

 تطور السوق المالي 

 سوق السندات القطاع البنكي سوق الأسهم 

 +  - العملة الصعبة في المدى الطويل

 - + + المحلية على المدى الطويل العملة

 -  - العملة الصعبة في المدى القصير

 - - - العملة المحلية في المدى القصير

  (KIM & WU, 2011, p. 347): لمصدرا 

 

  

 وس الأموال الدوليةؤِ ى تدفقات ر ملخص أثر تقييم أخطار الديون السيادية عل.4. 1جدول 

 الدول الناشئة إلىتدفق رؤوس الأموال  

تدفقات الاستثمار  

 المباشر الأجنبي

 تدفقات

 القطاع البنكي
 تدفقات المحفظة

 + + + العملة الصعبة في المدى الطويل

 - -  العملة المحلية على المدى الطويل

   - العملة الصعبة في المدى القصير

 + - - المحلية في المدى القصير العملة

 (KIM & WU, 2011, p. 348) المصدر:

  

  في الدخول للأسواق   مستثمرين الأجانبللثقة اليمنح   السيادية من قبل وكالات التنقيط  تقييم جيد للديون  نجد أن

مما يجعل عملة   على قدرتها في مواجهة واجباتها المالية بالعملة الصعبة الناشئة وذلك كمدشر لهم على قدرة الدولة الناشئة

 من شأنها أن تتجنب خسائر ناتجة عن تذبذب قيمة عملة الدولة.  البلد تحظى بالثقة ،وبالتالي إتاحة ظروف استثمار جيدة
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  الدولة الناشئة وذلك للتطور  إلىلأموال تقييم جيد للديون السيادية المطروحة بالعملة المحلية من شأنه إضعاف تدفق رؤوس ا

 .مصادر تمويل خارجية بكافة أشكالها إلىالذي يمكن أن يشهده النظام المحلي وبالتالي خفض الحاجة 

   إلىمن دون شك توجد علاقة بين تقييم الديون السيادية ومستوات التطور المالي وكذا تدفق رؤوس الأموال 

 الدولة الناشئة.

أن الاعتماد على تقييم وكالات التنقيط في أخذ القرارات بالنسبة للتمويل بين الدول من  ان، أثبت الباحثدراسةالذه من خلال ه    

طبيعة  إلىطرف البنو  والمستثمرين في أسواق رؤوس الأموال يعتبر غير سليم ،وذلك لعدم صحة التقييمات المقدمة، حيث يرجع ذلك 

المحددة لذلك .فإعطاء قيمة دون المستوى السليم من شأنه تخفيض حجم الخطر الوارد المتعلق تعامل هذه الوكالات و المتغيرات 

بالتمويل، وبالتالي التأثير على تسعير السندات السيادية، مما ينتج عنه غالبا زادة في توظيف رؤوس الأموال تجاه هذه الدول من طرف 

السيادية، تقوم هذه  االتزاماتهدولة مشاكل في مواجهة  أيأعلنت  إذاف .نخطر تعثر الديو  نخفاضو  والمستثمرين كنتيجة لاالبن

لتخفيض اعتماداتها المالية  ممرهأالوكالات على الفور بتخفيض نقطة تقييم الدولة المعنية ،مما يجعل البنو  والمستثمرين في صعوبة من 

 ر سلبا على أداء متغيرات اقتصادها الكلي وحتى على المستوىكبيرة، وهو ما يدث   مما يجعل فرصه فرار رؤوس الأموال لهذه الدولة،

 .حدة الأزمة، وتخفيض حلتمل آخر في تقييم الدولة تجاه واجباتها الدولية مما يزيد أخرىإعادة التقييم مرة  إلىالسياسي، مما يددي 

الناشئة تدثر بدرجة كبيرة على أداء  الأسواقأن الأخبار المتعلقة بتقييم  إلى schmukler و Kaminskyكما توصل كل من    

 ,Kaminsky & Schmukler) خطار تعثر الديون السيادية لدول الجوارأ حتى بتقييم أثرة ـ وأنها تتالأخير سندات هذه 

2002, p. 171). 

عجزها في قيادة سوق الائتمان العالمي  وذلك لعدم قدرتها لقد أثبتت تحركات هيئات التصنيف الائتماني  خلال فترة الأزمات، عن    

التي تبني  دواتوالأ عاييرعلى التعامل مع الصدمات المالية والاقتصادية للدول .الأمر الذي لا يزال يطرح أكثر من سدال حول جودة الم

تأزيم الوضع أكثر، مما يجعلها تشكل مشكلة   إلىة عليها هذه الهيئات  قرار التصنيف الائتماني،  حيث دائما ما تددي تحركاتها المتأخر 

الأصول  عطائهم  مدشرات غير صحيحة حول الخطر المتعلق بالاستثمار فيإ. فبالنسبة للمستثمرين، من خلال الأزمةكبيرة لكلا طرفي 

اسية المدثرة في جودة الأصول المالية المالية وتقييمه نقطة غير تلك التي تعكس الوضعية الفعلية للحالة المالية ،الاقتصادية  وحتى السي

إقصائها ضمنيا  من سوق رؤوس الأموال الدولية وجعل منتجاتها  إلىللدولة ، وكذا الدولة المتعثرة ديونها والتي يددي تخفيض تصنيفها 

عزلها بطريقة  إلىثير من الأحيان المالية أكثر خطرا للاستثمار فيها،  وبالتالي عدم جاذبيتها التي ترفع من تكاليف تسويقها، لتنتهي في ك
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  إلىمن سوق القروض الدولية ،والتي من شأنها أن تعيق حتى الدعم الخارجي الذي كثيرا ما يميل  مالية عن الحصول على موارد أخرىأو 

 .اعتبارات سياسية

 صندوق النقد الدولي  .2

هة الأخطار المتعلقة بالديون السيادية، إلا أن الفشل لا يزال يطالها رغم سعي الهيئات المالية الدولية لإنشاء نظام ملاءة عالمي لمواج    

ن على الاكتفاء بتوفير نظرا خاصة في خضم النزاعات التجارية والنقدية الحالية، حيث يواصل صندوق النقد الدولي في غالب الأحيا

المتعلقة بالإصلاحات لتحقيق إنجازات تخص التوازنات فسا ماليا للدول المتخلفة عن سداد ديونها، مصاحبة ذلك بحزمة من الشروط متن

في تجاوز مشكل   وزادة فرصها  السكة، وبالتالي تحسين ملاءتها إلىالكلية لاقتصاد الدولة وتوفير شروط نجاح ذلك لضمان عودتها 

  الوفاء بديونها السيادية في تواريخ استحقاقها.

عملية إعادة  أثرتت . جدولة ديونها  طلب إعادة إلىيز الاقتصاد، لتتوجه بذلك  الدول المالية صعوبات جبائية لتحف الأزمةينجر عن  

هذه الهيئة في النقاط التالية  أثرحيث يكمن   ها صندوق النقد الدولي،رأسجدولة الديون بتدخلات الهيئات المالية العالمية وعلى 

(CASSOU & ERCE, 2011, p. 179): 

ت خدمات الديون تشكل عبئا لا يمكن أصبحما  إذاإعادة جدولة ديونها السيادية  إلىتوجيه قرار الدول المتعثرة ديونها   .1

  تحمله.

مساعدة الدول المتعثرة بمصادر مالية على شكل برامج دعم، والتي من شأنها أن تكون بديلا لفقدان إمكانية هذه الدول   .2

 الأموال العالمية. سوق رؤوس إلىللولوج 

 وضع حزمة إصلاحات قصيرة ومتوسطة المدى لتحسين ظروف الاقتصاد المحلي.  .3

 توفير المعلومات اللازمة  في الوقت اللازم والملائم خاصة في فترات الشك والغموض التي تعم الاقتصاد المحلي أو العالمي.  .4

 .لملائمة لكليهماتقديم حوافز لكل من الدائنين والمدينين لتوفير الأرضية ا  .5

الحصول على دعم للدول  أجلمن  أخرىمدسسة مالية  أي إلىيتم طرقه قبل اللجوء   صندوق النقد الدولي أول باب زاليلا    

تدخل للدولة  أيقاف يإ عقيدته على اقتصاد السوق و المالية في مواعيد استحقاقها. حيث يبني الصندوق التزاماتهالمتعثرة في الوفاء با

 :(2020)ميدان،  تتمثل الوصفة الخاصة لصندوق النقد الدولي في ثحي فيه.

 بتعويم جزئي أو كلي.  خفض قيمة العملة الوطنية  .1
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 زادة الضرائب و الرسوم.  .2

 الخدمات. ترشيد نفقات الحكومة وإلغاء الدعم الحكومي عن السلع و  .3

 سياسة تقشف. إعداد  .4

 لقطاع العام للقطاع الخاص.بيع شركات ا  .5

 تخفيض العمالة في القطاع العام.  .6

 الخدمات العامة. أسعاررفع   .7

 المحروقات. إلغاء الدعم عن الغذاء و  .8

على أنها وصفة مدمرة للطبقة المتوسطة والفقيرة في المجتمع لاعتمادها على الدعم الحكومي  تماماإن القارئ لهذه الوصفة يدر      

 ن ذلك نجد تجارب سابقة كما حدث لدولة مالاوي و الأرجنتين.وم بصفة كبيرة.

هذه الهيئة المالية  إلىون صندوق النقد الدولي إلا أنه في كل مرة يتم التحذير من اللجوء يرغم نجاح بعض الدول نسبيا في الوفاء بد 

وصفات الصندوق دولة نامية  89بة قرا عايشت.حيث  ةمريكيالأالمتحدة  الولااتها رأسالسياسية التي هي بيد الدول الكبرى على 

مما   أحسندولة، لم تصبح في حال  48،حيث انتهى المطاف ب 1995-1965بعدما حصلت على مساعدات منه خلال الفترة 

ميشال تشوسودوفيسكي قائلا:" قد يتر  صندوق النقد الدولي دولة في حال أكثر فقرا. ليعلق عليه  32و ب كانت عليه من قبل،

 . (2020 ميدان،  لد أكثر فقرا مما كان عليه، مع مديونية أكبر، ...".الب

النقد الدولي على تدخلاته كملجأ أخير عادة لإنقاذ الدول المتعثرة ديونها، حيث  يتهم   الكثير من الدائنين الخواص صندوق ينتقد     

من خلال حزم الإنقاذ  نهايةبطريقة متهورة من خلال الأخذ بعين الاعتبار تدخلاته في ال دائما بتشجيعه الدول على القيام بديون

(DICKERSON, 2011, pp. 261-262) ، وهو نفس الشيء تقريبا للمقرضين الذين يكونون الطرف في هذه الديون

خلال برامج الإنقاذ تلك، مما يدثر على جودة القروض في سوق رؤوس الأموال.  والذين يطمحون في الحصول على مستحقاتهم من

حيث توجه انتقادات لاذعة للهيئات المالية العالمية التي في كثير من الأحيان تقوم بتمويل الأنظمة غير الشرعية رغم علمها بأن فوائد 

ما تكون النظام السائد وأتباعه. ليلوح بالأفق مشكل الملاءة   االقرض تلك ،سوف يتم حصرها على فئة فقط من المنتفعين والتي غالب

مال الدين وخدماته والذي لا يدخذ بعين الاعتبار في كثير من الحالات، ليلجأ المقرضون عادة  رأسالمالية وقدرة الدولة على مواجهة 

 . ..الخعلى الحرص على الحصول على ضمانات من خلال رهن جزء من ثروة البلد كالمحروقات..



 الفصل الأول                                     الإطار العام للديون العامة والديون السيادية 
 

90 
 

ن توقف سداد الدين من ركود اقتصادي، كردة فعل للأعوا  تسديد ديونهم وذلك لما ينتج عنه إلىرغم ذلك، تميل العديد من الدول    

الإنعاش والتنمية الاقتصادية   القرار من خلال الرفع من الضرائب والقيام باقتطاعات كبيرة من برامج يالاقتصاديين وكذا ردة فعل صانع

 .10في حدود التبعات السياسية لذلك الدعم الوضعية الاقتصادية و الاجتماعية أجلتقودها الدولة من  التي

ون د غياب منهاج واضح وموحد، حيث يلج اد أرضية لحل مشكلة الديون العالقة في ظلأيج إلىغالبا ما يلجأ طرفي الديون المتعثرة    

نادي باريس والتي تتسم خطواتها بالضبابية عادة، حيث تتم فيها تسوية نزاعات هيئات ومنظمات غير رسمية كتلك المتمثلة في  إلى

بطريقة سلسة وبدون تكاليف كبيرة مقابل اعتبارات جيوسياسية حلضة  حيث طرفي الدين هما دول ومدسسات عامة(   الديون العالقة

التعمد  إلىاد لديونها واضح وجلي. إن لم نقل أنها تتعدى مما يجعل فهم دعم الدول حتى لو كانت تعاني من مشكل الملاءة وقابلية السد

مثل تلك التوجهات  إلىالخواص لا يميلون   ن نجد المقرضينأيالمساومة، و بدرجة أقل في نادي لندن  أجلفي بعض الأحيان وذلك من 

 ما يمكن من الديون المتعثرة. أقصىوإنما يشغلهم العائد من الاستثمار، وحلاولة تحصيل 

 دة الجدولة إعا .3

أن يتم تحديد مدة المحادثات حول إعادة هيكلة الديون السيادية المتعثرة شهرا، حيث أنه تعتبر الديون متعثرة  Trebesch يقترح    

بمجرد تخلف الدولة الدائنة على دفع دفعة واحدة في مهلة  استحقاقها والمحددة سلفا في العقد ،أو من خلال إعلان الحكومة عن 

في إعادة جدولة ديونها. حيث يرى الباحث أنه يجب جدولة الديون السيادية لكل نوع على حدى، وذلك لأنها تتميز بمناهج  رغبتها

تتم عملية حيث  مختلفة،  سندات ،قروض، وقروض التجارية( ، حتى وإن كانت هاته المحادثات في كل نوع من أنواع الديون بالتوازي.

 :(TREBESCH, 2011, p. 171) مراحلثلاثة إعادة جدولة الديون عادة عبر 

 :  الشهر الذي يبدأ فيه مشكل مواجهة الاستحقاقات من الديون، والتي تكون من خلال تخلف الدولة عن سداد الأولىالمرحلة  

المالية الناشئة عنه، أو عن طريق إعلان الحكومة  لتزاماتالامال الدين أو  رأسمستحقاتها تجاه الدول المدينة، سواء تعلق الأمر بإرجاع 

 عن رغبتها في إعادة جدولة ديونها.

 المرحلة الثانية : الشهر الذي يتم فيه مباشرة المحادثات حول الديون المتعثرة.  .1

 المرحلة الثالثة:  مرحلة تطبيق حوصلة المحادثات والتي تكون على شكل:  .2

 وتتبعها.القروض المتعثرة مرحلة تغيير السندات و    .1

                                                           
10

 .مستقبلهم السياسيتنعكس سلبا على ت سياسية هذه الحلول غالبا ما يلجأ إليها جمهور صانعي القرار إلا إذا كان لذلك تبعا 
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ة المتعلقة بإعادة الجدولة والتي تنتهي بإمضاء الطرفين الدائن والمدين والموضحة في الأخير إنهاء الرتوشات   .2

 :  5.1الشكل

 مدة إعادة جدولة الديون السيادية المتعثرة.5. 1شكل
 

 

 (TREBESCH, 2011, p. 172) لمصدر:ا

تعزيز عمل النظام المالي  أجلجديدة من  أدواتمستعجلة تحديد آليات و  ةتوالي الأزمات المتعلقة بتعثر الديون، يستدعي بصف إن     

ديونها المتعثرة، العالمي، خاصة تلك المتعلقة بالديون السيادية، وذلك لما تتعرض إليه الدولة المتعثرة ديونها من طول إجراءات هيكلة 

ها على حلددات توازنات هيكل ثر لأ دراسةالوكثرة الإجراءات المتخذة في سبيل ذلك ، والتي تكون عادة بصورة سريعة وغير دقيقة 

كتلك المتعلقة    والطويل. حيث أن إعادة هيكلة الديون المتعثرة عادة ما ترتبط بعدة مشاكل،  الاقتصاد الكلي على المدى المتوسط

 إلىمتجه نحو أزمة مالية، أو توجه المدينون المصدر لها طرح سنداتهم للتخلص منها، كون البلد  إلىه المدينين أو حاملي السندات بتوج

ية المدسسات الدولية لمقاضاة الدولة والضغط عليها للحصول على أموالهم، أو الالتزام بالانتظار لكي تتحسن المعالم المالية للدولة المعن

تحقيق إعادة هيكلة للديون المتعثرة بالرغم من أنه في كثير من الحالات، فإن الأقلية من المقرضين بإمكانها تعطيل سيرورة عملية  وبالتالي

لسداد ذلك، طبيعة التوقف عن ا إلى. إضافة (Roubini, 2002)في صالح الأغلبية   ةالأخير إعادة الجدولة حتى ولو كانت هذه 

 أو قسرا نتيجة التوازنات الداخلية، وكذا فشل السوق في إعادة تحقيق التوازنات المالية، وبالتالي  كان اختيارا  إذاللديون السيادية ما 

 إحداث مدونة تتضمن قواعد لتأطير النظام المالي الدولي .  قدرة الدولة على السداد، مما يستدعي ضعف
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 :(Ritter, 2009, p. 12 ) نظام المالي الدوليأهداف مدونة قواعد تأطير ال  .1

 إلىالحد من أزمات الديون السيادية من خلال بحث عن سبل تجنب إجراءات إعادة الهيكلة والحد من انتقال العدوى  .1

 :    وذلك من خلال أخرىدول 

  لمعلومات التي من شأنها إطلاع المدينين على حقيقة عرض معلومات عامة: وذلك من خلال إفصاح الدائن عن ا

 وضعيتها الاقتصادية والمالية.

  : وتكون تلك المتعلقة بهيكل ومبالغ ديونها تجاه دائنيها   المستثمرين في سنداتها(.  عرض معلومات خاصة 

  الشفافية وتوفر المعلومة في وقتها وذلك من خلال:  .2

   ادثات بين طرفي عقد الدين السيادي المتعثر.حلادثات دورية : وجوب دورية المح  

   تحسين المعاملات مع المستثمرين: وذلك من خلال دعم تقنيات الحوار بين الدولة المتعثرة ديونها ومستثمري سنداتها

 المالية.

  قرار مكونات تصحيحية : حيث تلتزم الدولة الدائنة بتوجيه سياساتها الاقتصادية والمالية لضمان است  تنفيذ سياسات

 الاقتصاد الكلي وتحقيق التنمية المستدامة.

  اقتراح بدائل تتوفر عليها السوق لإعادة هيكلة  أجلالمتعثر من   تبادل الاستشارات: وذلك بين طرفي عقد الدين

 الديون المتعثرة.

   جارة الخارجية وكذا صلاحات الدائنين : وذلك من خلال عدم التأثير على مستوات التإدعم المدينين لمجهودات و

 القطاع البنكي والأخذ بالحسبان مستوات الدين في كل من القطاع العام والقطاع الخاص.

 إعادة الهيكلة: إلىتعزيز حسن النية في التعامل بين طرفي الدين المتعثر وكذا التعاون بينهما لتجنب اللجوء   .3

وتحقيق المرونة في التعامل   بينهماالذي عقد الدين  حترامالمتعثر من خلال في عقد الدين اضرورة إبداء حسن النية في التعامل بين طر 

 مستوات التجارة الخارجية خاصة والتي تعد مصدر عملات الاحتياط. ةايحمتحقيق  إلىالمعلومات الخاصة والسعي  ةايحمفيما بينهما و 

 بين الدائنين على قرار إعادة هيكلة الديون المتعثرة.والمساواة تجاه كل دائنيها وضمان شفافية التصويت  المعاملة العادلة  .4

طرفي  ىسلبي عل أثر إلىالديون السيادية المتعثرة والتي يمكن أن تددي  عقد الامتثال لها من قبل طرفي مدى ه النقاط حبيسةذتبقى ه 

 .التي تجمعهما المشكلة في العلاقة المستقبلية
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عملية إعادة الهيكلة، من خلال تجاوز مشاكل التنسيق  أثناءسم طريقة التعامل قبل و كما يستحسن اتباع خارطة  طريق التي تر    

 الممكن حدوثها جزئيا، إلا أنها تبقى حبيسة اختيار تطبيقها كونها اختيارية وليست إجبارية، مما يرهن درجة فعاليتها من خلال المرونة 

لتغيرات الظروف المرافقة   من تخفيض تكاليف العملية ومرونتها في الاستجابة في حوكمة إعادة هيكلة الديون المتعثرة،  وما تصبو إليه

 ، كتلك التي تتعلق بملاءة الدولة...الخ.أخرى دواتلهذه المرحلة والتي يجب أن تكون مدعومة بأ

لاسترجاع أكبر قدر ممكن   أبعد نقطة ممكنة، وذلك سعيا منهم إلىأطراف الديون المتعثرة على تحسين العلاقة بينهم   يعمل كل من   

المتعثرة الديون   المختصين في الاستثمار في  بعض الدائنين سعيدولة المتعثرة ديونها، رغم من مبلغ الدين المتعثر وفق الظروف المحيطة بال

ت المتعثرة دون اللجوء الحصول على قيمة الديون المتعثرة كلية من خلال ممارسة الضغط على الدول المصدرة للسندا إلى ( بأقل الأثمان

مشاورات معها، مما يجعلها في أغلب الأحيان غير معنية بعملية إعادة الجدولة، وذلك سعيا منها على إجبار الدولة على دفع كامل  إلى

 .مبلغ الدين وخدماته بضغط عبر المحاكم المتخصصة

وازنات الاقتصادية والمالية التي تهدد النجاح العملية، مما مصاحبة باختلال في الت  إعادة هيكلة الديون السيادية عادة ما تكون   

المالية المتعثرة. و لتجنب تفضيل دفع الدولة المدينة  ديون جزء من الدائنين  االتزاماتهالتمييز بين المستثمرين في معالجة  إلى أحيانايدفعها 

 ،Pari Passu 11تفعيل بند باري باسو إلىلديون المتعثرة دون غيرهم، فان غالبا ما يسعى الدائنون خاصة من يتاجرون في سندات ا

حقوقهم من خلال إجبار الدولة المتعثرة ديونها على معاملة كل المستثمرين في سنداتها بالمثل حتى ولو لم تكن معنية  ةمايوذلك لح

عرقلة  إلىة الأخير ت هذه حيث سع  ELLIOTTبمفاوضات أو عملية إعادة هيكلة الديون مثلما حدث مع دولة البيرو وصندوق 

ديونها المتعثرة والتي كانت قد حددت حسب  عملية تحصيل الدائنين الذين دخلوا مع دولة البيرو في عملية المفاوضات لإعادة هيكلة

ها من خلال تفعيل بند باري باسو التي كانت تتضمنها عقود الدين مع دولة البيرو عن طريق بنك  (euroclear   12يوروكلير نظام 

ونجحت في تعطيل عملية سداد دولة البيرو لجزء من ديونها للدائنين الذين قبلوا بإعادة هيكلة   Banco de la Nacionالوطني 

 .(Varottil, 2008) الديون المتعثرة

                                                           
 هو بند ينص على إجبار الدول في حالة تعثر ديونها السيادية معاملة حاملي سنداتها المتعثرة بالتساوي. : ((Pari Passuبند باري باسو   11
12

في  Morgan Guaranty Trust Company الخدمات االمالية  الفرع البلجيكي لشركة:هو نظام  (euroclear system نظام يوروكلير   
 تسوية المعاملات المالية المحلية والدولية.
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و على تسديد مستحقات سندات صندوق مقابل إعادة هيكلة ديونها أجبر دولة البير   نجاح عرقلة تسديد الديون لعملائها   

ELLIOTT   جعله لي تتردد في تفعيل هذا البند، الأمر الذي جعل مثيلاتها لا  إنجاح مخطط إعادة هيكلة ديونها المتعثرة، أجلمن

 .ةالأخير يشكل أداة قوية لإجبار الدول المتعثرة ديونها سيادية على سداد ديونها لهذه 

في الحصول على القيمة الإسمية للسندات المتعثرة من دولة البيرو ضجة كبيرة وسط    ELLIOTTلقد أحدث نجاح صندوق  

حيث أكد أغلبهم أن البند غير معني بوقف تمويل الدولة باري باسو، القانونيين وحتى الأكاديميين وذلك لاختلاف تفسيراتهم لبند

التسديد نسبيا  إلىتلك التي لها مصالح مع الدولة المدينة( دون اللجوء تكون   المدينة لواحد أو مجموعة من الدول الدائنة   غالبا ما

 ساسا عبارة عن:أ والذي هو(Varottil, 2008, p. 128)لكل الدائنين. وأن حلكمة بلجيكا لم توفق في ترجمة معنى  هذا البند 

  عملية دفع الديون لدائن أو مجموعة من  أيعقود إنشائها، حيث لا تمنع  من الديون حسب لتزاماتبند احترام ترتيب الا

 قاعدة نسبية للدفع لكل الدائنين. إلىالدائنين دون الآخرين وذلك دون اللجوء 

   نهم.تعثر ديو علاقة مع توقيت دفع المدين للدائنين بعد  أيليس لهذا البند 

  ات الاقتصادية كونها تتعرض لوضعية الإفلاس والتصفية عكس الدولة، مما يعتبر هذا البند على صلة بديون الشركات والمدسس

  أوجب تكييفه وشروط السندات الديون السيادية للدول.

، 1995المستحدثة سنة  ( ،(,Collective Action Clauses ,CACs  جراءات الجماعيةأخذت عملية تبني بنود الإ    

لى مدى واسع في العالم تأخرا وذلك للمقاومة التي أبداها كل من المستثمرين والدائنين الحاملين تجاه الديون السيادية المحتمل تعثرها  ع

وجود احتمال تخلف سداد  دفعن .(Häseler, 2011, p. 235) المتعثرةللسندات السيادية طمعا في حلول إنقاذ بديلة للديون 

أقل صرامة من خلال قيامها بعرض استبدال السندات المحتملة جدا  خرىالدين بأ معاييرحلاولة تغيير  إلىتلجأ الدولة لديونها فإنها 

 أقل صرامة من ناحية تواريخ استحقاقها وشروط الدفع لمخلفاتها كمساعدة من الدول المقرضة. خرىتعثرها بأ

عدم المشاركة مع نظرائهم في مثل هكذا مساعدة، حيث  إلىة سندات المتعثر الالمستثمرين في   يميل بعض حاملي السندات خاصة 

والذي من شأنه إزعاج الدولة المتعثرة ديونها خاصة في حالة    للقرضالأولىالحصول على مستحقاتهم وفق الشروط  إلىيطمحون 

 .لجوئها للقضاء. وبالتالي تعزيز إمكانية التأثير على تجارتها و تدفقاتها المالية الخارجية

طاولة الحوار وإلا فلن يكون لديها  إلىسعى الدولة المتعثرة ديونها أن تجذب أكبر قدر ممكن من حاملي سندات ديونها السيادية ت 

مرحلة ضرورة الحصول على المساعدات الخارجية على  إلىحل أخير، وهو إعلان تخلفها عن سداد ديونها السيادية، ومنه الانتقال   إلا



 الفصل الأول                                     الإطار العام للديون العامة والديون السيادية 
 

95 
 

لمنع انتشار العدوى على نطاق واسع، مما يستدعي ضرورة  لمالية والنقدية العالميةبمشاركة المدسسات ا  أخرىول أساس حزم إنقاذ من د

، والذي من شأنه تحقيق فعالية في عملية إعادة هيكلة الديون ضاأيعلى نطاق واسع   CACsجراءات الجماعية بنود الإ تبني

ى سبيل الخيار من قبل حاملي السندات المتعثرة والتي تنتهي بحل ذو تكاليف أقل من السيادية المتعثرة من خلال طرح برامج حلول عل

في السندات   عملية استبدال الدين، مع تحقيق  تساوي كل الدائنين في المعاملة وبالتالي تتجنب مشاكل المستثمرين إلىخيار اللجوء 

خلال أزمة الديون  2003انطلاقا من سنة  نتشارالافي   CACsجراءات الجماعية الإحيث بدأ الاعتماد على بنود . المتعثرة

  .6.1المكسيك كما هو مبين في الشكل

 

 CACsنسبة الإصدارات الجديدة من الديون التي تتضمن بنود الإجراءات الجماعية .6. 1شكل

 

 (Häseler, 2011, p. 237) المصدر:

 

إعادة هيكلتها من شأنه جعل العملية مستهدفة من قبل الدول المقترضة، مما  إلىن تساهل حاملي السندات المتعثرة في  اللجوء إ   

أو استغلالها كذلك للحصول على   مشكل أخلاقي من خلال كونها تصبح خيارا سهلا لها للتمادي في تأخير سداد ديونها، إلىيددي 

قارنة بشروط الدين المتعثر، وحتى استهدافها الاستفادة من برامج إنقاذ ولما لا إعفائها من دفع قسم من الديون شروط سهلة نسبيا م

، يخضع المستثمرون في السندات السيادية لمنطق الفوائض الممكن تحصيلها من خلال عملية اختيار الموافقة على  لكبح ذلك. المتعثرة

دمها، حيث كلما كان معدل الاختيار كبيرا، كلما كانت قوة المساومة في صالح الدائنين المستثمرين إعادة هيكلة الديون المتعثرة من ع

 .7.1في السندات السيادية كما يوضحه الشكل

 



 الفصل الأول                                     الإطار العام للديون العامة والديون السيادية 
 

96 
 

 الحافز المطلوب ونسب الموافقة المرافقة له لإعادة هيكلة الديون المتعثرة.7. 1شكل

 

 .املي سندات الموافقين على إعادة الهيكلةنسب ح نسبة الموافقة :

 .الحافز المطلوب: هي الدوافع المقدمة لإقناع حامل السندات المتعثرة على اختيار إعادة هيكلتها

 (Häseler, 2011, p. 239)المصدر: 

 :ليمايمن خلال التمثيل البياني يتضح   

 .B+Cمطروح منها  A، فإن فائض القيمة بالنسبة للمستثمرين هو المساحة S1 الأولفي حالة المستوى  .1

 .Cمطروحا منه  A+D، فإن فائض القيمة للمستثمرين هو S2في حالة المستوى  .2

الهيكلة ومنه  فإن ارتفاع عتبة المستثمرين الموافقين على إعادة الهيكلة من شأنه الرفع من فائض القيمة المتوقع من خلال عملية إعادة  

بالنسبة للدولة المتعثرة ديونها، فإن  أما . للديون المتعثرة، والتي من دون شك تتم وفق شروط تضمن تعويض خسائر المستثمرين فيها

مما   ( ، من شأنه أن يجعلها أقل جاذبية بالنسبة للمستثمرين،CACs طرح سندات وفق بنود الاجراءات الجماعية،  إلىلجوئها 

 .المالية الأسواقكما أن استعمال هذا البند من شأنه التأثير على نوعية القروض في يجعلها مكلفة،  

تبني هذا  إلىداع  أي(،  فقط في حالة إعادة هيكلة الديون المتعثرة وبالتالي ليس هنا  CACsتدثر بنود الاجراءات الجماعية،    

 دية وفقا للعقود المبرمة في ذلك.السيا تسديد ديونهفي عجز  من كان البلد لا يعاني  إذاالبند ما 

تلك الإجراءات المتعلقة  إلىمن خلال أزمة الديون السيادية الحالية وبالأخص أزمة اليونان فإنه يظهر جليا ضرورة اللجوء أكثر    

 .بالتنظيم والتنسيق بين أطراف الدين السيادي المتعثر
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لبنو  التجارية والاستثمارية، خاصة تلك التي لها مصلحة مع الدول المتعثرة غالبا ما يكون الدعم المتعلق بإعادة الهيكلة من طرف ا 

ديونها، عكس المستثمرين الصغار الذين هدفهم المضاربة وتحقيق العوائد، حيث لا يتوقع هذا النوع من المستثمرين تحقيق عوائد في 

في هذه السندات المتعثرة من خلال حصولهم على خصومات كما نجد نوعا آخر من المستثمرين والذين يصبون استثماراتهم  المستقبل.

 .مهمة مقابل تحقيق عوائد من خلال عقود ديون جديدة أو تحصيل دفعات جديدة من قبل الدول المتعثرة ديونها

 :استثمارات إلىتحويل الديون السيادية  .4

دائنيها في ملكية بعض المشروعات المضمونة من  المالية تجاه  اتهلتزاماتقتضي هذه العملية بإشرا  الدولة المدينة المتعثرة في الوفاء با    

تحسين أدائها الاقتصادي والمالي، والتخفيف من لجوئها نحو  أجلالقطاع العام التابع لها، وتسييرها تشاركيا وفق أسس تجارية سليمة من 

 خطار المتعلقة بذلك.البحث عن التمويل مع تحمل مسدولية نتائج الأ أجلالمال الدولية من  رأسسوق 

أقل من استثماراتهم العالقة، تحت ضغط تدهور الأوضاع المالية للدول  يقبل الدائنون المتعثرة ديونهم عادة الحصول على مستوات   

استثمارات في السوق المحلي للدول المدينة، ضمن  إلىتحصيل جزء منها من خلال تحويلها  إلىمن خلال سعيهم   13منخفضة الدخل

تعظيم منفعة كل منهما من خلال سعي الدائنين  إلى. حيث يسعى طرفي الاتفاق (OECD, 2007) روط متفق عليها مسبقاش

نما غلى تحمل أقل الخسائر الممكنة والتي تكاليفها أقل من تلك المتعلقة بانتظار الحصول على عوائد استثماراتهم المعلقة في المستقبل. بي

الحصول على أكبر خصم ممكن من مستوى الديون المتعثرة وتحويلها غلى استثمارات بالعملة المحلية في  إلىتسعى الدولة المدينة 

قبول خيار تحويل جزء من  أجلالضغط على الدائنين من  إلىالاقتصاد المحلي، حيث يعتبر خيار لجوء الدولة المدينة المتعثرة ديونها 

الرهان  إلىكان صانعو القرار بها يطمحون   إذااستثمارات على مستواها المحلي خيارا قيسرا، لا يخدمها في حالة ما  إلى ديونهم المتعثرة

 على تحقيق الاستقرار الاقتصادي المبني على برامج نمو، جذب استثمارات أجنبية و تحقيق تحسن على مستوى تصنيفها الائتماني.

 استثمارات: إلىلمتعثرة أشكال تحويل الديون السيادية ا 

 :(46-45، الصفحات 2017 عبد الغفار،  ليماياستثمارات في إلىتتمثل الأشكال الرئيسية لتحويل الديون السيادية المتعثرة   

 مساعدة: إلىتحويل الدين السيادي المتعثر  .1

 دعم المشاريع التنموية بالبلد المدين وبعملته المحلية. إلىعثر وتحويله يتم ذلك من خلال الغاء الدين السيادي المت  
                                                           

دولار أمريكي  905تصنف الدولة ضمن تلك الدول المنخفضة الدخل بحسب البنك العالمي، إذا كان معدل الدخل الفردي السنوي بها لا يتجوز  13 
 سنوا.
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 استثمارات: إلىتحويل الدين السيادي المتعثر  .2

 إلىيتم ذلك من خلال الاتفاق على إطفاء الديون السيادية المتعثرة مقابل تحويل ملكية استثمارات ومدسسات من الدولة المدينة    

ما تعلق بتملك جزء من رؤوس اموال الشركات  إذاأو الخوصصة، وهو ما يسعى إليه الدائنون عادة ،خاصة  ق التشار يالدائنين عن طر 

 المستغلة للثروات الطبيعية والاستراتيجية، كتلك الناشطة في قطاع المحروقات مثلا.

خصصة لمكافحة التصحر، التلوث دعم برامج التنمية المستدامة على غرار تلك البرامج الم إلىتحويل الدين السيادي المتعثر  .3

 وغيرها.

 استثمارات بالنسبة للدولة المتعثرة ديونها إلىت تحويل الديون اإيجابي (OECD, 2007, p. 17): 

  ط إعادة الاستفادة من شروط السداد من خلال تحويل الدين العام السيادي مع الخصم، والذي يكون أكثر ملاءمة من شرو

 الجدولة.

 المالية الدولة المولدة من الديون السيادية المحصل عليها سلفا. لتزاماتالتخفيف من حدة أعباء الا 

 .ارتفاع مستوى تدفقات رؤوس الأموال لتوجيهها نحو برامج التنمية المختلفة، لتقيق الاستقرار الاقتصادي 

 ن الديون السيادية عالناشئة  لتزاماتن العملة الصعبة لإطفاء الاتحرير ميزان المدفوعات نسبيا من ضغط تحويل عوائده م

 واستغلالها في تحسين الصحة المالية للدولة.

  وية بالنسبة للدولة المدينة.الأولدفع التنمية من خلال توجيه مكاسب تحويل الديون المتعثرة نحو الاستثمار في القطاعات ذات 

 تمليك الدائنين للشركات المتقاعسة التي تمتلكها الدولة،  إلىل تحويل الدين المتعثر دعم القطاع الخاص، وتحسين أدائه من خلا

 وتسييرها وفق مبادئ تجارية بحثة.

 موال الناتجة عن تحويل الديون المتعثرة.المزيد من الشفافية في توجيه الأ تحسين أداء مدسسات الدولة من خلال دفعها نحو 

 ,OECD, 2007) استثمارات إلىإلا أنه هنا  أخطارا متعلقة بتحويل الديون السيادية المتعثرة  ،أعلاهالمذكورة  تايجابيالإرغم 

p. 18) :نذكر منها، 

  المتاحة،  حيث يسعى كل  خرىاستثمارات،  لتعقد مسارها نتيجة للخيارات الأ إلىارتفاع تكاليف عملية تحويل الديون المتعثرة

كبر قدر ممكن أة ممكنة بالنسبة للدائن، وتحقيق تحقيق أكبر منفعة ممكنة من خلال خسارة أقل قيم إلىرف من الديون المتعثرة ط

 من الخصم.
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  استثمارات على مستواها  إلىم الدولة المدينة لتحقيق خيار تحويل الديون أماقد تشكل الصحة المالية المتدهورة للدولة عائقا

 تسهيل عملية تحويل الديون المتعثرة. أجلجزها عن دفع دفعة مسبقة لدائنيها من المحلي، نتيجة ع

  سيولة حللية والتي قد لا يستوعبها الاقتصاد  إلىارتفاع مستوات التضخم  نتيجة تحويل الديون السيادية المتعثرة والمخصومة

امتصاص آثارها  أجلف سلس للسيولة الإضافية من الحقيقي بالدولة المدينة، مما يتطلب مرافقته بسياسة نقدية جيدة لتصري

 التضخمية.

  التمويل الخارجي، نتيجة خفض التصنيف الائتماني للدولة المدينة المستفيدة من تحويل الديون المتعثرة  إلىزادة تكاليف اللجوء

 استثمارات على مستواها المحلي. إلى

 لدولية، خاصة على تلك العمليات المتعلقة بمعالجة الديون المتعثرة الممكن التأثير سلبا على نوعية القروض وكفاءة سوق القروض ا

  من خلال إعادة جدولتها.جلاآتحصيلها 

 ن تحويل الديون المتعثرة وتوجيهها نحو توسيع النفقات العامة علعامة في تسيير السيولة الناجمة احتمال زادة عدم كفاءة السلطة ا

 في الميادين غير الضرورية.

 استثمارات في الشدون الداخلية  إلىب الديون المتعثرة والمحولة االاستقرار السياسي والاقتصادي من خلال تدخل أصح عدم

 للدولة المدينة.

 عبد الغفار،  1985وذلك سنة  استثمارات إلىتعد دولة الشيلي، مهد أول التجارب التي تخص تحويل الديون السيادية المتعثرة 

استثمارات على مستوها المحلي  إلىالمتعثرة  جلمن ديونها المتوسطة وطويلة الأ ℅30 ل،حيث نجحت في تحوي(46، صفحة 2017

 خلال ثلاث سنوات فقط.

ديونها تحويل جزء من  أجلفي نادي باريس  من  1995ة نلاتفاقيات الثنائية مع دائنيها سكان للجزائر تجربة في ذلك من خلال ا  

 :(46، صفحة 2017 عبد الغفار،  استثمارات أجنبية على المستوى المحلي والتي كانت كالتالي إلىالسيادية 

  2002سنة  ℅44استثمارات بالجزائر ،بسعر خصم في حدود  إلىمليون يورو من الديون تجاه فرنسا  61تحويل. 

  2002سنة  ℅56استثمارات بالجزائر، بخصم قدره إلى إسبانياون يورو من الديون تجاه ملي 40تحويل ما مقداره. 

  2002لتمويل مشاريع تنموية بالجزائر سنة  يطاليامليون يورو من الديون المستحقة لإ 48تحويل. 

  2006روقات سنة استثمارات بالجزائر خاصة في قطاع المح إلىمليار دولار من ديون روسيا الفيدرالية  7.4تحويل مبلغ. 
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 :الأول خاتمة الفصل
 

الدين العام والتي يمكن أن تعطي صورة غير حقيقية له، نتيجة  دل ،تنوع التعاريف المتعلقة بتحديتبينا لنا من خلال هذا الفص   

بتنوع التعاريف والمفاهيم  نا من خلال هذا الفصل مدى ارتباط المفاهيم المتعلقة بالديون العامةأيالمقيدة له. كما ر  عاييراختلاف الم

 تدثر المتعلقة بالسلطة العامة و مستوات استعمالها للمال العام ،و ارتباطها كذلك و طبيعة المحاسبة الوطنية المتبناة من قبل الدولة والتي

 في عرض الصورة الحقيقية للصحة المالية لها.

بالظروف التي تحدد مدى قدرة الدولة على  ونمرهياسة المالية كما توصلنا من خلال هذا الفصل، على أن تقييم استدامة الس  

المالية، والتي تستوجب تحديد رأى مستقبلية أو استشرافية حول التوازن المالي للدولة، وأداء متغيرات اقتصادها الكلي.  االتزاماتهمواجهة 

بها من طرف صانعي القرار من خلال توظيفها في حيث تروي مدشرات الدين العام معلومات معينة وغير كاملة مما يتيح التلاعب 

 مختلف التقارير المالية الملزمة للدول المدينة والمتعلقة بكشف واقع صحتها المالية.

دعم الفوارق الاقتصادية بين مختلف طبقات المجتمع نتيجة منهجية  إلىيدثر الدين العام على متغيرات الاقتصاد الكلي، ويتعداه    

 ن قبل صانعي القرار.التعامل معه م

عزلها عن سوق القروض الدولية، بالإضافة  إلىالمالية الدولية غاليا، حيث قد يصل بها الأمر  التزاماتهيكلف تعثر الدولة في الوفاء با   

لديون . كما يدثر تعثر اغايةتراجع سمعتها دوليا ،مما يصعب عليها الحصول على رؤوس أموال خارجية والتي تصبح مكلفة لل إلى

الحفاظ على حقوقه قدر الإمكان وهو ما يتطلب  إلىالسيادية على العلاقة بين طرفي عقد الدين المتعثر، حيث يسعى كل طرف فيه 

ت تلعبه وكالات التصنيف أصبحالدور الذي  إلىفي هذا الفصل  اتدخل الهيئات الدولية المخول لها لإعادة تنظيمها. حيث تطرقن

 إلىلسيادية المتعثرة، عوض أن تكون جزءا من الحل، بالإضافة ات جزءا من مشكل الديون أصبحذلك ،وكيف  الائتماني العالمية في

المساهمة في حل أزمة ديونها السيادية  أجلالوصفة القاسية التي يفرضها صندوق النقد الدولي على الدول المدينة المتعثرة ديونها من 

للدول المدينة رغم تاريخه الحافل بالانتقادات حول برامج الدعم التي يقدمها، والتي باءت  ولالأالمتعثرة عند حدوثها، حيث يظل الملجأ 

كل الديون المتعثرة مزيد من حلقات إعادة  الجدولة، مدثرة بذلك على هي إلىبالفشل في أغلب الدول التي طبقت وصفته، لتنتهي عادة 

ة حلا قيسرا لفائدة الدول الأخير المدينة وفق شروط متفق عليها. حيث تعتبر هذه استثمارات لصالح الدولة  إلىن تتحول أ،والتي يمكن 

 المدينة لما له من تبعات.
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 :للفصل الثاني تمهيد

ا لها من تبعات وانعكاسات على المحيط ت مثيرة للقلق لمأصبحالعالم يعيش تحت وطأة الأزمات المالية المتكررة والتي  أصبح   

ت لا تفرق بين دولة أصبحالاقتصادي المحلي، الجهوي والعالمي، مهددة كل مرة الاستقرار الاقتصادي وحتى السياسي للدول، والتي 

 متطورة أو تلك التي هي  في طريق النمو.

الثمانينات، و التي جاءت  بدايةة الديون السيادية للدول النامية زمأهمها أمالية عدة كانت  اتالقرن الماضي أزم نهايةعرف العالم     

ها بتراجع ثر عرفت اقتصاداتها ردة فعل عكسية، نتيجة تأ ، حيثبشروط ميسرة وتكاليف منخفضةنتيجة إغراق الدول النامية بالديون 

ي، لتتراجع مستوات مصادر التمويل لديها الثمانينات من القرن الماض بدايةالسبعينات و  نهايةاقتصادات الدول المصنعة خلال 

 إلىالمالية مع تواصل ارتفاع مستوات الديون السيادية لتتحول بذلك   االتزاماتهوالمتعلقة أساسا بالتجارة الخارجية، لتتخلف بذلك عن 

 أزمة.

لى قيقها مكاسب كبيرة عبعد أقل من عشريتين من  ذلك، تحولت قصة نجاح الدول الناشئة بدول جنوب شرق آسيا في تح    

أسوأ كابوس شهدته  المنطقة نتيجة هشاشة أنظمتها المالية والاقتصادية التي لم  إلىمالية واجتماعية مستوات عدة، كانت اقتصادية، 

 ترافق طفرة التوهج الاقتصادي الذي سجلته ،لتلقي بظلالها على الاقتصاد الجهوي والعالمي على حد سواء.

رجنتين لروسيا الفدرالية، ثم بعدها الأ  تعثر الديون السيادية إلىبيئة الاقتصادية العالمية نتيجة تعثر عديد الأنظمة المالية  تأزم ال أدى     

أزمة  إلىلتتحول  2007سنة  ةمريكيالأالمتحدة  لولااتمن نوع آخر كان مصدرها تعثر سوق العقارات با ةمالي ةزمأومالاوي، لتليهم 

ت كثيرا على المالية أثر تية كانت تبعاتها وخيمة على الاقتصاد العالمي نظرا للاختلالات المالية الكبيرة التي أحدثتها، والتي مالية عالمية عا

على أنظمتها البنكية، مع دعم برامج تحفيز النمو  الأزمةالعامة لمختلف الدول نتيجة تدخل السلطات العامة بها، لامتصاص آثار هذه 

عاني من الركود، لتسجل مختلف الدول وخاصة دول منطقة اليورو ضعفا كبيرا في صحتها المالية نتيجة تسجيل الاقتصادي الذي ي

تعثرها ليشهد العالم وبسرعة أزمة جديدة مسرحها هذه المرة دول منطقة  إلىة في حجم مديونيتها العامة  والتي ستنتهي تزايدمستوات م

، الأزمةالوضعية الاقتصادية والمالية لدول المنطقة اليورو قبل  إلىهذا الفصل من خلال التعرض اليورو، و التي سنتطرق إليها من خلال 

 .أسبابها، وإدارتها من قبل دول المنطقة والهيئات الدولية المخولة لذلك
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 قبل الأزمة الوضعية الاقتصادية والمالية لدول منطقة اليوروالأول : المحور

 إيطاليا .1
معدلات نمو دون تلك  التي سجلتها منطقة اليورو  وذلك منذ إعلان قيام هذا الكيان   الأزمةقبل  يطاليالإسجل الاقتصاد    

مستوى له  أعلى إلىليرتفع سنة بعد ذلك   1999%  سنة 1.62نموا سنوا يقدر ب  يطالياحيث سجل الناتج المحلي لإ ،النقدي

قة اليورو  من نفس السنة ليسجل بعدها معدلات منخفضة  تدريجيا %  معادلا بذلك متوسط معدل  النمو لمنط3.78عند حدود 

لم تدم طويلا عندما  ةتدريجي ةليحقق بعدها تحسنا طفيفا بصور  ،2003%  سنة 0.14قاربت حدود الصفر  بالمئة عند مستوى 

ويسجل بذلك معدل نمو من الركود الاقتصادي  مرحلةبعد ذلك   الإيطاليليدخل الاقتصاد  2006%  سنة 1.8مستوى  إلىوصل 

بينما سجلت منطقة اليورو معدل نمو موجب عند مستوى  2008 سنة  -%  0.96دون مستوى الصفر وذلك لما بلغ مستوى  

 (1.2  انظر الشكل  %  خلال نفس السنة0.42

من خلال تذبذب مستوات نموه  والذي يتبين  الإيطاليآثاره على رفاهية الفرد  إيطاليالقد كان لتقلبات النمو الاقتصادي لدولة    

عند   2000معدل نمو دخل له سنة  أعلى الإيطاليوالتي كانت مقاربة لمعدلات نمو اقتصادي حيث سجل مستوى رفاهية الفرد 

%  من نفس السنة  3.53%  متفوقة بذلك على معدل نمو الدخل الفردي بمنطقة اليورو والذي كان في حدود 3.74مستوى 

% دون الصفر  ودون المعدل المحقق في منطقة 0.3لما حقق معدل نمو قدره  2003حلطات ركود ،ليتآكل سنة  ليسجل بعدها عدة

%  سنة 1.48عند  2003مستوى نمو لها بعد سنة  أعلىاليورو ليسجل بدوره بعد ذلك معدلات نمو حلتشمة  متذبذبة والتي بلغت 

حلققة لمعدلات نمو دون تلك المحققة على نطاق   2008لصفر سنة % دون ا1.61، لتتآكل بعد ذلك وتحقق معدل النمو 2006

 (.2008% دون الصفر في نفس السنة  0.06منطقة اليورو والتي سجلت بدورها معدل نمو سالب للدخل الفردي بها عند مستوى 

ل تضخم قدره بي حيث سجل معد الأزمةمعدلات تضخم مقبولة جدا خلال الفترة التي سبقت  الإيطاليلقد سجل الاقتصاد 

%  خلال سنتين ثم 2.78مستوى  إلىوهو نفس المعدل المحقق على مستوى منطقة اليورو  ليقفز بعد ذلك  1999%  سنة 1.6

 قيمة له منذ أقصى%  ك3.34مستوى  إلىليرتفع سنة بعد ذلك   2007% سنة1.83مستوى  إلىينخفض بعد ذلك تدريجيا 

 .2004من تلك المحققة على نطاق منطقة اليورو وذلك منذ سنة  أدىات الإعلان عن منطقة اليورو حلققا مستو 
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 الأزمةتطور متغيرات اقتصادات دول منطقة اليورو قبيل .1. 2شكل

 تطور الناتج المحلي الخام

  

 المتستهلك( أسعارتطور التضخم )

  

 تطور معدلات البطالة

  

 الوارد الأجنبيستثمار صافي تدفق الا

  

 الصادر الأجنبيصافي تدفق الاستثمار 

  

 (world bank)المصدر: 
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ة والتي كانت تعاني مستوات بطالة الإيطاليفي صالح العمالة  1999لقد كان الإعلان عن الاتحاد النقدي ومنطقة اليورو سنة    

سنة  إيطالياحيث بلغت نسبة العاطلين عن العمل في  تهاايبدبطالة المسجل على نطاق منطقة اليورو في مرتفعة متجاوزة معدل ال

%  من اليد العاملة النشيطة  لتسجل بعد ذلك انخفاضا تدريجيا وتبلغ مستوى دون معدل البطالة المسجل على 1999,11.69

بالنسبة لمعدل البطالة على مستوى منطقة اليورو، لتبلغ بعد %  8.96% مقابل 8.87في حدود  2003مستوى منطقة اليورو سنة 

، لتعود وترتفع لأول مرة منذ إعلان قيام منطقة اليورو لتبلغ  2007%  منذ تبني اليورو سنة 6.08مستوى لها عند حدود  أدىذلك 

%  لنفس السنة  وذلك   7.48 حدود دون المعدل المسجل على مستوى منطقة اليورو الذي بلغ  2008%  سنة 6.72مستوى 

 دخول الاقتصاد العالمي في فترة ركود. بدايةالمالية العالمية و  الأزمةكنتيجة حتمية للصدمات الخارجية الناجمة عن 

 الأزمةتطور التجارة الخارجية لدول منطقة اليورو قبيل .2. 2شكل

 تطور الصادرات بالنسبة للناتج المحلي الخام

  

 تطور الواردات بالنسبة للناتج المحلي الخام

  

 (world bank  المصدر:

تسجيل الصادرات في %  مع 23.2إعلان قيام منطقة اليورو نسبة  بدايةسجل مدشر الصادرات بالنسبة للناتج المحلي الخام    

 31.78ن المستوى المسجل على مستوى منطقة اليورو  والتي كانت في حدود % دون الصفر , أقل م0.98مستوى نمو سنوي قدره 

%  في نفس السنة. سجلت الصادرات 5.69لناتج المحلي الخام لمنطقة اليورو التي سجلت فيها الصادرات  نموا سنوا قدره من ا%  

على مستوى مدشر الصادرات بالنسبة  ابذلك نمو  %  لتسجل 12والتي تجاوزت   يطاليانموا جيدا خلال السنة ا الموالية بالنسبة لإ

%  معدل نمو الصادرات في منطقة اليورو لنفس السنة  الذي 13.11% مقابل 25.63مستوى  إلىللناتج المحلي الخام والذي ارتفع 
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ققة بذلك %  دون الصفر حل2.8سنوا في حدود  امستوى دون الصفر لما سجلت الصادرات نمو  إلىخذ في الانخفاض أسرعان ما 

 الارتفاع مجددا  إلى% , لتعود  24.4في حدود   الإيطاليتراجعا على مستوى مدشر الصادرات بالنسبة للناتج المحلي الخام للاقتصاد 

 (1) الأزمةتطور متغيرات الاقتصاد الكلي لدول منطقة اليورو قبيل 1. 2جدول
 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

 من الناتج المحلي الخام( ℅الحساب الجاري ) 
 2.8- 1.4- 1.5- 0.9- 0.5- 0.8- 0.5- 0.2 0.3- 0.8 إيطاليا

 8.9- 9.4- 8.9- 7.3- 5.5- 3.9- 3.7- 4.4- 4.3- 3.2- إسبانيا

 0.7- 0.1- 0.3 0.1 0.5 0.8 1.1 1.6 1.1 3.4 فرنسا

 5 6.9 9.1 7.1 7.6 5.5 2.6 2.4 1.9 3.8 هولندا

 1- 2 1.9 2.1 3.3 3.5 4.5 3.4 4 5.1 بلجيكا

 11.8- 9.6- 10.3- 9.6- 8- 6.6- 8.4- 10.4- 10.8- 8.9- البرتغال

 5.7 6.9 5.8 4.7 4.5 1.4 1.9 0.4- 1.8- 1.4- ألمانيا

 15.1- 15.2- 11.5- 8.9- 7.7- 8.5- 6.8- 7.2- 7.7- 3.6- اليونان

 فقات العامة *النمو السنوي للن 
 3.69 1.8 5.17 3.64 3.48 4.34 2.14 6.86 4.13 1.18 إيطاليا

 8.91 9.43 8.12 6.93 8.4 6.31 7.55 6.28 6.52 4.48 إسبانيا

 4.05 4.43 3.84 4.24 3.94 3.62 5.38 4.16 3.58 3.06 فرنسا

 6.38 4.39 8.09 1.4 0.76 4.72 5.54 8.34 4.59 4.19 هولندا

 7.03 5.19 1.34- 9.84 1.98 5.27 4.47 3.06 3.5 3.22 بلجيكا

 3.96 3.84 1.46 5.34 6.22 6.29 4.05 9.37 7.61 7.04 البرتغال

 3.76 0.54 0.7 1.2 0.9- 1.52 2.15 2.27 1.44 2.38 ألمانيا

 12.34 11.43 8.28 1.58- 10.66 11.35 6.96 6.73 6.2 9.18 اليونان

 ناتج المحلي الخام(من ال ℅تطور النفقات العامة ) 
 47.8 46.8 47.8 47.2 46.9 47.2 46.7 47.3 46.5 47.2 إيطاليا

 41.4 39.3 38.4 38.5 38.8 38.4 38.6 38.4 39.1 39.9 إسبانيا

 53.3 52.6 52.9 53.3 53 53.3 52.8 51.7 51.7 52.6 فرنسا

 43.2 42.5 43.1 42.3 43.4 44.5 43.5 42.8 42.1 43.4 هولندا

 50.8 48.6 48.8 51.9 49.3 51 49.9 49.4 49.4 50.5 ابلجيك

 45.3 44.5 45.2 46.8 46.2 45.4 43.7 44.1 42.7 42.6 البرتغال

 44.2 43.4 45.2 46.8 46.8 48.3 47.9 47.4 47.8 48.2 ألمانيا

 50.8 47.1 45.1 45.6 47.6 46.6 45.8 46 46.4 46.2 اليونان

 ة *العام يراداتللإالنمو السنوي  
 1.03 6.98 6.4 2.27 2.81 3.59 2.79 5.13 2.56 3.82 إيطاليا

 7.55- 8.68 10.55 10.66 9.16 6.14 7.95 8.24 6.67 8.17 إسبانيا

 2.84 4 5.69. 4.77 4.79 1.91 1.78 4.04 4.1 4.62 فرنسا

 7.16 3.91 9.21 4.57 3.83 2.2 1.66 4.3 6.95 8.09 هولندا

 4.58 4.82 4.62 4.59 5.33 1.51 3.89 3.72 4.68 3.98 بلجيكا

 2.13 6.96 5.98 5.66 5.12 0.72 7.82 5.45 7.13 10.8 البرتغال

 2.87 4.98 4.42 1.24 0.32- 1.99 0.28 0.97- 1.7 4.29 ألمانيا

 4.79 10.06 8.78 4.41 8.35 6.66 5.42 3.06 10.81 10.87 اليونان

 ( European Central Bank * ، (TRADING ECONOMICS) المصدر:
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%  عن معدل نمو الصادرات المسجلة على نطاق منطقة اليورو مسجلا نموا في 0.3أقل ب  % , 8.31وتصل مستوى نمو قدر ب 

 %  على مستوى منطقة اليورو. 38.5قابل% م26.17عند مستوى  يطاليامدشر الصادرات بالنسبة للناتج المحلي الخام بالنسبة لإ

%  6.19مستوى  يطاليابالنسبة لإ حيث بلغ نموها السنوينموها،  لقد سجلت الصادرات بعد ذلك تراجعا تدريجيا في معدلات   

% . 27.36عند مستوى  2007قيمة لمدشر صادراتها بالنسبة لناتجها المحلي الخام منذ تبني  اليورو وذلك سنة  علىرغم تحقيقها لأ

 تبني  مستوى له منذ أدىنتيجة التراجع في نمو الناتج المحلي الخام، ليتواصل تراجع نمو الصادرات في السنة الموالية ويبلغ 

 (2) الأزمةتطور متغيرات الاقتصاد الكلي لدول منطقة اليورو قبيل .2. 2جدول
 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

 (من الناتج المحلي الخام ℅العامة )رصيد الميزانية  
 2.6- 1.3- 3.6- 4.1- 3.5- 3.2- 2.9- 3.2- 2.4- 1.8- إيطاليا

 4.6- 1.9 2.1 1.2 0.1- 0.4- 0.3- 0.5- 1.2- 1.2- إسبانيا

 3.3- 2.6- 2.4- 3.4- 3.6- 4- 3.2- 1.4- 1.3- 1.6- فرنسا

 0.1 0.2- 0 0.5- 1.8- 3.1- 2- 0.4- 1.2 0.3 هولندا

 1.1- 0.1 0.2 2.7- 0.2- 1.9- 0 0.2 0.1- 0.6- بلجيكا

 3.7- 2.9- 4.2- 6.1- 6.2- 5.7- 3.3- 4.8- 3.2- 3- البرتغال

 0.1- 0.3 1.7- 3.3- 3.3- 3.7- 3.9- 3- 1.6- 1.7- ألمانيا

 10.2- 6.7- 5.9- 6.2- 8.8- 7.8- 6- 5.5- 4.1- 5.8- اليونان
 النمو السنوي للعبء الضريبي * 
 0.93 7.39 6.82 2.36 2.41 3.88 2.73 4.95 2.8 3.43 إيطاليا

 8.71- 8.36 10.47 11.55 10.02 6.65 8.36 7.35 8.4 8.35 إسبانيا

 2.46 3.86 5.67 4.84 4.8 2.47 1.57 3.62 3.6 5.28 فرنسا

 5.52 4.41 8.53 4.66 3.13 1.63 2.69 2.94 6.66 9.16 هولندا

 4.31 4.89 4.59 3.9 5.58 1.74 3.9 3.18 4.81 3.73 بلجيكا

 1.81 6.01 6.42 6.95 5.34 0.17 7.2 4.92 8.35 9.46 البرتغال

 2.75 4.98 4.62 1.33 0.11- 1.54 0.22 1.84- 1.94 4.51 ألمانيا

 4.73 9.48 6.73 7.46 5.24 4.2 11.37 3.21 10.69 10.65 اليونان

 من الناتج المحلي الخام( * ℅ريبي )الضالعبء  
 41.2 41.4 40.09 39.2 39.2 39.86 39.63 39.94 39.98 41.08 إيطاليا

 32.83 37.1 36.68 35.94 34.76 33.85 33.97 33.52 33.79 33.9 إسبانيا

 44.6 44.67 45.18 44.75 44.23 44.1 44.2 44.92 45.1 45.94 فرنسا

 36.14 35.8 36.32 35.51 35.31 35.34 35.58 36.04 37.32 37.71 هولندا

 45.81 44.95 45.29 45.41 45.66 45.65 46.17 45.93 45.9 46.33 بلجيكا

 34.84 34.92 34.77 34.26 33.36 33.01 33.76 33.07 33.32 33.02 البرتغال

 39.51 39.17 39.1 38.95 38.88 39.82 39.46 39.84 41.8 41.99 ألمانيا

 33.6 33.36 32.55 33.35 31.92 32.84 34.49 33.26 34.43 32.09 اليونان

 ( European Central Bank)* ،(TRADING ECONOMICS) المصدر:

 احلققا تراجع و،على مستوى منطقة اليور  % حلققة 0.86مقابل% دون الصفر، 3.16العملة الواحدة عندما وصل إلى مستوى 

 قيمة   أعلىما سجل  % بعد26.86والذي تراجع إلى مستوى  يطالياطفيفا في مدشر الصادرات بالنسبة للناتج المحلي الخام بالنسبة لإ
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 (3) الأزمةتطور متغيرات الاقتصاد الكلي لدول منطقة اليورو قبيل .3. 2جدول
 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

 تطور الدين العام سنويا * 
 3.64 1.23 4.13 4.27 3.74 2.45 1.13 4.91 1.67 2.43 إيطاليا

 14.55 1.9- 0.34- 0.92 1.86 0.36- 1.39 1.15 3.4 4.56 إسبانيا

 9.37 4.92 0.35 5.9 6.97 9.78 6.61 3.08 2.72 2.19 فرنسا

 32.97 0.77 3.69- 3.08 3.84 4.83 2.61 1.23 4.2- 0.58- هولندا

 9.2 0.86 0.85 2.27 0.89 0.78- 0.72 1.81 0.51 0.82 بلجيكا

 6.15 4.18 6.94 12.33 9.45 9.04 9.87 11.95 5.02 7 البرتغال

 4.31 0.54 3.23 4.81 5.02 6.69 4.26 1.04 0.58 3.27 ألمانيا

 10.36 6.28 5.49 7.37 9.79 5.89 5.18 9.95 12.01 8.43 اليونان

 من الناتج المحلي الخام( ℅تطور الدين العام ) 
 106.2 103.9 106.7 106.6 105.1 105.5 106.4 108.9 109 113.3 إيطاليا

 39.7 35.8 39.1 42.4 45.4 47.7 51.2 54 57.8 60.8 إسبانيا

 68.8 64.5 64.6 67.4 65.9 64.4 60.3 58.3 58.9 60.5 فرنسا

 54.7 43 45.2 49.8 50.3 50 48.8 49.5 52.1 58.6 هولندا

 93.2 87.3 91.5 95.1 97.2 101.7 105.4 108.2 109.6 115.4 بلجيكا

 75.6 72.7 73.7 72.2 67.1 63.9 60 57.4 54.2 55.4 البرتغال

 65.7 64.2 66.9 67.4 65.2 63.5 59.9 58.2 59.3 60.4 ألمانيا

 109.4 103.1 103.6 107.4 102.9 101.5 104.9 107.1 104.9 98.9 اليونان

 من الناتج المحلي الخام( ℅الدين الخارجي ) 
 104.86 108.9 103.09 95.1 83.3 82.44 78.92 - - - إيطاليا
 153.31 150.2 142.13 129.29 111.67 102.8 96.5 87.4 82.99 71.01 إسبانيا

 184.12 170.77 160.43 146.95 122.39 - - - - - فرنسا

 464.05 484.8 440.41 422.35 386.52 361.17 - - - - هولندا
 331.78 303.47 - - - - - - - - بلجيكا

 201.38 194.36 185.01 176.47 164.69 161.12 152.7 145.73 123.54 103.42 البرتغال
 152.35 147.29 142.77 140.95 129.63 125.81 125.01 116.8 109.19 93.7 ألمانيا

اناليون  - - - - 91.07 96.5 113.58 116.83 133.63 151.62 

من الناتج المحلي الخام ℅) جلالدين الخارجي قصير الأ (    
 26.78 29.39 28.25 26.64 23.06 24.3 23.54 - - - إيطاليا
 49.58 41.28 37.96 38.58 31.5 32.29 29.77 24.83 25 - إسبانيا

 83.68 73.31 64.96 59.44 46.71 - - - - - فرنسا
 130.44 137.03 120.94 102.53 100.03 92.35 - - - - هولندا
 187.13 203.22 - - - - - - - - بلجيكا

 77.38 75.96 73.76 73.79 69.35 62.93 65.84 67.11 61.32 49.19 البرتغال
 49.26 48.84 45.49 43.5 40.99 - - - - - ألمانيا

 47.24 30.34 20.57 18.39 14.59 20.74 - - - - اليونان

 ( TRADING ECONOMICS)،  *  European Central Bank : المصدر

   .2008%  بالنسبة لمنطقة اليورو سنة 39.91% مقابل  27.36السنة السابقة عند مستوى  خلالله منذ قيام منطقة اليورو  

، مع تحقيق نمو سنوي للواردات قدر  1999 سنة%  21.2  نسبة الإيطاليشر الواردات بالنسبة للناتج المحلي الخام  كما سجل مد 

نمو السنوي الالمحلي الخام مدعوما بارتفاع  إيطاليا%  من ناتج 24.78الموالية ويبلغ حدود   ة%  ليرتفع في السن4.49ب   
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ة بالانخفاض أثر %  من ناتجها المحلي الخام مت22.85تدريجيا بعد ذلك إلى مستوى  % , لتنخفض  11للواردات والذي بلغ حدود 

مستوى لها منذ  أقصىبعد ذلك تدريجيا وتبلغ الارتفاع . لتعاود 2003%   سنة 0.74التدريجي في نمو الواردات والذي بلغ بدوره  

سجيل تراجع في نمو الواردات على مستوى التجارة الخارجية %  من ناتجها المحلي الخام رغم ت 27.7 نشأة منطقة اليورو عند حدود 

توى مس إلىصل انخفاضه او  و 2006 سنة %  في 8في حدود   ت%  بعدما كان5.45والتي بلغت نمو سنوا قدره  إيطاليالدولة 

توى مدشر في مس يفتراجع طف إلىمددا  بذلك 2008 خلال سنة    -% 4.02نمو قدره   دون الصفر عندما سجل  معدل 

عجزا خلال الأربع سنوات  يطاليا%  ليسجل بذلك الميزان التجاري لإ27.63عند مستوى   يطالياالناتج المحلي الخام لإ إلىالواردات 

%  من 0.1بعد تسجيله لفوائض متتالية قبل ذلك، في حدود  2005لأول مرة منذ تبني العملة الواحدة سنة  الأزمةالتي سبقت 

%  خلال السنة الموالية واستمر كذلك حتى مستوى 0.82ليرتفع بعد ذلك ارتفاعا طفيفا في حدود  يطالياام لإالناتج المحلي الخ

 .2008% دون الصفر   من ناتجها المحلي الخام  سنة. 0.77

ي الخام، % من ناتجها المحل0.2  عند المستوى 2001ا منذ تسجيله لآخر فائض سنة تزايدعجزا م يطالياسجل الميزان الجاري لإ

% من ناتجها المحلي الخام سنة  0.5 عجز متواصلة تراوحت ما بين ليسجل سلسلةالموالية  سنةخلال ال ريعاليسجل بعدها تدهورا س

 .2008 الخام سنة% من ناتجها المحلي 2.8مستوى  إلىليصل ، 2002

 4.35اجع في مدشر التنافسية والذي كان في حدود مدعوما بتر  يطاليالقد كان العجز المسجل تواليا على مستوى الميزان الجاري لإ 

  . 2007سنة  4.37مستوى كان في بعد ما  2008 سنة  

مزمنا في ماليتها العامة طيلة سنوات عجزا  إيطالياتها، حيث عانت السلطات العامة في الم تكن مالية الدولة بأفضل من سابق    

  أقصى%  ك3يه في حدود لوائح منطقة اليورو والسيطرة عليه في حدود مستوى التحكم ف يطالياعديدة والذي سعى صانع القرار بإ

المحدد ،عند حدود   قصىحد مسموح به ، الأمر الذي نجح فيه صانع القرار من خلال التقليل من العجز والتحكم فيه دون المستوى الأ

 اليورو.ل إعلان قيام منطقة % على مرتين تواليا قب3% و 6.6, %7.2في مستوى  كان بعدما 1999% سنة 1.8

%  3.2حلققا مستوات  2005و  2004, 2003,  2001الحد المسموح به سنوات  يطاليالقد تجاوز عجز الميزانية العامة لإ   

ة التحكم في الإيطاليحد منذ قيام منطقة اليورو. وذلك رغم سعي السلطات العامة  أقصى%  تواليا ك 4.1% و  %3.5 , 3.2, 

% من ناتجها المحلي 46.5%  من ناتجها المحلي الخام وظلت على مجال 50حد ما في تقليصها دون المستوى  إلىوالتي نجحت نفقاتها 

في ظل  الأزمةقيمة لها خلال الفترة التي سبقت  أقصى%  ك   47.8اليورو ودون أن تتجاوزقيمة لها منذ التبني  أدىالخام ك
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ع القرار نا ت غير مستقرة الأمر الذي جعل  صالعامة لتغطيتها والتي تميزت بمستوا يراداتالإاضطرابات في تحقيق مستوى أمثل من 

نمو سنوي له معدل  أعلىا حيث سجل هقبلتبني عملة اليورو و الدين العام والذي سجل معدلات نمو موجبة منذ  خيار إلىيلجدون 

% ، لترتفع مجددا 1.25نمو لها في حدود أقل من مستوى  أدى%  لتنخفض سنة بعد ذلك وتسجل  5في حدود  2002سنة  

 .2008%  سنة  1.25 % وتنخفض عند مستوى 4.25مستوى   إلى 2005سنة 

 إيطاليامعدلات نمو موجبة  منذ انضمام  الإيطاليالمواطن  قتام الوضعية الصعبة لمالية الدولة فلقد سجل العبء الضريبي على عأما   

%  من الناتج المحلي 41،  مشكلة بذلك  1999%  سنة  3.44 لعبء الضريبي  نموا سنوا قدرها بلغمنطقة اليورو  حيث  إلى

 إلى%  ليرتفع  6.8ن سجل نموا سنوا في حدود أي2006 والذي سجل بعد ذلك معدلات نمو متذبذبة حتى سنة  الإيطاليالخام 

% 41.4نسبة  بالنسبة للناتج المحلي الخام عند مستوى  ىأعلسنوي  وكذا معدل نمو  أعلىمواليه حلققا  السنة%  في  7.4مستوى 

نخفض بعد ذلك بصورة كبيرة منطقة اليورو، لي إلى%  و ذلك منذ الانضمام  39في حدود 2005قيمة له سنة  أدى،بعدما  سجل 

بة زادة الضغط الضريبي وصعو  الإيطالي%  وذلك للضغط الكبير الذي كان يعاني منه الاقتصاد 0.93معدل نمو سنوي قدره  بلغلما 

 .الإيطاليعلى آلية تحفيز نمو الاقتصاد  نين الذي من شأنه أن ينعكسعلى المواط

التحكم في ديونها العامة سعيا منها لتحسين ماليتها العامة من جهة وتحقيق شروط ماسترخت من  إلىجاهدة  إيطاليات لقد سع   

ولة المحلي الخام (، حيث لم يكن لها ذلك بالرغم من الجهود المبذولة والتي % من ناتج الد60  دين عام في حدود    أخرىجهة 

%  من ناتجها 105.1مستوى   إلى1999% من ناتجها  المحلي الخام  سنة   113.3 إلىنجحت في تخفيض مستوى الدين العام 

%  من   106.7% ,و 106.6  عند  مستوى 2006و 2005ارتفاعا طفيفا سنتي  هاليرتفع بعد ، 2004  سنةالمحلي الخام 

ليعود للارتفاع مجددا  2007%  سنة 103.9مستوى له عند حدود  ىأد إلىناتجها المحلي الخام على التوالي ، لينخفض بعد ذلك 

 . 2008%  من ناتجها  المحلي الخام سنة 106.2ويسجل مستوى 

 إلىمنية طويلة، حيث سجل معدل الادخار الحكومي بالنسبة معدلات ضعيفة خلال فترات ز  إيطالياشهد الادخار الحكومي لدولة    

% دون الصفر من ناتجها المحلي  0.25، لينخفض تدريجيا بعد ذلك ويبلغ مستوى 1999%  سنة 2.1 يطالياالناتج المحلي الخام لإ

يعود للانخفاض ل% ، 2.84عند حدود  2007مستوى  له سنة  أعلىالارتفاع بعدها تدريجيا ويحقق  إلى، ليعود 2003الخام سنة  

 % .1.5في السنة الموالية في حدود 
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ة من الديون السيادية تزايدة مستوات مالأخير سجلت هذه  ،إيطاليام الوضعية الاقتصادية والمالية الصعبة التي كانت تعيشها أماو    

, 2002سنة  يطالياتج المحلي الخام لإ% من النا78.9المسموح به في منطقة اليورو لما بلغت مستوى  قصىحيث تجاوزت الحد الأ

في الارتفاع بعد   يطاليا. استمرت  الديون السيادية لإجلمالية قصيرة الأ التزامات% من ناتجها المحلي الخام عبارة عن 23.54منها 

لخام منها  %  من ناتجها المحلي ا108.9في حدود 2007منطقة اليورو  سنة   إلىمستواتها منذ الانضمام  أقصىذلك وتبلغ 

% من ناتجها 104.85حدود  إلى، لتنخفض في السنة الموالية جلعن ديون قصيرة الأ عبارة%  من ناتجها المحلي الخام 29.38

%  من الناتج المحلي  26.77مستوى   إلىوالتي انخفضت   جلالسيادية قصيرة الأ االتزاماتهبتراجع في  ضاأيالمحلي الخام ، مصحوبة 

 .يطالياالخام لإ

ن سجل مستوات أيناتجها المحلي الخام  إلىالوارد بالنسبة  الأجنبيمعدلات منخفضة من صافي الاستثمار   الإيطاليسجل الاقتصاد    

%  0.55 نسبة يطالياالوارد لإ الأجنبي، حيث بلغ تدفق الاستثمار 2005سنة  إلى 1999%  طيلة الفترة الممتدة من سنة 2دون 

قيمة له منذ قيام منطقة اليورو عند مستوى  أعلىليحقق  أخرىوالذي زاد ببطء سنة بعد  1999م  سنة من ناتجها المحلي الخا

استقطاب الاقتصاد  ليبقى .%  دون الصفر0.4مستوى  إلى، لينخفض بعد ذلك 2007%  من ناتجها المحلي الخام سنة 2.98

ى مستوى منطقة اليورو ككل والتي شهدت تحقيق أكبر نسبة تدفق من  المباشر يبقى دون المعدل المحقق عل الأجنبيالاستثمار  الإيطالي

 .2007%  سنة10المباشر في حدود  الأجنبيصافي الاستثمار 

، ليرتفع نزيف 1999% سنة 0ة، بعدما كانت في حدود تزايدالمباشر م الأجنبياستثمار معدلات خروج  إيطاليابينما سجلت    

% من ناتجها المحلي الخام لينخفض بعد ذلك في السنة 5.43مسجلا  2007قيمة له سنة  أقصىبلغ الخارج تدريجيا وي إلىالاستثمار 

 %.2.82مستوى  إلىالموالية 

هذه  سجلت ، حيثيوروالخارج دون تلك المحققة على نطاق منطقة ال إلىمستوات من نزوح الاستثمار  الإيطاليسجل الاقتصاد     

 الناتج المحلي الخام لدول منطقة اليورو مجتمعة. % من11.52عند مستوى  2007نة بدورها أكبر نسبة لها س الأخيرة

 إسبانيا .2

من  تلك  التي سجلت على مستوى منطقة اليورو  وذلك منذ إعلان  أعلىمعدلات نمو   الأزمةسجل الاقتصاد الاسباني  قبل     

على  % 2.97,مقابل  1999%  سنة 4.49 سنوا يقدر ب نموا  سبانيالإحيث سجل الناتج المحلي  ،قيام هذا الاتحاد النقدي

معدل  نمو  أعلىك  % 3.87مقابل %  5.25 مستوى له عند حدود  أعلىليرتفع سنة بعد ذلك ويحقق  مستوى منطقة اليورو
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ليحقق بعدها  2002سنة   %2.73في نفس السنة ليسجل بعدها انخفاضا  تدريجيا بلغ مستوى   الأزمةلمنطقة اليورو طيلة فترة قبل 

ليسجل بعدها  الاقتصاد الاسباني معدلات نمو منخفضة بلغت حدود   2006سنة   %4,1 تحسنا بصورة تدريجية لتبلغ مستوى 

 .خلال نفس السنة على مستوى منطقة اليورو % 0.42مقابل   2008سنة   0.88%

على رفاهية الفرد الاسباني والتي كانت في نفس اتجاه ميل   ةابييجالإآثارها  إسبانيالقد كان لمعدلات النمو الاقتصادي المحققة لدولة   

%  4.77عند مستوى   2000معدل نمو دخل له سنة  أعلى الإيطاليحيث سجل مستوى رفاهية الفرد .قتصادي الا هامعدلات نمو 

انخفاضا سنة  ليسجل بعدها %  من نفس ال3.53 متفوقة بذلك على معدل نمو الدخل الفردي بمنطقة اليورو والذي كان في حدود 

في السنة الموالية دون المستوى المسجل على مستوى  %  1.36مستوى  إلى, ثم يرتفع 2003سنة  %  1.13تدريجيا حتى مستوى 

ثم   2006سنة  %   2.36تدريجيا حتى حدود  تزايدالدخل الفردي على مستوى منطقة اليورو لأول مرة منذ قيامها ،ليواصل نموه الم

دون الصفر   %  0.06, مقابل  2008سنة   -% 0.7ض بعد ذلك ولأول مرة تحت مستوى الصفر لما سجل مستوى  ينخف

 .ى مستوى منطقة اليورو لنفس السنةكذلك مسجلة عل

 2.31حيث سجل معدل تضخم قدره  الأزمةلقد سجل الاقتصاد الاسباني معدلات تضخم منخفضة  خلال الفترة التي سبقت     

مستوى   إلىليقفز بعد ذلك ، %  1.66المعدل المحقق على مستوى منطقة اليورو الذي كان في حدود  متجاوزا  1999%  سنة 

 إلىليرتفع تدريجيا بعد ذلك   2004و  2003% سنتي 3مستوى  إلى%  خلال سنتين ثم ينخفض بعد ذلك تدريجيا  3.6

معدل له  أعلىويسجل   2008ليرتفع سنة  %  2.78ستوى م إلىلينخفض خلال السنة الموالية   2006سنة %  3.51مستوى 

 وهو نفس المعدل المسجل على مستوى منطقة اليورو. % 4.07 علان قيام منطقة اليورو في حدود إمنذ 

اني ة والتي كانت تعالإيطاليفي صالح العمالة الاسبانية على غرار 1999لقد كان الإعلان عن الاتحاد النقدي ومنطقة اليورو سنة    

حيث بلغت نسبة العاطلين عن العمل في  ،تهااامستوات بطالة مرتفعة متجاوزة معدل البطالة المسجل على نطاق منطقة اليورو في بد

مسجلة على مستوى منطقة اليورو خلال نفس  %  10.44%  من اليد العاملة النشيطة مقابل 15,5 ,1999ة سن إسبانيا

  لترتفع بعد ذلك وتبلغ معدل  2001سنة  %  10.35سنتين متتاليتين ليبلغ مستوى  لخلاجل بعد ذلك انخفاضا لتس السنة,

 2007سنة  %  8.23مستواتها منذ قيام منطقة اليورو وتبلغ حدود  أدى إلى ىخر ألتنخفض مرة  2003سنة  %  11.28

 .يورو خلال نفس السنةعلى مستوى منطقة ال %  7.48في السنة الموالية مقابل  %  11.25ليستقر عند مستوى 
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في   2000قيمة لها سنة  علىمستوات منخفضة تدريجيا منذ تسجيلها لأ سبانياسجلت الصادرات بالنسبة للناتج المحلي الخام بإ   

, أقل من المستوى المسجل على %  10.44مستوى نمو سنوي لها عند  علىموازاتا مع تسجيل الصادرات لأ  %  28.56حدود 

  أعلىكذلك   %  للناتج المحلي الخام لمنطقة اليورو التي سجلت فيها الصادرات  35.36اليورو  والتي كانت في حدود مستوى منطقة 

في نفس السنة. سجلت الصادرات مستوات نمو سنوية منخفضة بعد ذلك والتي بلغت   %  13.11نمو سنوي لها في حدود 

مستوى  إلىلصادرات بالنسبة للناتج المحلي الخام والذي انخفض مع تسجيل تراجع على مستوى مدشر ا 2002%  سنة 1.42

,رغم  النمو السنوي المرتفع للصادرات  2008سنة  %   25.62لنفس السنة والذي واصل تراجعه ليسجل مستوى %  26.55

 دون الصفر خلال السنة الموالية. %  0.9مستوى  إلى,لينخفض 2007سنة  %  7.6مستوى  إلىوالذي وصل 

مسجلة على  %  30.56،مقابل  1999% سنة  28.28نسبة   سبانياسجل مدشر الواردات بالنسبة للناتج المحلي الخام لإ   

قيمة لها متجاوزة معدل النمو السنوي  أعلىك %  13.69نطاق منطقة اليورو من خلال تسجيل الواردات لمعدل نمو سنوي قدر 

 %  31.52مستوى  إلىا تزايدالناتج المحلي الخام نموا م إلىق مدشر الواردات .حق%   7.69لمنطقة اليورو الذي كان في حدود 

,ليسجل بعدها المدشر  % 9.57مستوى  إلىخلال السنة الموالية وذلك رغم تسجيل الواردات الاسبانية تراجعا في نموها السنوي 

,رغم تسجيل الواردات لنمو سنوي 2003سنة  % 27.83 ليبلغ لدى مستوى له منذ قيام منطقة اليورو في حدود  اتدريجي اانخفاض

 سبانياالناتج المحلي الخام لإ إلىخلال السنة الماضية .استمر مدشر الواردات  % 0.59مستوى  بلغبعدما  % 3عند مستوى  تزايدم

في نمو الواردات  والذي تزامن وارتفاع ,%  31.76من خلال تسجيله مستوى  2007مستواته سنة  أعلىبالنمو تدريجيا حتى بلغ 

مدعوما بتراجع في   %   30.36حدود  إلى,لينخفض المدشر خلال السنة الموالية  %  8.24سنوا والذي بلغ ذات السنة حدود 

 دون الصفر لذات السنة. %   5.51حدود  إلىمستوى نمو الواردات 

سنة  سبانيامن الناتج المحلي الخام لإ %  1.93بلغ يكون الميزان التجاري بذلك قد سجل عجزا مزمنا منذ تبني اليورو والذي    

 % 2.21ن بلغ مستوى أي  2003سنة  غاية إلىالناتج المحلي الخام  إلى,ليسجل بعدها تذبذبا في قيمة العجز بالنسبة 1999

,لينخفض في % 5.78لما بلغ حدود   2007مستواته منذ قيام اليورو سنة  أعلى,ليرتفع العجز التجاري تدريجيا بعد ذلك ويبلغ 

 .% 4.73مستوى  إلىالسنة الموالية 

ا منذ قيام منطقة اليورو, تزايدعن وضعية ميزانها التجاري حيث سجل  عجزا مزمنا  م سبانيالم تختلف وضعية الميزان الجاري لإ   

ا سنة بعد سنة ليسجل سلسلة من ناتجها المحلي الخام، ليسجل بعدها تدهور   1999سنة %   3.2سجل الميزان الجاري عجزا قدره ف
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من ناتجها المحلي الخام ,ليتراجع %   9.4 سبانيالما بلغ عجز الميزان الجاري لإ  2007قيمة لها سنة  أعلىعجز متواصلة  بلغت 

 خلال السنة الموالية . %    8.9تراجعا طفيفا في حدود 

مدعوما بتراجع في مدشر تنافسيتها والذي كان في حدود  انياسبلقد كان العجز المسجل تواليا على مستوى الميزان الجاري لإ    

 خلال السنة السابقة . 4.69كان في مستوى بعدما   2008 سنة  4.66

 "بنود ماستريخت"حد كبير في تقليص مستوات عجز ميزانيتها العامة في حدود شروط  إلىنجحت السلطات العامة الاسبانية    

من  سبانيا.انتقل عجز الميزانية العامة لإ3 ℅نخفاضا تدريجيا في مستوى العجز وتحقيقها مستوات دون .بحيث سجلت الميزانية العامة ا

 ℅  0.1في حدود   2004مستوى له سنة  أدىلتنخفض تدريجيا حتى ،  1999من ناتجها المحلي الخام سنة  ℅  1.2مستوى 

 1.2حيث بلغ على مدى ثلاث سنوات متتالية   2005ذ تبني اليورو سنة من ناتجها المحلي الخام, لتحقق الميزانية فائضا لأول مرة من

من ناتجها المحلي الخام خلال السنتين المواليتين على  1.9 ℅ و  ℅  2.1, ثم مستوى الأولىمن ناتجها المحلي الخام خلال السنة  %

لما كانت عند مستوى  1999نخفاضا تدريجيا منذ التوالي, وذلك بفضل تحكم صانعي القرار في مستوى النفقات العامة والتي سجلت ا

من ناتجها المحلي الخام سنوات  ℅  38.4مستواتها في حدود  أدىإلى بعد ذلك  تراجعمن ناتجها المحلي الخام ,لت ℅  39.9

 2008من ناتجها المحلي الخام سنة  ℅  41.4مستوى  لها عند أعلى إلىلتسجل بعدها ارتفاعا  2006و   2003, 2001

في ظل ، لأول مرة منذ تبني اليورو "بنود ماستريخت"به في  ىمن ذلك الموص أعلىمستوى عجز  سبانيالتسجل بذلك الميزانية العامة لإ

من الناتج المحلي الخام  ℅  34.59قيمة لها عند مستوى  أدىوالتي سجلت  خرىالعامة من سنة لأ يراداتالإتذبذب كبير في 

 حيان عاجزة على تغطية النفقات العامة للدولة.غلب الأأالتي كانت في  ,و2008ني من سنة خلال الربع الثا سبانيالإ

، حيث كانت 2008سنة  غاية إلى و مرتفعة نسبياسجل العبء الضريبي على عاتق المواطن الاسباني معدلات نمو سنوية موجبة    

معدل نمو  أعلىوالذي بلغ بعد ذلك  سبانيلخام الا% من الناتج المحلي ا 33.9مشكلة بذلك 1999سنة  ℅  8.35في مستوى 

 قيمة له سنة  أعلىوالذي بلغ  سبانيامن الناتج المحلي الخام لإ  35.94  ℅مشكلا  ℅  11.55لما بلغ    2005سنوي له سنة 

بهبوط النمو  اأثر مت  ℅ 32.11مستوى  إلىمن ناتجها المحلي الخام, لينخفض خلال السنة الموالية  ℅  37.1في حدود  2007 

دون الصفر نتيجة الوضعية الصعبة  ℅  8.71علان قيام منطقة اليورو في حدود إمستواته منذ  أدى إلىالسنوي للعبء الضريبي 

 يعيشها الاقتصاد الاسباني. أصبحالتي 
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را في مدشر دينها العام التي شهدت انخفاضا تدريجيا ومستمالتحكم بمستوى مديونيتها العامة حد بعيد في  إلى إسبانيانجحت    

مستواته سنة  أدى إلىلينخفض  1999من ناتجها المحلي الخام سنة   60.8 ℅ناتجها المحلي الخام والذي كان في حدود  إلىبالنسبة 

 إلى,مدعوما بارتفاع حجم الدين العام السنوي ℅  39.7مستوى  إلىليرتفع في السنة الموالية   35.8 ℅ عند مستوى   2007

مستوى   1999,بعدما كان بمعدلات نمو ضعيفة بلغت سنة ℅  14.55مستوى له  منذ قيام منطقة اليورو في حدود  أعلى

ليسجل ارتفاعا طفيفا خلال السنتين  2003دون الصفر سنة  ℅   0.36مستوى  إلى,لتنخفض تدريجيا بعد ذلك ℅  4.56

 .2007دون الصفر سنة 1.9 ℅ مستواته في حدود  أدى إلىالمواليتين ليعود للانخفاض 

ليبلغ ، 1999سنة  ℅  2.73نموا تدريجيا منذ تسجيله لمستوى  سبانياالناتج المحلي الخام لإ إلىعرف الادخار الحكومي بالنسبة     

من ناتجها المحلي الخام معلنا عن تحسن في مالية الدولة خلال هذه الفترة  ℅  6.92عند مستوى   2007له سنة  مستوى أعلى

ة بالأوضاع أثر مت 2008لأول مرة منذ قيام منطقة اليورو سنة  سبانيامن الناتج المحلي الخام لإ  0.6 ℅ مستوى  إلى التي انخفضت,و 

 الاقتصادية والمالية السائدة آنذا .

حيث  "استريختاتفاقية م "بها في ىيادية والتي تجاوزت العتبة الموصة من الديون الستزايدمستوات مرتفعة وم إسبانياسجلت    

ت تزايدوالتي ، جلمالية قصيرة الأ التزاماتعبارة عن    25 ℅منها  قرابة  سبانيامن الناتج المحلي الخام لإ ℅  71سجلت مستوى 

 49.58منها  سبانيامن الناتج المحلي الخام لإ ℅   153.3تدريجيا لتصل لأكثر من ضعف المستوى المسجل قبل ثمان سنوات وتبلغ 

 .جلالأ قصيرة ديون سيادية عبارة عن ℅

ها المحلي الخام والتي كانت في ناتج إلىالوارد بالنسبة  الأجنبيسجل الاقتصاد الاسباني معدلات منخفضة من صافي الاستثمار     

 جنبي مباشر بالنسبةأ%  كصافي تدفق استثمار 3 وقات دون المستوى المحق على نطاق منطقة اليورو, حيث سجل مستوى غلب الأأ

مستوا له طيلة فترة ما  أقصى إلى، ليرتفع مسجلة على مستوى منطقة اليورو ℅  4.97مقابل  1999ناتجها المحلي الخام سنة  إلى

ويسجل  2001لينخفض سنة  على مستوى منطقة اليورو , ℅  8.59مقابل  ℅  6.79خلال السنة الموالية ليبلغ  الأزمةقبل 

,متجاوزا بذلك ولأول مرة في السنة الموالية ℅  5.58مستوى  إلىلي الخام ثم يرتفع مجددا المح إسبانيامن ناتج  ℅   4.61مستوى 

سجل مدشر صافي الاستثمار الوارد 3.53 ℅ . مستوى  إلى الأخيرالمعدل المحقق على مستوى منطقة اليورو ,حيث انخفض هذا 

,مقابل 2.34 ℅مستواته منذ قيام اليورو عند مستوى  أدىك ليبلغ ناتجها المحلي الخام انخفاضا تدريجيا بعد ذل إلىبالنسبة  سبانيالإ
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.ليرتفع ℅  2.66مستواتها في السنة السابقة لما بلغت  أدىة الأخير سجلت على مستوى منطقة اليورو بعد ما بلغت هذه  ℅ 6

 . 4.5 ℅ بعد ذلك تدريجيا ويبلغ نفس المستوى تقريبا مع منطقة اليورو في حدود 

اقتصادها حيث سجلت خروج ما  إلىالمباشر مرتفعة مقارنة بتلك الواردة  الأجنبيمعدلات خروج الاستثمار  إسبانياسجلت بينما    

% متجاوزا المستوى 9.9 مستوى  إلىالخارج في السنة الموالية  إلى، ليرتفع نزيف الاستثمار 1999سنة  ℅ 7.11 يقدر ب 

 3.73مستوى له في حدود  أدىعد ذلك حتى ب,لينخفض تدريجيا  ℅ 8.47حدود  المسجل على نطاق منطقة اليورو الذي كان في

مستوى له سنة  أقصىبعد ذلك  بلغ,لي ℅  2.68متجاوزا النسبة المحققة على مستوى منطقة اليورو الذي كان في حدود  ℅ 

,لينخفض في 11.52 ℅ حدود قيمة له في  أقصىدون المستوى المحقق في منطقة اليورو الذي بلغ  ℅ 9.95في حدود   2007

 مسجلة على مستوى منطقة اليورو. ℅   7.4مقابل  سبانيابالنسبة لإ ℅   4.66 إلىالسنة الموالية 

 فرنسا .3

متجاوزا ذلك المسجل على مستوى منطقة اليورو  ℅  3.42معدل نمو سنوي في حدود  2000سجل الاقتصاد الفرنسي سنة    

ويسجل مستوى  الأزمةمعدل نمو له خلال الفترة التي سبقت  أعلىفي السنة الموالية حلققا  , ليرتفع℅  2.97الذي كان في حدود 

معدل نمو سنوي مسجل على نطاق منطقة  ℅  0.7مقابل  ℅ 0.82, لينخفض تدريجيا بعد ذلك ويبلغ مستوى ℅  3.92

مستواته سنة  أدى إلى, لينخفض بعد ذلك ا بشكل مسنن خلال السنوات الأربع المواليةتزايدثم يحقق نموا م 2003اليورو سنة 

 .℅ 0.42دون المستوى المسجل على مستوى منطقة اليورو والذي كان في حدود  ℅  0.25في حدود  2008

 2.89,حيث بلغ مستوى نمو سنوي في حدود  الأزمةغلب فترات ما قبل أردي بفرنسا معدلات نمو موجبة في سجل الدخل الف   

 3.21مستوى له في حدود  علىمسجلة على مستوى منطقة اليورو .ليرتفع في السنة الموالية لأ ℅  2.71مقابل  1999سنة  %

ليحذو بعد ذلك حذو النمو السنوي للاقتصاد  ،℅  3.53دون المستوى المسجل على مستوى المنطقة والذي كان في حدود  %

ليحقق بعدها نموا متذبذبا بلغ  2003،سنة  ℅  0.11الفرنسي حلققا تراجعا تدريجيا ليبلغ مستوى نمو سنوي ضعيف قدر ب 

 أدىليتآكل في السنة الموالية لما حقق  2007مسجلة على مستوى منطقة اليورو سنة  ℅  2.46مقابل  ℅  1.79مستوى 

 دون الصفر. ℅  0.3مستواته في حدود 

مسجل على  ℅  1.66مقابل  1999مستوى له سنة  أدىك ℅  0.54سجل الاقتصاد الفرنسي معدل تضخم في حدود    

 ℅  2.1منطقة اليورو في حدود  ىنطاق منطقة اليورو, ليرتفع تدريجيا خلال السنوات الموالية ليبلغ نفس المستوى المحقق على مستو 
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دون  2007سنة  ℅1.49خلال السنة الموالية لينخفض بعدها تدريجيا ويسجل مستوى  ℅  2.14,ثم يبلغ مستوى  2003سنة 

مقابل  ℅  2.81مستوى له منذ تبني اليورو عند مستوى  علىلأ 2008ى المسجل على نطاق منطقة اليورو ,ليرتفع سنة المستو 

 .على مستوى منطقة اليورو ℅  4.08

 أعلى, 1999سنة  ℅   11.98عرفت معدلات البطالة بفرنسا انخفاضا كبيرا منذ قيام منطقة اليورو, حيث سجلت مستوى    

مستوى  إلىمن نفس السنة, لينخفض في ظرف سنتين  ℅  10.44سجل على مستوى منطقة اليورو والذي بلغ من المستوى الم

 ℅ 8.91مسجلة على نطاق منطقة اليورو, ليسجل بعدها ارتفاع طفيفا و متذبذبا بلغ مستوى  ℅  8.34مقابل  ℅   8.61

من نفس السنة .سجلت  ℅  9.25حدود  إلى بدوره دون المستوى المسجل على مستوى منطقة اليورو والذي ارتفع 2004سنة 

قل من المستوى أ ℅   7.06مستوى لها منذ تبني اليورو في حدود  أدىلتبلغ  2004معدلات البطالة انخفاضا تدريجيا منذ سنة 

 .2008وذلك سنة   7.48 ℅المسجل على مستوى منطقة اليورو الذي كان في حدود 

قيمة لمدشر الصادرات  أقصىمشكلة بذلك  ℅  12.88بعدما بلغت مستوى   2000اسيا سنة سجلت الصادرات نموا سنوا قي   

لتسجل بعدها الصادرات معدلات نمو منخفضة تدريجيا حتى  ℅  28.6بالنسبة للناتج المحلي الخام لفرنسا والذي بلغ بدوره مستوى 

من ناتجها  ℅  26.11الصفر مشكلة بذلك دون مستوى  ℅  0.96في حدود  2003معدل نمو سنوي لها سنة  أدىبلغت 

من الناتج المحلي الخام  ℅  33.69على نطاق منطقة اليورو مشكلا بذلك  ℅  1.05المحلي الخام مقابل معدل نمو سنوي بلغ 

 على ℅  8.65مقابل  ℅  6ا ويتذبذب ليبغ حدود تزايدلمنطقة اليورو خلال نفس السنة, لتسجل بعدها الصادرات نموا سنوا م

على نطاق اليورو  ℅  0.86بالنسبة لفرنسا مقابل ℅   0.44حدود  إلىلتنخفض بعد ذلك ،  2006نطاق منطقة اليورو سنة 

 د  توى حلقق في منطقة اليورو في حدو مس أعلىمن الناتج المحلي الخام لفرنسا ,مقابل  ℅  28.1مشكلة بذلك  2008سنة 

39.9 ℅. 

متجاوزة بذلك معدل النمو السنوي  ℅   15.35ن سجلت مستوى أي 2000قياسيا سنة  شهدت الواردات بدورها نموا سنوا   

من الناتج  ℅  34.68و  ℅  27.27ليشكل بذلك  ℅  12.05المسجل على نطاق منطقة اليورو والذي كان في مستوى 

مستواتها في  أدىفاضا تدريجيا لتبلغ المحلي الخام لفرنسا و منطقة اليورو على الترتيب, لتشهد معدلات النمو السنوي بعد ذلك انخ

لتنخفض خلال السنة الموالية  2007 سنة ℅  5.76الارتفاع وتبلغ  إلىبالنسبة لفرنسا, لتعود  2003سنة  ℅  0.89حدود 
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مستوى  لها في كل من  أعلىبذلك  لتبلغعلى نطاق منطقة اليورو  ℅   0.38مقابل  ℅  1.3مسجلة معدل نمو سنوي في حدود 

 من ناتجهما المحلي الخام على الترتيب. ℅   38.7و  ℅   29.28ا ومنطقة اليورو ب فرنس

 إلى 1999تحقيق فوائض في ميزانها التجاري خلال الفترة الممتدة من سنة  إلىنتج عن تطور الصادرات والواردات بالنسبة لفرنسا    

 أدىمن ناتجها المحلي الخام ,مقابل  ℅  2.39عند  1999مستوى له سنة  أقصىخلال هذه الفترة  حيث بلغ2005 سنة 

من  ℅   0.23من ناتجها المحلي الخام ليسجل بعد ذلك عجزا متواليا بلغ  ℅  0.085في حدود  2005مستوى له في سنة 

 .2008من الناتج المحلي الخام لفرنسا سنة  ℅  1.16مستوى  إلىليرتفع  2006ناتجها المحلي الخام سنة 

من ناتجها المحلي الخام خلال السنة   3.4 ℅ فائض له في حدود  أقصىالجاري لفرنسا انخفاضا تدريجيا بعدما حقق سجل الميزان    

في السنة الموالية  ℅  0.7مستوى  إلى ليرتفع 0.1 ℅ في حدود  2007 من تبني اليورو ,ليسجل عجزا ولأول مرة سنة الأولى

سنة  5.2بعدما كانت في مستوى  2008سنة   5.18ت أصبحلفرنسا التي قا بتراجع على مستوى التنافسية الخارجية و مرف

2007. 

منطقة اليورو ,حيث سعت السلطات العامة لاحتوائها لتدول دون  إلىعرفت الميزانية العامة لفرنسا عجزا مزمنا قبل وبعد الانضمام    

  3من خلال تجاوز عجز الميزانية العامة بفرنسا نسبةدون ان يكون ذلك "ميثاق ماستريخت  "الموصي به كما نص عليه قصىالحد الأ

في حدود  2000مستواته سنة  أدىمن ناتجها المحلي الخام في خمس مواسم منذ تبني اليورو, بعدما سجل العجز بالميزانية العامة  ℅

ناتجها المحلي الخام من  ℅  51.7مستواتها خلال نفس السنة ب  أدىمدعوما بتراجع مستوى النفقات التي سجلت  % 1.3

ارتفاع عجز الميزانية العامة والتي تجاوزت الحد المسموح به على  إلىنمو مدشر النفقات العامة بالنسبة للناتج المحلي الخام بفرنسا  أدى.

ي الخام من ناتجها المحل ℅  3.2ن بلغ العجز مستوى أي 2002من سنة  بدايةربع سنوات متتالية أمستوى دول منطقة اليورو خلال 

من ناتجها المحلي الخام في ظل تسجيل النفقات العامة لنمو  ℅ 4قيمة له منذ تبني اليورو خلال السنة الموالية ليبلغ حدود  أعلىلبلغ 

من ناتجها المحلي  ℅  3.3مشكلا بذلك عجزا قدره  2008من ناتجها المحلي الخام, والذي كان نفسه سنة  ℅ 53.3في حدود 

مستواه خلال الربع الرابع من  أعلىالعامة على تغطية النفقات العامة ,والتي شهدت نموا مسننا بلغ  يراداتالإقدرة الخام في ظل عدم 

من سنة  الأخيرمن ناتجها المحلي الخام خلال الربع  ℅   52.5مستوى حيث بلغ ,55.35 ℅ لما سجل مستوى  1999سنة 

2008. 
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من  ℅  45.94,ليشكل  1999سنة  ℅  5.28السنوي الذي كان في حدود المواطن الفرنسي نموا موجبا للعبء  عرف   

من ناتجها المحلي  ℅  44.2,مشكلا 2002سنة  ℅  1.57مستوى  غاية إلىالناتج المحلي الخام لفرنسا ,لينخفض بعد ذلك 

ن ناتجها المحلي الخام م ℅ 45.18,مشكلا  ℅  5.67لما بلغ مستوى   2006مستواته سنة  أعلىالخام, ليرتفع بعد ذلك ويبلغ 

 من ناتجها المحلي الخام. ℅  44.6عند  2008سنة  ℅  2.46مستوى  إلىلينخفض بعد ذلك 

بعدما كان في  ℅   58.3بلغ حدود  الم 2001  مستوى له سنة  أدىالناتج المحلي الخام لفرنسا  إلىسجل الدين العام بالنسبة    

 2008مستوى له منذ تبني اليورو سنة  أعلىك   68.8 ℅بعدها تدريجيا ويبلغ مستوى سنة تبني اليورو, ليرتفع  ℅  60.5مستوى 

 .مدعوما بنمو سنوي موجب لرصيد الدين العام خلال الفترة 

 2000سنة  ℅ 3.13له عند  مستوى أعلىعرف الادخار الحكومي معدلات منخفضة بالنسبة للناتج المحلي الخام الذي سجل 

 2006سنة  ℅   2.25ليرتفع مجددا ويحقق مستوى  ℅  0.38عند مستوى  2003مستوى له سنة  أدى إلىلينخفض تدريجيا 

 .2008سنة  ℅ 1.76لينخفض بعدها ويسجل مستوى 

سجلت الديون بالنسبة للناتج المحلي الخام لفرنسا مستوات مرتفعة تجاوزت السقف المحدد على مستوى منطقة اليورو حيث تجاوز    

من ناتجها المحلي الخام عبارة عن  ℅   46.71منها  2004من ناتجها المحلي الخام سنة  ℅  122.39ة مسجلا عتبة المئة بالمئ

 ℅  83.68منها  2008من ناتجها المحلي الخام سنة  ℅ 184.12,ليواصل ارتفاعه بعد ذلك ليبلغ  جلاستحقاقات قصيرة الأ

 .جلمن ناتجها المحلي الخام عبارة عن ديون قصيرة الأ

مقابل ناتجها المحلي الخام,  أحيانامنخفضة  إلىمتوسطة  تفرنسا مستوا إلىالمباشر المتدفقة  الأجنبيسجلت تدفقات الاستثمار    

دون المستوى المحقق على مستوى منطقة اليورو الذي كان في  ℅  3.08ب  1999فرنسا سنة  إلىحيث قدر الاستثمار الوارد 

الوارد  الأجنبيلما سجل صافي الاستثمار  2004مستوى لها سنة  أدىت نمو متذبذبة بلغت ,ليسجل بعدها معدلا℅  4.97حدود 

من ناتجها المحلي  ℅  3.88مستوى له منذ تبني عملة اليورو في حدود  أقصى إلىليرتفع خلال السنة الموالية  ℅   1.68مستوى 

على مستوى منطقة اليورو والتي   ℅ 4.66بل مقا 2008سنة  ℅ 2.33الخام ,لينخفض تدريجيا بعد ذلك ويسجل مستوى 

 بالنسبة للناتج المحلي الخام لمنطقة اليورو. ℅  9.96مستواتها خلال السنة السابقة في حدود  أقصىكانت في 

ا من ناتجه ℅ 8.4المباشر المغادر للاقتصاد الفرنسي مستوات مرتفعة لما سجل ما يقدر ب  الأجنبيبلغ مستوى صافي الاستثمار    

قيمة لها خلال تلك الفترة مسجلة  أقصى إلىمسجلة على مستوى منطقة اليورو, لترتفع  ℅   7.21مقابل  1999المحلى الخام سنة 



أزمة الديون السيادية لمنطقة اليورو                                        ي     لفصل الثانا  

120 
 

ليرتفع بعد ذلك  ℅ 2.86في حدود  2003مستواتها سنة  أدىفي السنة الموالية, لتنخفض تدريجيا بعد ذلك وتبلغ  ℅  74 ,12

من ناتجها المحلي الخام والذي  ℅   7.4دون المستوى المسجل في منطقة اليورو الذي بلغ  2008سنة  ℅ 4.66ويبلغ مستوى 

 .℅  11.52مستواته خلال السنة السابقة عند  أعلىبلغ 

 هولندا .4

حيان مكافئة تقريبا لتلك المسجلة على مستوى منطقة اليورو, حيث  بلغت غلب الأألاقتصاد الهولندي معدلات نمو في سجل ا   

, لتنخفض بعدها 2.97 ℅ متجاوزة تلك المسجلة على منطقة اليورو التي كانت في حدود  1999سنة  ℅   5.03ى مستو 

دون المستوى المسجل على منطقة اليورو الذي كان في حدود  2003سنة  ℅ 0.15ى مستواتها خلال الفترة في حدود أدوتبلغ 

لينخفض في السنة  2007على مستوى منطقة اليورو سنة  ℅  2.99مقابل  ℅  3.77ليرتفع تدريجيا ويصل مستولى  ℅  0.7

 .℅  0.42متجاوزا المستوى المحقق على نطاق منطقة اليورو الذي سجل معدل نمو في حدود  2.17 ℅  إلىالموالية 

سنوي لرفاهية الفرد عرف منحنى  الدخل الفردي للمواطن الهولندي نفس ميل منحنى  نمو اقتصاده السنوي تقريبا, حيث بلغ النمو ال   

لذات السنة لينخفض  ℅  2.71متقدما على المستوى المسجل في منطقة اليورو والذي بلغ  1999سنة  ℅  4.34الهولندي 

دون مستوى الصفر,  % 0.42معدل نمو له دون المستوى المسجل على مستوى منطقة اليورو في حدود  أدىبعدها تدريجيا ويبلغ 

على  ℅  2.46مقابل  ℅ 3.55بصورة متذبذبة متجاوزا المستوى المسجل على نطاق منطقة اليورو عند ليرتفع بعدها تدريجيا و 

 ℅ 0.07مقابل  ℅ 1.77لينخفض خلال السنة الموالية مسجلا مستوى نمو سنوي في حدود  2007مستوى منطقة اليورو سنة 

 دون الصفر مسجلة على نطاق منطقة اليورو.

حيان, حيث معدلات تضخم منخفضة ,دون مستوى التضخم المسجل على نطاق اليورو في غالب الأعرف الاقتصاد الهولندي    

متجاوزا المستوى المسجل على مستوى منطقة اليورو الذي كان في  ℅ 4.16مستواته عند  أعلىسجل نموا منذ تبني اليورو ليبلغ 

دون المستوى المسجل في منطقة  ℅  1.1ليورو في حدود مستوى له منذ تبني ا دى, لينخفض تدريجيا بعد ذلك لأ℅ 2.78حدود 

 ℅ 4.08,مقابل 2008سنة  ℅   2.49, ليرتفع بعدها ويبلغ مستوى 2006سنة   ℅  2.67اليورو الذي كان في حدود 

 مسجل على نطاق منطقة اليورو.

, إيطالياعلى غرار  أخرىتصادات عرفت مستوات البطالة في هولندا مستوات منخفضة منذ تبني اليورو عكس ما شهدته اق   

مسجلة على مستوى  ℅  10.44, مقابل 1999من القوة العاملة سنة  ℅ 3.62وفرنسا, حيث كانت في مستوى  إسبانيا
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مسجلة على نطاق منطقة اليورو  ℅ 8.35مقابل  ℅  2.12في حدود  2001مستواتها سنة  أدىمنطقة اليورو ,لتنخفض وتبلغ 

 ℅ 3.65لتعود للانخفاض تدريجيا وتبلغ مستوى  2005سنة  ℅  5.87مستواتها بهولندا في حدود  أعلىلغ ,لترتفع تدريجيا وتب

 .2008مسجلة على نطاق منطقة اليورو سنة  ℅ 7.48مقابل 

في حدود   2000مستواتها سنة  أقصىسجلت الصادرات الهولندية معدلات نمو سنوية موجبة طيلة الفترة ,حيث بلغت    

من الناتج المحلي الخام لهولندا ,مقابل  ℅  66.03على نطاق منطقة اليورو, مشكلة بذلك  ℅ 13.11مقابل  ℅  12.43

سنة  ℅  0.65لها حلققة نموا سنوا في حدود  مستوى أدى إلىعلى مستوى منطقة اليورو, لتنخفض بعد ذلك  ℅ 35.36

من الناتج المحلي الخام لهولندا والذي  ℅  60.15ك مسجلة على نطاق منطقة اليورو مشكلة بذل ℅  2.15مقابل  2002

سنة  ℅ 8.21,لتحقق الصادرات بعد ذلك نموا سنوا بلغ ℅ 59.28 إلىمستوى له في السنة الموالية عندما انخفض  أدىسجل 

مشكلة بذلك  2008على نطاق منطقة اليورو سنة  ℅  0.86مقابل  ℅ 1.62لتنخفض بعد ذلك وتسجل مستوى  2004

مستوى له على نطاق  أعلىك ℅ 39.91 مستوى لها منذ تبني اليورو مقابل أعلىمن الناتج المحلي الخام لهولندا ك ℅ 69.79

 منطقة اليورو.

مسجلة على نطاق منطقة  ℅  12.05مقابل  ℅ 11.26في حدود   2000مستواته سنة  أعلىبلغ النمو السنوي للواردات    

من الناتج المحلي الخام لمنطقة اليورو. لتسجل  ℅ 34.68الناتج المحلي الخام لهولندا مقابل من  ℅   59.49اليورو, مشكلة بذلك 

من  ℅ 53.31مشكلة بذلك  2002سنة  ℅ 0.28مستوى نمو سنوي لها في حدود  أدى لتبلغبعدها الواردات انخفاضا تدريجيا 

رغم تسجيل الواردات لارتفاع في نموها  ℅ 52.64الية في حدود مستوى له في السنة المو  أدىبدوره ناتجها المحلي الخام والذي بلغ 

 ℅ 0.7  إلىثم ينخفض  2007سنة  ℅  7.81ليواصل نموه السنوي المتذبذب ليبلغ  ℅ 2.04السنوي الذي بلغ ذات السنة 

لي الخام لمنطقة من الناتج المح ℅ 38.7من ناتجها المحلي الخام مقابل  ℅ 61.27دون الصفر في السنة الموالية مشكلا بذلك 

 اليورو.

 أعلىا بلغ تزايدفي ميزانها التجاري طيلة الفترة, والتي حققت نموا م اتعتبر هولندا من دول منطقة اليورو القلائل التي حققت فائض   

 .2008سنة  ℅ 8.53من ناتجها المحلي الخام والذي بلغ  ℅  8.59لما بلغ مستوى  2006مستوى له سنة 

من  ℅ 3.8طيلة الفترة مدعوما بالفوائض المحصل عليها من الميزان التجاري, حيث بلغت  الجاري لهولندا فوائضسجل الحساب ا   

تدريجيا بعدها  تزايدمن ناتجها المحلي الخام, لي ℅ 1.9مستوى له في السنة الموالية عند  أدىليبلغ  1999ناتجها المحلي الخام سنة 
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والتي  2008سنة  ℅ 5حدود  إلىلتنخفض  2006من ناتجها المحلي الخام سنة  ℅ 9.1مستوى له لما سجل  أعلى إلىويصل 

 .2007سنة  5.36بعدما كان في مستوي  2008سنة  5.4في حدود  أصبحتزامنت وارتفاع مدشر التنافسية الخارجية الذي 

لا إد المسموح به على مستوى منطقة اليورو سجلت السلطات العامة في هولندا تحكما في عجز ميزانيتها العامة والذي لم يتجاوز الح   

في حدود  2000و  1999من ناتجها المحلي الخام بعدما حققت فوائض خلال سنة  ℅ 3.1عند مستوى  2003مرة واحدة سنة 

ناتجها من ناتجها المحلي الخام على الترتيب. نتيجة تحكمها في نفقاتها  العامة والتي سجلت انخفاضا بالنسبة ل ℅ 1.2و  ℅  0.3

من ناتجها  ℅  %44.5, ليرتفع بعد ذلك تدريجيا حتى مستوى ℅ 42.1 في حدود  2000مستواتها سنة  أدى إلىالمحلي الخام 

ا أثر ,لينخفض العجز بعدها مت أشرناكما   2003من ناتجها المحلي الخام سنة  ℅3.1 بالميزانية في حدود  االمحلي الخام مسببة عجز 

حلققة فائضا  2008من ناتجها المحلي الخام سنة  ℅  43.2ة للناتج المحلي الخام لهولندا والتي بلغت حدود بتراجع النفقات بالنسب

العامة بالنسبة للناتج المحلي الخام  يراداتالإمن ناتجها المحلي الخام. في ظل نمو مسنن لمدشر  ℅   0.1في حدود  أخرىبالميزانية مرة 

لينخفض تدريجيا وبشكل  2000من الناتج المحلي الخام لهولندا في الربع الثاني من سنة  ℅ 45.39لهولندا والذي سجل مستوى 

 أعلىليبلغ  ضاأيمجددا وبشكل مسنن  تزايدال إلىمن ناتجها المحلي الخام ,ليعود بعدها  ℅ 39.09مستواته في حدود  أدى إلىمسنن 

 .2008من سنة  الأخيربع من ناتجها المحلي الخام خلال الر  ℅ 46.54قيم له عند مستوى 

 37.71مشكلا 1999سنة  9.16 ℅نمو سنوي له سنة تبني اليورو في حدود  أعلىسجل العبء الضريبي على مستوى هولندا    

 1.63 ℅ عند مستوى  2003مستواته سنة  أدىمن ناتجها المحلي الخام, لينخفض النمو السنوي للعب الضريبي تدريجيا ليبلغ  ℅

ما مقداره  ℅  8.53من ناتجها المحلي الخام, ليعود العبء الضريبي للارتفاع مجددا ويبلغ نموا سنوا قدره   35.34  ℅مشكلا 

مع تسجيل نمو سنوي  2008من ناتجها المحلي الخام سنة  %36.14حدود  إلىمن ناتجها المحلي الخام والذي انخفض   36.32%

 على الفرد الهولندي. ℅  5.52قدر ب 

سنة  ℅ 58.6لطات العامة لهولندا تحكما في مديونيتها العامة والتي سجلت انخفاضا تدريجيا بعدما كانت في مستوى عرفت الس   

من  54.7  %  إلىلترتفع خلال السنة الموالية  2007من ناتجها المحلي الخام سنة %  43مستوى لها في حدود  أدىلتبلغ  1999

ولأول مرة ,بعدما كانت في مستوات  ℅  32.97يون العامة لنمو سنوي قياسي بلغ ة بتحقيق الدأثر ناتجها المحلي الخام. مت

 دون الصفر. ℅  4.2في حدود  2000منخفضة وحتى دون الصفر عدة مرات, كانت ادناها تلك التي سجلت سنة 
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بعد دا ,والذي انخفض من الناتج المحلي الخام لهولن ℅  5.05في حدود  2000مستواته سنة  أعلىشهد الادخار الحكومي    

الارتفاع مجددا ويحقق مستوى  إلى,ليعود 2003من ناتجها المحلي الخام سنة  ℅ 1.53مستواته خلال الفترة مسجلا  دىذلك لأ

 .2008من ناتجها المحلي الخام سنة  ℅ 4.22

بأضعاف, حيث  "اق ماستريختميث"سجلت الديون السيادية لهولندا مستوات قياسية تعدت المستوى المسموح به من خلال    

من ناتجها المحلي الخام عبارة عن ديون ذات  92.34 ℅ من الناتج المحلي الخام لهولندا منها  ℅ 361.168 بلغت مستوى 

لما بلغت  2007مستوى لها خلال الفترة سنة  أعلى بلغلت أخرىا سنة بعد تزايداستحقاقات على المدى القصير. سجلت الديون نموا م

, لتنخفض في جلمن ناتجها المحلي الخام ديون سيادية قصيرة الأ ℅  137.028من ناتجها المحلي الخام منها  ℅  484.8مستوى 

عند مستوى  جلالقصيرة الأ االتزاماتهمن ناتجها المحلي الخام مصحوبا بتراجع على مستوى  ℅  464.051مستوى  إلىالسنة الموالية 

 .من ناتجها المحلي الخام ℅  130.44

ناتجها المحلي الخام, حيث سجل  إلىهولندا معدلات نمو مرتفعة جدا بالنسبة  إلىالمباشر الوارد  الأجنبيسجل تدفق الاستثمار    

مسجل على نطاق منطقة اليورو, لينخفض تدريجيا ℅  8.59مقابل  2000من ناتجها المحلي الخام سنة  ℅  15.15مستوى 

مستوى له سنة  أعلىمن ناتجها المحلي الخام, ليسجل بعد ذلك ارتفاعا قياسيا بلغ  ℅   3.53مستوى له في حدود  أدىويبلغ 

مستوى مسجل بمنطقة اليورو ,لينخفض في  أعلىك ℅  9.96من ناتجها المحلي الخام, مقابل  ℅  86.59في حدود  2007

 مستوى منطقة اليورو.مسجلة على  ℅  4.66من ناتجها المحلي الخام مقابل  ℅ 20.63 إلىالسنة الموالية 

 الأخيرمنه, حيث سجل هذا  الأجنبيرافق نسب صافي  الاستثمار الوارد العالية للاقتصاد الهولندي ,خروج كبير للاستثمار    

المباشر المغادر للاقتصاد الهولندي   الأجنبيمستوات تجاوزت تلك المسجلة على مستوى منطقة اليورو. بلغ مستوى صافي الاستثمار 

 أدى إلىمسجلة على مستوى منطقة اليورو, لتنخفض  ℅ 8.47مقابل  2000من ناتجها المحلي الخام سنة  ℅ 17.89وى مست

  2006مستواتها سنة  أقصى,لترتفع بعد ذلك وتصل 2002من ناتجها المحلي الخام سنة  ℅ 6.74مستواها بعد ذلك في حدود 

 ℅  11.52من ناتجها المحلي الخام خلال السنة الموالية مقابل  ℅ 70.37من ناتجها المحلي الخام ثم  ℅  71.41في حدود 

 7.41مقابل  2008من ناتجها المحلي الخام سنة  ℅  28.75مستوى على نطاق منطقة اليورو ,لتسجل مستوى  أعلىمسجلة ك

 على مستوى منطقة اليورو. ℅
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الداخل من خلال اعتمادها على  إلىل تحويل الثروة من الخارج ت هولندا لتخفيض العبء الضريبي حلليا وتحسين ماليتها من خلاألج   

 الديون الخارجية في ظل قوة مدشراتها الاقتصادية والمالية.

 بلجيكا .5

معدل نمو سنوي  أعلىحلققا بذلك  ℅3.72 في حدود  2000معدل نمو سنوي له سنة  أعلىسجل الاقتصاد البلجيكي     

ا بتراجع نمو أثر , مت2003سنة  ℅ 0.62حدود  إلىوالذي انخفض  ℅ 3.46ستوى لدخل الفرد البلجيكي الذي كان في م

نتيجة ارتفاع النمو  ℅ 2.92,ليرتفع بعدها بتذبذب ويبلغ مستوى ℅ 1.04الاقتصاد البلجيكي الذي سجل نموا سنوا عند 

ل السنة الموالية ويسجل نموا خلا الأخير,ليتراجع هذا  2007سنة  ℅ 3.68السنوي للاقتصاد البلجيكي الذي كان في حدود 

 .℅ 0.34, ليدثر سلبا على رفاهية الفرد البلجيكي الذي سجل دخله الفردي تآكلا في حدود ℅ 0.45سنوا في حدود 

الذي ارتفع  1999سنة  ℅ 1.12سجل التضخم بالاقتصاد البلجيكي مستوات منخفضة خلال الفترة, حيث بلغ مستوى    

, ليرتفع بعدها ويتجاوز المستوى 2003سنة  ℅  1.59ليتراجع تدريجيا ويبلغ حدود ،  ℅ 2.54حدود  إلىلية اخلال السنة المو 

مقابل  ℅  4.49في حدود  2008قيمة له سنة  أعلى,ثم يبلغ  ℅ 2.78المسجل على مستوى منطقة اليورو لأول مرة في حدود 

 حلققة على مستوى منطقة اليورو. ℅ 4.08

 6.18 في حدود 2001مستواته سنة  أدى من تبني اليورو بلغ الأولىتراجعا طفيفا خلال السنوات  سجل الاقتصاد البلجيكي   

 8.44 ℅  ,ليرتفع بعد ذلك ويبلغ حدود 1999سنة  ℅ 8.65على نطاق اليورو بعدما كان في مستوى  ℅ 8.35مقابل   ℅

ى مستوى منطقة اليورو الذي كان في حدود دون المستوى المسجل عل ℅ 6.98,ليتراجع بعد ذلك ويصل مستوى  2005سنة 

7.48 ℅. 

 12.4 ℅ في حدود  2000نمو سنوي لها سنة  أعلىسجلت الصادرات البلجيكية مستوات موجبة طيلة الفترة ,حيث بلغت    

قت معدل نمو مستوى لها خلال الفترة لما حق دىمن ناتجها المحلي الخام, لتنخفض خلال السنة الموالية لأ ℅ 72.55مشكلة بذلك 

على مستوى منطقة اليورو  ℅8.08 مقابل   2004سنة  ℅ 6.19تدريجيا وتبلغ نموا سنوا قدره  تزايدلت ,℅ 0.38سنوي بلغ 

على نطاق اليورو, ليتراجع النمو السنوي للصادرات تدريجيا  ℅ 35.21من ناتجها المحلي الخام مقابل  ℅ 70.91مشكلة بذلك 

مستوى له منذ تبني اليورو مقابل  أعلىمن ناتجها المحلي الخام ك ℅ 80.88مشكلا  2008سنة 1.81 ℅ ويبلغ مستوى 

 مسجلة على نطاق اليورو. ℅ 39.91
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من ناتجها المحلي  ℅  69.68,مشكلا بذلك 13.02 ℅في حدود   2000مستواته سنة  أعلىبلغ النمو السنوي للواردات    

مستوى له خلال السنة الموالية  أدى إلىاليورو, ليتراجع النمو السنوي للواردات مسجلة على مستوى منطقة  ℅ 34.68الخام مقابل 

سنة  ℅  6.43ام ,ثم يرتفع بعد ذلك ليصل حدودمن ناتجها المحلي الخ ℅ 67.96دون الصفر ,مشكلا بذلك  ℅ 0.75عند 

 إلىة الأخير اليورو, لترتفع هذه مسجلة على نطاق  ℅ 34.94من ناتجها المحلي الخام ,مقابل  ℅ 70.25مشكلا بذلك  2005

,رغم التراجع المسجل على مستوى النمو 2008من الناتج المحلي الخام لبلجيكا  سنة  80.21 ℅ مستوى لها في حدود  أعلى

 ذات السنة. ℅ 3.8السنوي للواردات الذي بلغ 

التجارة الخارجية لبلجيكا, حيث سجل  غلب فتراته فوائض مدعومة من الفائض المسجل على مستوىأسجل الحساب الجاري في    

من الناتج المحلي الخام مدعوما بفائض حلقق على مستوى ميزانها  ℅  5.1فائضا له سنة تبني اليورو في حدود  أعلىالحساب الجاري 

ليورو سنة من ناتجها المحلي الخام, لينخفض تدريجيا ويحقق عجزا ولأول مرة منذ تبني ا ℅ 3.96التجاري والذي كان في حدود 

فائض له في ذات  أدىمن الناتج المحلي الخام في ظل تسجيل تراجع في الميزان التجاري الذي حقق  ℅ 1عند مستوى   2008

سنة  5.1من ناتجها المحلي الخام رغم ارتفاع مدشر التنافسية الخارجية والذي بلغ مستوى  ℅ 0.67السنة عند مستوى 

 .2007 سنة 5.05,بعدما كان في مستوى 2008

سوء وضعياته مستوات عجز دون المستوى المسموح به على مستوى دول منطقة اليورو المحدد ب أسجل رصيد الميزانية العامة في    

من ناتجها المحلي الخام مع تسجيل  ℅  0.6من الناتج المحلي الخام لبلجيكا, حيث سجل رصيد الميزانية العامة عجزا قدره  ℅ 3

انخفاض مستوى هذه  أدى,حيث 1999من ناتجها المحلي الخام سنة  ℅ 50.5نسبة للناتج المحلي الخام لمستوى النفقات العامة بال

من ناتجها المحلي  ℅ 0.2ول  فائض بالميزانية العامة في حدود أتحقيق  إلىمن الناتج المحلي الخام لبلجيكا  ℅ 49.4  إلىة الأخير 

ة بارتفاع حجم أثر مت ℅ 2.7توى من العجز على مستوى الميزانية العامة في حدود مس أعلىالخام والذي سرعان ما تراجع ليسجل 

لتسجل بعدها الميزانية العامة فائضا خلال السنتين  ,2005من ناتجها المحلي الخام سنة  ℅ 51.9النفقات العامة التي بلغت مستوى 

على  ℅ 48.6ثم  ℅ 48.8مستوى  إلىفقات العامة ة بتراجع النأثر على الترتيب ,مت ℅ 0.1و  ℅  0.2المواليتين في حدود 

العامة على تغطيته,  يراداتالإمن الناتج المحلي الخام لبلجيكا و الذي عجزت  ℅ 50.8مستوى  إلى 2008التوالي, لترتفع سنة 

 ℅ 55.6مستوى العامة  يراداتالإمن ناتجها المحلي الخام. لقد سجلت  ℅ 1.1ليسجل بذلك عجزا في الميزانية العامة في حدود

 55.84في حدود   2005مستواته خلال الربع الثاني من سنة  أعلىمن الناتج المحلي الخام لبلجيكا والتي شهدت تطورا مسننا بلغ 



أزمة الديون السيادية لمنطقة اليورو                                        ي     لفصل الثانا  

126 
 

من سنة  الأولناتجها المحلي الخام خلال الربع من  ℅  41.98مستواتها عند  أدىمن ناتجها المحلي الخام ,لتسجل بعد ذلك  ℅

 .2008من سنة  الأخيرمن ناتجها المحلي الخام خلال الربع  ℅ 54 ,لتبلغ 2007

سنة ℅  5.08لة الفترة ,حيث ارتفع الضغط الضريبي على الفرد البلجيكي ب يلعبء الضريبي معدلات نمو موجبة طسجل ا   

تراجع بعدها النمو قيمة مسجلة خلال الفترة, لي أعلىمن ناتجها المحلي الخام ك ℅  46.33,مشكلا بذلك ما يعادل 1999

من ناتجها المحلي  ℅  45.65ما يوافق  أي ℅ 1.74في حدود 2003 مستوى له سنة  أدىالسنوي للعبء الضريبي مسجلا 

 45.41يمثل ما  أي,5.58 ℅مستوات نموه السنوي خلال  السنة الموالية في حدود  أعلىالخام ,ليسجل بعدها العبء الضريبي 

من الناتج المحلي الخام  ℅ 45.81,ما يشكل 4.31 ℅في حدود  سنوا ا, ليتراجع بعدها ويسجل نمو من ناتجها المحلي الخام ℅

 لبلجيكا.

مستفيدا من معدلات  1999سنة  ℅ 115.4عرف الدين العام بالنسبة للناتج المحلي الخام انخفاضا تدريجيا بعدما كان في حدود 

 2001من سنة  بدايةفي ثلاث مناسبات فقط طيلة هذه الفترة  ℅ 1و سنوي النمو الضعيفة للديون العامة والتي تعدت مستوى نم

 أدىة الأخير من الناتج المحلي الخام لبلجيكا حيث بلغت هذه  ℅  108.2مشكلة بذلك  ℅ 1.81لما حققت نمو سنوي قدره 

من ناتجها المحلي الخام  ℅  93.2,لترتفع ولأول مرة عند مستوى 2007من ناتجها المحلي الخام سنة  ℅ 87.3مستوى لها عند 

 .℅ 9.2لها منذ تبني اليورو عند  علىة بالارتفاع القياسي للديون العامة التي سجلت نموا سنوا هو الأأثر مت

الناتج  المحلي الخام خلال السنة الثانية من تبني اليورو في حدود  إلىمستواته بالنسبة  أعلىسجل الادخار الحكومي ببلجيكا    

ليعود للارتفاع 2003 المحلي الخام سنة  من ناتجها ℅ 1.48مستواته في حدود  أدىيتراجع بعد ذلك تدريجيا ويبلغ ل ℅ 3.17

من  ℅  1.84مستوى  إلىليتراجع مجددا خلال السنة الموالية  ,2007من ناتجها المحلي الخام سنة  ℅  2.76ويصل مستوى 

 الناتج المحلي الخام لبلجيكا.

ضعاف ناتجها المحلي الخام ,حيث   بلغت أنيتها السيادية والتي تعدت ثلاث مستوات قياسية في حجم مديو سجلت بلجيكا    

م عبارة عن ديون سيادية من ناتجها المحلي الخا ℅  203.218, منها 2007سنة  من ناتجها المحلي الخام ℅ 303.467مستوى 

من ناتجها المحلي الخام ,مع تسجيل تراجع في مستوى الديون  ℅  331.782مستوى  إلىلترتفع خلال السنة الموالية  ,جلقصيرة الأ

 من ناتجها المحلي الخام. ℅ 187.128والتي سجلت مستوى  جلالسيادية القصيرة الأ
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افي الوارد للاقتصاد البلجيكي بالنسبة لناتجها المحلي الخام تراجعا كبيرا بعد تبني اليورو, حيث سجل ص الأجنبيسجل الاستثمار    

 4.97مقابل  ℅ 46.36لما كان في حدود  1999مستوى له سنة  أعلىالوارد بالنسبة لناتجها المحلي الخام  الأجنبيتدفق الاستثمار 

 تزايدمن الناتج المحلي الخام لبلجيكا ,لي ℅ 7.05مستواته في حدود  أدىمن الناتج المحلي الخام لمنطقة اليورو, ليتراجع ويبلغ  ℅

 على مستوى منطقة اليورو. ℅ 4.66مقابل  2008من ناتجها المحلي الخام سنة  ℅ 36.95ذلك ويصل مستوى  تدريجيا  بعد

المباشر بالنسبة للناتج المحلي الخام المغادر للاقتصاد البلجيكي مستوات تجاوزت تلك  الأجنبيبلغت مستوات صافي الاستثمار    

مسجلة على  ℅ 7.21, مقابل 1999قيمة مسجلة سنة  أعلىك ℅ 47.38ليه, حيث سجلت بلجيكا نزيفا قدر ب إالواردة 

, ليزداد النزيف بعدها في 2002من ناتجها المحلي الخام سنة  ℅ 3.47مستوى له لما سجل  دىنطاق اليورو, لينخفض النزيف لأ

مسجلة على  ℅ 7.41بل ,مقا2008سنة  ℅ 43.33ناتجها المحلي الخام ويصل مستوى  إلىصافي الاستثمار المباشر بالنسبة 

 نطاق اليورو.

 البرتغال .6

مستوى مسجل لها خلال السنة  أعلىن كانت في أقيق مستوات نمو جيدة ,حيث وبعد واجه الاقتصاد البرتغالي صعوبات لتح   

ان في الذي كمن المستوى المسجل على مستوى منطقة اليورو  أعلى  ℅ 3.91منطقة اليورو في حدود  إلى من الانضمام الأولى

على مستوى منطقة اليورو.  ℅ 2.71مقابل  ℅ 3.32نمو معدل رفاهية الفرد البرتغالي ب  إلى, مددا بذلك ℅2.97 حدود 

دون الصفر لينتج عنه تآكل في  ℅ 0.93مسجلا  2003مستواته سنة  أدىتراجع معدل النمو السنوي بالبرتغال بعدها ليبلغ 

ا أثر مت 2007سنة  ℅ 2.31بتذبذب بعد ذلك ويبلغ مستوى نمو  الأخيرهذا  تزايديل ,℅  1.3مستوى الدخل الفردي بنسبة 

ليتراجع نمو رفاهية الفرد البرتغالي خلال السنة الموالية مسجلا نموا في  ,℅ 2.51بتسجيل الاقتصاد البرتغالي لنمو سنوي في حدود 

 .℅ 0.32وذلك بعدما بلغ النمو السنوي للاقتصاد مستوى  ,℅0.17 حدود 

من تلك المسجلة على مستوى منطقة اليورو ,حيث بلغت  أعلىحيان مستوات تضخم غلب الأأ سجل الاقتصاد البرتغالي في   

على نطاق اليورو ,لينخفض تدريجيا ويبلغ مستوى دون ذلك المسجل على نطاق  ℅ 2.78مقابل  ℅  4.37ا مستوى أعلاه

على مستوى منطقة اليورو, ليرتفع بشكل مسنن ويسجل مستوى  مسجل ℅ 2.49,مقابل 2.28 ℅منطقة اليورو في حدود 

 .مسجل على نطاق اليورو ℅ 4.08مقابل  ℅ 2.59
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على التوظيف بالبرتغال ,حيث على عكس دول عديدة, عرفت معدلات البطالة ارتفاعا مستمرا  اإيجابيلم يكن لتبني اليورو انعكاسا    

 10.44مقابل  ℅ 4.58مستوى لها سنة تبني اليورو عند حدود  أدىان كانت في منطقة اليورو ,حيث وبعد  إلىمنذ الانضمام 

,متجاوزة ولأول مرة ℅7.96 في حدود  2007مستواتها سنة  أعلىمسجلة  أخرىعلى نطاق اليورو, ارتفعت سنة بعد  ℅

خلال السنة  ℅ 7.55ى ,لتسجل تراجعا طفيفا وتبلغ مستو ℅ 7.44المستوى المسجل على نطاق اليورو الذي كان في حدود 

 على مستوى منطقة اليورو. ℅ 7.48الموالية, مقابل 

مشكلة بذلك  ℅ 3.53ن بلغ نموها السنوي أيعرفت الصادرات بالبرتغال على غرار منطقة اليورو تطورا بشكل مسنن,    

 يتراجعل اليورو طيلة الفترة, ة مستوات دون تلك المحققة على نطاقالأخير حيث سجلت هذه  ،من ناتجها المحلي الخام ℅26.48

 أقصىمن ناتجها المحلي الخام ليبلغ خلال السنة الموالية  ℅  27.08  مشكلا 2005سنة  ℅ 0.26حدود  إلى نموها السنوي

 ℅ 0.41من ناتجها المحلي الخام ثم ينخفض بعدها عند مستوى  ℅ 30.36مشكلا بذلك  ℅ 12.45 مستواته في حدود 

نتيجة تراجع نمو الناتج المحلي  ℅ 31.26مستوى له بالنسبة لناتجها المحلي الخام في حدود  أعلى,مشكلا  2008دون الصفر سنة 

 .نطقة اليورومج المحلي الخام مسجلة على نطاق من النات ℅  39.91الخام للبرتغال, مقابل

ت تجاوزت تلك المسجلة على نطاق منطقة اليورو بالمقابل, شهدت مستوات الواردات بالنسبة للناتج المحلي الخام للبرتغال مستوا   

مسجلة على نطاق اليورو,  ℅ 7.69, مقابل 1999سنة  ℅ 9.02طيلة الفترة, حيث سجلت الواردات نموا سنوا في حدود 

مسجلة على نطاق اليورو, لتسجل الواردات بعد  ℅ 30.56من الناتج المحلي الخام للبرتغال ,مقابل  ℅  36.83مشكلة بذلك 

دون الصفر ,مشكلا بذلك  ℅ 0.28في حدود  2002مستواته سنة  أدىلك تراجعا تدريجيا في نموها السنوي  ليبلغ ذ

ة أثر مت ℅33.77مستواتها خلال السنة الموالية في حدود  أدىة الأخير من ناتجها المحلي الخام, حيث بلغت هذه  ℅35.23

بعد ذلك تدريجيا نتيجة ارتفاع النمو السنوي للواردات التي  تزايدثانية على التوالي ,لتباستمرار نمو الواردات دون مستوى الصفر للسنة ال

مع تسجيل  2008من الناتج المحلي الخام للبرتغال سنة  ℅40.81مستواتها في حدود  أعلىا بشكل مسسن وتبلغ تزايدعرفت 

 .2.23℅لنمو سنوي في حدود  يراداتالإ

ا بالعجز المزمن في ميزانها التجاري, حيث بلغ عجز الحساب الجاري أثر عجزا مزمنا طيلة الفترة متسجل الحساب الجاري للبرتغال    

ا بالعجز المسجل على مستوى ميزانها التجاري الذي كان في حدود أثر من ناتجها المحلي الخام مت ℅8.9مستوى  1999سنة 

من ناتجها المحلي الخام  ℅ 11.04ل السنة المولية في  حدود ا خلاتزايد الأخيرمن ناتجها المحلي الخام, حيث سجل هذا  ℅10.35
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مستواته سنة  أدىتدريجيا ليبلغ  الأخيرليتراجع هذا  ،10.8℅,ليسجل بذلك الحساب الجاري ارتفاعا في مستوى عجزه الذي بلغ 

ن ناتجها المحلي الخام, م ℅6.4مستوى له في حدود  دىمستفيدا من تراجع عجز الميزان التجاري لأ ℅6.6في حدود  2003

في ظل ارتفاع العجز على مستوى الميزان التجاري  2008سنة  ℅11.8مستواته في حدود  أعلىليرتفع تدريجا بعد ذلك ليبلغ 

من الناتج المحلي الخام للبرتغال مع تسجيل ثبات على مستوى النقطة الخاصة بالتنافسية الخارجية لدولة البرتغال  ℅ 9.55الذي بلغ 

 .4.47د عن

غلب الفترات الحد المسموح به على مستوى دول منطقة اليورو كما أيد الميزانية مستوات تجاوزت في بلغ العجز على مستوى رص   

لي الخام في ظل تسجيل النفقات من ناتجها المح 3℅, حيث سجلت الميزانية العامة عجزا في حدود "ميثاق ماستريخت"جاء وفق 

من الناتج المحلي الخام للبرتغال, لتشهد الميزانية العامة بعد ذلك تدهورا في ظل ارتفاع  ℅ 42.6لغت مستواتها حيث ب دىلأ

من ناتجها المحلي الخام مع بلوغ النفقات العامة  ℅ 6.2مستواته في حدود  أعلىحيث بلغ  خرىالنفقات العامة التدريجي من سنة لأ

من الناتج المحلي الخام  ℅ 3.7, لينخفض العجز بتذبذب ويستقر عند 2004نة من الناتج المحلي الخام للبرتغال س ℅ 46.2ل 

العامة التي ظلت  يراداتللإمن ناتجها المحلي الخام, في ظل تطور بشكل مسنن  ℅ 45.3مع بلوغ النفقات لمستوى  2008سنة 

من الناتج المحلي  ℅ 35.68د في حدو  2001من سنة  الأولمستواتها خلال الربع  أدىدون مستوى النفقات حيث سجلت 

 ℅ 46.06,لتبلغ مستوى  ℅ 47.15في حدود  2003من سنة  الأخيرمستواتها خلال الربع  أعلىالخام للبرتغال. لتبلغ بعدها 

ن تتمكن ولو لفترة واحدة من تغطية النفقات العامة للحكومة أمن دون  2008من ناتجها المحلي الخام خلال الربع الرابع من سنة 

 برتغالية.ال

  9.46℅ من تبني اليورو لما بلغ نموه السنوي الأولىمستواته خلال السنة  أعلىسجل العبء الضريبي على المواطن البرتغالي   

مستوات نموه السنوي في حدود  أدىمن الناتج المحلي الخام لدولة البرتغال ,ليتراجع بعدها ويسجل  ℅ 33.02مشكلا بذلك 

سنة  6.01℅ من ناتجها المحلي الخام ,ليسجل ارتفاعا في نموه السنوي ليبلغ  ℅  33.01لا مشك 2003سنة  ℅ 0.17

ليعرف هذا  ,℅ 34.92مستوى لحصيلة العبء الضريبي بالنسبة للناتج المحلي الخام للبرتغال في حدود  أعلىحلققا بذلك  2007

حدود  إلىا بتراجع النمو السنوي للعبء الضريبي ثر أمت , 34.83 ℅تراجعا طفيفا خلال السنة الموالية عند مستوى الأخير

.℅1.81  
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الناتج المحلي الخام سنة بعد  إلىتسجيل نمو في  الديون العامة بالنسبة  إلىدفعت الظروف الاقتصادية والمالية المحيطة بالاقتصاد البرتغالي 

يون العامة بنسب مرتفعة والتي وصل نموها في ظل استمرار نمو الد ℅75.6في حدود  2008مستواته سنة  أعلىمسجلا  أخرى

 .2005سنة  ℅12.13السنوي حدود 

, أخرىشهد تطور الادخار الحكومي بالنسبة للناتج المحلي الخام مستوات ضعيفة جدافي فترات ودون مستوى الصفر في فترات    

من الناتج المحلي الخام للبرتغال,  ℅1.8 لما بلغ الادخار الحكومي ما يعادل 1999مستواته سنة  أعلىحيث سجل هذا المدشر 

دون مستوى  ℅ 0.54ليستقر بعدها عند  ,2005دون الصفر سنة  ℅2.3 مستواته في حدود  أدى إلىلينخفض تدريجيا 

 .2008الصفر سنة 

صادية المحيطة بها ,حيث تجاوز وضاع الاقتالمالية للحكومة البرتغالية والأ ا نتيجة الهشاشةتزايدعرفت مستوات الديون السيادية نموا م   

من ناتجها  ℅103.423عشر سنوات, حيث سجلت مستوى حجم الديون السيادية ضعف الناتج المحلي الخام للبرتغال في ظرف 

, لتواصل نموها وتصل جلسيادية قصيرة الأ التزاماتمن ناتجها المحلي الخام عبارة عن  ℅ 49.186,منها  1999المحلي الخام سنة 

عبارة عن مستحقات في المدى  ℅77.377منها  ,2008من ناتجها المحلي الخام سنة  ℅  201.383ستواتها في حدود م أعلى

 القصير.

, حيث ظهر تطور تدفق كل من صافي أحياناالبرتغال مستوات بين ضعيفة ومتوسطة  إلىالوارد  الأجنبيشكل صافي الاستثمار    

صادر بالنسبة لناتجها المحلي الخام في شكل مسنن. سجل صافي الاستثمار الوارد سنة تبني اليورو و الأسواء الوارد  الأجنبيالاستثمار 

المباشر الوارد لذات الفترة مستوى  الأجنبيعلى مستوى منطقة اليورو بينما بلغ صافي الاستثمار  ℅ 4.97مقابل ℅ 0.58مستوى 

الوارد في السنة  الأجنبينطاق اليورو , ليرتفع صافي الاستثمار مسجلة على  ℅ 7.21من ناتجها المحلي الخام مقابل  ℅ 2.08

على  ℅ 3.53مقابل  2002سنة  ℅ 0.44مستوى له خلال الفترة في حدود  أدى,ثم يتراجع بعدها في 6.16 ℅ إلىالموالية 

 أدى إلى,ليتراجع  2000سنة  ℅   7.42المغادر حدود الأجنبينطاق منطقة اليورو, بينما بلغ نزيف البرتغال من صافي الاستثمار 

مستواته في  أعلىن بلغ مستوى الاستثمار الوارد أيدون الصفر, ليواصلا تطورهما المسنن  ℅  1.03في حدود  2002مستواته سنة 

من ناتجها الخام مغادر للاقتصاد البرتغالي. بلغ صافي  ℅4.24مقابل  ,2006من ناتجها المحلي الخام سنة  ℅ 6.42حدود 

دون المستوى المسجل على مستوى منطقة  2008سنة  من الناتج المحلي الخام للبرتغال ℅ 2.98ثمار الوارد بعد ذلك حدود الاست
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دون  ضاأيمن ناتجها المحلي الخام والذي كان  ℅ 2.13المغادر  الأجنبي,بينما بلغ مستوى الاستثمار ℅ 4.66اليورو الذي سجل 

 .℅ 7.41يورو الذي كان في حدود المستوى المسجل  على مستوى منطقة ال

 

 ألمانيا .7

مستوات نمو سنوية دون تلك المسجلة على مستوى منطقة اليورو في فترات عديدة, حيث بلغ مستوى  الألمانيسجل الاقتصاد    

   نموا سنوا في حدود  الألمانيمسجلة على نطاق اليورو, ليحقق بذلك الدخل الفردي  ℅ 3.87مقابل  . 2000سنة ℅ 2.91

في  2003مستواتها سنة  أدىة تدريجيا لتبلغ الأخير مسجلة على نطاق اليورو, حيث انخفضت هذه  ℅ 3.53,مقابل ℅2.77 

والذي بلغ بدوره  لمانياة بالتراجع التدريجي للنمو الاقتصادي بأأثر مسجلة على نطاق اليورو, مت ℅ 0.15,مقابل ℅ 0.75حدود 

مستوى له  أعلىا تدريجيا بلغ تزايد الأخيردون مستوى الصفر, حيث سجل هذا  ℅ 0.7حدود مستوى له ذات السنة لما بلغ  أدى

 متجاوزا ولأول مرة مستوى النمو السنوي المسجل على نطاق اليورو الذي كان في حدود 2006 سنة  ℅  3.82عند

 ℅2.74,مقابل 3.93℅ بلغ  مستوات نموه السنوي الذي أعلى لمانياتسجيل الدخل الفردي بأ إلى,مددا بذلك ℅3.22

 ℅  %0.96حدود  إلىا بتراجع النمو الاقتصادي أثر مت ,1.15℅حدود  إلىتراجعا  الأخيرمسجلة على نطاق اليورو, ليسجل 

 .2008سنة 

 مستواتها أدىدون تلك المسجلة على نطاق اليورو طيلة الفترة, حيث بلغت منخفضة و مستوات تضخم  الألمانيسجل الاقتصاد    

تدريجيا وتبلغ  تزايدمسجلة على نطاق اليورو, لت ℅ 2.23مقابل  ℅ 0.58 من تبني عملة اليورو في حدود الأولىخلال السنة 

 مسجلة على مستوى منطقة اليورو. ℅ 4.08مقابل  ℅ 2.63مسجلة  2008مستواتها سنة  أعلى

 ℅7.77 إلى من تبني اليورو ,حيث تراجعت الأولىلثلاث تراجعا خلال السنوات ا الألمانيسجلت مستوات البطالة بالاقتصاد    

متجاوزة  2005سنة  ℅  11.17مستواتها عند  أعلىمسجلة على نطاق اليورو, لترتفع بعد ذلك وتبلغ  ℅ 8.35مقابل 

الانضمام  مستوى لها منذ أدى,للتراجع بعد ذلك تدريجيا لتسجل  ℅ 9.02المستوى المسجل على نطاق اليورو الذي كان في حدود 

 .7.52℅في حدود  2008منطقة اليورو سنة  إلى

مستوى   عند 2000سنوي لها سنة معدل نمو  أعلىة نموا سنوا موجبا طيلة الفترة، حيث سجلت الألمانيسجلت الصادرات     

من   %30.85%، مشكلة بذلك   13.11و الذي كان في حدود   % متجاوزة المستوى المسجل على منطقة اليورو 13.82
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 أدىلتتراجع بعدها مستوات النمو السنوي للصادرات وتبلغ   مسجلة على نطاق اليورو،  %35.36ناتجها المحلي الخام مقابل 

من ناتجها المحلي الخام، لتحقق الصادرات بعدها تطورا   % 32.81% ، مشكلة بذلك 1.9لما بلغت  2003سنة   حدودها في

لناتجها المحلي الخام عند   مستوى لها بالنسبة أعلىلتبلغ بذلك الصادرات  ،2008سنة   %1.94بلغ   بشكل مسنن

 %.43.8  حدود

دون المستوى المحقق على منطقة اليورو الذي كان في  2000سنة   %10.78في حدود  سجلت الواردات معدل نمو سنوي    

ة مستوات دون تلك المحققة الأخير هذه من ناتجها المحلي الخام ، حيث سجلت   %30.68% ، مشكلة بذلك 12.05  حدود

% دون الصفر مشكلة بذلك 2.51في حدود 2002مستواتها سنة  أدىعلى منطقة اليورو طيلة الفترة. بلغت الواردات بعدها 

ا تزايدا % ، لتسجل الواردات بعده28.34مستوى  إلى  والذي تراجع لمانياتراجعا في مدشر الصادرات بالنسبة للناتج المحلي الخام لأ

هذه   من ناتجها المحلي الخام لتبلغ  %36.02% لتشكل بذلك  11.15عند  2006مستوى نمو سنوي لها سنة  أعلىوتبلغ 

في حدود  سنوا امع تسجيل الواردات نمو   من ناتجها المحلي الخام  %37.73في حدود  2008على مستواتها سنة أة الأخير 

2.3.% 

من   %1.8، 2000مستوات عجز بلغت سنة    منذ تبني عملة اليوروالأولىخلال سنواته الثلاثة  المانيعرف الحساب الجاري بأ   

 لمانيامن ناتجها المحلي الخام. عرف الحساب الجاري لأ  %0.17حدود  إلىناتجها المحلي الخام ، مدعومة بتراجع رصيد الميزان التجاري 

من ناتجها المحلي   %6.9في حدود 2007مستوى لها سنة   أعلى بلغت و التي 2000ة منذ سنة  تزايدتسجيل فوائض سنوية م

 إلىالمحلي الخام، ليتراجع خلال السنة الموالية  ناتجهامن   %6.77فائض له في حدود  علىالميزان التجاري لأ  الخام مدعومة بتحقيق

من ناتجها المحلي الخام. مدعوما بارتفاع   % 6.07من ناتجها المحلي الخام، مع تسجيل الميزان التجاري فائضا قدره   %5.7مستوى

 .2007سنة  5.48بعد ما كان في مستوى  2008 سنة ةنقط 5.51مدشر التنافسية الذي بلغ 

، لينمو بعد ذلك تحت 2000  من ناتجها المحلي الخام سنة  %1.6 عجز بلغ   مستوى لمانيالأ  سجلت الميزانية العامة    

من ناتجها المحلي الخام بعد ما   %3.9  عند مستوى 2002 مستواته سنة أعلىقات سنوا، ليبلغ العجز النمو الموجب للنف  ضغط

، لينخفض العجز بعد ذلك  لمانيامن الناتج المحلي الخام لأ  %47.9% مشكلة 2.15سجلت النفقات العامة نموا سنوا قدره 

، بعد بلوغ النفقات لمانيالأ  من الناتج المحلي الخام  % 0.3في حدود   2007لتحقق الميزانية العامة فائضا ولأول مرة سنة   تدريجيا،

%، ليتراجع رصيد 0.54من ناتجها المحلي الخام ، من خلال تحقيقها لنمو سنوي بلغ   %43.4 مستوى لها في حدود  دىالعامة لأ
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نمو السنوي للنفقات العامة والذي بلغ الة بارتفاع أثر مت  اممن ناتجها المحلي الخ  %0.1الميزانية في السنة الموالية و يسجل عجزا قدره 

العامة على تغطية هذه النفقات،  يراداتللإم العجز الدائم تقريبا أما، و لمانيا% من الناتج المحلي الخام لأ44.2% ، مشكلة  3.76

من ناتجها المحلي   %47.74ا عند مستوى مسجل له أعلىنموا بشكل مسنن تراوح بين  لمانياالعامة بأ يراداتالإحيث عرفت 

من ناتجها المحلي الخام،   %41.03مستوى مسجل لها خلال الفترة في حدود  أدىو   ،2003خلال الربع الرابع من سنة   الخام

 .2004خلال الربع الثالث من سنة 

% ، بعد تسجيل العبء 41.99 عند مستوى1999مستواته سنة   أعلىبلغ الضغط الضريبي بالنسبة للناتج المحلي الخام     

من ناتجها المحلي   %38.88   حدود إلى% ، ليتراجع بعد ذلك 4.51نموا سنوا قدره  الألمانيالضريبي على عاتق المواطن 

دون مستوى الصفر، لترتفع هذه   %0.11بمعدل سنوي  الألمانيزادة الضغط الضريبي على عاتق الفرد   ، مع2004سنة   الخام

من ناتجها المحلي الخام   %39.17% ، مشكلة بذلك 4.98نموها السنوي في حدود   مستوات أعلىوتسجل   دريجياة تالأخير 

، رغم تراجع مستوى النمو السنوي للضغط لمانيامن الناتج المحلي الخام لأ  %39.51ة مستوى الأخير ، لتبلغ هذه 2007سنة 

 %.2.75حدود  إلىالضريبي 

بعدما  من ناتجها المحلي الخام،  %58.2في حدود  2001مستواته سنة  أدىا منذ تسجيل تزايد انيالمعرف الدين العام بأ   

 67متجاوزا حاجز 2005مستواته سنة   أعلىويبلغ   بعدها تزايد% ،لي0.58في حدود   سنويمستوى نمو   سجلت الديون

% ليتراجع بعد ذلك ويستقر عند مستوى 4.81حدود من ناتجها المحلي الخام، مع تسجيل نمو سنوي للديون العامة في   %

مستوات  أدى% ، بعدما سجل 4.31 مع بلوغ الدين العام لنمو سنوي في حدود 2008من ناتجها المحلي الخام سنة    65.7%

 %.0.54نموه السنوي خلال السنة السابقة في حدود 

 أدى2002دون الصفر في عديد الأحيان، حيث بلغ رصيده سنة    إلى  مستوات منخفضة جدا ألمانيابلغ الادخار الحكومي في    

 أعلىك لمانيامن الناتج المحلي الخام لأ  %3.17تدريجيا بعد ذلك ويحقق فائضا قدره   % دون الصفر،0.42مستوى له في حدود 

 مستوى له منذ تبني اليورو.

من ناتجها   %93.698ن كان الدين السيادي في حدود أي 1999سجل الدين الخارجي معدلات نمو مرتفعة ومتواصلة منذ سنة    

مستواتها  أعلى، لتبلغ جلعن ديون سيادية ذات استحقاق قصير الأ عبارةمن ناتجها المحلي الخام   %40.989المحلي الخام، منها 
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عن استحقاقات قصيرة  من ناتجها المحلي الخام عبارة  %49.259من ناتجها المحلي الخام, منها   %152.352عند  2008سنة 

 .جلالأ

من ناتجها   %12.76، لما بلغ حدود 2000مستواته سنة  أعلى ألمانيا إلىالمباشر الوارد  الأجنبيبلغ مستوى صافي الاستثمار    

للمنطقة ، من الناتج المحلي الخام   %8.59المحلي الخام متجاوزا المستوى المسجل على منطقة اليورو ذات السنة الذي كان في حدود  

،في حدود 2004مستواته سنة   أدىليتراجع بعدها ويسجل مستوات دون تلك المسجلة على منطقة اليورو حيث بلغ 

% مقابل 0.83, مستوى 2008مسجلة على مستوى منطقة اليورو، ليسجل سنة   %2.66 دون الصفر مقابل   0.73%

 على نطاق اليورو. مسجلة  4.66%

بالنسبة لناتجها المحلي الخام في مستوات دون تلك المحققة  لمانياالمباشر المغادر لأ الأجنبيت نزيف الاستثمار في حين كانت مستوا   

لها   مستوى أعلىك  1999المحلي الخام سنة  ناتجهامن   %6.35سجلت مستوى   على مستوى منطقة اليورو طيلة الفترة حيث

مستواتها  أدىنطاق منطقة اليورو، لتتراجع تدريجيا بعد ذلك وتبلغ مسجلة على   %7.21خلال الفترة، مقابل  مسجلة

على نطاق اليورو، لترتفع بعد ذلك وتبلغ مستوى  مسجلة  %3.8من ناتجها المحلي الخام ، مقابل   %0.32في حدود 2004  سنة

 .2008على نطاق اليورو سنة  مسجلة  %7.41% ،مقابل 2.63

 اليونان .8

عند  2003 سنة خلال سنوي نمو مستوى ىأعل بلغ نأي اليورو، تبني من الأولى السنوات خلال اتزايدم نموا نياليونا الاقتصاد عرف   

 ةالأخير  هذه لتنخفض ، 5.54℅ عند مستواتها أعلى الفرد لرفاهية سنوي نمو معدل بلغ خلالها من والتي ، 5.79 ℅مستوى

 ، 0.6℅ حدود إلى السنوي نموه في تراجعا سجل الذي اليوناني قتصادالا نمو بتراجع ةأثر مت 2005 سنة ℅  0.3 وتسجل مستوى

 ،  5.34 ℅مستوى إلى الفرد رفاهية معدل نمو إلى بذلك مددا ، 5.65 ℅حدود إلى الموالية السنة خلال نموا والتي شهدت

 في الاقتصادي النمو جيلبتس ةأثر مت الصفر، دون  0.6 ℅ حدود في 2008 سنة مستواتها أدى وتسجل ةالأخير هذه  لتنخفض

 .الصفر دون ℅  0.33 حدود في مستواته دىلأ اليونان

منذ انضمامها إلى منطقة  الفترة طيلة اليورو منطقة مستوى على المسجلة تلك تجاوزت تضخم معدلات اليوناني الاقتصاد سجل   

 مسجلة  2.46 ℅ مقابل 2002 سنة  3.63 ℅ مستوى لتبلغ اليورو تبني منذ اتزايدم نموا سجلت حيث ،2001اليورو سنة 
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 ℅ حدود في مستواتها أعلى الموالية السنة خلال لتبلغ 2007 سنة ℅ 2.89 وتسجل بعدها لتتراجع اليورو، منطقة نطاق على

 .اليورو نطاق على مسجلة   4.08 ℅مقابل % 4.15

 اليورو، نطاق على مسجلة ℅  10.44 لمقاب ،1999سنة    11.85 ℅مستوى قبل الانضمام إلى المنطقة البطالة بلغت

 .2008 سنة اليورو نطاق على مسجلة  7.48 ℅ مقابل  7.76 ℅ حدود في مستواتها أدى وتبلغ ذلك بعد تدريجيا لتنخفض

حيث سجلت الصادرات  المحلي الخام لليونان مستوات دون تلك المسجلة على نطاق اليورو الناتج   إلى ةعرفت الصادرات بالنسب 

 على مسجلة  31.78 ℅ مقابل الخام، المحلي ناتجها من ℅  19.26 بذلك مشكلة ℅24.4ي حدود  1999وا سنوا سنة نم

 حدود في الموالية السنة خلال اليونان مستوى على الخام المحلي للناتج بالنسبة مستواتها أعلىة الأخير  هذه بلغت حيث اليورو، نطاق

 مستواته أدى ليبلغ للصادرات السنوي النمو تراجع استمر 22.18 ℅. إلى للصادرات السنوي النمو تراجع رغم ،℅  23.72

 أدى الأخير هذا بلغ حيث الخام، المحلي ناتجها من  20.11 ℅بذلك مشكلة ، 2002 سنة الصفر دون   7.32 ℅في حدود

 مستوى دون سنوي نمو الصادرات تسجيل تمراراس مع المحلي الخام، ناتجها من ℅   18.54حدود في الموالية السنة خلال مستواته

    مستوى ،لتبلغ 18.55 ℅بلغ الذي للصادرات بالنمو السنوي ةأثر مت الموالية السنة خلال ذلك بعد الارتفاع إلى لتعود الصفر،

 . 3.47 ℅حدود في سنوي لنمو الصادرات تسجيل مع 2008 سنة الخام المحلي ناتجها نم ℅   23.36

 أعلىك مسجلة ℅ 12.05 مقابل ℅  20.18 حدود في 2000 سنة السنوي نموها مستوات أعلى بدورها اتالوارد سجلت   

 نفس في كانت والتي لليونان الخام المحلي الناتج من  34.69℅ بذلك مشكلة اليورو، منطقة على للواردات نمو سنوي معدل

 ةأثر مت 2002 سنة الخام المحلي ناتجها من ℅  30.24 مستوى إلى ةالأخير  هذه انخفضت حيث اليورو، على نطاق تقريبا المستوى

 مسنن بشكل و تدريجيا ةالأخير  هذه لترتفع الصفر، دون ℅  3.43 حدود في مستواته أدى إلى للواردات النمو السنوي بتراجع

 .الفترة لخلا حلقق لها مستوى أعلىك الخام المحلي ناتجها من 35.97 ℅بذلك مشكلة ، 2008 سنة  1.32 ℅لتبلغ

 ،مع 1999 سنة الخام المحلي ناتجها من ℅  3.6 حدود في كان حيث الفترة، طيلة مزمنا عجزا لليونان الجاري الحساب سجل   

 في ، 2007 سنة مستواته أقصى ويبلغ تدريجيا ليرتفع الخام، المحلي ناتجها من ℅ 8.87 حدود في لعجز التجاري تحقيق الميزان

هذا  ليسجل الخام، المحلي ناتجها من  12.48℅ مستوى إلى التجاري العجز بارتفاع ةأثر مت الخام، المحلي اناتجه من 15.2% حدود

 قدره عجزا الجاري الحساب بذلك ليسجل الخام، المحلي ناتجها من 12.61 ℅ حدود في الموالية السنة خلال مستواته أعلى الأخير
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 ما بعد 2008 سنة نقطة 4.07 سجلت والتي اليونان تنافسية مستوى في راجعت تسجيل ظل في الخام، المحلي ناتجها من %15.1

 .4.12  مستوى في كانت

 بارتفاع حجم اأثر مت 2004 سنة لليونان الخام المحلي الناتج من  8.8 ℅ مستوى بلغ حتى تدريجيا نموا الميزانية عجز عرف    

نموا  العامة النفقات سجلت حيث الخام، المحلي ناتجها من  47.6 ℅ مستوى بلغت والتي الخام المحلي للناتج بالنسبة العامة النفقات

 تراجع نتيجة ، الخام المحلي ناتجها من  5.9 ℅ حدود عند المواليتين السنتين خلال لينخفض ،  10.66 ℅حدود في سنوا

 هذه تزايد أدى حيث الخام، المحلي الناتج من ℅  45.1 حدود في مستواته أدى إلى الخام المحلي الناتج إلى بالنسبة مستوى النفقات

 في لها سنوي نمو أعلى سجلت الخام بعدما المحلي ناتجها من ℅  50.8 حدود في 2008 سنة مستواتها أعلى ة وبلوغهاالأخير 

 الدوري زالعج ظل في ، الخام المحلي ناتجها من  10.2℅ حدود في مستواته أعلى العامة الميزانية عجز ليبغ ،12.34% حدود

 أدى 2002 سنة من الرابع الربع خلال بلغت  مسننا نموا العامة يراداتالإ عرفت حيث العامة، النفقات تغطية على العامة يراداتللإ

 الخام المحلي ناتجها من ℅  42.04 مستوى وتبلغ المتذبذب نموها لتواصل الخام، المحلي ناتجها من 35.87% حدود في مستواته

 . 2008 سنة من لأخيرا الربع خلال

 أعلى بلغت مرتفعة سنوية نمو مستوات سجلت تيوال اليوناني الفرد على الضريبي العبء على للدولة المالية الأوضاع انعكست   

 له سنوي نمو مستوى علىلأ الضريبي ءلعب تسجيلا نتيجة الخام، المحلي ناتجها من 34.49% .حدود، في 2002  سنة مستواتها

 العبء تسجيل مع الخام، المحلي ناتجها من ℅  33.6 مستوى وتبلغ ذلك بعد نسبيا لتتراجع11.37 ℅ حدود في ةالفتر  خلال

 .2008  سنة %  4.73 دحدو  في سنوي لنمو الضريبي

 في 2008 سنة مستواته أعلى يسجلل ، 2001 سنة لليونان الخام المحلي الناتج من ℅ 107.1  مستوى العام الدين بلغ   

 .  10.36 ℅ حدود في كان والذي العامة للديون المرتفع بالنمو السنوي اأثر مت الخام المحلي ناتجها من  109.4 ℅ حدود

 ℅ مستوى عند 2008 سنة مستواته أدى ،حيث بلغ الفترة سنوات أغلب الصفر دون مستوات الحكومي الادخار عرف    

 .الصفر دون   5.11

 الخام المحلي ناتجها من ℅  91.075 حدود في كان حيث الفترة، خلال مستمرا اتزايد يونانلل السيادي الدين مستوى سجل   

 2008 سنة مستواتها أعلى لتبلغ ،جلالأ قصيرة سيادية ديون عن عبارة الخام المحلي ناتجها من  20.744 ℅ منها ،2003 سنة

 .جلالأ قصيرة سيادية ديون عن عبارة الخام المحلي هاناتج من   47.239 ℅الخام منها المحلي ناتجها من 151.622% حدود في
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 اأحواله أحسن في بلغت جدا ضعيفة مستوات ةالأخير  هذه سجلت حيث ةالأجنبي للاستثمارات جذابا بلدا اليونان تعتبر لم   

 المستوى دون 2008 سنة الخام المحلي ناتجها من ℅  1.62 مستوى بلغت ،كما 2006 سنة الخام المحلي من ناتجها ℅  1.98

 .للمنطقة الخام المحلي الناتج من  4.66 ℅ حدود في كان الذي اليورو منطقة على المسجل

انضمامها لمنطقة  سنة له نزيف أدى سجل الذي اليوناني، للاقتصاد المغادر الأجنبي للاستثمار بالنسبة الأمر نفس وهو  

 ℅ حدود في 2007 سنة مستواته أعلى ويبلغ ذلك بعد تدريجيا ليرتفعالخام  المحلي من ناتجها 0.71 ℅حدود في (2001اليورو 

  0.9 ℅ مستوى إلى الموالية السنة خلال لتتراجع اليورو، نطاق على مسجلة ℅ 11.52 مقابل الخام، المحلي ناتجها من 1.65

 .اليورو نطاق مسجلة على 7.41 ℅مقابل الخام المحلي ناتجها من

 ة الديون السيادية لمنطقة اليوروأسباب أزمالمحور الثاني : 

 اليورو" تبني العملة الواحدة" 

الأوروبي بإنشاء اتحاد نقدي من خلال انصهار العملات المختلفة  توج التنسيق الجيد لمختلف السياسات الاقتصادية لدول الاتحاد   

والتي لا  "ECBيتولاها البنك المركزي الأوروبي" متفقين بذلك على تبني سياسة نقدية واحدة في عملة واحدة "اليورو" لأعضاءللدول ا

كان تتويجا لمسار طويل من الإصلاحات  ، والذيىعلى حد ةيمكن للدول الأعضاء التأثير عليها وفق ما تقتضيه مصلحة كل واحد

الأداء الاقتصادي والمالي، النقدي، خاصة تلك المتعلقة بالاختلافات الكبيرة في  م تشكيل هذا الاتحادأماوالعمل على معالجة العقبات 

لتحقيق شروط  نسبي بين مختلف الدولالمجموعة من الشروط لتحقيق التقارب  إعدادفي الدول الأعضاء، حيث تم  ومستوات التنمية

 : (Yıldırım, 2015)  على ما يلي  ارتكزتتيستريخت" وال" اتفاقية مامعاييرالاتحاد النقدي ممثلة في  إلىالانضمام 

  السنوي لثلاث دول الأعضاء  نقطة عن معدل التضخم 1.5التحكم في مستوات التضخم والتي يجب أن لا تزيد عن

 معدلات التضخم. أدىالتي تتميز بأفضل أداء اقتصادي و 

  لعضو، على ان لا للدولة ا % من الناتج المحلي الخام60التحكم في حجم الدين الحكومي للدول الأعضاء في حدود

 .% من ناتجها المحلي الخام3يتجاوز عدد الميزانية العامة 

 أفضل أداء في  % مقارنة بمعدل الفائدة لثلاث دول ذات2 د مستوىعن جلالتحكم في معدلات الفائدة طويلة الأ

 .سعاراستقرار الأ
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  دولة عضو  عملتها نظير ت بتخفيضنادي العملة الواحدة قد قام إلىيجب أن لا تكون الدول التي تريد الانضمام

 أدناه سنتين. أجلفي  أخرى

التمويل، خاصة بالنسبة  انخفاض تكاليف إلى أدىإحداث تغييرات أساسية في منطقة اليورو، حيث  إلىتبني عملة "اليورو"  أدى   

القيام بزادة الإنفاق العام الممول من  لىإبدورها  للدول التي كانت تعاني من تمويل تأخر بنيتها التحتية وكذا الاقتصادية التي لجأت

حدود غير تلك التي رسمتها اتفاقية " ماستريخت" الأمر الذي  إلىوالتي وصلت  الديون الخارجية مقابل تخفيض الضغط الضريبي حلليا

 على مستوى اقتصادات الدول الأعضاء في منطقة اليورو. ظهور اختلالات إلى أدى

ت تحوز أصبحالمصرفية التي  زادة الضغط على المنظومة إلىة عن عدم احترام شروط اتفاقية" ماستريخت" أدت الاختلالات الناتج   

العملة الواحدة التي لا يتحكمون في إدارتها انتقلت العدوى  على أصول ذات خطر عال جدا . وما تربط اقتصادات الدول من خلال

خطر الزوال كنتيجة لتفاقم الاختلالات بين مختلف  إلى وجودم اقتصاديضل تكامل كأف آخر بسرعة البرق لتعرض ما يعتبر إلىمن بلد 

 المالية العالمية، ومعلنة عن أزمة ديون سيادية في الأفق. لأزمةة باأثر اليورو، مت اقتصادات دول منطقة

  تراجع التنافسية الخارجية وعدم توازن الميزان الجاري 

جهة، وفي تحقيق مكاسب  سية الخارجية للدول عاملا مهما في دعم تواجدها على الساحة الدولية منتعتبر التوازنات المالية والتناف   

تناول واقعها ومدى تأثيرها على الوضعية  إلى، حيث يتم دائما اللجوء أخرىلدعم التوازنات الاقتصادية الداخلية لها من جهة 

لقد تميزت الوضعية الخارجية لدول منطقة اليورو بتراجع كبير في موازينها  للدولة. الاقتصادية والمالية للدولة وذلك لما توفره من دعم مالي

فرنسا والبرتغال ،والتي شهدته مع تبني  ،إسبانيا، اليونان ،إيطاليادول منطقة اليورو عجزا مستمرا  لكل من  ن سجلت عديدأيالجارية ، 

% من قيمة ناتجها المحلي الخام سنة 2ليبلغ حدود  2004سنة  مر منذالعملة الواحدة. سجلت فرنسا عجزا في ميزانها الجاري است

والذي  1999تبني عملة اليورو تحديدا منذ سنة  بداية يطالياعلى مستوى الميزان الجاري لإ العجزتسجيل  بداية. بينما كانت 2007

 .2007% من ناتجها المحلي الخام سنة 3لسنوات متتالية مسجلا حوالي  استمر

منذ تبني العملة الواحدة  أخرى،البرتغال وخاصة اليونان عجزا متواصلا ومتفاقما سنة بعد  إسبانيا الميزان الجاري لكل من عاى    

% من ناتجها المحلي الخام، فسجلت اليونان أكبر عجز في ميزانها الجاري والذي 10،حيث سجلت الدول الثلاث  عجزا فاق حاجز 

. تعتبر هذه الوضعية تعبيرا صريحا على تراجع التنافسية الخارجية لهذه الدول، حيث و 2007ام سنة % من ناتجها المحلي الخ15بلغ 

 فإننا نجد أن التكلفة الاسمية المتعلقة بالعمل قد شهدت ارتفاعا متسارعا "وحدة العمل ة"تكلف معيارمن خلال قياسها بالاعتماد على 
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 وحدة العمل بدول منطقة اليوروتطور كلفة .3. 2شكل

 

 (Felipe & Kumar, 2011, p. 07 ) المصدر :

في دول منطقة اليورو وذلك حتى قبل تحقيق الوحدة النقدية، الأمر الذي يمكن باحتمال كبير أن ينعكس بالسلب على التنافسية   

كما . امي تواجد قوي لقوى جديدة على الساحة الدولية، كدول جنوب شرق آسيا والصينالخارجية لدول منطقة اليورو في ظل تن

  .3.2 يوضحه الشكل

إن تسجيل الميزان الجاري لعجز مستمر، متزامن ومعدلات نمو ضعيفة للاقتصاد ،يعتبر تعبيرا واضحا على تراجع تنافسية الدولة على    

ضعف في مالية الدولة ،الأمر الذي يدفع بها  إلىينتهي ل ،العامة يراداتالإفي مستوى  المستوى الخارجي والذي يصاحبه حتما انخفاض

 .مزيد من الديون العامة إلى

 النمو السنوي للصادرات 

%  سنة بعد إعلان قيام منطقة اليورو لتنخفض 13.11سجلت الصادرات على مستوى الدول منطقة اليورو نموا جيدا في حدود    

لقد شهد نمو الصادرات   على التوالي. 2003و  2002، 2001سنوات، % 1.05% ثم 2.14% ،3.91ى تدريجيا إلى مستو 

%  سنة 8.07ارتفاع فانخفاضات متكررة حيث سجلت صادرات المنطقة نموا قدره يورو تذبذبا كبيرا بين انخفاض فلدول منطقة ال

%  في 5.22سابقة والتي سرعان ما انخفضت إلى مستوى بعد تسجيله لمعدلات انخفاض متكررة خلال السنوات الثلاث ال 2004

%  0.86%  لتنخفض تدريجيا بعد ذلك حتى مستوى 8.5سنة بعد ذلك متجاوزة عتبة  أخرىالسنة الموالية لتعود إلى الارتفاع مرة 

 . 2008سنة 
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 النمو السنوي للصادرات بمنطقة اليورو.4. 2شكل

 

 (World Bank) :المصدر

 النمو السنوي للواردات 

بعد تبني عملة اليورو  حيث سجلت بدورها معدل نمو سنوي قدر  سنةسجلت الواردات بمنطقة اليورو بدورها مستوات نمو مرتفعة    

اليتين ويبلغ مستوى ، لينخفض خلال السنتين المو 1999سنة  % خلال7.69بعدما كان عند مستوى  2000% سنة 12.05ب 

ا أثر ليعود بعد ذلك للانخفاض مجددا مت 2006%  سنة 8.55ثم يرتفع بعد ذلك تدريجيا حتى مستوى  2002%  سنة 0.59

 .2008%  سنة 0.38بتراجع كل المدشرات الاقتصادية العالمية خلال الفترة ويسجل معدل نمو ضعيف عند مستوى 

اردات بالنسبة إلى الناتج المحلي الخام بالنسبة لمنطقة اليورو يقف على النمو السريع للواردات إن المتأمل لتطور حجم الصادرات والو   

 ت تشكل مستوات متقاربة جدا مع نمو حجم الصادرات بالنسبة للناتج المحلي الخام لدول المنطقة، الأمر الذي يمكنأصبحالتي 

هي مدعومة وبشكل قوي من خلال اقتصادات الدول  أعلاهأن المعطيات تفسيره بتراجع التنافسية الخارجية لدول المنطقة خاصة و 

 ذات الوزن الكبير في الصادرات من بين دول المنطقة. ألمانياالكبرى على غرار 

ل ن في تكلفة وحدة العمياتغذي مشكلة عدم التوازن الخارجي لدول منطقة اليورو التفاوت الكبير في القدرة التنافسية الخارجية وتب   

نموا تراكميا  الألمانيحيث سجل مثلا الاقتصاد  ،أخرىبين دول الأعضاء على اختلاف إمكانياتها الاقتصادية وتفاوتها من دولة إلى 

 %، بينما سجل الاقتصاد اليوناني، الإسباني والبرتغالي ، نموا1.5المالية ب  الأزمة اندلاع غايةلتكلفة وحدة العمل منذ تبني اليورو إلى 
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إلى  1999% على الترتيب ولنفس الفترة الممتدة من إعلان إنشاء منطقة اليورو سنة 27.7% و 23.2 %،25.2يا قدره تراكم

 .(Kutasi, 2015, p. 301) 2006سنة  غاية

 .النمو السنوي للواردات بمنطقة اليورو5. 2شكل

 

 (World Bank)المصدر: 

على  اإيجابيخلال التأثير  تحقيق التوازن الخارجي من إلىإن مراجعة سلة الأجور الاسمية لدول منطقة اليورو، لن يددي بالضرورة     

تتناول دول منطقة اليورو   ةوشامل بسياسة مالية حكيمة التنافسية الخارجية للدولة كنتيجة لتبني العملة الواحدة ،وإنما وجب مصاحبتها

، Kumarو  Felipe)  وبالتالي تحسين القدرة التنافسية للدول الضعيفة ككل، وذلك لترقية تجارتها الخارجية من الصادرات

2011). 

 

 2008المالية العالمية  الأزمة 

كشف الغطاء عن الهشاشة والمشاكل   إلى الأزمةلى الاقتصاد العالمي حيث أدت هذه زمة المالية العالمية عواقب كبيرة علقد كان للأ   

الهيكلية التي كانت تسود منطقة اليورو، حيث انتقلت العدوى بمجرد جفاف التدفقات المالية الخارجية لدى العديد من البنو  الأوروبية 

العالمية والتي كانت  الأسواقالية، وبالتالي ارتفاع المخاطر وتراجع أداء مختلف نتيجة طبيعية للترابط الكبير بين الأنظمة المك لأزمةة باأثر مت

نقطة أساس في  65 إلى 2006نقطة أساس لسنة  5من  لينتقل الأسواقة ، حيث زاد الضغط المالي في الأخير ناقلا جيدا لآثار تلك 
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 فلاس بنك ليمان أند براذرز كما هو موضح في الشكلنقطة أساس مجرد إعلان إ 200، لتبلغ 2007النصف الثاني من سنة  بداية

6.2. 

 أشهرEuribor  – 14 OIS -    15  € ( ،3 ).تطور معدلات الفائدة 6. 2شكل
 

 
 

 (YILMAZ, 2016, p. 1019)  المصدر:
العديد من المدسسات البنكية  زادة المخاطر والتي تزامنت وخسائر جسيمة تكبدتها أصول أدت زادة الضغط المالي على البنو  إلى    

لمختلف الدول من منطقة اليورو والتي آلت إلى الوصول  نتيجة انهيار سوق العقار مددية بذلك إلى أزمة سيولة حادة في الجهاز البنكي

 .4.2 دعم منظومتها البنكية كما هو مبين في الجدولالدول إلى  إلى عتبة الانهيار هو الذي دفع مختلف حكومات

 التزاماتأزمة منظومة بنكية ،لتصبح أزمة ديون سيادية بعد ما تحولت مخاطر البنو  إلى  بدايةكونها ظاهرا في ال  الأزمةلقد تعدت 

تكلفة الديون السيادية كاشفة المال والضمانات الحكومية لما لها من تأثير على  رأسالحكومات من خلال تدخلاتها عن طريق ضخ 

 بذلك الغطاء عن عديد الاختلالات التي تشوب المنطقة النقدية.

 

 

 

 
                                                           

14 overnight index swap ،OIS :،عدل الفائدة ل هو عباره عن تغيير مovernight rate ثابت بمعدل فائدة. 
15 EURIBOR :لمجموعة من بنو  منطقة اليورو للقروض  سعر الفائدة للقروض ما بين البنو  يعتبر كسر مرجعي من متوسط سلة أسعار الفائدة

 .الضغط المالي السيولة المصرفية وتستعمل لقياس تتراوح مدتها بين أسبوع و سنة واحدة، تهدف إلى الحفاظ على
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 2011-2007برامج دعم المؤسسات المالية خلال الفترة .4. 2جدول

  ةالإجماليتكاليف إعادة الهيكلة  الدعم بالسيولة 

  ℅ GDP) 

 شراء الأصول

  ℅ GDP) 

 ت الأصولضمانا

)€  

 - - 25.3 42.3 اليونان

 19.7 20.3 40.7 16.3 إيرلندا

 - - 0 16.7 البرتغال

 - 1.8 3.8 3.5 إسبانيا

 - - 0.3 5.7 إيطاليا

 6.1 11.1 1.8 3.5 ألمانيا

 (YILMAZ, 2016, p. 1020) المصدر:

 يزانية العامة لدول منطقة اليورو .ضعف التنسيق في ما يخص تسيير الم 

أزمة الديون السيادية فهو ضعف التنسيق والتنظيم الذي ألقى بظلاله على منهجية تسيير المالية  إلىمن بين الأسباب التي أدت    

الروح  إلىالافتقار  إلىالعامة لدول منطقة اليورو في ظل عدم القدرة على القيام بإصلاحات نتيجة مواثيق الاتحاد الأوروبي بصفة عامة و 

و ردود أفعال الحكومات خلال الاجتماعات التي  تاماالانقسالسياسية بين حكومات الدول منطقة العملة الواحدة والتي أبانتها 

ترم، إعادة النظر في ميثاق الاستقرار والنمو الذي لم يح إلىعقدت لمجابهة اللازمة، والذي دفع بعديد صانعي القرار في دول المنطقة 

تلك العيوب التي  الأزمةمن مسببات هذه   "ميثاق ماستريخت "% المحدد في 60خاصة وتعدي الدين العام لعديد الحكومات حاجز 

وبالتالي ضرورة تبني إصلاحات لمعالجة العيوب  لتجنب هكذا أزمات مستقبلا، امرهأتمس بمدسسات منطقة اليورو والتي وجب مراجعة 

 سات المشكلة لمنطقة اليورو.وكمة المدسبحالتي تمت 

 

 عجز الميزانية العامة 

من ناتجها المحلي الخام  % 1.5 1999دول منطقة اليورو عجزا مزمنا منذ تبني العملة الواحدة حيث بلغ سنة لقد سجلت       

ستريخت ويبلغ مستوى ما % ليعود إلى الارتفاع مجددا ويتجاوز النسبة المحددة في معاهدة1.3لينخفض سنة بعد ذلك إلى مستوى 
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مستواته التي  أدىاليورو إلى خفضه تدريجيا حتى بلغ  ، لتعمل بعد ذلك دول منطقة2003% كمعدل لعجز دول المنطقة سنة 3.1

 ا بالإجراءات المتخذةأثر ,ليعود مجددا إلى الصعود مت2007% سنة 0.6مستوى  سجلت منذ تبني العملة الواحدة حيث استقر عند

 ككل. الناتج المحلي الخام لمنطقة اليورو إلىتطور عجز الميزانية العامة بالنسبة .7. 2شكل

 

 (TRADING ECONOMICS)المصدر : 

العامة  جز الميزانيةع أدى% . لقد 2.2المالية العالمية وتبعاتها ويبلغ مستوى  الأزمةالمنطقة لمواجهة صدمة  على مستوى مختلف دول

والمحلي إلى ارتفاع في حجم المديونية العامة  م الوضعية الجديدة على مستوى الاقتصاد العالميأماالمزمن وضعف خيارات التمويل المتاحة 

 . لدى مختلف الدول المنطقة

 ارتفاع حجم النفقات العامة للدول في ظل الظروف السائدة 

ة على مر السنين منذ تبني عملة اليورو، حيث سجلت منطقة تزايدسنوي للنفقات العامة م سجلت منطقة اليورو معدلات نمو   

 2001% سنة 2.52لترتفع بذلك وتبلغ  معدل نمو سنوي بلغ  1999% سنة  1.8اليورو معدل نمو سنوي للنفقات العامة بلغ 

% لتعاود الارتفاع مجددا، 1.36عند مستوى  2004معدل نمو منذ تبني عملة اليورو سنة  أدى،لتنخفض تدريجيا بعد ذلك مسجلة 

 %.2.58عندما بلغت مستوى  2008معدل نمو سنوي سجل منذ تبني عملة اليورو سنة  أقصىوتبلغ 

والمستمر لحجم النفقات العامة في دول منطقة اليورو إلى إضعاف مالية الدول بالمنطقة مسجلة بذلك عجز  تزايدالارتفاع الم أدىلقد 

 .ى العديد من دول منطقة اليوروعلى مستو 
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 النمو السنوي للنفقات العامة في منطقة اليورو.8. 2شكل

 

 (world bank) المصدر:

 

  دول منطقة اليورو.لتدهور متغيرات الاقتصاد الكلي 

قتصادات العديد من الدول الأعضاء وعدم استيفائها لشروط مواثيق الاتحاد عدم جاهزية ا إلىتعود جذور أزمة الديون السيادية    

 2001سنة منطقة العملة الواحدة  إلىمنذ انضمامه النقدي على المدى المتوسط والطويل خاصة الاقتصاد اليوناني الذي كان يعاني 

لى المستوى الاقتصادي والمالي الذي يزيد من في تحقيق مستوات إصلاحات تتطلع وما هو مطلوب تحقيقه عاليونان فشلت  حيث 

ندلاع با ينذر 2009 - 2001. لقد كان تدهور معالم الاقتصاد اليوناني فتره خرىبلدان الاتحاد النقدي الأ إلىخطر انتقال العدوى 

كة في الاتحاد النقدي على من متطلبات المشار  دىتحقيق الحد الأ إلى  رتقيلم  الذيعضو في الاتحاد النقدي  ضعفأأزمة على مستوى 

على  خرى. على غرار اليونان فإن حصانة منطقة اليورو تبدو ضعيفة ضعف أداء اقتصادات الدول الأأشرناالمدى الطويل كما سبق و 

،الأمر الذي  1999اليورو سنة  منطقة إلىوالبرتغال حيث تتفاوت درجات ضعفهم منذ انضمامهم  إسبانيا، إيطالياغرار خاصة 

تفكك  إلىبضرورة القيام بإصلاحات لضبط أوضاع المالية العامة والاختلالات الهيكلية لدول المنطقة ،و التي يمكن أن تددي  لجيع

منطقة اليورو. لقد وجب على الاتحاد النقدي الأوروبي تحسين حوكمة مدسسات الدول المنتمية إليه، ومن تحسين أداء الرقابة الفعلية 

 .دول الأعضاءعلى المالية العامة لل

 عدم مرونة أجهزة وهياكل منطقة اليورو وتكييفها وتغير الظروف الاقتصادية والمالية نتيجة 

 .الصدمات الخارجية خاصة
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عدم المرونة لهياكل منطقة  إلى وبعدها والذي يرجعه البعض  الأزمةشهدت مختلف دول منطقة اليورو أداء اقتصادا باهتا قبل    

بسرعة، مثل عدم تفضيل  (Nelson, Belkin, & Mix, 2010) يب للصدمات الاقتصادية والماليةاليورو التي لا تستج

ما بعد تسريع  غاية إلىسياسة تخفيض الأجور أو حتى تخفيض حجم الوظائف  إلىاللجوء  إلىالدول الأعضاء في منطقة اليورو 

أن غالبا ما  إلى اليف العرض الذي يستهدفه العديد من صانعي القرار في مختلف الدول.النمو الاقتصادي استهدافا لتخفيض تك

يغفل الكثير من صانعي القرار عن ردة فعل السوق بعد إتباع سياسة تشجيع العرض من خلال العمل على تخفيف تكاليفه 

وبالتالي إنعاش الاقتصاد.  حجم التبادل،استهداف زادة  أجلمن الهوامش على منتجاتها من  أدىالمدسسات تحمل حد  وجعل

كاليف تتجاه انخفاض  الأخيرإلا أن العامل الأساسي المحدد للانتعاش الاقتصادي هو الاستهلا ، ولكن ما هي ردة فعل هذا 

 إلىء أو حتى اللجو  دىعن انتهاج سياسة تخفيض الأجور نسبيا وتخفيض مناصب العمل والاحتفاظ بالحد الأ وماذاالعرض مثلا  

 إلىمثل هذه السياسات لا يددي بالضرورة  إلىتخفيض استحقاقات البطالة  ما أثار كل ذلك على الاستهلا    نظن أن اللجوء 

نتيجة  الأسواقإعادة بعث النشاط الاقتصادي ، ولكن بإمكانه أن يزيد في تراجع  أجلتشجيع وتيرة الاستهلا  لدى الأفراد من 

إبطاء  إلىع تكاليف العرض الناتجة عن تراجع الاستهلا  لدى العمال الذين خفضت أجورهم والميول تراجع الاستهلا  رغم تراج

ورؤيتهم تجاه وتيرة وردة فعل الاستهلا    وتيرة التوظيف،...الخ. إن عدم تدار  صانعي القرار في منطقة اليورو وضعف حوكمتهم

هم لسياسة تقشف شديدة، غذت الركود الاقتصادي للمنطقة لسنوات على مستوى المنطقة، جعلهم يزيدون الأمر سوءا بعد تبني

ديهم أيكنتيجة حتمية لقرار صانعي القرار بمنطقة اليورو على رفع   خرىومنه التأثير سلبا على كل المتغيرات الاقتصادية الأ إضافية،

 عن الاستثمار العام خاصة.

 . التهرب والامتناع الضريبي 

مليارات يكلف اقتصاداتها  أصبحالتهرب الضريبي الذي  لامتناع الضريبي ولاد حل يجإعلى  مجتهدةتسهر عديد دول العالم    

. تعاني دول منطقة االتزاماتهة خسائر ضريبية تضعف من قدرة الدولة المالية على مواجهة الأخير حيث تعد هذه ، دولارات سنوا ال

الغش أو غير ذلك    (16التجنب الضريبي كان شرعيا   ،بي بأشكاله إشكالية التهرب الضري خرىاليورو على غرار الدول الأ

                                                           
16

 نه لضعف نصوص التشريع الضريبي والاستفادة من ثغرات القانون.مهو امتناع المكلف بالضريبة عن دفع الضريبة استغلالا  :التجنب الضريبي  
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مليار يورو  170دول الاتحاد الأوروبي ت الدولية التي تكبد اقتصادات الضريبي في المعاملا لايبالتحخاصة تلك المتعلقة  ،(17الضريبي

زادة قدرة  أجلل دول منطقة اليورو من سنوا، الأمر الذي يستدعي إصلاحات أوسع على مستوى الأنظمة الضريبية خاصة داخ

اد حل اتجاه الدول التي تشجع منظومتها الضريبية ذلك يجإو  ،أخرىمنظومة جبائية متكاملة من جهة  إعدادالدولة المالية من جهة، و 

ين في هو مبكما   2015على غرار كل من هولندا، بلجيكا، مالطا وغيرها. حيث قدرت خسائر دول منطقة اليورو خاصة سنة 

 :  5.2الجدول 

 (أمريكي ) الوحدة: مليار دولار 2015تكلفة التهرب الضريبي بدول منطقة اليورو سنة .5. 2جدول

 بلجيكا هولندا ألمانيا فرنسا اليونان البرتغال إسبانيا إيطاليا الدولة

 30.4 22.2 125.1 117.9 19.9 11 60 190.9 حجم التهرب

 (Armstrong, 2019) در :المص

 عدم احترام بنود الاتفاقيات التي قامت عليها منطقة اليورو. 

تجاوزت  إيطالياو  إسبانيا ،حيث سجلت الدول على غرار اليونان ،لقد سجلت عدة دول أداء اقتصادا بلغ مستوات دون المتوقع   

 قصىمنطقة اليورو، حيث سجلت مختلف الدول مستوات ديون عامة فاقت الحد الأ إلىنضمام شروط للاكالحدود المعلنة عليها  

 .أقصى% المعلن عنه كحد 03فاق حاجز% من ناتج الدولة المحلي الخام، مصحوبا بعجز في الميزانية العامة 60المسموح والذي هو 

 تفاقم الوضع والتمهيد لأزمة ستضرب منطقة اليورو. إلى خاصة، "اتفاقية ماستريخت"عدم التزام دول المنطقة ببنود  أدىلقد 

 .عدم تحقيق الاستقرار الاقتصادي 

الأداء الاقتصادي بين دول المنطقة . إذ لعبت غفلة  نايتب إلىلقد أدت الاختلالات الهيكلية لاقتصادات دول منطقة اليورو    

جعل المنطقة تعيش حالة من عدم الاستقرار  إلىوالمالي بكل دولة سلطات منطقة اليورو عن الوضعية الحقيقية للأداء الاقتصادي 

 إلى أدىالسكة مما  إلىتدخل مختلف الحكومات لمعالجة اقتصاداتها وإرجاعها  إلى أدىالاقتصادي وتراجع ثقة المستثمرين، الأمر الذي 

ستثمار وتحقيق الاستقرار الاقتصادي. في ظل عقود من تفاقم مستوى الديون دون تحقيق ما كانوا يصبون إليه من تحقيق لبيئة مثالية للا

                                                           
17

التخلف الكلي أو الجزئي وهو تجاوز القواعد القانونية المنظمة للتحصيل الضريبي والتعدي عليها من قبل المكلف بالضريبة من أجل  الغش الضريبي:  
 عن تحمل المسدولية الحقيقية تجاه مصلحة الضرائب.  
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فترات  إلىتذبذب معدلات النمو الاقتصادي والاستثماري   فترات ركود طويلة مقابل انتعاش في فترات قصيرة( سرعان ما تتلاشى 

 نتيجة ضعف الطلب الذي هو دون مستوى تحقيق الاستقرار الاقتصادي في منطقة اليورو. أخرىركود 

 اض في حجم الطلب ) الإنفاق الاستهلاكي للأفراد(انخف. 

 تحفيز النمو الاقتصادي والذي يعد العامل الأهم في تحريك مختلف متغيرات الاقتصاد  أجليعد الطلب المحلي عاملا مهما من    

 الأزمةقبيل  تطور الطلب المحلي بمنطقة اليورو.9. 2شكل

 
 (OECD Data): المصدر

 

قمة له في  أعلىدولة   لقد شهد الطلب المحلي بمنطقة اليورو نسب نمو حلتشمة منذ تبني عملة اليورو، حيث بعدما سجل  يالكلي لأ

والربع   2001. بدأ في الانخفاض تدريجيا حتى مستوى دون الصفر  خلال الربع الثالث والرابع من سنة 1999من سنة  الأخيرالربع 

%  خلال الربع الرابع من 3، الأمر الذي دفع الاقتصاد نحو الركود ليسجل  بعدها نموا متباطئا ليبلغ مستوى  2002من سنة  الأول

مستوى له منذ الربع  أعلى، ليسجل أخرىوانخفاض مرات  وات متذبذبة بين ارتفاع مرة،، ليواصل بعدها تسجيل مست 2003سنة 

مستوى نمو عند  أدى، لينخفض بعد ذلك ويسجل 2006%  خلال الربع الرابع من سنة  4.1 عند مستوى 1999لسنة  الأخير

 .9.2 كما هو موضح في الشكل  2008من سنة  الأخير%  دون الصفر  خلال الربع  5.1حاجز 
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 الصادرات والواردات ،تراجع في حجم الاستثمار 

%  خلال الربع 8كبيرا بين ارتفاع وانخفاض حيث بعد ما سجل مستوى نمو تذبذبا  سجل مستوى الاستثمار في منطقة اليورو    

وامتد   2001من سنة  من الربع الثاني بدايةخذ بالانخفاض تدريجيا بعد ذلك ليبلغ مستوات دون الصفر أ 1999من سنة   الأول

 إلىوالذي انتقل  2001خلال الربع الثاني من سنة  % دون الصفر 2.8ل معدل نمو قدره ذلك على مدى خمس فصول حيث سج

، لتتحسن بعد ذلك معدلات نمو الاستثمار تدريجيا وبتذبذب حتى 2002% دون الصفر خلال الربع الثاني من سنة 4.5مستوى 

%  خلال 9.5مستوى  إلى%  لتعود 3.2مستوى  إلىثم تنخفض  2006لربع الثاني من سنة %  خلال ا9.8بلغت مستوى 

ن سجل الاستثمار نموا سالبا أي 2008لسنة  الأولمن الربع  بدايةفي الانخفاض وتبلغ مستوات دون الصفر  أالربعين المواليين لتبد

 %.11.3من نفس السنة عند مستوى  الأخيرمستوى له خلال الربع  أدى%  ليوصل تدهوره ويسجل 2قدره 

 النمو السنوي للاستثمار في منطقة اليورو.10. 2شكل

 

 (OECD Data) :المصدر
لدول المنطقة  إن التذبذب الكبير على مستوى نمو الاستثمار على مستوى منطقة اليورو من شأنه إربا  المخططات الاقتصادية   

والتأثير عليها سلبا ،مدجلا بذلك تحقيق مكاسب اقتصادية على كل المستوات  لفترة زمنية ولو على المدى المتوسط ،ليشكل هو 

لتخفيف  مرةالحكومات من خلال ضرورة تدخلهم كل  التزاماتالآخر  سببا من الأسباب المغذية لأزمة  الديون السيادية  نتيجة زادة 

 ذه الاضطرابات والتذبذبات في حجم الاستثمار لتخفيف صدمتها على مختلف المتغيرات الاقتصادية.صدمات ه
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 .السياسة المالية المنفصلة عن السياسة النقدية 

الية م ازداد الضغط على مالية الدول نتيجة عدم فعالية السياسة المأمااليورو  ةم استمرار الاختلافات الاقتصادية بين دول منطقأما   

دول منطقة اليورو عاجزة على التأثير في قيمة العملة التي لا تديرها أصلا لتحقيق توازن اقتصاداتها وتخفيف العبء على مالية  تبقى

ها وفق عدادتحقيق استقرارها الاقتصادي ولو مدقتا، وذلك لتفرد البنك المركزي الأوروبي بإ أجلالدولة ولو على المدى القصير من 

ترجيح المخاطر ي يجعلنا نطرح أكثر من سدال حول حكومة من خلال ضخ السيولة، الأمر الذي تمويل لأ أيتي تحظر لوائحه ال

 الصفرية للديون السيادية المتعلقة بدول منطقة اليورو .

 .برامج الإنقاذ أو حزم الإنقاذ 

من خلال برامج إنقاذ لتجنب الأسوأ على مستوى  دولة  على نجدة منظومتها البنكية أيجرت العادة أن يقوم صانعي القرار في    

نظامها المالي أولا، وانعكاساته على مختلف القطاعات الممكن أن تكون نتيجة أزمة الائتمان ثانيا. لم تتأخر مختلف حكومات دول 

ضخ رؤوس الأموال والضمانات دعم قطاعها المصرفي عن طريق  إلى الأولىمنطقة اليورو على نجدة أنظمتها البنكية وبادرت منذ الوهلة 

ارتفاع حاد في الدين العام مما يغذي فرص  إلى الأزمةالحكومية الأمر الذي بإمكانه الانعكاس سلبا نتيجة تعثر القطاع المصرفي وتحول 

 الأزمةيف حدة حزم الإنقاذ من برامج لتخف بذلك تتحول،ل نطقة اليورو بم حدثا تعثر الديون السيادية لتدهور مالية الدولة. وهو م

وما حدث لليونان رغم حصولها على مساعدات مالية من قبل  إيرلنداكما كان الحال خاصة في دولة   ،من الانهياروإنقاذ النظام المالي 

 منطقة اليورو التي كانت تعاني بدورها من هشاشة في ماليتها العامة.و دول صندوق النقد الدولي 

 ة المالية الحقيقية للدول.انعدام الشفافية في ما يخص الوضعي 

في انفجار أزمة الديون السيادية على غرار ما حدث مع دولة اليونان .فبعد تعمد صانعوا  ضاأيلقد كان للمشاكل الأخلاقية دور    

ول مستوى تقدم نطقة اليورو حممغلوطة لتجنب إثارة دول  اتزوير حقيقة وضعية ماليتها العامة المنهارة، وتقديمها أرقام إلىالقرار بها 

حيث تلقى صانعوا القرار باليونان هجمة شرسة من قبل المفوضية  الإصلاحات بها ،ومدى تحقيقها لشروط العضوية في منطقة اليورو،

ن ألية العامة للدولة غير موثوقة، و الأوروبية والتي وجهت لها إنذارا شديد اللهجة بعد ما اتضح أن الأرقام المقدمة حول وضعية الما

إنقاذ ما يمكن  أجلقعها يتجاوز الأرقام المقدمة بكثير ،الأمر الذي يدثر لا حلالة على فعالية برنامج الإنقاذ والقرارات المتخذة من وا

إنقاذه ،وتجنب انهيار منطقة اليورو بانهيار اليونان، خاصة في ظل عدم وضوح الرؤية حول نجاعة برامج التقشف الصارم المتخذة والتي 

ة ردة فعل الجبهة الاجتماعية لها. لقد كان تصرف صانع القرار في اليونان تحت الضغوط والأطماع السياسية وفساد المنظومة تبقى رهين
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إعطاء إحصائيات مغلوطة  إلىالانضمام إليها، وبالتالي اتجهت  إلىوالتي كانت تسعى منذ إنشاء منطقة اليورو  السياسية ككل لليونان،

منطقة اليورو رغم بعدها كل البعد على تحقيق  إلىالانضمام  أجلواقع النشاط الاقتصادي والمالي للدولة من  إلىغير تلك التي تشير 

 .نادي العملة الواحدة إلىالشروط الدنيا للانضمام 

 .ارتفاع رصيد الدين العام 

 عملة الموحدة حيث بلغت نسبة الدينشروط" ماستريخت"; المدسسة لمنطقة ال دول المنطقة اليورو في تحقيق أحدلقد فشلت عديد    

 بمنطقة اليورو بالنسبة للناتج المحلي الخام تطور رصيد الدين العام.11. 2شكل

 

 (TRADING ECONOMICS) المصدر:

% منذ تأسيس منطقة اليورو. حيث بلغت عند تشكيل 60عند المطلوب  قصىالناتج المحلي الخام مستوات تتعدى الحد الأ إلىالعام  

 إلى، لتسعى مختلف الدول بعد ذلك 1999% من الناتج المحلي الخام لدول المنطقة مجتمعة سنة 71.6منطقة اليورو متوسطا قدره 

مستوات  إلىانخفضت % والذي لم يكن كذلك. حيث بعد أن 60حدود دون  إلىضبط ميزانياتها العامة واستهدافها خفض النسبة 

. 2005% من الناتج المحلي الخام لدول منطقة اليورو سنة 70.4لتبلغ مستوى  أخرىالارتفاع مرة  إلى، عادت 2002% سنة 68

% من الناتج المحلي الخام لمنطقة اليورو نتيجة 69.7مستوى  إلىالانخفاض بعد ذلك لسنتين متتاليتين و تعاود الارتفاع  إلىلتعود 

والتي  منظومتها المالية والاقتصادية ككل، ةمايذا  لحآنية التي تبنتها عديد الحكومات المالية العالمية، وحزم الإنقاذ الحكوم زمةالأصدمة 

 اليورو.  حدود بعيدة عن تلك المتفق عليها في "مدتمر ماستريخت" التأسيسي لمنطقة إلىجعلت مستوى الدين يرتفع 
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 الأزمةقبيل  النمو السنوي للدين العام بمنطقة اليورو.12. 2شكل

 
 

(European Central Bank ) :المصدر  

   

حيث سجل نمو ،  12.2كما يوضحه الشكل  ; خرىيسجل معدلات نمو سنوية موجبة من سنة لأالدين العام لمنطقة اليورو بقي    

سنة %3وذلك بعدما كان عند مستوى  2001سنة  %1.75مستوى له عند حدود  أدىو الديون العامة لمنطقة اليور 

الانخفاض نتيجة حرص مختلف الحكومات على تحقيق  إلى,ليعود  2004سنة %5,ليرتفع تدريجيا بعد ذلك ويصل مستوى 1999

 . 2008سنة % 1.8  ويسجل مستوى نمو قدره "اتفاقية ماستريخت"شروط 

 ئتماني.وكالات التصنيف الا 

فات على الوضعية المالية للدول، خاصة في حالة تراجع التصني غايةتعتبر تصنيفات وكالات التصنيف الائتماني العالمية عاملا مدثرا لل   

 عزوف إلىارتفاع في مستوى المخاطر السيادية المتعلقة بالأصول المالية للدول، و التي تددي لا حلالة  نوالتي تعد بمثابة الإعلان ع

عزلها من سوق القروض الدولية. لقد عاد الحديث بقوة عن الدور الحقيقي لهذه  إلىالمستثمرين عنها، ومنه ارتفاع تكلفتها أو حتى 

ة لتصنيفات لدول من منطقة اليورو بعيدة كل البعد عن الأخير المستعملة في التصنيف، خاصة بعد تقديم هذه  عاييرالوكالات وكذا الم

،مما جعلها حلط اتهام  الأزمةتفاقم  إلىعادة مراجعاتها لتلك التصنيفات إ، والتي أدت الأزمةالحقيقي فترة ما قبل  واقعها الاقتصادي

، مما جعلها طرفا في أزمة 2009سبتمبر  غاية إلى، كتصنيفها لليونان المرتفع يةحول شفافيتها من جهة ومصداقية تقاريرها من جهة ثان

 . ا منطقة اليوروالديون السيادية التي شهدته
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  إدارة أزمة الديون السيادية من قبل دول منطقة اليورو والهيئات الدولية :الثالثالمحور 

  قبل دول منطقة اليورو: نإدارة أزمة الديون السيادية م .1

  ( صندوق الاستقرار المالي الأوروبيEuropean Financial stability facility, EFSF ) 

ضمن خطة استراتيجية لمواجهة أزمة الديون  2010 ماي 9نشاء صندوق الاستقرار المالي الأوروبي في قامت دول المنطقة بإ    

مليار يورو من خلال استحقاقات  440مال قدره  رأسالسيادية من خلال تقديمها للدول التي تعاني من مشاكل في إعادة التمويل ب

نظامها البنكي المتعثر، ليحقق بذلك حاملي أسهم  إلىمات المثقلة بالديون متوسطة لخمس سنوات. لقد تم تحويل الدعم الموجه للحكو 

تحقيق مكاسب على حساب  الخواص فيوحتى المستثمرين  ،(Horváth & Huizinga, 2011, p. 23) ،االتزاماتهالبنو  و 

   .دافعي الضرائب في المنطقة

المستوى المتوقع رغم قرار السماح للصندوق بالتصرف في السوق الثانوي لتحقيق  إلىلم ترقى  الأسواقل رغم ذلك فإن  ردة فع    

في ظل حلدودية  إسبانياو  إيطالياكل من   إلى الأزمةتجاوب واستمرت الاضطرابات على مستواه لتنتقل  أيالاستقرار المالي الذي لم يبد 

  . 6.2 ت حزمة الإنقاذ لمنطقة اليورو بالكامل كما هو مبين في الجدولن قدر أيالصندوق في التدخل على نطاق واسع 

إلى ضعف قدرة تدخل الجهاز الناتجة عن إحدى قواعده والتي تقضي بخروج كل دولة تواجه صعوبات آلية  7.2 الجدول كما يشير   

 .7.2في الشكل  بينموبالتالي تتخلى عن دور الضامن كما هو  EFSFوتطلب مساعدات من صندوق الانقاذ 

يشير الجدول إلى ضعف قدرة تدخل الجهاز  الناتجة عن إحدى قواعده والتي تقضي بخروج كل دولة تواجه صعوبات مالية وتطلب 

مكلفة  و مساعدات من صندوق الاستقرار المالي الأوروبي ليتخلى بذلك عن دور الضامن مما يجعل الرفع من قدرة الصندوق غير مجدية

في  الأخيروفرنسا للرفع من حجم الضمانات للحفاظ على تصنيف هذا  ألمانياكله على دول قليلة ك  ءباء العل إلقمن خلا غايةلل

 .AAAحدود 
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 حزمة الإنقاذ التقديرية لكامل  منطقة اليورو.6. 2جدول

إجمالي المساهمات  

 الأوروبية

 نمن دو  EFSFإجمالي  الموارد الخارجية

 دوليلصندوق النقد ا

  30 80 اليونان-1

  23 40 إيرلندا-2

  26 52 البرتغال-3

  33 71 2014 غايةاليونان: التمويل ل-4

  - 70 2014 غاية: التمويل لإيرلندا-5

  - 76 2014 غايةالبرتغال: التمويل ل-6

 487 162 325 جل: برنامج التمويل قصير الأإسبانيا-7

 715 238 477 جلج التمويل قصير الأ: برنامإيطاليا-8

 485 - 485 جل:برنامج التمويل طويل الأإسبانيا-9

 715 - 715 جل: برنامج التمويل طويل الأإيطاليا-10

 2790 913 2390 10-1المجموع:

 28  24 من الناتج المحلي الخام لمنطقة اليورو ℅  

 89  76 من الدين العام لمنطقة اليورو ℅  

 9  7 لأصول البنكية لمنطقة اليورومن ا ℅  

 (GROS & MAYER, 2011, p. 32) المصدر:
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 للاتحاد الأوروبي ) مليار يورو( الفعلية لتآكل التدريجي لقدرة الإقراض.ا7. 2جدول

 الموسع EFSF EFSF حدث الخروج

 440 250 المبلغ التمهيدي

 428 243 خروج :اليونان

 421 238 إيرلنداخروج :اليونان  و 

 409 232 و البرتغال إيرلنداخروج: اليونان، 

 357 203 إسبانيا، البرتغال و إيرلنداخروج: اليونان، 

 278 158 إيطالياو  إسبانيا، البرتغال، إيرلنداخروج: اليونان، 

  (GROS & MAYER, 2011, p. 33) المصدر:

  آلية الاستقرار المالي الأوروبيEFSM  

لدعم الوضعية   2010 ماي 9تم استحداث هذه الآلية خلال الاجتماع الطارئ لمجلس الشدون الاقتصادية والمالية المنعقد بتاريخ    

ن ميزانية مليار يورو تحت ضما 60سيادية لليونان بقدرة إقراض قدرها ة بتعثر الديون الأثر المالية الصعبة لدول  الاتحاد الأوروبي  المت

ن تكون على سياق مشتر  مع صندوق النقد الدولي وصندوق الاستقرار المالي الأوروبي مما يجعلها لا تتمتع أالاتحاد الاوروبي على 

 والبرتغال. داإيرلنبالاستقلال المالي . حيث كانت خطط الإنقاذ المشتركة موجهة خاصة لكل من 

 :إيرلنداخطة الانقاذ الموجهة لدولة   ●

مليار يورو مناصفة من قبل كل من  صندوق النقد الدولي و آلية الاستقرار الأوروبي  على أن يقوم   45وتمثلت في توفير الدعم ب  

تبقي من خلال قروض ثنائية مع مليار يورو، على أن يكون الدعم الم 16.875صندوق الاستقرار المالي الأوروبي بتوفير دعم قدره 

 مليار يورو. 85ة لها حوالي الإجماليمليار يورو في خطة الإنقاذ هذه لتبلغ القيمة  17.5بما يقدر ب  إيرلندامساهمة 

 خطة الانقاذ الموجهة للبرتغال:  ●

ذه  الهيئة وجب على الدولة لتحصيل دعم همليار يورو لكل منها .و  26لاث ب وتتمثل في خطة دعم مشتركة من قبل الهيئات الث 

 المعنية الالتزام بما يلي:
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كل من المفوضية واللجنة الاقتصادية والمالية حيث يخضع   إلىتقديم مسودة حول البرنامج الاقتصادي والمالي المزمع اتباعها     

 قرار المساعدات من عدمها والذي يجب أن يشمل :إ أجلللتصويت من 

 تواريخ استحقاقات،...الخ. إجراءات المساعدة من مبلغ،  ●

 الاقتصادية المرافقة للدعم. و تحديد الشروط السياسة  ●

 التعهد بتكييف البرامج الاقتصادية والمالية لاستيفاء الشروط المطلوبة.  ●

 ضو المعنيةحيث تكون هذه الإجراءات خلاصة المفاوضات ما بين الهيئة، صندوق النقد الدولي والبنك المركزي الأوروبي و الدولة الع 

(Thompson, 2011). 

  :اتفاقية بروكسل 

لتجنب انتقال عدوى تعثر الديون السيادية لباقي  2011جويلية  21انتهت القمة الطارئة لقادة دول منطقة اليورو ببروكسل في     

يون السيادية لدولة اليونان، مع الرفع في مدشر ضمان % من الد 50دول المنطقة، حيث تم الاتفاق على ضرورة العمل على مسح 

كلاسيكي لتخفيف الضغط ة بما فيها التوجه للخصخصة كحل  مع الضغط عليها لتحسين ماليتها العام ،%9مستوى  إلىالمال  رأس

 من دون شك، تكون لتحقيق الاستقرار الاقتصادي والمالي لليونان والتي أخرىعن الحكومة مع تبني برامج اقتصادية واجتماعية 

 تكلفتها عبئا كبيرا على الطبقات الهشة من الشعب اليوناني .

الفائدة وتمديد آجال الاستحقاق  أسعارمليار يورو ، تتضمن دعم  109خطة دعم جديدة تقدر ب  إلىلقد خلص المدتمر    

 المشكلة من المالي الأوروبي تحت رقابة الثلاثية لمديونيتها  عملا على تحسين الوضعية المالية مع الاستفادة من صندوق الاستقرار

 .المفوضية الأوروبية، البنك المركزي الاوروبي وصندوق النقد الدولي

سنة وأقصاه  15حد أدناه،  إلىتمديد آجال القروض المدطرة من قبل صندوق الاستقرار المالي الأوروبي  كما نتج عن الاتفاقية،    

مع التشديد على ضرورة العمل ،  (COUNCIL OF THE EUROPEAN UNION, 2011) سنة 30

الثنائي عبر إنشاء فريق عمل يجمع ما بين المفوضية الأوروبية و مسدولين من اليونان، للعمل على تنفيذ برامج الدعم مراقبة 

  .الإصلاحات والوقوف على التقدم المحقق في الميدان
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   تدخل المركز( ي الأوروبيECB:) 

جراءاته إاستدعت أزمة الديون السيادية السماح للمركز الأوروبي تحت ضغط الظروف الطارئة إلى توسيع تدخله من خلال امتداد 

 ،لانقاذ لكل دولةما منه لحزم اعفد،  (Roman & Bilan, 2012) وصلاحياته لتتعدى مجرد تسييره السياسة النقدية التقليدية

 ،Securities markets programالمالية عرف ب   الأسواقبالسندات على مستوى  حدث المركزي الأوروبي برنامجا خاصاأ

SMP من  بدايةحيث قام البنك بشراء السندات المتعثرة ، ،  والتي بموجبها يتم شراء سندات الحكومات على مستوى السوق الثانوي

 الإسبانيةمليار يورو استثمرت في السندات  42مليار يورو من بينها  118بلغت في أكتوبر من نفس السنة والتي  2011أوت  08

المالية والحفاظ نسبيا على ثقة المستثمرين في السوق، ليشكل البرنامج بذلك أداة تمويل  لأسواقلتجنب سقوطها الحر با ةالإيطاليو 

سلطة مالية ونقدية  أعلىلسيادية الأمر الذي جعلها تلقى اعتراضا شديدا من قبل مدير نقدي غير مباشر للحكومات المتعثرة ديونها ا

 .(Axel WEBER أكسل فيبر  لمانيالأ

(، لتمكين LTROs  جلكما قام المركزي الأوروبي بدعم سيولة البنو  في المنطقة من خلال تبنيه لعملية إعادة تمويل طويل الأ   

ية  وهو ما لاقى اعتراضا كذلك كونه في الحقيقة ما هو إلا الأول الأسواقالية من إعادة شراء ديونها في ملاءة ممن الدول التي تعاني 

 Mario، "ماريو دراغي"، وهو ما دافع عنه رئيس المركزي الأوروبي SMPدعم غير مباشر للحكومة على غرار برنامج 

DRAGHIبرنامج شراء السندات  إلىينتقل بذلك البنك المركزي الأوروبي ، بعدما تعهد بالدفاع عن اليورو مهما كانت الوسيلة، ل

، وهو البرنامج الذي عرف  ESMالثانوية والخاصة بالبلدان التي هي ضمن خطة الدعم من برنامج  الأسواقالمتعثرة مهما كانت في 

 . outright monetary transactions  ،OMT ب

% والذي كان 1لسابقة تبنى  المركز الأوروبي مسار تخفيض سعر الفائدة الرئيسي من مستوى  غير التقليدية ا دواتالأ إلىفبالإضافة     

لمتطلبات الاحتياطي  دىحلققا انخفاضا تاريخيا مدعوما بتخفيض الحد الأ 2012  % في  جويلية0.75 إلى 2009 مايثابتا منذ 

 .2011%  خلال ديسمبر 1  إلى%   2الإجباري من 

وذلك  2012ركزي الأوروبي كذلك على الاتحاد المصرفي الذي تم إنشاؤه على خلفية قرار المجلس الأوروبي في جوان شرف البنك المأ   

. كما لعب البنك الدور المستشار لمختلف الحكومات 2014من سنة  بدايةللإشراف بشكل مباشر على أهم البنو  بمنطقة اليورو 

ة، الأخير الحصول على دعم هذه  أجللمالية والإصلاحات الهيكلية الواجب اتباعها من السياسة ا إعدادبالاتحاد النقدي في ما يخص 

،  وهو ما emergency liquidity assistance،ELAخاصة فيما تعلق ببرامج مساعدات السيولة الطارئة المعروف ب : 
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القيام بمزيد من الإجراءات التصحيحية  أجلمن  إسبانياو  إيطالياقبرص ، ،إيرلندا، مع حكومة كل من Trichet ، فعله تريشيه

الوقوف  أجلدوره في الثلاثية، من  إلىالفورية من وجهة  نظر المركزي الأوروبي لتحسين الصحة المالية العامة وضمان استدامتها، إضافة 

 على واقع تنفيذ برامج الدعم المالي للدول المتعثرة ديونها السيادية.

 لإنعاش الاقتصادي:الإصلاحات الاقتصادية وسياسة ا 

قاف نزيف منطقة اليورو حيث سارع في تبني مجموعة من برامج يإوالسعي على  الأزمةسارع الاتحاد الأوروبي الزمن لكبح جماح    

ومنطقة اليورو خاصة تحت  الإصلاحات على مستوى كل من الاتحاد الأوروبي البنو  المركزية ومستوى حكومة الدول الاتحاد عامة

مناصب الشغل وتعزيز الحكم الاقتصادية على مستوى  ةايحم ،الإنعاش الاقتصادي الأوروبي"، لدعم الاستقرار المالي ةط"خمسمى: 

دول الاتحاد عامة ومنطقة اليورو خاصة. كما تبنى  المركزي الأوروبي مسدولية دعم الحكومات في تحسين أنظمتها المالية مع تبني برامج 

زادت من حجم الدين العام  دون شكمن م الاستثمار العام والتي مصحوبة بزادة في حج الأزمةداعيات ضريبية استعجالية للحد من ت

على مستوى  الأزمةلمختلف دول المنطقة تحت ضغط تباطد النشاط الاقتصادي، الأمر الذي زاد من تدهور  مالية الدولة، لتتفاقم 

لدعم الحكومات  الثلاثيةتوسيع برامج التدخل من قبل  إلى أدىسيادية مما القطاع البنكي الحائز على كميات كبيرة من السندات ال

ت تعانيه مختلف دول المنطقة وهو مكان بحر سنة أصبحالمتعثرة مع الاجتهاد في ضبط برامج تحفيز للتخفيف من الضغط الذي 

استمرار برامج التحفيز الاقتصادي وإنشاء آلية  مع تحسن المدشرات المالية والاقتصادية للدول وتجاوزها المستوات الحرجة، مع  2014

 .Euro stability mechanism، ESMالاستقرار الأوروبي، 

  آلية الاستقرار الأوروبيESM: 

ع القرار على نا خاصة في ظل رغبة عديد ص الأزمةجهاز مرن وتطورات ضرورة إحداث  إلى الأزمةأدت الظروف السائدة خلال     

توسيع نطاق وكيفية تدخل  صندوق الاستقرار المالي الأوروبي الذي   أجلبدعم من البنك المركزي الاوروبي من مستوى منطقة اليورو 

معالجة  إلىصلاحيات واسعة ودائمة  تهدف  مع باعتبارها شكل غير مباشر لنجدة الحكومات ألمانياكان حلل اعتراض خاصة من 

د الحكومات في تبني عمليات الإنقاذ التي تقوم بها هيئات الاتحاد الأوروبي وهو ما  إشكالية تعثر ديون دول منطقة اليورو، وتبديد ترد

لحل الأزمات وهو مكان من خلال إنشاء  ةدائم ةليآحداث إعلى   2011مارس  25-24ية بتاريخ كان لما اعلنت المفوضية الاوروب

، 2013من سنة  بدايةمن المعاهدة الأوروبية   136ة ،  على أن تباشر عملها بعد تعديل المادESMآلية الاستقرار الأوروبي، 

مليار يورو بقدرة  700مال هيكلي في حدود  رأسلتعوض كل من  صندوق الاستقرار المالي الأوروبي  وآلية الاستقرار المالي الأوروبي، ب
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. (Camina, 2011) د الدوليمليار تحت شروط صارمة بالعمل مع المفوضية الأوروبية وصندوق النق 500إقراض فعلية في حدود 

الاستقرار المالي الأوروبي، وبعدها آلية الاستقرار الأوروبي خلال برامج الدعم في  قبل صندوقن قدرت المساعدات المقدمة لليونان من أي

 :(DONOHOE & REGLING, 2020 )  على التوالي 2018 - 2015و  2015- 2012الفترة 

 2070و  2023مليار يورو تسترجع خلال الفترة الممتدة ما بين  203,8 :روض بق . 

  2025مليار يورو فتره الارجاع من  26بقيمة   2014-2011بالنسبة للبرتغال، فقد تم تقديم قروض من خلال الفترة 

 .2040 إلى

  مليار يورو تسترجع خلال الفترة  41.3بلغت  2013 2012-الفترة  فقد  تم تقديم قروض خلال ،إسبانيا إلىبالنسبة

 .2027و  2022الممتدة ما بين 

توسيع مهام آلية الاستقرار الأوروبي لتحل حلل الثلاثية السابقة  2018ديسمبر  14من خلال قمة اليورو المنعقدة بتاريخ  لقد تم     

 ات وليس كهيئة تابعة للاتحاد الأوروبي.ما بين الحكوم ةمع الاتفاق على حصر مهامها كمدسس

  سندات اليوروEurobonds: 

لقد دعت الضرورة الملحة لمعالجة مشكل السيولة لدى دول منطقة اليورو موازاة مع ارتفاع احتمال تعثر الديون السيادية لدول     

ستقرار على مستوى سوق سندات الديون شاء سندات مشتركة بين دول منطقة اليورو لتحقيق الاإنفكرة  إلىاللجوء  إلى أخرى

خاصة، والعمل على تخفيض تكلفة الاقتراض في منطقة اليورو من خلال تخفيض حدة المضاربة في سوق السندات قدر الامكان و 

 ن هذه السندات تضمن تقاسم المخاطر التي وإن حدثت،ألها، خاصة و  الأسواقمساعدة للدول المتعثرة ديونها على تجاوز إقصاء 

، مما يجعلها تتميز عن غيرها بمستوى مرتفع من الضمان تحت غطاء ميزانية أخرىمن دول  االتزاماتهبإمكان المستثمرين الحصول على 

ظهار عدم فعالية الاتحاد الأوروبي ومدسساته، كالبنك المركزي إ إلى الأزمةتطور الأحداث خلال فترة  أدىالاتحاد الأوروبي حيث 

ت أصبح، والتي أخرىدارة المخاطر المتعلقة بارتفاع تكاليف التمويل من جهة واستعادة ثقة المستثمرين من جهة الأوروبي خاصة في إ

 ,Bosch & Verhelst )  ولو على المدى القصير الأزمةكأحد الحلول للتخفيف من وطأة   تتطلب اعتماد مثل هذه الآلية

هذه الحالة، خاصة في ظل إشكالية  الأوروبي فيتعرض لعقبات سياسية كبيرة تجاه حدود تدخل المركز ال وهو ما من شأنه، (2012

 .توزيع أعبائها على دافعي الضرائب الأوروبيين
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   سندات تريشيهTrichet: 

حداث وزادة حالة الشك حدة, وتنام القلق لدى صانعي القرار في دول منطقة اليورو خاصة, ومع تسارع الأ الأزمةمع ازداد    

مات السابقة ولكنها  تتعلق ز نها تقليد لحلول الأأقل ما يقال عنها أ عاجلةجراءات إاتخاذ  إلىوالذعر لدى دول المنطقة مما دفعها 

 .ةواحد ةذات عمل ةبمنطق

ل في معالجة أزمة الديون السيادية اقتراح حل مشابه لذلك الذي استعم إلىغير مسبوقة  ةس البنك المركزي الأوروبي في خطو رئي لجأ    

،  حيث اقترح جون كلود Brady bonds"  برادايسندات :"القرن الماضي في أمريكا اللاتينية والتي عرفت ب نهايةللدول النامية 

المتعثر بمبلغ  تريشيه ، إنشاء سندات تريشيه، كحل شامل وطارئ لسندات الديون السيادية المتعثرة، والتي يتم بموجبها استبدال الدين

و سيولة أكبر والتي يضمنها البنك  أعلىسنة، ولكن ذات جودة  30 إلىأقل من الديون الجديدة ذات آجال استحقاق طويلة تصل 

حقيقة حجم الديون السيادية على مستوى كل دولة متعثرة وذلك من  إلىالمركزي الأوروبي ، حيث يعتبر هذا الحل جيدا للوصول 

مساعدة الدول المتعثرة ديونها على القيام  إلىة الأخير استبدالها بسندات ترشيه،  حيث تهدف هذه  إلىء خلال عملية اللجو 

برامج الإنقاذ وشروطها وكذلك للتخفيف من قساوة برامج التقشف التي تتبعها سعيا  إلىدون اللجوء  ةومالي ةبإصلاحات اقتصادي

، موضحة كذلك حقيقة وضعية البنو  المالكة أخرىوتعزيز شفافيتها من جهة  منها على تحسين من أداء ماليتها العامة من جهة،

 ةخط إعداد أجلوروبي من يستوجب تدخلا مستعجلا للمركزي الأة لحظة مما أيلسندات الديون السيادية والتي يمكن أن تنهار في 

فاظ على النظام البنكي لمنطقة اليورو، حيث تستدعي ومنه الح ،الأنظمة البنكية للدول التي تمتلك بنوكها سندات سيادية كبيرة ةمايلح

 ةخاص الحقيقية الاستهلاكيةبها على دافع الضرائب على اختلاف وضعيتهم وقدراتهم  ةالمرتبطعباء توزيع الأ ةتتعلق بكيفي ةشامل ةخط

في التهرب  متورطة غالبا ما تكون التي الغنية الطبقةلحساب  والكادحة المتوسطةحيان تتحمله الطبقات غلب الأأنه في أعلمنا  إذا

 ةعادإفي  ةديجفي ظل تراجع في مستوات النمو الاقتصادي والتي تتطلب خطط تحفيز   ةخاص ،قلأعباء أوبالتالي تحمل  ،الضريبي

 المتوسطة قةالطبتنشيط الاستهلا  فالعرض والتي غالبا ما تكون هي  منهو ،على تحريك ميكانيزمات السوق  المسدولةالاعتبار للفئات 

 وما دونها والتي تتميز بميل حدي مرتفع للاستهلا .

 أزمة منطقة اليورو ووكالات التنقيط العالمية: .2

وحتى المستثمرين لما آلت إليه سوق القروض وكذا التصنيفات التي  تلقى وكالات التنقيط العالمية انتقادات لاذعة من قبل السياسيينت   

المستعملة في ذلك والتي تبقى في كثير من الأحيان مجهولة، لغرض  عاييرشفافية تعاملها وكذا الم كثر من سدال حولأت تطرح أصبح
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لقد ساهمت هذه الهيئات في إعطاء تصنيفات جيدة لدول رغم أن اقتصاداتها وكذا وضعيتها المالية كانت حرجة مما .  درى بهأهي 

خاصة لكل من  الأزمةبسنداتها المالية بما في ذلك دول منطقة اليورو قبيل أعطت صورة غير صحيحة وغير شفافة عن الأخطار المتعلقة 

رغم تدهور  وضعيتها الاقتصادية  والمالية آنذا . حيث أن التأخر في إعادة التقييم بعد تدهور  إسبانيا، البرتغال و إيرلندااليونان ،

 مفاجئ. المدشرات المتعلقة بالديون يعتبر غير مبرر و

  التصنيف الائتماني لوكالات التنقيط العالميةمبررات تخفيض 

ة واخر سنأحتى   +Aاستقر تقييم اليونان عند النقطة  العالمية حيثكثيرا ما اختلفت التصنيفات للدولة من قبل وكالات التصنيف    

موديز  ةع بقاء تقييم شركم  A إلىالتصنيف وتخفيضه بالنسبة لليونان  ةراجعبمند بورز و فيتش آكل من ستاندرد   ن قامتأي، 2004

تت على اقتصاد اليونان غافلة عن تطور الوضعية المالية التي  أرغم التغيرات التي  2009من سنة  سبتمبر غاية إلى ، A1،على حاله

لية زادت من عبئها على ما ا اضطرابات سياسية وأزمة قروضسوء. والتي نتج عنهأ إلىكانت تواجه دولة اليونان والتي كانت من سيء 

فيتش و  ن خفضت كل من أيأشهر  9كثر من ألا بعد إوالتي لم تدثر في التصنيف الائتماني لليونان   2009الدولة غداة سنة 

تخص المستقبل  ة. مع تقارير سلبي A2النقطة  إلى،بينما وكالة موديز  +BBBالنقطة  إلىستاندرد آند بورز  تصنيف اليونان 

ة على المدى القصير والمتوسط مع التشكيك في نجاح في برامج الانقاذ المتخذة على مستواها ومستوى  الاقتصادي والمالي لليونان خاص

قامت وكالة  .كل من الدول ذو الهشاشة المالية بالرغم من حزم الإنقاذ لكل من منطقة اليورو مدعومة بتدخل صندوق النقد الدولي

بينما خفضت وكالة موديز   ،(2010أفريل من السنة الموالية   شهر في  -BBBفيتش  بتخفيض ائتماني آخر في حدود النقطة 

مع إمكانية المراجعة لتخفيض ائتماني آخر وذلك لاحتمال استقرار المستوى الدين عند  A3حدود النقطة  إلىتصنيف اليونان 

وذلك  +BBالنقطة  إلىن بينما خفضت وكالة ستاندرد آند بورز  تصنيف اليونا، ت قياسية  متبوعا بتكاليف باهظةمستوا

ت تواجهها سلطة اتخاذ القرار باليونان والتي تتطلب تضحيات كبيرة من الدولة والمواطنين على حد سواء أصبحللتحدات الصعبة التي 

 تجنبا للضرر الجسيم الذي يمكن أن يرهن بالاستحقاق الائتماني لليونان.

وذلك للشكو  الكبيرة المحيطة  Ba1درجة  إلىت وكالة موديز التصنيف الائتماني لم يدم التصنيف المتفائل لليونان طويلا حتى خفض 

 الأزمةبأداء وتجاوب الاقتصاد اليوناني مع برنامج الإنقاذ الموجهة له خاصة في ظل وضعية اقتصادية حرجة لباقي الدول العالم نتيجة 

 ونان.المالية العالمية والتي كبحت حجم المساعدات الخارجية لدولة الي
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المزيد من الغموض حول مستقبل منطقة  إلىوروبيين  و ارتفاع نسق النزاعات بينهم  فشل قمة القادة الأل، الوضع الحرج استمرار  أدى

حدود  إلىمزيد من التخفيض الائتماني  إلى أدىاليورو. الأمر الذي  زاده من عدم وضوح الرؤية حول مستقبل هذا الكيان والذي 

  -BBند بورز  نقطة تقييم كل من البرتغال واليونان ليبلغ آنان من قبل وكالة موديز ، بينما خفضت وكالة ستاندرد لليو  B1النقطة 

نتيجة المدشرات السلبية المتعلقة بحزم  ماي 20وذلك في   +Bمارس بينما وكالة فيتش فكان تقيمها عند حدود النقطة  29وذلك في 

ا مع سوق القروض الدولية مجدد إلىمكانية الولوج إالأوروبي وصندوق النقد الدولي و الاتحاد  الانقاذ لكل من برنامج المشتر  بين

 .ي تمويل نظامها البنك لإعادةوروبي في قبول السندات اليونانية استمرارية البنك المركزي الأ

بذلك تدهور جودة السندات التي  معلنةCaa1   إلىخفضت وكالة موديز التصنيف الائتماني لليونان  2011بتاريخ واحد جوان  

مستوى خطير جدا والتي تزيد من الغموض المتعلق بتعامل اليونان واستحقاقاتها الخارجية خاصة في التعامل مع حاملي  إلىانتقلت 

يرة بذلك سبوعين من بعد مشأة ستاندرد آند بورز ووكالة فيتش سندتها في المستقبل وهو نفس التقييم الذي أعلنت عنه كل من  وكال

 .احتمال تعثر جديد  للديون السيادية لليونان إلى

استدرا  وتعديل سياساتها  أجلللمجهودات المبذولة من قبل الدول المتعثرة ديونها  من  ةهميأ أيلم تعر هيئات التصنيف الائتماني 

 .للتكييف مع الوضعية المالية و الاقتصادية الراهنة بتلك الفترة

بتصنيف البرتغال وكالة مووديز حيث قامت بعد ذلك  2010سنة  بداية غاية إلى AA إلى AAAال في مجال لقد تم تصنيف البرتغ

من خلال توفر إمكانية الحصول على الدعم من قبل الشركاء في منطقة اليورو بينما صنفتها كل من وكالتي  فيتش  Baa1في النقطة 

فريل تواليا وذلك للوضع المالي الذي آلت إليه  وكنتيجة للتوجه المحتمل أهر في شهر مارس وش -BBBوستاندرد آند بورز  في النقطة 

ن يمس أصحاب الديون التجارية . أالحصول على حزم إنقاذ مالية من الخارج وكذا الضرر الكبير المحتمل  أجلإعادة الهيكلة من  إلى

 في غضون أربعة أشهر . Ba2مستوى  إلىوبعد فشل حزم الإنقاذ انتقل مستوى تقييم وكالة موديز 

ن انعكست البيانات المالية والتي أي، 2009 ةلمدة فاقت عشرية كاملة وذلك حتى سن ،AAA ،تقييم أعلىعلى  إيرلنداحصلت  

مناخ الأعمال نتيجة  أثرتنظامها البنكي  مدعوما ب ةمايتوحي بعبء أكبر من المتوقع على مالية الدولة الناتجة عن حلاولة الدولة لح

وهو المستوى الغير الحقيقي الذي لا  ،AAمستوى  إلى الائتماني تراجع التصنيف إلىالديون السيادية  ةالمالية العالمية وكذا صدم زمةالأ

 .2007بتدهور حسابها الجاري بصورة كبيرة سنة  بداية رلندييالإيعكس التغيرات المالية التي طرأت على الاقتصاد 
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والتي تم فيها مراجعة تصنيفها الائتماني وتخفيضه  إيرلنداعلى مستوى الجدارة الائتمانية لدولة  جيدة 2010لم تكن راح خريف    

الوهن يشوب  أصبحية للبلد الذي الطارئة للدولة لإنقاذ نظامها البنكي مدعوما بضبابية كبيرة تخص الوضعية الاقتصاد لتزاماتنتيجة الا

ة خارجية من برنامج الاتحاد الأوروبي وصندوق النقد الدولي مما جعل وكالات التصنيف جرع إلىوالذي جعلها في حاجة  المالية تهاصح

 .2011من سنة  الأولالنصف  نهايةمع  -BBBو  +BBBالائتماني تجعلها في مجال 

ند بورز  آندرد خفضت وكالة ستاحيث متزامنة مع الدول  المذكورة سابقا .  لها ت التخفيض الائتمانياافقد كانت بد إسبانيا أما   

بعد  خرتينالأ. لتحذو حذوها  كلا الهيئتين  2009ت سنة أابد+AA إلى نقطة واحدة  إسبانيادرجة الاستحقاق الائتماني لدولة 

 أكثر من سنة من ذلك  مدعومة بمخاوف من تراجع الاقتصاد الاسباني وبالتالي اضطراب وضعيته المالية.

لضعف  النمو الاقتصادي المصحوب بأخطار الائتمان السيادي    2011سنة  بدايةلائتماني استمرت عملية مراجعة التصنيف ا    

 والمشكل السياسي الداخلي  قضية إقليم الباسك( وزادة الضغط الرهيب على المالية العامة للدولة .

دولتي اليونان والبرتغال على مراجعة تظهر تلاعبات هذه الهيئات بالتصنيف حسب الاستحقاق الائتماني لما قامت بتهديد كل من     

المستثمرين الخواص حاملي هذه السندات. الأمر  إلىانتقلت خسائر تعثر الديون السيادية  إذاتصنيفهما الائتماني نحو تخفيضه مجددا 

امة أقل  في تصنيف صر  إلىكانت تخص الديون السيادية أو لا، حيث تميل   إذاالذي يجعلها ذات الوجهين في التعامل مع السندات ما 

التصنيفات الدائنون . بينما العكس في حالة السندات السيادية   أعلىالحصول على  أجلسندات الدين غير السيادية التي يدفع من 

 دفع ثمن التقييم الذي يتميز بأكثر صرامة .  فمن هذا وذا   تغرق هذه الهيئات في التصنيف الائتماني للدول إلىن يميل المقرضون أي

 . الأمر الذي يجعلها عرضة للانتقادات كل مرة  .ضاأيبمراعاة مصالحها 

 إلىمن الأسباب الرئيسية التي جعلت اليونان يعاني كثيرا وتكون الحلقة الضعيفة في منطقة اليورو هو تزوير التقارير التي تفضي    

 إلىضمها  أجللية وكذا الهيكل الاقتصادي والاجتماعي من الاحصائيات  المتعلقة بالاقتصاد اليوناني والذي كان يزين وضعيتها الما

العلن ، أغلق في وجه اليونان كل ملاجئ التمويل  إلىمنطقة اليورو والتي كانت في أسوأ حالاتها على الحقيقة  الأمر الذي لما خرج 

عكس ما كانت تهدف إليه الدول  سنةسوق رؤوس الأموال العالمية في ظرف اقل من  إلىالممكنة والتي جعلت من المستحيل العودة 

 المساعدة.

جراء ما كان  أخرىالمالية العالمية حتى اشتدت مرة  الأزمةصفة الانتقاد حول مساهمتها في لم تخرج هيئات التصنيف الائتماني من عا   

ث مع الدول الأوروبية الذي يعكس الوضع  الاقتصادي والمالي الحقيقي للدول كما حد ذلك لها من نصيب في إعطاء تصنيف غير
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أزمة الديون السيادية والتي كادت تعصف بمنطقة اليورو جراء تأخرها الكبير في تغيير التصنيف الائتماني الخاص بها   االتي كانت مهد

برة من الزمن رغم الأزمات والتغيرات التي كانت تسود الوضعية الاقتصادية ،المالية وحتى الاجتماعية و السياسية لهذه الدول لفترة معت

 والذي يطرح أكثر من تساؤل حول أسباب ذلك.

ذلك بل و يرجع ،(Lannoo, 2011, pp. 246-247 ) فقطلم تكن وكالات التصنيف الائتماني في عين الإعصار حديثا  

من جانب دول  2011و  2009 سنةها في كل من حلاولات في إصلاح تلتها 1997فترة أزمة دول جنوب شرق آسيا سنة  إلى

 :تيالاتحاد الأوروبي والتي كانت كالآ

 .2009لائحة الاتحاد الأوروبي لسنة   .1

 .تحديد الأعمال الخاضعة للتصنيفات الائتمانية  .2

 .حوكمة صارمة لهذه الهيئات  .3

 .كشف هذه الهيئات للنزاعات المتعلقة بتضارب المصالح والإعلان عن عملائها   .4

 ،ن تتبنى  هيئة أسواق الأوراق المالية الأوروبيةأالمتبناة في عمليات التصنيف على الإفصاح عن المناهج والنماذج لإضافة إلى با

 (European Securities Markets Authority, ESMA ، المحددة لتلك المناهج على أن تتولى  عاييربوضع الم

% من سوق 90تجاوب خاصة من قبل الوكالات المستحوذة على اكثر من  أي تلق مسدولية الإشراف عليها سنتين بعد ذلك والتي لم

ت مرتكز البنك المركزي الأوروبي في اتخاذ قراراته أصبحنها أة. خاصة و الأخير القروض الدولية والتي أضحت أسيرة تصنيفات هذه 

ذي حاول  في كل مرة عزل تقييم سندات الائتمان  عن ال مريكيالأالمتعلقة في تمويل بنو  الدول المتعثرة ديونها، عكس الفيدرالي 

ن تم مراجعة كل النظام المالي الذي كان سببا في ذلك والذي أيالمالية العالمية  ةزملات التصنيف العالمي خاصة بعد الأتصنيفات وكا

 Dodd-frank wall street reform and consumerمن خلال ما يعرف ب  الأزمةدورها في تلك  إلىتطرق بدوره 

protection act  والتي تم فيها إلغاء العديد من البنود المتعلقة بها "ترامب"والذي انتقدت بشكل واسع في إدارة الفترة الرئاسية ل. 

 إلىتفاقمه  إلىنها جزء من المشكل والتي تنتهي وتحميلها جزء من المسدولية على أساس أ ن الانتقادات التي وجهت لهذه الهيئاتإ   

الكبير للنظام البنكي  أثرإعادة تقييم رغم الت أي إلى ةمريكيالأالمتحدة  الولااتوحتى  ألمانياعدم تعرض فرنسا و خاصة في ظل د كبير.ح

 إلىبها لتداعيات تعثر الديون السيادية لدول منطقة اليورو  واقتصار إعادة التقييم الائتماني فقط على الدول التي كانت في حاجة 

 .(Gwilym & Alsakka, 2011 )  على المستوى الدوليبرامج دعم 



أزمة الديون السيادية لمنطقة اليورو                                        ي     لفصل الثانا  

165 
 

 ة،وتفاقمها والتي كانت لأغراض سياسية بحث الأزمةلعبت نوعية المعلومات المقدمة حول الوضعية المالية للدول دورا كبيرا في إحداث    

 ة تلك المتعلقة بالعمليات خارج الميزانية كما حدث مع حكومة اليونان.يضع النظام المحاسبي للقطاع العام في عين الإعصار خاص مما

مر الذي يجعل الاقتصادية للدول سواء بالتغيير أو التعديل  الأتدثر تقييمات وكالات التنقيط على خيارات السياسات  المالية و     

في تقييم وكالات التنقيط من خلال دورها كوسيط  مهماالدول تحسب لها ألف حساب. كما يلعب نظام المعلومات والتواصل  دورا 

 فعالية السوق  من خلال التقييم السليم لإصدارات الديون السيادية. إلىن ينتهي أللمعلومات  والذي يجب 

 إدارة أزمة الديون السيادية من قبل صندوق النقد الدولي: .3

 يتم اللجوء إليها في كل مرة يكون الوضع حرجا بالنسبة لمختلف الدول  بالرغم من الانتقادات اللاذعة التي تطال هذه الهيئة إلا أنه    

الراهنة التي لم  الأزمةقلق لدول منطقة اليورو حيال  تزايدها وإدارتها لأزمات عدة فمع عايشتت تكتسبها بعد مأصبحنظرا  للخبرة التي 

صندوق النقد الدولي   إلىل بين الدول الأعضاء، فتم اللجوء و حتى تبعتها من مشاكأو الحجم أها من قبل سواء من ناحية الحدث تختبر 

آلية  و EFSFكطرف مساعد للاستفادة من خبراته   في تسيير مثل هذه الأزمات حيث لعب الصندوق دورا أساسيا رفقة كل من 

جانب الطرف الفرنسي  بعدم  اعتراضا كبيرا خاصة من الأزمةفكرة التدخل صندوق النقد الدولي لحل  ضالاستقرار الأوروبي  رغم تعر 

انبثاق فكرة إنشاء صندوق النقد الأوروبي  دون أن  يكون المانح الرئيسي  إلى أدى مما ،دور له ضمن اتفاقية الاستقرار والنمو أيورود 

روبي وهو ما عرف حيث كان يعمل رفقة كل من المفوضية الأوروبية والبنك المركزي الأو  الأزمةلبلدان منطقة اليورو الأكثر تضررا من 

 .8.2الجدول  كما هو مبين في بالثلاثية  حيث جاءت مساهمات الصندوق

لقد كانت مشاركة الصندوق من خلال برامج إنقاذ بعض دول منطقة اليورو  بمثابة انتقاله نحو تحدي جديد خاصة وأن هذه المرة     

حلدودة جدا كونها  تتعلق بدول لا تملك سلطة على سياستها  مجال تطبيق سياسات الإصلاح المنصوص عليها وآليات تحقيقها تبقى

الصرف الأمر الذي جعله يختبر خطرا كبيرا من خلال تدخله المبرمج على المدى الطويل والمتعلق هذه المرة بمشكل  أسعارالنقدية و 

ية حلل عدم توافق وأهداف طرفي الثلاثية هيكلي  لمنطقة اليورو وهو الأمر الذي لم يختبره من قبل و الذي يجعل من أهدافه الكلاسيك

بأسرع وقت ممكن  خاصة وأن برامج الإصلاح تتطلب قبول تضحيات من قبل الطبقات المتوسطة  الأزمةاحتواء  إلىالتي تسعى 

يد والسلس والكادحة في الاقتصاد ، الأمر الذي من شأنه أن يلقى مقاومة عنيفة من قبل الجبهة الاجتماعية، مما يعرقل التنفيذ الج

 . الأزمةلبرامج الإصلاحات التي هي في نظر صندوق النقد الدولي لا غنى  عنها للخروج من 
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 .مساهمات صندوق النقد الدولي خلال أزمة منطقة اليورو8. 2جدول

 (3اليونان   (2اليونان   (1اليونان   

سنوات 3 سنوات 3 البرنامج سنوات 3   

 2015أوت  2012مارس  15 2010 ماي 09 السران بدايةتاريخ 

 - مليار يورو 28 مليار يورو 30 مساهمة صندوق النقد الدولي

  2159 3212 من حصة البلد ℅

 مليار يورو 86 مليار يورو 145 مليار يورو 80 مساهمة الشركاء الأوروبيين

 قبرص البرتغال إيرلندا 

سنوات 3 سنوات 3 البرنامج واتسن 3   

 2013 ماي 15 2011 ماي 20 2010ديسمبر 16 السران بدايةتاريخ 

 مليار يورو 01 مليار يورو 26 مليار يورو 22.5 مساهمة صندوق النقد الدولي

 563 2306 2322 من حصة البلد ℅

 مليار يورو 09 مليار يورو 52 مليار يورو 45 مساهمة الشركاء الأوروبيين

 (JOST & SEITZ, 2021, p. 04) المصدر:

ضربة  (JOST & SEITZ, 2021)  2015كان لتخلف اليونان عن سداد مستحقات صندوق النقد الدولي سنة      

مدى قدرة الدولة المتعثرة ديونها على  خاصة في ما يتعلق بكفاءته وخبرته الكبيرة التي يستطيع من خلالها تحديد الأخيرموجعة لهذا 

اليونان التي حصلت على برنامج إنقاذ على  ةلدعم وهو ما لم يكن متوفر في حالتحمل الديون  والذي يدهلها للحصول على برامج ا

في مواجهة  خرىأة تتعثر مرة الأخير مراحل والتي تزامنت وضعف كبير على مستوى قدرتها على تحمل الديون ومخلفاتها مما جعل هذه 

 السيادية. االتزاماته
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 :الثاني خاتمة الفصل

 

الذي  الأمرة بالمناخ الاقتصادي العالمي المتدهور، أثر سجلت دول منطقة اليورو تراجعا في مستوى متغيرات اقتصاداتها الكلية مت    

لاقتصادي من خلال  لجوئهم للدين العام الذي نتج تطلب مزيدا من تدخل السلطات العامة لدول المنطقة لإعادة الاستقرار المالي وا

 زمة لم تختبرها المنطقة من قبل.أ إلى أدىالعامة، مما  عنه تدهور كبير في ماليتهم

مشتركة مرافقة  ةاقتصادي ةغياب سياس إلىفي مستوات اقتصادات الدول الاعضاء  نايتبتنوعت أسباب أزمة الديون السيادية من     

غير منافس على المستوى العالمي. حيث كشفت  أصبحة، في ظل مشاكل تتعلق بالاقتصاد الحقيقي لدول المنطقة الذي للعملة المشترك

تجاه التجاوب مع المشاكل التي المسيرة لها ،في ظل عدم مرونتها عن مشاكل وأخطاء عدة تتعلق بهيكل المنطقة والقوانين  الأزمةهذه 

ن شك تجنب تفكك  الاتحاد النقدي  الذي قد تكون عواقبه دو  أجلالخارج من  إلىاللجوء وهو ما استدعى  ،تمس الدول الأعضاء

 التي تحتلها عالميا . ةعلى اقتصادات الدول الأعضاء والعالم نظرا للمكان ةوخيم

في ظل ردة الفعل خاصة  ،ومنع انتشارها الأزمةيئات الدولية ذات فعالية في حصار اله ومنطقة اليورو  لم تكن ردة فعل هيئات    

لعدوى الأزمات، والتي فشلت في تحقيق الاستقرار على  كثر القنوات نقلاأوى أسواق المالية التي تعتبر من العنيفة المسجلة على مست

 إلى ها صندوق النقد الدولي رأسمستواها لتسجيل بذلك مختلف برامج الاستقرار الاقتصادي والمالي المقترحة من الهيئات العالمية وعلى 

كما ساهمت وكالات التنقيط العالمية في   .الفشل  خاصة  وأنها تتعلق هذه المرة بدول لا تمتلك سلطة تسيير سياستها النقدية  لوحدها

 تشكل جزء منها عوض المساهمة في التخفيف منها.لت تلعبه خلال الأزمات أصبحالاستفهام في الدور السلبي الذي  علاماتزادة 
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 :للفصل الثالث تمهيد

 

اقتصادية، اجتماعية وحتى سياسية  اعلى غرار الأزمات المالية والاقتصادية السابقة ،كان لأزمة الديون السيادية بمنطقة اليورو آثار    

حسب قدرتها على الصمود تجاه صدمات اللازمة بناء على ما تملكه من قدرة على  والتي مست مختلف دول المنطقة بدرجات متفاوتة 

 ة.الأخير مجاراة تداعيات هذه 

حيث تعتبر عملة المنطقة ثاني أكبر  ،تعد منطقة اليورو طرفا فاعلا على المستوى الاقتصادي والمالي العالمي وذلك لما تشكله من وزن   

ة، كما ترتبط منطقة اليورو بعلاقات تجارية ومالية مع مختلف مناطق العالم، الأجنبيرف العملات العملات وأكثرها تداولا في سوق ص

ة عرضة لردة فعل  الوضعية الاقتصادية والمالية التي فرضتها أزمة تعثر الديون السيادية بالمنطقة، وهو ما سنتطرق الأخير مما يجعل هذه 

على دول منطقة اليورو مركزين فيها على أهم الشركاء التجاريين  الأزمةت هذه إليه من خلال هذا الفصل حيث سنتناول تداعيا

 ةمريكيالأالمتحدة  الولااتقطبي الاقتصاد العالمي  إلىعلى المستوى العالمي بالإضافة  الأزمةتداعيات  ضاأيللجزائر، كما نتناول 

 .والصين
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 ليورو على دول منطقة اتداعيات الأزمة : الأولالمحور 
والتي لها  دراسةالتداعيات أزمة الديون السيادية على منطقة اليورو مع الأخذ بعين الاعتبار الدول حلل  إلىنتطرق في هذا الجزء    

 دراسةالعلاقة وطيدة في التعامل التجاري مع الجزائر حيث سنتناول تطور المدشرات الاقتصادية والمالية على نطاق اليورو والدول قيد 

 وتطوراتها. الأزمةل فترة خلا

 تطور المؤشرات الاقتصادية والمالية .1

 :المؤشرات الاقتصادية 

كانت صدمة أزمة الديون السيادية كبيرة على اقتصادات دول منطقة اليورو والتي سجلت تراجعا كبيرا في مستوات نموها حيث    

%  دون 4.52مستوى منطقة اليورو والتي كانت في حدود مستواتها على  أدى 2009سنة  الأزمة من الأولىبلغت خلال السنة 

د حيث سجل الاقتصا ،مستواتها أدى إلىمترجمة بذلك تراجع معدلات النمو الاقتصادي لأغلب الدول المنطقة  ،مستوى الصفر

دون الصفر على %  5.28% و 5.69مستوى نمو اقتصادي دون المستوى المسجل على منطقة اليورو في حدود  الإيطاليو  الألماني

%  بعد تحسن 2.18مستوى نمو اقتصادي في منطقة اليورو في حدود  تبلغلتسجل خلال السنة الموالية تحسنا طفيفا  و  ،الترتيب

باستثناء الاقتصاد اليوناني الذي سجل تدهورا متواصلا في نمو نشاطه الاقتصادي  ، المنطقة معدلات النمو الاقتصادي لمختلف دول

%  دون مستوى الصفر مقابل تسجيل معدل نمو سنوي في 10.15في حدود  2011ستوى نمو له خلال سنة م أدىليسجل 

ليستمر في تراجعه مسجلا مستوات نمو دون الصفر بالمنطقة خلال  ،%  على مستوى نطاق اليورو لذات السنة1.72حدود 

ة اليورو خلال الفترة لتعود بعد ذلك معدلات النمو الاقتصادي السنتين المواليتين نتيجة تراجع  الأداء الاقتصادي  بأغلب دول منطق

%  سنة 1.83على مستوى منطقة اليورو التي كانت في حدود  أخرى إلىمستوات فوق الصفر بصورة  متذبذبة من سنة  إلى

ترة التي تراوحت ما بين لمعدلات نمو موجبة خلال الف دراسةالمع تسجيل اقتصادات دول  منطقة اليورو حلل             .  2018

معدل نمو  أعلى%  مسجلة على مستوى اقتصاد البرتغال  وذلك ك2.85و  الإيطالي%  مسجلة على مستوى الاقتصاد  0.93

حيث  ،ليلقي بظلاله على مستوى رفاهية الفرد في منطقة اليورو  دراسةالسنوي مسجل على مستوى اقتصادات دول المنطقة حلل 

تسجيله ردي مسارا في نفس اتجاه النمو الاقتصادي على مستوى المنطقة ومنه دول الأعضاء من خلال عرف معدل الدخل الف

لمعدلات نمو سنوية متجانسة وتلك المسجلة على مستوى النمو الاقتصادي في المنطقة حيث سجلت رفاهية الفرد في منطقة اليورو 

  ن سجلتأي  الأزمة بدايةتدهورا خلال 
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 (1) الأزمةوبعد  أثناءتطور متغيرات الاقتصاد الكلي لمنطقة اليورو .1. 3شكل

 (1الناتج المحلي الخام )

 
 (2الناتج المحلي الخام )

 
 (1نصيب الفرد من الناتج المحلي الخام )

 
 (2نصيب الفرد من الناتج المحلي الخام )

 
 (world bank)المصدر: 
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 (2) الأزمةوبعد  أثناءتطور متغيرات الاقتصاد الكلي لمنطقة اليورو .2. 3شكل

 (1المستهلك ) أسعارالتضخم 

 
 (2المستهلك ) أسعارالتضخم 

 
 (1البطالة )

 
 (2البطالة )

 
 (world bank  المصدر:
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 مستوى له مسجلا أدىك%  دون مستوى الصفر  على مستوى منطقة اليورو   4.83الدخل الفردي بلغ حدود ى مستوى تراجعا عل

 غلب الدول المنطقة لمعدلات نمو سالبة للدخل الفردي الناتجة عن تدهور نمو أ نتيجة تسجيل، متأخرا  2009سنة   الأزمة بدايةمنذ  

 (3) الأزمةوبعد  أثناءمتغيرات الاقتصاد الكلي لمنطقة اليورو  تطور.3. 3شكل

 *الكتلة النقدية

 
 ** الانفاق الاستهلاكي

 
 ** الانفاق الحكومي

 
 ** الانفاق الحكومي بالنسبة للناتج المحلي الخام

 
 (TRADING ECONOMICS)، **  (OECD Data)*  المصدر:
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الأكثر تراجعا من ذلك المستوى المسجل  في  ألمانياو  إيطالياالدخل الفردي في كل من  حيث كان مستوى الأزمةاقتصاداتها جراء 

%  دون مستوى الصفر على الترتيب، ليتحسن خلال السنتين المواليتين متجاوزا 5.45% و 5.71منطقة اليورو  والذي بلغ حدود 

ا  بتسجيل  الأداء الاقتصادي تحسنا كردة فعل على أثر مت 2011%  سنة 1.96المستوات السلبية ويحقق مستوى نمو بلغ حدود 

ة بتراجع الكثافة أثر %   مت5.87لرفاهية الفرد بها في حدود  نمومعدل  أعلى ألمانيان سجلت  أي،  الأزمة  بدايةالإجراءات المتخذة 

بتدهور الوضع الاقتصادي وبلوغه المستوات نمو  اأثر التدهور متالفردي في اليونان الذي سجل مزيدا من  السكانية(، ما عدا الدخل

%  10.02إلى تراجع معدل رفاهية الفرد اليوناني في حدود  أدىمر الذي الأ .% دون الصفر10.15متدنية جدا بلغت حدود 

السنتين المواليتين  معدلات نمو  و رفاهية الفرد بمنطقة اليورو خلال(. ليسجل معدل نم2011دون مستوى الصفر خلال نفس الفترة  

بتراجع مستوات النمو الاقتصادي لدى معظم دول المنطقة، والتي كانت دون مستوى الصفر، نتيجة النزاعات التي  اأثر سنوية سالبة مت

من جهة ومن الضبابية التي اكتساها  مستقبل  زمةالأحدثت بين الدول الأعضاء  بمنطقة اليورو حول الإجراءات المتخذة لمعالجة 

 والتي تحسنت والتي ألقت بظلالها على مختلف المتغيرات الاقتصادية والاجتماعية على مستوى المنطقة  أخرىالمنطقة من جهة 

ار نسبي على مستوى مع استرجاع الثقة لدى المستهلكين وبالتالي المستثمرين ومن ثم تحقيق استقر    2014من سنة  بدايةبعد ذلك 

%   1.61ليستقر عند حدود  أخرى إلىليحقق بذلك الدخل الفردي بالمنطقة معدلات نمو موجبة وبتذبذب من سنة  الأسواقمختلف 

من خلال تحقيق أغلب الدول بالمنطقة لمعدلات نمو موجبة للدخل الفردي على مستواها رغم ضعفها، حيث سجلت   2018سنة 

في  لمانيانفس السنة في حين كانت أدناها تلك المسجلة بأ % خلال3.01النمو للدخل الفرد البرتغالي في حدود معدل  أعلىالبرتغال 

 %.0.78حدود 

لتترجم  2009%  سنة  0.37سجلت منطقة اليورو تراجعا في معدلات التضخم المسجلة على مستواها حيث بلغت مستوى    

على مستوى منطقة اليورو حيث تراجع الإنفاق الاستهلاكي في كل دول منطقة  ت تراود المستهلكأصبحبذلك حالة الشك التي 

البرتغال وبلجيكا والتي كانت في حدود  ،إسبانيااليورو مسجلا مستوات نمو منخفضة كانت دون مستوى الصفر  في كل من 

 2011%  سنة 3.29ود حد فيليرتفع بعدها ويسجل نموا موجبا  %  دون الصفر على الترتيب0.05% و %0.84 ،0.29

جراءات التحفيز الاقتصادي المتخذة على مستوى المنطقة عامة وعلى مستوى كل دولة حسب إا ببرامج الإنقاذ من جهة و أثر مت

ت تراود أصبحا بحالة الشك التي أثر مت 2015%  سنة 0.04حدود  إلىوضعها بصفة خاصة  والذي لم يدم طويلا ، ليتراجع تدريجيا 

سوء الأ إلىالاستعداد  إلىمستوى منطقة اليورو نتيجة المستقبل غير الواضح للمدشرات الاقتصادية والتي تدفع به  المستهلك على
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مما يجعل برامج التحفيز الاقتصادي المتبناة على مستوى المنطقة اليورو غير واضحة المعالم ، حيث سجل   ،وبالتالي التراجع عن الإنفاق

%  دون الصفر باليونان، كما سجلت 1.74سباني معدلات تضخم سالبة  كانت أدناها في حدود  كل من الاقتصاد اليوناني والا

، لتتحسن تدريجيا دراسةال%  على مستوى دول منطقة اليورو حلل 0.56معدلات تضخم ضعيفة لم تتجاوز  مستوى  خرىالدول الأ

توات الانفاق على مستوى مختلف دول المنطقة والتي %  نتيجة التحسن في مس1.7خلال السنوات الموالية وتنتهي عند مستوى 

ى دون نها تبقألا إمستوى مسجل بفرنسا،  أعلى%  ك1.85دني مستوى مسجل على مستوى اليونان و أ%  ك0.63تروحت بين 

رار بالمنطقة والخروج ليها صناع القإمستوات التي يطمح  إلىالنمو الاقتصادي في المنطقة  ةنه الدفع بعجلأالمستوى المأمول الذي من ش

 .من حلقه الركود الاقتصادي المسجل بها

على سوق العمل بالدول كان للركود الاقتصادي المسجل في منطقة اليورو نتيجة بوادر أزمة الديون السيادية بالمنطقة انعكاسا كبيرا    

% مسجلة  7.48%  مقابل 9.53حدود ن بلغت أي 2009من سنة  بدايةفي معدلات البطالة بها  اوالتي شهدت نمو  الأعضاء 

انعكاسا للوضعية الاقتصادية الصعبة التي   2013%  سنة 11.93لتواصل نموها التدريجي وتبلغ حدود  السابقة،خلال السنة 

 اإيطالي، البرتغال و إسبانيات تعيشها المنطقة، حيث بلغت معدلات البطالة ذات السنة مستوات قياسية في كل من اليونان ، أصبح

م السلطات أما%  على الترتيب لتشكل بذلك عائقا كبيرا 12.15%  و 16.18%، 26.09% ، 27.47ن بلغت حدود   أي

تجنب انعكاساتها و  أجلالعامة من ناحية  البرامج والخطط الطارئة الواجب اتخاذها للتخفيف من عبئها على السلطات العامة من 

د انخفاضا طفيفا خلال السنة الموالية نتيجة التراجع الطفيف في مستوات البطالة بالدول لتشه ،على ميزانية الدولة تزايدضغطها الم

، فرنسا، بلجيكا وهولندا والتي عرفت نموا متواصلا في معدلات البطالة المسجلة باقتصاداتها إيطالياباستثناء كل من  أعلاهالمذكورة  

ة الأخير % بفرنسا، حيث سجلت هذه 10.29% بهولندا و 7.42% ببلجيكا، 8.52،يطاليا% بإ12.68والتي بلغت حدود  

 %.10.35نموا طفيفا خلال السنة الموالية  في حدود 

م تحسن مدشرات الاقتصاد الكلي واسترجاع المستهلك في منطقة اليورو الثقة نسبيا ونتيجة لبرامج الإنقاذ والتحفيز الاقتصادي أما   

مستوى  أدى%  ك8.18تراجعت معدلات البطالة تدريجيا بالمنطقة والتي استقرت في مستوى المتبناة عبر مختلف الدول المنطقة ، 

مسجل منذ اندلاع أزمة الديون السيادية  نتيجة تراجع معدلات البطالة المسجلة على مستوى الدول المنطقة إلا أنها بقيت في 

%، 15.25%، 19.29ن سجلت مستوات بلغت أي وفرنسا إيطاليا، إسبانيامستوات مرتفعة على غرار كل من اليونان، 

%  على الترتيب كانعكاس للصعوبات التي تعيشها اقتصادات هذه الدول وانخفاض مستوى المرونة لدى 09.02% و 10.61
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و اقتصادي مستوات نم إلىالمتعاملين الاقتصاديين بها اتجاه مختلف برامج الإنقاذ وسياسات التحفيز الاقتصادي المعتمدة  والتي أدت 

 منخفضة دون المستوى المرجو.

لتنخفض خلال السنتين   ،(100=2015نقطة   88.7ن بلغت مستوى أي ،2009ا حتى سنة تزايدعرفت الكتلة النقدية نموا م   

ستهلا  أو المواليتين نتيجة تراجع مدشرات الاقتصاد الكلي في منطقة اليورو على العموم، وتراجع الأفراد على طلب وسائل الدفع للا

الاستثمار نتيجة الركود الاقتصادي الذي عاشته المنطقة، ليرتفع المعروض النقدي من جانب واحد استهدافا لتحفيز الاقتصاد من 

% ، وهو ما لم يكن ،نتيجة عدم 2خلال الرفع من مستوات التضخم والذي كان البنك المركزي الأوروبي يستهدفه عند مستوى 

بل الوضع الاقتصادي بالخصوص لإجراءات المتخذة للضبابية التي أضحت تسود مستقبل المنطقة ككل، ومستقاستجابة المستهلكين ل

إلا أن الإنفاق الاستهلاكي كان حلتشما ،مما جعل مستوات  2012من سنة  بدايةالتدريجي  M3و رغم تنامي الكتلة النقدية حيث 

ما عدا في هولندا سنة  دراسةالت بعد ذلك في كل دول منطقة اليورو حلل غلب الفتراأ%  في 2  التضخم تكون ضعيفة ودون مستوى

%  على التوالي مما دفع بالمركزي 2.05% و 2.12%،2.51والتي كانت في حدود  2018و  2017والبرتغال سنتي  2013

عدم استجابة طرق الكلاسيكية، تغيير في منهجية استهدافه لنسب التضخم المحفزة للنمو الاقتصادي بالمنطقة، بسبب  إلىالأوروبي 

تحريك دواليب الاقتصاد الذي أضحى  أجلضخ السيولة مستهدفا الفئات ذات المرونة الكبيرة في الاستهلا ، من  إلىوبالتالي السعي 

مج الإصلاح برايدور في دوامة الركود وهو ما يخشاه صانعو القرار بدول منطقة اليورو والذي من شأنه رهن فعالية الإجراءات ومختلف 

 مة الديون السيادية بالمنطقة .أز ثار آالمتبناة لمواجهة 

مليار يورو   1401.1مستواته في حدود  أدىليبلغ  2008سجل الإنفاق الاستهلاكي بمنطقة اليورو تراجعا تدريجيا منذ سنة    

  1420.74ا وبصورة تدريجية بالغا مستوى ذا  ليسجل ارتفاعا طفيفنآالراهنة  لأزمةا باأثر مت 2009من سنة  الأولخلال الربع 

 بداية  قبل 2008من سنة  الأول، من دون أن يتجاوز المستوى المحقق خلال الربع 2010من سنة  الأخيرمليار يورو خلال الربع 

في حدود  الأزمةمستواته منذ  أدىمليار يورو، ليسجل مجددا انخفاضا تدريجيا ويبلغ  1422.43( والذي كان في حدود الأزمة

ت تعيشه دول المنطقة  ، و ميول أصبحنتيجة وضعية عدم اليقين التي  2013من سنة  الأولمليار يورو خلال الربع  1388.15

التقليل من الإنفاق والاستعداد لما هو قادم ، والذي يمكن أن يكون أسوأ في ظل عدم وضوح الرؤية الاقتصادية من  إلىالمستهلكين 

 الأزمةات والخلافات السياسية الناتجة عن اختلاف الرؤى حول مختلف البرامج والسياسات المعتمدة  لتجاوز هذه جهة، وفي ظل النزاع
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والتي جعلت اقتصادات منطقة اليورو تعيش حالة من الركود الاقتصادي لتراجع أهم حلدد للنمو  الأسواق، وهو ما انعكس على كل 

  .الاقتصادي  وهو الاستهلا 

حدود مستوى الإنفاق  مرةليتجاوز لأول  2013من سنة  الأولالإنفاق الاستهلاكي نموا تدريجيا بعد الفصل لقد سجل     

، مواصلا 2015مليار يورو خلال الربع الثاني من سنة   1427.97لما بلغ  ،2008من سنة  الأولالاستهلاكي المسجل في الربع 

، وهو الدافع الذي من 2018من سنة  الأخيرر يورو مسجلة خلال الربع مليا 1513.6ارتفاعه التدريجي بعد ذلك  ليبلغ حدود 

 شأنه تحفيز الاستثمار ومنه تحقيق معدلات النمو الاقتصادي المرجوة.

رافق تراجع الإنفاق الاستهلاكي في منطقة اليورو زادة تدخل مختلف السلطات العامة بدول منطقة اليورو لتحقيق الاستقرار على    

%   من الناتج المحلي الخام لدول منطقة 50.9بها ، حيث سجل الإنفاق الحكومي ارتفاعا متواصلا بلغ  الأسواقلف مستوى مخت

، 2007%  من الناتج المحلي الخام للمنطقة سنة 45.6توليا بعدما كان في حدود   2010و  2009اليورو مجتمعة خلال سنتي  

ن اضطرابات في مختلف اقتصادات الدول المنطقة  مما يستدعي تدخل السلطات العامة عن ا بأزمة الديون السيادية وما نجم عنها مأثر مت

مليار يورو سنة   2128.04طريق الانفاق الحكومي  لتحقيق الاستقرار مجددا حيث بلغ حجم الإنفاق الحكومي بالمنطقة حدود  

في  2010فصلية لها خلال الربع الثالث من سنة  قيمة أعلىن بلغت أيمليار يورو خلال السنة الموالية    2144.54و  2009

تدريجيا خلال الفترات اللاحقة، حيث تراجع الإنفاق الحكومي تدريجيا ليحقق نفس  امليار يورو، لتسجل بعدها تراجع  537حدود  

حجم النفقات  %  من ناتجها المحلي الخام، ليرتفع49.9ن شكلت  ما يعادل أي،  2013المستوى خلال الربع الثالث من سنة 

مليار   571.95في حدود  2018مستوى خلال الربع الرابع من سنة  أعلىالحكومية بعد ذلك تدريجيا وبصورة مستمرة ليحقق 

%  من ناتجها المحلي الخام  حيث تعد مساهمة السلطات 46.9مليار يورو مشكلة بذلك   2278.22يورو، ومستوى سنوي بلغ 

ن كانت في حدود أي 2009 سنةالديون السيادية  ةزمأة ، كأضعف مستوى لها منذ انفجار م   لهذه السنالعامة في الناتج المحلي الخا

المحلي الخام لتنخفض بعدها تدريجيا رغم الارتفاع المستمر لحجم الانفاق الحكومي مدعوما بالارتفاع التدريجي  من ناتجها%  50.9

 لموجبة المحققة رغم ضعف مستواتها.للإنفاق  الاستهلاكي ومستوات النمو الاقتصادي ا
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 الانفاق الحكومي لدول منطقة اليورو بالنسبة للناتج المحلي الخام لمنطقة اليورو.1. 3جدول
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 48.4 48.8 49.1 50.3 50.9 51 50.6 49.2 49.9 51.1 47.8 46.8 47.8 47.2 إيطاليا

 41.7 41.2 42.4 43.9 45.1 45.8 48.7 46.2 46 46.2 41.4 39.3 38.4 38.5 إسبانيا

 55.6 56.5 56.7 56.8 57.2 57.2 57.1 56.3 56.9 57.2 53.3 52.6 52.9 53.3 فرنسا

 42.3 42.4 43.6 44.6 45.7 46.5 46.8 46.8 47.9 47.6 43.1 42.3 43 42.2 هولندا

 52.2 52 53.1 53.7 55.6 56.1 56.5 55.3 53.9 54.7 50.8 48.6 48.8 51.9 بلجيكا

 43.2 45.4 44.8 48.2 51.7 49.9 48.9 50 51.9 50.2 45.3 44.5 45.2 46.8 البرتغال

 44.3 44.1 44.4 44.1 44.3 44.9 44.9 45.2 48.1 48.2 44.2 43.4 45.2 46.8 ألمانيا

 48.5 48.4 49.6 53.8 50.7 62.6 56.6 55.1 53 54.1 50.8 47.1 45.1 45.6 اليونان

 46.9 47.2 47.8 48.4 49.3 49.9 50 49.4 50.9 50.9 46.8 45.6 46.3 47 منطقة اليورو

 (TRADING ECONOMICS) المصدر:

ها ، ردة فعل الإنفاق لمختلف حكومات دول منطقة اليورو  والتي تتميز بالارتفاع كنسبة من ناتج 1.3 الجدول فنلاحظ من خلال    

ن سجلت مختلف الحكومات زادة في مستوى نفقتها أيالمحلي الخام، سعيا منها لتحقيق ولو نسبيا الاستقرار على مستوى اقتصاداتها، 

لتحقق زادات مرتفعة خلال السنة الموالية التي شهدت تعثر الديون السيادية لعدد من دول المنطقة على غرار   2008العامة منذ سنة 

  ناتجها المحلي الخام والتي تجاوزت إلىنفقاتها العامة بالنسبة  نسبة، والتي سجلت قفزة في نمو  ألمانيا،هولندا و  إسبانيا، كل من البرتغال

 2009%  سنة 48.2% و 47.6 %،46.2 % ،50.2، مسجلة مستوى  2008% كفارق في ظرف سنة عن سنة  4

 على التوالي. 2008 %  سنة 44.2% و 43.1% ، 41.4%،45.3بعدما كانت في حدود 

الناتج المحلي الخام مستوات تجاوزت تلك المسجلة قبيل أزمة الديون السيادية واستمرت  إلىلقد سجلت النفقات العامة بالنسبة     

، حيث سجلت  2010و  2009% سنتي  50.9مستواتها على نطاق اليورو لما بلغت  أعلىخلال السنوات الموالية مسجلة 
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 إيطاليامستواتها في كل من اليونان، البرتغال،  أعلىالناتج المحلي الخام مختلف دول أعضاء منطقة اليورو  إلىة بالنسبة النفقات العام

على  2012و  2009، 2010، 2013%  خلال سنوات 48.7% و 51.1%،51.9% ،62.6لما بلغت حدود   إسبانياو 

ن تجاوزت مستوات النفقات أيكبر في كل من فرنسا وبلجيكا أالمستوات  خرىالتوالي، بينما بلغ حجم الدولة بالنسبة للدول الأ

%  بفرنسا 57.2مستواتها في حدود  أعلىالناتج المحلي الخام بهما ومستوات الخمسين بالمائة حيث سجلت  إلىالعامة بالنسبة 

 . 2012%  ببلجيكا سنة 56.5بينما كانت في حدود  2014و   2013، 2009سنوات 

 ات المالية: المؤشر 

و بوتيرة سريعة جدا منذ تعثر الديون السيادية في منطقة اليورو حيث  أخرىا سنة بعد تزايدعرف الدين الحكومي بمنطقة اليورو نموا م   

%  69.7الناتج الخام من مستوى  إلىآلاف مليار يورو ، حيث انتقلت نسبة الدين الحكومي   10حدود   إلى 2018وصل سنة 

 92.8ليصل حدود  أخرى%  من ناتجها المحلي الخام خلال السنة الموالية فقط ، واستمر ارتفاعه سنة بعد 80.3 إلى، 2008سنة 

%  من الناتج المحلي الخام على نطاق اليورو  85.7، ليتراجع بعد ذلك تدريجيا ويبلغ مستوى 2014%  على نطاق اليورو سنة  

مما يعطي فكرة ضرورة مراجعة  "،اتفاقية ماستريخت "المسموح به من خلال قصىد الأالح ةطويل ة،  ليتجاوز بذلك ولفتر 2018سنة 

 ت تسود المناخ الاقتصادي لمنطقة اليورو.أصبحبعض بنودها وتكييفها والواقع خاصة في ظل المعطيات التي 

ديونيتها العامة التي تجاوزت في كثير ا كبيرا ومقلقا في حجم متزايد(   دراسةاللقد سجلت مختلف دول منطقة اليورو   دول حلل     

مستواته   أقصىاللتان سجلتا نموا  في  مديونيتها  العامة بلغت  ألمانيامن الأحيان حجم ناتجها المحلي الخام السنوي  باستثناء هولندا و 

نخفاضا تدريجيا على الترتيب، لتسجل بعد ذلك ا  2014و 2012%  من ناتجهم المحلي الخام سنتي 83.4% و 88.6في حدود 

سنة والتي تظل  لنفس ال لمانيا%  من الناتج المحلي الخام لأ69.1، مقابل 2018%  من الناتج المحلي الخام لهولندا سنة 66.1وتبلغ 

%  من  60كما ذكرنا، والتي تنص على مستوى دين حكومي دون "اتفاقية ماستريخت " به وفق الموصى قصىفوق عتبة الحد الأ

 دولة عضو في منطقة اليورو. يي الخام لأالناتج المحل

قياسها في حجم مديونياتها نتيجة تدهور متغيرات اقتصادها الكلي من جهة وهشاشة ماليتها العامة من جهة  اسجلت اليونان نمو     

ل من . بينما سجلت كذلك ك2018المحلي الخام سنة  ناتجها، حيث بلغت مستوات قياسية وصلت إلى حدود ضعفي حجم أخرى

 الجدولهو مبين في  انمو لديونها العامة تجاوزت حجم ناتجها المحلي الخام  كممعدلات   إسبانيا،  البرتغال، فرنسا ،بلجيكا و إيطاليا

 على الوضعية الاقتصادية والمالية لهذه الدول وعرقلة برامج التحفيز الاقتصادي التي التأثيرنها ألتبلغ بذلك مستوات مقلقة من ش  2.3
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 تطور الدين الحكومي بالنسبة للناتج المحلي الخام لدول منطقة اليورو.2. 3دولج
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 146.8 152 154.6 156.9 155.6 143.2 135.4 117.2 124.3 125.5 112.5 110.2 114.6 117.2 إيطاليا

 114.6 115.8 117.3 117.1 119.5 106.6 93.5 78.3 67.4 62.7 47.7 42.4 46.1 50.5 إسبانيا

 120.7 122.9 123.7 120.8 120.2 112.5 111.9 103.8 101 97.6 82.5 75.9 77.3 82.1 فرنسا

 66.1 70.9 77.7 79.7 83.4 79 79.5 73.8 69.5 65.4 62.9 50.5 53.1 59.3 هولندا

 117.8 120.8 127.7 126.2 130.6 118.7 121 111.6 108.7 110.7 102.4 94.6 101.1 109 بلجيكا

 137.3 143.1 144.3 148.4 150.7 141.1 137.3 109.9 105.7 97.6 84.5 80.5 83 83.9 البرتغال

 69.1 72.4 77 79.8 83.9 84.1 88.6 86.1 87.1 77.7 70.9 66.3 69 71.6 ألمانيا

 199.4 193 188.9 184.2 183.1 181.4 167.1 113.6 130.4 135.5 117.6 113 115.5 116.9 اليونان

منطقة 

 اليورو
70.4 68.4 66 69.7 80.3 85.8 87.7 90.7 92.6 92.8 90.9 90.1 87.7 85.7 

 (TRADING ECONOMICS) :المصدر

 قد تكون مكلفة على المدى القصير والمتوسط .

لظروف الدولية السائدة من خلال باة  أثر سجلت الصادرات انخفاضا في معدلات نموها السنوي والتي كانت دون مستوى الصفر مت   

 امستواتها سنة الاعلان عن تعثر الديون السيادية لليونان واحتمال انتشاره أدىالمالية العالمية  لتزيد من حدتها و تبلغ  الأزمةصدمة 

 و في منطقة اليورو .عض أخرىدول  إلى

%  دون 12.26مستوات نموها السنوي والتي كانت في حدود  أدىتسجيل  2009الصادرات بمنطقة اليورو سنة  تشهد   

%  18.52مستوى الصفر، عطفا على تراجع نمو الصادرات في كل دول منطقة اليورو الذي سجل مستوات قياسية في حدود 

ومثلها تقريبا بالنسبة للبرتغال مسجلة بذلك تراجعا في  سبانيا%  بالنسبة لإ10.84و  يطاليابة لإ% بالنس17.82بالنسبة لليونان، 

نسبة الصادرات إلى الناتج المحلي الخام لهذه الدول خلال نفس  السنة، والتي بلغت مستوى دون المسجل على نطاق اليورو الذي كان 

واليونان  إيطاليا ،إسبانيا ،%  في كل من البرتغال18.98 % و22.4%،23.01%،27.29%  حيث بلغ 35.13في حدود  

%  على الترتيب، والتي تبقى 38.99% و 31.35% ، 35.16%،43.45على الترتيب، لترتفع تدريجيا بعد ذلك نحو مستوى 

لمعدلات  لصادرات%  من ناتجها المحلي الخام ، رغم تسجيل ا48.2دون المستوى المسجل على نطاق المنطقة  والذي كان في حدود  

 ة  بتباطد النمو الاقتصادي على مستوى دول منطقة اليورو.أثر نمو سنوية متذبذبة مت
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 الأزمةوبعد  أثناءتطور الصادرات بمنطقة اليورو .4. 3شكل

 (1) الصادرات بالنسبة للناتج المحلي الخام

 
 (2) الصادرات بالنسبة للناتج المحلي الخام

 
 (world bank) المصدر:

حال من سابقاتها ، حيث سجلت مستوات دون تلك المسجلة  أحسنلم تكن نسبة الصادرات إلى الناتج المحلي الخام بفرنسا على    

% دون الصفر  10.9حدود  في سنوا الما حققت نمو  2009بدورها تراجع عن سنة  مسجلةعلى نطاق اليورو منذ  إعلان نشأتها، 

 .2018%  من ناتجها المحلي الخام سنة 31.71لترتفع بعدها تدريجيا وتبلغ مستوى 

المستوى المسجل  ألمانياهولندا و  ،عكس فرنسا، فلقد تجاوزت مستوات الصادرات بالنسبة للناتج المحلي الخام لكل من بلجيكا على

%  83.04% و 84.68ن بلغ حدود  أيفي هولندا وبلجيكا  خاصة غايةلل تفعةمر على نطاق اليورو و الذي كان  في مستوات 

لما كانت في حدود  2009مستواتها سنة  أدىا تسجيل معدلات نمو متذبذبة بلغت هقبل، التي شاهدت 2018على الترتيب سنة 

دل نمو سنوي على مع%  ك0.6% و  4.53وتبلغ مستوات  %  دون مستوى الصفر لتتحسن بعد ذلك11.27% و  8.64

 .2018التوالي سنة 
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 الأزمةوبعد  أثناءالنمو السنوي للصادرات بمنطقة اليورو .5. 3شكل

 (1) النمو السنوي للصادرات

 
 (1) النمو السنوي للصادرات

 
 (world bank) المصدر:

 ةأثر %   مت 33,45لتبلغ حدود  2009سنة  خرىلناتج المحلي الخام لمنطقة اليورو تراجعا هي الأسجلت الواردات بالنسبة ل    

%  دون مستوى الصفر، لترتفع بعد ذلك تدريجيا وتتجاوز المستوى 11,34بتحقيق الواردات لتراجع في نموها السنوي في حدود 

 .2018من الناتج المحلي الخام لمنطقة اليورو سنة   %4.4من السنة الموالية وتبلغ حدود  بدايةالمسجل في البرتغال 

هولندا مستوات عالية من الواردات بالنسبة إلى ناتجهما المحلي الخام  والذي تجاوز المستوى المسجل  لقد سجلت كل من بلجيكا و   

توالي نتيجة %  على ال54,56% و 66.57في حدود   2009حيث سجلا تراجعا سنة  ،على نطاق اليورو وبفارق شاسع

سيناريو تعثر الديون  نتيجة الصدمة التي أصابت التجارة الخارجية و اقتصادات دول العالم ككل ودول منطقة اليورو بالخصوص

%   دون مستوى الصفر  بكل 7.81% و  10.86السيادية  وذلك بعد تسجيل الواردات لتراجع في نموها السنوي في حدود   

توالي، لتسجل بعد ذلك نموا تدريجيا نتيجة تحسن معدلات نمو الواردات السنوية، لتبلغ الواردات بالنسبة من بلجيكا وهولندا على ال

 %  على الترتيب.74.14%  و 83.28للناتج المحلي الخام لكل من بلجيكا وهولندا  
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 الأزمةوبعد  أثناءتطور الواردات بمنطقة اليورو .6. 3شكل

 (1  ت بالنسبة للناتج المحلي الخامالواردا

 
 (2) الواردات بالنسبة للناتج المحلي الخام

 
 (1  النمو السنوي للواردات

 
 (2  النمو السنوي للواردات

 

 (world bank) المصدر:
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مستوات دون تلك المسجلة  إيطالياو  إسبانياا ،البرتغال، اليونان، ، فرنسألمانياسجلت الواردات بالنسبة للناتج المحلي الخام بكل من    

تسجيل  نتيجةفي كل الاقتصادات المذكورة   2009أزمة الديون السيادية سنة  صدمةت كلها بثر على مستوى نطاق اليورو والتي تأ

 إسبانيا ،كل من اليونان%  دون مستوى الصفر في  13.12% و  18.30%،  20.35الواردات لمعدلات نمو سنوي بلغت  

% ، 28,76حدود   إلىالناتج المحلي الخام لكل دولة  إلىانخفاض نسبة الواردات بالنسبة  إلىدت أوالتي  ،على الترتيب إيطالياو 

نمو السنوي الذي سجل بدوره تطورا متذبذبا الة بتحسن أثر ة في ما بعد متالأخير هذه  الترتيب لترتفع % على23.02%  و 23,93

%، 41,16% ، 42,98حدود لتستقر في  ،دراسةالمستوات دون الصفر في كثير من الأحيان ولدى العديد من الدول حلل  بلغ

على الترتيب،  إيطالياو  إسبانيا،فرنسا،  ألمانيا%  في كل من البرتغال، اليونان، 28,95%  و %32,45، %32,72، 41.13

 اليورو.والتي تظل دون المستوى المسجل على مستوى نطاق 

مما يشكل  أمريكيفي حدود مليار دولار  2008مستواته سنة  أقصىسجل الحساب الجاري بالنسبة لليونان عجزا مزمنا بلغ    

ليبلغ أفضل  2009بعد ذلك تحسنا تدريجيا منذ أزمة الديون السيادية سنة  ن ناتجها المحلي الخام ، حيث عرف%  م14.74

يعود للارتفاع ل،  أمريكيمليار دولار  1.61%  من ناتجها المحلي الخام بمقدار 0.82زا قدره لما  سجل عج 2015مستواته سنة 

 .2018ناتجها المحلي الخام سنة  من% 2.95وهو ما يعادل  أمريكيمليار دولار  6.25مجددا ويبلغ مستوى 

%  11.9وهو ما يمثل  أمريكيولار مليار د 31.23في حدود   2008مستوى عجز له سنة  أعلىبعدما سجل الحساب الجاري    

تعصف بهذا الكيان النقدي  أنخذ في التحسن التدريجي والذي تزامن وفترة أزمة الديون السيادية التي كادت أمن ناتجها المحلي الخام، 

 3.72 يأ%  من ناتجها المحلي الخام 1.64في حدود  2013كفائض سنة ة  مر  ولأولمستواته  أعلىله حيث بلغ  ةول عشريأفي 

مليار دولار  1.32فائضا قدره   2018مليار دولار ليستمر بعدها في تحقيق مكاسب متذبذبة دون أن يسجل عجز ليحقق سنة 

 .%  من ناتجها المحلي الخام0.55وهو ما يمثل 

 خرىدريجيا من سنة لأت تزايد من تبني العملة الواحدة والذي الأولى  البدااتتسجيل عجز منذ  إيطالياعرف الحساب الجاري في   

%  من ناتجها المحلي الخام  3.32وهو ما يعادل  أمريكيمليار دولار  70.82لما بلغ  الأزمة أثناء  2010مستواته سنة  أقصىليبلغ 

ما يعادل  أيمليار دولار  24.08ن سجل ولأول مرة له فائض في حدود أيليسجل بعد ذلك تحسنا كبيرا في ظرف ثلاث سنوات 

 أمريكيمليار دولار   52.40من ناتجها المحلي الخام  ليستمر في تحقيق مكاسب خلال السنوات الموالية  ويبلغ حدود  %  1.125

 .2018%  من ناتجها المحلي الخام سنة 2.61وهو ما يوافق 
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 الأزمةوبعد  أثناءلمنطقة اليورو  الحساب الجاري تطور .7. 3شكل

 (1) بالنسبة للناتج المحلي الخام الحساب الجاري

 

 (2) الحساب الجاري بالنسبة للناتج المحلي الخام

 

 (world bank) المصدر:

وهو ما  أمريكيمليار دولار   145,176والذي كان في حدود   2008على مستواته سنة أبعدما بلغ عجز الحساب الجاري    

مرة  منذ الانضمام  لأول و، والذي عرف تحسنا  تدريجيا بعد ذلك ليسجل فائضا سبانيامن الناتج المحلي الخام لإ % 8.97يعادل  

%  من ناتجها المحلي الخام، ليستمر 0.05وهو ما يعادل  أمريكيمليون دولار   735.15ن بلغ أي  2012 سنةالاتحاد النقدي  إلى

بعدما حقق  سبانيالإ%  من الناتج المحلي الخام 3.19لما بلغ الفائض  2016اتها سنة مستو  أقصىة بلغت تزايدفي تحقيق مكاسب م

مليار دولار   26.48، لتنخفض خلال السنتين المواليتين وتبلغ حدود  أمريكيمليار دولار   39.3الحساب الجاري لرصيد في حدود 

 %  من ناتجها المحلي الخام.1.86بما يعادل  2018سنة  أمريكي

مليار دولار 50.69الاتحاد النقدي بعدما كان في حدود  إلىتدريجيا منذ انضمام البلد ا رف الحساب الجاري بفرنسا تراجعع    

في حدود  2005مرة سنة  لأول %  من ناتجها المحلي الخام ليسجل عجزا و 3.4وهو مكان يعادل  1999كفائض سنة   أمريكي

%   من ناتجها المحلي الخام  ليستمر التراجع بعد ذلك ويسجل مزيد من 0.006وهو ما يعادل  أمريكيمليون دولار  142.69

% من ناتجها المحلي الخام 0.96بما يعادل  2008سنة  أمريكيمليار دولار   28.16حدود  إلىمستوات العجز والتي وصلت 
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ليعود للارتفاع بعدها  أمريكيليار دولار م  22.03حدود  إلىليحقق تحسنا طفيفا خلال السنتين المواليتين ليتراجع بذلك العجز 

 2014%  من ناتجها المحلي الخام  سنة 1.31وهو ما يعادل  أمريكيمليار دولار  37.35مستواته  في حدود  أقصىتدريجيا ويبلغ 

مليار   24.38سلسلة التراجع التدريجي مسجلا عجزا في حدود  إلىخلال السنة الموالية ويعود بعدها  أخرى،ليسجل تحسنا مرة 

 .2018ها المحلي الخام  سنة تجنا%  من 0.87ما يعادل   أي أمريكيدولار 

 4.3ن سجل لأول مرة عجزا في حدود  أيسجل الحساب الجاري بدولة بلجيكا تراجعا متذبذبا وذلك منذ نشأة منطقة اليورو    

ليشهد بعد ذلك تحسنا ويتعافى ليحقق فائضا خلال  %  من ناتجها المحلي الخام0.83بما يعادل  2008 سنة أمريكيمليار دولار 

% و  1.82على الترتيب وهو ما يعادل  أمريكيمليار دولار  7.34ثم  أمريكيمليار دولار  8.77السنتين المواليتين   في حدود 

مستواته في  علىأو يسجل عجزا في   2011%   من الناتج المحلي الخام لدولة بلجيكا على الترتيب ليتراجع خلال  سنة 1.53

%  من ناتجها المحلي الخام، ليتحسن بعدها تدريجيا مشكلا سلسلة من 1.95وهو ما يعادل   أمريكيمليار دولار  10.17حدود 

 %  من ناتجها المحلي الخام.0.78ما يعادل  أي أمريكيمليار دولار  4.26الفوائض قبل أن يتراجع ويحقق عجزا في حدود  

ن حققت أيعلى عموم الحساب الجاري   اإيجابيالاتحاد النقدي انعكاسا  إلىفقد كان لانضمام  هولندا  خرىعلى عكس الدول الأ   

%  من ناتجها المحلي الخام  4.11بما يعادل  2008 سنة أمريكيمليار دولار  96مستوى  إلىا تدريجيا منذ تحقيقه لتراجع تزايد

مليار دولار بما يمثل أكثر من عشر الناتج المحلي الخام الهولندي  89.51ويبلغ حدود ليرتفع مجددا تدريجيا لمدة أربع سنوات متتالية 

مليار دولار  48.58%  من ناتجها المحلي الخام لما سجلت فائضا في حدود 6.35ليعود للتراجع التدريجي بعد ذلك حتى بلغ حدود 

%  من 10.84بما يعادل  أمريكيمليار دولار  99.06ة  اختتمت في حدود تزايدتحقيق مكاسب م إلىليعود  2015سنة  أمريكي

 ناتجها المحلي الخام.

 2007فبالرغم من التراجع التدريجي الطفيف المسجل منذ سنة   غايةبدوره مكاسب جيدة لل ألمانياحقق الحساب الجاري في    

لمحلي الخام بعدما كان في حدود  %من ناتجها ا5.78بما يعادل   2010سنة   أمريكيمليار دولار   196.17وبلوغه مستوى 

مليار دولار  312.69، ليسجل بعدها ارتفاعا تدريجيا ويبلغ مستوى فائض قدره 2007سنة  أمريكيمليار دولار  235,78

 .2018سنة  لمانياالناتج المحلي الخام لأ % من7.87بما يعادل  أمريكي

داخل حدودها الاقتصادية مقارنة بتلك المسجلة  إلىالمباشر  لأجنبيامستوات منخفضة  في جاذبيتها للاستثمار  إيطالياحققت    

 في أيدون مستوى الصفر  أمريكيمليار دولار  9.5مستوى  2008على مستوى منطقة اليورو حيث بلغ تدفق الصافي لها سنة 



تداعيات أزمة الديون السيادية على دول منطقة اليورو والعالم      لفصل الثالث              ا  
 

187 
 

 منطقة اليورول بة للناتج المحلي الخامالمباشر الوارد بالنس الأجنبيصافي تدفقات الاستثمار  تطور.8. 3شكل

 (1) المباشر الوارد بالنسبة للناتج المحلي الخام الأجنبيصافي تدفقات الاستثمار 

 
 (2) المباشر الوارد بالنسبة للناتج المحلي الخام الأجنبيصافي تدفقات الاستثمار 

 
 (world bank)المصدر: 

%  مسجلة على مستوى منطقة اليورو، والتي تحسنت بعد ذلك بتذبذب فترة 4.66%  من ناتجها المحلي الخام مقابل 0.4حدود  

ت تعيشها مختلف دول المنطقة خاصة في ظل ارتفاع الشكو  حول أصبحأزمة الديون السيادية كمتنفس للوضعية المالية الصعبة التي 

في حدود  2011مستوى لها منذ أزمة الديون السيادية سنة  أعلى إلىلسيادية حيث وصلت المالية ا التزاماتهقدرتها على الوفاء با

على نطاق اليورو ليتراجع بعدها  مسجلة%  6.01المحلي الخام   مقابل  ناتجها%  من 1.5بما يعادل  أمريكيمليار دولار  34.46

مليار  44.25جنبي متدفق في حدود أصافي استثمار  إيطالياحيث سجلت خلالها  2018سنة  غاية إلىويحقق مستوات متذبذبة 

المباشر المستقطب من قبل منطقة اليورو والذي كان في حدود  الأجنبيمتجاوزا لأول مرة حجم صافي الاستثمار   أمريكيدولار 

لة على مستوى % مسج2.12ة مقابل  الأخير %  من الناتج المحلي الخام لهذه  0.1ن يعادل أيمليار دولار دون الصفر  14.02

 .إيطاليا
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مستوى دون الصفر حيث  يباستثناء عدم تحقيقه لأ إيطالياالمباشر عن  الأجنبيللاستثمار  إسبانيالم يختلف كثيرا واقع استقطاب     

 مليار دولار 9,55المباشر في حدود  الأجنبيصافي تدفق  الاستثمار  إسبانيالما سجلت  2009مستواته سنة  أدىتراجع ليبلغ 

 0,64المباشر المتراجعة والمسجلة على نطاق اليورو وهو ما يعادل  الأجنبي%  من صافي تدفقات الاستثمار 2.18ما يعادل  أمريكي

تحقيق مكاسب إضافية من  إلىمليار دولار خلال السنة السابقة. لتعود  74.09%  من ناتجها المحلي الخام  بعدما كانت في حدود 

مليار دولار  58.63حدود  إلى 2018ة المستقطبة والتي ارتفعت سنة الأجنبييلة صافي الاستثمارات خلال ارتفاع متذبذب لحص

% من ناتجها المحلي الخام ، متجاوزة المستوى المسجل على نطاق اليورو  لأول مرة هو الذي كان في  4.13وهو ما يعادل  أمريكي

 مليار دولار دون الصفر. 14.02حدود 

 2.77المباشر والتي عرفت مستوات  متذبذبة بلغت   الأجنبيمستوات حلتشمة من صافي تدفقات الاستثمار سجلت اليونان     

المباشر المسجل على مستوى منطقة  الأجنبي%  من حجم صافي تدفقات الاستثمار 0.63وهو ما يمثل  2009مليار دولار سنة 

ن سجلت انخفاضا  خلال السنة أي% من الناتج المحلي الخام لليونان ، 0.84 ، والتي تمثل بدورهاغايةن تبقى حصيلة ضعيفة للأياليورو 

%  من حجم صافي تدفق 0.1والتي شكلت تقريبا  مسجلةكأضعف حصيلة    أمريكيمليون دولار  532,93حدود  إلىالموالية 

الناتج المحلي الخام لدولة اليونان، %  من  0.18، وهو ما يشكل 2010المباشر المستقطب بمنطقة اليورو لسنة  الأجنبيالاستثمار 

%   من ناتجها المحلي 1.9وهو  ما يعادل   أمريكيمليار دولار  4.025ليحقق بعد ذلك مكاسب بصورة متذبذبة بلغت مستوى   

 المكاسب موجود بروز أزمة الديون السيادية في دولة اليونان.  أعلىالخام والذي يعتبر من 

مليار دولار  5.59والذي بلغ حدود  2009المباشر سنة  الأجنبي مستوى صافي تدفقات الاستثمار سجلت البرتغال تراجعا في    

 إلىالوارد  الأجنبي%  من مجموع صافي تدفقات الاستثمار 1.27%  من ناتجها المحلي الخام وهو ما يمثل  2.29بما يعادل  أمريكي

حدودها والتي  إلىالمباشر  الأجنبيتدريجيا من صافي تدفقات الاستثمار ة تزايدمنطقة اليورو ، لتحقق البرتغال بعد ذلك مكاسب م

مستوى له منذ نشأة  أعلى%  من ناتجها المحلي الخام وهو 9.89بما يعادل  2012سنة  أمريكيمليار دولار  21.4بلغت مستوى 

وهو ما  أمريكيمليار دولار  7.85 حدود إلى 2018النظام النقدي الواحد ليتراجع بعدها ويحقق مستوات متذبذبة وصلت سنة 

 %  من ناتجها المحلي الخام. 3.24يعادل 

%   0.68بما يعادل  أمريكيمليار دولار  18.42في حدود  2009المباشر سنة  الأجنبيحققت فرنسا تدفقا داخليا للاستثمار    

منطقة اليورو،  ليسجل الاقتصاد  إلىالمباشر الوارد  الأجنبي% من صافي تدفقات الاستثمار 4.2من ناتجها المحلي الخام وهو ما يمثل 
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  أمريكيمليار دولار  38.89المباشر به   الأجنبية بعدها خلال السنة الموالية  لما بلغ صافي تدفق الاستثمار تزايدالفرنسي مكاسب م

مستوى له  أدىاجع تدريجيا ويبلغ المباشر على نطاق اليورو، يتر  الأجنبي%  من مجمل صافي تدفقات الاستثمار 7.25وهو ما يمثل 

 الأجنبي%  من صافي مجمل تدفقات الواردة للاستثمار 1.51وهو ما يعادل  أمريكيمليار دولار 5.8لما بلغ مستوى  2014 سنة

لي % من ناتجها المح2.78، وهو ما يمثل  أمريكيمليار دولار  77.49المباشر بالمنطقة، ليحقق بعدها نموا جيدا ويبلغ مستوى  

 الخام.

، وهو ما يمثل أمريكيمليار دولار  77.35مستوى  إلى 2009المباشر ببلجيكا سنة  الأجنبيصافي تدفق الاستثمار تراجع    

منطقة اليورو ليسجل بعدها ارتفاعا خلال السنتين المواليتين  إلىالمباشر  الأجنبي%من مجموع  صافي تدفقات  الاستثمار 17.65

% من ناتجها المحلي الخام ، مشكلا خمس مجموع صافي تدفقات  6وهو ما يعادل   أمريكييار دولار مل 163.62ويبلغ حدود 

المباشر ببلجيكا وتسجل مستوات  الأجنبيالمباشر نحو منطقة اليورو ، لتتراجع حصيلة صافي تدفقات الاستثمار  الأجنبيالاستثمار 

دون  أمريكيمليار دولار  29,64المباشر بها المستوى  الأجنبيستثمار لما بلغ صافي تدفق الا 2013دون الصفر لأول مرة سنة 

 أمريكيمليار دولار  57.54لما بلغ حدود    2016مستوى الصفر حيث استمر الرصيد السالب لسنتين متتاليتين  ثم يتعافى سنة 

إجمالي صافي تدفقات الاستثمار %  من 9.6وهو ما يقدر يمثل  البلجيكي،% من الناتج المحلي الخام 12.09وهو ما يعادل 

دون  أمريكيمليار دولار  7.66لتسجيل سلسلة من المستوات السالبة بلغت أدناها   أخرىالمباشر بالمنطقة ، ليعود مرة  الأجنبي

 دون المستوى المسجل على نطاق منطقة العملة الواحدة. أي، 2018مستوى صفر سنة 

تراجعا في   2009المباشر حيث سجلت بدورها سنة  الأجنبيليورو جاذبية للاستثمار تعتبر هولندا من أكثر بلدان منطقة ا   

%  من 21,87%  من ناتجها المحلي الخام  ، وهو ما يشكل  11.04بما يعادل  أمريكيمليار دولار  95,85مستواته بعدما بلغ 

مستواته منذ قيام منطقة اليورو سنتين من قبل  أعلىسجل منطقة اليورو، بعدما  إلىالمباشر  الأجنبيإجمالي صافي تدفقات الاستثمار 

% من ناتجها المحلي الخام، ليحقق بعد ذلك مستوات  86، وهو ما كان يمثل أكثر من  أمريكيمليار دولار  733.83في حدود 

 إلىالمباشر الواردة   جنبيالأمستوى صافي تدفقات الاستثمار  ةمر  لأول و بلغن أي  2018تدريجيا وبصورة متذبذبة حتى سنة  أعلى

 %  من ناتجها المحلي الخام.37.73مليار دولار  وهو ما يعادل  334.71دون مستوى الصفر   في حدود مستوى هولندا  

مليار  56,70اقتصادها والتي بلغت  إلىة المباشرة الواردة الأجنبينموا في حجم صافي الاستثمارات  2009سنة  ألمانياسجلت    

%  من إجمالي صافي تدفقات الاستثمار 12.94%  من ناتجها المحلي الخام، وهو ما كان يشكل 1.67بما يعادل  يكيأمر دولار 
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%  4.71خلال السنة السابقة، وهو مكان يشكل  أمريكيمليار دولار  30.95المنطقة ، بعدما كان في حدود  إلىالمباشر  الأجنبي

مليار  19.49مستوى  إلىالمنطقة، ليحقق بعدها نموا متذبذبا  ويتراجع  إلىالوارد  المباشر الأجنبيفقط من حجم صافي الاستثمار 

مستوى له بعد ذلك الذي  أعلىالمحلي الخام ليرتفع بعد ذلك تدريجيا ويبلغ  من ناتجها%  0.5، بما يعادل 2014سنة  أمريكيدولار 

 .2018من ناتجها المحلي الخام سنة  %4ما يعادل  أي أمريكيمليار دولار  158.51في حدود  2000سجل سنة 

بما  ،أمريكيمليار دولار  18.37تراجعا في حدود  2009سنة  يطالياالمباشر المغادر لإ الأجنبيسجل حجم صافي الاستثمار     

ة اليورو، المباشر المغادر لمنطق الأجنبي%  من مجمل صافي الاستثمار 3.42%  من ناتجها المحلي الخام، وهو ما يمثل 0.84يعادل 

 2012مليار دولار سنة  6.8مستوى  إلىلما تراجعت  2004مستواتها منذ سنة  أدىحيث عرف بعدها نموا بصفة متذبذبة بلغت 

 %  1.85وهو مكان يعادل   أمريكيمليار دولار  38.66ينمو بعدها ويبلغ مستوى ل%   من ناتجها المحلي الخام، 0.33بما يعادل 

بمنطقة  المباشر الصادر بالنسبة للناتج المحلي الخام الأجنبيتدفقات الاستثمار طور صافي .ت9. 3شكل
 اليورو

 (1)المباشر الصادر بالنسبة للناتج المحلي الخام الأجنبيصافي تدفقات الاستثمار 

 
 (2)المباشر الصادر بالنسبة للناتج المحلي الخام الأجنبيصافي تدفقات الاستثمار 

 
 (world bank)المصدر:  
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 .يطاليامن الناتج المحلي الخام لإ

  أمريكيمليار دولار  15.7لما بلغت مستوى  2009سنة  سبانيالإالمباشر المغادر  الأجنبيتراجعت حصيلة صافي الاستثمار     

 الأجنبي%  من حصيلة الاستثمار 2.92ن قبل، لتشكل بذلك سنتين م أمريكيمليار دولار  146.47بعدما كانت في حدود 

وهو ما  2011سنة  أمريكيمليار دولار  44.98المباشر المغادر لحدود المنطقة ليسجل ارتفاعا خلال السنتين المواليتين ويبلغ حدود 

حصيلة سنوية له سنة  أدىتراجع بعدها ويحقق المباشر لمنطقة اليورو،  لي الأجنبييمثل أكثر من خمسة بالمئة من إجمالي صافي الاستثمار 

%  من الناتج المحلي الخام 0.19دون مستوى الصفر وهو ما يعادل  أمريكيمليار دولار  2.52بعد ذلك والتي كانت في حدود 

 % من إجمالي صافي23.12وهو ما يعادل  2018مليار دولار سنة  38,11، لينمو تدريجيا بعد ذلك ويبلغ مستوى سبانيالإ

 %  من ناتجها المحلي الخام.2.74الاستثمار  المباشر المغادر لحدود منطقة اليورو و 

بعدما    أمريكيمليار دولار  2.44مستوى  إلى 2009 اليونان تراجعا سنةالمباشر المغادر  الأجنبيسجل صافي تدفق الاستثمار    

ناتجها المحلي الخام ليواصل بعد ذلك تراجعه ليبلغ مستوى %  من  0.74وهو ما يمثل  أمريكيمليار دولار  5.26كان في حدود 

مليون دولار   697.51المباشر المغادر لليونان حدود   الأجنبيلما بلغ حجم صافي الاستثمار  2013دون الصفر لأول مرة منذ سنة 

%   من ناتجها  1.28ما يعادل  وهو  أمريكيمليار دولار   3.02، ليرتفع خلال السنة الموالية ويبلغ مستوى 2013سنة  أمريكي

،  وهو ما أمريكيمليار دولار  1.76في حدود  2016المحلي الخام، ثم سرعان ما عاد ليسجل تراجع بلغ مستوات سالبة سنة 

 بما أمريكيمليون دولار  519.56%  من ناتجها المحلي الخام، ليرتفع خلال السنتين المواليتين تدريجيا ويبلغ حدود 0.91يقارب  

 .2018%   من ناتجها المحلي الخام سنة 0.24يعادل 

مليار  3.63المباشر المغادر لها والذي بلغ مستوى  الأجنبيتراجعا في مستوى حجم صافي الاستثمار  2009عرفت البرتغال سنة    

تجها المحلي الخام  %  من نا1.49سنتين من قبل مشكلا بذلك   أمريكيمليار دولار  10.56بعدما كان في حدود  أمريكيدولار 

مليار  3.84منطقة العملة الواحدة لما بلغ مستوى  إلىمستواته منذ الانضمام  أدىليواصل تراجعه خلال السنة الموالية  ويسجل 

من بعد ويبلغ  سنةمستوى له  أعلى إلى%  من ناتجها المحلي الخام ليرتفع 1.4دون مستوى الصفر، وهو ما يعادل  أمريكيدولار 

%  من حجم صافي تدفق الاستثمار 1.8% من ناتجها المحلي الخام ،و  6.44وهو ما يمثل  أمريكيمليار دولار  15.76 حدود

مليار دولار  1.45حدوده  2018المباشر المغادر لمنطقة اليورو، ليسجل تراجعا بعد ذلك وبصورة متذبذبة ليبلغ سنة  الأجنبي

 لي الخام.%  من ناتجها المح0.6وهو ما يعادل   أمريكي
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مليار دولار  88.72لما بلغ حدود  2009المباشر الصادر سنة  الأجنبيسجلت فرنسا بدورها تراجعا في مستوى صافي الاستثمار     

وهو ما يمثل   أمريكيمليار دولار  17.61في حدود  2013مستواته سنة  أدىليستمر في تسجيل تراجع تدريجي  ليبلغ ، أمريكي

ا تزايدالمباشر المغادر للمنطقة،  ليسجل بعد ذلك  الأجنبي%  من إجمالي صافي الاستثمار 2.6ا المحلي الخام و %  من ناتجه0.63

 .2018% من ناتجها المحلي الخام لسنة  5وهو ما يعادل  أمريكيمليار دولار  139.18مستوى  إلىمتذبذبا ليصل 

  أمريكيمليار دولار  33,34لما بلغ  2009غادر لبلجيكا تراجعا سنة المباشر الم الأجنبيسجل مستوى صافي تدفق الاستثمار     

%  6.21% من ناتجها المحلي الخام  و 6.93وهو ما يمثل  أمريكيمليار دولار  223,26بعد ما كان في السنة السابقة في حدود 

 129.11ل السنتين المواليتين ويبلغ مستوى المباشر المغادر للمنطقة، ليرتفع تدريجيا خلا الأجنبيمن إجمالي صافي تدفق الاستثمار 

 الأجنبي%  من إجمالي صافي تدفق الاستثمار 14.73%   من ناتجها المحلي الخام   و  24.7وهو ما يعادل   أمريكيمليار دولار 

ا بلغ تراجعه حدود  لم 2013ويبلغ مستوى دون الصفر لأول مرة منذ قيام المنطقة  سنة  أخرىالمغادر للمنطقة ، ليسجل تراجعا مرة 

تدريجيا خلال الأربع سنوات الموالية ثم  دايز ليتمن ناتجها المحلي الخام،  2.73دون صفر وهو ما يمثل % أمريكيمليار دولار  12.37

دون مستوى الصفر وهو  أمريكيمليار دولار  36في حدود  2018مستوى له منذ نشأة منطقة اليورو  سنة  أدىيتراجع مجددا ويبلغ 

 % من ناتجها المحلي الخام. 6,63ا يعادل م

المباشر   الأجنبيالمباشر المغادر لدولة هولندا نفس ميل تطورات صافي تدفق الاستثمار  الأجنبيتدفق الاستثمار  سجلت تطورات    

%  من 16,16عادل وهو ما ي  أمريكيمليار دولار  140.27المغادر لمنطقة اليورو، حيث  سجلت بدولة هولندا تراجعا فيها بلغ 

المباشر المغادر لحدود منطقة اليورو ليسجل بعدها  الأجنبي% من إجمالي صافي تدفق الاستثمار  26ناتجها المحلي الخام و يتجاوز  

في  أيدون مستوى الصفر  أمريكيمليار دولار  273,63لما بلغت حدود  2018مستواتها سنة  أدىمستوات متذبذبة بلغت 

 يبا من  ناتجها المحلي الخام.% تقر  30حدود 

حدود  2009المباشر المغادر لها والذي بلغ سنة  الأجنبيزادة في حجم الاستثمار  خرىعلى غير الدول الأ ألمانياسجلت     

%  من حجم صافي تدفقات الاستثمار 18.58%  من ناتجها المحلي الخام و 2.93وهو ما يعادل  أمريكيمليار دولار  99.74

وهي ثاني أكبر  أمريكيمليار دولار  146,64ه خلال السنة الموالية ويبلغ مستوى تزايدالمباشر المغادر لمنطقة اليورو مواصلا  الأجنبي

 أعلى%  من ناتجها المحلي الخام لتتراجع خلال السنوات الموالية ثم تبلغ  4.32حصيلة مسجلة منذ قيام  منطقة اليورو و التي تشكل 

 %  من ناتجها المحلي الخام.4,69وهو ما يعادل   أمريكيمليار دولار  186,65في حدود  2018مستواتها سنة 
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 على المستوى العالمي تداعيات الأزمة الثاني: المحور 

  العالمي الإجماليلمنطقة اليورو مقارنة بالناتج المحلي  الإجماليتطور الناتج المحلي 

 الأزمةلسلسلة تراجع معدلات نموه السنوية منذ قبيل  اركودا كبيرا استمرار   2009سنة  عرف النمو الاقتصادي لمنطقة اليورو والعالم   

 تطور متغيرات الاقتصاد الكلي لمنطقة اليورو والعالم أثناء وبعد الأزمة.10. 3شكل

 الناتج المحلي الخام

 

 تطور مستوى الدخل الفردي

 

 (world bank)المصدر: 

 4.52مستواته في حدود  أدىالمالية العالمية وحتى ظهور أزمة الديون السيادية حيث بلغ معدل نمو الناتج المحلي الخام  بمنطقة اليورو 

%  دون مستوى الصفر مسجلة على المستوى العالمي  ليسجل النمو الاقتصادي خلال 1.31% دون مستوى الصفر مقابل 

على  %  مسجلا 4.49معدل نمو سنوي على مستوى منطقة اليورو مقابل %  ك2.18والية مكاسب بلغت حدود سنوات المال

نطاق العالم ، ليسجل  النشاط الاقتصادي بمنطقة اليورو تراجعا من خلال سلسلة من معدلات النمو السالبة للمرة الثانية له منذ قيام  

 2012% دون الصفر سنتي 0.22 إلى% دون الصفر ثم يتحسن 0.84في حدود  سنوا امنطقة العملة الواحدة لما سجل نمو 
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%  على التوالي  خلال نفس الفترة، 2.84% و 2.67على التوالي مقابل تحقيق  الاقتصاد العالمي لنمو سنوي في حدود   2013و

 مستوى نطاق معدل نمو سنوي حلقق على  أعلى%   ك2.61مكاسب سنوية بلغت حدود  ليستمر الناتج المحلي الخام في تحقيق

%  مسجلة على مستوى العالم ليتراجع خلال السنة الموالية ويسجل معدل نمو سنوي  في 3.39مقابل   ،2006اليورو منذ سنة 

 %  حلقق على المستوى العالمي.3.27%  بمنطقة اليورو مقابل 1.83حدود 

 جارة العالميةتطور التجارة الخارجية لمنطقة اليورو مقارنة بالت 

 حجم التجارة بالنسبة للناتج المحلي الخام 

الناتج المحلي للمنطقة والذي بلغ حدود   إلىتراجعا على مستوى حجم التجارة الخارجية بالنسبة  2009سجلت منطقة اليورو سنة    

العالم والذي بدوره  على مستوى % مسجلة52.46السنة السابقة، مقابل   % خلال79.64%  بعدما كان في مستوى   69.4

الناتج المحلي  إلى، لتسجل بعدها مستوات التجارة بالنسبة 2008%  سنة 60.98سجل تراجعا ذات السنة بعدما كان في حدود  

على  ة% مسجل57.69%  مقابل 89.72مستوى  2018ليبلغ سنة  أحياناالخام لمنطقة اليورو نموا تدريجيا وبصفة متذبذبة  

% ، لتنخفض تدريجيا بعد 60.19لما كانت في حدود    2011ة تراجع نسبيا منذ سنة الأخير حيث عرفت هذه المستوى العالمي، 

 .2018%  سنة 57.69، ثم تتحسن بعد ذلك خلال السنتين المواليتين وتبلغ حدود 2016%  سنة 54.4ذلك إلى مستوى 

 بمنطقة اليورو والعالم تج المحلي الخامحجم التجارة بالنسبة للناتطور .11. 3شكل

 

 (world bank) المصدر:

تراجعا في مستوى حجم تجارتها بالنسبة للسلع  التي عرفت تحقيق نفس الميل تقريبا ونظيرتها من  2009سجلت  منطقة اليورو سنة    

ة قيم منخفضة عن تلك المسجلة على نطاق اليورو  والتي كانت في خير الأتجارة السلع على المستوى العالمي حيث  سجلت هذه 

%  خلال السنة السابقة، مقابل 66.49%  من الناتج المحلي الخام لمنطقة اليورو بعدما كانت في مستوى 55.83حدود 
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ناتج المحلي الخام %  من ال51.16بعدما كانت في حدود  خرىهي الأ ات تراجععرف العالم والتيعلى مستوى  % مسجلة41.73

%  49.47مقابل  2012%  من الناتج المحلي الخام لمنطقة العملة الواحدة سنة 70.15العالمي، ليرتفع تدريجيا ويبلغ مستوى 

% خلال السنة السابقة  ليتراجع المستوى التجارة في السلع على 50.05على المستوى العالمي المتراجع بعدما كان في حدود  مسجلة

مسجلة  42.45% من الناتج المحلي الخام لمنطقة اليورو مقابل %66.83قة اليورو بعد ذلك تدريجيا ويبلغ مستوى  مستوى منط

مستواتها بالنسبة للناتج المحلي الخام لمنطقة العملة الواحدة سنة  أقصىعلى المستوى العالمي  لتتحسن خلال السنتين المواليتين وتبلغ 

 .تينالأخير وره تحسن خلال السنتين على النطاق العالمي الذي شهد بد ةمسجل % 45.85% مقابل 71,11في حدود  2018

% من الناتج المحلي الخام لمنطقة  17.66في حدود  2009خلال سنة  اسجلت مستوات التجارة في الخدمات بدورها  تراجع   

الناتج المحلي الخام لمنطقة العملة الواحدة مقابل  % من18.19مستواته منذ قيام منطقة اليورو في حدود  أعلىاليورو بعدما بلغ 

من الناتج المحلي الخام  % 12.39% مسجلة على المستوى العالمي الذي شهد بدوره تراجعا بعدما كان في حدود   11.70

ج المحلي الخام من النات % 25.98حدود  إلىلتصل  2018العالمي. ليعود للارتفاع بوتيرة سريعة على مستوى المنطقة اليورو سنة 

  .%  من الناتج المحلي الخام العالمي13.49لدول المنطقة مجتمعة مقابل 

 الصادرات بالنسبة للناتج المحلي الخام 

عرف منحى التطور السنوي للصادرات بكل من منطقة اليورو والعالم نفس الميل تقريبا حيث سجلت منطقة اليورو تراجعا في    

 %  دون مستوى الصفر متجاوزة12.26مستواته على الإطلاق في حدود  أدىوالذي بلغ  2009 ةسنمستوى صادراتها السنوية 

ن شكلت صادرات أي%  دون مستوى الصفر 9.86بذلك تراجع المسجل للصادرات على المستوى العالمي والذي كان في حدود 

ن الناتج المحلي الخام لمنطقة اليورو، مقابل % م35.13%  من إجمالي الصادرات العالمية و 28.27منطقة اليورو ذات السنة 

%  من الناتج المحلي 40.02مستواته خلال السنة السابقة في حدود  أعلىعلى النطاق العالمي بعدما كان في  مسجلة%  26.37

%  28.43د %  مسجلة على المستوى العالمي  وذلك بعدما بلغت صادرات منطقة اليورو حدو  31,01الخام لمنطقة اليورو مقابل 

%  على مستوى صادرات منطقة  11.1، لتسجل خلال السنة الموالية نموا سنوا في حدود 2008من إجمالي صادرات العالم سنة 

%  من إجمالي الصادرات العالمية 25,84% مسجلة على مستوى العالم، حيث بلغت صادرات منطقة اليورو  11.71اليورو مقابل 

مسجلة  28.78%  من الناتج المحلي الخام للمنطقة مقابل %39.15وهو ما يمثل   أمريكيدولار  ترليون 4.94لما بلغت حدود 
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طور سنوا بدرجات متفاوتة بلغت سنة تعلى النطاق العالمي ، لتتراجع معدلات النمو السنوية بعد ذلك وتبقى فوق مستوى الصفر وت

 %  مما جعل الصادرات 4.35في حدود  %  دون المستوى المسجل عالميا والذي كان 3,64حدودها  2018

 الأزمةوبعد  أثناءتطور الصادرات بمنطقة اليورو والعالم .12. 3شكل

 الصادرات بالنسبة للناتج المحلي الخام

 
 النمو السنوي للصادرات

 

 (world bank) المصدر:

 مشكلةعلى المستوى العالمي  مسجلة%  29.21% من ناتجها المحلي الخام  مقابل  48رو تبلغ حدود على مستوى منطقة اليو 

 .أمريكيبليون دولار  6,58في حدود  أي%  من إجمالي الصادرات العالمية، 26.09بذلك صادرات منطقة اليورو   

 الواردات بالنسبة للناتج المحلي الخام 

حيان لذلك المتعلق بتطور حجم الواردات على غلب الأأرو ميلا لنموها السنوي مكافئ في ة اليو سجلت بدورها الواردات في منطق   

%  دون مستوى الصفر 11.34لما بلغ حدود  2009مستوات نموه السنوي منذ نشأة اليورو سنة  أدىالمستوى العالمي حيث بلغ 

%  من إجمالي الواردات المسجل على 27.53بذلك  لةمشكعلى المستوى العالمي  مسجلة%  دون مستوى الصفر 11.57مقابل 

%  من الناتج المحلي الخام لمنطقة اليورو مقابل 33,45وهو ما يعادل  أمريكيترليون دولار  4.31في حدود  أيمستوى العالمي 
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منطقة  لما شكلت الواردات على مستوى 2008مستواتها سنة  أعلى%  مسجلة على مستوى العالم بعدما كانت في 25.78

% من الناتج المحلي الخام لمنطقة اليورو وهو ما يقابل  38,85%  من إجمالي حجم الواردات العالمية بما يعادل 28.14% اليورو

 %  9.78في حدود  2010على المستوى العالمي ، لتحقق الواردات في  منطقة اليورو نموا سنوا خلال سنة  ةمسجل %30.42

 الأزمةوبعد  أثناءتطور الواردات بمنطقة اليورو والعالم .13. 3شكل

 الواردات بالنسبة للناتج المحلي الخام

 

 النمو السنوي للواردات

 

 (world bank) المصدر:

 أعلىسجل على المستوى العالمي والذي بلغ معدل نمو سنوي بالمنطقة منذ قيامها  والذي كان دون معدل النمو السنوي الم أعلىوهو  

%  من إجمالي الواردات في العالم، وهو 25,55%  مشكلة بذلك الواردات على مستوى منطقة اليورو 11.79مستواته في حدود 

 %  مسجلة على مستوى العالم لتنخفض على مستوى منطقة27.95مقابل  للمنطقةالمحلي الخام  الناتج%  من 37.6ما يعادل 

معدل نمو سنوي في حدود  الصفر مقابل% دون مستوى 1.21اليورو خلال السنتين المواليتين  مسجلة  لمعدل نمو سنوي  في حدود 

%  من إجمالي الواردات على 23.22،  لتشكل بذلك الواردات بمنطقة اليورو 2012على المستوى العالمي سنة  ة%  مسجل2.25

كواردات بالنسبة للناتج    مسجلة%  29,45%   من ناتجها المحلي الخام المتراجع، مقابل 40.75المستوى العالمي وهو ما يمثل 

المحلي الخام العالمي، لتتحسن بعد ذلك معدلات النمو السنوي للواردات  وتسجل مستوات موجبة ولكن متذبذبة بلغت حدود  
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% من  24.45اردات في منطقة العملة الواحدة على نطاق العالم لما بلغت الو  مسجلة%   4.54مقابل  2018%  سنة 3.79

على المستوى العالمي خلال  % مسجلة28.55% من الناتج المحلي الخام للمنطقة مقابل 44و في حدود  إجمالي الواردات العالمية،

 نفس السنة.

 والصين ةمريكيالأالمتحدة  الولاياتتداعيات الأزمة على الثالث:  المحور
 

 ةمريكيالأالمتحدة  لولاياتازمة على تداعيات الأ .1

 حيث بلغ النمو السنوي في  2009سنة  اومنطقة اليورو تراجع ةمريكيالأالمتحدة  الولااتسجل النمو الاقتصادي في كل من    

أثناء تطور الناتج المحلي الخام ونصيب الفرد منه بمنطقة اليورو والولايات المتحدة الأمريكية .14. 3شكل
 وبعد الأزمة

 الناتج المحلي الخام

 
 معدل الدخل الفردي

 

 (world bank) المصدر:

دون  مستوى الصفر مسجلا بذلك خسائر أقل من تلك المسجلة على نطاق اليورو  2.54حدود % ةمريكيالأالمتحدة  الولاات

لصفر، رغم كونها مهدا للأزمة المالية العالمية، لتحقق نموا خلال السنة الموالية في حدود % دون مستوى ا 4.52والتي كانت في حدود 

 %  ليسجل نموا متذبذبا2.18%  متجاوزة بذلك مستوى النمو السنوي المحقق على نطاق اليورو و الذي كان في حدود 2.56
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ها المحلي الخام دون مستوى الصفر على فترتين متتاليتين لما ن سجلت منطقة اليورو معدلات نمو سنوية لناتجأيخلال الفترات اللاحقة 

% و 2.25مقابل  2013و 2012%  دون مستوى الصفر خلال سنتي 0.22%  دون مستوى الصفر و 0.84بلغت حدود 

و متذبذبة لتحقق بعدها مستوات نم ةمريكيالأالمتحدة  لولاات%  مسجلة على مستوى النمو السنوي للناتج المحلي الخام با1.84

 على نطاق اليورو. مسجلة%  1.83مقابل  ةمريكيالأالمتحدة  لولااتبا 2018% سنة 3بلغت حدود 

نتيجة تراجع مستوات النمو الاقتصادي بها  2009عرف النمو السنوي لمتوسط رفاهية الفرد في منطقة اليورو تراجعا كبيرا  سنة    

 الولاات%  دون الصفر مسجلة على مستوى 3.39مستوى صفر مقابل  %  دون4.83ليسجل بذلك نموا سنوا في حدود 

% متجاوزا المستوى المحقق على مستوى 1.94، لترتفع خلال السنة الموالية وتبلغ معدل نمو سنوي في حدود  ةمريكيالأالمتحدة 

الفرد في منطقة اليورو بعد ثباته سنة  ةاجع معدل نمو متوسط رفاهي% ، ليتر 1.72والذي كان في حدود  ةمريكيالأالمتحدة  الولاات

اليورو يسجل تراجعا في مستوى متوسط رفاهيته لسنتين متتاليتين في  ةون الصفر مما يجعل الفرد في منطقويبلغ مستوات د 2011

مقابل تحقيق  معدلات نمو   2013%  دون مستوى صفر سنة 0.56ثم  2012%  دون مستوى الصفر سنة 1.06حدود 

ة الأخير . لتواصل هذه 2013%  سنة 1.14و  2012%  سنة 1.5في حدود   مريكيالأبة لمتوسط رفاهية الفرد سنوية  موج

تحقيق سلسلة من معدلات النمو السنوية الموجبة و المتذبذبة مرفقة بتحسن على مستوى النمو السنوي لمتوسط رفاهية الفرد في منطقة 

 الولاات%  دون المستوى المسجل على مستوى 1.61حدود  2018سنة  لتبلغ 2013اليورو التي سجلت مكاسبا بعد سنة 

 %.2.46الذي كان في حدود   ةمريكيالأالمتحدة 

 الولااتعرف حجم التجارة بالنسبة للناتج المحلي الخام لمنطقة اليورو مستوات مرتفعة جدا مقارنة بتلك المسجلة على مستوى    

حيث بلغ حجم التجارة  بالنسبة للناتج المحلي الخام لمنطقة اليورو حدود  2009 تراجعا سنة المتحدة  حيث سجلت في كلتا المنطقتين

% و 79.64، بعدما كانت في حدود  ةمريكيالأالمتحدة  الولاات%  مسجلا على مستوى 24.81% ،مقابل 69.40

 ب .على الترتي ةمريكيالأالمتحدة  الولاات%  مسجلة على مستوى منطقة اليورو و 29.98

لما بلغ   2018مستواته سنة  أعلىا تدريجيا بلغ تزايدعرف حجم التجارة بالنسبة للناتج المحلي الخام لمنطقة اليورو بعد ذلك     

 لتي عرفتة واالأمريكيالمتحدة  الولاات%  المحقق على مستوى 27,47%  من الناتج المحلي الخام المنطقة، مقابل 89,72حدود 

 .الأمريكي% من الناتج المحلي الخام  30.96لما كانت في حدود  2011مستواتها سنة  علىلأنذ بلوغها انخفاضا تدريجيا م
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 تطور التجارة الخارجية بمنطقة اليورو والولايات المتحدة الأمريكية أثناء وبعد الأزمة.15. 3شكل

 حجم التجارة بالنسبة للناتج المحلي الخام

 
 ر الصادرات بالنسبة للناتج المحلي الخامتطو 

 
 النمو السنوي للصادرات

 
 (world bank) المصدر:

المتسارع لحجم التجارة في الخدمات  تزايدالي الخام لمنطقة اليورو مدعوما بـالتدريجي لحجم التجارة بالنسبة للناتج المحل تزايدلقد كان ال    

المتحدة  الولاات%  مسجلة على مستوى 6.44%  مقابل 17,66لما  بلغ مستوى   2009منذ تراجعها  سنة  حيث و

مستوى لها  أعلىمنذ  أن سجلت  اة تراجعا في مستواتهالأخير حيث عرف حجم التجارة بالنسبة للناتج المحلي الخام بهذه  ةمريكيالأ

  ، عكس منطقة اليورو التي2018% سنة 6.92وتبلغ حدود  بعدها تدريجيا % لتتراجع7.13في حدود  2012سنة 
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 في 2018سنة  مستواتها أعلىلتبلغ  2009لحجم تجارة الخدمات بالنسبة لناتجها المحلي الخام منذ نكسة  سجلت نموا متسارعا

الميل تقريبا فيما يخص تطورها العملة الواحدة عكس تجارة السلع التي كان لها نفس  للمنطقة%  من الناتج المحلي الخام 25.98حدود 

 2009، حيث سجلت تراجعا في كلا المنطقتين سنة ةمريكيالأالمتحدة  الولااتبالنسبة للناتج المحلي الخام في كل من منطقة اليورو و 

ة المتحد الولاات%  مسجلة على مستوى 18.42%  من الناتج المحلي الخام لمنطقة اليورو ، مقابل 55,83لما بلغت حدود 

%  مسجلة على مستوى منطقة اليورو 66.49% مقابل 23.5ة خلال السنة السابقة في حدود الأخير بعدما كانت هذه  ةمريكيالأ

 %70.15مستوى  ، لترتفع تدريجيا خلال الثلاث سنوات الموالية ليبلغ حجم تجارة السلع بالنسبة للناتج المحلي الخام لمنطقة اليورو

مستوى لها  أعلىة تراجعا بعدما بلغت الأخير ، حيث عرفت ةمريكيالأالمتحدة  الولااتمستوى % مسجلة على  23,97مقابل 

%  20.76، لتواصل تراجعها النسبي وتبلغ مستوى مريكيالأ%  من الناتج المحلي الخام 24.12خلال السنة السابقة في حدود 

والتي عرفت بدورها تراجعا في مستوى حجم  %  فاعلم مستوى مسجل على مستوى منطقة اليورو71.11مقابل  2018سنة 

 مسجلة%، 66,83مستوى  إلىلما وصل  2016و 2013المحلي الخام خلال الفترة الممتدة ما بين  اتجهالن بالنسبةتجارتها من السلع 

 .العملة الواحدة لمنطقة%  من الناتج المحلي الخام 71.11مستوى  إلىبعد ذلك ارتفاعا تدريجيا لتصل 

مستوات قياسية بلغت أدناها على الإطلاق منذ  إلىتراجعا  ةمريكيالأالمتحدة  الولااتالصادرات في كل من منطقة اليورو و عرفت    

، مقابل ةمريكيالأالمتحدة  لولاات% دون مستوى الصفر با 8.29في حدود  سنوا الما سجلت نمو  2009الألفية الثالثة سنة  بداية

%  من الناتج 35.13وى الصفر   مسجل على مستوى منطقة اليورو لتشكل بذلك الصادرات % دون مست 12.26تراجع قدره 

لتمثل بذلك الصادرات في منطقة اليورو  ةمريكيالأالمتحدة  الولاات%  مسجلة على مستوى 10.95مقابل  للمنطقةالمحلي الخام 

، ليرتفع ةمريكيالأالمتحدة  للولااتالمية بالنسبة %  من حجم الصادرات الع9,88من حجم الصادرات العالمية مقابل   %28,27

%  متجاوزا نظيره في منطقة 12.88ويبلغ حدود  ةمريكيالأالمتحدة  الولااتمعدل النمو السنوي للصادرات خلال السنة الموالية في 

%   39,15مقابل  مريكيالأ%  من الناتج المحلي الخام 12.39% ، لتشكل بذلك الصادرات  11.10اليورو الذي كان في حدود 

%  من حجم 9.70لذات السنة  ةمريكيالأالمتحدة  للولااتعلى نطاق منطقة اليورو حيث بلغت مساهمة الصادرات  مسجلة

% بالنسبة لصادرات منطقة اليورو، مسجلة بذلك تراجعا على مستوى مساهمتها في حجم 25.84الصادرات العالمية مقابل 

 عاشها.الصادرات العالمية رغم انت
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%  3.88، 2014بلغت سنة  نأية مريكيالأالمتحدة  الولاات السنوية فيسجلت الصادرات تراجعا تدريجيا في مستوات نموها     

بعدما عرفت هذه   2003%، ولأول مرة منذ سنة  4.6دون المستوى المحقق على مستوى منطقة اليورو الذي كان في حدود 

%  من الناتج المحلي الخام لمنطقة اليورو و 44,50% في السنة السابقة، لتشكل  1.88مستوى  ة انتعاشا بعد ما كانت فيالأخير 

 من حجم الصادرات العالمية، مقابل%  9.95ة ب الأخير ، لتسهم هذه ةمريكيالأالمتحدة  للولاات%  من الناتج المحلي 13,56

%  2.81حدود  2018ت نمو سنوية متذبذبة  بلغت سنة % بالنسبة لمنطقة اليورو، لتسجل بعد ذلك الصادرات معدلا 25.14

ام على مستوى لها بالنسبة للناتج المحلي الخأعلى نطاق اليورو،  لتشكل بذلك  مسجلة%   3,64مقابل  ةمريكيالأالمتحدة  لولااتبا

ة ب الأخير لك هذه ، لتساهم بذةمريكيالأالمتحدة  للولاات%  بالنسبة 12.29، مقابل %48.03لمنطقة اليورو في حدود 

 %  بالنسبة لمنطقة اليورو.26.09%  من حجم الصادرات العالمية مقابل 10.05

مستواتها، حيث بلغ   دىتراجعا لأ 2009ومنطقة اليورو سنة  ةمريكيالأالمتحدة  الولااتسجلت الواردات على مستوى كل من    

 تراجعا أكبر من ذلك المسجل على مستوى منطقة اليورو والذي%  دون مستوى الصفر حلققا 12.61معدل نموها السنوي حدود 

 .تطور الواردات بمنطقة اليورو والولايات المتحدة الأمريكية أثناء وبعد الأزمة16. 3شكل

 الواردات بالنسبة للناتج المحلي الخام

 
 النمو السنوي للواردات

 
 (world bank) المصدر:
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مقابل  مريكيالأ%  من الناتج المحلي الخام 13,85% دون مستوى الصفر، لتشكل بذلك الواردات  11.34كان في حدود   

 %  من حجم الواردات12.78 ةمريكيالأالمتحدة  لولاات%  بالنسبة للناتج المحلي الخام لمنطقة اليورو، لتشكيل الواردات با33.45

%  9.78موجبا خلال السنة الموالية في حدود  ا%  بالنسبة لواردات  منطقة اليورو ، لتحقق الواردات نمو 27.53ابل العالمية، مق

%،  13.17والذي كان في حدود  ةمريكيالأالمتحدة  الولااتبالنسبة لمنطقة اليورو والتي هي دون المستوى المسجل على مستوى 

، ةمريكيالأالمتحدة  للولاات%  من الناتج المحلي الخام 15,94الخام لمنطقة اليورو و  %  من الناتج المحلي 37,60لتمثل بذلك  

المتحدة  للولاات%  بالنسبة 12.86%  من حجم الواردات العالمية مقابل 25,55لتشكل الواردات بذلك لمنطقة اليورو  

% دون مستوى الصفر  1.21تين المواليتين، حيث بلغت ، ليتراجع النمو السنوي للواردات في كلا المنطقتين خلال السنةمريكيالأ

%  من الناتج المحلي الخام 40,75، مشكلة بذلك  ةمريكيالأالمتحدة  الولاات%  حلققة على مستوى 2.45بمنطقة اليورو مقابل 

الواردات العالمية بالنسبة % من إجمالي  23.22، لتمثل بذلك ةمريكيالأالمتحدة  للولاات%  بالنسبة  17.10لمنطقة اليورو مقابل 

،  لتحقق بعد ذلك الواردات معدلات نمو سنوية موجبة ولكن  ةمريكيالأالمتحدة  للولاات% بالنسبة 12.48لمنطقة اليورو، مقابل 

 ةمريكيالأالمتحدة  للولاات%  بالنسبة لمنطقة اليورو، دون المستوى المسجل بالنسبة 3.79،  2018بصفة متذبذبة بلغت سنة 

%  من الناتج 15.18% من الناتج المحلي الخام لمنطقة اليورو مقابل 44% سنوا، لتشكل بذلك الواردات 4.1الذي بلغ حدود 

% بالنسبة 12.71%من حجم الواردات العالمية بالنسبة لمنطقة اليورو مقابل   24.46، مشكلة بذلك مريكيالأالمحلي الخام 

 .ةمريكيالأالمتحدة  للولاات

 االتي عرفت تراجع 2009اتها سنة % من إجمالي صادر 12 الأمريكيحصة الصادرات خارج منطقة اليورو مع الشريك  بلغت   

يعا بعد ة بالمناخ الدولي  الذي تعرض لصدمة الديون السيادية لمنطقة اليورو سر أثر خلال السنتين المواليتين نتيجة تباطد نمو التجارة  مت

لتعود بعد ذلك إلى حدود   2011% سنة  11.5لما بلغ حدود  ةزمبعد الأ ةمستوى له خلال فتر  أدىبلغ ن أيالمالية العالمية  ةزمالأ

% سنة  13.8حدود الارتفاع بالغة  الأمريكيخلال السنة الموالية لتواصل الصادرات خارج المنطقة مع الشريك  أخرى% مرة 12

 14إلى مستوى  2018لترتفع سنة   2017سنة  13.4حدود % تبلغالمواليتين لتراجعا تدريجيا خلال السنتين  ل، لتسج2015

.% 
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% لتتراجع خلال السنتين المواليتين  9.2مستوى  2009ة سنة الأمريكيالمتحدة  الولااتبلغت الواردات خارج منطقة اليورو مع 

 2016و  2015% سنتي 10.2ا تدريجيا بلغ مستوى تزايدلتسجل بعدها  ،2011 % سنة8.1مستوى لها في حدود  أدىوتبلغ 

 .2018%  سنة 9.5تراجعا خلال السنتين المواليتين وتبلغ مستوى  سجللت

 تطور التجارة الخارجية لمنطقة اليورو مع الشريك الأمريكي أثناء و بعد الأزمة.17. 3شكل

 الأمريكيالصادرات مع الشريك   

 
 الأمريكيالواردات مع الشريك 

 
 الأمريكيع الشريك مالميزان التجاري 

 

 (TRADING ECONOMICS  المصدر:

 



تداعيات أزمة الديون السيادية على دول منطقة اليورو والعالم      لفصل الثالث              ا  
 

205 
 

 2010مليار يورو سنة  52.2ا بلغ حدود تزايدفائضا م مريكيالأسجل رصيد الميزان التجاري خارج منطقة اليورو مع الشريك    

بصدمة الديون السيادية وذلك للمكاسب المحققة  هثر ، ليظهر عدم تأ2018سنة مليار يورو  122ليسجل ارتفاعا تدريجيا بلغ حدود 

 خلال الفترة التي تلت أزمة الديون السيادية بمنطقة اليورو. مريكيالأة لمنطقة اليورو نتيجة التجارة مع الشريك تزايدوالم

 تسجيل مستوات متذبذبة ،   مريكيالأن قبل الشريك دول منطقة اليورو م إلىالمباشر الوارد  الأجنبيعرف رصيد صافي الاستثمار    

.صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الوارد من الشريك الأمريكي إلى أهم شركائها من 3. 3جدول
 ($منطقة اليورو)الوحدة: مليون دولار أمريكي 

 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

 - - - - - - - إيطاليا

 - - - - - - - إسبانيا

 064.1 2- 177.5 5 562.1 8 805.6 6 645.4 1 164.3 3 390.3 فرنسا

 - - - - - - - هولندا

 - - - - - - - بلجيكا

 129.4 115.2- 69.5- 201.8 450.4 431.8 302.0- البرتغال

 028.8 9 255.6 9 493.2- 890.4 1 864.5 5 294.5 2 686.6 1 ألمانيا

 - - - - - - - اليونان

 - - - - - - - إيرلندا

 - - - - - - - لكسمبورغ

 173.4 65.7- 177.2 40.8 3.8- 25.1- 175.6- باقي دول منطقة اليورو

 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

 796.2- 216.5- 710.5 1 535.3- 641.7 678.1 - إيطاليا

 132.3 3 480.4 8 - 931.8 2- 261.4- 970.9 2 - إسبانيا

 644.3 7- 615.5- 935.4 7- 761.0 6- 367.9 1 193.3 8 317.5 4 فرنسا

 157.3 19- 414.7 91- 223.3 7 027.7 32 467.3 4- 286.2 8 - هولندا

 - 108.0 2 172.6 43 - - - - بلجيكا

 272.6 65.4 71.9 326.1 122.1- 47.8 37.3 البرتغال

 266.7 5- 178.2 20 33.9 792.1 1 285.3 4 437.3 11 325.0 10 ألمانيا

 82.3 38.4 63.5 124.5- 939.8 8.0 - اليونان

 638.4 87 817.4 59- 299.3 61- 810.9 84 145.5 9 763.8 12 829.0 4 إيرلندا

 271.2 84- 758.3 153- 391.0 38- 870.2 231 475.5 8 845.1 398 - لكسمبورغ

 2481.9 1944.5- 1913.4- 301 117.1 249.5- 58.1- باقي دول منطقة اليورو

 (OECD Data)المصدر: 
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مليون دولار   -69.5مستوات دون الصفر في حدود  بلغتحيث  ألمانياو في كل من البرتغال  2009ن سجل تراجعا سنة أي 

في حجم الاستثمار  تزايدجيل فرنسا وباقي دول منطقة اليورو لعلى الترتيب، مقابل تس أمريكيمليون دولار  -493.5و  ،أمريكي

على التوالي  أمريكيمليون دولار  177.2و  أمريكيمليار دولار  8.56والذي بلغ حدود   مريكيالأالوارد إليهما من الشريك 

دون مستوى  أمريكيمليار دولار  2.06المباشر خلال السنتين المواليتين بفرنسا ويبلغ مستوى  الأجنبيليتراجع صافي تدفق الاستثمار 

مليار دولار لذات الفترة مع تسجيل  باقي  9المباشر في حدود  الأجنبيلنمو في استقطاب الاستثمار  ألمانياالصفر مقابل تسجيل 

 الأجنبي ، لتزيد تدفقات الاستثمارأمريكيمليون دولار  173.4ه في حدود تزايدالدول منطقة اليورو مستوات منخفضة جدا رغم 

 إلىالواردة  ةمريكيالأن سجلت جل دول  منطقة  اليورو تراجعا في حجم الاستثمارات  أي 2014حتى سنة  المباشر تدريجيا

مليون   117.1و  أمريكيمليون دولار   939.8ا في حدود تزايداقتصاداتها باستثناء اليونان وباقي دول منطقة اليورو والتي سجلت 

 ترتيب.على ال أمريكيدولار 

خلال السنة الموالية ماعدا البرتغال  ةمريكيالأفي استقطابها للاستثمارات  ول منطقة اليورو في تسجيل تراجعد لقد استمرت    

بهذه  ةمريكيالأحيث بلغ صافي تدفق الاستثمارات   ةمريكيالأو دولة لوكسمبورج  المستقطب الأكبر للاستثمارات  إيرلندا،هولندا، 

مليار دولار  231,87و   أمريكيمليار دولار  84.81، أمريكيمليار دولار  32.03،  أمريكيمليون دولار  326.1الدول ، 

 -ولوكسمبورغ في حدود  إيرلنداعلى الترتيب، لتسجل بعدها مستوات سالبة خلال السنتين المواليتين  في كل من هولندا  أمريكي

 على التوالي. 2017سنة  أمريكيمليار دولار   -153.76و  أمريكيلار مليار دو  - 59.82، أمريكيمليار دولار   - 91.41

مليار دولار  1.94لباقي دول منطقة اليورو كذلك والتي بلغت حدود   ةمريكيالأمع تسجيل تراجع متواصل لتدفق الاستثمارات    

، البرتغال واليونان و التي حققت إيرلندان الموالية رفقه كل م السنةة انتعاشا خلال الأخير دون مستوى الصفر لتشهد هذه  أمريكي

  ألمانيا، إيطالياة تعدت مستوى الصفر مع استمرار تسجيل مستوات دون مستوى الصفر في كل من فرنسا، هولندا، تزايدمستوات م

مليار  117.13 لهذه الدول مجتمعة مستوى مريكيالأالمباشر من الشريك  الأجنبيولكسمبورغ حيث بلغت صافي تدفقات الاستثمار 

 .دون مستوى الصفر أمريكيدولار 

ة تزايدمستوات متذبذبة، م مريكيالأالمباشر المغادر لدول منطقة اليورو من الشريك  الأجنبيسجلت مستوات صافي الاستثمار     

الديون السيادية  لمنطقة حيث سجلت تراجعا في مستواتها تزامنا مع أزمة  أخرىما دون مستوى الصفر تارة  إلىو متراجعة   تارة،

زادة في حجم الاستثمار  ألمانيامليار دولار في حين سجلت كل من البرتغال و  3.61بفرنسا حيث بلغت حدود  2009اليورو سنة 
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على التوالي، ليسجل  أمريكيمليار دولار  4.18و  أمريكيمليار دولار   0.42المباشر المغادر لها والذي بلغ حدود  الأجنبي

 مقابل أمريكيمليار دولار  23.03حدود  2011ا خلال السنتين المواليتين ليبلغ سنة تزايدالمباشر الصادر بفرنسا  الأجنبيمار الاستث

لاستثمار الأجنبي المباشر المغادر لحدود المنطقة اليورو حسب البلد الشريك الولايات المتحدة .ا4. 3جدول
 (: مليون دولار أمريكي $الوحدة) الأمريكية

 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

 - - - - - - - إيطاليا

 - - - - - - - إسبانيا

 030.6 23 284.8 5 609.3 3 741.2 16 361.4 14 633.2 15 258.5 5 فرنسا

 - - - - - - - هولندا

 - - - - - - - بلجيكا

 77.9 178.8 418.2 14.6 388.8 198.3 198.9 البرتغال

 862.1 2 921.9 19 177.5 4 067.3 17- 935.7 7 045.4 24 120.6 ألمانيا

 - - - - - - - اليونان

 - - - - - - - إيرلندا

 - - - - - - - لكسمبورغ

منطقة اليوروباقي دول   1.8 5.7 7.2 -0.1 0.3 14.7 91.8 

 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

 819.6 3 515.3 832.5- 043.5 2 522.6- 300.0  إيطاليا

 912.4 3 821.3 14 355.9 14 604.5 4 407.1 6 685.1 3  إسبانيا

 849.8 848.5 3- 409.7 15 012.2 8 309.5 11 200.5 10- 811.1 3- فرنسا

 669.9 8- 853.7 37- 811.1 35- 282.9 46 452.2 6- 811.6 2 - هولندا

 337.7 33 - 143.8 60- - - - - بلجيكا

 170.0- 480.2- 3.3 159.7- 17.2- 1.3 117.0 البرتغال

 897.0 11 549.3 21 383.5 12 086.9 20 205.0 10 716.9 6 811.8 18- ألمانيا

 72.6 70.3 141.8 18.7 16.3- 41.2- - اليونان

 970.7 5- 073.9 4 802.7 7 739.3 69 449.1 5- 144.7 655.5 8 إيرلندا

 185.8 192- 956.3 287- 937.5 54- 559.6 197 602.8 51 254.6 244 - لكسمبورغ

 4520 4699.2- 1357.2 1675.6 411.1- 1397.7 651.6 باقي دول منطقة اليورو

 (OECD Data) المصدر:

في  ألمانيالكل من البرتغال و  مريكيالأريك المباشر المغادر من قبل الش الأجنبيتسجيل ذات السنة لتراجع في مستوات الاستثمار  

المباشر الصادر مع الشريك  الأجنبيعلى التوالي. ليحقق الاستثمار  أمريكيمليار دولار  2.86و  أمريكيمليون دولار  77.9حدود 

مليار  3.81و مليار  أمريكيمليار دولار  18.81بلغت  وفرنسا والتي ألمانيافي كل من  2011مستوات سالبة سنة  مريكيالأ
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مليار  10.2المباشر لفرنسا في التراجع ويبلغ حدود  الأجنبيدون مستوى الصفر على التوالي ليستمر صافي الاستثمار  أمريكيدولار 

تسجيل مستوات  إلىتحقيق مستوات موجبة خلال ثلاث سنوات الموالية قبل أن يعود إلى  دون مستوى الصفر، ليعود أمريكيلار دو 

 دون مستوى الصفر. أمريكيمليار دولار  3.85في حدود  2017 سالبة سنة

والذي بلغ أقصاه سنة  مريكيالأالمباشر المغادر من قبل الشريك  الأجنبيتسجيل مستوات موجبة لصافي الاستثمار  ألمانياعرفت     

بينما   أمريكيمليار دولار  11.9حدود  إلىقبل أن يتراجع خلال السنة الموالية  أمريكيمليار دولار  21.55في حدود  2017

مستواتها في حدود  أعلىن بلغت أي 2015ما عدا في  سنة  2013عرفت هولندا تسجيل مستوات سالبة غالب الفترات منذ سنة 

دون مستوى الصفر بلغ   مريكيالأمقابل تسجيلها  لصافي استثمار أجنبي مباشر مغادر  مع الشريك  أمريكيمليار دولار  46.28

دون مستوى  أمريكيمليار دولار  37,85في حدود  2017قيمة له سنة  أدىحيث سجل  أمريكيمليار دولار  88.79موعه مج

 دون مستوى الصفر خلال السنة الموالية. أمريكيمليار دولار  8.67مستوى  إلىالصفر لتتراجع 

على  مريكيالأدر لدول منطقة اليورو التي تخص الشريك المباشر المغا الأجنبيبينما سجلت الحصة الأكبر لصافي تدفقات الاستثمار 

حدود  إلى، لتنخفض خلال السنة الموالية 2013سنة  أمريكيمليار دولار  244.25مستوى دولة لوكسمبورغ حيث سجل مستوى 

ستوات قبل ليسجل بعدها سلسلة م أمريكيمليار دولار  197.56و تبلغ  2014 سنةثم ترتفع   أمريكيمليار دولار  51,6

دون مستوى الصفر لتتقلص نحو  أمريكيمليار دولار   287.96في حدود  2017مستواتها سنة  أدىسلبية عالية بلغت 

 .2018دون مستوى الصفر  سنة  أمريكيمليار دولار  192.18

لمدة ثلاث سنوات متتالية منذ  مريكيالأالمباشر المغادر  مع الشريك  الأجنبيتراجعا  في مستوى الاستثمار  بدورها  إيرلنداسجلت   

 دون مستوى الصفر. أمريكيمليار دولار  5.97مستوى   2018لتبلغ سنة  2016سنة 

والذي بلغ ذروته سنة  مريكيالأالمباشر المغادر لها من الشريك  الأجنبيمستوات موجبة لصافي تدفقات الاستثمار  إسبانياسجلت 

 .أمريكيمليار دولار  3.91حدود  إلىليتراجع خلال السنة الموالية   ريكيأممليار دولار  14.82لما بلغ حدود  2017

المغادر لكل من البرتغال واليونان و الذي لم  مريكيالأالمباشر مع الشريك  الأجنبيمستوات الاستثمار   4.3كما نلاحظ من الجدول  

مليون دولار  141,8ديون السيادية بالنسبة للبرتغال ومنذ ظهور أزمة ال   أمريكيمليون دولار  418يتعد في أسوء حالاته حاجزه 

سنة  مريكيالأالمباشر المغادر مع الشريك  الأجنبينزيف لها من الاستثمار  أعلى إيطاليابالنسبة لليونان ، بينما سجلت  أمريكي

 .أمريكيمليار دولار  3.82لما بلغ حدود  2018
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 تداعيات الأزمة على الصين .2

 

تحقيق  % مستوى الصفر، مقابل 4.52حدود  مستواته في أدى 2009للناتج المحلي الخام بمنطقة اليورو سنة  بلغ النمو السنوي   

 %  مقابل10.64مستوى  إلىا خلال السنة الموالية تزايد الأخير%، حيث سجل هذا  9.4الاقتصاد الصيني لنمو سنوي في حدود 

بعدها  الأخيرليسجل هذا  ،%2.18قه لذات السنة معدل نمو سنوي في حدود استرجاع اقتصاد منطقة اليورو لتوازنه نسبيا بتحقي

 %  دون مستوى الصفر ليسجل0.84مستوى سالبا للمرة الثانية منذ نشأة اليورو والذي كان في حدود  2012تراجعا ويبلغ سنة 

% بالنسبة للاقتصاد الصيني 6.75مقابل  2018%  سنة  1.83بعدها تحسنا تدريجيا  وبتذبذب،  ليحقق نموا سنوا في حدود 

 . 1991المحقق  على مستوى الاقتصاد الصيني منذ سنة  دىالمتراجع تدريجيا وهو  مستوى النمو السنوي الأ

 الأزمةوبعد  أثناءلمنطقة اليورو و الصين  الناتج المحلي الخام ونصيب الفرد منهتطور .18. 3شكل
 لخامالناتج المحلي ا

 
 نصيب الفرد من الناتج المحلي الخام

 
 (world bank  المصدر:

%  دون مستوى الصفر مقابل 4,83في حدود  ةنمو سنويمعدلات  أدى 2009ة اليورو سنة سجل معدل رفاهية الفرد بمنطق   

دولار   38429.89ل  رفاهية الفرد في منطقة اليورو والصين  حدود % حلققة لفائدة رفاهية الفرد الصيني ،ليبلغ بذلك معد8,86

، مريكيالأالدولار  4550.45على الترتيب ،  لتبلغ معدل رفاهية الفرد الصيني مستوى   أمريكيدولار   3832.24و  ،أمريكي
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 أمريكيدولار  37569.58ن بلغ مستوى  أيفي منطقة اليورو  ابل تسجيل تراجع%  مق 10.10بمعدل نمو سنوي في حدود  أي

 %،وذلك نتيجة تأثير مستوى النمو الديموغرافي بها. 1.94رغم تحقيقه لنمو سنوي  في حدود 

، مقابل أمريكيدولار   37598.01%  دون مستوى الصفر ليبلغ 1.06حدود  2012بلغ معدل نمو رفاهية الفرد الأوروبي سنة  

، ليسجل بعدها كل من الفرد  الأوروبي بمنطقة اليورو والفرد أمريكيدولار   6300.61تحقيق الفرد الصيني لمكاسب في حدود 

 على الترتيب.  أمريكيدولار   9905.34و  أمريكيدولار  40038.19مستوى  2018 سنةالصيني لمكاسب تدريجية بلغت 

% و 69.4حدود  إلى  2009ا سنة الناتج المحلي الخام  بكل من منطقة اليورو والصين تراجع إلىسجل حجم التجارة بالنسبة    

%  على التوالي، لتأخذ بعدها منحى 50.72% و 77.50خلال السنة الموالية وتبلغ مستوى   تزايد%  على الترتيب، لت45.18

 دحدو  ه التدريجي ليصلتزايدنمو متعاكس ما بين المنطقتين، حيث واصل حجم التجارة بالنسبة للناتج المحلي الخام في منطقة اليورو 

، مقابل تسجيل تراجع تدريجي بالنسبة للصين والذي كان في حدود 2018%  من الناتج المحلي الخام لمنطقة اليورو سنة 89.72

 % من ناتجها المحلي الخام لذات السنة.37,57

تها بمنطقة مستوا أدىن بلغت أي 2009سجلت الصادرات تراجعا كبيرا في كل من منطقة العملة الواحدة والصين خلال سنة    

%  دون مستوى الصفر أقل من المستوى المسجل بالصين والذي  12.26اليورو منذ نشأتها لما بلغت معدل النمو السنوي في حدود 

%   من الناتج المحلي الخام لكل من منطقة 24.75% و35.13%  دون مستوى الصفر لتشكل بذلك الصادرات 15.69بلغ 

% بالنسبة 7.89%  من إجمالي الصادرات العالمية مقابل 28.27ثل بذلك صادرات منطقة اليورو اليورو والصين على التوالي  لتم

 للصين.

%  10.1 الأولىن بلغ معدل النمو السنوي في أيحققت الصادرات في كل من منطقة اليورو والصين تعافيا خلال السنة الموالية     

%  من 27.18% و 39.15%،  لتشكل بذلك الصادرات 31.04دود دون المستوى المسجل بالنسبة للثانية   والذي بلغ ح

%  من الصادرات 25,84الناتج المحلي الخام لكل من منطقة اليورو والصين على الترتيب، لتشكل بذلك صادرات منطقة اليورو 

 مو السنوية للصادرات التيلات الن%  بالنسبة للصين، لتحقق منطقة اليورو بعد ذلك تراجعا متذبذبا في معد8.65العالمية مقابل 

%  مسجلة على مستوى الصين، حيث عرفت هذه 9.57% مقابل 3.64حدود  2018بقيت فوق مستوى الصفر وبلغت سنة 

  2016و  2015بلغت مستوات نمو سنوية دون مستوى الصفر في مناسبتين متتاليتين، سنتي   خرىة تراجعا متذبذبا هي الأالأخير 
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%  دون مستوى الصفر على التوالي، لتستعيد عافيتها خلال السنتين المواليتين 6.86وى الصفر و %  دون مست4.1في حدود 

 %  من الناتج المحلي الخام لكل من منطقة اليورو والصين، لتشكل19.11% و 48.03، 2018لتشكل الصادرات سنة 

 يورو والصين أثناء وبعد الأزمة.تطور التجارة الخارجية لكل من منطقة ال19. 3شكل

 حجم التجارة بالنسبة للناتج المحلي الخام

 
 الصادرات بالنسبة للناتج المحلي الخام

 
 الواردات بالنسبة للناتج المحلي الخام

 

 (world bank) المصدر:

 % بالنسبة للصين.10.54العالمية مقابل % من حجم الصادرات 26.09بذلك الصادرات لمنطقة اليورو  
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%  دون مستوى الصفر و 11.34  بلغت، حيث 2009سجلت الواردات في كل من منطقة اليورو والصين تراجعا ملحوظا سنة    

%  من الناتج المحلي الخام لكل من منطقة اليورو 20.43% و 33.45%  دون مستوى الصفر على الترتيب مشكلة بذلك 9.22

%  بالنسبة للصين، 6.66% من حجم الواردات العالمية مقابل  27.53على التوالي  لتمثل بذلك واردات منطقة اليورو والصين 

%  بالنسبة لمنطقة اليورو، دون 9.78في معدل نموها السنوي خلال السنة الموالية مسجلة مستوى  اتزايدلتسجل بعدها الواردات  

%  من الناتج المحلي الخام 23.53% و 37.6% ، مشكلة بذلك 37.3كان في حدود المستوى المسجل بالنسبة للصين والذي  

%  بالنسبة للصين، 7.7%  من حجم الواردات العالمية مقابل 25.55للمنطقتين على الترتيب، لتشكل بذلك واردات لمنطقة اليورو 

توات سالبة للمرة الثانية منذ نشأة اليورو لما  بلغ معدل لتسجل الواردات بمنطقة اليورو تراجعا خلال السنتين  المواليتين   وتسجل مس

% مسجلة بالنسبة للصين، لتبلغ بذلك الواردات في كلتا المنطقتين 6.46%  دون مستوى الصفر مقابل 1.21نموها السنوي حدود 

من حجم  % 8.76% و 23.22%  من ناتجهما المحلي الخام  على التوالي،   مشكلة بذلك 22.77% و 40.75حدود 

% 7,83مستوى  2015الواردات العالمية على الترتيب. لترتفع معدلات النمو السنوي للواردات تدريجيا بعد ذلك وتبلغ سنة 

نسبة  مسجلة  خلال  أدى% دون مستوى الصفر بالنسبة للصين، وهي  10.62مستوى   إلىبالنسبة لمنطقة اليورو مقابل تراجعها 

%  من الناتج المحلي الخام لكل من منطقة اليورو 18.11% و 41.55لصين ، لتشكل بذلك الواردات ة بالنسبة لالأخير العشرية 

%  بالنسبة للصين، 9.67%  من حجم الواردات العالمية ، مقابل 23.4والصين على التوالي ، لتمثل  بذلك واردات منطقة اليورو 

عكس الصين التي عرفت   ،%3.79حدود  2018اليورو بلغ سنة لتسجل الواردات بعد ذلك تراجعا تدريجيا متذبذبا  بمنطقة 

%  من  الناتج المحلي الخام لمنطقة اليورو مقابل 44%، مشكلة بذلك 16.07الواردات بها تحسنا تدريجيا بلغ ذات السنة مستوى 

واردات العالمية على %  من حجم  ال10.41% و 24.46%  بالنسبة للصين، لتمثل بذلك واردات منطقة اليورو والصين 18.45

 التوالي.

ن سجلتا مستوات في حدود أي 2009المباشر سنة  الأجنبيعرفت كل من منطقة اليورو والصين تراجعا في استقطاب الاستثمار    

%  من ناتجهما 2.57% و 3.4على الترتيب  مشكلة بذلك  أمريكيمليار دولار  131.06و  أمريكيمليار دولار   438.15

%  من صافي 30.28منطقة اليورو  إلىالمباشر المستقطب   الأجنبيام  على التوالي، ليشكل بذلك حجم صافي الاستثمار المحلي الخ

ا من تزايد%  بالنسبة للصين، لتعرف منطقة اليورو استقطابا م9.05الوارد على المستوى العالمي، مقابل  الأجنبيتدفقات الاستثمار 
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، مقابل 2011مليار دولار أمريكي سنة   818.25والتي ارتفعت خلال السنتين المواليتين لتبلغ حدود ة المباشرة الأجنبيالاستثمارات 

 شكليهما المحلي الخام على التوالي، ل%  من ناتج3.71% و 6مليار دولار أمريكي بالنسبة للصين، مشكلة بذلك   280.07

وبعد  أثناءالمباشر الوارد والصادر بمنطقة اليورو والصين  نبيالأجتطور صافي الاستثمار .20. 3شكل
 الأزمة

 GDP ℅المباشر الوارد  الأجنبيصافي تدفقات الاستثمار 

 
 GDP ℅المباشر الصادر  الأجنبيصافي تدفقات الاستثمار 

 

 (world bank  المصدر:

المباشر الوارد  الأجنبي% من حجم تدفقات الاستثمار 34.48المستقطبة لمنطقة اليورو  لأجنبيابذلك حجم صافي تدفقات الاستثمار 

ة خلال السنتين الأخير المستقطب لهذه  الأجنبي%  بالنسبة للصين ، حيث بلغ حجم الاستثمار 10.8على المستوى العالمي ،مقابل 

% من ناتجها المحلي الخام وهو ما يعادل 3.04مشكلا بذلك  ريكيأممليار دولار   290.93مستوى له في حدود  أعلىالمواليتين  

  596.21المباشر على مستوى العالم، مقابل استقطاب منطقة اليورو لما يقدر ب  الأجنبي%  من صافي تدفقات الاستثمار 13.41

% من الناتج المحلي الخام 4.52ليشكل بذلك  2011يشهد تراجعا منذ سنة  أصبحلذات الفترة  وهو الذي  أمريكيمليار دولار 

 الموالية السنةخلال  تراجعها مواصلةالمباشر عبر العالم،  الأجنبي%  من حجم  صافي تدفقات الاستثمار 27.47اليورو و  لمنطقة

%  من حجم 19.85%  من ناتجها المحلي الخام و 2.84، وهو ما يعادل أمريكيمليار دولار   383.68مسجلا تدفقا قدره 
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 أي ،أمريكيدولار  ليارم 743.25ويبلغ مستوى  2015 سنةالمباشر الوارد عبر العالم، ليرتفع مجددا خلال  الأجنبيستثمار تدفق الا

المباشر الوارد عبر العالم، ليتراجع بعدها تدريجيا  الأجنبي%  من صافي تدفقات الاستثمار 27.3%  من ناتجها المحلي الخام و 6.37

في استقطاب الاستثمار  تزايدمقابل تحقيق الصين ل  أمريكيدولار  مليار  14.02حدود  فيالبا مرة مستوا س لأول ويسجل و

%  من ناتجها المحلي 1.69بما يعادل  أمريكيمليار دولار   235.36حدود  2018 سنةالمباشر الوارد حيث بلغ خلال  الأجنبي

 المباشر الوارد عبر مختلف مناطق العالم. نبيالأجالخام  ليمثل بذلك ما يزيد عن ربع صافي تدفقات الاستثمار 

حيث بلغ مستوى  2009المباشر المغادر لكل من الصين ومنطقة اليورو  تراجعا خلال سنة  الأجنبيسجل صافي الاستثمار     

ا %  من ناتجهم4.16% و 0.86على الترتيب   وهو ما يشكل  أمريكيمليار دولار  536.79  أمريكيمليار دولار   43.89

المباشر المغادر على المستوى العالمي ،  الأجنبي%  من حجم صافي تدفقات الاستثمار 3.25المحلي الخام  وهي الحصة التي تمثل 

في حدود   2015%  بالنسبة لمنطقة اليورو ، ليسجل مستوات متذبذبة  خلال السنوات الموالية بلغت أقصاها سنة 39,79مقابل 

% ، مقابل 41%  من الناتج المحلي الخام لمنطقة اليورو وبحصة عالمية قدرها 7.68وهو ما يمثل  أمريكيمليار دولار  895.92

% من 1.58المباشر ذات السنة وهو ما يعادل  الأجنبيمن الاستثمار   أمريكيمليار دولار   174.39تسجيل الصين لخروج حوالي 

ة الأخير المغادر على مستوى العالم، لتبلغ هذه  الأجنبيتدفقات الاستثمار %  من إجمالي  8ناتجها المحلي الخام بحصة عالمية في حدود 

 الأجنبيمن صافي تدفقات الاستثمار   أمريكيمليار دولار   216.42مستواتها  خلال السنة الموالية مسجلة مغادرة حوالي  أعلى

وهو ما يمثل  أمريكيمليار دولار  706,82حدودها المباشر للصين، مقابل تسجيل تراجع في مستواتها بمنطقة اليورو والتي بلغت 

%  32.98% بالنسبة للصين، و  10.10%  من ناتجهما المحلي الخام على التوالي بحصة عالمية في حدود 5.91% و 1.93

 2018بلغ سنة لمنطقة اليورو تراجعها تدريجيا لت ةالمباشر المغادر  الأجنبيبالنسبة لمنطقة اليورو، حيث واصلت تدفقات الاستثمار 

%  من حجم 24.37بالنسبة للصين وهو ما يمثل  أمريكيمليار دولار  143,03مقابل  أمريكيمليار دولار   164.85مستوى 

% و 1.2%  بالنسبة للصين، وهو ما يمثل 21.14المباشر على مستوى العالم، مقابل  الأجنبيصافي التدفقات الخارجية للاستثمار 

 لي الخام.%  من ناتجهما المح1.03
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 الاستثمار الأجنبي المباشر للصين في أوروبا.21. 3شكل

 
 جنوب اوروبا اوروبا الشرقية   و لوكسمبورغ   ابلجيكا, هولند بريطانيا       ألمانيا فرنسا  

 اوروبا الشمالية  

Beneluxبلجيكا، هولندا، ولوكسمبورغ : 

Eastern Europe.النمسا، بلغاريا، التشيك، المجر، بولندا، رومانيا و سلوفاكيا : 

Southern Europe: إسبانياكرواتيا، قبرص، اليونان، إيطاليا، مالطا، البرتغال، سلوفينيا و. 

Northern Europeالدنمارك، فنلندا، إيرلندا، لاتفيا، ليتوانيا، و السويد.ا: إستوني ، 

 

 (Kratz, Huotari, Hanemann, & Arcesati, 2020, p. 10 )المصدر: 

 

في  2009ن تركزت سنة أي، يتبين تركيز الصين على الاستثمار خاصة في كبرات اقتصادات أوروبا 21.3فمن خلال الشكل    

( سنة 2، ودول شرق أوروبا ألمانيا( ثم فرنسا ،1بريطانيا العظمى لتنخفض خلال السنة الموالية لفائدة دول شمال القارة الأوروبية 

وكل  ألمانيا(، بريطانيا، فرنسا، 3،  لتستهدف الاستثمارات الصينية خلال الأربع سنوات الموالية كل من دول الجنوب أوروبا 2011

شرق أوربا بدرجة أقل،  بريطانيا ودول ألمانيانحو كل من دول شمال القارة ،  2016 سنةمن بلجيكا ،هولندا ولكسمبورغ، لتتجه 

% من استثمارات الصين في القارة العجوز، لتمثل بذلك أفضل وجهة للمستثمرين الصينيين  65ل  قبلة 2017لتكون بريطانيا سنة 

 .في أوروبا

ك ة بسرعة متجاوزة بذلتزايدمستوات م 2014منطقة الاتحاد الأوروبي منذ سنة  إلىلقد سجلت تدفقات الاستثمار الصيني    

الاتحاد الاوروبي خلال سنتي  إلىالاقتصاد الصيني  حيث بلغ حجم الاستثمار الصيني المتجه  إلىمستوات نظيرتها الأوروبية المتجهة 
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مليار يورو، ليمثل بذلك أربعة أضعاف حجم نظيراتها من الاتحاد الأوروبي  29.7مليار يورو و 35.9حدوده  2017و 2016

مليار  7.5الصين خلال نفس الفترة في حدود  إلىث كان حجم الاستثمار لدول الاتحاد الأوروبي المتجه البر الصيني حي إلىالمتجه 

 .22.3الشكل  تيب  كما هو مبين فيمليار يورو على التر  6.9يورو و  

 وروبي والصينالأجنبي المباشر بين الاتحاد الأ الاستثمار.22. 3شكل

 
 (Hanemann & Huotari, 2018, p. 16 ) المصدر:

 

تراجعا في كل من   2009منطقة اليورو من الشريك الصيني سنة  إلىالمباشر الوارد  الأجنبيبلغ حجم صافي تدفقات الاستثمار    

مليون دولار  1,4و  أمريكيمليون دولار  27.8حدود المباشر الواردة في  الأجنبين بلغ صافي تدفقات الاستثمار أيفرنسا والبرتغال 

المباشر مع الشريك الصيني تراجعه خلال  الأجنبيدون مستوى الصفر على الترتيب  حيث وصل صافي تدفقات الاستثمار  أمريكي

التراجع بفرنسا في حدود  بالبرتغال  بينما كان أمريكيمليون دولار  1.3السنة الموالية بفرنسا مقابل تسجيل زادة  طفيفة جدا بلغ 

 أمريكيمليون دولار  128.1وتبلغ مستوى  2011 سنةة الأخير دون مستوى الصفر، لتتحسن هذه  أمريكيمليون دولار  31,80

المباشر الوارد  الأجنبي، مقابل تسجيل صافي تدفقات الاستثمار أمريكيمليون دولار  88.7لتتراجع خلال السنة الموالية وتبلغ حدود 

في حدود   2010 سنةمستواته خلال  أعلىليبلغ  2009تدريجيا منذ سنة  تزايد، وهو المأمريكيمستوى  مليار دولار  انيالمبأ

مليار دولار  4.38المباشر الوارد قدر بحوالي  الأجنبيلصافي تدفق من الاستثمار  ضاأي إيطاليامع تسجيل  أمريكيمليار دولار  2.54
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المباشر الوارد مع أهم شركاء الصين بمنطقة اليورو، ما عدا  الأجنبيتسجيل ارتفاع في حجم الاستثمار  الصيني مع ريكمع الش أمريكي

المباشر الوارد من الشريك  الصيني والذي بلغ   الأجنبيوباقي دول منطقة اليورو التي عرفت تراجعا في صافي حجم الاستثمار  إيرلندا

بباقي دول منطقة اليورو  أمريكيمليون دولار  7مستوى  إلىر مقابل تراجعه دون مستوى الصف أمريكيمليون دولار  521.7

 25.1المباشر الوارد  من الشريك الصيني  الأجنبية خلال السنة الموالية لما بلغ صافي تدفق الاستثمار الأخير ليتواصل التراجع بهذه 

  ألمانياو  إيطالياهذه السنة كل من فنلندا ،اليونان ،فرنسا ،دون مستوى الصفر، في الوقت الذي سجلت فيه خلال  أمريكيمليون دولار 

المباشر مع  الأجنبيأكبر مستفيد من تدفقات الاستثمار  ألمانياتراجعا في مستوى الاستثمار الوارد من الشريك الصيني ، حيث كانت 

بالغا مستوى  الموالية السنةثم خلال  مريكيأمليار دولار  2.03في حدود  السابقة السنةم تراجعها على المستوى غر الصيني  يكالشر 

، أمريكيمليون دولار  529.1وهو التراجع الذي  سجلته كل من البرتغال  رغم تسجيل مستوى  أمريكيمليون دولار  101.9

باقي ، مقابله تسجيل أمريكيمليون دولار  59.8في حدود  إيطاليا إلى بالإضافة، أمريكيمليون دولار  20.7اليونان في حدود 

المباشر مع الشريك الصيني حيث كانت صاحبة أكبر رصيد   الأجنبيالدول لمكاسب إضافية من ناحية زادة تدفق صافي الاستثمار 

مليار دولار   2.1ويبلغ مستوى  2016ه خلال سنة تزايدذات السنة ليواصل  أمريكيمليار دولار  1.47في حدود  إيرلنداهي 

المباشر القادم من الشريك  الأجنبيفي حجم صافي تدفقات الاستثمار  تزايدو البرتغال  لل ألمانيانان، ، مع تسجيل كل من اليو أمريكي

ة بتراجع في رصيد صافي الأخير ، حيث تميزت هذه 2017سنة  غاية إلى يطالياالصيني مع تسجيل استمرار تراجع مستواته بإ

دول منطقة اليورو في أغلب الدول ما عدا اليونان وباقي دول منطقة اليورو   لىإالمباشر الوارد  من الشريك الصيني  الأجنبيالاستثمار 

أكبر  إيطاليا، حيث سجلت أمريكيمليون دولار  44.1وفي الثانية،  أمريكيمليون دولار  53,7  الأولىالتي سجلت زادة بلغت في 

ة عافيتها وتسجل تدفقا في حدود الأخير يد هذه دون مستوى الصفر لتستع أمريكيمليون دولار  400.7تراجع بصافي تدفق بلغ 

، مع تسجيل تراجع في 2018، أكبر المستفيدين سنة سبانيامسجلة بإ أمريكيمليار دولار   1.55و  ،أمريكيمليار دولار  1.3

دون  أمريكيولار مليون د 605,5المباشر الوارد من الشريك الصيني بكل من فرنسا والذي بلغ   الأجنبيرصيد صافي تدفق الاستثمار 

دون مستوى الصفر باليونان، مع تسجيل زادة في  أمريكيمليون دولار  21.2مليون دولار بالبرتغال، و  296.2مستوى الصفر،  

مليون  150.4مستوى صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الوارد من الشريك الصيني بباقي دول منطقة اليورو والذي بلغ حدود 

 .يكيدولار أمر 
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 منطقة اليورو من الشريك الصيني إلىالمباشر الوارد  الأجنبيصافي تدفقات الاستثمار .5. 3جدول

 )مليون دولار أمريكي( 

 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
 - - - - - - - إيطاليا

 - - - - - - - إسبانيا

 128.1 31.8- 27.8- 16.1- 506.5 95.4- 9.9- فرنسا

 - - - - - - - هولندا

 - - - - - - - بلجيكا

 0.0 1.3 1.4- 0.0 2.7- 1.3- 0.0 البرتغال

 505.1 491.4 154.2 74.6- 37.0 413.0 208.8 ألمانيا

 - - - - - - - اليونان

 - - - - - - - فنلندا

 - - - - - - - إيرلندا

 56.2- 29.6 8.2 3.9 1.4- 3.5- 1.4 باقي دول منطقة اليورو
 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

 303.4 1 400.7- 124.6- 59.8 65.2 384.3 4 - إيطاليا

 555.5 1 162.3-   634.2 74.3 - إسبانيا

 605.5- 130.8 226.7 620.1 70.3- 408.9 88.7 فرنسا

 224.2 192.8- 225.6 558.0 459.1 148.7 - هولندا

 - 153.3 319.6 - - - - بلجيكا
 296.2 432.9 561.8 529.1 948.7 33.2 3.9 البرتغال

 262.1 105.2 527.1 101.9 034.3 2 543.9 2 237.3 1 ألمانيا

 254.2 53.7 32.4 20.7 22.6 95.6 - اليونان

 5.9 46.2- 8.8 21.1 10.6- 2.7 - فنلندا

 21.2- 120.6 097.8 2 474.2 1 86.2 521.7- 50.1 إيرلندا

 150.4 44.1 6.5 68 25.1- 7 85.3 باقي دول منطقة اليورو
 (OECD Data  :المصدر
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 إلىالمباشر المغادر من الشريك الصيني  الأجنبيتسجيل فرنسا لتراجع في مستوات صافي تدفقات الاستثمار  2009عرفت سنة    

مليون دولار  1.5ال لباقي دول منطقة اليورو التي سجلت رصيدا سالبا في حدود وهو نفس الح أمريكيمليار دولار  1.33حدود 

  الأجنبيخلال السنة الموالية ، مع تسجيل ذات السنة ارتفاع في رصيد صافي تدفقات الاستثمار  أمريكيمليون دولار  5.3ثم  أمريكي

 )مليون دولار أمريكي( المباشر المغادر من الشريك الصين صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي.6. 3جدول

 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
 - - - - - - - إيطاليا

 - - - - - - - إسبانيا

 224.2 2 111.3 2 329.5 1 409.4 2 147.2 1 677.8 830.2 فرنسا

 - - - - - - - هولندا

 - - - - - - - بلجيكا

 9.7- 1.3 0.0 1.5 4.1 2.5 2.5 البرتغال

 506.9 11 581.5 6 693.2 5 717.8 2 917.2 2 143.0 3 094.7 3 ألمانيا

 - - - - - - - اليونان

 - - - - - - - فنلندا

 - - - - - - - إيرلندا

منطقة اليوروباقي دول    -0.3 0.7 0.4 -1.5 -5.3 6.9 

 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
 777.2 1 686.4 357.3 538.5 275.0- 535.0 - إيطاليا

 381.2 - - - - - - إسبانيا
 915.9 851.1 593.8 826.4 934.5 1 232.8 2 446.0 2 فرنسا

 573.6 875.9 986.4 530.8 1 166.2 1 833.7 - هولندا

 5.9-  46.4- - - - - بلجيكا

 0.0 6.8- 8.8 5.5 35.8- 103.5- 142.7- البرتغال

 486.8 5 247.5 7 429.1 8 079.7 6 384.8 11 516.6 12 673.3 7 ألمانيا

 10.9 0.7 0.4 0.2 0.1- 1.3 - اليونان

 68.5 213.1 109.5 539.1- 379.9 1- 043.4 1- - فنلندا

 - - - 22.2- 455.1 374.4 - إيرلندا

 458 646.2 280.6 151.5 223.7- 578.2- 331.4- باقي دول منطقة اليورو

 (OECD Data : المصدر
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لما  2012سنة  غاية إلىوالبرتغال بدرجة أقل ليستمر  ارتفاع رصيده بفرنسا  ألمانياالصيني بكل من فرنسا  الشريكالمباشر المغادر من 

مليون  142.7 إلىبرتغال و ال أمريكيمليار دولار  7.67حدود  إلى لمانيا، مقابل تراجعه بأأمريكيمليار دولار  2.45بلغ حدود 

. سجلت أمريكيمليون دولار  331.4دون مستوى الصفر مع التسجيل باقي دول منطقة اليورو لتراجع في حدود   أمريكيدولار 

بلغ الصيني لي الشريكالمباشر المغادر من  الأجنبيتدريجيا خلال السنوات الأربع الموالية في رصيد صافي تدفقات الاستثمار  التراجع فرنسا

ن بلغ أي، بلجيكا وهولندا   إيطاليا،مع تسجيل ذات السنة تراجعا في كل من  2016سنة  أمريكيمليون دولار  593,8مستوى 

بعدما كان  أمريكيمليون دولار  986.4ة مستوى الأخير المباشر المغادر لها من الشريك الصيني  بهذه  الأجنبيرصيد صرف الاستثمار 

خلال السنة السابقة، مع تسجيل ارتفاع في رصيده بالنسبة لكل من البرتغال ،اليونان، فنلندا،  أمريكير مليار دولا 1.53في مستوى 

مسجلا تراجع عن  أمريكيمليار دولار  8.43ة حدود الأخير بصفة كبيرة حيث بلغ مستواه بهذه  ألمانياباقي الدول منطقة اليورو و 

،حيث سجلت كذلك كل من هولندا، بلجيكا، 2018سنة  أمريكييار دولار مل 5.49خلال السنتين المواليتين ليبلغ مستوى 

المباشر المغادر من الشريك الصيني مقابل ارتفاع رصيده في كل من  الأجنبيالبرتغال وفنلندا  تراجعا في رصيد صافي تدفقات الاستثمار 

  .أمريكيمليار دولار  1.78د ة أكبر رصيد في حدو الأخير حيث سجلت هذه  إيطالياو  إسبانيااليونان ،فرنسا ،

خلال السنتين  تزايدل 2009% من إجمالي صادراتها سنة  5.4بلغت حصة الصادرات خارج منطقة اليورو مع الشريك الصيني     

% سنة 6.8مستوى  إلى% خلال السنتين المواليتين ثم يرتفع 6,4ليتراجع في حدود  2011% سنة  6.6المواليتين وتبلغ  حدود 

 .2018%  سنة 7.5يجيا وتبلغ حدود بعدها تدر  تزايد، لت2015%  خلال سنة 6.4ى مستو  إلى أخرىلتتراجع مرة ، 2014

خلال  تزايدلت 2009% من إجمالي واردات منطقة اليورو سنة  12.5سجلت الواردات خارج منطقة اليورو مع الشريك الصيني    

لترتفع بعدها   2013%  سنة 11.7مستوى  إلىا تدريجيا وتتراجع % ،ثم تنخفض بعده 13.5السنة الموالية وتسجل مستوى 

%  من إجمالي واردات منطقة اليورو مع الشريك الصيني لتتراجع خلال 14.2في حدود  2015مستواتها سنة  أعلىتدريجيا وتبلغ 

  .2018سنة  13.6السنتين المواليتين  عند مستوى %

مليار  89لما بلغ  أكثر من  2009الشريك الصيني عجزا طيلة الفترة الممتدة ما بعد سنة  سجل الميزان التجاري لمنطقة اليورو مع  

 82,4، ثم يتراجع بعدها تدريجيا ويبلغ مستوى أمريكيمليار دولار  115حدود  إلى، ليرتفع العجز خلال السنة الموالية أمريكيدولار 

مليار دولار أمريكي سنة  115واته منذ أزمة السيادية ويبلغ حدود مست أعلىليرتفع العجز إلى  2013مليار دولار أمريكي سنة 

 مليار دولار أمريكي. 114مستوى  2018، مسجلا لتراجع متذبذب ليبلغ سنة  2015
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 الأزمةل منطقة اليورو مع الشريك الصيني خلال و تطور التجارة الخارجية لد.23. 3شكل

 شريك الصينيمع ال المنطقة صادرات

 
 مع الشريك الصيني المنطقة واردات

 
 مع الشريك الصيني للمنطقة الميزان التجاري 

 

 (TRADING ECONOMICS  المصدر:
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 :الثالث خاتمة الفصل

 

تصادا دام لسنوات، رافقه تراجع في مستوى كانت عواقب أزمة الديون السيادية وخيمة على منطقة اليورو التي سجلت ركودا اق   

ت تسود مستقبل أصبح، كردة فعل تجاه الضبابية التي خرىالتجارة البينية نتيجة تراجع الطلب المحلي ومتغيرات الاقتصاد الكلي الأ

لحظة،  أيواردا في  رىأخمنطقة اليورو في ظل التشكيك في نجاح برامج الدعم المتبناة، حيث يظل هاجس تعثر الديون السيادية مرة 

للإصلاحات المتبناة والتي تستدعي مزيدا من التدخل  الأسواقالمقلق في مستواته والذي يعكس ضعف استجابة مختلف  تزايدفي ظل ال

 أنظمتها المالية  والاقتصادية من التدهور مجددا. ةايحم أجلللسلطات العامة من 

بتدهور مختلف متغيرات الاقتصاد الكلي لدول منطقة اليورو، حيث سجلت  ثرلذي تأكان للأزمة انعكاسات على المستوى العالمي ا  

ن سجلت كل من الصادرات والواردات أيخاصة فيما يتعلق بالتجارة الخارجية  ةمريكيالأالمتحدة  الولااتانعكاسات سلبية على 

ة تزايدمكاسبه م مسجلةالتحسن تدريجيا بعد ذلك  إلى، لتعود 2012تراجعا ملحوظا حتى سنة  مريكيالألمنطقة اليورو مع الشريك 

والصيني ردة فعل عكسية تجاه صدمة  مريكيالألصالح المنطقة معلنة بذلك  تحسن تنافسيتها الخارجية. بينما سجل  كل من الاقتصاد 

 .موجبة للناتج المحلي الخام الحقيقي لمنطقة اليورو على المدى المتوسط والطويل 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 الرابع: الفصل
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 الرابع: فصلتمهيد لل
 

ة ما الأخير عديد السنوات حيث سجلت هذه  إلىتعتبر منطقة اليورو أكبر شريك تجاري واقتصادي للجزائر، حيث تمتد جذورها    

شك عرضة للصدمات المتأتية من  أدىا من دون  %  من حجم التجارة الخارجية للجزائر منذ قيام منطقة اليورو مما يجعله68يفوق 

 التغيرات التي تمس اقتصادات أهم شركاء الجزائر من منطقة اليورو.

لقد عانت الجزائر كغيرها من الدول  النامية من اختلالات في أداء اقتصادها التي انعكست سلبا على توازنها المالي، مما جعل صناع     

التمويل الخارجي لمختلف البرامج  التنموية المسطرة، رغم أن الجزائر اختبرت هذا النوع من  إلىخيار اللجوء  لىإالقرار في الدولة يميلون 

إعادة جدولتها تحت شروط قاسية.  ىستدعمما اسجل التعثر في ديونها السيادية  التمويل ومشاكله أواخر سنوات القرن الماضي ، حيث

العالم خلالها أهم  شايعتطور المدشرات الاقتصادية والمالية للجزائر خلال الألفية الجديدة والتي وهو ما يجعلنا نتناول في هذا الفصل 

 دراستناالديون السيادية للجزائر على نموها الاقتصادي لنختم فصلنا و  أثر ضاأيالألفية الجديدة. كما سنتناول  بدايةأزمتين ماليتين 

 أزمة الديون السيادية التي عاشتها منطقة اليورو. دمةصتجاه ردة فعل الاقتصاد الجزائري  دراسةب
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  : تطور المؤشرات الاقتصاد الكلي للجزائر:الأولالمحور 

 سنة مستواتها أعلى بلغت والتي ، السنوية نموه مستوات في تدريجية زادة والعشرين، الواحد القرن بداية الجزائري الاقتصاد سجل   

 حدود ليبلغ الفترة، ذات  5.84 ℅ مستوى إلى الجزائري الفرد رفاهية نمو معدل بذلك ليرتفع ،℅  7.2 حدود في 2003

 سنة   1.7  ℅مستوى بلغ متذبذبا تراجعا الجزائري الاقتصاد نمو ذلك بعد ليعرف الواحد، للفرد أمريكي دولار 2103.38

 دولار 3478.71 حدود ،ويبلغ  0.21 ℅ ب الخام لمحليا الناتج من الجزائري الفرد نصيب النمو معدل بذلك ليسجل ، 2006

  ،أمريكي

 تطور الاقتصاد الجزائري خلال الألفية الجديدة.1. 4شكل

 

 (macrotrends) المصدر:

 حيث ، 2018 سنة مسجلة  1.2 ℅ و 2009 سنة مسجلة  1.6 ℅ بين بعدها الجزائري الاقتصاد النمو معدلات لتتراوح

 معدل بذلك ليبلغ  3.8 ℅  حدود في 2014 سنة الفترة هذه خلال الجزائري للاقتصاد السنوي النمو مستوات أعلى بلغت

 قبل من سنتين مستواتها أعلى ةالأخير  هذه بلغت بعدما ، مريكيالأ لدولار  5493.06مستوى  السنة لذات الجزائري الفرد رفاهية

 اتراجع بعدها لتسجيل ،  1.71 ℅حدود في سنوا نموا بذلك حلققة الجزائري، للفرد أمريكي دولار 5592.22 حدود في كانت لما

 دون  0.91 ℅  حدود إلى الموالية السنة خلال تراجعه مواصلا ، 2017 سنة الصفر مستوى دون  0.75 ℅ حدود بلغ تدريجيا

 أداء تراجع نتيجة أمريكي دولار 4154 حدود إلى الخام المحلي الناتج من زائريالج الفرد حصة بذلك لتتراجع الصفر، مستوى
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 كما  2018 سنة   1.2 ℅حدود في سنوا نموا ليسجل 2014 سنة منذ تدريجيا اتراجع بدوره سجل الذي الجزائري الاقتصاد

    حدود بلغ لما تينالأخير  العشريتين خلال اتهمستو  أدى ويبلغ المواليتين السنتين خلال التراجع في ليستمر ، 1.4 الشكل هيوضح

 رفاهية معدل في كبير تراجع تسجيل إلى أدى مما كورونا، جائحة فرضتها التي العالمية بالبيئة اأثر مت الصفر مستوى دون ℅  5.48

 نموه تراجع نتيجة وذلك 2005 سنة منذ حلقق مستوى أدى وهو مريكيالأ دولار 3310  مستوى إلى تهاوى الذي و الجزائري الفرد

 الصفر. مستوى دون  6,83 ℅ حدود بلغ الذي السنوي

 مستوى أدى سجلت نأي ،تينالأخير  العشريتين طيلة موجبة مستوات بالجزائر، المستهلك سعارلأ السنوي النمو مستوات سجلت   

 سجلت لما ، 2012 سنة مستواته علىأ بلغ متذبذبا اتزايد ذلك بعد لتسجل 2000 سنة   0.34 ℅ حدود في لها سنوي نمو

 للعام تراجعها تواصل ثم ℅   3.25 وحدود تبلغ و الموالية السنة خلال لتتراجع  8.89 ℅  حدود في سنوا نموا المستهلك أسعار

سجلة م 2016 سنة ℅  6.4 بلغ سنوا نموا وتسجل ذلك بعد تزايدلت ،  2.92 ℅حدود في سنوا نموا لتسجل التوالي على الثاني

 في سنوي نمو مستوى ويسجل الموالية السنة خلال تراجعه ليتواصل ،  4.27 ℅حدود 2018 سنة بلغ ذلك بعد تدريجياا تراجع

 .℅ 1.95 حدود

 المستهلك بالجزائر خلال الألفية الجديدة أسعارتطور .2. 4شكل

 

 (world bank) المصدر:

حدود  بذلك لتبلغ  1.4 ℅ بلغ سنوي بمعدل تينالأخير  العشريتين بداية منذ ملحوظا انخفاضا بالجزائر البطالة معدلات سجلت   

 ℅  6.07 حدود بلغت لما ، 2004 سنة لها سنوي تراجع أدى وتحقق ذلك بعد لتنخفض بالجزائر، العاملة القوى من 29.77 %



آثار أزمة الديون السيادية على الجزائر                                      الفصل الرابع      
 

227 
 

 السنتين خلال تراجعها سلسلة مواصلة العاملة، القوة من  17.55 ℅مستوى إلى بالجزائر البطالة بذلك لتتراجع الصفر مستوى دون

 الصفر، مستوى دون  3 ℅ حدود في سنوي نمو خلال من 2006 سنة العاملة القوة حجم من  12.27 ℅الحدود لتبلغ مواليتين

 الألفية الجديدة بدايةنذ تطور معدلات البطالة بالجزائر م.3. 4شكل

 

 (macrotrends) المصدر:

 بعد لتتراجع العاملة، القوة من  13.79 ℅ مستوى بالجزائر البطالة بذلك لتسجل ، 1.52 ℅بواقع الموالية السنة خلال تزايدلت 

 9.96 حدود في بالمئة العشرة دون مستوى والعشرين الواحد القرن بداية منذ مرة ولأول مسجلة الموالية سنوات الثلاث خلال ذلك

 أحيانا سالبةو  أحيانا موجبة متذبذبة نمو مستوات بعدها لتحقق ،℅  0.2 حدود في سنوي لنمو تسجيلها بعد ، 2010 سنة %

 ،  12 ℅ىمستو  البطالة بذلك لتبلغ  1.8 ℅ حدود في 2017 سنة لها سنوي مستوى أعلى الفترة هذه خلال بلغت أخرى

 بذلك لتسجل الصفر مستوى دون   1.15 ℅حدود في الفترة تلك خلال سنوي بمعدل لها تراجع أدى 2013  سنة حققت بعدما

 لتبلغ السابقة السنة عن  0.11 ℅ حدود في طفيفا اتراجع 2018 سنة لتسجل ،  9.82 ℅ مستوى السنة ذات البطالة 

 التي الجديدة بالظروف ةأثر مت  12.83 %  حدود لتبلغ  1.02 ℅  حدود في 2020 سنة،لترتفع مجددا  ℅  11.89 مستوى

 .كورونا جائحة فرضتها

 مليار 20.15 حدود في كانت ما بعد 2002 سنة منذ تدريجيا اتزايد والعشرين الواحد القرن بداية بالجزائر الصادرات سجلت   

 مستواتها أعلى لتبلغ الأولى بالدرجة المحروقات أسعار تحسن نتيجة ،الخام المحلي من ناتجها  35.5 ℅ يعادل ما وهو أمريكي دولار
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 خلال لتتراجع الجزائري الخام المحلي الناتج من  47.97 ℅ يعادل ما وهو أمريكي دولار مليار 82.03 حدود في  2008 سنة

 واليتينالم السنتين خلال مكاسب ققوتح لتعود ،أمريكي دولار مليار 48.53 مستوى الجزائرية الصادرات وتسجل الموالية السنة

 للجزائر الخام المحلي الناتج من  38.79 ℅ يعادل ما وهو،  2011سنة   يأمريك دولار مليار  77.58مستوى  وتسجل

 تطور الصادرات الجزائرية خلال الألفية الجديدة.4. 4شكل

 

 (macrotrends)المصدر: 

 2003 سنة منذ لها مستوى أدى وهو أمريكي دولار مليار 33.4، 2016 سنة بلغت حيث التراجع من سلسلة بعدها ليسجل ، 
 ،أمريكي دولار مليار 45,23 حدود في مواليتين السنتين خلال مكاسب لتسجل الخام، المحلي ناتجها من 20.87  ℅  بذلك ممثلة
 الجديدة العالمية بالظروف اأثر مت موليتين الالسنتين خلال ليتراجع ،2018ة سن الخام المحلي تجهانا من ℅  25,79 يعادل ما وهو
 من ℅  17.09 يعادل ما وهو 2020  سنة أمريكي دولار مليار 24.81 حدود في اضعيف امستو  ليبلغ كورونا جائحة ميزتها التي

 .للجزائر الخام المحلي الناتج

 2014 سنة مستواتها أعلى بلغت حيث الجديدة الألفية بداية منذ تدريجيا اتزايد والخدمات السلع من بالجزائر الواردات سجلت   

 مستوى في كانت بعدما الخام المحلي ناتجها من   31.93 ℅يعادل ما وهو ،أمريكي دولار مليار 68.26 حدود بلغت لما

 سنوات الثلاث خلال لتتراجع الخام، المحلي ناتجها من  20,79 ℅تعادل كانت التي و 2000 سنة أمريكي دولار مليار 11.39

 الواردات لتسجل الخام، المحلي ناتجها من 32,69 ℅ يعادل ما وهو 2017 سنة أمريكي دولار مليار 55.6 حدود  وتبلغ الموالية

 الخام المحلي الناتج من   32.11 ℅يمثل ما وهو أمريكي دولار مليار 56,33 مستوى وتبلغ طفيفا ارتفاعا الموالية السنة خلال
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 بذلك لتشكل 2008 سنة منذ لها مستوى أدى وهو أمريكي دولار مليار 40.85 مستوى وتبلغ التدريجي تراجعها ليتواصل الجزائري

 .الخام المحلي ناتجها من 28.14 ℅ 

 طور الواردات الجزائرية خلال الألفية الجديدةت.5. 4شكل

 

 (macrotrends)ر: المصد

 ناتجها خمس عن يزيد ما وهو أمريكي دولار مليار10 حدود في فائضا تينالأخير  العشريتين بداية بالجزائر التجاري الميزان سجل   

 ℅ بذلك ليشكل 2002 سنة أمريكي دولار مليار 5.61 حدود في فائضا ويسجل المواليتين السنتين خلال ليتراجع الخام المحلي

 لما 2008 سنة مستواتها أعلى بلغت تدريجيا ةتزايدم مكاسب التجاري الميزان بعدها ليحقق الجزائري الخام المحلي الناتج من 9.87

 السنة خلال ليتراجع الخام، المحلي ناتجها من ℅  19.26 يعادل ما وهو ، أمريكي دولار مليار 32.94 حدود في فائضا سجل

 من ℅ 0.58 يعادل ما وهو أمريكي دولار مليار 0.8 حدود في والعشرين الواحد القرن خلال مرة لأول و عجزا مسجلا ةالموالي

 ،أمريكي دولار مليار 20.21 حدود 2011 سنة بلغت مكاسب ويحقق المواليتين السنتين خلال تدريجيا تزايدلي الخام، المحلي ناتجها

 2014 سنة من بداية العجز من سلسلة ويسجل تدريجيا بعدها ليتراجع الجزائري، الخام ليالمح الناتج من ℅ 10.10 يعادل ما وهو

 الموالية السنوات خلال ذلك في ليستمر الخام المحلي ناتجها من ℅ 1.44 يعادل ما وهو أمريكي دولار مليار 3.08 حدود في

 ناتجها من   14.18 ℅يعادل ما وهو ،يكيأمر  دولار مليار 22.69 حدود في2016سنة  خلال عجز مستوى أعلى مسجلا

  الخام المحلي
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مليار  11.09 حدود 2018 سنة بلغ والذي العجز مستوى في تدريجيا انخفاضا 2016 سنة بعد للجزائر التجاري الميزان سجل    

 أمريكي دولار مليار 16.04 حدود ويبلغ 2020 سنة العجز تزايدل الخام المحلي ناتجها من  6.32 ℅ يعادل ما وهو أمريكي دولار

 .كورونا جائحة ميزتها التي الجديدة الظروف نظير للجزائر الخام المحلي الناتج من  11.05 ℅ يعادل ما وهو

 تطور الميزان التجاري الجزائري خلال الألفية الجديدة.6. 4شكل

 

 (macrotrends  المصدر:

 لم حيث تينالأخير  العشريتين بداية خلال ضعيفة مستوات الجزائر إلى الوارد المباشر الأجنبي الاستثمار تدفقات صافي سجلت   

 يعادل ما وهو أمريكي دولار مليار 0.28 حدود في 2000 سنة كان نأي ، 2008 سنة في إلا دولار مليار 2 حدود يتجاوز

       يعادل ما وهو أمريكي دولار مليار 1.11 حدود إلى الموالية السنة خلال ليرتفع لجزائر،ل الخام المحلي الناتج من ℅   0.51

   أي ، أمريكي دولار مليار 0.64 مستوى 2003 سنة ويبلغ المواليتين السنتين خلال ليتراجع ، الخام المحلي ناتجها من ℅  2.03

 أعلى ليبلغ تدريجيا الجزائري الاقتصاد إلى الوارد المباشر الأجنبي ارالاستثم تدفق ليتحسن الخام، المحلي ناتجها من 0.94 ℅  

 ليتراجع الخام، المحلي ناتجها من 2 ℅ يمثل ما وهو 2009 سنة أمريكي دولار مليار 2.75 حدود في 21 القرن خلال مستواته

 خلال ليرتفع ، 2015 سنة الصفر مستوى دون دولار مليار 0.54 حدود في العشريتين خلال مستواته أدى ويبلغ تدريجيا بعدها

 ما وهو 2018 سنة أمريكي دولار مليار 1.47 حدود إلى بعدها يتراجع ثم أمريكي دولار مليار 1.64 مستوى إلى الموالية السنة

 .أمريكي دولار مليار 1.38 إلى الموالية السنة خلال تراجعه مواصلا ، الخام المحلي الناتج من ℅  0.84 يعادل
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 تطور الاستثمار الأجنبي المباشر الوارد إلى الجزائر خلال الألفية الجديدة.7. 4شكل

 

 (macrotrends) المصدر:

 حيث الجزائري، للاقتصاد المغادرة تدفقاته في متذبذبة بصورة اتزايد المنخفضة مستواته رغم بالجزائر المباشر الأجنبي الاستثمار سجل   

 0.53 مستوى لتبلغ متذبذبة وبصفة تدريجيا ذلك بعد تتزايد 2001 سنة أمريكي دولار مليون 9.3 حدود في كانت ما بعد

 الأجنبي الاستثمار تدفقات صافي لتعرف للجزائر، الخام المحلي الناتج من  0.27 ℅ يعادل ما وهو 2011 سنة أمريكي دولار مليار

 في الصفر دون مستوى تينالأخير  العشريتين خلال مرة لأول و ليبلغ الموالية السنة خلال تراجعا الجزائري للاقتصاد لمغادرةا المباشر

 حدود في والعشرين الواحد القرن خلال له مستوى أدى مسجلا 2013 سنة تراجعه ليواصل ،أمريكي دولار مليون 41,44حدود 

 تدفقات صافي حجم بعدها تزايدلي الخام المحلي ناتجها من % 0.13 يعادل ما وهو الصفر مستوى دون أمريكي دولار مليار 0.27

 ما وهو أمريكي دولار مليار 0.85 حدود في 2018 سنة مستواتها أعلى مسجلا وبتذبذب للجزائر المغادر الأجنبيالاستثمار 

 بلغت حيث كورونا جائحة فرضتها التي بالظروف اأثر مت تينالموالي السنتين خلال ليتراجع الخام، المحلي ناتجها من 0.48 % يعادل

 .أمريكي دولار مليون  15.47, 2020 سنة 
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 للجزائر خلل الألفية الجديدةالاستثمار الأجنبي المباشر المغادر تطور .8. 4شكل

 

 

 (world bank) المصدر:

 يعادل كان ما وهو أمريكي دولار مليار 8.93 حدود في كان لما 2000 سنة منذ رصيده في تراجعا الجاري ابالحس سجل   

 ناتجها من % 7.7 يمثل ما وهو أمريكي دولار مليار 4.37 حدود 2002 سنة ليبلغ للجزائر، الخام المحلي الناتج من % 16.7

 حدود بلغ لما 2008 سنة والعشرين الواحد القرن خلال له مستوى أعلى ويبلغ يةالموال السنوات خلال تدريجيا تزايدلي الخام، المحلي

 0.4 حدود عند الموالية السنة خلال كبيرة بصورة ليتراجع الخام، المحلي ناتجها خمس يعادل ما وهو ، أمريكي دولار مليار  34.45

 8.8 ℅ يعادل ما وهو ، 2011 سنة أمريكي دولار مليار 17.77 حدود في مكاسب ويسجل توازنه ليستعيد أمريكي دولار مليار

 .للجزائر الخام المحلي الناتج من 

 ليتعافى أمريكي، دولار مليار 9.28 حدود في 2014 سنة مرة لأول عجزا ليسجل ، تراجعا 2011 منذ الجاري الحساب سجل

  ستوىم العجز ويبلغ تدريجيا بعدها ليتراجع أمريكي، دولار مليار 27.29 حدود في فائضا ويسجل الموالية السنة خلال

 .للجزائر الخام المحلي الناتج من  9.6 ℅ يعادل ما وهو 2018 سنة أمريكي دولار مليار 16.70



آثار أزمة الديون السيادية على الجزائر                                      الفصل الرابع      
 

233 
 

 (GDP ℅تطور رصيد  الحساب الجاري للجزائر خلال الألفية الجديدة ).9. 4شكل

 

 (TRADING ECONOMICS  المصدر:

 (أمريكي مليار دولار تطور الحساب الجاري للجزائر خلال الألفية الجديدة ).1. 4جدول .

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

8.93 7.06 4.37 8.84 11.12 21.18 28.95 30.54 34.45 0.42 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

12.149 17.766 12.418 1.153 -9.278 -27.294 -26.209 -22.077 -16.697  

 )بنك الجزائر، التقارير السنوية( المصدر:

 دولار مليار 23,77 حدود 2003 سنة بلغ حيث الجديدة الألفية بداية تدريجيا ارتفاعا الخارجي الدين إجمالي رصيد سجل   

 والتي جلالأ وطويلة المتوسطة الديون بارتفاع مدعومة ، 2001 سنة أمريكي دولار مليار 22,75 حدود في كان بعدما أمريكي

 في تراجع تسجيل مع 2003 سنة أمريكي دولار مليار 22,45 مستوى إلى 2001 سنة أمريكي دولار مليار  20.87من  انتقلت

 1,88 حدود في كانت بعدما أمريكي دولار مليار 1.32 حدود 2003 سنة بلغت والتي جلالأ قصيرة الخارجية الديون مستوى

 الخام المحلي الناتج من   34.4 ℅حدود في 2003 لسنة الخارجي الدين حصيلة بذلك لتكون ، 2001 سنة أمريكي دولار مليار
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 زائر خلال اللفية الجديدة )مليار دولار أمريكي(تطور الديون الخارجية للج.2. 4جدول
 2001* 2002* 2003* 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

 4.356 4.841 4.889 5.062 16.485 21.411 22.450 21.430 20.870 د.ط.أ

 1.331 1.080 0.717 0.550 0.707 0.410 1.320 1.610 1.880 د.ق.أ

 5.687 5.921 5.606 5.612 17.192 21.821 23.770 23.040 22.750 اجمالي الدين

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

أ.ط.د  3.903 3.263 2.489 2.068 1.760 1.197 1.863 1.899 1.723 

أ.ق.د  1.778 1.142 1.205 1.328 1.975 1.823 1.986 2.096 2.319 

 4.092 3.995 3,849 3.02 3.735 3.396 3.694 4.405 5.681 الدين اجمالي

 )بنك الجزائر، التقارير السنوية(، (world bank) *المصدر:

 مستوى 2005 سنة وتسجل تدريجيا لتتراجع ، 2001 سنة  41,46 ℅ حدود في كانت بعدما تراجعا مسجلة للجزائر 

 المتوسطة الديون من كل في المسجل التراجع نتيجة الخام، المحلي ناتجها من  16.65 %بذلك  ممثلة أمريكي دولار مليار 17.19

 الترتيب على أمريكي دولار مليار 0.707 و أمريكي دولار مليار 16.485 حدود منها كل بلغت والتي ،جلالأ والقصيرة ،الطويلة

 دولار مليار 5.612 حدود بلغت لما سنوي تراجع أكبر حلققا بالجزائر يةالموال السنة خلال الخارجي الدين رصيد تراجع ،ليتواصل

 عن جاء التي الديون (لها المسبق الدفع عن الناتجة جلالأ وطويلة المتوسطة ديونها رصيد في تراجع أكبر تسجيلها خلال من ،أمريكي

 حيث الفترة، تلك خلال المحروقات أسعار تعاشان من مستفيدة الجزائرية السلطات قبل من 10.4) الشكل انظر الجدولة، إعادة

 0.55 حدود إلى جلالأ قصيرة الديون تراجعت بينما أمريكي دولار مليار 5.062 مستوى جلالأ وطويلة المتوسطة الديون بلغت

 ليواصل ،الخام المحلي ناتجها من ℅ 4.78 أي ،2006 ةسن للجزائر الخارجية المديونية رصيد بذلك يشكل أمريكي دولار مليار

 بلغت التي جلالأ القصيرة المديونية حجم ارتفاع رغم ، طفيفة بصورة ولو الموالية السنة خلال تراجعه للجزائر الخارجية المديونية رصيد

 الخام المحلي الناتج من  4.05 ℅يمثل ما وهو أمريكي دولار مليار 5.606 حدود بذلك لتبلغ أمريكي دولار مليار 0.717

 الخارجية المديونية رصيد ارتفع الم ،أمريكي دولار مليون 315  ب 2008 سنة خلال نموا وتحقق التراجعات سلسلة فلتتوق للجزائر

 حدود بلغت والتي جلالأ وطويلة المتوسطة المديونية رصيد تراجع تواصل رغم أمريكي دولار مليار 5.921 حدود إلى للجزائر
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 مليار 1.08 مستوى بلغت عندما دولار مليار الواحد لعتبة جلالأ قصيرة الديون تجاوز التسجيل مع أمريكي دولار مليار 4.841

 .للجزائر الخام المحلي الناتج من %  3.26 الإجمالي الخارجية المديونية رصيد بذلك ليشكل سنوات أربع منذ أمريكي دولار

 أمريكي دولار مليار 3.396 حدود 2013 سنة بلغ تدريجيا تراجعا 2008 سنة منذ للجزائر الخارجية المديونية رصيد سجل لقد   

 و خاصة جلالأ وطويلة المتوسطة الديون لرصيد المتواصل التراجع من مستفيدا الخام المحلي ناتجها من  1.62 ℅  يشكل ما وهو

 دولار مليار 3.735 حدود في اتزايد عرف الخارجية المديونية رصيد أن إلا 2014 سنة خلال تراجعها استمرار من بالرغم والتي

 ةالإجمالي الخارجية المديونية رصيد ليسجل ،أمريكي دولار مليار 2 قاربت والتي جلالأ القصيرة المديونية رصيد بارتفاع اأثر مت أمريكي

 ةالمديوني رصيد من كل تراجع نتيجة 2015 سنة أمريكي دولار مليار 3.02 عتبة بلغ لما تينالأخير  العشريتين خلال مستواته أدى

 أمريكي دولار مليار 1.823 هو أمريكي دولار مليار 1.97 مستوى إلى جلالأ قصيرة المديونية رصيد مع جلالأ وطويلة متوسطة

 أمريكي دولار مليار 4 عتبة ليتجاوز الموالية السنوات خلال تدريجيا اتزايد بالجزائر الخارجية المديونية إجمالي بعدها ليسجل التوالي على

 المديونية حجم نمو إلى تزايدال لهذا الرئيسي السبب يرجع حيث الخام المحلي ناتجها من  2.29  ℅ يعادل ما هوو  ، 2018 سنة

 دولار مليار 2.319 حدود بلغت لما السنة لذات الخارجية الديون إجمالي من  56 ℅  من أكثر بلغت والتي جلالأ قصيرة الخارجية

 .أمريكي

 أغلبية عرفت والتي جلالأ وطويلة المتوسطة القروض ةتركيب 10.4 الشكل في مبين هو وكما 2018 سنة الجزائر بنك تقارير تشير   

 عبارة  28.5 ℅مقابل ،جلالأ والطويلة المتوسطة الديون لاجمإ من  60 ℅ حدود في الأطراف المتعددة القروض لصالح رصيدها في

 و 2006 بين ما الممتدة الفترة طيلة جلالأ وطويلة المتوسطة روضالق رصيد على تهيمن ةالأخير  هذه كانت حيث ،ثنائية قروض عن

دولار  مليار 30 ةوعتب تتجاوز للجزائر ةالإجمالي الخارجية المديونية كانت لما الماضية الألفية نهاية منذ التدريجي تراجعها رغم 2015

 القرار صانعوا قرر نأي 2006 سنة غاية إلى تدريجيا اجعتتر  جعلها مما نسبيا فيها التحكم الجزائرية الدولة استطاعت تيوال ،أمريكي

 عن المترتبة بالديون أساسا متعلقة كانت والتي المالية وضعيتها بتحسن مدعومة الخارجية مديونيتها من كبير لجزء المسبق الدفع بالجزائر

 . الأطراف في المتعددة الديون إلى بالإضافة السابقة ديونها جدولة إعادة
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 قائم الدين متوسط وطويل الأجل حسب نوع القرض.10. 4شكل

 

  (51، صفحة 2018)بنك الجزائر،  المصدر:

 للجزائر الخارجية المديونية من 85.71 % أن على11.4الشكل خلال من 2018 لسنة الجزائر لبنك السنوي التقرير يشير كما    
 الأكبر المدين هي فرنسا تزال لا بينما الأمريكي، الدولار من مشكلة  10.04 ℅  مقابل اليورو عملة من مشكلة 2018 سنة

 على % 14 و % 16 , %18 ب فالصين إيطاليا ثم إسبانيا لتليها للجزائر الخارجي الدين إجمالي من % 40بمقدار  للجزائر
 .التوالي

 .31/12/2018هيكل الدين الخارجي حسب العملات في .11. 4شكل

 

 (53، صفحة 2018)بنك الجزائر،  المصدر:
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 31/12/2018هيكل الدين الخارجي حسب الدول في .12. 4شكل

 

 (53، صفحة 2018ر، )بنك الجزائ المصدر:

 يغطي ما كان وهو،  2000سنة أمريكي دولار مليار 11.9 حدود في كان بعدما متسارعا نموا الجزائري الصرف احتياطي عرف   

 رصيد بلغ بعدما 2007 سنة أمريكي دولار مليار 100 عتبة ليتجاوز ، والخدمات للسلع الجزائر واردات من واحدة سنة تقريبا

 )مليار دولار أمريكي( لصرف بالجزائر خلال الألفية الجديدةاتطور احتياطي .3. 4جدول
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

11.90 17.96 23.11 32.92 43.11 56.18 77.78 110.18 143.100 148.910 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019* 

162.221 182.224 190.661 194.012 178.938 144.133 114.138 97.332 79.882 63.3 

 )بنك الجزائر، التقارير السنوية(، (world bank) *المصدر:

 أعلى ليبلغ ذلك بعد هتزايد في ليستمر والخدمات السلع من واردات شهر 40 قرابة يغطي ما هو و أمريكي دولار مليار 110.18 

 ليغطي الدولية الأسواق مستوى على المحروقات سعر بتحسن مدعوما أمريكي دولار مليار 194 حدود في 2013سنة  مستواته

 مليار 178.84 حدود ويبلغ الموالية السنة خلال التدريجي هتراجع سلسلة ليبدأ والخدمات السلع من الواردات من شهرا 35 بذلك
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 مليار 79,88 مستوى 2018 سنة ويبلغ تراجعه ليواصل ذلك بعد تتعاف لم والتي للدولة المالية الصحة تدهور نتيجة أمريكي دولار

 الموالية السنة خلال تراجعه في ،ليستمر للجزائر والخدمات السلع من الواردات من شهرا 16 من أقل يغطي ما وهو أمريكي دولار

 . أمريكي دولار مليار 63.3 حدود ويصل

 مليار 1578.1 مستوى في كانت والتي السابقة السنة عن ℅ 5 حدود في تراجعا 2001 سنة بالجزائر العامة يراداتالإ سجلت   

 دينار، مليار 1001.4 بلغت حيث 2000 سنة عن ℅  17 حدود في كانت والتي البترولية الجباية إيرادات بتراجع ةأثر مت دينار

 من بالرغم العامة يراداتالإ إجمالي من  67 ℅ بذلك مشكلة الموالية السنة خلال دينار مليار 1213,2 مستوى في كانت عدماب

      سنة حققته ما أضعاف ستة بقرابة يقدر نموا ةالأخير  هذه سجلت حيث الضريبية وغير الضريبية يراداتالإ عرفته الذي الارتفاع

 بلغ حين في دينار مليار 15.4 حدود في كانت بعدما 2001 سنة خلال دينار مليار 105.9 ىمستو  إلى قفزت ما بعد 2000

 دينار مليار 398.2 حدود في ضريبي تحصيل مستوى لتسجل السابقة بالسنة مقارنة  14 ℅ السنة لذات الضريبية يراداتالإ نمو

 أقصاها بلغت ومتذبذبة موجبة سنوية نمو معدلات بعدها العامة يراداتالإ للتحقق  2000 سنة خلال دينار مليار 349,5 مقابل

 5190,5 مستوى العامة يراداتالإ لتبلغ السابقة، السنة عن   41 ℅حدود في سنوا نموا العامة يراداتالإ سجلت لما 2008 سنة

   46 حدود في كانت والتي ةالبترولي الجباية في الكبير بالنمو مدعومة  2007سنة  خلال دينار مليار 3687.8 مقابل دينار مليار

 79البترولية الجباية بذلك لتشكل 2007 سنة خلال دينار مليار 2796.8 مقابل دينار مليار 4088.6 مستوى لتبلغ % 

 10و   26 ℅بلغ والذي الضريبي وغير الضريبي التحصيل في موجب نمو تسجيل مع العامة يراداتالإ حجم من 2008 سنة℅

 مليار 766,7 مستوى في كانا بعدما الترتيب على دينار مليار 136,7 و دينار مليار 965.2 بذلك ليبلغا .الترتيب على ℅

 .التوالي على دينار مليار 124.3 و دينار

 العامة يراداتالإ حجم في الكبير التراجع خلال من وذلك للدولة المالية القوة مستوى في كبيرا تراجعا 2009 سنة عرفت لقد   

 مستوى في لتراجع كذلك تسجيل مع ،البترولية الجباية في الكبير بالتراجع ةأثر مت 2008 بسنة مقارنة  29 ℅ دودح في كان والذي

  مع دينار مليار 3676 مستوى 2009 سنة العامة يراداتالإ بذلك لتبلغ  15 ℅ حدود في كان والذي الضريبية غير يراداتالإ
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 )مليار دينار( بالجزائر خلال الألفية الجديدة العامة يراداتالإطور ت.4. 4جدول
 ة المحروقاتأيجب العامة خارج قطاع المحروقات يراداتالإ

 يراداتالإ

 (1العامة )
 السنة

 (2  ( + )3 ) 
 غير الضريبية الجباية

(3) 

 الضريبية الجباية

نسبتها  (2)

 (1من )
 حجمها

 حجمها
نسبتها 

 (1من )
 حجمها

 نسبتها

 (1من )
 حجمها

نسبتها 

 (1من )

0.23 364.9 0.01 15.4 0.22 349.5 0.77 1213.2 1578.1 2000 

0.33 504.1 0.07 105.9 0.26 398.2 0.67 1001.4 1505.5 2001 

0.37 595.3 0.07 112.4 0.30 482.9 0.63 1007.9 1603.2 2002 

0.32 624.3 0.05 99.4 0.27 524.9 0.68 1350 1974.3 2003 

0.30 659 0.08 178.6 0.22 580.4 0.70 1570.7 2229.7 2004 

0.24 729.9 0.03 89.5 0.21 640.4 0.76 2352.7 3082.6 2005 

0.23 840.8 0.03 120 0.20 720.8 0.77 2799 3639.8 2006 

0.24 891 0.03 124.3 0.21 766.7 0.76 2796.8 3687.8 2007 

0.21 1101.9 0.03 136.7 0.19 965.2 0.79 4088.6 5190.5 2008 

0.34 1263.3 0.03 116.7 0.31 1146.6 0.66 2412.7 3676 2009 

0.34 1487.9 0.04 189.9 0.30 1298 0.66 2905 4392.9 2010 

0.31 1810.4 0.05 283.3 0.26 1527.1 0.69 3979.7 5790.1 2011 

0.34 2155 0.04 246.4 0.30 1908.6 0.66 4184.3 6339.3 2012 

0.38 2279.4 0.04 248.4 0.34 2031 0.62 3678.1 5957.5 2013 

0.41 2350.1 0.05 258.6 0.36 2091.5 0.59 3388.4 5738.5 2014 

0.53 2729.5 0.07 374.9 0.46 2354.6 0.47 2373.5 5103 2015 

0.65 3329 0.17 846.8 0.49 2482.2 0.35 1781.1 5110.1 2016 

0.64 3870.9 0.21 1240.9 0.43 2630 0.36 2177 6047.9 2017 

0.57 3864.3 0.18 1216.3 0.39 2648 0.43 2887.1 6751.4 2018 

 )بنك الجزائر، التقارير السنوية( المصدر:
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 حين في السنة لذات العامة يراداتالإ حجم من ℅  66 بذلك مشكلة دينار مليار 2412.7 مستوى البترولية الجباية تسجيل

  19 ℅ حدود في الضريبية يراداتالإ حجم في زادة تسجيل مع دينار مليار 116,7 مستوى إلى الضريبية غير يراداتالإ تراجعت

 تحصيل ، ليستعيد 2009 لسنة العامة يراداتالإ اجمالي من % 31 يعادل ما وهو دينار مليار 1146.6 مستوى بذلك لتبلغ

 إلى قفزت لما 2011 سنة هذه خلال لها سنوي نمو معدل أعلى سجلت نأي اللاحقة الثلاث السنوات خلال عافيته لعامةا يراداتالإ

 مدعوما  32 ℅ حدود في سنوي نمو بمعدل أي ، 2010 سنة حلققة دينار مليار 4392.9 مقابل دينار مليار 5790.1 مستوى

 2905 مقابل دينار مليار 3979,7 مستوى 2011 سنة بذلك لتبلغ  37 ℅ حدود في سنوي لنمو البترولية الجباية بتحقيق

 نمو تسجيل مع العامة يراداتالإ حجم من ℅  69 البترولية الجباية إيرادات بذلك لتشكل السابقة السنة خلال حلقق دينار مليار

 إيرادات لمستوى مسجلة التوالي، ىعل  49 ℅ و  18%حدود  في كانت والتي الضريبية وغير الضريبية يراداتالإ من كل في موجب

 خلال العامة يراداتالإ السنوي النمو معدل التوالي لينخفض على دينار مليار 283.3 و دينار مليار 1527.1 حدود في عامة

 مليار 6339.3 حدود 2012  سنة بالجزائر العامة يراداتالإ تحصيل بذلك ليبلغ 9 ℅  حدود في نموا يسجل و الموالية السنة

 حدود في 2011 سنة كانت بعدما دينار مليار 246.4 حدود إلى   13 ℅ب الضريبية غير يراداتالإ تراجع رغم نار،دي

 لتبلغ التوالي على  25 %و  5 ℅ حدود في نموا والضريبية البترولية الجباية من يراداتالإ سجلت حين في دينار مليار 283.3

 اجمالي من ℅  30 و  66 ℅ بذلك لتشكل التوالي على دينار يارمل 1908.6 و دينار مليار 4184.3 مستوى بذلك

 .الترتيب على العامة يراداتالإ

 في كانت بعدما دينار مليار 5103 حدود 2015 سنة بلغت حيث تدريجيا تراجعا 2012 سنة بعد العامة يراداتالإ سجلت   

 في 2015 سنة كان والذي البترولية الجباية مستوى في الكبير بالتراجع ةأثر مت 2014 سنة خلال دينار مليار  5738.5 مستوى

 فقط  47 ℅ بذلك مشكلة 2014 سنة دينار مليار 3388.4 مقابل دينار مليار 2373,5 مستوى بلغت لما   30 ℅حدود

 على ℅ 45 و  13 ℅ حدود في سنوي لنمو الضريبية وغير الضريبية يراداتالإ من كل التحقيق رغم ، العامة يراداتالإ حجم من

 جماليإ من ℅ 7 و 46 ℅ بذلك مشكلة التوالي على دينار مليار 374,9 و دينار مليار  2354.6 مستوى بذلك ،لتبلغا التوالي

 .2015 لسنة العامة يراداتالإ



آثار أزمة الديون السيادية على الجزائر                                      الفصل الرابع      
 

241 
 

 يةالجبا من يراداتالإ تراجع استمرار رغم وذلك دينار مليار 5110.1 مستوى بلغت لما طفيفا انتعاشا العامة يراداتالإ شهدت

 يراداتالإ من كل في  المحقق النمو عن ناتج العامة للخزينة الطفيف الانتعاش ليكون دينار، مليار 1781,1 بلغت والتي البترولية

  و دينار مليار 2482.2 مستوى لتسجلا التوالي، على 126 ℅ و 5 ℅ حدود في كانت والتي الضريبية وغير الضريبية

 .التوالي على 2016 لسنة العامة يراداتالإجمالي إ حجم من ℅ 17و   49 ℅بذلك  لةمشك الترتيب على دينار مليار846.8

ة الأخير  هذه بلغت حيث البترولية الجباية من يراداتالإ بنمو خاصة مدعومة المواليتين السنتين خلال نموها العامة يراداتالإ واصلت   

 في سنوي لنمو بذلك حلققة 2017 سنة خلال مسجلة دينار مليار 2177 مقابل دينار مليار 2887.1 مستوى 2018 سنة

 بزادة دينار مليار 6751.4 مستوى ةالأخير  هذه بلغت حيث العامة، يراداتالإ الحجم من   43 ℅بذلك لتشكل 33 ℅ حدود

 ستوىم في وتراجع فقط دينار مليار 18 بمقدار الضريبية يراداتالإ في نمو تسجيل مع ، 2017 سنة عن  12 ℅ قدرها سنوية

 .السنة لذات دينار مليار  24.6بمقدار الضريبية غير يراداتالإ

 مقابل 2003 سنة دينار مليار 524,9 مستوى بلغت نأي الجديدة الألفية بداية خلال اتزايد بالجزائر الضريبية يةالجبا عرفت   

 إجمالي من  76 ℅ بها المباشرة غير الضريبة شكلت نأي ℅ 9 حدود في سنوي نمو بمعدل أي 2002 سنة دينار مليار 482.9

 بواقع إيرادات ةالأخير  هذه سجلت حيث والخدمات السلع على مباشرة غير ضرائب عن عبارة ℅  45 منها الضريبية الجباية

 مليار 127.9 حدود في كانت والتي المباشرة الضريبة من يراداتالإ حققته ما لوحدها متجاوزة 2003سنة  دينار مليار  233,9

 حدود في كانت التي الجمركية الحقوق من يراداتالإ من حتى اقل وهو الضريبية يراداتالإ جماليإ من   24 ℅يشكل ما وهو ،ردينا

 .العامة يراداتالإ جماليإ من 27 %  يشكل ما وهو دينار مليار 143,8

 يتبين ،5.4 الجدول خلال من و حيث ، هل المكونة العناصر مستوات تطور في استقرار عدم الضريبية يراداتالإ هيكل عرف لقد   

 يراداتالإ جماليإ من ℅  23 فقط تمثل كانت والتي المباشرة الضريبة على بالتركيز الضرائب من يراداتالإ تطوير على الدولة عمل لنا

بسنة  مقارنة  26 ℅بلغت سنوية بزادة دينار مليار 862.3 حدود وتبلغ السنوات مرور مع نسبيا تزايدلت ، 2000 سنة الضريبية

 لما الضريبية يراداتالإ من  41 ℅ وتشكل الموالية السنة خلال تتراجع أن قبل الضريبية، يراداتالإ من  45 ℅يمثل ما وهو  2011

 إيرادات تمثل حيث الضريبية يراداتالإ من  59 ℅ المباشرة غير الضرائب بذلك لتشكل دينار مليار 823.1  مستوى بلغت
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 يراداتللإ بالنسبة المباشرة الضريبة حصيلة ،لتعرف الضريبية يراداتالإ حجم من  37 ℅ لوحدها والخدمات لعالس على الضريبة

 دينار مليار 1207.6 حدود في  46 ℅ بلغت لما 2017 سنة لها مستوى أعلى إلى لتصل الموالية السنوات خلالا تزايد الضريبية

 دينار( ر)ملياالضريبية بالجزائر خلال الألفية الجديدة الجبايةهيكل جدول تطور .5. 4جدول

 السنة

 يراداتالإ

 الضريبية

 (1 ) 

ضرائب 

على 

الدخل 

 والارباح

نسبتها 

 ( 1من )

ضرائب 

على 

السلع 

 والخدمات

نسبتها 

 ( 1من )

حقوق 

 جمركية

نسبتها 

 ( 1من )

حقوق 

التسجيل 

 والطابع

نسبتها 

 ( 1من )

2000 349.5 82 0.23 165 0.47 86.3 0.25 16.2 0.05 

2001 398.2 98.5 0.25 179.2 0.45 103.7 0.26 16.8 0.04 

2002 482.9 112.2 0.23 223.4 0.46 128.4 0.27 18.9 0.04 

2003 524.9 127.9 0.24 233.9 0.45 143.8 0.27 19.3 0.04 

2004 580.4 148 0.31 274 0.57 138.8 0.29 19.6 0.04 

2005 640.4 168.1 0.26 308.8 0.48 143.9 0.22 19.6 0.03 

2006 720.8 241.2 0.33 341.3 0.47 114.8 0.16 23.5 0.03 

2007 766.7 258.1 0.34 347.4 0.45 133.1 0.17 28.1 0.04 

2008 965.2 331.5 0.34 435.2 0.45 164.9 0.17 33.6 0.03 

2009 1146.6 462.1 0.40 478.5 0.42 170.2 0.15 35.8 0.03 

2010 1298 561.7 0.43 514.7 0.40 181.9 0.14 39.7 0.03 

2011 1527.1 684.7 0.45 572.6 0.37 222.4 0.15 47.4 0.03 

2012 1908.6 862.3 0.45 652 0.34 338.2 0.18 56.1 0.03 

2013 2031 823.1 0.41 741.6 0.37 403.6 0.20 62.5 0.03 

2014 2091.5 881.3 0.42 768.5 0.37 370.9 0.18 70.8 0.03 

2015 2354.6 1034.5 0.44 830.6 0.35 411.2 0.17 84.7 0.04 

2016 2482.2 1109.2 0.45 898.3 0.36 389.4 0.16 95.8 0.04 

2017 2630 1207.6 0.46 995.3 0.38 364.8 0.14 92.6 0.04 

 رير السنوية()بنك الجزائر، التقا :المصدر
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 حين في الضريبية يراداتالإ جماليإ من  38 ℅  مشكلة والخدمات السلع على الضريبة عن ناتجة دينار مليار 995.3  مقابل 

في  2016 سنة حققته ما مقابل تراجعا مسجلة   14 ℅إلى الضريبية يراداتللإ بالنسبة الجمركية الحقوق تحصيل نسبة تقلصت

 على طفيفا تراجعا 2018 سنة خلال الضريبية يراداتالإ لإجمالي بالنسبة المباشرة الضريبة نسبة لتتراجع اردين مليار 364.9 حدود

 مع ، 2017 سنةب نةمقار  دينار مليار 18 حدود في لمكاسب والعوائد الدخل على الضريبة حصيلة تسجيل رغم  45 ℅  مستوى

 جماليإ من   40 ℅السنة ذات بلغت والتي والخدمات السلع على الضريبة نع الناتجة المباشرة غير يراداتالإ حصة في نمو تسجيل

 يراداتالإ نسبة تراجع تواصل مع السابقة السنة عن   7 ℅ب ةتزايدم دينار مليار 1065,9 مستوى لما بلغت الضريبية يراداتالإ

 في  14 ℅  بنسبة تراجعا مسجلة ℅  12 حدود إلى تقلصت والتي العامة يراداتالإ لإجمالي بالنسبة الجمركية الحقوق من

 انحصرت حين في دينار مليار 313.5 مستوى في لتصبح دينار مليار 364.8 حدود في كانت لما 2017 بسنة مقارنة مستواتها

 .تينالأخير  العشريتين خلال ℅ 5 و 3 ℅ بين ما الضريبية يراداتالإ لإجمالي بالنسبة الطابع عوائد نسبة

 مليار 7058.1 حدود 2012 سنة بلغت حيث والعشرين الواحد القرن بداية منذ متزايدا انمو  بالجزائر عامةال النفقات سجلت   

 عن   32 ℅بي قدر سنوا نموا مسجلة دينار مليار 4782,6  مستوى بلغت والتي جارية نفقات عن عبارة  68 %منها  دينار

 .مال سرأ نفقات عن عبارة دينار مليار  2275.5 مقابل  2011 سنة

 مستوى سجلت والتي العامة النفقات مستوى في تراجعا والعشرين الواحد القرن خلال مرة ولأول 2013 سنة شهدت    

 من كل في المسجل بالتراجع ةأثر مت السابقة السنة خلال المسجل مستواها عن ℅  15 بواقع لتتراجع دينار، مليار  6024.1

 مليار 4131,5 مستوى كلاهما ليسجل التوالي على 17 ℅  و   14 ℅بواقع كانت تيوال المال رأس ونفقات الجارية النفقات

 7656.3 مستوى وتبلغ المواليتين السنتين خلال مجددا للنمو العامة النفقات لتعود الترتيب  على دينار مليار 1892.6 و دينار

 السابق مستواها عن ℅  22 ب المال رأس اتنفق تزايدب مدعومة 2014 سنة عن ℅  9 قدرها بزادة 2015 سنة دينار مليار

 دينار مليار 4617 مستوى بلغت لما 3 ℅ حدود في لنمو الجارية النفقات تسجيل مقابل دينار مليار 3039.3 بذلك لتبلغ

 سنة عن ℅  5 بواقع 2016 سنة خلال تراجعا ةالأخير  هذه عرفت حيث العامة النفقات إجمالي من ℅  60 بذلك لتشكل

 7297,5 مسجلة 1 ℅ ب الجارية والنفقات ℅ 11 حدود في كان الذي المال رأس نفقات مستوى في التراجع يجةنت  2015
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 النفقات إجمالي من   63 ℅ةالأخير   هذه لتشكل الترتيب، على دينار مليار 4585,6 و دينار مليار 2711,9 ، دينار مليار

 .2016 سنة عن دينار مليار 14.8 بواقع ةالأخير  هذه مستوى تراجع تواصل العامة حيث

 )مليار دينار( جدول تطور النفقات العامة بالجزائر خلال الألفية الجديدة.6. 4جدول

 السنة
 النفقات العامة

 (1 ) 
 ( 1نسبتها من )  مالرأسالنفقات ب ( 1نسبتها من )  النفقات الجارية

2000 1178.1 838.9 0.71 339.2 0.29 

2001 1321 798.6 0.60 522.4 0.40 

2002 1550.6 975.6 0.63 575 0.37 

2003 1690.2 1122.8 0.66 567.4 0.34 

2004 1891.8 1251.1 0.66 640.7 0.34 

2005 2052 1245.1 0.61 806.9 0.39 

2006 2453 1437.9 0.59 1015.1 0.41 

2007 3108.5 1673.9 0.54 1434.6 0.46 

2008 4191 2217.7 0.53 1973.3 0.47 

2009 4246.3 2300 0.54 1946.3 0.46 

2010 4466.9 2659 0.60 1807.9 0.40 

2011 5853.6 3879.2 0.66 1974.4 0.34 

2012 7058.1 4782.6 0.68 2275.5 0.32 

2013 6024.1 4131.5 0.69 1892.6 0.31 

2014 6995.7 4494.3 0.64 2501.4 0.36 

2015 7656.3 4617 0.60 3039.3 0.40 

2016 7297.5 4585.6 0.63 2711.9 0.37 

2017 7282.7 4677.2 0.64 2605.5 0.36 

2018 7726.3 4648.3 0.60 3078 0.40 

 )بنك الجزائر، التقارير السنوية( :المصدر
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 مستوى بلغت لما العامة النفقات حجم من  64 ℅ لتشكل ، 2 ℅بواقع الجارية النفقات مستوى في المسجل الارتفاع رغم 

 حيث .دينار مليار 2605.5 مستوى عند %4 حدود في مال رأسب النفقات مستوى في تراجع تسجيل مع دينار مليار 4677,2

 6بواقع ةالعام النفقات حجم ارتفاع إلى دينار مليار 3078 مستوى عند   18 ℅ب 2018 سنة مال رأسب النفقات ارتفاع أدى

 مشكلة دينار مليار 28.9 بفارق ℅ 1 بواقع الجارية النفقات مستوى تراجع رغم وذلك دينار مليار 7726,3مستوى  لتبلغ  ℅

 .العامة النفقات إجمالي من ℅ 60 بذلك 

 مسجلا ، السابقة السنة عن   54 ℅حدود في المحقق الفائض مستوى في تراجعا 2001 لسنة العامة الميزانية رصيد عرف   

 مواصلا الخام المحلي ناتجها من ℅ 4 يعادل ما وهو 2000 سنة مسجلة دينار مليار 400 مقابل دينار مليار 184.5 مستوى 

 أعلى حلققا وبتذبذب الموالية سنوات الأربع خلال تدريجيا ليرتفع دينار مليار 52.6 ليبلغ  71 ℅ بواقع الموالية السنة خلال تراجعه

 2005 سنة  15 ℅ قدره بنمو دينار مليار 1186,8 مستوى إلى وصل لما 2006  سنة تينالأخير  عشريتينال خلال مستواته

 مليار 579.3  مستوى بلغ لما الموالية السنة خلال  51 ℅ بواقع ليتراجع للجزائر، الخام المحلي الناتج من  14 ℅ يعادل ما وهو

 مستوى إلى الميزانية فائض وصل لما 2008 سنة له مرة خرلآ انتعاشا قاحلق الخام المحلي ناتجها من  6 ℅يشكل ما وهو دينار

 عجز بلغ حيث ،)عجز(  السالبة رصدةالأ من سلسلة الموالية السنة ومنذ ذلك بعد للجزائر العامة الميزانية لتحقق دينار مليار 999.5

 السنتين خلال ليتراجع الخام، المحلي ناتجها من 6 ℅ حدود في أي دينار مليار  570.3مستوى  2009 سنة العامة الميزانية

  سنة مستواته أعلى العجز بلغ حيث نمو متذبذبة مستوات بعدها  حلققا 2011 سنة دينار مليار 63.5 مستوى ويبلغ المواليتين

 مع النفقات ونم لاستمرار نتيجة للجزائر الخام المحلي الناتج من   15 ℅يشكل ما وهو دينار مليار 2553.3 حدود في  2015

 سنة بلغ والذي العجز مستوى في تدريجيا تراجعا العامة الميزانية بعدها لتسجل السنة، لذات العامة يراداتالإ حجم في تراجع تسجيل

 .للجزائر الخام المحلي الناتج من  5 %يشكل ما وهو دينار مليار 974.9 المستوى 2018 

لتوازن  دعمه خلال من الجزائري الاقتصاد اعترضت التي الصدمات امتصاص في كتهمشار  للجزائر المحلي الاستقرار صندوق سجل   

 من جوان 27 بتاريخ الصادر التكميلي المالية قانون خلال من والعشرين الواحد القرن بداية إحداثه منذ وذلك للدولة العامة المالية
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 )مليار دينار( زائر خلال الألفية الجديدةتطور الميزانية العامة بالج.7. 4جدول
 من الناتج المحلي الخام  % رصيد الميزانية النفقات العامة العامة يراداتالإ السنة

2000 1578.1 1178.1 400 0.10 

2001 1505.5 1321 184.5 0.04 

2002 1603.2 1550.6 52.6 0.01 

2003 1974.3 1690.2 284.1 0.05 

2004 2229.7 1891.8 337.9 0.06 

2005 3082.6 2052 1030.6 0.14 

2006 3639.8 2453 1186.8 0.14 

2007 3687.8 3108.5 579.3 0.06 

2008 5190.5 4191 999.5 0.09 

2009 3676 4246.3 -570.3 -0.06 

2010 4392.9 4466.9 -74 -0.01 

2011 5790.1 5853.6 -63.5 0.00 

2012 6339.3 7058.1 -718.8 -0.04 

2013 5957.5 6024.1 -66.6 0.00 

2014 5738.5 6995.7 -1257.2 -0.07 

2015 5103 7656.3 -2553.3 -0.15 

2016 5110.1 7297.5 -2187.4 -0.12 

2017 6047.9 7282.7 -1234.8 -0.07 

2018 6751.4 7726.3 -974.9 -0.05 

  )الباحث( :المصدر

 تراجعا يراداتالإ ضبط صندوق رصيد سجل .للصندوق الوحيد المصدر المحروقات قطاع من المسجلة للعوائد وظيفات 2000  سنة

 القيمة فائض مستوى في بتراجع مدعومة ،2002 سنة دينار مليون 27978 مستوى بلغ نأي إنشائه، من المواليتين السنتين خلال

دينار  مليون 123864 مستوى لتبلغ%79 و % 73 حدود في السنوي وهانم في عن تراجع سجلت التي البترولية الجباية من
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 من الاقتطاعات مستوى في التسجيل تراجع رغم التوالي على 2002 و 2001 سنتي جزائري دينار مليون 26504 ثم جزائري

 مستوى عند 2002 سنة%  8 و 2001 سنة % 17 حدود في كانت والتي العام الدين لتمويل موجهة كانت والتي الصندوق

 .الترتيب على جزائري دينار مليون 170060 و جزائري دينار مليون 184467

 (مليون دينار جزائري ) (1) يراداتالإتطور صندوق ضبط .8. 4جدول
 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

 1842686 721688 320892 27978 171534 232137 0 الرصيد السابق

 916000 899000 862200 836060 916400 840600 720000 حسب السعر المرجعيالبترولية  الجباية

 2714000 2267836 1485699 1284974 942904 964464 1173237 البترولية الكلية الجباية

 1798000 1368836 623499 448914 26504 123864 453237 البترولية الجبايةفائض القيمة من 

 0 0 0 0 0 0 0 قات بنك الجزائرتسبي

 3640686 2090524 944391 476892 198038 356001 453237 رصيد الصندوق قبل الاقتطاعات

 618111 247838 222703 156000 170060 184467 221100 اقتطاعات للدين العام

 0 0 0 0 0 0 0 تسديد تسبيقات بنك الجزائر

 91530 0 0 0 0 0 0 * تمويل عجز الخزينة

 709641 247838 222703 156000 170060 184467 221100 مجموع الاقتطاعات

 2931045 1842686 721688 320892 27978 171534 232137 رصيد الصندوق

 (2006 قانون المالية التكميلي ،  ،* المديرية العامة للخزينة( المصدر:

 مستواه اضعاف عشرة حدود في يقدر سنوا نموا حقق لما 2003 سنة من بداية تدريجيا انمو  يراداتالإ ضبط صندوق رصيد سجل   

 البترولية الجباية من القيمة فائض في نمو بتحقيق مدعوما جزائري دينار مليون 320892 مستوى بلغ لما السابقة السنة خلال المسجل

 قبل الصندوق رصيد بذلك ليعزز جزائري، دينار مليون 448914 مستوى بلغت لما 2002 سنة عن ضعف 16 بقرابة ارتفعت التي

 مستوى تراجع استمرار إلى بالإضافة جزائري دينار مليون 476892 مستوى ليبلغ % 140 حدود في نما والذي الاقتطاعات
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 156000 مستوى سجلت والتي العام الدين لتمويل الموجهة الاقتطاعات مستوى في تراجع عن والناتجة الصندوق من الاقتطاعات

 تمويل مصدر في تراجع تسجيل رغم 2013 سنة غاية إلى الصندوق يدرص نمور صلاتو  حيث ، 2003 سنة جزائري دينار مليون

 ( )مليون دينار جزائري(2) يراداتالإتطور صندوق ضبط .9. 4جدول
 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

 5633751 5381702 4842837 4316465 4280072 3215531 2931045 الرصيد السابق

 1615900 1519040 1529400 1501700 1927000 1715400 973000 حسب السعر المرجعيالبترولية  الجباية

 3678131 4054349 3829720 2820010 2327675 4003559 2711848 البترولية الكلية الجباية

 2062231 2535309 2300320 1318310 400675 2288159 1738848 البترولية الجبايةفائض القيمة من 

 0 0 0 0 0 0 0 تسبيقات بنك الجزائر

 7695982 7917011 7143157 5634775 4680747 5503690 4669893 رصيد الصندوق قبل الاقتطاعات

 0 0 0 0 0 465437 314455 اقتطاعات للدين العام

 0 0 0 0 0 0 607956 تسديد تسبيقات بنك الجزائر

 2132471 2283260 1761455 791938 364282 758180 531952 تمويل عجز الخزينة

 2132471 2283260 1761455 791938 364282 1223617 1454363 مجموع الاقتطاعات

 5563511 5633751 5381702 4842837 4316465 4280073 3215530 رصيد الصندوق

 (2006 قانون المالية التكميلي ،  ،* المديرية العامة للخزينة( المصدر:

 البترولية الجباية من القيمة فائض تراجع حيث التوالي على % 82 و %3 حدود في 2009 و 2007 سنتي فترتين على الصندوق 

 مستوى في بانخفاض مدعوما التوالي، على جزائري دينار مليون 400675 و جزائري دينار مليون 1738848 مستوى إلى

 مقابل جزائري دينار مليون 314455 مستوى إلى 2007 سنة % 49 بواقع تراجع والذي العام الدين لتمويل الموجهة الاقتطاعات

 مليون 531952 إلى قفزت والتي العامة الخزينة عجز لتمويل وجهةالم الاقتطاعات مستوى في أضعاف خمسة حدود في نمو تسجيل

 صندوق من الاقتطاعات جماليإ بذلك ليسجل 2006 سنة جزائري دينار مليون 91530 مستوى في كانت ما بعد جزائري دينار
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 دينار مليون 607956 بلغت والتي الجزائر بنك تطبيقات تسديد باقتطاعات مدعومة ، % 105 حدود في نمو يراداتالإ ضبط

 سنة جزائري دينار مليون 3215530 مستوى ليبلغ ، 2006 سنة عن % 10 حدود في رصيده في نموا الصندوق ليسجل جزائري

 دينار مليون  4316465 مستوى بلغ لما 2008 سنة عن %1 حدود في نموا 2009 سنة الأخير هذا سجل حيث ، 2007

 ، 2008 بسنة مقارنة % 82 حدود في كان والذي البترولية الجباية من القيمة فائض مستوى في كبير تراجع تسجيل رغم جزائري

 ( )مليون دينار جزائري(3) يراداتالإتطور صندوق ضبط .10. 4جدول
 2014 2015 2016 2017 2018 

 0 784458 2073846 4408159 5563511 الرصيد السابق

 البترولية الجباية

 ب السعر المرجعيحس
1577730 1722940 1682550 2126987 2349694 

 2787106 2126987 1781100 2275132 3388050 البترولية الكلية الجباية

 437412 0 98550 552192 1810320 البترولية الجبايةفائض القيمة من 

 0 0 0 0 0 تسبيقات بنك الجزائر

 437412 784458 2172396 4960351 7373831 رصيد الصندوق قبل الاقتطاعات

 0 0 0 0 0 اقتطاعات للدين العام

 0 0 0 0 0 تسديد تسبيقات بنك الجزائر

 131912 784458 1387938 2886505 2965672 تمويل عجز الخزينة

 131912 784458 1387938 2886505 2965672 مجموع الاقتطاعات

 305500 0 784458 2073846 4408159 رصيد الصندوق

 (2006 قانون المالية التكميلي ،  ،* المديرية العامة للخزينة( المصدر:

 مليون 364282 بلغ لما % 52 حدود بلغ والذي العامة الخزينة عجز لدعم الموجهة الاقتطاعات مستوى في تراجع تسجيل مع

 لدعم الموجهة ةالإجمالي الاقتطاعات حجم ليبلغ ، 2008 سنة جزائري دينار مليون  758180مقابل  ، 2009 سنة جزائري دينار
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 1223617 مستوى في كان ما بعد 2000 سنة % 70 حدود في بتراجع جزائري دينار مليون 364282 مستوى الدولة مالية

 .2008 سنة جزائري دينار مليون

 دينار مليون 5563511  مستوى بلغ لما كاملة عشرية منذ مرة لأول تراجعا 2013 سنة يراداتالإ ضبط صندوق رصيد سجل   

 مستوى سجل الذي البترولية الجباية من القيمة فائض مستوى تراجع نتيجة ، 2012 سنة 5633751 مقابل جزائري

 الصندوق من طاعاتالاقت إجمالي مستوى تراجع رغم ، 2012 سنة عن % 19 قدره بتراجع جزائري دينار مليون 2062231

 جزائري، دينار مليون 2132471 مستوى مسجلا 2012 بسنة مقارنة %7 حدود بلغ والذي العامة الميزانية عجز تمويل لمواجهة

 فائض مستوى في المستمر التراجع نتيجة ، 2017 سنة ينضب أن إلى يراداتالإ ضبط صندوق لرصيد التدريجي التراجع ليتواصل

 في 2016 سنة المحقق الصندوق رصيد ليوجه ، 2017 سنة جزائري دينار 0 المستوى بدوره بلغ والذي لبتروليةا الجباية من القيمة

 جزائري دينار مليون 305500 حدود في انتعاشا الصندوق ليعرف ، العامة الخزينة عجز تمويل إلى دينار مليون 784458 حدود

 والذي جزائري دينار مليون 437412 مستوى في البترولية الجباية من ةالقيم في لفائض الجزائر تحقيق من مستفيدا 2018 سنة

 .العامة الخزينة عجز لتمويل جزائري دينار مليون  131912 منه وجهت

 بعدما 2003 سنة دينار مليار 981,8 مستوى ليبلغ الماضيتين العشريتين من الأولى السنوات خلال اتراجع الداخلي الدين سجل   

 نموا بعدها للجزائر ليعرف الخام المحلي الناتج من % 24,81 يعادل ما وهو 2000 سنة دينار مليار 1022.9 مستوى في كان

 2005 بسنة مقارنة % 78 قدره سنوي بنمو ، 2006 سنة دينار مليار 1847,3 مستوى ليبلغ الموالية سنوات  الثلاث خلال

 بعدها ليسجل الفترة تلك خلال لفوائض العامة الميزانية تحقيق من لرغمبا الجزائري الخام المحلي الناتج من  %21.7 يشكل ما وهو

 وهو 2008 سنة دينار مليار 734 مستوى عند والعشرين الواحد القرن خلال مستواته أدى بلغ نأي المواليتين السنتين خلال اتراجع

 مليار 3990.7 حدود في 2016 سنة مستواته علىأ بلغ نموا بعدها ليسجل للجزائر الخام المحلي الناتج من % 6.65  يعادل ما

 في كبيرة عجز مستوات تحقيق عن الناتجة الدولة مالية هشاشة نتيجة 2015 بسنة مقارنة % 60 حدود في سنوي نمو بمعدل دينار

 السنتين خلال % 36 عدلبم سريعة بوتيرة هاتزايد مواصلة للجزائر، الخام المحلي الناتج من  22,78 %بذلك  مشكلة العامة الميزانية

 الجلي من يجعل ما وهو للجزائر الخام المحلي الناتج من % 36.6 بذلك مشكلة دينار مليار  7415.2حدود  إلى لتصل المواليتين
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 )مليار دينار(جدول تطور الدين الداخلي بالجزائر خلال الالفية الجديدة.11. 4جدول
 الخام المحلي الناتج % من خليالدين الدا السنة

2000 1022.9 24.81 

2001 1001.5 23.50 

2002 982.5 21.63 

2003 981.8 18.64 

2004 1000 16.32 

2005 1038.9 13.73 

2006 1847.3 21.70 

2007 1103.9 11.73 

2008 734 6.65 

2009 816.3 8.19 

2010 1107.4 9.23 

2011 1214.8 8.36 

2012 1312.1 8.09 

2013 1176.6 7.07 

2014 1239 7.19 

2015 2493 14.92 

2016 3990.7 22.78 

2017 5358.6 28.85 

2018 7415.2 36.60 

 (2018-2002)بنك الجزائر، التقارير السنوية،  المصدر:

 يعتبر ما استقطاب أجل من الاستثمار مناخ ضعف ظل في ارجيالخ نظيره عوض الداخلي الدين إلى يميلون بالبلد القرار صانعي أن

 العالمية الهيئات حسب مستوات عدة في الاستقرار عدم رهينة يظل الذي المباشر الأجنبي الاستثمار وهو ألا المديونية عن بديل فضلأ

 .للجزائر الكلي الاقتصاد لمتغيرات الدولية المدشرات :بينها من
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 ذإ جانبالأ المستثمرين انتباه جذب في جدا دورا مهما يلعب الذي السياسي الاستقرار مدشر من متدنية اتمستو  الجزائر سجلت   

 مستوى دون  0,84و  1996 سنة حالاته سوءأ في الصفر المستوى دون 1,88 بين ما تراوحت سالبة المستوات دشرم هذا سجل

 ضعيفا السياسي الاستقرار حيث من الجزائر تصنيف ليبقى 2018 سنة ائربالجز  السياسي لاستقرارل بالنسبة له ةقيم أحسنك الصفر

 مستوى بلغ لما 2019 سنة خلال ا تراجع المدشر هذا ليسجل ، 2010 سنة منذ تدريجيا  اتحسن المدشر هذا يسجل حيث جدا

 المعدل نأ علما ، 2020 سنة الصفر مستوى دون 0,86 مستوى ويبلغ الموالية السنة خلال ليتحسن الصفر مستوى دون 1,04

 الاستقرار بعدم تتميز التي الدول خانه في الجزائر يضع مما الصفر، مستوى دون 0,07 حدود في كان السنة لهذه المسجل العالمي

 .المباشر الأجنبي الاستثمار لجلب العامة البيئة يخدم لا ما وهو السياسي

 رار السياسي للجزائرتطور مؤشر الاستق.13. 4شكل

 

 (the global economy.com) المصدر:

 في تتجاوز  لم والتي لها الممنوحة المنخفضة القيم خلال من وذلك الفساد بها ينتشر التي الدول ضمن الجزائر الدولية الهيئات تصنف   

 الألفية بداية منذ التدريجي تحسنها بعد وذلك 2015 و 2014 سنتي سجلت والتي 100 أصل من نقطة 36 الاحوال أحسن

 علىنقطة مئوية 33نقطة مئوية , ثم  34  مستوى عند 2017 ثم 2016 سنة للجزائر للشفافية الدولية المنظمة تنقيط ليتراجع الثالثة

 نأ علما2020 سنة  100 لصأ من نقطة 36 مستوى مسجلا الموالية سنوات الثلاث خلال يالتدريج تحسنه ليستعيد التوالي،

 خارجيا مصنفة الجزائر يجعل مما 100 صلأ من نقطة 43 تبلغ التقييم شملها التي 176 عددها البالغ الدول لمجموع التنقيط معدل

 .الفساد فيها يتفشى التي الدول ضمن
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 تطور مؤشر الفساد للجزائر.14. 4شكل

 

 (the global economy.com) المصدر:

دون  0,47  مستوى بلغ لما 2013 سنة مستواته فضلأ بلغ حيث غايةلل ضعيفة مستوات الفساد على الرقابة مدشر عرف   

 مسجلا بتذبذب و طفيفا تحسنا ليعرف ، 2016 سنة الصفر دون نقطة 0,68 مستوى ويبلغ تدريجيا ليتراجع الصفر، مستوى

 مؤشر الرقابة على الفساد للجزائر.15. 4شكل

 

 (the global economy.com) المصدر:

 مستوى دون 0,03 مستوى الفساد على للرقابة السنة لذات العالمي المعدل بلغ حيث 2020 سنة صفر مستوى دون  0,64 

 ،صعبة الاستثمار بيئة يجعل ما وهو الفساد مراقبة نظام في هشاشة رف تع التي الدول بين من دوليا مصنفة زائرالج يجعل مما الصفر

 .الأجانب للمستثمرين جذابة غير وبالتالي

  العشرية طيلة سالبة مستوات المدشر عرف حيث الدولية المدسسات نظر وجهة من بالجزائر منخفضة مستوات المدشر عرف   

 دون0,48 المستوى المدشر ويبلغ الموالية السنة خلال ليتحسن ، 2013نة س الصفر دون 0,53 مستوى سجل حيث ، ةير الأخ
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  مستوى ويبلغ طفيفا تحسنا ليتحسن ، 2017 سنة الصفر مستوى دون  0,59 ويبلغ تدريجيا بعدها ليتراجع الصفر، مستوى

 لتكون الصفر مستوى دون  0,03 المستوى دولة 192 شمل الذي الميالع المعدل بلوغ مع 2020 سنة الصفر مستوى دون 0,53

 .الداخلي المستوى على كبيرة ضغوطات تمارس والتي الهشة الحكومات خانة في مصنفة بذلك الجزائر

 تطور مؤشر فعالية السياسة العامة للجزائر.16. 4شكل

 

 (the global economy.com) المصدر:

 سنة  100 على 49 مستوى بلغ حيث أحواله أحسن في المتوسط الحد بلغت مستوات للجزائر الاقتصادية الحرية مدشر سجل   

 حدود في مستواته أدى ويبلغ بعدها ليتراجع 100 اصل من نقطة 50 حدود في الموالية السنة خلال طفيفا تحسنا ليحقق 2015

 .2021 ة سن أخرى مرة نقطة 50 مستوى تدريجيا ويبلغ ليتحسن 2018 سنة مئوية ة نقط 45

 تطور مؤشر الحرية الاقتصادية للجزائر.17. 4شكل

 

 (the global economy.com) المصدر:
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 : أية علاقة؟سيادية والنمو الاقتصادي بالجزائرالمحور الثاني: الديون ال

 القرن من والثمانينات السبعينات سنوات خلال خاصة السيادية ديونها سداد عن التخلف ويلات النامية الدول عديد عانت   

 عن عاجزة منها العديد جعلت والتي النفط صدمة نتيجة اقتصاداتها مستوى على كبيرة باختلالات الفترة تلك تميزت نأي الماضي،

 إشكالية أخرى مرة لتثير للان، واقتصادي سياسي اتحاد بأرقى تعصف أن كادت التي الحادة الأزمة وبعد الخارجية االتزاماته مواجهة

 بعدد يقومون الباحثين عديد جعلت والتي متخلفة أو كانت متقدمة الدول لمختلف الاقتصادي النمو على السيادية الديون تأثير

 الاقتصادات على جدا وخيمة تكون قد التي لتبعاتها تجنبا صدماتها امتصاص وسبل تحولها نقاط حلدداتها تحديد على منهم تدراساال

 قد مما خدماته تأثير خلال من ضارا يكون قد الاقتصادي أداء على السيادية الديون تأثير أن على دراساتال من العديد تجمع .المتعثرة

 قبل من الضريبي الضغط لزادة خاصة الخاص القطاع من المستثمرين ،وتوقع التمويل مصادر استنزاف نتيجة ارالاستثم تثبيط إلى يددي

 يدثر والذي المتراكمة الديون لسداد الصعبة العملة من الصادرات مكتسبات استنزاف إلى بالإضافة المالية االتزاماته لمواجهة الحكومة

 .(Ejigayehu, 2013, pp. 38-41) تثمارالاس مستوات على سلبيا تأثيرا كذلك

 في حاد تراجع تسجيل ذلك في بما اقتصاداتها أداء في اختلالات من إفريقيا شمال دول من جيرانها غرار على الجزائر عانت لقد   

 مصادر على الحصول إلى حاجة في نفسها لتجد للدولة العامة اليةالم هشاشة من زادت التي المالية الموارد نقص نتيجة المحلية مدخراتها

 وكذا المتتالية الخارجية الصدمات بسبب تعاني وأنها خاصة اقتصاداتها بأداء والارتقاء التنموية برامجها مختلف لتمويل خارجية مالية

 الديون إلى التوجه خيار مأما انفسهم القرار صناع يجدل العامة سياساتها في خاطئة اختيارات تبنيها نتيجة المحلية الاختلالات مشاكل

 .الراهن الوضع حدة من للتخفيف السيادية

 بالأداء الارتقاء في نجحوا قد الجزائر في القرار صناع كان إذا ما توضيح دراسةال هذه خلال من سنحاول فإننا ،أعلاه ورد لما وفقا   

 .2018 و 1970 سنة بين ما الممتدة الفترة خلال السيادية الديون طريق عن يلالتمو  إلى لجوئهم خلال من للجزائر الاقتصادي

 القرار صانعي قبل من توظيفه كيفية رهينة يبقى والذي بلد يلأ الاقتصادي الأداء على السيادي الدين تأثير تحديد الواضح غير من   

 ثرالأ له يكون وقد المجتمع رفاهية تحسين إلى وجه ما إذا للدولة الاقتصادي الأداء على يجابيالإ ثرالأ له يكون فقد السلطة، هرم في
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 تبعات من ذلك إلى وما بالاقتصاد الاستثمار حجم تراجع حساب على يكون قد والذي الديون في تراكم عنه نتج ما إذا السلبي

 .سلبية

 استعمال في فشلهم يعني مما بالجزائر لقرارا صانعي قبل من السيادية الديون صناديق تخصيص سوء دراسةال هذه خلال من نفترض   

 .دراسةال فترة خلال للبلد الاقتصادي الأداء مستوى لرفع التمويل مصادر من النوع هذا

 :السابقة دراساتال  .1

 لمدىا على السيادية للديون مزدوج أثر تحديد إلى الاقتصادي النمو على السيادية الديون أثر التجريبية دراساتال بعض خلصت لقد   

 : (Diamond, 1965, p. 1126)الطويل 

 لدافعي المتاح الاستهلاكي العمر تقليص شأنه من الضريبية الاقتطاعات خلال من السيادية الديون خدمات تسديد .1

 خدمات لتغطية السيادية ديونال من المزيد طلب إلى اللجوء عدم ظل في هذا الاستهلاكية، قدرتهم تراجع بسبب الضرائب

 .الاقتصادي النمو على سلبا التأثير ثم ومن السابقة السيادية الديون

المال والذي يددي  رأسكلما زاد الضغط الضريبي الذي يتحمله دافعوا الضرائب، كلما انخفض حجم المدخرات وكذا مخزون  .2

أن تسوية الديون السيادية من شأنه أن  إلى أخرىلصت تراجع هائل في مستوى الدخل المتاح لدافع الضرائب. كما خ إلى

يخلق عبئا خفيفا نتيجة الاستخدام الفعال لصناديق الديون السيادية للارتقاء بالأداء الاقتصادي للدول المقترضة من خلال 

 .(Jayaraman & Lau, 2009, p. 282) مختلف القنوات الإنتاجية باقتصاداتها إلىتوجيهها 

المال هي نتيجة سوء  رأسلخدمات الديون السيادية على الاستثمار وتراكم  السلبي ثرأن الأ إلى أخرى دراساتكما توصلت    

ه تدهور الآليات الاقتصادية في المستقبل مما ينتج عن إلىتخصيص الصناديق السيادية وإهدارها في قنوات غير منتجة والتي ستنتهي حتما 

 . (Karagöl, 2002, p. 61) تعثر للديون السيادية

ما كانت تداعيات هذا الاختيار  إذان نتعثر الديون السيادية يمكن أن يكون خيارا لصانعي القرار أ إلى أخرى دراسةكما تشير    

عن أصحاب المصلحة من الطبقة  عبارةالدائرة الانتخابية هي  ن كانت هذهإفضل خاصة ألة تجعل من دائرتهم الانتخابية في حا

إجراءات تقرها السلطات العامة لتسوية خدمات الديون السيادية من خلال  أيت مابشكل مباشر بصد أثرالوسطى والفقيرة والتي تت
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لى الطبقة الوسطى التي تحتفظ  أكبر عالاقتطاعات الضريبية، ديون داخلية أو مزيدا من الديون السيادية....، حيث يكون هذا التأثير

لخيارات على شكل سيولة، في حين تكون الطبقة الفقيرة حلمية من طرف السلطات العامة من خلال تبنيها ا( مدخراتها بثروتها  ةعام

رغم ذلك، يمكن أن كان صانعوا القرار يشكلون حكومة موالية للفقراء.   إذاالدعم، التحويلات...، خاصة  ةفي سياستها العامة كسياس

 الدولة ملاءة لدعم كخيار الضريبية الاقتطاعات من الرفع إلى القرار بصانعي انتهى ما إذا الغنيةتكون الطبقة الأكثر تضررا هي الطبقة 

 ثرواتها تميز مع خاصة (Giordano & Tommasino, 2011, p. 16) السيادية، الديون من االتزاماته مواجهة أجل من

 .مرتفعة وعوائد مخاطر ذات بتوظيفات

 الطبقة ضغط نتيجة والنقدية المالية السلطات استقلالية على التأثير إلى السيادية الديون تعثر الأحيان من كثير في يددي قد    

 انخفاضا كلفها لو حتى المالي نظامها عمر ةطالإ إلى سعيها خلال من خاصة الانتخابية دائرتها ةايحم إلى تسعى قد التي السياسية،

 الغنية الطبقة ثروة ةايحم إلى القرار صانعي سعي ظل في خاصة والمتوسطة الفقيرة الطبقة على بشدة يدثر والذي عملتها قيمة في حادا

 (Giordano & Tommasino, 2011, p. 17) . مديديهم من هي التي

 رفض حتى (Krugman, 1988, p. 01 )  أو هيكلتها إعادة تطلب او راداإ قد تميل الدولة الى اعلان تعثر ديونها السيادية  

 :خيارين إلى المقرضين بذلك لتدفع سدادها

 تسوية على قدرتها تحسين ثم ومن الاقتصادي أدائها تحسين في ملاأ السيادي عجز من تعاني التي الدولة تمويل في الاستمرار .1

 .ديونها

 على قادرة السيادية ديونها المتعثرة الدولة يجعل قد الذي المستوى إلى ديونها أرصدة بتخفيض دينها من جزء عن الاعفاء .2

 .سدادها

 من عزلها لتجنب استحقاقها، مواعيد في السيادية ديونها تسوية على تحرص فنجدها الدولية سمعتها ةايحم إلى غالبا الحكومات تميل   

 والحفاظ الأموال رؤوس تدفقات لانقطاع منها اجتنابا الدائنين قبل من الدولية المالية صولهاأ على التضييق أو الدولي، المال رأس سوق

لتجنب  السيادية، بديونهم الوفاء على لقرارا صناع يحرص كما  ،(Rose, 2001)  الخارجية التجارة في هااامز  على بذلك

 إلى المحلي الاقتصاد يدفع أن الإضافي العبء هذا شأن من حيث السداد، عن تخلفها حال في تتحملها قد التي الإضافية التكاليف
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 و (Sturzenegger & Zettelmeyer, 2005 )  جهة من منخفضة نمو معدلات من معاناته عن ناتجة اضطرابات

  .أخرى جهة من للبلد المالي النظام هشاشة

 دراسة نتائج وضعت حيث الاقتصادي والأداء السيادية الديون مستوى بين التحول نقطة تحديد إلى أخرى دراسة سعت   

Reinhart  وRogoff في دراسةال هذه مخرجات على اعتمدوا بعدما ، اليورو بمنطقة القرار صانعي على كبيرة ضغوطا 

 السيادي الدين يتجاوز عندما أنه إلى دراسةال أشارت حيث السيادية، الديون تعثر أزمة مع التعامل أجل  من المنعقدة اجتماعاتهم

 معدلات من يعاني والناشئة المتقدمة الدول من بكل الاقتصادي النمو معدل فإن،   % 90 حاجز الخام المحلي الناتج إلى بالنسبة

دحض هذه النتائج   ليتم،  (Reinhart & Rogoff, 2010 )   سالبة اقتصادي نمو معدلات من بذلك ليعاني عالية تضخم

 استندت السابقة دراسةال أن إلى توصلوا والذين Ashو  Pollin ،Herndon من  كل اجراها دراسة قبل من2014  سنة 

 الاقتصادي النمو على سلبا تدثر السيادية الديون فيها تصبح التي التحول تحديد نقطة بذلك ليصبح لبيانات،ا في أخطاء على نتائجها

 . (Herndon, Ash, & Pollin, 2014 )  واضحة غير تزال لا

 دراسةال ومتغيرات النموذج، البيانات، مصدر ، المنهجية .2

 المنهجية  

 بين ما الممتدة الفترة خلال للجزائر الاقتصادي النمو على السيادية الديون تأثير على الوقوف إلى الجزء هذا لخلا من سعىن   

 نموذج نتائج لدعم أخرى إحصائية أدوات إلى بالإضافة  RB-FMOLS بتوظيف  قمنا ذلك، ولتحقيق 2018  و  1970

 .  دراسةال

 البيانات مصدر:  

 بنك  الجزائر لبنك السنوية التقارير،(world bank  العالمي البنك من كل بيانات على بالاعتماد اسةدر ال بيانات جمع تم لقد   

 Index mundi (Indexو (IMF) صندوق النقد الدولي موقع إلى بالإضافة ،(2018-2002الجزائر، التقارير السنوية، 

mundi). 

 دراسةال ومتغيرات النموذج:  
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 1970نبحث من خلال هذا الجزء الوقوف على تأثير الديون السيادية على النمو الاقتصادي للجزائر خلال الفترة الممتدة ما بين    

 .دراسةاللدعم نتائج نموذج  أخرى إحصائية أدوات إلى ةبالإضاف،  -FMOLS RB، ولتحقيق ذلك، قمنا بتوظيف  2018و 

 ، فقد قمنا بالاعتماد على النموذج التالي:دراسةالهدف  إلىالوصول  أجلمن و 

 :النموذج 
 

Y = f (SD, GCF, GDS, SDS, SDSX, SDGNI, RESSD, FDI) 

  من خلال الشكل الراضي التالي:

GDPr = a + a1 SD + a2 GCF + a3 GDS + a4 SDS + a5 SDSX + a6 SDGNI+ a7 RESSD +a8 FDI+ 3i 

 بحيث:

GDPr  :  معدل النمو الاقتصادي (  الحقيقي  الإجماليمعدل نمو الناتج المحلي 

SD   :) الديون السيادية  الدين الخارجي العام والمضمون 

 :GCF  الإجماليالمال  رأستكوين 

GDS  :إجمالي المدخرات المحلية 

SDS  :ون السيادية   قياسا لعبء الديون السيادية (خدمات الدي 

SDSX  : الصادرات   قياسا لعبء الديون السيادية ( إلىخدمة الدين السيادي بالنسبة 

SDGNI : قياسا لعبء الديون السيادية ( الإجماليالديون السيادية بالنسبة للدخل الوطني   

RESSD  : الديون السيادية إلىاحتياطي الدولة من العملة الصعبة بالنسبة. 

FDI : المباشر المتدفق نحو الجزائر الأجنبيالاستثمار 

3i  :معامل الخطأ  

a,a1,...,a8  :المعاملات: قياس تأثير كل متغير تابع على معدل النمو الحقيقي. 
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 اختبار استقرارية السلاسل الزمنية: .3

 إحصائيةديون السيادية للجزائر على أدائها الاقتصادي بإجراء اختبارات سنقوم في الخطوة التالية وقبل استخلاص العلاقة أو تأثير ال   

نتائج  أيللتحقق من سلامة البيانات للتحقق من  و ذلك (Grangerواختبار سببية غرانجر     ADF   اختبار جذر الوحدة 

 .زائفة بسبب البيانات غير المستقرة

 ADFلوحدة باستعمال طريقة اختبار جذر ا.12. 4جدول

 المتغير

 الفرق الثاني الأولالفرق  المستوى

 Pقيمة ) النتيجة

) 

القيمة المعنوية 

5% 

 Pقيمة )

) 

القيمة المعنوية 

5% 

 Pقيمة )

) 

القيمة المعنوية 

5% 

GDPr 0.0000 5%  > ---- ----- ----- ----- مستقرة في المستوى 

SD 0.5734 

5% < 

0.0039 

5% > 
 الأولمستقرة بعد الفرق  ----- -----

GCF 0.9691 0.0067 ----- -----  الأولمستقرة بعد الفرق 

GDS 0.7850 0.0711 5% < 0.0000 5% > مستقرة بعد الفرق الثاني 

SDS 0.0681 0.0000 

5% > 
 الأولمستقرة بعد الفرق  ----- -----

SDSX 0.6315 0.0000 ----- ----- الأولرق مستقرة بعد الف 

SDGNI 0.6342 0.0512 

5% < 
0.0000 

5% > 
 مستقرة بعد الفرق الثاني

RESSD 1.0000 0.8065 0.0000 مستقرة بعد الفرق الثاني 

FDI 0.2733 0.0268 5% > ----- -----  الأولمستقرة بعد الفرق 

 Eviews 8الباحث بالاعتماد على مخرجات  إعدادالمصدر: من 

  :نلاحظ أعلاهالخاص بنتائج اختبار جذر الوحدة  من خلال الجدول

  السلسلة الزمنية الممثلة النمو الاقتصادي(GDPr)  هي مستقرة في المستوى وذلك لأن القيمة الاحتمالية للاختبار هي أقل

 .%5 حصائيةمن القيمة المعنوية الإ

  السلسلة الممثلة للديون السيادية  SD) ن القيمة الاحتمالية للاختبار  غير مستقرة في المستوى وذلك لأp=0.57 تتجاوز  )

( p=0.03، حيث جاءت القيمة الاحتمالية للاختبار  الأول% ، إلا أنها مستقرة بعد الفرق 5 حصائيةالقيمة المعنوية الإ

 .% 5 حصائيةوهي أقل من القيمة المعنوية الإ
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  الإجماليالمال  رأستكوين السلسلة الممثلة (GCF )   ة في المستوى وذلك لأن القيمة الاحتمالية للاختبار غير مستقر

 p=0.96حيث جاءت القيمة الاحتمالية الأول% ، إلا أنها مستقرة بعد الفرق 5 حصائية( تتجاوز القيمة المعنوية الإ ،

  .% 5 حصائية( وهي أقل من القيمة المعنوية الإp=0.006للاختبار  

 السلسلة الممثلة لخدمات الديون السيادية   SDS) غير مستقرة في المستوى وذلك لأن القيمة الاحتمالية للاختبار

 p=0.06حيث جاءت القيمة الاحتمالية الأول% ، إلا أنها مستقرة بعد الفرق 5 حصائية( تتجاوز القيمة المعنوية الإ ،

 .%5 حصائية( وهي أقل من القيمة المعنوية الإp=0للاختبار  

 الصادرات  إلىون السيادية بالنسبة السلسلة الممثلة لخدمات  الدي(SDSX ) غير مستقرة في المستوى وذلك لأن القيمة

، حيث جاءت الأول% ، إلا أنها مستقرة بعد الفرق 5 حصائية( تتجاوز القيمة المعنوية الإp=0.63الاحتمالية للاختبار  

 .%5 حصائية( وهي أقل من القيمة المعنوية الإp=0القيمة الاحتمالية للاختبار  

  المباشر الأجنبيصافي تدفقات الاستثمار لالسلسلة الممثلة (FDI )  الجزائر غير مستقرة في المستوى وذلك لأن القيمة  إلىالوارد

، حيث جاءت الأول% ، إلا أنها مستقرة بعد الفرق 5 حصائية( تتجاوز القيمة المعنوية الإp=0.27الاحتمالية للاختبار  

 .%5 حصائية( وهي أقل من القيمة المعنوية الإp=0.02بار  القيمة الاحتمالية للاخت

  المدخرات المحلية  جماليلإالسلسلة الممثلة(GDS)   غير مستقرة في المستوى لأن القيمة الاحتمالية للاختبارp= 0.78 ،)

القيمة  حيث بلغت   ضاأي الأول%، كما جاءت غير مستقرة بعد الفرق 5كبر من مستوى المعنوية الإحصائي أوهي 

حيث بلغت القيمة الاحتمالية للاختبار   ،ولكنها مستقرة بعد الفرق الثاني ( p=0.07)الاحتمالية للاختبار 

(p=0.00) 5وهي أقل من مستوى المعنوية الاحصائي. % 

  الإجماليالديون السيادية بالنسبة للدخل الوطني السلسلة الممثلة (SDGNI)الاحتمالية  غير مستقرة في المستوى لأن القيمة

 ضاأي الأول%، كما جاءت غير مستقرة بعد الفرق 5كبر من مستوى المعنوية الإحصائي أ( ، وهي p= 0.63للاختبار   

مستقرة بعد الفرق الثانية حيث بلغت القيمة الاحتمالية للاختبار  ولكنها (p=0.51)حيث بلغت القيمة الاحتمالية للاختبار 

(p=0.00) 5عنوية الاحصائي وهي أقل من مستوى الم.% 
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  الديون السيادية إلىحتياطي الدولة من العملة الصعبة بالنسبة لاالسلسلة الممثلة  (RESSD)  غير مستقرة في المستوى لأن

%، كما جاءت غير مستقرة بعد الفرق 5(، وهي اكبر من مستوى المعنوية الإحصائي p= 1القيمة الاحتمالية للاختبار   

ولكنها مستقرة بعد الفرق الثانية  حيث بلغت القيمة  (p=0.8)غت  القيمة الاحتمالية للاختبار حيث بل  ضاأي الأول

 .%5وهي أقل من مستوى المعنوية الاحصائي  (p=0.00)الاحتمالية للاختبار 

ا توصل إليه  (، وذلك وفقا لمRBFM-OLSن الطريقة المثلى لتقدير نموذج المعادلة هو   إ، فأعلاهليه إنتيجة لما توصلنا    

YOOSOON Chang   من خلال ورقته البحثية المعنونة ب: 

 vector autoregressions with unknown mixtures of /(0),/(1) and /(2) components 

 (Chang , 2000, pp. 905-926 ) .2000والصادرة عن جامعة كامبردج سنة 

 بار السبيبة:نتائج اخت .4

(: لا يوجد تأثير H0حيث فرضية العدم   دراسةالنتناول من خلال هذا الاختبار الكشف عن العلاقة ما بين متغيرات نموذج    

كبر من القيمة المعنوية أانت نتيجة قيمة احتمال السببية  سببية جرانجر  بين المتغير التابع والمتغير المستقل، وهي مقبولة كلما ك

 % .5 يةحصائالإ

(، ونقبل الفرضية H0%،  نرفض فرضية العدم  5 حصائيةكانت قيمة احتمال اختبار السببية أقل من القيمة المعنوية الإ  إذا أما 

 ن هنا  تأثير  بين المتغير التابع والمستقل.أ(  والتي تنص على H1البديلة  

 لقد جاءت نتائج اختبار سببية جرانجر كالتالي: 
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 لجرانجر ختبار السببيةنتائج ا.13. 4جدول

 فرضية العدم

H0 

 احتمال اختبار السببية

(p ) 

القيمة 

 المعنوية

(5% ) 

 النتيجة

SD  لا يتسبب فيGDPr 

GDPr  لا يتسبب فيSD 

0.1573 

0.7164 

5% < 

H0 مقبولة 

H0 مقبولة 

GCF  لا يتسبب فيGDPr 

GDPr  لا يتسبب فيGCF 

0.2818 

0.8510 

H0 مقبولة 

H0 مقبولة 

GDS  لا يتسبب فيGDPr 

GDPr  لا يتسبب فيGDS 

0.3502 

0.8251 

H0 مقبولة 

H0 مقبولة 

SDS  لا يتسبب فيGDPr 

GDPr  لا يتسبب فيSDS 

0.0138 

0.7537 

5% > 

5% < 

H0 مرفوضة 

H0 مقبولة 

SDSXلا يتسبب في GDPr 

GDPr  لا يتسبب فيSDSX 

0.0371 

0.8747 

5% > 

 

H0 مرفوضة 

H0 مقبولة 

SDGNI  لا يتسبب في GDPr 

GDPr لا يتسبب فيSDGNI 

0.5052 

0.0684 
 

H0 مقبولة 

H0 مقبولة 

RESSD لا يتسبب في GDPr 

GDPr  لا يتسبب فيRESSD 

0.7339 

0.9428 

5% < 

 

H0 مقبولة 

H0 مقبولة 

FDI لا يتسبب فيGDPr 

GDPr  لا يتسبب فيFDI 

0.8737 

0.8323 
 

H0 مقبولة 

H0 مقبولة 

 Eviews 8الباحث بالاعتماد على مخرجات  إعداد: من المصدر

وجود علاقة سببية بين كل من خدمات الديون السيادية وعبء خدمات الديون السيادية  13.4نلاحظ من خلال الجدول    

تمال اختبار العلاقة السببية للمتغيرين ن جاءت نتائج احأيبالنسبة للصادرات التي تعتبر المصدر الوحيد لتمويله،  والنمو الاقتصادي 

أنه لا توجد علاقة  سببية بين المتغيرين،  إلى(  التي تشير H0%  والتي تقتضي رفض فرضية العدم   5 حصائيةدون قيمة المعنوية الإ
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ثيرا للأداء الاقتصادي من دون أن يكون هنا  تأ أي، كما جاءت هذه العلاقة في اتجاه واحد ،  H1وبالتالي نقبل الفرضية البديلة 

على المتغيرين المتمثلين في كل من خدمات الديون السيادية وحصة الصادرات التي  تغطي هذا العبء بالجزائر، ليكون بذلك تأكيدا لما 

غياب  ضاأيالجدول  ، فيما يظهر من خلالLau (Jayaraman & Lau, 2009, p. 282) و  Jayaramaتوصل إليه  

،الادخار المحلي (GCF) الإجماليالمال  رأس،تكوين (SD)الديون السيادية  علاقة سببية مزدوجة بين المتغيرات التابعة المتمثلة في أي

و صافي تدفقات الاستثمار (RESSD)   الديون السيادية إلىاحتياطي الدولة من العملة الصعبة بالنسبة  ،(GDS)الإجمالي

(  في الاتجاهين وذلك من  GDPr(  والمتغير المستقل المتمثل في أداء الاقتصاد الجزائري   (FDI)الجزائر  إلىلمباشر الوارد  الأجنبي

 .% 5 حصائية(  التي جاءت نتائج احتمال اختبار سلبياتها اكبر من القيمة المعنوية الإ H0خلال قبول الفرضية الصفرية  

 تقدير نموذج الانحدار: .5
 ثرتحديد طبيعة العلاقة أو الأ أجلراء اختبار الاستقرارية والسببية، سوف نقوم في الخطوة التالية بتقدير معادلة الانحدار من بعد إج

الذي يربط مختلف المتغيرات التابعة المحددة في النموذج والتي تتكون في أغلبها من المتغيرات المتمثلة في الديون السيادية واعبائها 

 : اء الاقتصاد الجزائري من خلال استعمال طريقة وعلاقتها بأد

RBMF-OLS ( Risidual-based fully modified ordinary least square 

موذج، السلاسل الزمنية لمتغيرات الن ةتحصلنا عليه من نتائج لاستقراري وهي الطريقة المثلى لتقدير مخرجات النموذج اعتمادا على ما 

 :والذي جاءت نتائجه كالتالي
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 RBFM-OLSنتائج نموذج الانحدار .14. 4جدول

 الاحتمال tل  حصائيةالقيمة الإ المعامل المتغير

SD 0.017447- -0.171918 0.8644 

GCF 0.032166- -0.40768 0.6859 

GDS 0.001603 -0.031596 0.9750 

SDS 0.150697- -0.638585 0.5270 

SDSX 7.736872- -2.183354 0.0354 

SDGNI 0.770719- -0.144868 0.8856 

RESSD 0.009636- -0.272469 0.7868 

FDI 0.950834- -0.830094 0.4118 

C 8.193340 4.600339 0.000 

R²   0.149192 

R¯² 

DW 

  -0.34767 

2.299529 

 Eviews 8الباحث بالاعتماد على مخرجات  إعدادمن  المصدر:

 موذج:معادلة الن

GDPr = 8.193340 + (-0.017447) SD + ( -0.032166) GCF + 0.001603 GDS + (-0.150697) SDS + 

-7.736872) SDSX + ( -0.770719) SDGNI + ( -0.009636) RESSD + (-0.950834) FDI+ 3i ( 

لأن القيمة  حصائيةعلى المعنوية الإ(  لا تتوفر SDSX، نلاحظ أن كل المتغيرات التابعة باستثناء  أعلاهمن خلال الجدول    

%، والتي تفسر بأن نتائج العلاقة بين هذه المتغيرات والمتغير 5 حصائيةالاحتمالية لها من الجدول الأكبر من مستوى المعنوية الإ

 ،SD، GCFكل من هذه المتغيرات ا التابعة المتمثلة في   أثرالمستقل تميل ان تكون بنسبة كبيرة عشوائية ، رغم أن هذا لا ينفي 

GDS، SDS، SDGNI، RESSD و ،  FDI   على المتغير المستقلGDPr ). 
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هي دون   0.03ن القيمة الاحتمالية له لأ إحصائية( له دلالة معنوية SDSXان المتغير   ضاأينلاحظ من خلال الجدول    

(  والتي تدعم   H1( ، وتدعم الفرضية البديلة  H0 %  والتي تعني رفض فرضية العدم احصائيا 5 حصائيةمستوى القيمة المعنوية الإ

 الحظ أو العشوائية. إلى(  وان نتيجة العلاقة لا تميل  GDPr(  له تأثير معنوي على المتغير المستقل   SDSXنتيجة أن  

النمو الاقتصادي الجزائري خلال ، أن تأثير المتغيرات التابعة في النموذج على المتغير المستقل المتمثل في ضاأيخلال الجدول  مننلاحظ  

 قد كان كالتالي:   1970-2018الفترة 

 : (SD)الديون السيادية إلىبالنسبة  -

زادة في حجم الديون  أي% وبالتالي فإن 0.017تراجع في أداء الاقتصاد ب  إلى%  يددي    1زادة حجم الديون السيادية ب   

 .ري وهو ما كنا نتوقعهالسيادية تدثر عكسيا على نمو الاقتصاد الجزائ

 (:GCF   الإجماليالمال  رأستكوين  إلىبالنسبة  -

%  0.03انخفاض في مستوى أداء الاقتصاد الجزائري بواقع  إلى% ، يددي 1ب  الإجماليالمال  رأسارتفاع في حجم تكوين  أي  

 عكس ما كنا نتوقع. هو عكسي على النمو الاقتصادي وهو الإجماليالمال  رأسنمو تكوين  أثروبالتالي فإن 

 (:GDS   الإجماليالادخار المحلي  إلىبالنسبة  -

%  وبالتالي فهو يدثر 0.03تحسن أداء الاقتصاد الجزائري بواقع  إلى% ، يددي 1 نمو في حجم إجمالي المدخرات المحلية ب  أي   

 فق مع ما كنا نعتقد.وهو ما يتوا حصائيةالمعنوية الإ إلىنه يفتقد أعلى النمو الاقتصادي رغم  اإيجابي

 (: SDSخدمات لديون السيادية   إلىبالنسبة  -

% ، وبالتالي فإنه يدثر 0.15  تراجع الأداء الاقتصادي بواقع  إلىنه سيددي إ%  ف1 ارتفاع لخدمات الديون السيادية بواقع  أي   

 عكسيا على أداء الاقتصاد الجزائري، وهو ما كنا نتوقعه.

 (  :SDSXالديون السيادية الصادرات   نسبة خدمات إلىبالنسبة  -
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يظهر من هنا  حيث، %7.73 تراجع الأداء الاقتصادي بواقع  إلى%  1  الصادرات ب إلىيددي ارتفاع نسبة خدمات الديون    

نتيجة  حصائيةوية الإتحويلها لتغطية أعباء الديون السيادية حيث يتميز هذا المتغير بالمعن التأثير السلبي لتوجيه مصادر تمويل الاقتصاد و

 إلى% ، ليعطي بذلك معنوية لتأثير عبء الديون السيادية نسبة  5 حصائيةقيمته الاحتمالية التي جاءت دون مستوى المعنوية الإ

 (.7.73-بموجب معامله السالب   أعلاه أشرناالصادرات بالجزائر على أدائها الاقتصادي والذي هو تأثير عكسي كما 

 (:SDGNI   إلىبالنسبة  -

العكسي لعب  ثر% ليظهر بذلك الأ0.77 تراجع النمو الاقتصادي بالجزائر بواقع  إلى%، يددي   1نمو لهذه النسبة ب  أي   

 الديون السيادية على النمو الاقتصادي، وهو ما كنا نتوقعه.

 (:RESSD   إلىبالنسبة  -

، ليكون له بذلك ‰ 9 الجزائري ولو بصورة طفيفة في حدود تراجع أداء الاقتصاد  إلى% ، تددي  1ارتفاع لهذه النسبة ب  أي  

 العكسي على النمو الاقتصادي وهو عكس ما كنا نتوقعه. ثرالأ

 (:FDI  إلىبالنسبة  -

ارتفاع لصافي تدفق  أيفإنه  دراسةالالمباشر على الاقتصاد الجزائري عكسيا حيث هو حسب نتائج  الأجنبييدثر تدفق الاستثمار    

هو عكس ما كنا  % ، و0.95 %، ينتج عنه تراجع في النمو الاقتصادي بالجزائر بواقع  1الجزائر ب إلىالمباشر  الأجنبيالاستثمار 

 نتوقعه رغم تدفقاته الضعيفة جدا.

 التفسير الاقتصادي للنتائج:  .6

ء الاقتصاد الجزائري والذي عكسي على أدا أثر إلى%، يددي  1نمو لحجم الديون السيادية ب أيأن  إلىتشير نتائج النموذج    

% ، مما يعطينا فكرة عن كيفية تصريف مصادر هذا التمويل الخارجي في ميادين غير منتجة للثروة وبالتالي 0.017 يتراجع بمقدار 

يفية فيمكن ان تكون قد استعملت في مجالات استهلاكية، مما يجعلها تشكل عبئا كبيرا على الاقتصاد الوطني وخاصة في ما يتعلق بك

توجيه هذه الديون للرفع من أداء الاقتصاد المحلي الذي من  فيالناشئة عنها، لتعبر بذلك عن فشل صانعي القرار  لتزاماتمواجهة الا
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على الصحة المالية للدولة وبالتالي قدرتها على الوفاء بديونها السيادية  في آجالها المتفق عليها سلفا والحلول  اإيجابيشأنه أن ينعكس 

إعادة   إلىالتي فضلت في وقت ما اللجوء  ،كالجزائر، أخرىعتبارات لاالمرات خيارا لدى صانعي القرار ن تعثرها إلا أنه يبقى بعض دو 

 أجلمما زاد من الضغط على الاقتصاد الجزائري من  أخرىجدولة الديون رغم أن الوضعية المالية للدولة كانت تمكنها من الصمود لفترة 

توجيهها لتغطية هذه الزادة غير المبررة للديون السيادية الناجمة  أجلافية من العملة الصعبة المتأتية من الصادرات من توفير موارد إض

عن إعلان تعثرها مما يحرم البلد من العملة الصعبة  التي يمكن توجيهها من قبل صانعي القرار بحكمة لتمويل دواليب الاقتصاد الجزائري 

صانع القرار سنة  أثرت الموجودة به وتحديد معالمه  مع تحرير السوق وتجنب التدخل العشوائي للدولة فيه حيث مع تصحيح الاختلالا

من احتياطي الدولة من  أمريكيمليار دولار  13.2على إطفاء أكبر قدر من المديونية السيادية  والتي كلفت توجيه قرابة  2006

 .علن عن تعثرها في التسعينيات من القرن الماضيأعادة جدولة الديون التي إاصة عن العملة الصعبة لإطفاء المديونية الناتجة خ

 0.03تراجع النمو الاقتصادي بواقع  إلى%  يددي 1 المال بنسبة  رأسنمو لحجم إجمالي تكوين  أيأن   ضاأيتشير نتائج النموذج    

ادة في القدرة الإنتاجية للأصول الثابتة والموجهة لزادة خلق لا يستجيب للز  أصبح% مما يدكد على ضعف آلية السوق المحلي الذي 

 أخرىت غير قادرة على تطوير الطاقات الإنتاجية وخلق أصبحالثروة في الاقتصاد مما يدكد على تعثر عجلة الاستثمار بالبلد والتي 

عن واقع خيارات صانعي القرار وسياساتهم على مما يعطينا صورة ولو نسبية  حسندفع أداء الاقتصاد الجزائري نحو الأ أجلجديدة من 

 الوطني. تشجيع آليات الاستثمار بالاقتصاد

على النمو الاقتصادي ولو تأثيرا ضعيفا جدا   يجابيالإبالنسبة لإجمالي الادخار المحلي: فجاءت نتائج النموذج   داعمة لفكرة التأثير    

، ‰ 1 الي المدخرات المحلية يدفع أداء الاقتصاد الجزائري نحو النمو بواقع %  في مستوى إجم 1زادة ب  أييكاد ينعدم، حيث أن 

دفع عجلة النمو  أجلعاجزا على استغلال تراكم حجم الادخار المحلي من  أصبحوهي نتيجة تعكس واقع الاقتصاد الجزائري  الذي 

خلق الثروة وهو ما يعطينا انطباعا سيئا على طبيعة تسير من خلال توفير مصادر التمويل اللازمة للأعوان الاقتصاديين لاستعمالها في 

طرح مبادرات وتبني برامج إصلاحات المنظومة الاقتصادية التي  إلىالاقتصاد الجزائري من قبل صانعي القرار في ظل سعيهم كل مرة 

ادي وتحصيل مخلفاتها التي من شأنها ت لا تستجيب لتطور حلدداتها من مختلف المتغيرات التي من شأنها دفع عجلة النمو الاقتصأصبح

 بالبلد. ةلوضعية الاقتصادية في الاجتماعيتحسين الصحة المالية للدولة ،مع ضمان تحسين ا
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 بحاثالأعديد ثبتته أعكسي على النمو الاقتصادي  كما  أثرجاءت نتائج النموذج لتديد فكرة أن خدمات الديون السيادية لها  

 السابقة.

%  وذلك  0.15 ن يدثر سلبا على النمو الاقتصادي ليتراجع بواقع أنه أ%  من ش1 مات الديون السيادية ب زادة مستوى خد  

طفاء تبعات الديون السيادية إ أجلالخارج من  إلىللقدرة المالية للدولة والتي عوض توظيفها في الاقتصاد تتسرب  اكونها تشكل نزيف

فراد الأ إلىوحيد للعملة  الصعبة المتأتية من الصادرات، ليتوجه بعد ذلك صانعوا القرار  المصدر ال إيراداتوالتي من شأنها استنزاف 

مالية من خلال  إيراداتدفع ثمن خياراتها من خلال سعيهم على الحصول على  أجلللسلطة العامة من  الأخيرو  الأولباعتبارهم الملجأ 

على حد سواء، فينخفض العمر الاستهلاكي للمستهلكين من خلال زادة الضغط الضريبي والذي يستهدف المستهلك والمستثمر 

ومع زادة  .لا وهو الاستهلا أر على أهم حلدد وحلر  للاقتصاد  انخفاض قدرتهم الاستهلاكية نتيجة زادة الاقتطاعات الضريبية مما يدث

ا تعطيل الاستثمار خاصة في الاقتصاد الحقيقي مما خيارات بديلة والتي من شأنه إلىالضغط الضريبي على المستثمرين يلجأ الكثير منهم 

 .2006مليار دولار سنة  13.2يزيد  من هشاشة الصحة المالية للدولة مستقبلا حيث كلفت خدمات الديون السيادية الجزائر  

ادية المتمثلة في نسبة الديون السي ءالعكسي لعب ثرلنظرية الاقتصادية من خلال تأكيدها على الألجاءت نتائج النموذج  مديدة    

 الدولة من العملة الصعبة المتأتية من الصادرات  بحيث أن ارتفاع مستوى هذه النسبة ب يراداتلإاستنزاف خدمات الديون السيادية 

مرتفع يدكد الآثار العكسي الذي يسببه عبء الديون  أثر% ، وهو 7.73تراجع أداء الاقتصاد الجزائري بواقع  إلى%  يددي 1

تبني   إلىأدت  إذافضل توجيهها لدعم آليات الاقتصاد المحلي خاصة الأدر تمويل الاقتصاد التي كان من ادية من استنزاف لمصاالسي

تسوية مخلفات  إلىتوجيهها  أجلعلى المداخيل من العملة الصعبة للمتعاملين الاقتصاديين المحليين من  ةمقيد صانعي القرار سياسة

الديون السيادية مما يحرم الاقتصاد المحلي وكذا الدولة من صيانة اختلالات اقتصادها وتقوية صحتها المالية  خيارات تمويلها عن طريق

الجزائر من العملة الصعبة  مستنزفا ما مقداره  إيرادات% من  80لما بلغ حدود  1993مستواته سنة  أقصىحيث بلغ هذا العبء 

تدريجيا خاصة مع تسجيل الصادرات في مستوات نمو مرتفعة خلال السنوات  ءب، لينخفض هذا الع أمريكيمليار دولار  8.69

 .2018سنة ‰  3 الديون السيادية ليبلغ مستوى  ءعب شىالموالية حيث تلا

تراجع في النمو  إلى%  يددي 1 ب الإجمالينمو للديون السيادية بالنسبة للدخل الوطني  أيأن  إلىنتائج النموذج  أشارت   

السلبي لعب الديون السيادية على أداء  ثر%  ليدكد بذلك ما جاءت به النظرات الاقتصادية حول الأ 0.77ي بمقدار الاقتصاد
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نفقات غير منتجة يزيد  إلىن توجيه جزء من الدخل القومي ليتحول إمادا على النتيجة المحصل عليها فنه اعتأالاقتصادي للدول حيث 

ن خلال حرمانه من مصادر تمويل كانت تكون حلركا لإنعاش آليات خلق القيمة بالاقتصاد، حيث العبء على أداء الاقتصاد المحلي م

وهو  الإجمالي%  من حجم الدخل الوطني 79.12لما كانت تشكل الديون السيادية  1995قيمة لها سنة  أعلىبلغت هذه  النسبة 

الديون  تضحألما  2018مستواتها سنة  أدىلنسبة وتبلغ ن هذه احستلت غايةللما كان يعني أن الاقتصاد كان في وضعية حرجة 

 من إجمالي الدخل الوطني بالجزائر.‰  9 السيادية تمثل 

 أن نمو أداء احتياطات الجزائر من العملة الصعبة تعزيزا لقدرة الحكومة على ضمان سداد ديونها السيادية ب إلى دراسةالتشير نتائج    

المتوقع مما يدكد أن المشكل هو  وهو عكس‰  9 ء الاقتصادي للجزائر ولو بدرجة ضعيفة في حدود داتراجع في الأ إلى%  يددي 1

ولا في طريقة توظيف هذه المصادر الخارجية الخطيرة من التمويل والتي تستهلك في غير القطاعات المنتجة التي من شأنها زادة خلق أ

من الديون السيادية من  االتزاماتهتقوية الصحة المالية للدولة وقدرتها على مواجهة  الثروة وتعديل اختلالات الموجودة في الاقتصاد ومنه

على الاقتصاد المحلي حيث بلغت قدرة الدولة على ضمان سداد ديونها السيادية  أخرىعباء أخطر لتعثرها وبالتالي تجنب  أدىدون 

ا بعد ذلك وتتجاوز مستوات الديون السيادية المتراكمة %  لتتحسن تدريجي2.7 لما بلغت مستوى  1990أضعف مستواتها سنة 

 2015مستواتها سنة  أعلى%، وتبلغ  100ت قدرة الدولة على ضمان سداد ديونها تتجاوز حاجزأصبحلما  2002ابتداء من سنة 

ا  السيادية إلا أنها قد تجد الدولة في ضمان تغطيتها لديونه ةية إلا أنه ورغم ارتفاع قدر مرة ضعف حجم الديون السياد 166في حدود 

صعوبات في الحصول على المزيد من الديون السيادية فإن لم تكن الاعتبارات سياسية فقد تكون نتيجة ضعف الأداء الاقتصادي الذي 

 تجاه هذه المتغيرات. ةاقتصادها لا يعطي ردة فعل كافي أصبحالجزائر التي  ةفي حال ةمن شأنه زادة خطر هذه الديون  خاص

المباشر على النمو الاقتصادي  حيث كلما زادت  الأجنبيوجود تأثير سلبي لصافي تدفق الاستثمار  إلىتشير  نتائج النموذج     

%، وهو  عكس النظرية الاقتصادية إلا أنه من الطبيعي جدا 0.95 %  فإن أداء الاقتصاد الجزائري يتراجع بواقع  1 مستواته ب 

الجزائر دائما ما كانت  إلىالمباشر  الأجنبين صافي تدفقات الاستثمار أن علمنا إاد الجزائري، خاصة و لنسبة للاقتصحدوث ذلك با

،  رغم 1974%  من الناتج المحلي الخام  للجزائر سنة 2.7 مستوى لها في حدود  أعلىبمستوات ضعيفة جدا حيث سجلت 

لما بلغت 2009 تدفق لها سنة  أعلىج المحلي الخام، كما سجلت فقط نتيجة لضعف النات أمريكيمليون دولار   358بلوغها حدود 

الكبير  ثرها ليس بذلك الأأثر %  فقط من الناتج المحلي الخام للجزائر مما يجعل 2 مشكلة بذلك  أمريكيمليار دولار   2.75حدود 
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قطاع المحروقات  حيث تخضع مخرجات  على الاقتصاد ،خاصة وأن علمنا أنها ترتكز على قطاع الصناعة الاستخراجية المقتصرة على

الاتفاقيات المحددة للحصة الواجب استخراجها يوميا وضخها في السوق الخارجية والتي هي مقيدة مما يجعل تأثيرها  إلىهذا القطاع 

قتصاد الجزائري على النمو الاقتصادي حلدود ومن غير مفاجئ من أن يكون لها تأثير غير ذلك المرغوب فيه أو المتوقع على أداء الا

 تحسين أدائه. أجلمه من أماالذي تظل آلياته تشكل مشكلا عويصا 

لتدعم ما توصلت إليه النظرية الاقتصادية من تأثير موجب إجمالي الادخار المحلي على النمو الاقتصادي   دراسةاللقد جاءت نتائج    

ها على الأداء الاقتصادي من خلال تحويل جزء مهم من مصادر كمصدر تمويل داخلي  وكذا التأثير العكسي للديون السيادية وأعبائ

 إلىنفقات غير منتجة بهدف إطفاء أعباء الديون السيادية وبالتالي تغييبها  على دعم فرص خلق الثروة بالاقتصاد بالإضافة  إلىالتمويل 

صحتها المالية على  ةايحم أجلصانعي القرار من ما قد يتسبب فيه من زادة في الضغط الضريبي على الأفراد التي قد تكون خيار لدى 

 حساب الأفراد ومنه أداء اقتصاد البلد.

، نسبة تغطية الاحتياطات من العملة الصعبة للديون السيادية و صافي الإجماليالمال  رأستكوين جاءت نتائج تأثير كل من    

بالجزائر عكس ما تشير إليه النظرية الاقتصادية الأمر الذي يجعل أداء على النمو الاقتصادي  المباشر الوارد  الأجنبيتدفقات الاستثمار 

تجاه مختلف المتغيرات والمحددات التي من المفروض انها تدفع بالأداء الاقتصادي  ةغير واضح ولا يعطي ردة فعل كافيالاقتصاد الجزائري 

ت التي يقودها صانعو القرار بالبلد في ظل استمرار غياب الإصلاحا ةرح أكثر من تساؤل حول واقع وحقيقالتحسن مما يجعلنا نط إلى

 ردة فعل أداء الاقتصاد الجزائري تجاه التغيرات التي تخص حلدداته والتي تبقى بذلك غير فعالة.
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 صدمة الديون السيادية لمنطقة اليورو  ردة فعل الاقتصاد الجزائري تجاهالمحور الثالث: 

تحليل تأثير الصدمة الخارجية على متغيرات الاقتصاد الجزائري والية انتقالها مركزين على تلك المتأتية  إلى نهدف من خلال هذا الفصل   

 من إنشاء الأولىالعشرية  نهايةأحلك فتراتها   هاعايشتممن أهم اقتصادات الدول الشريكة للجزائر من منطقة اليورو ، خاصة بعد 

ادية ببعض الدول الأعضاء بها حيث نقوم في هذا الجزء من المذكرة بنمذجة الصدمات الخارجية ة، نتيجة تعثر الديون السيالأخير هذه 

ذات الصلة باقتصادات أهم شركاء الجزائر من دول منطقة اليورو في التجارة الخارجية لتقصي تأثيرها على متغيرات الاقتصاد الكلي 

 .GVAR  (The Global Vector Autoregressive ) للجزائر، معتمدين في ذلك على نموذج 

ن ترتبط اقتصادات الدول ببعضها البعض من خلال أينهجا لتحليل تفاعلات الاقتصاد الكلي العالمي  GVARيعتبر نموذج   

على  العالمية الأسواقعديد القنوات المختلفة، وكذا تفاعل متغيرات اقتصاداتها مع بعض الموارد التي تتميز بالندرة نسبيا على مستوى 

من  2004الأوضاع والتطورات السياسية ،التكنولوجية حركة العمالة...الخ. حيث اقترح هذا النموذج سنة  إلىغرار النفط، بالإضافة 

 :  من خلال ورقتهم البحثية حول نمذجة الترابط الاقليمي الموسومة ب  Weinerو  Pesaran،Schuerman قبل

"Modeling Regional Interdependencies Using a Global Error-Correcting Macroeconometric 

Model" 

 أعلىعلى آلية النقل النقدي خاصة في ظل اعتماد   دراسةاليستند هذا النوع من التحليل باستعمال هذا النموذج المعتمد في   

الخارجية وكذا الاختلالات الداخلية في  تاماالصد السلطات المالية والنقدية على رسم سياسات نقدية كأداة استقرار رئيسية تتفاعل و

هذه على متغيرات رئيسية في تحليلنا لتأثير الصدمات الخارجية المتأتية  خاصة من منطقة  دراستنافي  اعتمدنا اقتصاداتها  ولهذا فقد 

المتحدة  الولااتو من الصين تناول كل  إلىضافة إ ،2009المنطقة منذ سنة  هاعايشتاليورو خاصة في ظل أزمة الديون السيادية التي 

لدورهما في الاقتصاد العالمي من جهة ليصبح النموذج يتناول  صدمات إقليمية  خاصة في ظل الروابط العالمية ما بين  ةمريكيالأ

متغيرات  والصين على التوالي لتتمثل ةمريكيالأالمتحدة  الولااتها كل من رأساقتصادات الدول المتقدمة والناشئة والتي نجد على 

سعر  ،سعر الصرف ،المستهلك أسعارالتضخم من خلال مدشر  ،: الناتج المحلي الخام الحقيقيليمايفيGVAR المعتمدة في نموذج 

 الفائدة على المستوى القصير .
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 GVAR دراسةالقائمة الدول المدرجة ضمن نموذج .15. 4جدول

 ختصراسمها الم اسم الدول/المنطقة

 الجزائر

 دول منطقة اليورو

 بلجيكا

 إيطاليا

 إسبانيا

 البرتغال

 اليونان

 فرنسا

 هولندا

 ألمانيا

 الصين

 ةمريكيالأ الولاات المتحدة

ALG 

EUR 

BEL 

ITA 

SPN 

PT 

GRE 

FRA 

NLD 

GER 

CHN 

USA 

 الباحث إعدادمن  المصدر:

في بناء  ضاأيكما استعملت   GVAR، كمتغيرات حللية في نموذج  دراسةاللقد تم توظيف هذه المتغيرات لاقتصادات الدول حلل    

ة من خلال الاعتماد على مصفوفة الأوزان المشكلة انطلاقا من حجم تدفقات التجارة الخارجية ما بين هذه الدول ، الأجنبيالمتغيرات 

ية بين منطقة اليورو المشكلة من أهم شركاء هذه على مصفوفة أوزان مبنية على معدل تدفقات  التجارة الخارج دراستناحيث تبنين في 

اعتمادا على معدل تدفقات التجارة الخارجية في ما بينها  ةمريكيالأالمتحدة  الولااتالجزائر  في التجارة الخارجية،  الجزائر، الصين و 

لأعضاء في منطقة اليورو، والتي ، وهي الفترة التي شهدت تعثر الديون السيادية لعدد من الدول ا2011و 2009خلال الفترة ما بين 

 تبعاتها لحد الساعة. تعايشلا تزال 
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 GVAR دراسةالقائمة المتغيرات المدرجة ضمن نموذج .16. 4جدول

 وصف المتغير اسم المتغير  المتغير

 المتغيرات المحلية

 gdpr 

cpi 

ner 

nsr 

 

 الناتج المحلي الحقيقي

 لكالمسته أسعارمؤشر 

 مريكيالأسعر الصرف الاسمي مقابل الدولار 

 *جلسعر الفائدة قصير الأ

 

 100=2005مؤشر،

 100=2005مؤشر،

 100=2005مؤشر،

 

 المتغيرات الخارجية

gdprs 

cpis 

ners 

nsrs 

 

 الناتج المحلي الحقيقي الخارجي

 المستهلك الخارجي أسعارمؤشر 

 جيالخار مريكيالأسعر الصرف الاسمي مقابل الدولار 

 الخارجي جلسعر الفائدة قصير الأ

 

 

حسوبة كمتوسط **م

مرجح من خلال معدل 

وزان مؤشرات الدول أ

 خرىالأ

 المتغير الشامل

Poil 

 

  سعر المحروقات

 

 متوسط السعر السنوي

قة اليورو ، بينما جاءت ممثلة بمعدلات ومنط  ةمريكيالأالمتحدة  الولااتجاءت ممثلة بمعدلات الخصم بالنسبة للصين ، جلحركة سعر الفائدة قصيرة الأ*

 .الفائدة على الودائع بالنسبة للجزائر

 .2009-2011حسب بنية هيكل التجارة الخارجية فيما بينها للفترة  دراسةالالمدرجة ضمن نموذج  خرى** حددت اوزان مدشرات الدول الأ

 .دراسةالدخال اللوغاريثم الطبيعي على كل متغيرات إ قد تم

 الباحث إعدادمن  المصدر:
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  وزان:لأاجدول 

المتغيرات  ةتلعبها منطقة اليورو  في تحديد ديناميكية الهيمنة التي الأجنبينلاحظ من خلال مصفوفة الأوزان المعتمدة لبناء المتغيرات    

 .ةمريكيالأالمتحدة  الولااتة للجزائر و بدرجة أقل الأجنبي

 الولااتة بكل من الصين و الأجنبيي تلعبه نفس المنطقة في تحديد ديناميكية المتغيرات كما نلاحظ من الجدول الوزن الكبير الذ   

المتحدة  الولااتشريكا مهما لكل من الجزائر، الصين و  دراسةال، مما يجعل منطقة اليورو الممثلة  لدول حلل ةمريكيالأالمتحدة 

 .ةمريكيالأ

 ةالأجنبيزان المعتمدة لبناء المتغيرات و مصفوفة الأ.17. 4جدول

 أو.م. منطقة اليورو الصين الجزائر البلد/المنطقة

 0.03476187 0.12000325 0.01530223 0 الجزائر

 0.53227514 0.45491819 0 0.09134927 الصين

 0.43296299 0 0.46867208 0.68102886 منطقة اليورو

 0 0.42507856 0.51602569 0.22762187 أو.م.

 Trade MAP dataاعتمادا على  MATLAB 2010aالباحث اعتمادا على مخرجات  إعدادمن  المصدر:

المتحدة  الولااتأن الصين شريك مهم للدول الممثلة لمنطقة اليورو وتتفوق نسبيا على نظيرتها  إلىكما  تشير نتائج الجدول   

المتغير العالمي أو الشامل  إلىة لمنطقة اليورو و بدرجة أقل بكثير الجزائر، بالإضافة الأجنبيفي تحديد الديناميكيات المتغيرات  ةمريكيالأ

 Global Variable الوحيد المتمثل في سعر النفط والذي يعتبر المتغير المدثر على متغيرات جميع اقتصادات الدول التي تتضمنها)

 .دراسةال

 :(Data) البياناتمصادر 
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 أسعار(،  مدشر  gdprسية لكل نموذج دولة أربع متغيرات حللية تمثلت في: الناتج المحلي الخام الحقيقي  تضمنت المواصفات الأسا   

(، ومجموعة من المتغيرات الخارجية المكونة من :  nsr   جل(  وسعر الفائدة قصير الأner(، سعر الصرف الاسمي   cpiالمستهلك  

(  ners(، سعر الصرف الاسمي الخارجي   cpisالمستهلك الخارجي    أسعار(، مدشر gdprsالناتج المحلي الخام الحقيقي الخارجي   

(، كما تم استعمال الدولار poilالنفط    أسعارالعالمي  المتمثل  في  تغيرالم إلى، بالإضافة  جلمع استثناء سعر الفائدة قصير الأ

 ئري اليوان الصيني و عملة اليورو.المتمثلة في الدينار الجزا خرىصرف العملات الأ أساسك  مريكيالأ

آثار  أجلمن   weak exogeneityتحقق شرط  ةالأجنبي( أن تكون كل المتغيرات  GVARتتطلب منهجية تحليل      

الخاص  جل% ماعدا متغير الفائدة قصيرة الأ5 إحصائيةذلك ضمن معنوية  إلى، حيث تشير نتائج الاختبار جلالعلاقات الطويلة الأ

تأثير لها  على معلمات الاندماج  أي، وذلك لتجنب  18.4صين الشعبية وهو مستبعد من النموذج  كما هو مبين في الجدولبدولة ال

 المشتر .

 : مواصفات نماذج الدولGVARخصائص نموذج .18. 4جدول

 

 المتغيرات الخارجية المتغيرات المحلية

 المتغير

 الشامل

 gdpr cpi ner nsr gdprs cpis ners nsrs poil 

 1 1 0 1 1 1 1 1 1 الجزائر

 1 0 0 1 1 1 1 1 1 الصين

 1 1 0 1 1 1 1 1 1 منطقة اليورو

 1 0 1 1 1 1 0 1 1 و.م.ا

 :المتغير معني بالنموذج1

 :المتغير مستبعد من النموذج0

 الباحث إعدادمن المصدر :
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 Weak exogenietyبار اخت.19. 4جدول

 gdprs cpis ners nsrs poil 

 1.00009475 4.59564205 -- 0.68928656 1.2440798 الجزائر

 0.45160946 7.89956943 -- 1.13923196 4.09666429 الصين

 0.36874013 1.24266412 -- 2.57630947 0.7695836 منطقة اليورو

 0.4235861 -- 1.82247581 0.88861588 0.51827245 و.م.أ

 .6.94تساوي  ℅5 إحصائيةعند مستوى معنوية  Fالحرجة لاختبار  حصائيةالقيمة الإ

  Weak exogeneityالقيم المفقودة في الجدول هي متغيرات رفضت من طرف اختبار 

 MATLAB 2010a الباحث اعتمادا على مخرجات إعدادمن  المصدر:

 : 20.4نلاحظ من خلال الجدول   

%،   0.96عنه تناقص في الناتج المحلي الخام الحقيقي للجزائر بواقع  % ينجر 1  بواقع  الأجنبيالناتج المحلي الخام الحقيقي زادة     

اه تجل الناتج المحلي الخام الحقيقي % ، كما جاءت ردة فع10 عند مستوى معنوية  إحصائيةحيث جاءت هذه النتيجة ذات دلالة 

، حيث أن ةمريكيالأالمتحدة  الولااتموجبة بالنسبة  لكل من الصين ، منطقة اليورو و  الأجنبيلمحلي الخام التغيرات في مستوى الناتج ا

%    1% لكل نمو في حدود  0.17% و 0.40 % ،0.78 ة هو في حدود  الأخير ردة فعل  نمو الناتج المحلي الخام الحقيقي بهذه 

لك على الروابط المتداخلة لهذه الدول في الاقتصاد العالمي. حيث  جاءت التأثيرات ذات ، لتدكد بذالأجنبيللناتج المحلي الخام الحقيقي 

. كما جاءت  ةمريكيالأالمتحدة  للولااتبالنسبة  إحصائيةدون دلالة  ثربكل من الصين ومنطقة اليورو، بينما جاء  الأ إحصائيةدلالة 

لجزائر الصين المستهلك بكل من ا أسعاراه الآثار الخارجية لمدشر تجلمستهلك موجبة وبمستوى ضعيف جدا ا أسعاراستجابة مدشر 

 .حصائيةالمعنوية الإ إلىنها تفتقد أومنطقة اليورو رغم 
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 ة على نظيرتها المحليةالأجنبيثار الحالية للمتغيرات الآ.20. 4جدول

 t-statistics gdpr cpi ner nsrالمعامل/قيمة  الدولة / المنطقة

 الجزائر

 0.10761768 -- 0.02205222 0.965538- المعامل

 ل حصائيةالقيمة الإ

t-ratio_White 
-1.7272742 0.65885254 -- 0.69214014 

 الصين

 0.0076121- -- 0.00148535 0.79798245 المعامل

 ل حصائيةالقيمة الإ

t-ratio_White 
2.0469851 0.18578316 -- -0.0693454 

 نطقة اليوروم

 0.33400906 -- 0.0035317 0.39884836 المعامل

 ل حصائيةالقيمة الإ

t-ratio_White 
5.44461023 0.87384585 -- 0.86793755 

 و.م.أ

 -- -- 21.229365- 0.17419144 المعامل

 ل حصائيةالقيمة الإ

t-ratio_White 
1.42738239 -0.4800546 -- -- 

  MATLAB 2010aاحث اعتمادا على مخرجات الب إعدادمن :  المصدر: 

الخارجي جاء موجبا وبمستوات ضعيفة في  ثرتجاه الأالفائدة على المدى القصير  أسعارأن استجابة  ضاأينلاحظ من الجدول    

نتائج استجابة  أن   ضاأيعكسيا، كما نشير  ثربالنسبة للصين فقد جاء الأ أماالجزائر، ومستوات متوسطة بالنسبة لمنطقة اليورو، 

 .في كل من الجزائر، الصين ومنطقة اليورو إحصائيةالخارجي ليست لها دلالة  ثرالفائدة على المدى القصير الأ أسعار
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 : النتائج  

لتحليل   GVARمن خلال استعمال النموذج التقديري  MATLABن النتائج المتوصل  إليها عن طريق برمجية نستعرض الآ   

الاقتصاد الكلي للجزائر خاصة للصدمات الخارجية المرتبطة  بمنطقة اليورو التي عاشت أزمة تعثر الديون السيادية عن استجابة متغيرات 

 (، حيث جاءت النتائج كالتالي :GIRFطريق  دوال  الاستجابة الدفعية المعممة  

 النفط على متغيرات الاقتصاد الكلي في الجزائر  أسعارصدمة  أثر -1

  الحقيقي المحلي الخام ردة فعل الناتج(gdpr) المحروقات أسعارتجاه صدمة الجزائر  في 
النفط  سعارلأ ةيجابيالإن الصدمة أالنفط،  حيث  أسعارالنمو الاقتصادي بالجزائر مترابط و  أن 18.4 نلاحظ من خلال الشكل

 المحلي الخام لتتسارع ردة فعل الناتج نياآ% 2.67 بزادة في حجم الناتج المحلي الخام الحقيقي ب معياري واحد مصحوبة  بانحراف

 في الجزائر تجاه صدمة أسعار المحروقات ردة فعل الناتج المحلي الخام الحقيقي.18. 4شكل

 

 Generalized)لدالة الاستجابة الدفعية المعممة  ( Bootstrap) المعاينةثل الخط المتواصل تقديرات  وسيطية لإعادة يم    

Impulse Response Function (GIRF))  للمتغير المتمثل في الناتج المحلي لخام الحقيقي بالجزائر لصدمة انحراف

 المتمثل في النقاط المتقطعة.  ℅  90قدره  المعاينةللإعادة  معياري واحدة موجبة لأسعار المحروقات ضمن مجال ثقة

 (MATLAB 2010aال الاستجابة الدفعية المعممة من برمجية  مخرجات دو  المصدر:

-0,1
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لتكون  ،ربع فترات زمنية  سنة(ألأقل من  إحصائية% بعد فترة زمنية واحدة ، لتبقى ذات دلالة  3.5 مستوى إلىبالجزائر  الحقيقي

 المحروقات موجبة على المدى القصير. سعارلأ ةيجابيالإبذلك الصدمة 

المحلي الخام الحقيقي بالجزائر  فعل حجم الناتج ةن  ردأ(، GIRFن نتائج الدوال الاستجابة الدفعية المعممة  م ضاأيكما نلاحظ      

 المحروقات هي عكسية على المدى الطويل. سعارلأ ةيجابيالإتجاه الصدمة 

  المستهلك  أسعارردة فعل  مؤشر(cpi)  المحروقات أسعارتجاه صدمة في الجزائر 

 تجاه صدمة أسعار المحروقاتمؤشر أسعار المستهلك في الجزائر ردة فعل   .19. 4شكل

 

للمتغير المتمثل في مدشر اسعر  (GIRF) لدالة الاستجابة الدفعية المعممة  المعاينةيمثل الخط المتواصل تقديرات  وسيطية لإعادة    

المتمثل في  ℅  90قدره  المعاينةللإعادة  المحروقات ضمن مجال ثقة سعاربة لأالمستهلك بالجزائر لصدمة انحراف معياري واحدة موج

 .النقاط المتقطعة

 (MATLAB 2010a مخرجات دوال الاستجابة الدفعية المعممة من برمجية  المصدر:

 أسعارتجاه صدمة المستهلك  أسعارة فعل مدشر النفط وذلك من خلال رد أسعارجاءت حركة التضخم بالجزائر غير مترابطة و    

المحروقات بانحراف  سعارلأ ةيجابيالإن الصدمة أالصفر(  على المدى الطويل، حيث  مستوات إلىالمحروقات التي تكون منعدمة   قريبة 
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عكسية في حدود  يسجل ردة فعلليتسارع و  % ، 0.45المستهلك في حدود  أسعارمعياري واحد مصحوب بانخفاض اني في مدشر 

 % خلال الفترة الزمنية الثالثة. 0.8

  الصرف  فعل سعرردة  (ner) المحروقات  أسعارتجاه صدمة في الجزائر 

النفط على المدى القصير فقط. فمن خلال ردة فعل سعر صرف الدينار  أسعارالصرف بالجزائر مترابطة مع  أسعارجاءت حركة 

  أسعارردة فعل موجبة لحركة  إلىة بانحراف معياري واحد يددي الأخير لهذه  ةيجابيالإان الصدمة النفط. حيث  أسعاررسمي تجاه صدمة ال

 تجاه صدمة أسعار المحروقاتفي الجزائر  ردة فعل  سعر الصرف .20. 4شكل

 

للمتغير المتمثل في سعر صرف  (GIRF)لمعممة لدالة الاستجابة الدفعية ا المعاينةوسيطية لإعادة يمثل الخط المتواصل تقديرات 

المتمثل في  ℅  90قدره  المعاينةللإعادة  المحروقات ضمن مجال ثقة سعارالدينار بالجزائر لصدمة انحراف معياري واحدة موجبة لأ

 .النقاط المتقطعة

 (MATLAB 2010aة  مخرجات دوال الاستجابة الدفعية المعممة من برمجي المصدر:

قريبة جدا  إحصائيةمن الفترة الزمنية الرابعة   أقل من سنة( ردة فعل عكسية ،  ذات قيم  بداية% آنيا، ليسجل  2.7الصرف بواقع 

 من مستوات الصفر  على المدى الطويل.
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 النفط على متغيرات الاقتصاد الكلي في منطقة اليورو أسعارصدمة  أثر -2

 حلي الخام الحقيقي ردة فعل  الناتج الم (gdpr) المحروقات أسعارتجاه صدمة في منطقة اليورو 

 تجاه صدمة أسعار المحروقاتفي منطقة اليورو  ردة فعل  الناتج المحلي الخام الحقيقي .21. 4شكل

 

للمتغير المتمثل في الناتج المحلي الخام  (GIRF)المعممة  لدالة الاستجابة الدفعية المعاينةيمثل الخط المتواصل تقديرات  وسيطية لإعادة 

المتمثل  ℅  90قدره  المعاينةللإعادة  المحروقات ضمن مجال ثقة سعارالحقيقي بمنطقة اليورو لصدمة انحراف معياري واحدة موجبة لأ

 .في النقاط المتقطعة

 (MATLAB 2010aية المعممة من برمجية  مخرجات دوال الاستجابة الدفع المصدر:

النفط, حيث جاءت ردة فعل  أسعارغير مترابطة مع  دراسةاليظهر الشكل على أن النمو الاقتصادي لدول منطقة اليورو حلل    

، حيث أن قريبة من مستوى الصفر إحصائيةوذات قيم  عكسيةالنفط  أسعارتجاه صدمة لي الخام الحقيقي لمنطقة اليورو الناتج المح

 0.13نمو اني للناتج المحلي الخام الحقيقي في منطقة اليورو في حدود  إلىالنفط بانحراف معياري واحد يددي  سعارلأ ةيجابيالإالصدمة 

دائما قريبة من مستوات الصفر على المدى الطويل، مما يعطي انطباعا على  إحصائيةفعل عكسية ذات قيم  ردة% ، ليتسارع ويحقق 

 النفط. أسعار ابط الكبير بين اقتصادات هذه الدول وعدم التر 
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  المستهلك  أسعارردة فعل  مؤشر(cpi)  المحروقات أسعارتجاه صدمة في منطقة اليورو 

النفط، حيث جاءت ردة  سعارالمستهلك بأ أسعارمدشر  ةود ترابط كبير بين التضخم في صور عدم وج 22.4نلاحظ من الشكل   

%  0.13 النفط  موجبة وفي حدود  سعارتجاه الصدمة الموجبة بانحراف معياري واحد لأهلك بمنطقة اليورو المست أسعارفعل مدشر 

 الفترة الزمنية الثانية. نهايةحتى  إحصائية% ، حيث يظل هذا التأثير زمنا ا   0.19مستوى  إلىليتسارع بعد فترة زمنية واحدة 

 تجاه صدمة أسعار المحروقاتفي منطقة اليورو  (cpi)مؤشر أسعار المستهلك ردة فعل  .22. 4شكل

 

 أسعارللمتغير المتمثل في مدشر  (GIRF)لدالة الاستجابة الدفعية المعممة  المعاينةيمثل الخط المتواصل تقديرات  وسيطية لإعادة 

المتمثل  ℅  90قدره  المعاينةللإعادة  روقات ضمن مجال ثقةالمح سعارالمستهلك بمنطقة اليورو لصدمة انحراف معياري واحدة موجبة لأ

 .في النقاط المتقطعة

 (MATLAB 2010a مخرجات دوال الاستجابة الدفعية المعممة من برمجية  المصدر:

النفط  على المدى  أسعارمة تجاه صدالمستهلك بمنطقة اليورو  أسعاركما نلاحظ من الشكل نفسه، ردت فعل عكسية لمدشر   

 سالبة قريبة من مستوى الصفر. إحصائيةالطويل بقيم 
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  ردة فعل  سعر صرف اليورو (ner) المحروقات أسعارتجاه صدمة في منطقة اليورو 

بانحراف  ةالأخير لهذه  ةيجابيالإالنفط موجبة، حيث أن الصدمة  أسعارني لصدمة الآ ثرتجاه الأجاءت ردة فعل سعر صرف اليورو    

% خلال فترة زمنية  0.4% ، والذي سرعان ما يتلاشى ويبلغ مستوى 2.58  انخفاض قيمة اليورو بواقع  إلىمعياري واحد  يددي 

 تكاد تكون معدومة على المدى الطويل. إحصائيةقيم  فعل ذاتواحدة. ليسجل بعدها ردة 

 تجاه صدمة أسعار المحروقاتي منطقة اليورو ف ردة فعل  سعر صرف اليورو.23. 4شكل

 

للمتغير المتمثل في سعر صرف   (GIRF)لدالة الاستجابة الدفعية المعممة  المعاينةيمثل الخط المتواصل تقديرات  وسيطية لإعادة    

المتمثل في  ℅  90قدره  المعاينة للإعادة المحروقات ضمن مجال ثقة سعاراليورو بمنطقة اليورو لصدمة انحراف معياري واحدة موجبة لأ

 .النقاط المتقطعة

 (MATLAB 2010a مخرجات دوال الاستجابة الدفعية المعممة من برمجية  المصدر:
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 على متغيرات الاقتصاد الكلي للجزائر  ( gdpr)صدمة الناتج المحلي الخام الحقيقي لمنطقة اليورو  أثر -3

 اتج المحلي الخام الحقيقي ردة فعل الن (gdpr) تجاه صدمة الناتج المحلي الخام الحقيقي في الجزائر

 لمنطقة اليورو

ة الأخير النمو الاقتصادي غير مترابط بصورة كبيرة والنمو الاقتصادي لمنطقة اليورو رغم ان هذه  أن 24.4شكل نلاحظ من ال   

 ثريرات الخارجية للجزائر نظرا  لأهمية حجم تدفق التجارة بين الطرفين، حيث جاء الأا  مهيمنا  في تحديد المتغأثر لعبت دورا كبيرا  و 

 .هامشيا

ردة فعل الناتج المحلي الخام الحقيقي في الجزائر تجاه صدمة الناتج المحلي الخام الحقيقي .24. 4شكل
 لمنطقة اليورو

 

للمتغير المتمثل في الناتج المحلي الخام  (GIRF)لدالة الاستجابة الدفعية المعممة  المعاينةلإعادة يمثل الخط المتواصل تقديرات  وسيطية 

قدره  المعاينةللإعادة  الحقيقي بالجزائر لصدمة انحراف معياري واحدة موجبة للناتج المحلي الخام الحقيقي لمنطقة اليورو ضمن مجال ثقة

 المتمثل في النقاط المتقطعة ℅  90

 (MATLAB 2010a مخرجات دوال الاستجابة الدفعية المعممة من برمجية  صدر:الم

تجاه صدمة موجبة للناتج المحلي الخام الحقيقي عل الناتج المحلي الخام للجزائر لردة ف حصائيةن سجلت القيم الإأيعلى عكس المتوقع،  

ن تكون منعدمة. يظهر من الشكل أن ردة الفعل الآنية  للناتج المحلي الخام الحقيقي في الجزائر أن وقريبة جدا م سالبةلمنطقة اليورو قيما 

-0,25

-0,2

-0,15

-0,1

-0,05

0

0,05

0,1

0 4 8 12 16 20 24 28 32 36 40



آثار أزمة الديون السيادية على الجزائر                                      الفصل الرابع      
 

286 
 

% ، لتتسارع و تسجل مستوى موجب  0.24الناتج المحلي الخام الحقيقي لمنطقة اليورو بانحراف معياري واحد هي عكسية في حدود 

 %  خلال الفترة الزمنية الرابعة. 0.7في حدود  ةل موجبردة فع مسجلةخلال الفترات الزمنية الخمس الموالية،  

الناتج المحلي الخام الحقيقي لمنطقة  صدمةتجاه  ن ردة  فعل الناتج المحلي الخام الحقيقي للجزائرأ ضاأي 24.4نلاحظ من الشكل    

 على المدى الطويل. عكسيةاليورو وهي 

  المستهلك  أسعارردة فعل مؤشر(cpi)  المحلي الخام الحقيقي لمنطقة  الناتجه صدمة تجافي الجزائر

 اليورو

 ردة فعل مؤشر أسعار المستهلك في الجزائر تجاه صدمة الناتج المحلي الخام الحقيقي لمنطقة.25. 4شكل
 اليورو

 
 أسعارللمتغير المتمثل في مدشر  (GIRF)عممة لدالة الاستجابة الدفعية الم المعاينةيمثل الخط المتواصل تقديرات  وسيطية لإعادة    

قدره  المعاينةللإعادة  المستهلك بالجزائر لصدمة انحراف معياري واحدة موجبة للناتج المحلي الخام الحقيقي لمنطقة اليورو ضمن مجال ثقة

 .المتمثل في النقاط المتقطعة ℅  90

 (MATLAB 2010aبة الدفعية المعممة من برمجية  مخرجات دوال الاستجا المصدر:

المستهلك بالجزائر  ومستوى النمو الاقتصادي بمنطقة اليورو حيث جاءت  أسعارعدم ترابط بين مدشر  25.4نلاحظ من الشكل    

 نحراف معياري واحد موجبة فيتجاه صدمة  موجبة للناتج المحلي الخام الحقيقي لمنطقة اليورو باالمستهلك بالجزائر  أسعارردة فعل مدشر 

-0,25

-0,2

-0,15

-0,1

-0,05

0

0,05

0,1

0 4 8 12 16 20 24 28 32 36 40



آثار أزمة الديون السيادية على الجزائر                                      الفصل الرابع      
 

287 
 

ني لصدمة موجبة للناتج  المحلي الآ ثرن الأأمن مستوى الصفر، حيث  حصائيةالمدى القصير رغم ضعف مستواتها وقرب قيمها الإ

 ‰.1.9 المستهلك في الجزائر في حدود  أسعارتجاه مدشر طقة اليورو بانحراف معياري واحد الخام الحقيقي لمن

تجاه صدمة موجبة للناتج المحلي الخام الحقيقي لمنطقة اليورو المستهلك  أسعارأن ردة فعل مدشر  أيضا، لشكالل نلاحظ من خلا    

 بانحراف معياري واحد هي عكسية على المدى الطويل.

  ردة فعل سعر صرف الدينار(ner)  تجاه صدمة الناتج المحلي الخام الحقيقي لمنطقة في الجزائر

 اليورو

تجاه صدمة الناتج المحلي الخام الحقيقي لمنطقة فعل سعر صرف الدينار في الجزائر ردة .26. 4شكل
 اليورو

 

للمتغير المتمثل في سعر صرف   (GIRF)لدالة الاستجابة الدفعية المعممة  المعاينةيمثل الخط المتواصل تقديرات  وسيطية لإعادة 

قدره  المعاينةللإعادة  معياري واحدة موجبة للناتج المحلي الخام الحقيقي لمنطقة اليورو ضمن مجال ثقة الدينار بالجزائر لصدمة انحراف

 .المتمثل في النقاط المتقطعة ℅  90

 (MATLAB 2010a مخرجات دوال الاستجابة الدفعية المعممة من برمجية  المصدر:
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 اتج المحلي الخام الحقيقي لمنطقةتجاه الصدمة الموجية الننية لسعر صرف الدينار الجزائري الفعل الآ أن ردة 26.4نلاحظ من الشكل  

 لتظهر بذلك عدم ترابط بين المتغيرين.‰   2اليورو بانحراف معياري واحد جاءت موجبة رغم قربها من مستوات الصفر في حدود 

رف الدينار الجزائري اتجاه صدمة موجبة للناتج المحلي الخام بانحراف معياري ن ردة فعل سعر صأمن الشكل نفسه  ضاأيكما نلاحظ   

 واحد لمنطقة اليورو  هي عكسية على المدى الطويل.

 في منطقة اليورو على متغيرات الاقتصاد الكلي للجزائر  المستهلك أسعارصدمة مؤشر  أثر -4

  ردة فعل الناتج المحلي الخام الحقيقي (gdpr) المستهلك  أسعاراه صدمة مؤشر تجفي الجزائر

 لمنطقة اليورو

تجاه صدمة مؤشر أسعار المستهلك لمنطقة لمحلي الخام الحقيقي في الجزائر ردة فعل الناتج ا.27. 4شكل
 اليورو

 

للمتغير المتمثل في الناتج المحلي الخام الحقيقي بالجزائر  (GIRF)يمثل الخط المتواصل تقديرات  وسيطية لإعادة المعاينة لدالة الاستجابة الدفعية المعممة    

 المتمثل في النقاط المتقطعة. ℅  90للإعادة المعاينة قدره  لصدمة انحراف معياري واحدة موجبة لمدشر أسعار المستهلك  لمنطقة اليورو ضمن مجال ثقة

 (MATLAB 2010aدفعية المعممة من برمجية  مخرجات دوال الاستجابة ال المصدر:
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المستهلك  أسعارتجاه صدمة موجبة لمدشر نية للناتج المحلي الخام عل الآتشير نتائج دوال الاستجابة الدفعية من خلال الشكل ردة الف

نخفاض الاني في مستوى الا إلىبانحراف معياري واحد يددي  الأخيرن صدمة موجبة  لهذا أحيث  عكسيةبمنطقه اليورو والتي جاءت 

% خلال فترتين   1.13% ، لتسجل تسارعا في ردة فعلها وتبلغ مستوى 0.4 نمو الناتج المحلي الخام الحقيقي للجزائر في حدود 

 زمنيتين في المدى القصير.

لمحلي الخام الحقيقي ج ارد فعل عكسية للنات إلىن نتائج دوال الاستجابة الدفعية المعممة تشير أ ضاأينلاحظ من خلال الشكل  

 المستهلك بانحراف معياري واحد بمنطقة اليورو على المدى الطويل. أسعارتجاه صدمة موجبة لمدشر للجزائر 

  المستهلك  أسعارردة فعل مؤشر(cpi)  المستهلك لمنطقة اليورو أسعارتجاه مؤشر في الجزائر 

 تجاه مؤشر أسعار المستهلك لمنطقة اليوروستهلك في الجزائر مؤشر أسعار المردة فعل .28. 4شكل

 

 أسعارللمتغير المتمثل في مدشر  (GIRF)لدالة الاستجابة الدفعية المعممة  المعاينةيمثل الخط المتواصل تقديرات  وسيطية لإعادة    

 90قدره  المعاينةللإعادة  قة اليورو ضمن مجال ثقةالمستهلك لمنط أسعارالمستهلك بالجزائر لصدمة انحراف معياري واحدة موجبة لمدشر 

 .المتمثل في النقاط المتقطعة ℅ 

 (MATLAB 2010a مخرجات دوال الاستجابة الدفعية المعممة من برمجية  المصدر:
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تجاه المستهلك بالجزائر  أسعاركسية لمدشر ردة فعل ع إلىن نتائج داول الاستجابة الدفعية المعممة تشير أ 28.4  نلاحظ من الشكل

 إحصائيةالمستهلك بانحراف معياري واحد بمنطقة اليورو سواء في المدى القصير او الطويل مع تسجيله لقيم  أسعارصدمة موجبة لمدشر 

 تقترب من الصفر كدلالة لعدم الترابط بين المتغيرين.

 ردة فعل سعر صرف الدينار(ner) المستهلك لمنطقة  أسعاردمة مؤشر تجاه ص في الجزائر

 اليورو

تجاه صدمة موجبة لمدشر صرف الدينار الجزائري  جاءت نتائج دوال الاستجابة الدفعية المعممة تشير إلى ردة فعل آنية موجبة لسعر

 يمة الدينار الجزائرية بانحراف معياري واحد يددي إلى انخفاض قالأخير أسعار المستهلك  بمنطقة اليورو ، حيث أن صدمة موجبة لهذه 

 ردة فعل سعر صرف الدينار في الجزائر تجاه صدمة مؤشر أسعار المستهلك لمنطقة اليورو.29. 4شكل

 

للمتغير المتمثل في سعر صرف  (GIRF)لدالة الاستجابة الدفعية المعممة  المعاينةثل الخط المتواصل تقديرات  وسيطية لإعادة يم   

  90قدره  المعاينةللإعادة  المستهلك لمنطقة اليورو ضمن مجال ثقة أسعارلدينار بالجزائر لصدمة انحراف معياري واحدة موجبة لمدشر ا

 .المتمثل في النقاط المتقطعة ℅

 (MATLAB 2010a مخرجات دوال الاستجابة الدفعية المعممة من برمجية  المصدر:
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 فترة زمنية واحدة. خلال %  0.3مستوى  إلى% ، ليتسارع 0.17 بواقع 

المستهلك  أسعارتجاه مدشر كسية لسعر صرف الدينار الجزائري ن هنا  ردة فعل عأ 29.4كما تشير النتائج من خلال الشكل     

 بمنطقة اليورو على المدى الطويل.

 قتصاد الكلي للجزائرصدمة سعر صرف اليورو في منطقة اليورو على متغيرات الا أثر -5

  ردة فعل الناتج المحلي الخام الحقيقي (gdpr)تجاه صدمة سعر صرف اليورو في  في الجزائر

 منطقة اليورو 

ردة فعل الناتج المحلي الخام الحقيقي في الجزائر تجاه صدمة سعر صرف اليورو في منطقة .30. 4شكل
 اليورو

 

للمتغير المتمثل في الناتج المحلي  (GIRF)لدالة الاستجابة الدفعية المعممة  المعاينةواصل تقديرات  وسيطية لإعادة يمثل الخط المت   

 90قدره  المعاينةللإعادة  الخام الحقيقي بالجزائر لصدمة انحراف معياري واحدة موجبة لسعر صرف اليورو لمنطقة اليورو ضمن مجال ثقة

 .تقطعةالمتمثل في النقاط الم ℅ 

 (MATLAB 2010a مخرجات دوال الاستجابة الدفعية المعممة من برمجية  المصدر:
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نية موجبة للناتج المحلي الخام الحقيقي بالجزائر  والتي سرعان ما تتحول آردة فعل  إلىتشير نتائج دوال الاستجابة الدفعية المعممة    

 تجاه صدمة موجبة لسعر صرف اليورو بانحراف المعياري واحد.دى القصير فعل عكسية في الم ردة إلى

تجاه  صدمة موجبة لسعر المحلي الخام الحقيقي بالجزائر  ردة فعل موجبة للناتج إلى ضاأيتشير نتائج دوال الاستجابة الدفعية المعممة  

 صرف اليورو بمنطقة اليورو على المدى الطويل

  هلك المست أسعارردة فعل مؤشر(cpi)  تجاه سعر صرف اليورو في منطقة اليوروفي الجزائر 

تجاه  صدمة موجبة لسعر صرف اليورو بانحراف معياري ستهلك بالجزائر الم أسعارن ردة فعل مدشر أ 31.4نلاحظ من خلال الشكل 

المستهلك  أسعارددي بمدشر ة، يالأخير واحد بمنطقة اليورو هي عكسية في المدى القصير، حيث أن انحراف معياري واحد لهذه 

  .بالجزائر

 تجاه سعر صرف اليورو في منطقة اليورو ردة فعل مؤشر أسعار المستهلك  في الجزائر.31. 4شكل

 

 أسعارمدشر للمتغير المتمثل في  (GIRF)لدالة الاستجابة الدفعية المعممة  المعاينةيمثل الخط المتواصل تقديرات  وسيطية لإعادة 

  90قدره  المعاينةللإعادة  المستهلك بالجزائر لصدمة انحراف معياري واحدة موجبة لسعر صرف اليورو لمنطقة اليورو ضمن مجال ثقة

 .المتمثل في النقاط المتقطعة ℅

 (MATLAB 2010a مخرجات دوال الاستجابة الدفعية المعممة من برمجية  المصدر:
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المستهلك  أسعارقريبة من مستوى الصفر، لتدل بذلك على عدم ترابط مدشر  إحصائيةآنيا، وهي قيمة ‰   6الانخفاض بواقع  إلى

 .اليورو لمنطقةبالجزائر وسعر صرف عملة اليورو 

واحد لسعر تجاه صدمة موجبة بانحراف معياري المستهلك  أسعار، ان ردة فعل مدشر ضاأي 31.4نلاحظ من خلال الشكل    

 صرف اليورو هي موجبة على المدى الطويل .

  ردة فعل سعر صرف الدينار(ner)  تجاه صدمة سعر صرف اليورو في منطقة في الجزائر

 اليورو

ردة الفعل العكسية في المدى القصير لسعر  32.4نلاحظ من خلال نتائج الدوال الاستجابة الدفعية المجمعة  المتمثلة في الشكل   

 ة بانحراف معياريالأخير ينار الجزائري اتجاه صدمة موجبة لسعر صرف اليورو بمنطقة اليورو، حيث أن انخفاض قيمة هذه صرف الد

 ردة فعل سعر صرف الدينار في الجزائر تجاه صدمة سعر صرف اليورو في منطقة اليورو.32. 4شكل

 

للمتغير المتمثل في سعر  (GIRF)لدالة الاستجابة الدفعية المعممة  المعاينةعادة يمثل الخط المتواصل تقديرات  وسيطية لإ 

 90قدره  المعاينةللإعادة  صرف الدينار بالجزائر لصدمة انحراف معياري واحدة موجبة لسعر صرف اليورو لمنطقة اليورو ضمن مجال ثقة

 .المتمثل في النقاط المتقطعة ℅ 

 (MATLAB 2010a مخرجات دوال الاستجابة الدفعية المعممة من برمجية  المصدر:
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ضعيفة تعبر عن عدم ارتباط بين المتغيرين  إحصائيةهي قيمة  و  % 0.4ارتفاع في قيمة الدينار الجزائري انيا بواقع  إلىواحد يددي 

 .على المدى القصير

تجاه صدمة موجبة لسعر صرف الدينار الجزائري  ةإيجابيوجود ردة فعل  إلى ضاأيعة كما تشير نتائج دوال الاستجابة الدفعية المجم   

 لسعر صرف اليورو بمنطقة اليورو على المدى الطويل.

النفط  في  أسعارمن عائدات ارتفاع  الأخيرعلى النمو الاقتصادي بالجزائر وهذا لاستفادة هذا  اإيجابيالنفط  أسعارجاء تأثير ارتفاع 

ولا نتيجة زادة الطلب عليه التي يساهم فيها أدة حصة الجزائر من مبيعات النفط ط الاقتصادي خاصة من خلال زابعث النشا

الانتعاش الاقتصادي للمنطقة، وتحقيق عوائد مالية تساهم في تقوية الصحة المالية للدولة لتوجهها نحو بعث المزيد من برامج الإنعاش 

ها ثر سلبا على المدى الطويل نتيجة تأ أثرن تتأقبل  علىالأ إلىية التي تدفع بمعدلات النمو الاقتصادي الاقتصادي  وتحسين البنية التحت

 ثرارتفاع تكاليف الإنتاج  خاصة في ما يتعلق بعناصر الإنتاج المستوردة ،و  تأ إلىالمحروقات، والتي ستددي حتما  أسعاربتبعات ارتفاع 

 اخلي الذي يعتبر المحدد الرئيسي  للنمو الاقتصادي  في المدى الطويل .النمو الاقتصادي بمستوات الطلب الد

النفط  في المدى القصير والطويل حيث  سعارجاءت ردة فعل  النمو الاقتصادي  بمنطقة اليورو عكسية تجاه صدمة موجبة  لأ   

اه الطلب الذي يبدأ في الانخفاض ليتسبب في ارتفاع تكاليف الإنتاج ليتسبب في ردة فعل عكسية تج إلىالنفط  أسعاريددي ارتفاع 

 دراسةالعلمنا أن الدول الأعضاء في منطقة  اليورو  الذين تضمنتهم  إذاتراجع حجم الاستثمار ومنه تراجع الأداء الاقتصادي  خاصة 

كردة فعل آنية ، اتجاه     للنفط، وهو ما يفسر ردة فعل مستوات التضخم التي نجدها ترتفعالأولىعبارة عن دول مستوردة بالدرجة 

النفط، لتعود بعد ذلك وتسجل ردة فعل عكسية تحت ضغط تراجع الإنفاق أو من خلال تدخل صانعي  أسعارارتفاع مستوات 

المنتجات على الاستهلا  بتجنبها من خلال برامج التحفيز الاقتصادي التي  أسعارصدمة ارتفاع  أثرالقرار بمنطقة اليورو  لامتصاص 

لا وهو الاستهلا  خاصة في ظل بقائه في أا على أهم حلدد للنمو الاقتصادي وتجنب تأثيره سعارلى تهدئة مستوات الأتعمل ع

 مستوات منخفضة، لتنعكس بذلك على معاناتها من سلسلة الركود الاقتصادي.

ات سواء على المدى القصير أو الطويل المحروق أسعارتجاه ارتفاع الصرف بالجزائر عكسية  أسعارجاءت ردة فعل كل من التضخم و    

النفط  أسعارفي ظل تحقيق عوائد مهمة من ارتفاع  سعاردعم استقرار الأ إلىميول صانعي القرار بالجزائر  إلىحيث يمكن تفسير ذلك 
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كادحة ومتوسطة    عن طبقة عبارةغلب المستهلكين أن أاء العيش بالنسبة للأفراد خاصة و من شأنها زادة أعب ةخيارات عام أيوتجنب 

سعيا منهم على تهدئة الجبهة الاجتماعية خاصة وكسب ثقتها من خلال  تحويل مكتسبات عوائد النفط لتمويل برامج الدعم 

 .الأسواقفي  سعارالاجتماعي التي من شأنها تهدئة حركة الأ

المنتهجة من قبل صانعي القرار والتي يسهر  يحدد وفق الخيارات العامة الأخيرهذا ف ،وص ردة فعل سعر الصرف الديناربخص أما    

 تحقيق التوازن بين الجبهة الداخلية والخارجية للبلد وبالتالي فهو مقيد. أجلبنك الجزائر على تنفيذها خاصة من 

 يمكن تفسيرها تجاه النمو الاقتصادي لمنطقة اليورو  موجبة على المدى القصير ، والتية فعل النمو الاقتصادي بالجزائر لقد جاءت رد   

من خلال زادة الطلب الخارجي على عناصر الإنتاج التي تدعم النمو الاقتصادي في منطقة اليورو من الجزائر والتي تتشكل من 

 لى المحروقاتالمحروقات خاصة مما يزيد من وتيرة نمو الاقتصاد المحلي الجزائري، كما يدعم النمو الاقتصادي لمنطقة اليورو زادة الطلب ع

هذه المادة التي تعتبر من أهم صادرات الجزائر لتستعمل العوائد المحققة منها في دعم أداء  أسعارابا على يجإينعكس ل في السوق الدولية 

على المدى الطويل وذلك نتيجة لتفاعله  مع الطلب المحلي الذي يصبح  عكسية ةي، لتصبح العلاقة في ما بعد علاقالاقتصاد الجزائر 

ئيسي له خاصة في ظل انخفاض مستوات الطلب الخارجي على المنتجات الجزائرية خارج قطاع المحروقات  وهو ما يجعل ردة المحدد الر 

لجوء هذه الدول في تحقيق أمنها الطاقوي من الطاقات البديلة لتستقل نسبيا عن الواردات  ةدون استبعاد فرضي عكسيةالفعل تصبح 

 الخارج . إلىرار النفط الذي يتصدر منتوجات الجزائر الموجهة الكبيرة من  موارد الإنتاج على غ

انتقال  إلىتجاه صدمة موجبة للناتج المحلي الخام لمنطقة اليورو الذي يعود ئر موجبة المستهلك للجزا أسعارجاءت ردة فعل مدشر     

بالارتفاع في المدى  سعاريجعلها تدثر على مستوات الأالجزائر مما  إلىالتضخم الناتج عن النمو الاقتصادي عبر قناة التجارة الخارجية  

 القصير.

المستهلك بمنطقة اليورو، وذلك  أسعارتجاه صدمة موجبة  لمدشر قي في الجزائر عكسية فعل الناتج المحلي الخام الحقي ةرد تجاء   

المستهلك لمنطقة اليورو على مدشر   أسعارر  صدمة مدش ثرلتأثيرها على مستوى الطلب في الجزائر خاصة في ظل ردة الفعل الموجبة لأ

المستهلك في الجزائر الذي يمكن أن ينتقل عن طريق قنوات التجارة الخارجية ، والواردات بصفة خاصة مما ينعكس سلبا على  أسعار
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سلبا  البلد مما ينعكس مستوات الطلب فيما يخص المنتجات النهائية وكذا عناصر الإنتاج التي تنتهي بتراجع مستوات الاستثمار في

 المدى القصير أو الطويل مدعوما بضغط انخفاض العملة. علىعلى النمو الاقتصادي سواء 

تجاه صدمة موجبة   لسعر صرف اليورو في المدى القصير، حيث ي الخام الحقيقي للجزائر عكسية  جاءت ردة فعل الناتج المحل   

ن أالاستجابة الدفعية المعممة حيث  دوالكما جاء في  نتيجة   ابيجبالإ سعارت الأة ينعكس على مستواالأخير انخفاض قيمة هذه 

المستهلك في المدى القصير والطويل وهو ما  أسعارابا على مستوات مدشر يجإانتقال التضخم عبر نافذة التجارة الخارجية يدثر 

الطلب على الاستهلا  والطلب على الإنتاج، لتتحول ينعكس سلبا على النمو الاقتصادي من خلال التأثير عكسيا على مستوات 

لمحدد نتيجة انخفاض قيمة النقود كما جاء في النتائج والتي من شأنها تفعيل الطلب المحلي الذي هو ا ةإيجابيردة فعل  إلىفيما بعد 

دمة انخفاض قيمة عملة اليورو لامتصاص صابا على النمو الاقتصادي يجإالمدى الطويل مما ينعكس  علىالأساسي للنمو الاقتصادي 

 نتيجة ارتفاع مستوى تكاليف الإنتاج. سعارالتي تتسبب في ارتفاع مستوات الأ

ة بأزمة التعثر أثر متغيرات اقتصادات الدول منطقة اليورو المت صدمةتجاه فعل متغيرات الاقتصاد الجزائري  ن ردةأ إلى ضاأيننوه    

من المستوى الذي كنا نتوقعه  نتيجة الوزن الذي تلعبه منطقة اليورو في التجارة الخارجية مع الجزائر  الديون السيادية كان هامشيا أو أقل

الكبير  ثرالجزائر بتبعات أزمة الديون السيادية لمنطقة اليورو هامشيا وليس بالأ ثر% منها، مما يجعل تأ 50حيث تهيمن على أكثر من 

يشكلون أهم الشركاء التجاريين للجزائر،  دراسةالول الأعضاء في منطقة اليورو الذين شملتهم الذي كنا نتوقع، خاصة في ظل اعتبار الد

 إسبانيا، إيطالياوأن بعضهم من كان سببا مباشرا في التوترات التي عاشتها المنطقة نتيجة تعثر ديونها السيادية على غرار كل من: 

 ،البرتغال و اليونان .
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 ملخص نتائج دول الاستجابة الدفعية المعممة.21. 4جدول

 مصدر الصدمة المتغيرات

 )ردة الفعل(ثرنوع الأ

 جلطويل الأ جلقصير الأ الاني

 الجزائر
 

 

 النفط أسعار

 

   

 الإجماليالناتج المحلي 

 الحقيقي
 عكسي موجب موجب

 عكسي عكسي عكسي المستهلك أسعارمؤشر 

 عكسي عكسي عكسي سعر الصرف

 منطقة اليورو

 

 

 النفط أسعار

   

 الإجماليالناتج المحلي 

 الحقيقي
 عكسي عكسي موجب

 عكسي عكسي موجب المستهلك أسعارمؤشر 

 عكسي موجب موجب سعر الصرف

 الجزائر

 

 الإجماليالناتج المحلي 

الحقيقي لمنطقة 

 اليورو

   

 الإجماليالناتج المحلي 

 الحقيقي
 كسيع موجب عكسي

 عكسي موجب موجب المستهلك أسعارمؤشر 

 عكسي موجب موجب سعر الصرف

 الإجماليالناتج المحلي 

 الحقيقي

 

 أسعارمؤشر 

المستهلك لمنطقة 

 اليورو

 عكسي عكسي عكسي

 عكسي عكسي موجب المستهلك أسعارمؤشر 

 عكسي عكسي موجب سعر الصرف

 الإجماليالناتج المحلي 

 الحقيقي
لمنطقة سعر الصرف 

 اليورو

 موجب عكسي موجب

 موجب موجب موجب المستهلك أسعارمؤشر 

 موجب موجب موجب سعر الصرف

 لنتائج دوال الاستجابة الدفعية المعممة . MATLABالباحث بالاعتماد على مخرجات  إعدادمن  المصدر:
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 :الرابع خاتمة الفصل

 

ادية على الأداء الاقتصادي للجزائر مفاجأة حيث جاءت معبرة عن فشل صناع المتعلقة بآثار الديون السي دراسةاللم تأت نتائج   

نقدية التدفقات الالقرار في توجيهها لتحفيز النمو الاقتصادي مما يجعلها تشكل عبئا كبيرا على الاقتصاد من جهة وتفشل في توليد  

الناشئة عنها ، وهو الأمر الذي يلزم صانعي القرار في التفكير  لتزاماتالامواجهة  أجلالتي من شأنها تدعيم التوازن المالي للدولة من 

 هذا التمويل الذي يعتبر خطرا نظرا لتبعاته . إلىمليا قبل اللجوء 

أزمة الديون السيادية لمنطقة اليورو على الجزائر عكس المتوقع، إذ لم تكن بذلك  ثرالثانية  والمتعلقة بأ دراسةالبينما جاءت نتائج   

هم شركائها التجاريين من منطقة اليورو رغم أوالاقتصادي الكبير بين الجزائر و الكبير الذي يعكس حجم الارتباط  التجاري المستوى 

التجارة الخارجية كثيرا  ثر% مع شركائها من  دول المنطقة، ويرجع ذلك لعدم تأ68تجاوز حجم التجارة الخارجية للجزائر مستوى 

 .النفط أسعارد مكاسب هامة من العملة الصعبة نتيجة انتعاش ، مع تحقيق البل الأزمةخلال  
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تأجيج المزيد من القلق لدى المجتمع الدولي في   إلىتسارع نمو حجم الديون السيادية لمختلف دول العالم نتيجة الجائحة  أدىلقد    

 ،منطقة جغرافية كانت على المستوى الجهوي والعالمي أيأنها تجنب تعثرها في كيفية التعامل معها والسعي وراء السبل التي من ش

العالم ومنطقة اليورو بالتحديد واحدة من أصعب الأزمات المالية الناجمة عن تعثر الديون السيادية لعدد من دول  شايعخاصة  بعدما 

 ى العالم.أعضاء المنطقة والتي كادت أن تعصف بأرقى اتحاد نقدي موجود على مستو 

هة مستوات ديونها العامة لقد نشرت أزمة الديون السيادية لمنطقة اليورو ذعرا كبيرا لدى مختلف الدول على مدى قدرتها على مواج   

يعتمدها صناع القرار بالدول في رسم السياسة المالية على مستوى دولهم  أصبحالجدل حول الخيارات العامة التي   ضاأيثارت أ، كما 

والديون السيادية خاصة  من  ةت في كثير من الأحيان تتميز بعدم الفعالية مما تزيد من تفاقم مستوات الدين العام عامأصبح والتي

 على مستوى مالية الدولة. ضغطالالمزيد من  إلىدون مراعاة لقدراتهم على تحقيق الاستدامة المالية مما يددي 

مشاكل خطيرة  إلى أدىة في التعامل مع أزمة تعثر الديون السيادية للدول الأعضاء، والذي لقد واجهت منطقة اليورو تحدات كبير    

نتيجة حلدودية استعدادات صانعي القرار بها على مواجهة التكاليف الناشئة عنها ، لتهدد بذلك الاستقرار السياسي والاقتصادي 

يود حللية طلب المساعدة الخارجية في ظل ق إلىدي تحت ضغط لجوئها للمنطقة وتجعلها عرضة للمخاطرة باستقلالها السياسي والاقتصا

الدول التي هي على علاقات اقتصادية وتجارية  مع مختلف  إلى الأزمةانتقال عدوى  إلىلمنطقة بالإضافة لو سياسات مالية صارمة 

مما جعلنا نحاول من خلال مذكراتنا هذه الإجابة على دول المنطقة التي تعتبر عنصرا مدثرا على التوازنات الاقتصادية والمالية العالمية 

ر التي الإشكالية التي تتناول تداعيات أزمة الديون السيادية  لمنطقة اليورو على الدول المتقدمة وآثارها على الدول النامية في صورة الجزائ

في الجزائر ومدى استجابة الأداء الاقتصادي  مع تناول واقع الديون السيادية ،عضاء المنطقة أهم الشركاء التجاريين لهاأ بعض يعتبر

استنتجنا من  ذيدية والطار العام للديون السياربعة حلاور، تناولنا في أولها الإأحاولنا الإجابة عليها من خلال   الجزائري له. والتي

غير ثابتة و مختلفة  معاييرل اعتماد خلاله عن إمكانية التلاعب بالمستوات الحقيقية للدين العام عامة والدين السيادي خاصة من خلا

لتحديده، و مدى ارتباطها بتحديد مستوات وتعاريف السلطة العامة ومستوات استعمالها للمال العام، كما استنتجنا من خلال هذا 

يقي الذي يعكس الصحة المالية المحور، الدور الذي تلعبه نوعية المحاسبة الوطنية المتبناة من قبل مختلف الدول في تحديد مركزها المالي الحق

 المالية، خاصة الخارجية منها. االتزاماتهقدرتها على الوفاء بمختلف  دىم الحقيقية للدولة، و
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،ضرورة تحديد رؤى استشرافية حول التوازن المالي للدولة، لتفادي قدر الإمكان صدمات  ضاأياستنتجنا من خلال هذا المحور    

المالية، خاصة فيما يتعلق بتطورات متغيرات اقتصادها الكلي، كما أن الاعتماد  االتزاماتهلدولة في مواجهة الظروف التي تحيط  بقدرة ا

المطلق على مختلف المدشرات لتقييم الوضعية المالية للدولة يبقى غير سليم في ظل حلدودية هذه المدشرات في الإلمام بكل المعلومات 

ادي، مما يزيد من احتمال توظيفها من قبل صانعي القرار في مختلف التقارير الملزمة للدول المدينة من المحيطة بالدين العام أو الدين السي

نا في هذا أياستقطاب  الدعم من مختلف الهيئات العالمية المخولة لذلك ،حيث ر  أجلالتضليل حول صحتها المالية الحقيقية، من  أجل

المشكلة  عوض أن تكون طرفا في الحل، من خلال شروطها القاسية من جهة،  ة  تشكل جزءا منالأخير ت هذه أصبحالمحور كيف 

، غير أنها وبالرغم من ذلك تبقى الملجأ  أخرىمن جهة  الأزمةومن مسالك برامجها المخصصة للدعم  وطرق تعاملها ومراحل تسيير 

شقها الثاني المتعلق بإمكانية مراقبة الديون السيادية مع نفي  الأول في شقها الأولىللدول المتعثرة وهو ما يثبت صحة الفرضية  الأول

 انطلاقا من مدشرات معينة.

الثاني والذي تناولنا فيه أزمة الديون السيادية لمنطقة اليورو على مدى تأثير  تراجع مختلف المتغيرات  الفصلكما وقفنا من خلال     

لتغذي بذلك فرصة  ،تدهور الصحة المالية لعدد من الدول الأعضاء بالمنطقةالاقتصادية والمالية للمنطقة والتي ساهمت بشكل مباشر في 

المالية خاصة في ظل وجود خلل هيكلي من خلال الفروقات الكبيرة في الأداء الاقتصادي والمالي ومستوات  التزاماتهتعثرها في الوفاء با

 إلىالمنشود لصالح الاتحاد النقدي لتددي بذلك وبالإضافة  التنمية ما بين الدول الأعضاء والتي فشلت في تحقيق التقارب  النسبي

تفكك الاتحاد النقدي والذي استدعى تدخلات خارجية على غير  إلىن تنتهي أدخول المنطقة في أزمة كادت  إلى أخرىسباب أ

فشلا ذريعا في تسييرها ليضيف  مةالأز  أثناءوالعمل على التقليل من آثارها، حيث سجل تدخل الهيئات العالمية  الأزمةالعادة لمعالجة 

تسيير الأزمات المالية خاصة ،كما  أجلبذلك فشلا  آخرا لبرامج الاستقرار الاقتصادي والمالي التي تفرضها هذه الهيئات الدولية من 

ل الاستجابة ، كما سجلنا من خلال فصلنا هذا ثقالأزمةالتصنيف الائتماني على دورها السلبي في زادة عمق  وكالاتبرهنت كذلك 

لمختلف الحلول الممكنة للأزمة المتبناة من مختلف الجهات على غرار هيئات الاتحاد الأوروبي ،الاتحاد النقدي، صندوق النقد الدولي 

و حتى مع الخارج في ظل عدم مرونة أنظمة وأجهزة منطقة  أتوى الداخلي ما بين دول المنطقة المس على  وحتى الاتفاقيات الثنائية سواء

 عضاء. وهو ما يثبت صحة الفرضية الثانية.فات كبيرة ما بين الدول الأت وخلارو التي سببت انشقاقااليو 



 الخاتمة العامة
 

302 
 

ثقيلة، حيث سجلت مختلف دول المنطقة مزيدا من التدهور في ماليتها العامة والتي كانت مرفوقة بركود  الأزمةجاءت عواقب   

ت تميز اقتصادات دول أصبحدول المنطقة نتيجة حالة عدم الثقة التي اقتصادي كدليل على مشاكل على مستوى الاقتصاد الحقيقي ل

يقتصر على الضرورات استعدادا لما هو أصعب نتيجة عدم وضوح الرؤية  أصبحالمنطقة، ليتراجع بذلك مستوى الاستهلا  الذي 

لاستثمار  كردة فعل تجاه تراجع الطلب بدول لتتراجع بذلك مستوات ا .وتجاوزها الأزمةالمستقبلية حول إمكانية تعافي المنطقة من آثار 

والتي ساهم الطلب الخارجي  ،المستفيدة من تنافسيتها الكبيرة بالخارج ألمانياالمنطقة التي صاحبها ارتفاع في مستوات البطالة  باستثناء 

 بها في تحقيق مستوات مقبولة من النمو الاقتصادي لدول عانت ركودا اقتصادا لفترة من الزمن.

بر الاستقرار  وهو ما زاد  إلىالانتقال بها  إلىت لية والاقتصادية من الانهيار وسعلعبت مختلف الحكومات دور الحامي لأنظمتها الما   

من حجم تدخلها لمعالجة مختلف الاختلالات الممكنة في ظل تدهور متغيرات الاقتصاد الكلي، مما جعل تغطية نفقات ذلك يتم من 

ة تدريجيا  متجاوزة بكثير العتبة تزايدة مستوات مالأخير ت مكلفة، لتسجل هذه أصبحد من الديون السيادية التي خلال طلب المزي

الارتفاع  إلىمع عودة الطلب الكلي   2014من سنة  بدايةالتأسيسية، لتسجل تحسنا تدريجيا  "اتفاقية ماستريخت"المحددة من خلال 

لممتدة على سنوات، لتتحسن مستوات مختلف متغيرات الاقتصاد الكلي تدريجيا معلنة بذلك في ظل التفاؤل من نجاح برامج الإنقاذ ا

ة لحظة .وهو ما يثبت صحة الفرضية أيتعافيا نسبيا لاقتصادات منطقة اليورو ،مع استمرار احتمال تعثر الديون السيادية مجددا وفي 

 الثالثة.

تي تبوء بها المنطقة و باعتبارها طرفا  في المنظومة الاقتصادية والمالية المعقدة في العالم فقد نظرا للمكانة الاقتصادية والمالية المهمة ال   

بطريقة مباشرة أو غير مباشرة من خلال شبكة العلاقات المالية والاقتصادية والتجارية  ماإكل أقطار العالم   إلى الأزمةامتدت آثار هذه 

 ناطق العالم.التي تربط مختلف الدول المنطقة بمختلف م

جاءت ردة فعل النمو الاقتصادي العالمي بنفس ميل تطور النمو الاقتصادي المسجل على مستوى منطقة اليورو بما في ذلك     

نتيجة تحسن  تنافسيتها الخارجية مقارنة بالمستوى المحقق  2014من  سنة  بدايةمستوات التجارة الخارجية التي عرفت تحسنا بالمنطقة 

 ل العالم.بباقي دو 
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وذلك منذ   مريكيالأتراجع تدريجي في مستوات التجارة الخارجية مع الشريك  إلى الأزمة أثناءتراجع الطلب بمنطقة اليورو  أدى   

. حيث حققت التجارة الخارجية لمنطقة اليورو  مستوات أفضل من تلك  2012من سنة  بدايةلتتحسن تدريجيا  ،الأزمةاندلاع 

 .مريكيالأى التجارة الخارجية من الجانب المسجلة على مستو 

تجاه آثار صدمة الاقتصاد الحقيقي لدول منطقة  ةمريكيالأالمتحدة  الولااتلقد جاءت ردة فعل الاقتصاد الحقيقي لكل من الصين و    

قق على مستوى مدشر المح ثراليورو عكسية على المدى المتوسط والطويل، وموجبة بالنسبة للصين على المدى القصير وهو نفس الأ

الاستهلا  بالنسبة للبلدين  مع تسجيل ردة فعل موجبة تقضي بانخفاض قيمة الين الصيني كردة فعل تجاه صدمة الأداء  أسعار

والصيني ردة فعل موجبة تجاه صدمة سعر صرف  مريكيالأكما سجل كل من الاقتصادين   الأزمةالاقتصادي لمنطقة اليورو  خلال 

ليا نحو زادة الطلب على المستوى المحلي آلى قرارات الاستهلا  التي تتوجه ى المتوسط والطويل، من خلال التأثير عاليورو على المد

 المواد المستوردة من المنطقة بكل من السوقين الأميركية والصينية. أسعارلتراجع عملة اليورو التي تغذي ارتفاع 

خلال فترة تراجع مستوات الطلب المحلي في منطقة اليورو ليسجل بذلك الميزان كما عرفت التجارة الخارجية للمنطقة  تراجعا   

الارتفاع مجددا مع بوادر ارتفاع مستوات الطلب بالمنطقة  إلىالتجاري تراجعا في مستوات العجز المسجلة مع الشريك الصيني لتعود 

 لفرضية الرابعة.لتزيد بذلك مستوات الواردات مع الشريك الصيني و هو ما يثبت صحة ا

أنها شكلت عبئا ثقيلا على الدولة خلال الفترة  إلىالديون السيادية على الاقتصاد الجزائري   ثركما توصلنا من خلال تناولنا لأ   

 إلىحيث لم تلعب دور المحفز للنشاط الاقتصادي، وهو ما يعكس ضعف مردوديتها ويلمح  2018و  1970الممتدة ما بين 

 كما يلي:  دراسةالالناشئة عنها حيث جاءت نتائج  لتزاماتالاطاعات غير منتجة  للتدفقات النقدية اللازمة لمواجهة استعمالها في ق

   0.017تدثر مستوات الدين السيادي على النمو الاقتصادي بالجزائر  عكسيا بواقع . 

  0.15يدثر عبء خدمات الديون السيادية عكسيا على النمو الاقتصادي بالجزائر بواقع . 

   المتولدة من الديون السيادية على النمو  لتزاماتالايدثر عبء تحويل العملة الصعبة لتمويل النفقات غير المنتجة المتمثلة في

 . 7.73الاقتصادي  بالجزائر عكسيا بواقع 
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 0.77 يدثر عبء تحويل الدخل القومي لتغطية الديون السيادية  على النمو الاقتصادي الجزائري عكسيا بواقع . 

 إلىضرورة مراجعة كيفية توظيف الديون السيادية مستقبلا من قبل صانعي القرار للرفع من مردوديتها وتوجيهها  إلىلتشير بذلك  

 القطاعات المولدة للتدفقات النقدية لمواجهة الأعباء المرافقة لها. وهو ما يثبت صحة الفرضية الخامسة.

 قتصاد الجزائري تجاه صدمة أزمة الديون السيادية لمنطقة اليورو كالتالي:كما جاءت نتائج ردة فعل متغيرات الا  

   ة للجزائر حيث تهيمن على حجم التبادل التجاري للجزائر مع الأجنبيتهيمن منطقة اليورو في تحديد الديناميكيات المتغيرات

 الديون السيادية. الأزمة% وذلك خلال   68الخارج بأكثر من 

  المكملة للنموذج، جاءت نتائج اختبار  حصائيةات الإمن خلال الاختبارweak exogeneity،   لتثبت وجود آثار

 بين مختلف المتغيرات النموذج المتبناة. جلعلاقات طويلة الأ

   النفط موجبة على المدى القصير وعكسية على المدى  أسعارجاءت ردة فعل الناتج المحلي الخام الحقيقي للجزائر تجاه صدمة

 ل.الطوي

 و تكاد تكون منعدمة على المدى عكسية أالنفط  أسعارالمستهلك في الجزائر اتجاه صدمة  أسعارردة فعل مدشر   جاءت

 الطويل لتعبر عن عدم ترابط بين المتغيرين.

  لمدى الطويلالنفط عكسية في المدى القصير وتكاد تنعدم في ا أسعارجاءت ردة فعل سعر صرف الدينار الجزائري تجاه صدمة. 

 كما جاءت ردة فعل متغيرات الاقتصاد الكلي للجزائر تجاه آثار صدمة  للناتج المحلي الخام لمنطقة اليورو كالتالي:  

  النمو الاقتصادي بالجزائر غير مترابط بدرجة كبيرة مع النمو الاقتصادي لأهم الشركاء التجاريين للجزائر من منطقة اليورو

الناتج المحلي الخام الحقيقي لمنطقة اليورو موجبة على المدى  صدمةالناتج المحلي الخام للجزائر تجاه  ،حيث جاءت ردة فعل نمو

ضئيلا وغير  ثرالقصير، لتنعكس خلال المدى الطويل للتأثير المحتمل للطلب المحلي بقيم قريبة من مستوى الصفر. حيث جاء الأ

 ارجية للجزائر التي تعتبر أهم شريك تجاري لها.متوقع نتيجة هيمنة منطقة اليورو على التجارة الخ
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  المستهلك بالجزائر تجاه صدمة الأداء الاقتصادي لمنطقة اليورو موجبة على المدى القصير لتتحول  أسعارجاءت ردة فعل مدشر

 عكسية على المدى الطويل. إلى

 لمنطقة اليورو موجبة على المدى القصير في  جاءت ردة فعل سعر صرف الدينار الجزائري تجاه صدمة أداء النشاط الاقتصادي

 عكسية على المدى الطويل. إلىمستوات تكاد تنعدم لتتحول 

 المستهلك بمنطقة اليورو كالتالي:  أسعارجاءت ردة فعل متغيرات الاقتصاد الكلي للجزائر تجاه صدمة موجبة لمدشر 

 المستهلك بمنطقة اليورو عكسية على المدى  أسعارة مدشر جاءت ردة فعل أداء النشاط الاقتصادي للجزائر تجاه آثار صدم

 القصير والطويل.

 المستهلك بمنطقة اليورو عكسية على المدى  أسعارللمستهلك بالجزائر تجاه آثار صدمة مدشر  سعارجاءت ردة فعل مدشر الأ

 القصير والطويل  وبمستوات تكاد تنعدم لتوضح بذلك عدم الترابط بين المتغيرين.

 إلىالمستهلك بمنطقة اليورو تجاه سعر صرف الدينار بالجزائر موجبة آنيا، إلا أنها سرعان ما تتحول  أسعارآثار صدمة  جاءت 

 عكسية  على المدى القصير والطويل.

 جاءت نتائج آثار صدمة سعر صرف اليورو على متغيرات الاقتصاد الجزائري كالتالي: 

 موجبة على  إلىئر تجاه صدمة سعر صرف اليورو عكسية على المدى القصير، لتتحول جاءت ردة  فعل  النمو الاقتصادي بالجزا

 المدى الطويل.

   المستهلك بالجزائر تجاه صدمة سعر الصرف اليورو  عكسية على المدى القصير كما جاءت غير  أسعارجاءت ردة فعل مدشر

المستهلك بالجزائر تجاه صدمة  أسعاردة فعل مدشر من مستوى الصفر ، لتتحول و وتصبح ر  حصائيةمترابطة لقرب قيمها الإ

 سعر صرف اليورو موجبة على المدى المتوسط والطويل.

  جاءت ردة فعل سعر صرف الدينار الجزائري تجاه صدمة سعر صرف اليورو عكسية على المدى القصير ،لكن سرعان ما

 والطويل. ردة فعل موجبة تجاه سعر صرف اليورو على المدى المتوسط  إلىتتحول 
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جاءت نتائج ردة فعل متغيرات الاقتصاد الكلي للجزائر تجاه آثار صدمة متغيرات اقتصاد شركائها التجاريين من منطقة اليورو  في    

 التي عاشتها المنطقة أقل من المتوقع. رغم ذلك فهي تثبت صحة الفرضية السادسة. الأزمةظل 

  دراسةالآفاق: 

 تكملة لبحثنا، فإننا نقترح المواضيع التالية:

 التي عرفت انفجارا في مستوات 19هل سنشهد تعثر ديون سيادية جديد لدول عديدة خاصة في ظل تداعيات جائحة كوفيد 

 الديون السيادية 

  لبرامج الإنقاذ المختلفة والظروف التي  جلفي ظل الاستحقاقات طويلة الأ الأزمةفي تجاوز هل فعلا نجحت منطقة اليورو

 يفرضها المحيط الاقتصادي العالمي 

  هل يعد اليورو خطوة لازمة لنجاح التكامل الاقتصادي والسياسي للاتحاد الاوروبي 
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 الملخص:
تفاع حجم الديون السيادية لعديد الدول إلى مستويات قياسية حاليا وبعد ما شهدت منطقة اليورو مؤخرا أزمة تعثر الديون مع ار 

اتحاد اقتصادي ونقدي في العالم. حول العديد من الباحثين بما في  بأرقىعضاء والتي كادت أن تعصف دول الأالالسيادية لبعض 

ة على النمو الاقتصادي الأخيرهتماماتهم إلى دراسة ومحاولة توضيح وتحليل تداعيات هذه ذلك أصحاب القرار بمختلف الدول ا

 والوضعية المالية لمختلف الدول.

آثار الديون السيادية على نمو الاقتصاد الجزائري من خلال الوقوف على  نحاول من خلال دراستنا هذه تناولعلى ضوء ذلك ،  

 على توجيه هذه الديون السيادية لتحفيز النشاط الاقتصادي. مدى نجاعة أصحاب القرار بالجزائر

كما نتناول في دراستنا هذه ردة فعل المتغيرات الاقتصاد الجزائري تجاه صدمة أزمة الديون السيادية لمنطقة اليورو  التي تضم  

 أهم الشركاء التجاريين للجزائر.

والقياسية لتشير إلى سوء استعمال الديون السيادية من قبل صانعي جاءت نتائج دراستنا المعتمدة على الأدوات الإحصائية  

القرار بالجزائر وفشلهم في توجيهها بطريقة مثلى إلى تحفيز النشاط الاقتصادي بالبلد رغم ما يترتب عنها من أعباء. كما جاءت 

ما تشكله رغم ، دون المستوى المتوقع ردة فعل متغيرات الاقتصاد الجزائري تجاه صدمة أزمة الديون السيادية لمنطقة اليورو

 التجارة الخارجية للبلد. من وزن في

 الكلمات المفتاحية:

 .أزمة الديون السيادية ،منطقة اليورو، الجزائرتعثر الديون السيادية،الديون العامة، الديون الخارجية ،الديون السيادية ،

Résumé: 

Vu le volume des dettes souveraines de nombreux pays Atteignant des niveaux inquiétants  ces dernières années et 

après que la zone euro a récemment connu une crise des dettes souveraines qui a presque démonter la meilleure union 

économique et monétaire du monde, de nombreux chercheurs y compris  les policy- makers  de divers pays se sont 

intéressés à étudier et à contrôler les implications de cette dernière sur la situation financière et la croissance 

économique de  divers pays. 

En conséquence, nous essayons à travers notre étude d'aborder les effets de la dette souveraine sur la croissance de 

l'économie algérienne. Nous traitons également dans cette étude la réaction de l'économie algérienne au choc de la 

crise des dettes souveraines de la zone euro qui comprend les principaux partenaires commerciaux  de l'Algérie. 

Les résultats de notre étude sont venus indiquer la mauvaise exploitation de la dette souveraine par les décideurs en 

Algérie et leur incapacité à l'orienter de manière optimale pour stimuler l'activité économique du pays. Les résultats 

de notre recherche indiquent aussi que la réaction de l'économie algérienne au choc de la crise de dette souveraine de 

la zone euro est  en dessous de niveau attendu, malgré l'inclusion de cette dernière des partenaires commerciaux les 

plus importants avec l'Algérie. 

les mots clés: 

Dette publique, dette extérieure, dette souveraine, défaut de la dette souveraine, crise de la dette souveraine, zone 

euro, Algérie. 

 

Abstract: 

Recently, The Sovereign debt funds of many countries reached record levels, and after the Eurozone recently 

witnessed sovereign default crisis of some of its member countries, which almost blew up the most sophisticated 

economic and monetary Union in the world. Many researchers, including decision makers in different countries are 

interested in investigating and controlling the implications of sovereign defaults on the financial situation and 

economic growth of various countries. 

Accordingly, we try through this study to investigate the effects of sovereign debt funds on Algerian economic 

growth, inspecting the efficiency of Algerian policy makers in directing these Sovereign funds to stimulate economic 

activity. We also investigate through this study the feedback of the Algerian economy to the shock of Eurozone 

sovereign debt default since the latter includes Algeria's most important trading partners. 

Based on statistical and econometric tools, our study results revealed the misuse of sovereign funds by the decision-

makers in Algeria and their failure to direct them in an optimal way to stimulate economic activity in the country. The 

results of this study also revealed that the feedback of the Algerian economy to the shock of the Eurozone Sovereign 

defaults crisis is below the level that we have expected despite its dominance over Algeria's foreign trade. 

Key words: 

Public debt, external debt, sovereign debt, sovereign debt default, sovereign debt crisis, Eurozone, Algeria. 


