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داء ػػػػػػػإه
 

 

أىدم بشرة ىذا المجهود ابؼتواضع إلذ اللذين تكلم في حقهما أعظم كتاب ك ىو القرءاف العظيم حيث قاؿ فيو عز من 
، ألا ك بنا الوالدين الكربيتُ " ك اخفض بؽما جناح الذؿ من الربضة ك قل رب اربضهما كما ربياني صغتَا" قائل 

لعظم شئنهما ك مكانة قدربنا بالدرجة الأكلذ، ك في مرتبة ثانية العائلة بدكف استثناء ك الأقارب ك الأصدقاء رفقاء 
 .الدرب، ك زملبء الدراسة في ابعامعة
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 كلمة شكر

 
بداية أشكر الأستاذ ابؼؤطر على صبره ك ابؼساعدة ك التوجيهات التي قدمها لإثراء ىذا ابؼوضوع بابؼعلومات اللبزمة ك 

التصويبات ابؼوجهة ك الانتقادات البناءة، كما أشكر الأستاذ علبكم بؿمد بغسن على ما قدمو من جهد في إبداء 
رأيو بالنصح ك الإرشاد كما أبستٌ أف يكوف ذلك في ميزاف حسناتو ك كل الاساتذة ابؼشرفتُ علينا في طور ابؼاجستتَ، 

ك في الأختَ أكد أف أشكر بعض الزملبء الذين قدموا لر الدعم ابؼعنوم من أجل مواصلة ابؼستَة في نيل شهادة 
 .ابؼاجستتَ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
III 

 

 ابؼلخص
عرفت فتًة ابػمسينات تكتلبت اقتصادية عديدة انطوت بؿاسنها على الدكؿ ابؼشاركة فيها ك لاقت استحسانا لدل 

كثتَ من الدكؿ ك الشعوب، ك من أبرز ىذه التكتلبت ىو الابراد الأكربي، إذ كصل إلذ مراحل متقدمة خصوصا 
 .بعد تكوين منطقة نقدية موحدة عرفت بدنطقة اليورك

 بدأت تعيش ابؼنطقة النقدية الأكربية أزمة ديوف سيادية كضعت ابؼنطقة في كضع حرج ك 2011إلا أنو ك في سنة 
ىددت بانهيار اليور، ك يرجع سبب ذلك في الركود الاقتصادم العابؼي الذم كاف سببو أزمة الرىن العقارم الأمريكي 

 .ك ابؼشكل البنيوم في تكوين ابؼنطقة النقدية الأكربية

ك بؽذا من أجل ابػركج منت الأزمة تم إنشاء صندكؽ مالر للتكفل بالأزمات التي تصيب ابؼنطقة النقدية الأكربية، ك 
تم تقدنً قركض من طرؼ صندكؽ النقد الدكلر للدكؿ التي تعاني عجز حكومي، ك تدخل البنك ابؼركزم الأكربي 

 . بخفضو لأسعار الفائدة بهدؼ طرح ابؼزيد من السيولة

 .، أزمة ديوف سيادية أكربية2008تكتل اقتصادم، منطقة اليورك، أزمة مالية عابؼية: الكلمات ابؼفتاحية

Abstract 

 

Since the period of the fifties several economic blocs involved merit to participate 

States and widely acclaimed among many nations and peoples, and the most 

prominent of these clusters is the European Union, as it reached the advanced 

stages, especially after the composition of a unified monetary zone known as the 

euro zone. 

However, in 2011 and began to live the European monetary zone sovereign debt 

crisis and put the region at a critical and threatened the collapse of euros mode, 

and the reason for that is due to global economic recession, which was caused by 

the US mortgage crisis and the structural problem in the formation of the 

European monetary zone. 

And for this to emerge Mint crisis has been the establishment of a fund to ensure 

that crises that afflict monetary zone European, and has been providing loans by 

the IMF to countries that suffer a government deficit Fund, and the intervention of 

the European Central Bank downwards in interest rates in order to put up more 

cash. 

Key words: economic bloc, the euro zone, a global financial crisis of 2008, the 

European sovereign debt crisis. 
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 تمهيد

تعتبر التكتلبت الإقليمية ظاىرة عابؼية نشأة مع بداية القرف العشرين بؼواجهة التحديات ك الصعوبات على الساحة 
الدكلية ك للبستفادة من ابؼصالح ابؼشتًكة بتُ ىذه الدكؿ ابؼشكلة للتكتل الاقتصادم، ك ذلك في عالد بيتاز 

بالتشابك في العلبقات الاقتصادية ك ابؼالية ك التجارية، ك على اثر ىذا ابغدث البارز للتكتلبت الإقليمية أساؿ 
الكثتَ من الباحثتُ ك الكتاب الاقتصاديتُ ابغبر حوؿ النظريات ابؼفسرة للظاىرة ك مراحلها ك الدكافع من كراءىا ك 

 .الشركط اللبزمة لقيامها

ك بالنظر إلذ عدد التكتلبت القائمة اليوـ في الاقتصاد العابؼي يبدك الرقم كبتَ مقارنة بالفتًة التي بدأت فيها ىذه 
الظاىرة بالتنامي، ك يعد الابراد الاقتصادم ك النقدم الأكربي أىم تكامل اقتصادم عابؼي ك ذلك لبلوغو مراحل 

في " اليور"متقدمة من التنسيق في السياسات النقدية ك ابؼالية ابؼوحدة، ك خاصة بعد إصداره للعملة الأكربية ابؼشتًكة 
 .  1999سنة 

ك لقد بزلل تكوين الابراد الاقتصادم ك النقدم الأكربي بؿطات مهمة ك بارزة سابنة في إخراجو على الصورة 
 ك معاىدة 1992في سنة " ماستًبىت" ك معاىدة 1957ابغالية، منها إنشاء ابعماعة الاقتصادية الأكربية في سنة 

 ك غتَىا من المحطات كانت دليلب على بذؿ جهد كبتَ في تنسيق السياسات 1997في سنة " الاستقرار ك النمو"
 .الإقليمية ابؼوحدة للببراد الأكربي

ك من جهة أخرل ينظر للعالد في مطلع القرف العشرين على أنو يتميز بظاىرة العوبؼة ابؼالية ك الانفتاح التجارم 
الواسع أثرت على استقراره فأصبح الاقتصاد العابؼي يشهد أزمات مالية متكررة، ك بؽذا جاءت التكتلبت الاقتصادية 

الإقليمية لتنسيق ابعهود ابؼشتًكة للتصدم للؤزمات التي من ابؼمكن أف تصيب اقتصاديات الدكؿ ابؼنطوية في 
 .التكتل

فخلبؿ السنوات القليلة ابؼاضية لد يكد يتعافى الاقتصاد العابؼي من أزمة الرىن العقارم في الولايات ابؼتحدة 
الأمريكية حتى ضربت أزمة الديوف السيادية الأكربية بعمق في الوحدة النقدية الأكربية ك كضعتها في اختبار  شديد، 
كما كشفت على عدـ بقاعت السياسة ابؼشتًكة في التصدم للؤزمة بالإضافة إلذ أف التقدـ بكو مزيد من التكامل 

 .لا تزاؿ بعيدة ابؼناؿ

 عرؼ الاقتصاد العابؼي أزمة مالية عابؼية كانت بوادرىا في شكل ركود في النمو الاقتصاد 2008ففي مطلع سنة 
العابؼي، ك من آثار ىذه الأزمة ابؼالية العابؼية على دكؿ منطقة اليورك ك على رأسهم اليوناف عرفت عجوزات كبتَة في 

ميزانيتها ابغكومية ك تفاقم الديوف التي حاف كقت سدادىا ك لد تستطع الإيفاء بها، فحتم ىذا الوضع إلذ عدـ 
استقرار الأكضاع الاقتصادية بؽذه الدكؿ ك عدـ استقرار ابؼنطقة النقدية الأكربية، ك على إثر ىذه الأكضاع التي 
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ىددت بانهيار اقتصاديات بعض دكؿ منطقة اليورك ك من ثم ابكلبؿ نسيجو تضاربت ابؼقتًحات ك السياسات 
 .ابؼنتهجة للخركج من الأزمة

 الإشكالية الرئيسية

 :استنادا بؽذا التوطئة البسيطة بيكن كضع تساؤؿ رئيسي كما يلي

  على أداء ابؼنطقة النقدية الأكربية؟ 2008ما مدل عمق تأثتَ الأزمة ابؼالية العابؼية 

 الإشكاليات الفرعية

 :ك من ىذا التساؤؿ الرئيسي يتم طرح التساؤلات الفرعية التالية

 أسباب خلفية كراء قيامها، أـ أف أزمة الرىن العقارم الأمريكي 2008ىل كانت للبزمة ابؼالية العابؼية لسنة  -
 ىي سببها الرئيسي؟ 

 ىل يعتبر التكتل الاقتصادم مانع لانتشار الأزمة ابؼالية العابؼية أك سبب في نقلها؟ -
ما مدل تأثتَ الأزمة ابؼالية العابؼية على الوحدة النقدية الأكربية؟ ك ىل كاف تأثتَ الأزمة متماثل في دكؿ  -

 منطقة اليورك؟
ىل أثرت الأزمة ابؼالية العابؼية على التزاـ دكؿ الوحدة النقدية الأكربية بابؼعايتَ ابؼوضوعة في معاىدة  -

 ؟"ماستًبىت"
ىل شكل التكتل الاقتصادم الأكربي ابراد لتحمل تداعيات الأزمة ابؼالية العابؼية التي مست كحدتو  -

 النقدية؟
 ما مدل بقاعت السياسة ابؼالية ك الاقتصادية ابؼنتهجة للخركج من الأزمة؟ -

 :فرضيات الدراسة

 :بيكن كضع الفرضيات التالية كإجابة أكلية على التساؤلات الفرعية

 .لقد كانت أزمة الرىن العقارم الأمريكي سبب رئيسي ك كحيد في قياـ الأزمة ابؼالية العابؼية -
 .يعتبر التكتل الاقتصادم مانع لانتشار الأزمات ابؼالية -
 .بلغ تأثتَ الأزمة ابؼالية العابؼية على الوحدة النقدية الأكربية تأثتَا بؿدكدا، ك متماثل في دكؿ منطقة اليورك -
مطبقة في الدكؿ الأعضاء للمنطقة النقدية الأكربية رغم الأزمة ابؼالية التي " ماستًبىت"بقيت معايتَ معاىدة  -

 .مستها
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 .لد يشكل الابراد الأكربي أم برامج مشتًكة من شأنها تقاسم تداعيات الأزمة على الدكؿ الأعضاء -
لد تبلغ السياسة ابؼالية ك الاقتصادية ابؼنتهجة للخركج من الأزمة النجاعة الكافية سواء بالسرعة اللبزمة أك  -

 . الشكل ابؼطلوب
 أسباب اختيار الموضوع

 :بسثلت أسباب اختارم للموضوع في

 . كونو يتطرؽ للتكامل الاقتصادم الذم يعتبر من أىم النظريات ابغديثة -
 . ارتباط ابؼوضوع بالتخصص في ابؼالية الدكلية -
 بذدد طرح موضوع الأزمة ابؼالية على مستول الاقتصاد الدكلر أساؿ الكثتَ من ابغبر باعتباره بيس أىم  -

 . تكامل اقتصادم ك نقدم
 .بؿاكلة تشخيص الثغرات التي مست الوحدة الاقتصادية ك النقدية الأكربية -
 .خطورة الأزمة التي كضعت كياف الوحدة النقدية الأكربية بالزكاؿ -

 :أهداف الدراسة

 .التعرؼ على مفاىيم التكامل الاقتصادم ك أىم النظريات التي كثقتو -
 .الوقوؼ على مراحل تشكل الابراد الأكربي ك بالأخص ابؼنطقة النقدية الأكربية -
 .إبراز الأسباب ابػفية للؤزمة ابؼالية العابؼية -
 .التمكن من ابؼزايا التي يتيحها التكتل الاقتصادم في التصدم للؤزمات ابؼالية -
 .إبراز مدل قدرة التكامل الاقتصادم الأكربي في التصدم للؤزمة التي مست كيانو -
 .إظهار موقف البنك ابؼركزم الأكربي في التصدم للؤزمة  -

 :صعوبات الدراسة

بسثلت الصعوبة الأساسية خلبؿ البحث في ابؼوضع لشح ابؼراجع باللغة العربية ابؼتعلقة بالابراد الأكربي عموما ك بأزمة 
 .الديوف السيادية خصوصا

 :حدود الدراسة

 دكلة عضو، أما 18يعتبر الابراد الأكربي الإطار ابؼكاني للدراسة ك بالتحديد ابؼنطقة النقدية الأكربية ابؼتكونة من 
 .2014 إلذ غاية 2010الإطار الزماني فيتمثل في ابػمس سنوات ابؼاضية أم من 
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 : منهج الدراسة

 تم اعتماد ابؼنهج الوصفي كذلك بدا يتماشى مع طبيعة موضوع الدراسة، حيث بيكن ىذا ابؼنهج من برليل البيانات 
 .ك تفستَ النتائج،كما بيكن من ربط العلبقات الاقتصادية ابؼفسرة للظاىرة بؿل الدراسة

 :هيكل الدراسة

 :للئحاطة بابؼوضوع بؿل الدراسة سيتم تقسيم ابؼذكرة إلذ فصلتُ ىي كالتالر

مفاىيم نظرية حوؿ التكامل الاقتصادم ك النقدم "يهتم بابعانب النظرم للدراسة بعنواف : الفصل الأكؿ -
، ك ىو مقسم إلذ أربع مباحث بىتص الأكؿ بالتعريف بالتكامل الاقتصادم ك أىم " الأكربي ك الأزمات ابؼالية

النظريات ابؼفسرة لو، أما ابؼبحث الثاني فيختص بالوحدة الاقتصادية ك النقدية الأكربية ك ابؼعايتَ اللبزـ إيفاءىا من 
أجل الدخوؿ في الوحدة النقدية الأكربية، ك في ابؼبحث الثالث سيتم إعطاء مفاىيم نظرية حوؿ الأزمات ابؼالية ك 
آلية انتقاليها ك مؤشرات حدكثها، ك في ابؼبحث الأختَ سيتم عرض ك تقييم الدراسات السابقة ك ابؼنهج ابؼتبع في 

 .طرح ابؼوضوع
تداعيات الأزمة ابؼالية العابؼية على ابؼنطقة النقدية " يهتم بابعانب التطبيقي  للدراسة  بعنواف : الفصل الثاني -

ك ىو كذلك مقسم إلذ أربع مباحث، فيهتم ابؼبحث الأكؿ بالتعريف بالأزمة ابؼالية العابؼية ك الأسباب " الأكربية
ابؼؤدية بغدكثها ك الآلية التي من خلببؽا انتقلت الأزمة إلذ منطقة اليورك، ك في ابؼبحث الثاني سيتم التطرؽ إلذ الأثر 
الذم خلفتو الأزمة ابؼالية العابؼية على منطقة اليورك ك مدل عمقها، ك في ابؼبحث الثالث فيختص بابغلوؿ ابؼنتهجة 
من طرؼ ابؼؤسسات الوصية للتخفيف من حدة الأزمة أك ابػركج منها، ك أما ابؼبحث الأختَ فسيتم عرض النتائج 

 . ابؼتوصل إليها في الدراسة ك اختبار الفرضيات ابؼوضوعة مسبقا
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تمهيد 

 

لقد برز في مطلع القرف العشرين فكر التعاكف الاقتصادم ك مزاياه على البلداف ابؼنطوية برتو من خلبؿ قياـ عدد 
معتبر من التكتلبت الاقتصادية الإقليمية، ك بؽذا كضع الكثتَ من ابؼفكرين الاقتصاديتُ نظريات تعرؼ التكتل 

الاقتصادم ك مراحلو ك خصائصو، ك لعلو من أبرز ما عرؼ في التعاكف الاقتصادم الإقليمي ىو الابراد الأكربي، 
بتُ كل من ىولندا، لوكسمبورغ ك " البينولوكس"حيث كانت النواة الأكلذ للئبراد الأكربي حتُ تم تأسيس إبراد 

. بلجيكا لتستمر بعدىا الابرادات ك التوسعات إلذ أف أصبح الابراد الأكربي بصورتو ابغالية

ك لكن من جهة أخرل ك في ضل كجود عصر العوبؼة الاقتصادية ك حرية حركة العمل ك رأس ابؼاؿ أصبح العالد 
يشهد أزمات مالية متكررة نتيجة ىذه ابغركة السريعة للعمل ك رأس ابؼاؿ ك لعل من أبرزىا كانت أزمة الكساد الكبتَ 

، ك بؽذا اعتتٌ كثتَ من الباحثتُ بهذه الظاىرة ك بؿاكلة تعريفها ك النظر في أسبابها الكامنة ك كيفية 1929سنة 
. تأثتَىا على الابرادات الاقتصادية ك الإقليمية

ك عليو سيتعرض ىذا الفصل النظرم إلذ ابؼفاىيم ابؼتعلقة بهذين الظاىرتتُ البارزتتُ من خلبؿ التطرؽ في ابؼبحث 
الأكؿ بؼفهوـ التكامل الاقتصادم ك مزاياه بالإضافة إلذ مراحلو ك تنسيق السياسات النظرية للوحدة النقدية، أما في 

الفصل الثاني فسيتم عرض الاتفاقيات ابؼكونة للوحدة الاقتصادية ك النقدية الأكربية ك مراحل التحوؿ للوحدة 
بالإضافة إلذ معايتَ الانضماـ بؼنطقة اليورك، ك في ابؼبحث الثالث سيتم إعطاء نظرة حوؿ الأزمات ابؼالية ك قنوات 
انتشارىا، ك في البحث الأختَ سيتم عرض الدراسات السابقة التي اعتمد عليها ىذه ابؼذكرة ك ابؼنهجية ابؼتبعة في 

. طرح ابؼوضوع
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الأساس النظري للتكامل الاقتصادي و النقدي : المبحث الأول

يعد التكامل الاقتصادم ظاىرة عرفها العالد في فتًة ليست ببعيدة، إذ بدأت في الظهور بصورىا ابغديثة منذ انتهاء 
ابغرب العابؼية الثانية، ك لقد سارعت الكثتَ من الدكؿ لعقد الاتفاقيات ابغاثة على التعاكف ك التكامل الاقتصادم ك 

لذلك سيتم التطرؽ في ىذا ابؼبحث إلذ مفهوـ التكامل الاقتصادم ك مراحلو، بالإضافة إلذ تنسيق السياسات 
.    الاقتصادية من أجل الوصوؿ إلذ الوحدة الاقتصادية ك النقدية

مفهوم التكامل الاقتصادي و النقدي و مكاسبه : المطلب الأول

يعد التكامل الاقتصادم بظة أساسية في الاقتصاد الدكلر ابغديث، كما يعد ظاىرة تزايدت في الآكنة الأختَة ك ذلك 
.  للمزايا التي تعود على الدكؿ ابؼنطوية برتو

مفهوم التكامل الاقتصادي و النقدي : أولا

يعود مصطلح التكامل الاقتصادم إلذ نظرية التكامل الاقتصادم التي كانت معركفة في الفكر الاقتصادم الليبرالر 
 مصطلح التكامل الاقتصادم بأنو قد 1979في سنة " فتَتز ماخلوب"للبلداف الرأبظالية الصناعية ك قد أكضح العالد 

 الذم يعود لو الفضل في كضع أساس نظرية 1950سنة " فينر"ظهر لأكؿ مرة في أدب التاريخ الاقتصادم مع 
، ك بؽذا يعد مصطلح التكامل الاقتصادم حديث في 1الابراد ابعمركي التي بسثل جوىر نظرية التكامل الاقتصادم

. الفكر الاقتصادم

" بيلب بالاسا"كلإبراز مفهوـ ىذا ابؼصطلح نورد أىم التعاريف لركاد ابؼفكرين الاقتصاديتُ في ىذا المجاؿ، فقد عرفو 
بأنو عملية ك حالة ، فبوصفة عملية اشتمالو لتدابتَ ترمي إلذ القضاء على التمييز بتُ الوحدات الاقتصادية ابؼنتمية 
لدكؿ ذات قوميات بـتلفة، أما بالنظر إليو كحالة يتمثل في إلغاء بـتلف أشكاؿ التمييز بتُ الاقتصاديات الوطنية 

 . 2للدكؿ الأعضاء

بأنو عملية برتوم جانبتُ سلبي ك ابهابي ، فابعانب السلبي يقتضي إزالة كافة الإجراءات " جاف تنبرجن"كما عرفو 
ك زيادة ابغرية في ابؼعاملبت الاقتصادية، أما ابعانب الابهابي - إزالة التعريفات ابعمركية ك أنظمة ابغصص- التقييدية

فيقتضي تسوية التفاكت القائم في السياسات التجارية ك كضع سياسات ك مؤسسات جديدة تتمتع بصلبحيات 
. 3الإجبار
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عضو في فريق الدراسات الاقتصادية بدعهد الإبماء العربي على أنو عملية مستمرة تقرب " بظتَ التنتَ"كما عرفو 
بواسطتها الاقتصاديات الوطنية بتُ بعضها بعضا، بحيث بيكن ابغصوؿ على ابغد الأمثل لنشاط الدكائر التي يضمها 

النظاـ الاقتصادم ابؼنتمية إليو، ك إذا أمكن ابغصوؿ على ابغد الأمثل من نشاط الدكائر أكتوماتيكيا فإف التكامل 
. 1الاقتصادم يوجد في الواقع كحالة من العلبقات الاقتصادية الدكلية

إلا أف ىذه التعاريف قد طرأت عليها الكثتَ من التغتَات بسبب بمو ظاىرة العوبؼة ك تطور الفكر التكاملي، كعليو 
فلم يعد التكامل مقتصرا على حرية حركة السلع بل تعدل إلذ ابػدمات ابؼالية ك العمالة ك حركة رأس ابؼاؿ كتكامل 

، بل ك قد ربط العديد من الاقتصاديتُ التكامل الاقتصادم مع التكامل النقدم إذ يعتبر ىذا الأختَ 2الأسواؽ ابؼالية
 حيث يتلبزـ مفهوـ الوحدة 1988في عاـ " جاؾ ديلور"شرط من شركط التكامل الاقتصادم، فكما نشر 

الاقتصادية ك الوحدة النقدية ، بل تعتبر الوحدة النقدية إحدل مواصفاتو الأساسية التي تضمن الأداء ابعيد للسوؽ 
،ذلك أف بررير حركة السلع ك ابػدمات ك العمالة بتُ الدكؿ الأعضاء في إطار السوؽ ابؼوحدة تشهد عرقلة 3ابؼشتًؾ

كبتَة بسبب أسعار الصرؼ ك لذلك أكضح العديد من الاقتصاديتُ أف فوائد السوؽ ابؼوحدة لن تتحقق دكف إلغاء 
.   4تقلبات أسعار الصرؼ

مصطلح التكامل النقدم على أنو بؾموعة من التًتيبات ابؽادفة إلذ تسهيل " فريتز ماخلوب"ك كما يعرؼ 
. 5ابؼدفوعات عن طريق عملة مشتًكة برل بؿل العملبت الوطنية للدكؿ الأعضاء في ابؼنطقة التكاملية

ك كما كرد في التعاريف أعلبه فإف التكامل الاقتصادم ك النقدم يعد مراحل متتالية تشتَ إلذ كجود تنسيق في 
السياسات الاقتصادية ك ابؼالية ك النقدية بتُ بؾموعة من الدكؿ تؤدم إلذ خلق تكامل اقتصادم جديد بول بؿل 

.  الاقتصاديات الوطنية

مكاسب التكامل الاقتصادي :ثانيا

ليس التكتل ظاىرة عرفها الاقتصاد الدكلر بل ىو غاية تسعى إليها الدكؿ لتحقيق عدة مزايا تعود بالنفع على الدكؿ 
: 6ابؼنطوية داخل التكامل، ك بؽذا نوجز مكاسب التكامل في النقاط التالية
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حيث أف اتساع حجم السوؽ يشجع على توجيو الاستثمارات توجيها : ابغصوؿ على مزايا الإنتاج الكبتَ/1
اقتصاديا سليما، ك إعادة تكوين ابغركة ابغرة للسلع ك رأس ابؼاؿ ك العمل من دكلة إلذ أخرل من خلبؿ إزالة العوائق 

 ؛التي بروؿ دكف ذلك

تيستَ الاستفادة من مهارات الفنيتُ ك الأيدم العاملة بصورة أفضل على نطاؽ كاسع، حيث من ابؼفركض أف /2
 ؛التكتل يؤدم إلذ تقسيم العمل الفتٍ ك الوظيفي

حيث أف ىذه العملية تصبح أسهل ك أيسر بعد قياـ التكتل، إذ أف الاستفادة : تسهيل عملية التنمية الاقتصادية/3
من اتساع السوؽ ك كفرة عنصر العمل تؤدم إلذ خلق فرص جديدة تعمل على النهوض بالإنتاج ك الاستثمار ك 

 ؛الدخل ك التشغيل

كما أف التكتل الاقتصادم يؤدم إلذ تنويع الإنتاج بطريقة اقتصادية، ك ىذا قد بومي اقتصاديات الدكؿ /4
     ؛الأعضاء من بعض الانتكاسات ك التقلبات ك السياسات الأجنبية

يعتبر كسيلة لزيادة كفاءة القطاع الصناعي من خلبؿ التنسيق بتُ السياسات الاقتصادية ك ابػاصة بالتعريفة /5
 ؛1ابعمركية ك سياسة التجارة ابػارجية ك تشجيع الاستثمار

يؤدم التكامل الاقتصادم إلذ زيادة معدؿ النمو الاقتصادم في الدكؿ الأعضاء، عن طريق تشجيع ابغافز على /6
الاستثمار،فاتساع نطاقو كما يتبعو من زيادة الطلب على السلع ابؼنتجة سيؤدم إلذ زيادة ابغافز الاستثمارم حيث 
تصبح الفرصة مهيأة أماـ رأس ابؼاؿ في بـتلف بلداف التكامل لتحقيق الربح عن طريق توظيف الأمواؿ في كسائل 

 ؛2الإنتاج على تلك السلع

ك يكوف ذلك بتحرير القيود ابعمركية بفا بىلق منافسة قوية نتيجة لمحاكلة : ازدياد حدة ابؼنافسة بتُ دكؿ التكامل/7
 ؛3التخصص في الإنتاج ك بدا يتيح الاستخداـ الكفء للموارد الاقتصادية

تتعدد مكاسب التكامل الاقتصادم التي تعود بالنفع على الدكؿ الأعضاء ابؼنطوية برتو على حسب ابؼراحل التي 
.   بلغها ىذا التكامل، ك بؽذا سيبحث ابؼطلب ابؼوالر في ابؼراحل التي بير بها التكامل الاقتصادم
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مراحل التكامل الاقتصادي : المطلب الثاني

إف اندفاع الدكؿ بكو تطوير تكتلبتها الإقليمية ك القطاعية قد أسهم في تطوير قاعدة نظرية لعملية التكامل 
في التكامل الاقتصادم، ك قد أكدت ىذه الدراسة " بيلب بالاسا"الاقتصادم، ك يشار ىنا بوجو خاص إلذ نظرية 

، حيث بسثل كل مرحلة متقدمة تفادم للنقص ابؼتواجدة في 1على بطس مراحل رئيسية لعملية التكامل الاقتصادم
: ابؼرحلة التي قبلها كبؽذا فهي مراحل متعاقبة، ك ىي على التًتيب

ك ىي تسهيلبت بصركية تنشأ في قطاعات معينة ضمن قوانتُ منصوص عليها بتُ : منطقة التفضيلبت ابعمركية/1
.   2دكلتتُ أك أكثر ك ذلك بغية بررير عمليات التجارة البينية

ك ىي بؾاؿ جغرافي بؿدكد ، أين الأنشطة الصناعية أك التجارية تستفيد من نظاـ خاص في : منطقة التجارة ابغرة/2
. 3بؾاؿ الضريبة ك التي قد تكوف بـفضة أك ملغاة ، كفي الغالب الأعم تكوف بـففة من الناحية القانونية

ك ىي ابؼرحلة التي تقوـ فيها الدكؿ الأعضاء بإزالة العوائق التجارية بتُ الدكؿ ابؼنطوية في منطقة التجارة ابغرة، لكن 
، ك تعتبر ابؼنطقة ابغرة ابػطوة الأكلذ لقياـ ابراد 4يبقوف على عوائقهم القومية ابؼنفصلة ضد التجارة مع العالد ابػارجي

.  5بصركي في إطار السعي بكو التكامل الاقتصادم

ك ىو ثاني صور التكامل بعد منطقة التجارة ابغرة، ك ىو مستول أكثر تقدما من منطقة التجارة : الابراد ابعمركي/3
ابغرة حيث يتم من خلبلو توحيد التعريفة ابعمركية للدكؿ الأعضاء في مواجهة العالد ابػارجي بعد إزالة كافة القيود 

. 6على التجارة البينية

 السلع لك بستاز ىذه الصيغتتُ من صور التكامل الاقتصادم بالعمل في بؾاؿ القوانتُ ابػاصة بالتعريفة ابعمركية عل
. فقط دكف أف تتعدل إلذ بؾالات أخرل 

في ىذا الشكل الأكثر تقدما للتكامل الاقتصادم يقضي على قدر أكبر من التمييز بتُ : السوؽ ابؼشتًكة/4
الاقتصاديات القومية، ك بذلك تصبح ىذه الاقتصاديات أكثر اندماجا بفا ىي عليو في حالة منطقة التجارة ابغرة أك 

فبالإضافة إلذ إلغاء الرسوـ ك ابغواجز ابعمركية بدختلف أشكابؽا بتُ الدكؿ الأعضاء، كتوحيد . الابراد ابعمركي
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التعريفة ابعمركية إزاء العالد ابػارجي، تلغى في ظل السوؽ ابؼشتًكة أيضا القيود على برركات الأشخاص ك رؤكس 
، ك ىي بذلك ترتكز على دعامتتُ أساسيتتُ فالأكلذ حرية حركة السلع بتُ الدكؿ 1الأمواؿ فيما بتُ الدكؿ الأعضاء

: ، كعليو بيكن صياغة معادلة توضيحية للسوؽ ابؼشتًكة2الأعضاء ك الثانية حركة عناصر الإنتاج

حرية انتقاؿ عوامل الإنتاج + الابراد ابعمركي=  السوؽ ابؼشتًكة

ىو تنظيم يتعدل بررير ابؼبادلات التجارية ك حركة الأشخاص ك رؤكس الأمواؿ كإنشاء : الابراد الاقتصادم/5
ابؼشركعات ابؼشتًكة إلذ توحيد شتى السياسات الاقتصادية ك ابؼالية بحيث تتحقق في ابؼستقبل كحدة اقتصادية تضم 

، ك يتشكل الابراد الاقتصادم عندما تكوف 3شتى الأقاليم بساما كالأمر فيما يتعلق بدختلف أقاليم الدكلة الواحدة
الدكؿ الأعضاء ابؼشكلة للسوؽ ابؼشتًكة برت كحدة نقدية، بدعتٌ يستعملوف نفس النقود ابؼتداكلة أك بيلكوف نفس 

.  4العملة

ك ىي ابؼرحلة الأختَة من سلم التكامل الاقتصادم، فبالإضافة إلذ ابؼكاسب التي تم برقيقها في ابؼراحل السابقة 
: 5يضاؼ إليها ما يلي

توحيد السياسات الاقتصادية كافة؛ - 

إبهاد سلطة إقليمية عليا لتنسيق السياسات الاقتصادية ابؼشتًكة؛ - 

عملة موحدة بذرم في التداكؿ عبر دكؿ ابؼنطقة ابؼتكاملة؛ - 

. جهاز إدارم موحد لتنفيذ ىذه التدابتَ- 

كما أنو يتم التفريق بتُ التعاكف الاقتصادم ك التكامل، فالتكامل يعتٍ إزالة بعض العقبات في العلبقات الاقتصادية 
الدكلية، ك الاتفاقيات التجارية ك إجراءات التنسيق بتُ الدكؿ من قبيل التعاكف الاقتصادم، بينما التكامل يعتٍ إزالة 
ىذه العقبات أماـ الوحدة الاقتصادية بإتباع مراحل بؿددة تنتهي بإنشاء سلطة فوؽ قومية تكوف قراراتها ملزمة لكل 

، ك ىو ما سنراه من تنسيق في السياسات الاقتصادية للوصوؿ إلذ مرحلة التكامل النقدم في 6الدكؿ الأعضاء
.  ابؼطلب ابؼوالر
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 للوصول إلى الوحدة النقدية  الاقتصاديةتنسيق السياسات: المطلب الثالث

إف إصدار عملة موحدة في أم منطقة تشهد تكامل نقدم من شأنو خلق سياسات مالية ك نقدية بسهيدا بؼشركع 
:  العملة ابؼوحدة ك ذلك بذنبا لكل اختلبؿ يطرأ على اقتصاديات البلداف الأعضاء ، ك ىي كالآتي

يتعتُ تثبيت أسعار الصرؼ بتُ عملبت الدكؿ ابؼتكاملة ك إباحة حرية : قابلية تحويل العملات للدول الأعضاء
التحويل بينها، فتقلب أسعار الصرؼ بتُ عملبت ىذه الدكؿ من شأنو أف يؤدم إلذ تقلب أسعار السلع موضوع 

ك تبرز ىذه ابؼخاطر في تقييد التبادؿ التجارم بالإضافة إحجاـ  ،1التبادؿ بفا يعرض ابؼتعاملتُ بها إلذ عدة بـاطر
انتقاؿ رؤكس الأمواؿ من الدكؿ التي بها فائض إلذ الدكؿ التي بها عجز ، ك لعل أبرز ما بيكن اقتًاحو في ىذه ابؼرحلة 

فيما تكوف مهمتو تأمتُ حرية التحويل ك التثبيت النقدم بتُ عملبت الدكؿ " إبراد إقليمي للمدفوعات"ىو إبهاد 
. 2الأعضاء

حيث تكوف ىذه ابغرية تامة داخليا ك بؿدكدة خارجيا، ك يعتٍ ذلك : الحرية التامة لتحركات عوامل الإنتاج
مثاؿ انتقاؿ العماؿ من  )انسياب ىذه العناصر من ابؼناطق ذات ابؼردكد ابؼنخفض إلذ ابؼناطق ذات ابؼردكد ابؼرتفع 

منطقة ذات بطالة عالية إلذ ابؼنطقة التي تواجو توسعا في العمالة ك الإنتاج، ك كذلك تدفق رأس ابؼاؿ من منطقة 
بفا بيكن معو منع حدكث مشاكل مدفوعات ناشئة عن اختلبفات حدية في مستويات  (الفائض إلذ منطقة العجز

التكاليف ك الأسعار بتُ الأقطار الأعضاء في ابؼنطقة، كيعتبر تدفق عناصر الإنتاج ىنا بديلب عن إجراء تعديلبت في 
. 3أسعار الصرؼ

 ك ذلك عن طريق برقيق قدر من الاستقرار بؼعدلات أسعار صرؼ العملبت بتُ :تنسيق أسعار الصرف و الفائدة
الدكؿ الأعضاء ، ك يكوف ذلك بإتباع سياسات نقدية يكوف من شأنها برديد ابؼدل الذم بيكن أف تتحرؾ فيو 
أسعار الصرؼ بتُ عملبت الدكؿ الأعضاء صعودا ك نزكلا، ك بحيث إذا ابكرفت الأسعار عن ىذا ابؼدل بهب 

. 4التدخل لوضع حد للببكراؼ

إذ يعتبر استقرار سعر صرؼ عملبت الدكؿ الراغبة في دمج ك توحيد أسواقها شرطا ضركريا ك لازما لاكتماؿ ىذا 
.  5الدمج، ك من دكنو تضل السوؽ ابؼشتًكة ناقصة بل مهددة بفقداف ابؼكتسبات التي سبق برقيقها
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أما فيما بىص أسعار الفائدة فهو يدخل ضمن السياسة ابؼالية ك النقدية للدكلة،  فتغيتَ سعر الفائدة على الودائع ك 
القركض ك العمليات الائتمانية لإحداث التوازنات ابؼطلوبة بتُ عناصر الاقتصاد الوطتٍ من شأنو أف بورؾ رؤكس 

ابؼواؿ بتُ الأقاليم، كبؽذا ك جب على الدكؿ ابؼنطوية برت الاندماج النقدم كضع سياسة مالية ك نقدية موحدة ك 
بالتالر توحيد أسعار الفائدة منعا لكل اختلبؿ يؤدم إلذ ابغركة البينية لرؤكس الأمواؿ ك بالتالر إلذ حركة السلع ك 

.  1ابػدمات ك القول العاملة

ك قد تم إعطاء ىذه السلطة الاستقلبؿ عن : تكوين سلطة فوؽ قومية للسهر على تنسيق السياسات ابؼالية ك النقدية
ابغكومات بحيث بردد السياسة النقدية للدكؿ الأعضاء بعيدا عن تدخل أم حكومة، ك بستلك ىذه السلطة كافة 

الأدكات ك التقنيات التي تساعد على برقيق الأىداؼ النقدية ك دعم الاستقرار النقدم داخل ابؼنطقة النقدية، كما 
، ىذا بالإضافة إلذ إصدار 2بىوؿ بؽا ابؽيمنة على الضرائب ك سياسات معدؿ التحويل دكف أم تدخل من أم جهة

. أكراؽ البنكنوت ك التحكم في الكتلة النقدية داخل منطقة التكتل

الوحدة الاقتصادية والنقدية الأوربية و ظهور اليورو  : المبحث الثاني

 -1972في الفتًة " نظاـ الثعباف النقدم" أقرت المجموعة الأكربية بػ 1971سنة " بركتن ككدز"على إثر انهيار نظاـ 
يتم تداكبؽا داخل " الايكو" لكن ىذا النظاـ انهار بسبب صعوبة التقيد بو، ك عليو تم إنشاء عملة موازية 1978

البنوؾ فقط لتسوية ابؼعاملبت بسهيدا للوحدة الاقتصادية ك النقدية، ك بؽذا سيتم في ىذا ابؼبحث التطرؽ للبتفاقيات 
ابؼكونة للوحدة النقدية ك خطوات التحوؿ بؽذه الوحدة بالإضافة بؼعايتَ الانضماـ للوحدة النقدية ك في الأختَ ظهور 

" . اليورك"العملة ابؼوحدة 

الاتفاقيات المكونة للوحدة الاقتصادية والنقدية الأوربية : المطلب الأول

رغم المحاكلات العديدة للمجموعة الأكربية لتكوين كحدة نقدية ك إصدار عملة كاحدة إلا أنها باءت بالفشل ك ذلك 
بسبب ابغالة الغتَ مستقرة لنضاـ النقد الدكلر كالتقلبات الشديدة في أسعار الصرؼ ، لكن كل ىذه العراقيل لد تثتٍ 

جهود المجموعة عن تكوين كحدة اقتصادية كنقدية ككاف من بتُ ابرز الاتفاقيات ابؼكونة للوحدة النقدية بنا تقرير 
 ". ماستًخت"ك اتفاقية " دايلور"
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" دايلور"تقرير : أولا

 أصبح التكامل النقدم ضركرة ملحة باعتبار أف اختلبؼ 1986في إطار السوؽ الأكربية ابؼوحدة التي أنشأت عاـ 
العملبت يشكل عائقا بووؿ دكف استكماؿ الوحدة الاقتصادية، لذا ارتأت الدكؿ الأكربية اعتماد سياسة الوحدة 

:  1النقدية لاف ذلك بيكنها بفا يلي

 إزالة تكاليف ابؼعاملبت ك الصرؼ مابتُ الدكؿ الأعضاء؛ -
 استقرار الأسعار، ك يعتٍ ذلك بذنب ابؼوردين بـاطر الصرؼ؛ -
 شفافية اكبر للؤسعار ما بتُ الدكؿ ابؼعنية؛ -
 زيادة فعالية طرؽ التسديد ك منو الرفع من كتتَة ابؼبادلات البينية؛ -
 .برويل ما لديهم من عملبتب ىمبذسيد حقيقي بغرية تنقل الأفراد بتُ بلداف المجموعة الأكربية دكف إلزاـ -

ك تضم بؿافظي البنوؾ ابؼركزية للدكؿ " جاؾ دايلور" بعنة برئاسة 1988ك بؽذا السبب أنشأ المجلس الأكربي في يونيو 
حظي التقرير  ، ك قد 2الأعضاء، ك ذلك لوضع ابػطوات التي تفضي في نهاية الأمر إلذ الابراد الاقتصادم ك النقدم

: ، كما تضمن التقرير خطة مقسمة على ثلبثة مراحل27/06/1989ابؼنعقد في " مدريد"بابؼوافقة في مؤبسر 
 ك تهدؼ إلذ برقيق ابؼزيد 1992ك تنطوم ىذه ابؼرحلة على استكماؿ السوؽ الواحدة حتى نهاية : المرحلة الأولى

من التقارب في الأداء الاقتصادم عن طريق تعزيز التنسيق بتُ السياسات داخل الإطار ابؼؤسس ابغالر من أجل 
تسهيل التقارب في السياسات ك الأداء فضلب عن ضركرة إدخاؿ بصيع عملبت ابعماعة التي ما زالت تتمتع بحرية 

. 3ضمن آلية سعر الصرؼ للنظاـ النقدم الأكربي

إنشاء نظاـ للبنوؾ ابؼركزية الأكربية يعمل على ابغفاظ على استقرار الأسعار ك تضييق ىوامش : المرحلة الثانية
تقلبات أسعار الصرؼ في إطار نظاـ آلية الصرؼ في النظاـ النقدم الأكربي، ك أيضا التنسيق بتُ السياسات 

. 4ابؼصرفية ك النقدية للدكؿ ك مراقبة تنفيذ السياسات الاقتصادية الكلية

إنشاء البنك ابؼركزم الأكربي الذم يتًأس مستقبلب نظاـ البنوؾ ابؼركزية الأكربية ك بيارس كل : المرحلة الثالثة
. 5صلبحياتو في بؾاؿ السياسة النقدية
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تقدنً خطة تفضي إلذ استقرار تاـ في أسعار الصرؼ تعزز حركة التجارة، كمنح " دايلور"ك قد كاف القصد من تقرير 
.     سياسة نقدية مستقلة بيكن من خلببؽا تثبيت أسعار الصرؼ داخل منطقة اليورك

"  ماستريخت"اتفاقية :  ثانيا

ك كذا مواصلة مستَة الوحدة النقدية الأكربية قامت الدكؿ أعضاء الابراد الأكربي " ديلور"من أجل تفعيل تقرير 
ك ذلك من خلبؿ التوقيع على معاىدة جديدة عرفت باسم ابؼدينة " ركما"بإدخاؿ بعض التعديلبت على معاىدة 

 " .ماستًبىت"التي عقدت فيها ك ىي مدينة 

 من أجل كضع التعديلبت 04/12/1991ابؽولندية بتاريخ " ماستًبىت"حيث اجتمعت الدكؿ الأعضاء في مدينة 
، ك قد ركزت ىذه التعديلبت على موضوعتُ ىامتُ ك بنا البنك ابؼركزم الأكربي ك كحدة " ركما"النهائية بؼعاىدة 
 دكلة من 11،كما كقع على ىتو الاتفاقية 07/02/19922، كتم التوقيع ك ابؼصادقة عليها ربظيا في 1النقد الأكركبية

بلجيكا، فرنسا، اليوناف، ىولندا، لكسمبورغ، :  دكلة، ك مثلت ىذه الدكؿ المجموعة الأكربية الأكلذ كىي15بتُ 
3ايرلندا، ايطاليا، البرتغاؿ، اسبانيا، بريطانيا ك الدابمارؾ

  .

مرحلة جديدة من مراحل التكامل الأكربي، ك ىي تضم بتُ طياتها آمالا عديدة " ماستًبىت"ك بالتالر تعتبر اتفاقية 
:  4تستهدؼ برقيق ما يلي

 إقامة أكربا موحدة على شكل إبراد فدرالر؛ -
 برقيق السوؽ الداخلية؛ -
 التنسيق الكامل في بؾاؿ السياسة الداخلية ك القضاء ك برقيق سياسة خارجية ك أمنية ك دفاعية مشتًكة؛ -
 برقيق الوحدة الاقتصادية ك النقدية ك ما يرتبط بذلك من مؤسسات كالبنك  ابؼركزم الأكربي؛ -
 إعطاء جنسية أكربية موحدة إلذ جانب ابعنسية الوطنية؛ -
 .حق مشاركة ابؼواطنتُ على اختلبؼ جنسياتهم في الانتخابات الأكربية ك المحلية -

 ك بذلك حققت دكؿ 01/01/1993ك طبقا بؽذه الاتفاقية فقد تم برقيق السوؽ الأكربية ابؼوحدة بدءا من تاريخ 
المجموعة الأكربية حلما مشتًكا أفضى إلذ إنشاء سوؽ مشتًكة تضمن ابغرية التامة بغركة السلع ك الأشخاص ك 

 . ابػدمات ك رأس ابؼاؿ
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خطوات التحول للوحدة الاقتصادية و النقدية و معايير الانضمام : المطلب الثاني

على انتهاج مراحل متكاملة للوصوؿ إلذ الأىداؼ ابؼرجوة منها ك ىي الوحدة " ماستًبىت"لقد نصت معاىدة 
الاقتصادية ك النقدية، كما حددت معايتَ لانضماـ الدكؿ بؽذه الوحدة، ك عليو سيتم في ىذا ابؼطلب تبياف ذلك 

:  من خلبؿ النقطتتُ التاليتتُ

 .مراحل التحول للوحدة النقدية و الاقتصادية الأوربية: أولا

: ك ىي كالتالر" ماستًبىت"لقد مرت الوحدة الاقتصادية ك النقدية الأكربية بعدة مراحل كما نصت عليها معاىدة 

، ك ركزت فيها الدكؿ 1993بدأت مباشرة بعد عقد الاتفاقية حتى عاـ : 1993-1991: المرحلة الأولى 
الأعضاء على الوصوؿ إلذ درجة عالية من التقارب في ابعوانب الاقتصادية ك النقدية، ك أف تتجنب حدكث عجز 

.  19931مفرط في موازناتها العامة أك زيادة كبتَة في الديوف ابغكومية، ك قد انتهت ىذه ابؼرحلة بنهاية عاـ 

كما تم خلبؿ ىذه ابؼرحلة إلغاء الرقابة على الصرؼ في كل من بلجيكا، لكسمبورغ، ايطاليا، الدبمارؾ، اسبانيا، 
 ثم اليوناف ك البرتغاؿ لاحقا، فضلب عن تنسيق ك تقارب بتُ السياسات الاقتصاديةك النقدية 1992ايرلندا في سنة 

مع إعطاء صلبحيات اكبر للجنة ابؼكونة من بؿافظي البنوؾ ابؼركزية، كما تم في ىذه ابؼرحلة البدء في تشكيل 
، كما تم بذميد العمل بالايكو 2ابؼؤسسات ابؼشتًكة ك أبنها البنك ابؼركزم الأكربي الذم سيتولذ إصدار اليورك لاحقا

. 19933في الدكؿ الأعضاء من نوفمبر 

ك يتم خلببؽا تهيئة الدكؿ الأعضاء للدخوؿ في الوحدة النقدية، عن طريق ابزاذ : 1998-1994:المرحلة الثانية
الإجراءات التنظيمية ك التشريعية ك ابؼؤسساتية بسهيدا لاعتماد عملة موحدة، ك في ىذه ابؼرحلة يتم التحوؿ من 
كتم  4عملية التنسيق بتُ السياسات النقدية ابؼستقلة ابػاصة بكل دكلة إلذ إبهاد صيغة لتطبيق سياسة نقدية موحدة

: 5في ىذه ابؼرحلة ما يلي

 دبيومة العمل على تقليص ىوامش أسعار الصرؼ بتُ عملبت دكؿ المجموعة؛ -
                                                           

1
 .50 صمرجع سبق ذكره،، الاقتصاد الدوليكامل بكرم،  

2
، مذكرة لنيل شهادة ابؼاجستتَ في الاقتصاد الدكلر، جامعة بؿمد خيضر، بسكرة، أثر أزمة الديون السيادية على واقع و مستقبل الوحدة النقدية الاوربية،لد ركاؽخا  

. 33 ص2013/2014
3
. 280 صمرجع سبق ذكره،حسن نافعة،  

4
 .18،ص998/ 55، سلسلة رسائل البنك الصناعي الكويتي، العددالإتحاد الاقتصادي و النقدي الأوربي من الفكرة إلى اليورونبيل حشاد،  

5
 411،  ص2007، الطبعة الأكلذ، دار ابؼستَة للنشر ك التوزيع، عماف، الاردف،الاقتصاد الدولي نظريات وسياساتعلى عبد الفتاح أبو شرار،  



   والأزمات الماليةمف اهيم نظرية حول التكامل الاقتصادي و النقدي الأوروبي:            الفصل النظري
 

 

 أف تتبع دكؿ المجموعة سياسات اقتصادية تهدؼ إلذ تقريب معدلات الأداء الاقتصادم إلذ بعضها البعض؛ -
 ك ىو بول بؿل بعنة البنوؾ ابؼركزية ك صندكؽ التعاكف النقدم الأكربي ك يعتبر بدثابة IMEإنشاء معهد للنقد الأكربي  -

 .1النواة الأكلذ لإنشاء البنك ابؼركزم الأكربي
ابظا للعملة الأكربية ابؼوحدة ك البرنامج الزمتٍ " اليورك "1995ك اعتمد المجلس الأكربي الذم انعقد بددريد في ديسمبر 

 كضعت مؤسسة النقد الأكربية الإطار القانوني 1996، ك مع حلوؿ نهاية ديسمبر 1999 جانفي 1للتحوؿ إليو في 
. 2ك التنظيمي ك اللوجستي للبنك ابؼركزم الأكربي ك للنظاـ الأكربي للبنوؾ ابؼركزية

لطرح العملة الأكربية ابؼوحدة، ك قد تم في " ماستًبىت"ك ىو ابؼوعد الذم حددتو معاىدة : 1999المرحلة الثالثة 
ىذا التاريخ بالفعل طرح عملة اليورك ربظيا في أسواؽ النقد، غتَ أف الإجراءات الرامية إلذ إلغاء العملبت الوطنية ك 
إحلبؿ اليورك بؿلها لتصبح ىي العملة الوحيدة ابؼتداكلة فعليا في بصيع أبكاء الدكؿ الأعضاء في نضاـ النقد الأكربي 

، كما سيتم تصميم نظاـ للدفع عبر ابغدكد بتُ 20023تعثرت بعض الشيء ك لد يتم الانتهاء منها إلا مع مطلع 
ك ذلك لتسوية ابؼدفوعات عبر ابغدكد بوحدة النقد الأكربية على أساس الزمن ابغقيقي في  (Traget)البنوؾ يدعى

. 4دكؿ الابراد التي ستكوف أساسا عملة اليورك

كالأشخاص  ك بهذا تكوف ابعماعة قد حققت ما يسمى بالسوؽ ابؼشتًكة الكبتَة، حيث لا حواجز أماـ تنقل السلع
. ك رؤكس الأمواؿ ك بسكنت من تقريب معظم سياساتها الاقتصادية

 (منطقة اليورو )معايير الانضمام للوحدة الاقتصادية و النقدية الأوربية : ثانيا

شركطا بهب استيفاؤىا من جانب الدكؿ التي ترغب في الانضماـ للوحدة حرصا على " ماستًبىت"حددت معاىدة 
، فهي 5قوة العملة، ك ضمانا لاستقرار قيمتها ك لتحقيق التقارب بتُ الدكؿ ابؼشاركة للبعد عن أية ابكرافات تنافسية

بتُ الدكؿ الأعضاء بحيث تشكل نقطة - إف لد تكن متشابهة- بذلك تريد أف بزلق أرضية اقتصادية متقاربة
: الانطلبؽ الرئيسية بكو بناء ابؼنظومة النقدية الأكربية، ك ىذه الاشتًاطات ىي كالتالر

                                                           
1
 أفريل 20-18، جامعة عمار ثليجي، الاغواط ملتقى حول اليورو و اقتصاديات الدول العربية فرص و تحدياتمفتاح صالح، الابراد النقدم الأكربي ك تأثتَه الاقتصادم،  

. 111، ص2005
2
التعاون الاقتصادي بين الدول الإسلامية، على اقتصادات البلداف الأعضاء في منظمة ابؼؤبسر الإسلبمي، بؾلة " اليورك" اككار غورلار، انعكاسات اصدار العملة الأكربية ابؼوحدة 

 18، ص2003
3
 .281حسن نافعة، مرجع سبق ذكره، ص 

4
 . 225بظتَ بؿمد عبد العزيز، مرجع سبق ذكره، ص 

5
 20-18، جامعة عمار ثليجي، الاغواط ملتقى حول اليورو و اقتصاديات الدول العربية فرص و تحدياتبن عيشى بشتَ ك حامد نور الدين، العوبؼة كالابراد النقدم الأكربي،  

 .92، ص2005أفريل 



   والأزمات الماليةمف اهيم نظرية حول التكامل الاقتصادي و النقدي الأوروبي:            الفصل النظري
 

 

 ركما"ضركرة استيفاء شركط العضوية في ابؼعاىدات ابؼنشئة للببراد الأكربي، ك على الأخص معاىدتي : أولا
، ك قرارات القمة الأكربية في مراحلها ابؼختلفة، بدعتٌ أف الدكلة الراغبة في الانضماـ إلذ منطقة اليورك "كماستًبىت

 .1لابد أف تكوف أكلا أكربية، ثانيا أف تنتهج فلسفة الاقتصاد ابغر، ثالثا أف تأخذ بقاعدة الدبيقراطية الغربية

: استيفاء بصلة من ابؼعايتَ المحددة في النقاط التالية: ثانيا

بالأكضاع الاقتصادية الأكربية في بداية التسعينات، فقد كضعت بطسة معايتَ " ماستًبىت"لقد تأثرت معايتَ معاىدة 
نسبة عجز ابؼوازنة إلذ : تتعلق بالسياسة ابؼالية ك النقدية ابؼطبقة في اقتصادياتها، اثناف منها في السياسة ابؼالية الداخلية

معدؿ : الناتج المحلي الإبصالر ك نسبة الدين العاـ إلذ الناتج المحلي الإبصالر، ك ثلبثة معايتَ في السياسة النقدية
.  2التضخم، سعر الفائدة ك سعر الصرؼ

ككفقا بؽذا ابؼعيار لا يكوف مسموحا للدكؿ أعضاء في منطقة اليورك بالتوسع في الإنفاؽ : معيار عجز ابؼوازنة العامة
غتَ ابؼبرر، ك الذم لا يكوف ىناؾ حاجة فعلية لو، كما لا يكوف لو انعكاس على زيادة الإنتاج القومي، ك زيادة 

، ك عليو تلزـ ابؼعاىدة بصيع الدكؿ الأعضاء بضركرة الضغط على عجز ابؼيزانية في 3الناتج المحلي الإبصالر لكل دكلة
 .4 من إبصالر الناتج المحلي%3مستول لا يتجاكز نسبة 

ك يهدؼ ىذا ابؼعيار إلذ تأكيد القدرة ابؼالية للدكلة على سداد الدين العاـ، ك أف ىذا الدين لا : معيار خدمة الدين
 من الدين لا تتجاكز %60يهدد الاستقرار ابؼالر أك النقدم للنظاـ الوليد مستقبلب ك عليو حددت ابؼعاىدة نسبة 

 .5الناتج المحلي الابصالر

ك يهدؼ ىذا ابؼعيار إلذ دعم استقرار القوة الشرائية لليورك، ك توفتَ ضوابط ملموسة أماـ : معيار استقرار الأسعار
، حيث حددت 6ابؼستثمر الأجنبي في اليورك، خاصة للبنوؾ الدكلية التي ستقوـ باستخداـ اليورك كعملة بروط

 عن متوسط معدلات التضخم لأفضل ثلبث %1.5ابؼعاىدة أف لا يتجاكز معدؿ التضخم السنوم حدكد 
 .7اقتصاديات في الابراد الأكربي معركفة بتمتعها بالاستقرار الاقتصادم من خلبؿ برقيقها لأقل نسب تضخم
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 .205سامي عفيفي حاتم، مرجع سبق ذكره، ص  
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من متوسط % 2بهب ألا يتجاكز معدؿ الفائدة الابظي طويل الأجل نسبة : معيار أسعار الفائدة في الأجل الطويل
 %7.8أدنى نسبة لأسعار الفائدة ابؼعموؿ بها في ثلبث دكؿ أعضاء، ك ذلك في السنة السابقة لفتًة الاختبار كىي 

 .1ك ىذا ابؼؤشر يدؿ على الاندماج الدائم ك مدل مسابنة البلد العضو في النظاـ النقدم الأكربي

 قبل سنتتُ ERMعلى الدكؿ ابؼشاركة في العملة ابعديدة أف تكوف قد انضمت إلذ نظاـ سعر الصرؼ الأكربي 
. 2على الأقل، ك ظلت نسبة تقلب عملتها في إطار ابؽامش ابؼنصوص عليو دكف أية ابكرافات

 النسب المحددة لانضماـ لعضوية منطقة اليورك ك النسب المحققة في كل دكلة داخل الابراد  يبتُك الشكل ابؼوالر
. الأكربي
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   والأزمات الماليةمف اهيم نظرية حول التكامل الاقتصادي و النقدي الأوروبي:            الفصل النظري
 

 

معيار الدخوؿ في منطقة اليورك : 1.1ابعدكؿ رقم 

نسبة التضخم  
% 

نسبة عجز 
ابؼوازنة الذ 

 %الناتج المحلي

نسبة الدين الذ 
الناتج المحلي 

% 

معدلات 
الفوائد طويلة 

الاجل 
% 

النسب الإرشادية في عاـ  
1997 

2.7 3- 60.0 7.8 

 5.6 61.3- 2.7 1.4ابؼانيا  
 5.5 58- 3 1.2فرنسا 
 6.7 121.6- 2.7 1.8ايطاليا 
 6.3 68.8- 2.6 1.8اسبانيا 
 5.5 72.1- 1.4 1.8ىولندا 

 5.7 122.2- 2.1 1.4بلجيكا 
 5.6 66.1- 2.5 1.1النمسا 
 5.9 55.8- 0.9 1.3فلندا 

 6.2. 62- 2.5 1.8البرتغاؿ  
 6.2 66.3+ 0.9 1.2ايرلندا 

 5.6 6.7+ 1.7 1.4لكسمبورغ  
دكؿ خارج نطاؽ الابراد النقدم 

 7 53.4- 1.9 1.8بريطانيا 
 6.5 76.6- 0.8 1.9السويد 

 6.2 65.1+ 0.7 1.9الدابمارؾ 
 9.8 108.7- 0.4 5.2اليوناف 

اليور و اقتصاديات الدول بؿمد زيداف ك رشيد ادريس،اليورك ك النظاـ الاقتصادم العابؼي، ملتقى حوؿ : ابؼصدر
 .46-45 ص ص ،2005 أفريل18/19/20، جامعة عمار ثليجي، الاغواط، أياـ -فرص و تحديات-العربية
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ابؼانيا،  ) دكلة أكربية 11 اقر المجلس ك البربؼاف الأكربي بأف ىذه الشركط الأربعة اكتملت في 1998ك في مام 
ك بناء عليو، قرر المجلس الأكربي  (اسبانيا، ايرلندا، ايطاليا، بلجيكا، لكسمبورغ، فرنسا، بمسا، برتغاؿ، فلندا، ىولندا

في جلستو ابؼنعقدة على مستول القمة في العاـ نفسو أف بوسع ىذه الدكؿ تبتٍ العملة الأكربية ابؼوحدة اعتبارا من 
 .1ك تسمى بدكؿ ابؼوجة الأكلذ" ماستًبىت" على النحو ابؼوضح في معاىدة 1999يناير 

و الهيئات المرافقة لعمله " اليورو"ظهور : المطلب الثالث

لد يكن كليد فكرة نشأة بتُ ليلة ك ضحاىا بل ىو عمل مستمر من أجل بلوغ مساع اقتصادية ك " اليورك"كما أف 
 قاـ الابراد الأكربي بوضع ترتيبات عملية تساعد على تنفيذ بنود 1995اجتماعية بل ك حتى سياسية، ففي مام 

كضعت خطة " الورقة ابػضراء  "طلق عليهابسهيدا لإصدار الوحدة النقدية، ك ىذه التًتيبات أ" ماستًبىت"اتفاقية 
من ثلبث مراحل من أجل الوصوؿ للهدؼ ابؼرجو، كما قامت ىذه الورقة بتحليل أثر ىذه ابػطوات على بـتلف 

القطاعات ك أقامت حوارا مع بـتلف الأطراؼ ابؼعنية بؼعرفة ردكد الأفعاؿ ك من ثم برديد ابػطوات النهائية للحصوؿ 
ككضع إطار  ىدفتُ أساسيتُ بنا إبهاد عملة موحدة مستقرة" للورقة ابػضراء" على عملة كاحدة، حيث  كاف 

 .2مؤسسي لتولر عملية تنفيذ الوحدة الاقتصادية ك النقدية

فإف العملة الأكربية ابؼوحدة مرت بدراحل قبل دخوبؽا جيوب ابؼتعاملتُ الاقتصاديتُ " ماستًخت"ك عليو كفقا لاتفاقية 
: ك ىذه ابؼراحل ىي

 :1999جانفي -1998المرحلة الأولى ماي 

 أقر كل من المجلس 1998، ك في مام 3تم خلبؿ ىذه ابؼرحلة برديد الدكؿ التي ستشتًؾ عملبتها في سلة اليورك
ابؼانيا، اسبانيا، ) دكلة ىي 11كالبربؼاف الأكربيتُ بأف الشركط الأربعة للدخوؿ في منطقة اليورك قد استوفيت في 

ك بناءا عليو اقر المجلس الأكربي في (ايرلندا، ايطاليا، بلجيكا، فرنسا، لكسمبورغ، النمسا، البرتغاؿ، فلندا، ىولندا
جلستو ابؼنعقدة على مستول القمة في العاـ نفسو أف بوسع ىذه الدكؿ تبتٍ العملة الأكربية ابؼوحدة في يناير 

، ك بزلفت كل من الدابمارؾ ك السويد بسبب تصويت الشعب ضد الدخوؿ في منطقة اليورك، ك كذلك 19994
بريطانيا التي أبدت معارضتها لفكرة العملة ابؼوحد، كاليوناف التي لد تستوفي شركط الانضماـ ابؼوضوعة في معاىدة 

. 5"ماستًبىت"
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: 2002جانفي -1999المرحلة الثانية جانفي 

لقد تقرر في ىتو ابؼرحلة انو سيكوف بإمكاف الأكربيتُ التعامل باليورك من خلبؿ ابغسابات الدفتًية ك الشيكات إلذ 
حيث ستكوف حرية التعامل مطلقة  (لا فرض ك لا منع )جانب العملبت الأكربية المحلية، برت شعار مزدكج  

. للمواطنتُ بالعملة الوطنية أك اليورك

ك يتم برويل العملبت المحلية إلذ اليورك فقط دكف العكس  (يورك1=إيكو1)كما سيعوض الايكو باليورك كفقا للآلية 
. 1حيث حددت أسعار الصرؼ بست شيفرات دالة أم رقم قبل الفاصلة ك بطس أرقاـ بعد الفاصلة

. ك ابعدكؿ التالر يوضح عملبت الدكؿ ابؼشاركة في الوحدة النقدية مقابل اليورك
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 عملبت دكؿ منطقة اليورك مقابل اليورك :2.1ابعدكؿ رقم 

عملبت الدكؿ ابؼشاركة القيمة باليورك 

الدرابطا اليونانية  340.750

الاسكودك البرتغالر  200.482

ابعلدر ابؽولندم  2.20371

الفرنك البلجيكي  40.3399

الفرنك الفرنسي  6.55957

الفرنك اللكسمبورغي  40.3399

اللتَة الايطالية  1936.27

ابعنيو الايرلندم  0.787564

ابؼارؾ الابؼاني  1.95583

ابؼاركا الفنلندم  5.94573

البيزيتا الاسبانية   166.386

الشلن النمساكم  13.7603

 .20اككار غورلار، مرجع سبق ذكره، ص:ابؼصدر

 :2002جويلية-2002المرحلة الثالثة جانفي 

 بلد من البلداف الأعضاء فيحل بؿل عملبتها الوطنية 12حيث سيتم طرح اليورك بفئتيو الورقية ك ابؼعدنية للتداكؿ في 
ك قد بدأت عملية التحوؿ بالفعل لدل بعض تلك البلداف  (ابعدكؿ السابق)ك فق أسعار الصرؼ المحددة مسبقا

 أما التحوؿ على ابؼستول الفردم 2001على مستول البنوؾ ك ابؼؤسسات ابؼالية الأخرل منذ بداية سبتمبر 
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 ، ك تم الاتفاؽ على أف يصبح اليورك ىو العملة 20021 جانفي 1للمواطنتُ فسيبدأ في اليوـ ابؼسمى يوـ اليورك 
.  كحد أقصى2002 جواف 30الوحيدة ابؼعموؿ بها في التداكؿ ك التي بؽا صفة قانونية في 

مليارات عملة كرقية للتداكؿ خلبؿ 10 مليار فئة معدنية، حيث طرح 50 مليار فئة كرقية ك 14.9ك تسك حوالر 
 مليار كاحتياطي للتعامل مع أم تغتَات في الطلب على الفئات الورقية، ك 4.5بفتًة التحوؿ بينما يتم الاحتفاظ 

.  2 مليار دكلار584دؿ ا مليار يورك أك ما يع664بدجموع الفئات الورقية ك ابؼعدنية ابؼطركحة قدرت ب

يوضح مراحل دخوؿ اليورك إلذ الأسواؽ الأكربية : 1.1الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sourece: Mac Langlois et Marie cécile Denault,L'euro et les systemes 
d'informatique, dunod, paris, 1998 P8. 
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: ىيئات إستشرافية تسهر على عملو بنا على التوالر" اليورك"كما رافق ظهور 

:  البنك المركزي الأوربي: أولا

في " اليورك" ك باشر مهامو مع ظهور 01/07/1998ك ىو برتضنو مدينة فرنكفورت الأبؼانية، أنشئ بتاريخ 
، حيث ستكوف لو رقابة على العجوزات "ماستًبىت" أما عن صلبحياتو فهي بؿددة في معاىدة 01/01/1999

ابؼالية ك ابغكومية ك تنسيق السياسات الاقتصادية للدكؿ الأعضاء للتوافق مع شركط الاستقرار كالنمو ابؼوائمة مع 
الوحدة الأكربية، ك ذلك لتأسيس قاعدة الاستقرار للعملة الواحدة في فحص حركات الأسعار كضبط التقلبات في 

 بالإضافة إلذ تولر عملية إصدار 1الأسواؽ ابؼالية، ك كل ىذا سيخلق الظركؼ ابؼناسبة للنمو الإقليمي الواسع
كتداكؿ اليورك ك إدارة ابؼعركض النقدم منها ك استبداؿ العملبت الأكربية للدكؿ ابؼشاركة في اليورك ك كذا المحافظة 

على معدلات التضخم عند النسب ابؼتفق عليها من خلبؿ استخداـ آليات أسعار الفائدة، أك التأثتَ التدربهي على 
 3، إلا أنو منع من تقدنً القركض لتمويل العجز ابغادث في موازنات الدكؿ الأعضاء2مستويات ابؼعركض النقدم

الاستقلبلية الضركرية للقياـ بدهامو على أكمل كجو في برديد سياستو " ماستًبىت"من اتفاقية 107كما منحو البند 
. 4النقدية بعيدا عن تدخل ابغكومات ليتمكن من برقيق الوظائف ابؼخولة إليو

بؾلس المحافظتُ،المجلس : كما حددت ابؼعاىدة أف يتكوف بؾلس إدارة للبنك ابؼركزم الأكربي من ثلبثة بؾالس ىم
. التنفيذم ك المجلس العاـ

ك يعتبر ابؼسئوؿ عن اعداد السياسات النقدية ابؼوحدة ك كضع أسس ك أدكات تنفيذىا ك يتكوف :  بؾلس المحافظتُ
من المجلس التنفيذم ك بؿافظي البنوؾ ابؼركزية القطرية للدكؿ ابؼشتًكة في العملة ابؼوحدة، أما في الاجتماعات يكوف 
من حق رئيس بؾلس الابراد الأكربي ك عضو من اللجنة الأكربية الاشتًاؾ في ىذه الاجتماعات مع عدـ أحقيتهما 

في التصويت على القرارات التي يتخذىا المجلس ، ك في ىذا المجلس تتخذ القرارات ابؼتعلقة بالسياسة الاقتصادية 
بنظاـ الأغلبية البسيطة ك ذلك فيما عدا القرارات ابؼتعلقة باحتياطات رأس ابؼاؿ كالعملبت الأجنبية للبنك ابؼركزم 
الأكربي فانو يتم ابزاذ قراراتها بنظاـ الأغلبية ابؼرجحة بنصيب كل بنك كطتٍ في رأس ماؿ البنك ابؼركزم الأكربي مع 
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إعطاء أصوات أعضاء المجلس التنفيذم كزف صفر ك ذلك لاف مثل ىذه القرارات تؤثر على مراكز البنوؾ ابؼركزية 
. 1الوطنية

ك لا تشارؾ الدكؿ الأكربية الأعضاء في الابراد الأكربي ك التي مازالت خارج نادم اليورك في ابزاذ القرارات ابؼتعلقة 
بالسياسة النقدية ابؼوحدة لنضاـ اليورك ك لكنها في نفس الوقت بسلك حق مناقشة قضايا السياسة النقدية ك أثرىا 

. 2على اليورك ك العلبقة بتُ أسعار صرؼ عملبتها الوطنية ك اليورك

ك تتمثل ابؼهمة الأساسية للمجلس التنفيذم في تنفيذ السياسات النقدية كفقا للتوجهات : المجلس التنفيذم
كالقرارات التي يتخذىا بؾلس المحافظتُ ك ذلك عن طريق إعطاء تعليمات للبنوؾ ابؼركزية القطرية، إلذ جانب ىذا فاف 

، ك ىو ابؼسئوؿ عن الإعداد للقاءات 3المجلس التنفيذم مسئوؿ عن الأعماؿ اليومية ابؼعتادة للبنك ابؼركزم الأكربي
. 4بؾلس المحافظتُ، ك بؽذا المجلس أف يتلقى النصح ك الطلبات من اللجاف ابؼتخصصة للنظاـ الأكربي للبنوؾ ابؼركزية

تتمثل مهمة المجلس العاـ أساسا في بؾاؿ استشارم، ك يتكوف من رئيس ك نائب رئيس المجلس : المجلس العاـ
التنفيذم، ك أيضا بؿافظي البنوؾ ابؼركزية للدكؿ الأعضاء للببراد الأكربي، كمن أعضاء الدكؿ خارج الإبراد 

الاقتصادم ك النقدم، فيعتبر ىذا المجلس ابؼكاف أين يتم فيو اتفاقات ك مشاكرات بتُ ىذه الدكؿ ك أعضاء في 
. 5منطقة اليورك، كما كلف ىذا المجلس بالتهيئة للبنضماـ الدكؿ ابعديدة إلذ الابراد النقدم

ك يتكوف رأبظاؿ البنك ابؼركزم الأكربي من حصص تودعها البنوؾ ابؼركزية الوطنية للدكؿ الأعضاء ك غتَ الأعضاء في 
. 6منطقة اليورك، ك بردد قيمة ىتو ابغصة طبقا للتعداد السكاني للدكلة ك الناتج المحلي ابػاـ

. ك الشكل ابؼوالر يوضح نسبة مسابنة كل دكلة عضو في رأس ماؿ البنك ابؼركزم الأكربي
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 نسبة مسابنة البنوؾ ابؼركزية في البنك ابؼركزم الأكربي: 3.1ابعدكؿ رقم 

نسبة ابغصة البنك ابؼركزم الوطتٍ 
 %24.4935ابؼانيا 
 %2.3594 النمسا

 %2.8658بلجيكا 
 %1.6709الدابمارؾ 
 %8.8935اسبانيا 
 %1.3970فلندا 
 %16.8337فرنسا 
 %2.0564 اليوناف
 %0.8496ايرلندا 
 %14.8950ايطاليا 

 %0.1492لكسمبورغ 
 %4.2780ىولندا 

 %1.9232البرتغاؿ 
 %14.6811ابؼملكة ابؼتحدة 

 %2.6537سويد 
Source: Marie Annick, op cit, P225 

ق ك بتُ الدكؿ خارج منطقة اليورك في مؤبسر فكما بذدر الإشارة إلذ أف البنك ابؼركزم كضع نظاـ بودد العلبقة بي
 ك في ما يلي ملبمح ىذا النظاـ 1997عاـ " امستًداـ" ك تم التصديق على قراراتها في مؤبسر 1996عاـ " دبلن"

: 1النقدم

يقوـ البنك ابؼركزم الأكربي بتحديد أسعار مركزية لعملبت الدكؿ خارج الابراد النقدم مقابل اليورك، ك  -
ذلك بالتشاكر مع كزراء ابؼالية في الابراد النقدم الأكربي ك كزراء ك بؿافظي البنوؾ ابؼركزية للدكؿ خارج منطقة اليورك 

 .ككذلك بالرجوع إلذ ابؼفوضية الأكربية
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مقابل الأسعار ابؼركزية  (15%+/-)يسمح ىذا النظاـ بهامش تقلبات أسعار الصرؼ الدكؿ خارج الابراد  -
 كسوؼ تكوف ىناؾ مركنة بالنسبة لعملبت الدكؿ التي تريد الدخوؿ إلذ نادم اليورك؛

يقوـ البنك ابؼركزم الأكربي بالتدخل في أسواؽ الصرؼ للئبقاء على أسعار الصرؼ الأكربي داخل حدكد  -
 التقلب ابؼتفق عليها؛

 العضوية في ىذا النظاـ اختيارية؛ -
بالنسبة للدكؿ خارج الابراد يتم مطالبتها بتقدنً برامج للتقارب الاقتصادم يتعلق بالتضخم، التمويل العاـ،  -

 .استقرار أسعار الصرؼ، بسهيدا لدخوبؽا إلذ عضوية الابراد النقدم
النظام الأوربي للبنوك المركزية : ثانيا

 لتتولذ عملية 1994عاـ  (IME) حيث كانت نقطة البداية على ىذا الطريق في إنشاء مؤسسة النقد الأكربية
باعتبارىا إحدل العواصم -الإشراؼ على بناء النظاـ الأكربي للبنوؾ ابؼركزية، ك اختارت من مدينة فرنكفورت الأبؼانية

مقرا بؽا، ك قد كاف ينظر إليها منذ البداية على أنها مرحلة انتقالية ك خطوة أكلية على - الاقتصادية الأكربية ابؼشهورة
حيث كانت مهمة ابؼؤسسة النقدية الأكربية برديد السياسة 19981طريق إنشاء البنك ابؼركزم الأكربي في جويلية 

.  النقدية التي يتبعها النظاـ الأكربي للبنوؾ ابؼركزية ك منع كل أشكاؿ الازدكاجية في ابزاذ القرارات

ككاف دكر ابؼؤسسة استشاريا في الأساس، ففي حالة التوصل إلذ توافق آراء فإنها تقدـ توصيات يأخذ بها بؾلس إدارة 
البنك الأكربي أما في حالة عدـ التوصل لتوافق الآراء كاف دكر ابؼؤسسة النقدية يقتصر على برديد القضايا ابؼهمة ك 

، كيتكوف النظاـ من البنك ابؼركزم الأكربي 2توضيحها ك إعداد قائمة من ابػيارات ليختار منها البنك ابؼركزم الأكربي
(BCE) ك البنوؾ الوطنية ابؼركزية للدكؿ الأعضاء(BCN) ك ىذا النظاـ لا يتمتع بالشخصية القانونية عكس ،

" ماستًبىت"ك قد حددت اتفاقية 3البنك ابؼركزم الأكربي الذم يكوف ابؽيئة التنفيذية لنظاـ ابؼصارؼ ابؼركزية الأكربية
: 4مهاـ ىذا النظاـ في الآتي

 رسم ك تنفيذ السياسة النقدية للئبراد الأكربي؛ -
 الإشراؼ على الاحتياطات الربظية من النقد الأجنبي ك برديد كيفية إدارة ىذه الاحتياطات ك توظيفها؛ -
 كضع الضوابط التي برافظ على الاستقرار ابؼالر في دكؿ الابراد الأكربي؛ -
 إصدار أكراؽ البنكنوت ك سك الوحدات ابؼعدنية لليورك؛ -
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 كضع ك تنفيذ معايتَ الرقابة على ابؼؤسسات الائتمانية في الابراد الأكربي؛ -
  العمل على تدعيم موازين مدفوعات الدكؿ الأعضاء ك سياستها الاقتصادية بدا بوقق أىدافها التنموية؛ -
 إدارة الودائع النقدية للبنك ابؼركزم الأكربي؛ -
 .  تنشيط القركض قصتَة الأجل للدكؿ الأعضاء بغتُ الاستعداد لتقريب ابؼعدؿ من سعر الصرؼ العاـ -

ك لقد كاف أمل الابراد الأكربي في تكوين النظاـ الأكربي للبنوؾ ابؼركزية ىو خلق بيئة نقدية موحدة لقياـ بنك مركزم 
. أكربي يتمتع بالشخصية الفوؽ قومية ليحدد السياسة النقدية ابؼتبعة في دكؿ الابراد الأكربي

 

 النظاـ الأكربي للبنوؾ ابؼركزية: 2.1الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

. 136ص، كصاؼ عتيقة ك عاشور سهاـ، مرجع سبق ذكره:ابؼصدر

 النظري للأزمات المالية لمفهوما: المبحث الثالث

 النظاـ الاكربي للبنوؾ ابؼركزية

 البنك ابؼركزم الاكربي البنوؾ ابؼركزية الوطنية للئبراد الاكربي

 المجلس التنفيذي
بهسد السياسة النقدية -

طبقا لتوجيهات بؾلس 
.المحافظتُ  

يعطي التعليمات اللبزمة -
.للبنوؾ ابؼركزية الوطنية  

 

 مجلس المحافظين

يتخذ القرارت اللبزمة لتنفيذ -
SEBCمهاـ  برديد السياسة )
النقدية، قيادة عمليات التبادؿ ك 
(تسيتَ احتياطات التبادؿ  

يتخذ الاجراءات اللبزمة -
لضماف احتًاـ توجيهات ك 

. تعليامات البنك ابؼركزم الاكربي  

 المجلس العام

بهدؼ إلذ اشراؾ على -
مستول ضيق الدكؿ 

الاعضاء التي لد تنضم بعد 
بشكل كامل إلذ الابراد 

النقدم الاكربي في 
. القرارات ابؼتخذة  

تتصرؼ طبقا لتوجيهات -
.البنك ابؼركزم الاكربي  

بسارس نشاطات خاصة -
كتوزيع القركض ك بصع 
ابؼوارد ك تسيتَ كسائل 

.الدفع  
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لقد أصبحت الأزمات ابؼالية خاصية من خصائص النظاـ الاقتصادم ابغديث ك ذلك لتكررىا باستمرار، ك بؽذا 
فقد حظيت باىتماـ الكثتَ من ابؼفكرين الاقتصاديتُ من حيث تعريفها ك أسباب حدكثها ك انتشارىا ك ىو الأمر 

.  الذم سنوضحو في ىذا ابؼبحث

مفهوم الأزمة المالية و خصائصها :المطلب الأول

تعددت تعاريف الأزمة ابؼالية، ك لكن قبل تعريف الأزمة ابؼالية بيكن تعريف الأزمة ضمن مصطلحها اللغوم ك 
: ابؼعنوم في ما يلي

تعريف الأزمة  : أولا

ك لكلمة الأزمة تعريف لغوم ك آخر اصطلبحي، فالأكؿ حسب قاموس بـتار الصحاح يعرؼ الأزمة على أنها 
. 1الشدة ك القحط ك أزـ عن الشيء أمسك عنو ك ابؼأزـ كل طريق ضيق بتُ جبلتُ ك موضع ابغرب أيضا مأزـ

ُـ كالدىرُ يأَْزُِـ " كقيل أيضا في نفس القاموس " الأزمة السنة المجدية" ك حسب قاموس لساف العرب  أزَََـ عليهم العا
القحط ك الشدة ك ىي تشتَ إلذ حالة طارئة ك موقف "تعتٍ بو " أزَْمان كأزُُكمان اشتدّ قَحْطوُ كقيل اشتدَّ كقَلَّ خَتَهُ

... ك بالتالر الشدة  (العض)الأزـ يعتٍ لغويا "،ك تعرؼ أيضا ك 2"استثنائي مغاير ك بـالف لمجريات الأمور الاعتيادية
. 3"ك ابؼأزـ ىو ابؼمر الضيق الصعب بتُ ابعباؿ، كل ىذه ابؼفردات كلها بذمع بتُ معنيي الشدة ك الظرفية

ىي نقطة بروؿ بكو الأسوأ أك بكو الأفضل، ك ىي بغظة حابظة ك ىي موقف أك " أما التعريف الاصطلبحي بؽا 
حالة من عدـ الاستقرار تنبئ بحدكث تغيتَ حاسم ك كشيك قد تكوف "ك تعرؼ أيضا 4"كضع بلغ مرحلة حرجة

، ك ىي أيضا عبارة عن خلل يؤثر تأثتَا ماديا على النظاـ كلو، كما أنو يهدد 5"نتيجتو غتَ مرغوبة بدرجة عالية
. 6الافتًاضات الرئيسية التي يقوـ عليها ىذا النظاـ

: ك لبلوغ ابؼعتٌ ابغقيقي لكلمة الأزمة لابد من التفرقة بتُ ابؼصطلحات التالية

ك ىي مصطلح  علمي ك لفظ يعبر عن حالة كقعت غتَ مرغوب بوقوعها ك ىي تتصعد ك تتفاقم ك : ابؼشكلة- 
. 7تكبر مع مركر الوقت ك إف لد نستطيع حلها تتفجر ك تصبح أزمة لا نهاية بؽا ك مصيبة لا حد بؽا

                                                           
1
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. 1ىي حادثة كبتَة مدمرة كقعت بصورة فعلية ك ينجم عنها أضرار فادحة ك خسائر كبتَة:الكارثة- 

تعبر عن موقف حاد ينجم عن حادث غتَ متوقع، تؤدم إلذ شعور بالإساءة غتَ ابؼتوقعة، كما تؤدم : الصدمة- 
. 2إلذ تتابع الأحداث بصورة تعزز شعورا مركبا من ابػوؼ ك الدىشة ك الذىوؿ ك العجز ك غتَ ذلك

: 3ك للؤزمة عدة عناصر تشتًؾ فيها لتشكل ابؼلبمح الأساسية للؤزمة ك ىي كالتالر

كجود خلل ك توتر في العلبقات؛ - 

ابغاجة إلذ ابزاذ قرار؛ - 

عدـ القدرة على التنبؤ الدقيق بالأحداث القادمة؛ - 

. نقطة بروؿ إلذ الأفضل أك الأسوأ- 

تعريف الأزمة المالية : ثانيا

تعتٍ  (Krisis)التي تنحدر بدكرىا من اليونانية (Crirsis ) من اللبتينية(أزمة) "Crise"تنحدر الكلمة الفرنسية 
. ثم استخدمت في الطب اللحظة ابغابظة، أك في الفتًة ابغابظة بؼرض معتُ (بغظة ابغكم)في الاصطلبح التشريعي 

إف كلمة الأزمة استخدمت في الأدبيات الفرنسية بداية في الكتب الطبية، ثم انتقلت إلذ بؾالات أخرل منها علم 
الإطلبؽ ك علم النفس، كعلم السياسة ك علم الاقتصاد، ك بخاصة في المجالات ابؼالية ك التجارية ك الصناعية ك 

. 4الزراعية

: ىناؾ عدة تعريفات للؤزمة ابؼالية، بيكن الوقوؼ على بعضها فيما يلي

الابلفاض ابؼفاجئ ك السريع في الكفاية ابغدية لرأس ابؼاؿ تؤدم لابلفاض " حيث يعرفها الاقتصادم كينز -1
حجم التشغيل ك تراجع حجم الاستهلبؾ ك من ثم ابلفاض معدؿ النمو الاقتصادم ك ىي تلك التذبذبات التي 
تؤثر كليا أك جزئيا على بؾمل ابؼتغتَات ابؼالية، حجم الإصدار، أسعار الأسهم ك السندات، ك كذلك اعتمادات 

. 5"الودائع ابؼصرفية، ك معدؿ الصرؼ
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. 1"بأنها فتًة تكوف فيها معظم البنوؾ في حالة عدـ سيولة أك إعسار" كما يعرفها كانط -2

عبارة عن اضطراب في أسواؽ ابؼاؿ ك الذم يكوف فيو سوء الاختيار كابؼخاطر " أما فريدريك ميشكاف فيعرفها -3
ابؼعنوية سيئة لدرجة اف سوؽ ابؼاؿ يكوف غتَ قادر على توجيو الأمواؿ بكفاءة إلذ ىؤلاء الذين لديهم أفضل الفرص 

. 2"الاستثمارية

ك ىي اضطراب مفاجئ في ابؼنظومة الاقتصادية بسس ابؼستول الكلي : كبيكن استخلبص تعريف بؾمل للبزمة ابؼالية
ك ابعزئي للبقتصاد الوطتٍ بفا يؤدم إلذ تأثتَ سلبي على ابؼتغتَات الاقتصادية ك ابؼالية ك بالتالر تفضي إلذ عسر في 

. ابغياة الاجتماعية للبلد، كمنو يتطلب الأمر تدخل سريع لإعادة التوازف للمنظومة الاقتصادية

: 3الخصائص الأساسية للأزمة المالية: ثالثا

 حدكثها بشكل مفاجئ، ك استقطابها لاىتماـ ابعميع؛ -
 التعقيد ك التشابك ك التداخل في عواملها ك أسبابها؛ -
 نقص ابؼعلومات الكافية عنها؛ -
 تصاعدىا ابؼتواصل يؤدم إلذ درجات عالية من الشك في البدائل ابؼطركحة لمجابهة الأحداث ابؼتضاربة؛ -
 سيادة حالة من ابػوؼ من آثار الأزمة ك تداعياتها؛ -
أف مواجهة الأزمة يستوجب درجة عالية من التحكم في الطاقات ك الإمكانيات، ك حسن توظيفها في إطار تنظيم  -

.  يتسم بدرجة عالية من الاتصالات الفعالة التي تؤمن التنسيق ك الفهم ابؼوحد بتُ الأطراؼ ذات العلبقة
أنواع الأزمات المالية و مؤشرات حدوثها : المطلب الثاني

بيكن التمييز بتُ عدة أنواع من الأزمات ابؼالية فهي ليست كلها متماثلة ك ليست بنفس القدر من الشدة، ك كذلك 
. للؤزمة مؤشرات قبل حدكثها ، ك بيكن التفصيل فيها من خلبؿ التالر

أنواع الأزمات المالية : أولا

بزتلف الأزمات ابؼالية باختلبؼ مسبباتها ك ابغالة الواقعة فيها، ك بيكن التمييز بتُ أربعة أنواع أساسية للؤزمات 
. ابؼالية
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 بردث الأزمات ابؼصرفية عندما يؤدم اندفاع فعلي أك بؿتمل على سحب الودائع من أحد :الأزمات المصرفية/1
البنوؾ، أم زيادة كبتَة ك مفاجئة في طلب سحب الودائع، ك الأزمة ابؼصرفية إما أف تكوف أزمة سيولة لدل البنك أك 

.   1أزمة في الإقراض أك ما يسمى بأزمة الائتماف

 عندما يواجو بنك ما زيادة كبتَة ك مفاجئة في طلب سحب الودائع، ك بدا أف البنك :أزمة سيولة لدى البنك-أ
يقوـ بإقراض أك تشغيل معظم الودائع لديو، ك بوتفظ بنسبة بسيطة بؼواجهة طلبات السحب اليومي، فلن يستطيع 
بطبيعة ابغاؿ الاستجابة لطلبات ابؼودعتُ إذا ما بزطت تلك النسبة، ك بالتالر بودث ما يسمى بأزمة سيولة لدل 

كما تعرؼ الأزمة البنكية بأف "2"أزمة مصرفية"البنك ابؼعتٍ، ك إذا امتدت ىذه ابؼشكلة إلذ بنوؾ أخرل فتسمى 
كجودىا في الدكلة ناتج عن كوف الالتزامات ابؼوجودة في ابؼؤسسات ابؼالية ك التي تكوف ابعزء الأكبر من النظاـ 

. 3"ابؼصرفي أكبر من قيمة الأصوؿ ابؼقابلة بؽا لدرجة أف يكوف دخل النظاـ ابؼصرفي غتَ كاؼ لتغطية نفقاتو

ك بؽذا تعرؼ أزمة السيولة لدل البنك بالعسر أك الشح ابؼالر لدل بنك معتُ أك عدة بنوؾ، كذلك نتيجة تشغيل 
شبو كلي للودائع بالإضافة إلذ عدـ قدرة البنك على استًداد الودائع في الوقت ابؼناسب ك منو يعاني البنك مشاكل 

.  سيولة قد تؤدم إلذ إفلبسو

 بردث عندما تتوافر الودائع في البنوؾ ك ترفض تلك البنوؾ منح القركض :(أزمات الائتمان)أزمات الإقراض -ب
. 4خوفا من عدـ قدرتها على الوفاء بطلبات السحب فتحدث أزمة الإقراض

كما بردث أزمة الائتماف عند كجود عجز نهائي أك جزئي للمقتًض عن تسديد قيمة القرض ك فوائده، بعد استنفاذ 
كل طرؽ التحصيل الودية ك الطعوف القضائية ضد ابؼقتًض، ك في ىذه ابغالة يتحمل البنك خسارة حقيقية بيكن 

أف تؤدم إلذ نتائج خطتَة، بحيث أنها تؤثر على التوازف ابؼالر للبنك بشكل كبتَ، بؽذا بهب مراقبة القركض لأف 
ك التي بهب أف تسدد في آجابؽا، ك يعتمد على مواجهة سحب الودائع على  (الودائع)البنك يعمل بأمواؿ مقتًضة 

، بالإضافة إلذ اختلبؿ ابؽياكل التمويلية للمشركعات ك عدـ توافق ىياكل الاستحقاؽ 5تسديد القركض في أجلها
بتُ أصوؿ ك خصوـ البنوؾ، ك بؿدكدية رؤكس أموابؽا، ك حينما تتعرض ابؼشركعات ك البنوؾ للتعثر ك تصبح على 

كشك التوقف عن الوفاء بالتزاماتها، فإنها بسيل إلذ الدخوؿ في بؾالات استثمار تتسم بابؼغامرة ك ارتفاع درجة 
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ابؼخاطرة على أمل ابغصوؿ على عوائد مرتفعة بدلا من الدخوؿ في بؾالات استثمارية آمنة منخفضة العوائد، ك في 
. 1معظم الأحياف ينتهي بها ىذا السلوؾ إلذ الإفلبس

 

 بردث عندما تتغتَ أسعار الصرؼ بسرعة بالغة، ك بشكل يؤثر على قدرة :أزمات العملة و أسعار الصرف/2
ك بردث مثل ىذه الأزمات . العملة في أداء مهمتها كوسيط للتبادؿ أك بـزف للقيمة، فتسمى بأزمة ميزاف ابؼدفوعات

ك يكوف ىذا التدىور أكثر من . 2عندما تتخذ السلطات النقدية قرارا بخفض سعر العملة نتيجة عملية ابؼضاربة
، كما بردث عندما تؤدم إحدل ىجمات ابؼضاربة 3 %25ابغدكد ابؼعقولة التي يتم اعتبارىا في الغالب ما فوؽ 

على الدفاع  (البنك ابؼركزم)على عملة بلد ما إلذ بزفيض قيمتها أك ىبوط حاد فيها، أك ترغم السلطات النقدية 
 ك بؽذا فاف أزمة سعر الصرؼ بسس 4عن العملة ببيع مقادير ضخمة من احتياطياتو، أك رفع سعر الفائدة بنسبة كبتَة

.     القيمة السوقية للعملة حيث تتدنى قيمة العملة فتؤدم إلذ ظهور تضخم

 بردث العديد من الأزمات في أسواؽ ابؼاؿ نتيجة ما يعرؼ اقتصاديا :(حالة الفقاعة )أزمات أسواق المال/3
. حيث تتكوف الفقاعة عندما يرتفع سعر الأصوؿ بشكل يتجاكز قيمتها ابغقيقية" الفقاعة"بظاىرة 

ك يكوف ابؽدؼ من شراء الأصل، الربح الناتج عن ارتفاع السعر ك ليس بسبب قدرة ىذا الأصل على توليد الدخل 
ك في ىذه ابغالة يصبح انهيار أسعار الأصل مسألة كقت ك حيث يكوف ىناؾ ابذاه قوم لبيع الأصل ك .. (مضاربة)

ك بالتالر عند حدكث أم . 5يهبط سعره ك يعم الذعر فتنهار الأسعار ك بيتد أثرىا إلذ قطاعات أخرل ذات الصلة
طارئ بقد أف ىذه الفقاعات تنفجر مسببة حدكث انهيارات في أسعار ىذه الأصوؿ ابؼالية، ىذه الانهيارات تتًؾ 

فتنهار  (الرأبظاؿ ابعباف)حالة من الذعر ك التخوؼ لدل بقية ابؼستثمرين في الأصوؿ ابؼالية الأخرل انطلبقا من مبدأ 
بقية الأصوؿ ابؼالية في السوؽ ابؼالر ك تنتقل ىذه الأزمة إلذ بقية الأسواؽ ابؼالية العابؼية بفعل التًابط الكبتَ بتُ ىذه 

. 6الأسواؽ

                                                           
1
ملتقى حول الازمة المالية و الاقتصادية الدولية حرفوش سهاـ ك صحراكم إبياف، دكر الأساليب ابغديثة لإدارة ابؼخاطر الائتمانية للبنوؾ في التخفيف من حدة الأزمة ابؼالية ابغالية،  

 .4-3 ، ص ص2009 أكتوبر 20/21 ، جامعة فرحات عباس، سطيف، أياـ و الحوكمة المالية
2
 .50عبد الله رزؽ، مرجع سبق ذكره، ص 

3
، جامعة ابعناف طرابلس لبناف، أياـ ملتقى حول الأزمة المالية العالمية و كيفية علاجها من منظور النظام الغربي و الإسلاميابعوزم بصيلة، أسباب الأزمة ابؼالية ك جذكرىا،  

 .2، ص2009 مارس14ك13
4
، أطرحة دكتوراه منشورة، جامعة باتنة، (دراسة حالة أزمة الرهن العقاري بالولايات المتحدة الأمريكية)الوقاية و العلاج : العولمة الاقتصادية و الأزمات المالية العقوف نادية،  

 .7، ص2012/2013
5
 .50-49 عبد الله رزؽ، مرجع سبق ذكره، ص ص 

6
 ،جامعة فرحات عباس، سطيف، أياـ ملتقى حول الأزمة المالية و الاقتصادية الدولية و الحوكمة الماليةابعذكر ك التداعيات، : 2008 ساعد مرابط، الأزمة ابؼالية العابؼية 

 .3 ،ص2009 أكتوبر 20/21
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 ك ىي عدـ قدرة بلد ما أك بؾموعة من البلداف على خدمة ديونها ابػارجية، أك :أزمات المديونية الخارجية/4
أك  (خاص) ك قد ترتبط أزمة الديوف بدين بذارم 1عندما يعتقد ابؼقرضوف أف التوقف عن السداد بفكن ابغدكث

ك ذلك مثلما حصل مع ابعزائر في فتًة التسعينات حيث تم إعادة جدكلة الديوف ثلبث مرات . 2(عاـ)بدين سيادم 
بسبب عدـ قدرة السداد مع انقضاء الآجاؿ، ك كما عرفت منظمة التعاكف ك التنمية الاقتصادية لأزمة ابؼديونية 

إف الدين الإبصالر في تاريخ معتُ يعادؿ مبالغ الالتزامات التعاقدية ابعارية ك ابؼؤدية إلذ دفع ابؼقيمتُ في "ابػارجية 
. 3"بلد غتَ ابؼقيمتُ سندات كفاء الدين الأساسي مع الفوائد أك بدكنها، أك دفع الفائدة مع سداد ابؼبلغ أك بدكنو

مؤشرات الأزمة الاقتصادية : ثانيا

لا يوجد مؤشرات بؿددة بدقة للدلالة على كجود أزمة اقتصادية إلا أنو بيكن توضيح بعض ابؼخاطر التي تظهر قبل 
. للدلالة على كجود الأزمة أك تزايد احتماؿ التعرض بؽا" الإنذار ابؼبكر"الازمة، ككثتَا ما يتم التحدث عن نظاـ 

ك نظاـ الإنذار ابؼبكر يعتٍ برديدا بؾموعة من ابؼتغتَات الاقتصادية التي بىتلف سلوكها في الفتًة التي تسبق الأزمة 
. 4عن سلوكها ابؼعتاد، فمن خلبؿ مراقبة ىذه ابؼتغتَات بيكننا التنبؤ بوقوع الأزمة

بيكن تصنيف ابؼؤشرات الاقتصادية التقليدية الدالة على إمكانية تعرض الدكلة لأزمة ك صدمات أك ىزات في سوؽ 
 :5 بين توضيحها في ابعدكؿ التالرالأكراؽ ابؼالية ك الأسهم أك تعرضها لأزمة في العملبت في صنفتُ
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3
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ابؼؤشرات التقليدية الدالة على كقوع الأزمات ابؼالية  : 4.1ابعدكؿ

ابػصائص ابؽيكلية ك التنبؤية التطورات في الاقتصاد الكلي 
. إستًاتيجية النمو ابؼتزايد في الصادرات-. بمو سريع في التدفق النقدم-
. قطاع التصدير أكثر تركيزا-. عجز مالر متزايد-
. ابلفاض معدلات التبادؿ-. ابلفاض النمو الاقتصادم ابغقيقي-
. بررر سوؽ ابؼاؿ ابغديث-. ارتفاع معدلات الأسعار ك الأرباح-
. ابلفاض الاكتتاب في سوؽ الأسهم-. ابلفاض الاحتياطي العابؼي-
ارتفاع معدلات الفائدة المحلية ك ارتفاع معدؿ -

. البطالة
. الرقابة على دخوؿ السوؽ ك ابػركج منو-

بمو ابؼديونية ابػارجية ك زيادة الديوف بالعملبت -
. الأجنبية

. سيطرة بعض ابؼؤسسات على سوؽ الأسهم-

ارتفاع نسبة العجز في ابغسابات ابعارية كنسبة -
 .مئوية من الناتج القومي الإبصالر

. أسواؽ الائتماف مضمونة بأصوؿ مالية أك عقارية-

. إطار ضعيف للئشراؼ على الأمواؿ ك تنظيمها-ارتفاع نسبة القركض غتَ ابؼنتجة إلذ إبصالر القركض  -
النمو السريع في الاعتمادات ابؼالية كنسبة مئوية من -

. الناتج القومي الإبصالر
. ارتفاع حجم الدين ابػارجي قصتَ الأجل-

. ارتفاع معدؿ التغتَ للديوف ابػارجية-. ارتفاع معدؿ التبادؿ بالنسبة للببذاه السائد-
 .39مصطفى بؿمود الشرقاكم، مرجع سابق، ص: ابؼصدر

قنوات انتشار الأزمة المالية : المطلب الثالث

تتعدد قنوات انتشار الأزمات ابؼالية ضمن النظاـ الاقتصادم الواحد أك عبر عدة أنظمة، فهي تنتشر ضمن حلقات 
متتالية ك متًابطة لتشمل عدة قطاعات، فبداية الأزمة تكوف في شكل اضطراب مالر في السوؽ ابؼالر أك سوؽ 
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أك سوؽ الصرؼ لتنتشر إلذ أسواؽ أخرل عبر عدة قنوات بيكن توضيحها  (سوؽ القركض ك السندات)الاستدانة 
 :1في النقاط التالية

 

 

قنوات انتشار الأزمات ابؼالية  : 3.1الشكل رقم

 

 

 

 

 

 

 

 

. 22مصطفى يوسف كافي، مرجع سبق ذكره، ص: ابؼصدر

يوضح الشكل أعلبه قنوات انتقاؿ أك انتشار الأزمة ابؼالية عبر النظاـ ابؼالر الواحد، حيث شملت ىذه القنوات أربعة 
: 2أسواؽ أساسية على النحو التالر

بسثل قناة أزمة ابؼديونية من سوؽ القركض ك السندات بكو ابعهاز ابؼصرفي فالانقطاع عن دفع خدمة : القناة الأكلذ-
. الديوف ابػاصة من طرؼ بعض الدكؿ قد يؤثر سلبا على البنوؾ ك يزيد من احتماؿ إفلبسها

تبتُ ابغالة العكسية للقناة الأكلذ، حيث أف ظهور حالات إفلبس لدل البنوؾ سيؤدم إلذ ابلفاض : القناة الثانية-
. تقدنً القركض إلذ ابؼدينتُ ك بالتالر احتماؿ إفلبسهم كذلك

                                                           
1
، جامعة الزرقاء ابػاصة، الاردف، أياـ المؤتمر العلمي حول تداعيات الازمة الاقتصادية العالمية على منظمات الاعمالكماؿ رزيق، حسن توفيق، ابعوانب النظرية للؤزمة ابؼالية،  

 .11/12، ص ص2009 نوفمبر 10-11
2
 .23 مصطفى يوسف كافي، مرجع سبق ذكره، ص 

ابلفاض أسعار الأصوؿ ابؼالية 
(الاسواؽ ابؼالية)  

سوؽ القركض )إفلبس ابؼدينتُ   (سوؽ الودائع)إفلبس البنوؾ 
(ك السندات  

 اضطرابات في أسواؽ الصرؼ
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أزمة في سعر الصرؼ من شأنها أف تؤدم إلذ اضطرابات في أسعار السندات نتيجة بزلي ابؼستثمرين : القناة الثالثة-
. عنها ك التحوؿ إلذ سندات بعملة كاحدة

فيقوموف بالتخلي عن  (الأجانب خاصة)إفلبس ابؼدينتُ من شأنو أف بودث ىلعا لدل ابؼستثمرين : القناة الرابعة-
. تلك السندات فيحدث ىناؾ اضطراب في سعر صرؼ عملتها نتيجة كميات البيع الكبتَة ابؼعركضة

قد يؤدم بزفيض قيمة العملة أك بؾرد توقعات بذلك إلذ ظهور موجة من سحب الودائع لدل : القناة ابػامسة-
ك ىو ما سبب أزمة  (خسائر الصرؼ )البنوؾ قصد برويلها إلذ عملبت أجنبية لتفادم خسائر في رأس ابؼاؿ 

. مصرفية لدل البنوؾ

إذا تم إفلبس العديد من البنوؾ ذات الالتزامات مع ابػارج خاصة، سيؤدم ذلك إلذ تسجيل : القناة السادسة-
. خسائر الصرؼ من طرؼ الأعواف الذين يقوموف بعمليات مع ابػارج

بسثل القناتتُ الانتقاؿ من الأزمة في أسواؽ الأسهم إلذ أزمة في أسواؽ السندات ك ىي : القناة السابعة ك الثامنة-
غالبة ابغدكث بالنظر إلذ أف الاستثمار في السندات ىو بديل عن الاستثمار في الأسهم، فنتيجة ارتفاع سعر الفائدة 
تصبح السندات قدبية الإصدار اقل مردكدية من تلك ابغديثة الإصدار بالإضافة إلذ ىذا تصبح الأسهم بدكرىا اقل 

مردكدية من السندات ابغديثة الإصدار ك ىذا ما يدفع بابؼستثمرين إلذ استبداؿ الأسهم مقابل السندات ابعديدة 
. الإصدار بفا يعتٍ حدكث أزمة في سوؽ الأمواؿ ابػاصة

تعبر عن انتقاؿ الأزمة من أسواؽ الودائع إلذ أسواؽ ابؼاؿ ك العكس حيث أف عدد كبتَ : القناة التاسعة ك العاشرة-
من البنوؾ تعتبر كمتعاملتُ في السوؽ ابؼالية، سواء كوسطاء ماليتُ أك بذار أكراؽ مالية، كما أف البنوؾ خاصة في 

الدكؿ ابؼتقدمة بستلك حصة كبتَة من ربظلة السوؽ ابؼالر، فقد تضطر البنوؾ عند إفلبسها إلذ بيع حصص أسهمها 
الانتقاؿ من  )في السوؽ ابؼالر بفا يؤدم إلذ ابلفاض سعر الأسهم ك بالتالر حدكث أزمة في سوؽ الأمواؿ ابػاصة 

كما أف الابلفاض ابغاد في ابؼؤشرات البورصة قد يؤدم إلذ حدكث أزمة بنكية  (أزمة بنكية إلذ أزمة السوؽ ابؼالر
. بإمكانية تعرض عدد كبتَ من البنوؾ للئفلبس باعتبارىا متعامل في السوؽ ابؼالر

الأصوؿ ابؼالية من قبل  (بيع)إلذ طرح  (أزمة سوؽ مالر)قد يؤدم ابلفاض ابؼؤشرات البورصة : القناة ابغادية عشرة-
ابؼتعاملتُ في السوؽ ابؼالر ك حصوبؽم على السيولة بفا يعتٍ سحب العملة النقية من السوؽ ك بالتالر حدكث أزمة 

. في سوؽ الصرؼ

يؤدم بزفيض قيمة العملة أك بؾرد توقعات بذلك إلذ حدكث ىلع كبتَ لدل ابؼستثمرين : القناة الثانية عشر-
الأجانب فيقوموف بالتخلي عن أصوبؽم ابؼالية ابؼقيمة بتلك العملة ك الذم ينجر عنو ابلفاض الأسعار الأصوؿ ابؼالية 

. في السوؽ ابؼالر



   والأزمات الماليةمف اهيم نظرية حول التكامل الاقتصادي و النقدي الأوروبي:            الفصل النظري
 

 

كما بيكن أف تنتقل الأزمة ابؼالية إلذ نظم مالية في دكؿ أخرل غتَ الدكلة ابؼتعرضة للؤزمة ك ذلك بالطرؽ ك القنوات 
 1:التالية

. الاتفاقيات التجارية ك ما قد ينجم عنها من ضغوطات على سعر الصرؼ- 

لذ إعادة النظر في تقييمهم إالابلفاض السريع ك ابؼعتبر لسعر صرؼ المحلية لبلد ما الذم يدفع بابؼستثمرين - 
للمخاطر ابؼرتبطة بالاستثمار في بلداف أخرل ك ىو الأمر الذم يؤثر سلبا على الثقة التي يضعها ىؤلاء ابؼستثمرين في 

.  ىذه البلداف

لذ انتشار الانعكاسات السلبية ك انتقاؿ الصعوبات إكجود علبقات ك ركابط مالية بتُ بـتلف البلداف التي تؤدم - 
.  ابؼالية الظاىرة في بلد ما إلذ باقي البلداف الأخرل

الدراسات السابقة و منهجية الدراسة : المبحث الرابع

يتطرؽ ىذا ابؼبحث للدراسات السابقة التي اعتمدت كخلفية بؽذه ابؼذكرة ك بؿاكلة التعليق على ما جاء فيها ك إبراز 
الاختلبؼ بتُ ىذه ابؼذكرة ك الدراسات ابؼعتمدة كخلفية، بالإضافة إلذ توضيح ابؼنهجية ابؼعتمدة لطرح موضوع ىذه 

.  ابؼذكرة

الدراسات السابقة : المطلب الأول

يهدؼ ىذا ابؼطلب إلذ عرض الدراسات التي تعرضت بؼوضوع الأزمة ابؼالية العابؼية ك تأثتَىا على التكتل الاقتصادم 
في الابراد الأكربي ك على منطقة اليورك بشكل خاص ك التي تتقاطع مع دراستنا بشكل جزئي أك كلي مع التعقيب 

: عليها، ك قد ركعي في تقسيم ىذا ابؼطلب إلذ ثلبث مستويات

  أطركحات الدكتوراه:أولا

 Essays on international financial spillovers and sovereign: أطركحة دكتوراه بعنواف  -

default risk للباحث Hamid Reza Tabarraei من جامعة Paris 06/09/2014، مقدمة بتاريخ ، 
كضحت ىذه الدراسة انعكاسات الأزمة ابؼالية العابؼية على الاقتصاد العابؼي ك الأسباب الفاعلة في تكوين ىذه 

الأزمة، ثم ربطت العلبقة بتُ ىذه الأزمة الأختَة ك أزمة الديوف السيادية، ك خلصت في الأختَ إلذ أف أزمة الديوف 
،ك ىذه الاطركحة تتوافق مع مذكرتنا في كونها تبتُ السيادية ما ىي إلا انعكاس لتًددات الأزمة ابؼالية العابؼية

   .الاسباب ابغقيقية للبزمة ابؼالية العابؼية ك قنوات انتقابؽا إلذ منطقة اليورك

                                                           
 .14كماؿ رزيق ك حستُ توفيق، مرجع سبق ذكره، ص1
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 l'action extérieure de l'union européenne en matière de politique: أطركحة دكتوراه بعنواف -

économique et monétaire للباحث Hervé Jolif من جامعة Rennes بفرنسا، مقدمة بتاريخ 
 ، درست ىذه الأطركحة السياسة ابؼالية ك النقدية ابؼنتهجة داخل الابراد الأكربي ك بينت النقائص 03/12/2012

التي بزللت النهج ابؼتبع في السياسة ابؼالية ك النقدية داخل الابراد الأكربي، ك خلصت إلذ أف الابراد الأكربي بيتلك 
سياسة نقدية موحدة منتهجة داخل منطقة اليورك ك يشرؼ عليها البنك ابؼركزم الأكربي، بينما تبقى السياسة ابؼالية 

تشهد برفظ في تطبيقها ك ذلك لوجود سببتُ، أكبؽا لعدـ كجود مؤسسة فوؽ قومية تعتٍ بتطبيق السياسة ابؼالية 
ابؼوحدة ك السبب الثاني لوجود اعتقاد بأف السياسة ابؼلية بسس السيادة الوطنية للدكلة ك لذلك لد تتخلى الدكؿ 

، ك ىذا يفيد مذكرتنا في توضيح اسباب ضعف الأعضاء في الابراد الأكربي على سيادتها للسياسة ابؼالية الوطنية
 .الابراد النقدم الاكربي

 La dettes souveraine après la cris financière global :Entre: أطركحة دكتوراه بعنواف -

arbitrage international et mécanisme de restructuration للباحث Giuseppe Bianco من 
، أكضحت ىذه الأطركحة أف أزمة الديوف السيادية ما ىي إلا انعكاس 27/01/2015 مقدمة بتاريخ Parisجامعة 

للؤزمة ابؼالية العابؼية، كما بينت موقف ابؼؤسسات ابؼالية الدكلية بكو أزمة الديوف السيادية ك في الأختَ بينت ابغلوؿ 
، ك ىو ما يتوافق مع مذكرتنا في تبياف ابعهود ابؼبذكلة للخركج من ازمة ابؼنتهجة للخركج من الأزمة ك مدل فاعليتها

  . الديوف السيادية
 من جامعة Jin Cheng للباحث Essaisur la crise de la zone euro: أطركحة دكتوراه بعنواف  -

Strasbourg بينت ىذه الدراسة نظرية ابؼنطقة النقدية ابؼثلى ك الشركط اللبزمة   ،14/06/2014 بفرنسا، بتاريخ
لقيامها ثم أسقطتها على ابؼنطقة النقدية الأكربية ك بحثت في الأسباب التي حالت دكف كصوؿ ابؼنطقة النقدية الأكربية 

إلذ منطقة نقدية مثلى، ثم بينت ىذه الأطركحة الأسباب ابػلفية للؤزمة التي عصفت بدنطقة اليورك موضحتا كجود 
سببتُ رئيسيتُ في ذلك بنا ىشاشة منطقة اليورك في التصدم للؤزمات ابػارجية ك تفاكت ابؼستول الاقتصادم في 

 .ركمنطقة اليو
دراسة لأزمة الرىن العقارم في الولايات ابؼتحدة – العوبؼة الاقتصادية ك الأزمات ابؼالية : أطركحة دكتوراه بعنواف -

 ، بينت ىذه الأطركحة ابعوانب 2012/2013، للباحثة نادية العقوف، جامعة ابغاج بػضر، باتنة، سنة -الأمريكية
النظرية للعوبؼة الاقتصادية ك الأزمات ابؼالية ثم بينت أسباب أزمة الرىن العقارم في الولايات ابؼتحدة الأمريكية ك 

الآلية التي من خلببؽا برولت إلذ أزمة مالية عابؼية ك القنوات التي بظحت بانتشارىا عابؼيا، كما حاكلت ىذه 
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الأطركحة كضع بموذج قياسي يفسر القدرة على مدل ملبئمة الأشخاص في تسديد قركضهم، ك في الأختَ كضعت 
 ابؼالية العابؼية، فهي بذلك تفيد مذكرتنا في الاسباب ابغقيقية للؤزمة ابؼالية العابؼية ابغلوؿ ابؼنتهجة للخركج من الأزمة

 . ك قنوات انتشارىا
 

 

 مذكرات ابؼاجستتَ :ثانيا

، مذكرة لنيل -دراسة حالة الابراد الأكربي-خلوفي عائشة، تأثتَ التكتلبت الاقتصادية على حركة التجارة الدكلية -
شهادة ابؼاجستتَ، بزصص اقتصاديات الأعماؿ ك التجارة الدكلية، جامعة فرحات عباس، سطيف، سنة 

، استهلت ىذه ابؼذكرة في بدايتها بتعريف التجارة ابػارجية ك النظريات ابؼفسر بؽا، ثم كضحت 2011/2012
 فهذه ابؼذكرة تتوافق مع التكامل الاقتصادم ك مراحلو مع إعطاء بموذج بفثل في الابراد الأكربي ك الدكافع من إنشائو،

 مدل مسابنة الابراد الأكربي في التجارة العابؼية، ك في مدل تأثتَ الأزمة ابؼالية العابؼية على الابراد تبياف مذكرتنا في
 . ةالأكربي ك السبل اللبزمة للخركج من الأزـ

، مذكرة (دراسة حالة اليوناف في الابراد الأكربي)بوصبيع صالح رحيمة، التكتلبت الاقتصادية في ميزاف الأزمة العابؼية  -
، حيث بينت ىذه ابؼذكرة لآليات انتقاؿ 2011/2012ماجستتَ غتَ منشورة، جامعة بؿمد خيضر، بسكرة، سنة 

الأزمة العابؼية إلذ الابراد الأكربي، ثم عرضت أزمة الديوف في اليوناف ك الأسباب الفاعلة فيها ك انتشارىا في منطقة 
اليور ك الآثار السلبية على الابراد الأكربي، ك في الأختَ كضحت أبنية التكتل الاقتصادم في ابغد من انتشار 

 .ات ابؼاليةالأزمات مبينتا ابعهود الإقليمية ابؼشتًكة للحد من انتشار الأزـ
 . مقالات في بؾلبت بؿكمة ك مداخلبت في ملتقيات:ثالثا

الطاىر ىاركف، أزمة منطقة اليورك ك أثرىا على مستقبل الابراد الأكركبي، مداخلة في ملتقى كاقع التكتلبت  -
  مذكرتنا في توضيح ىذه ابؼداخلةتفيد ، حيث 2011 أفريل 26/27الاقتصادية زمن الأزمات، جامعة الوادم، أياـ 

 الأسباب الكامنة تفيد أيضا فيأزمة الديوف السيادية الأكربية ك مدل خطورتها على الوحدة النقدية الأكربية، كما 
 على ابؼنطقة النقدية الأكربية كضعف 2008 من تداعيات الأزمة ابؼالية العابؼية ككراء تفشي الأزمة في منطقة اليور

التنسيق ابؼشتًؾ داخل الابراد الأكربي للخركج من الأزمة، ك في الأختَ كضعت السيناريوىات المحتملة بؼستقبل 
 .الوحدة النقدية الأكربية
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النقائص ك ابغلوؿ ابؼقتًحة، مداخلة  :بضزة عمي السعيد ك بوعبدلر أحلبـ، التكامل الأكركبي ك مواجهة الأزمة ابؼالية -
 ىذه فيد، حيث ت2011 أفريل 26/27في ملتقى كاقع التكتلبت الاقتصادية زمن الأزمات، جامعة الوادم، أياـ 

 السياسة ابؼطبقة في مواجهة  ك التعريف بأزمة الديوف السيادية الأكربية ك الأسباب الفاعلة فيهامذكرتنا فيابؼداخلة 
 .الأزمة، ك في الأختَ كضحت النقائص في التكامل الأكربي ك ابغلوؿ اللبزمة لإصلبح التكامل الأكربي

أسباب نشوبها ك انتشارىا ك الدكر : بوكساني رشيد، مصيبح أبضد ك أككيل نسيمة، الأزمة ابؼالية في منطقة اليورك -
، حيث 2013 شتاء ربيع 61/62الذم لعبتو ككالات التصنيف الائتماني فيها، بؾلة بحوث اقتصادية عربية، العدداف 

ركزت ىذه الدراسة على الدكر الذم قامت بو الأسواؽ ابؼالية في نشر أزمة الرىن العقارم الأمريكي ك تأثتَىا في 
الاقتصاد العابؼي، كما ركزت على تأثتَ الأزمة ابؼالية العابؼية على منطقة اليورك ك كيفية بركز الأزمة على شكل ديوف 

 .  العابؼيةةسيادية مرجعة ذلك إلذ الإفراط في الاقتًاض من الأسواؽ ابؼالر
 برليل السيناريو العابؼي ك آثاره على بلداف ابػليج، بؾلة الغرم للعلوـ 2011عاطف لافي مرزكؾ، أزمة اليورك  -

السنة السابعة،جامعة الكوفة، العراؽ، أبرز ىذه الدراسة أكجو التشابو بتُ الأزمة -21الاقتصادية ك الإدارية، العدد 
ابؼالية العابؼية ك أزمة الديوف السيادية الأكربية ك خلصت إلذ أف أسباب الأزمة ابؼالية العابؼية منشأىا الاستدانة ابؼفرطة 

على مستول العائلبت ك الأفراد أما أسباب أزمة الديوف السيادية الأكربية منشأىا الاستدانة ابؼفرطة للحكومة ك 
 .التوسع في الإنفاؽ ابغكومي، ك كما بينت تداعيات الأزمة ابؼالية العابؼية على الاقتصاد ابػليجي

 بعنواف  Cristina Arellano, Juan Carlos Conesa, Timothy J.Keheoe:بحث من طرؼ  -
"Chronic Sovereign Debt Crises In the Eurozone,2010-2012 " أكراؽ بحثية تصدر عن

Economic Policy Paper 12-4 من طرؼ Federal Reserve Bank of Minneapolis بتاريخ 
، أخذت ىذه الورقة في برليل مدل فاعلية السياسات ابؼنتهجة للخركج من أزمة الديوف السيادية، حيث 2012مام 

ترل أف حكومات الدكؿ الأعضاء في منطقة اليورك تضطر لبيع سندات جديدة لسداد الديوف ابغكومية السابقة، 
ىذا النهج قد بهعل ابغكومة عرضة لأزمة ديوف طويلة الأمد، ك عليو فقد حاكلت حكومات الدكؿ الأعضاء في 

منطقة اليورك انتهاج نهج آخر من خلبؿ إبهاد قركض حكومية من طرؼ صندكؽ النقد الدكلر ك صندكؽ الاستقرار 
 . ابؼالر الأكربي بسعر فائدة أقل من السندات ابؼطركحة في الأسواؽ ابؼالية

منهجية الدراسة : المطلب الثاني

سوؼ يتم الاعتماد في طرح ىذه الدراسة على ابؼنهج الوصفي التحليلي بدا يتناسب مع موضع الدراسة، ك ذلك 
 دكلة عضو ك بالأخص على 18بالتًكيز على عينة مكونة من الدكؿ الأعضاء في ابؼنطقة النقدية الأكربية ك ىي 
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ك ىي البرتغاؿ، اليوناف، ايطاليا،  (PGIIS)الدكؿ ذات الأداء الاقتصادم الضعيف ك ابؼعركفة اختصارا بدكؿ 
 ك ىذه الفتًة بالتحديد بسثل الفتًة 2014 إلذ غاية 2007اسبانيا ك ايرلندا، كما تم الاعتماد على فتًة امتدت من 

 ك ذلك لتًابط 2011 ك أزمة الديوف السيادية الأكربية في سنة 2008التي ظهرت فيها الأزمة ابؼالية العابؼية لسنة 
 .الأزمتتُ

 التعريف بأزمة الرىن العقارم الأمريكي ك أسبابها ابػلفية ك كيفية ةأما فيما بىص كيفية طرح ابؼوضوع سيتم بدام
بروبؽا إلذ أزمة مالية عابؼية ك انتقابؽا إلذ منطقة اليورك بؿدثتا أزمة ديوف سيادية أكربية كضعت ابؼنطقة في حافة 

الإفلبس ك انهيار الوحدة النقدية ك بالتالر زكاؿ اليورك، كما سيتم طرح أداء منطقة اليور في ظل ابؼعايتَ ابؼوضوعة 
ك مدل استيفاء ىذه الشركط في الأداء الاقتصادم للمنطقة، ك في الأختَ سيتم " ماستًبىت"مسبقا في معاىدة 

 .طرح ابغلوؿ ابؼنتهجة للخركج من الأزمة ك مدل فاعليتها في التخفيف من حدة الأزمة

كما سنحاكؿ في برليلنا بؼتغتَات الدراسة الاستعانة بالبيانات الإحصائية ك ابعداكؿ البيانية ك ابؼنحنيات لتوضيح أثر 
الأزمة ابؼالية العابؼية على متغتَات الدراسة السالفة الذكر، ثم يتم برليلها نسبتا للزمن ك الوقائع ك ربطها ببعضها 

. البعض
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خلاصة الفصل النظري 

 

كحد بؽذه الظاىرة فكل عرفها حسب ـمن خلبؿ استعراضنا بؼفهوـ التكامل الاقتصادم تبتُ أنو لا يوجد تعريف 
الظركؼ التي نشأة فيها ك الدكافع التي من خلببؽا قاـ ىذا التكامل، كما أف للتكامل عدة مزايا تنطوم على الدكؿ 

ابؼشاركة فيو ك ىي الدكافع الكامنة من كراء قيامو، بالإضافة إلذ أنو يوجد شركط بهب الالتزاـ بها لقياـ التكامل 
. الاقتصادم

ك من خلبؿ عرض بذربة التكامل الاقتصادم  في الابراد الأكربي تبتُ أنو من أبقح الابرادات الاقتصادية خصوصا 
، كما أف الابراد الأكربي لد يكن كليد اللحظة بل مر بدراحل عدة من أجل "اليورك"بعد إصداره للعملة ابؼوحدة 

.  الابراد الاقتصادم ك النقدم إلذالوصوؿ

 أف بؽا عدة ا، كم الأزمة ابؼالية متفق عليو حوؿ موحد لا يوجد تعريف أنوأما فيما بىص ظاىرة الأزمة ابؼالية تبتُ
أنواع بـتلفة ك مؤشرات تدؿ على حدكثها، بالإضافة إلذ أنها ظاىرة برزت بشكل كاضح من خلبؿ ظهور العوبؼة 

الاقتصادية،بل إف العوبؼة ابؼالية كانت سبب في انتشارىا من خلبؿ ابغرية التامة بغركة السلع ك ابػدمات ك رأس ابؼاؿ 
. سواء داخل الإقليم الواحد أك عبر عدة أقاليم

بؼعتمدة في ىذه ابؼذكرة ك تبتُ أنو تعددت الدراسات التي اك في آخر ىذا الفصل تم عرض الدارسات السابقة 
 ك كيفية انتقابؽا إلذ الابراد الأكربي ك مدل تأثتَىا عليو، لكن ىذه ابؼذكرة 2008 طرحت الأزمة ابؼالية العابؼية

.  براكؿ التًكيز أكثر على أداء منطقة اليورك في ضل الأزمة ابؼالية العابؼية
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الأزمة المالية العالمية و آلية انتقالها إلى منطقة اليورو : المبحث الأول

 أثر الأزمة المالية العالمية عمى الأداء الاقتصادي                 :المبحث الثاني
 لمنطقة اليورو

الحمول المنتهجة في منطقة اليورو : المبحث الثالث

 نتائج الدراسة و اختبار الفرضيات: المبحث الرابع
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 تمهيد

 

نظر الكثتَ من ابؼفكرين ك المحللتُ الاقتصاديتُ بشيء من التفاؤؿ ك ابغماس إلذ الابراد الأكربي على أنو قد كصل 
، ك ذلك بفضل ما حققتو من 1999إلذ قمة التكامل الاقتصادم خاصة بعد استخدامو للعملة ابؼوحدة في سنة 

 .مكاسب عدة على ابؼستول المحلي ك الإقليمي ك أيضا حتى الدكلر

لكن بعد مركر عدة سنوات على إصدار العملة ابؼوحدة عرفت ابؼنطقة النقدية الأكربية اضطرابات مالية ك اقتصادية 
، فوضعت الوحدة النقدية ك الاقتصادية الأكربية في شدة ك عسر، ك 2008نابذة انتقاؿ الأزمة ابؼالية العابؼية سنة 

 .تضاربت الشكوؾ حوؿ إمكانية استمرار ىذه الوحدة خصوصا لعدـ قدرتها على التصدم للصدمات ابػارجية

ك ىو ما سيتم التطرؽ إليو في ىذا الفصل من خلبؿ التعريف بالأزمة ابؼالية العابؼية ك تداعياتها على الاقتصاد العابؼي 
ك كيفية انتقابؽا إلذ منطقة اليورك ك ذلك في ابؼبحث الأكؿ، أما في ابؼبحث الثاني سيتم التطرؽ إلذ الأثر الذم خلفتو 
الأزمة ابؼالية العابؼية على منطقة اليورك ك كيفية بركزىا ثم التطرؽ بؼدل خطورة الأزمة على الوحدة النقدية الأكربية، ك 
في ابؼبحث الثالث سنعطي لمحة على ابغلوؿ ابؼنتهجة للخركج من الأزمة ابؼالية في منطقة اليورك ك مدل فاعليتها، ك 

 .في الأختَ سنستخلص النتائج ابؼتوخات من الدراسة ك مناقشها ثم اختبار فرضيات الدراسة ابؼوضوعة مسبقا
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الأزمة المالية العالمية و آلية انتقالها إلى منطقة اليورو : المبحث الأول

 بركز أزمة الرىن العقارم الأمريكي بشكل كاضح ك انتقابؽا من أزمة مالية أمريكية إلذ أزمة 2008عرفت أكاخر سنة 
 في ابػلفية ابغقيقة لأزمة ابؼالية  للنظرمالية عابؼية كضعت الاقتصاد العابؼي في ركود كبتَ، ك بؽذا سيتطرؽ ىذا ابؼبحث

.   العابؼية ك مدل تأثتَىا على الاقتصاد العابؼي ك كيفية انتقابؽا إلذ ابؼنطقة النقدية الأكربية

أسباب الأزمة المالية العالمية : المطلب الأول

بدأت الأزمة ابؼالية العابؼية في مظاىرىا الأكلذ من خلبؿ أزمة الرىن العقارية الأمريكية من خلبؿ عدـ قدرة الأفراد ك 
ابؼؤسسات على تسديد قيمة الديوف ابؼكتوبة عليهم ك بالتالر ظهر العسر ابؼالر في البنوؾ، حيث يعود تاريخ الأزمة 

حتُ توسعت ابؼؤسسات ابؼالية " القركض السيئة ذم الفائدة القابلة للتغيتَ" ضمن ما يسمى 2007إلذ منتصف 
الأمريكية في منح قركض سكنية لعدد كبتَ من الأفراد لتمويل شراء سكنات ك ارتفع معدؿ التمليك السكتٍ في 

 ك تم تشجيع ىذه العملية من قبل ابغكومة 2004 سنة %69.2 إلذ 1996 سنة %64الولايات ابؼتحدة من 
الأمريكية ، ك مع توسع البنوؾ ك ابؼؤسسات ابؼالية في نسب التمويل العقارم دكف ضمانات كافية أثر ذلك سلبا 

على قدرتها ابؼالية رغم بؿاكلاتها الاقتًاض من بنوؾ أخرل عبر السوؽ النقدم ك تدخل البنوؾ ابؼركزية في تقدنً 
مليارات الدكلارات كقركض للبنوؾ إلا أنو اتسعت رقعة البنوؾ التي تعاني الإفلبس التي يشهدىا الاقتصاد الأمريكي 

 .  1 مؤسسة مالية120ك العابؼي حيث بلغ عدد ابؼؤسسات الأمريكية التي أفلست أك قريبة من الإفلبس بحوالر 

ك بؽذا كانت البداية في الأزمة ابؼالية العابؼية من أزمة الرىن العقارية الأمريكية لتمتد إلذ الاقتصاد العابؼي، ك لكن 
ابغقيقة أكبر من ذلك فأسبابها تراكمية كانت عبر عدت سنوات خلت، ك لتفصيل في أسبابها ابغقيقية بيكن إبهازىا 

: في النقاط التالية

ك ىو اقتصاد النقود ك اقتصاد خلق النقود ك الأرباح القائمة على ذلك،  (كبني)العمل في اقتصاد مضاربي  -
بدا فيها ما يتم عبر الانتًنت حتى طغت على ابؼعاملبت ابغقيقية التي ىي مبرر قياـ السوؽ ابؼالية، ك انتشار ثقافة 
 .2الربح السريع، ك الانتقاؿ إلذ الرأبظالية ك التخلي عن الإنتاجية ابػدمية ك الاعتماد على الدين العاـ بدؿ الضرائب

التي بزصصت في شراء أدكات مالية مستحدثة تسمى ابؼشتقات " صناديق التحوط"بركز عدد متزايد من  -
ابؼالية، ك ىي أدكات مشتقة من السندات، التي بدكرىا تم توليدىا من خليط من ديوف بـتلفة الأغراض ك ابعودة ك 

 .أك لرىانات عند آخرين للحصوؿ على قركض" صناديق التحوط"تاريخ الوفاء لبيعها على منشآت 

                                                           
1

التحديات و -و انعكاساتها على اقتصاديات الدول  الأزمة المالية العالميةمفهومها ك أسبابها ك انعكاساتها على لبلداف العربية، ملتقى : فريد كورتل ك كماؿ رزيق، الأزمة ابؼالية 
 . 6، ص2009 أفريل 28/29 جامعة الإسراء ابػاصة، الأردف، أياـ ،-الآفاق المستقبلية

2
تداعيات الأزمة الاقتصادية العالمية على منظمات كسبل العلبج،مؤبسر ..تداعياتها..أسبابها..على فلبح ابؼناصتَ ك عبد الكرنً كصفي الكساسبة، الأزمة ابؼالية العابؼية حقيقتها 

 .16-15،ص ص2009نوفمبر 10/11جامعة الزرقاء، الأردف، أياـ  (الآفاق-الفرص-التحديات)الأعمال 
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خركج ابؼصارؼ التجارية عن حدكد نشاطاتها التقليدية كوسيط مالر بتُ كحدات الفائض ك العجز لتتحوؿ  -
إلذ مستثمر صاؼ ك إلذ مؤسسات مضاربة بالأكراؽ ابؼالية ك بفولة لصفقات بذارية فعلية ك غتَ ذلك من نشاطات 

 .دكف ضمانات فعلية
 بفا 2006 إلذ غاية 2004 في الفتًة من سنة %1قياـ البنك الفدرالر الأمريكي بتخفيض سعر الفائدة إلذ  -

رفع الطلب على القركض ك خاصة العقارية منها الأمر الذم رفع سعر الفائدة في الولايات ابؼتحدة الأمريكية، ىذه 
الفقاعة في قطاع العقار الأمريكي أغرت البنوؾ ك صناديق الاستثمار على الدخوؿ في سوؽ القركض الأمريكي ما 

 .1أدل إلذ انتشار بـاطرىا على نطاؽ كاسع
بهدؼ بزلص البنوؾ من القركض ابؼتعثرة تم برويلها إلذ سندات ك أكراؽ مالية أك بدا يسمى بعملية  -

، يتم تسويق ىذه الأكراؽ إلذ بنوؾ ك مؤسسات مالية أخرل بعوائد مغرية، ك بدكرىا تقوـ ىذه الأختَة ببيع "التوريق"
تلك الأكراؽ ابؼالية إلذ بنوؾ أخرل ك ىكذا توالت عمليات البيع، ك عليو فإف أم تأثر يصيب إحداىا ينتقل إلذ 

 .2مؤسسات أخرل
حيث امتزجت ىذه الأسباب العدة لتطفو على شكل قركض مصرفية متعثرة بسبب إقداـ الأفراد على شراء منازؿ 
تفوؽ قدرتهم الشرائية ما بقم عنو كصوؿ ميعاد الاستحقاؽ دكف كجود تسديد فعلي لقيمة الدين ابؼستحق ، ك منو 
إقداـ البنوؾ على اخذ ابؼنازؿ من أصحابها ك عرضها للبيع مرة أخرل لتجد نفسها أماـ تدني حقيقي لقيمة ابؼنازؿ، 
ك ىو الأمر الذم أدل بنقص حاد في السيولة لدل البنوؾ، لتتوالذ بعد ذلك الانهيارات البنكية، ك بيكن من خلبؿ 

: ىذا البياف التوضيحي تلخيص أسباب الأزمة ابؼالية العابؼية في النقطتتُ التاليتتُ

 

 

 

 

 

 
                                                           

1
 جامعة فرحات عباس، 2009 أكتوبر 20/21 أياـ حول الأزمة المالية و الاقتصادية الدولية و الحوكمة المالية، ملتقى (ابعذكر، الأسباب ك الآفاؽ)مبارؾ بوعشة، الأزمة ابؼالية 

 .5سطيف، ص
2

و انعكاساتها على   الأزمة المالية العالميةمؤبسر ، 2008دراسة في جذكر الازمة في الاقتصاد الرأبظالر مع الاشارة لأزمة : قحطاف عبد السعيد السامرائي، اقتصاد الفقاعة 
 .20، ص2009 أفريل 28/29 جامعة الإسراء ابػاصة، الأردف، أياـ ،-التحديات و الآفاق المستقبلية-اقتصاديات الدول
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 أسباب الأزمة ابؼالية العابؼية: 2.1الشكل رقم 

 

 

 

 

  

 

الأزمة المالية العالمية و  فريد كورتل، الأزمة ابؼالية العابؼية ك أثرىا على الاقتصاديات العربية، ملتقى حوؿ :ابؼصدر
 مارس 13/14، جامعة ابعناف، لبناف، أياـكيفية علاجها من منظور النظام الاقتصادي الغربي و الإسلامي

. 11،ص2009

بعد أف تم توضيح الأسباب ابغقيقية للبزمة ابؼالية العابؼية تبتُ أنها أزمة تراكمية تعود جذكرىا إلذ عدة سنوات 
سابقة، ظهرت على شكل أزمة رىن عقارم تم امتدت لتشمل اقتصاديات أخرل مأثرتا في حالة الاقتصاد العابؼي، ك 

. ىو ما سنراه في ابؼطلب التالر

تداعيات الأزمة المالية العالمية على الاقتصاد العالمي : المطلب الثاني

 قاد 2008لقد بدأت بوادر الأزمة ابؼالية العابؼية في انهيار سوؽ العقار في الولايات ابؼتحدة الأمريكية بداية من سنة 
" ليماف براذر"ىذا الانهيار إلذ خسائر ضخمة في ابؼؤسسات ابؼالية ك إلذ إفلبس بعضها كانت البداية ببنك 

 ك %4.5بذاكز تفانعكس ىذا الأمر على مؤشرات الأداء الاقتصادم الأمريكي حيث ارتفعت معدلات التضخم ؿ
 ك ارتفاع حجم ابؼديونية إلذ 2008 ليفقد بذلك نصف مليوف أمريكي كظائفهم مع نهاية %5.5ارتفاع البطالة إلذ 

 18.4 تريلوف دكلار ديوف أفراد نتيجة لتمويل العقار ك حوالر 9.2 من الناتج المحلي الإبصالر منها %64حوالر 
 ، لتنتقل بعد ذلك الأزمة إلذ التأثتَ على الاقتصاد العابؼي عبر عدة قنوات بؿدثة أثر 1تريليوف دكلار ديوف شركات

: على الاقتصاد العابؼي بيكن إبصابؽا في النقاط التالية

إفلبس متواصل لكثتَ من البنوؾ ك ابؼؤسسات العقارية ك شركات التأمتُ حيث بلغ إبصالر البنوؾ ابؼفلسة  -
 ؛ بنك مفلس على مستول العالد100إلذ أكثر من 

                                                           
1

،مذكرة لنيل شهادة ابؼاجستتَ منشورة، جامعة فرحات عباس سطيف، ، تأثير التكتلات الاقتصادية الإقليمية على حركة التجارة الدولية دراسة حالة الاتحاد الاوربيعائشة خلوفي 
 .134ص2011/2012سنة 

 الأزمة المالية العالمية

طبيعة النظاـ الائتماني ابؼصرفي-  
غياب الإشراؼ ك الرقابة-  

التوسع الائتماني دكف ضمانات-  
الاقتًاض من أجل ابؼضاربات -

 في الأسواؽ ابؼالية
 

طبيعة كظائف السوؽ ابؼالية-  
شدة ابؼضاربات-  

الفقاعات السعرية-  
أزمة عدـ ثقة في القطاع ابؼالر-  

 

 اختلالات مالية سوقية اختلالات مصرفية نقدية
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تدىور حاد في نشاط الأسواؽ ابؼالية العابؼية جراء تأثره بالقطاع ابؼصرفي ك ابؼالر، ك ىو ما يفسر تقلب  -
مستول التداكلات ترتب عنها اضطرابا ك خللب في مؤشرات البورصة بتًاجع القيمة السوقية لثمانية مؤسسات مالية 

 ؛1 مليار دكلار خلبؿ العاـ574عابؼية بحوالر 
 ؛2009 سنة %0.3 إلذ حدكد 2008سنة  %1.4تراجع كبتَ في نسب بمو الدكؿ الصناعية من  -
 ، فالبنك ابؼركزم الأكربي 2008  قياـ العديد من البنوؾ ابؼركزية بخفض أسعار الفائدة لدعم النمو بعد -

 ك كذلك نفس الإجراء في كل من كندا ك ابؼملكة ابؼتحدة ك %3.75  إلذ%4.25 خفض أسعار الفائدة من
  ؛2سويسرا ك السويد حيث خفضت أسعار الفائدة إلذ النصف

 ؛2009 خلبؿ %14.4تراجع حجم التجارة العابؼية بدرجة كبتَة حيث بلغت نسبة التًاجع حوالر  -
 مليار 600ابلفاض كبتَ في حجم الاستثمارات الأجنبية ابؼباشرة خاصة ابؼتدفقة إلذ الدكؿ النامية بحوالر  -

 ؛20073تريلوف دكلار عاـ  1.1، بعدما بلغت 2009دكلار عاـ 
 إلذ 2007 كنسبة من الناتج المحلي الإبصالر في عاـ %0.3ارتفاع مستويات العجز ابؼالر لدكؿ العالد من  -
، ك فيما يتعلق بدستويات الدين العاـ في البلداف ابؼتقدمة لمجموعة العشرين فقد ارتفع من 2009 في عاـ 6.7%

 .20094 في عاـ %90.6 إلذ بكو 2007 في عاـ 72.2%
من خلبؿ ىذه ابؼؤشرات يتضح أف الأزمة ابؼالية العابؼية قد أثرت في مؤشرات النمو الاقتصادم العابؼي، ك لكن ما 

ىي الآلية التي تم بها انتقاؿ الأزمة ابؼالية إلذ الدكؿ الأخرل ك بالتحديد ابؼنطقة النقدية الأكربية التي ىي بؿل دراستنا 
. ابؼيدانية ك ىو ما سيتم التطرؽ إليو في ابؼطلب التالر

 

 

 

 

 

                                                           
 .11 فريد كورتل، مرجع سبق ذكره،ص1
2

 .10ابؼرجع السابق،ص 
3

، ، جامعة العلوـ الإسلبمية العابؼية، الأزمة المالية و الاقتصادية العالمية المعاصرة من منظور إسلاميبؿمد أبو بضور، جذكر الأزمة ابؼالية الاقتصادية ك برليلبتها، ملتقى حوؿ  
 .06،ص2010 ديسمبر 02-01الأردف، أياـ 

4
 .07ابؼرجع السابق، ص 
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آلية انتقال الأزمة المالية العالمية إلى منطقة اليورو : المطلب الثالث

 ىو ابغاؿ مع الأزمة ابؼالية العابؼية فإف  فكذلككما بينا في ابعزء النظرم أف ىناؾ قنوات تنتقل عبرىا الأزمات ابؼالية
بؽا قنوات انتقلت عبرىا إلذ منطقة اليورك ك ذلك للئرتباط بتُ الاقتصاد في منطقة اليور ك مصدر الأزمة ابؼالية، ك 

:  ىو ما سيتم توضيحو في النقاط التالية

قناة الأسواق المالية : أولا

إف من بظات العوبؼة ابؼالية رفع القيود على انتقاؿ رؤكس الأمواؿ ك توزيع الاستثمارات بشكل كفؤ في الاقتصاد 
العابؼي، حيث كاف في السابق يقتصر الاستثمار على ابؼدخرات المحلية، لكن في حقيقة الأمر ىذه السمة أصبحت 

سبب في انتقاؿ عدكل الأزمات ابؼالية ، فمن خلبؿ شبكات ابؼعلومات الدكلية تم ربط بصيع الاقتصاديات ك 
البلداف ك المجتمعات ك أصبحت بزضع لتأثر ك تأثتَ متبادلتُ مستمرين ك يتجسد الأثر ابؼتبادؿ ىذا في منظومة ابؼاؿ 

الدكلية من خلبؿ ارتباط البورصات في العالد، إذ سرعاف ما ينتقل أثر ما بودث في أم بورصة إلذ باقي البورصات 
، بالإضافة إلذ تزايد الاستثمار الدكلر في الأكراؽ ابؼالية نظرا للؤرباح ابؼعتبرة ك بالتالر ازدياد 1في العالد رغم تباعدىا

. عمليات ابؼضاربة عليها، ك ىو ما حدث فعلب مع أزمة الرىن العقارم في الولايات ابؼتحدة الأمريكية

ك بؽذا تعتبر أسواؽ رأس ابؼاؿ ىي أسرع الأسواؽ نقلب للؤزمات لكوف رؤكس الأمواؿ تتدفق بحرية أكبر من تدفق 
السلع ك العمالة، أضف إلذ ذلك أف الاقتصاد الأمريكي يعرؼ باعتماده في بموه ابؼستمر ك زيادة قدراتو الإنتاجية 
على ابؼدخرات الأجنبية التي ترد إليو من بـتلف دكؿ العالد، ك ىو ما يعتٍ خفض معدلات الفائدة على الدكلار 

. 2بعلب ك تشجيع تدفقات رؤكس الأمواؿ من ك إلذ الولايات ابؼتحدة ك خاصة الدكؿ النامية

فالرابط بتُ السوؽ الأمريكي للؤكراؽ ابؼالية ك السوؽ الأكربي يكمن في الاستثمار الأكربي في سوؽ الرىن العقارم 
الأمريكي، فمن خلبؿ التهافت العابؼي على اقتناء سندات الرىن العقارم شملت بالإضافة إلذ ابؼستثمرين الأمريكيتُ 
عدد من نظرائهم الأكركبيتُ ك غتَىم، بعد قياـ ابؼصارؼ الأمريكية بتحويل الكثتَ من القركض العقارية إلذ سندات 

مغطاة بأصوؿ تم طرحها للتداكؿ في البورصات الأمريكية بأقل من قيمتها برت ضغط ابغاجة إلذ سيولة في إطار 
، ك بالتالر انتقلت إلذ 3أزمة الرىن العقارم، ك ىو السبب ابعوىرم الذم منح الأزمة عند نشوبها بعدىا العابؼي

 .الاقتصاد الأكربي
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 .24، ص2004، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائر، الحداثة و الهيمنة الاقتصادية و معوقات التنميةضياء بؾيد ابؼوسوم،  
2

 .39، جامعة بؿمد خيضر، بسكرة، ص2010، العدد الثامن، ديسمبر ابحاث اقتصادية و اداريةبؿمد بن بوزياف ك بظية زيرار، انتشار عدكل الأزمات ابؼالية، بؾلة  
3

 أفريل 29-28، جامعة بشار، أياـ متطلبات التنمية أعقاب إفرازات الأزمة المالية العالميةنور الدين جوادم، مقاربة نظرية حوؿ أزمة قركض الرىن العقارية الأمريكية، ملتقى حوؿ  
 .7، ص2010
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قناة الصفقات التجارية : ثانيا

 تفرض حرية التجارة العابؼية ك إزالة العوائق ابعمركية كجود انفتاح بذارم عابؼي عالر بيكن من خلبلو برقيق معدؿ 
تنمية اقتصادية عالية، ك مع كجود العوبؼة الاقتصادية للتجارة العابؼية انعدمت ابغدكد ك زاؿ التمييز بتُ الأسواؽ 

الوطنية المحلية ك الأسواؽ الأجنبية، ك من جهة أخرل ك لكبر حجم الاقتصاد الأمريكي ك ارتباطو بالأسواؽ العابؼية، 
. إذ بلغ الناتج المحلي الإبصالر ربع الناتج القومي حسب بيانات صندكؽ النقد الدكلر

فمن خلبؿ تأثتَ الأزمة ابؼالية العابؼية على الاقتصاد الأمريكي في شكل كساد ك انكماش في الطلب المحلي أثر على 
، بالإضافة إلذ تدىور القركض ابؼوجهة لتمويل التجارة "التغذية العكسية"صادرات البلداف الأخرل من خلبؿ أثر 

الدكلية بسبب تشديد معايتَ الإقراض للحد من تدىور ملبءة البنوؾ آثار كاضحة على تدىور معدؿ بمو التجارة 
. العابؼية ك منها الأكربية

فبدخوؿ الولايات ابؼتحدة الأمريكية مرحلة الكساد بوتم على ابؼواطن الأمريكي أف يقلص إنفاقو الإبصالر بدا في 
ذلك إنفاقهم على الواردات ك مع ابلفاض في الواردات الأمريكية تبدأ صناعة التصديرية للدكؿ الأخرل في تقليص 

إنتاجها ك ينتقل ىذا الانكماش في الصناعة التصديرية بدكره إلذ بقية الاقتصاديات الأخرل ك ىو ما حدث مع 
الدكؿ الأعضاء في منطقة اليورك ك ذلك للبرتباط الشديد بتُ الاقتصاد الأمريكي ك الأخر في منطقة الابراد الأكربي 
.  ك ىو كما يوضحو الشكل التالر، حيث تكاد تتطابق صادرات الولايات ابؼتحدة الأمريكية مع كاردات منطقة اليور
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نسبة التغتَ في حجم التجارة ابػارجية في الولايات ابؼتحدة الأمريكية ك منطقة اليورك : 2.2 الشكل رقم

 
( 1)من إعداد الطالب بالاعتماد على ابؼلحق رقم : ابؼصدر

يتضح من الشكل أف الصادرات منطقة اليورك تتطابق مع كاردات الولايات ابؼتحدة الأمريكية ك ىو ما يفسر أف 
التجارة في منطقة اليورك مرتبطة ارتباطا كثيقا مع التجارة في الولايات ابؼتحدة الأمريكية، حيث أف أزمة الرىن 

 فرضت ركودا في الاقتصاد الأمريكي فانعكس سلبا على نقص صادرات ابؼنطقة النقدية 2008العقارم الأمريكي 
 .الأكربية ك ىو السبب في نقل الأزمة إلذ منطقة اليورك

قناة المؤسسات المالية : ثالثا

لأزمة ابؼالية العابؼية إلذ ابؼنطقة النقدية الأكربية، ك لقد بسثلت في إقداـ ابؼؤسسات ا حدة في نقل  أقلتعتبر ىذه القناة
ابؼالية الأكربية بشراء الأكراؽ ابؼالية النابذة عن عملية توريق قركض الرىن العقارم ابؼبتكرة من قبل ابؼصارؼ الأمريكية 
ك ابؼسوقة في الأسواؽ ابؼالية العابؼية، ك مع ارتفاع أسعار الفائدة على ىذه القركض ك بالتالر صعوبة برصيلها، فإف 
ىذا أدل إلذ تدىور ملبءة البنوؾ ابؼستثمرة في الأكراؽ ابؼالية ك ىذا ما انطبق على البنوؾ الأكربية ك جعلها تقع في 

أزمة نقص في السيولة النابذة عن تكاليف التمويل الباىظة بسبب عدـ الثقة في ملبءة البنوؾ الذم أدل إلذ إحجاـ 
.   نطقة اليوركلدؿ انتقإلذ الا، ك ىو الأمر الذم أدل بالأزمة ابؼالية 1البنوؾ عن إقراض بعضها البعض
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  أثر الأزمة المالية العالمية على الأداء الاقتصادي لمنطقة اليورو:المبحث الثاني

تأثرت ابؼنطقة النقدية الأكربية كغتَىا من الاقتصاديات بأزمة ابؼالية العابؼية ك عرفت مؤشراتها الاقتصادية تذبذب أثر 
على كحدتها النقدية ك ذاؾ للتباين في دكؿ الأعضاء للمنطقة النقدية حيث لد تكن الصدمة متماثلة في بصيع الدكؿ، 

.  ك برزت الأزمة ابؼالية العابؼية في شكل أزمة ديوف سيادية ك ىذا ما سيتم التطرؽ إليو في ىذا ابؼبحث

 منطقة اليورو في الأزمة المالية العالمية  ملامح:المطلب الأول

 لفرص النمو ك معدلات التدنيفي سياؽ تداعيات الأزمة ابؼالية العابؼية على منطقة اليورك أدت تبعاتها إلذ ابؼزيد من 
توازف الاقتصادم اؿالتوظيف، الأمر الذم خلق صعوبات في إبهاد سبل الضبط ابؼالر ك عملية إصلبح لتحقيق 

، ك بؽذا سيتم التطرؽ في ىذه ابعزئية إلذ أثر الأزمة على النشاط الاقتصادم ك  ابؼاليةالكفيل بابػركج من الضائقة
.   معدلات التوظيف في منطقة اليور

تحليل مؤشري الناتج المحلي الإجمالي و اليوروكوين : أولا

على أنو رقم كاحد يلخص الصورة الاقتصادية الآنية بؼنطقة اليورك، ك ذلك عن طريق " يورككوين"يعرؼ مؤشر 
الإنتاج الصناعي، سوؽ الأسهم، بيانات مالية، مؤشرات الطلب ، مؤشرات  )بؾموعة من البيانات الإحصائية 

، ك كانت أكؿ من حسبت ىذا 1ك من ىذه البيانات يستخرج مؤشر يوركوين (الخ...استقصائية عن طلب العمل
باحثة في مركز بحوث السياسات الاقتصادية بلندف بالتعاكف مع البنك ابؼركزم الايطالر " لوكريتزيا رايكلتُ"ابؼؤشر ىي 

ك ىو ينشر بانتظاـ لرسم صورة للنشاط الاقتصادم في منطقة اليورك ككل، ك قد أنشأ ىذا ابؼؤشر في السنوات 
.  2الأكلذ لنشأة اليورك 

ك مؤشر بمو الناتج المحلي " يورككوين"ك من ابؼلبحظ من خلبؿ الرسم أدناه يكاد يكوف ىناؾ تطابق بتُ مؤشر 
 2008الإبصالر في منطقة اليورك خلبؿ طوؿ فتًة الدراسة، ك من ابؼلبحظ أيضا كجود سقوط حر في ابؼؤشرين سنة 

بفا يدؿ على تأثتَ الصدمة للؤزمة ابؼالية العابؼية على منطقة اليورك فأثرة على النشاط الاقتصادم ك منو على بمو 
 ك طوؿ فتًة 2009الناتج المحلي الإبصالر، ثم نلبحظ التعافي في كلب ابؼؤشرين خلبؿ الفتًة من الربع الرابع لسنة 

 ليعاكد بعدىا ابؼؤشرين النزكؿ برت الصفر ك ىو ما يدؿ على تأثتَ أزمة الديوف السيادية الأكربية على 2010
النشاط الاقتصادم في منطقة اليورك، ك خلبؿ الفتًة ابؼتبقية نلبحظ التعافي التدربهي لنسبة النشاط في منطقة اليورك 

. لكنو يبقى تعافي بسيط يقتًب من درجة الصفر كذلك بسب ضعف التنسيق في ابػركج من الأزمة

 

                                                           
1

 .03/02/2015، تاريخ الاطلبع  www.Bancaditalia.itبنك ايطاليا ابؼركزم، قاعدة البيانات الاحصائية على ابؼوقع  
2

 .6، ص 2014، مارس التمويل و التنميةجتَبيي كليفت، ملكة الارقاـ، بؾلة  
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تطور مؤشر اليورككوين ك الناتج المحلي الإبصالر في منطقة اليورك : 3.2 الشكل رقم

 
(. 2)من إعداد الباحث بالاعتماد على ابؼلحق رقم: ابؼصدر

 سقوط حر بؼؤشرم الناتج المحلي الإبصالر ك اليورككوين ك ىذا دليل كاضح على 2009يبتُ الشكل انو في السنة 
تأثتَ الأزمة ابؼالية العابؼية من خلبؿ الركود الاقتصادم الذم اثر على منطقة اليورك ك ذلك بإبلفاظ حاد في الطلب 

 نتيجة البرامج ابؼفعلة للتصدم للبزمة 2009على السلع ك ابػدمات، إلا أف ىذا ابؼؤشر بدأ في التعافي تدربهيا بعد 
 . الركود الاقتصادم العابؼي ك تنشيط الطلب الفعاؿ

تحليل مؤشر البطالة : ثانيا

 ك 2013 مليوف شخص في نهاية 20منذ بداية الأزمة الأكربية ارتفع مستول البطالة في منطقة اليورك إلذ ما يقارب 
 من الباحثتُ عن عمل دكف كظيفة، ك ىو ما يزيد بدقدار مرة ك نصف ابؼرة %12معتٌ ىذا الرقم ىو بقاء حوالر 

على ابؼستول السائد قبل الأزمة ك ىذا ما تشتَ إليو البيانات أدناه، ك الأسوأ من ذلك أف نسبة متزايدة من الباحثتُ 
عن عمل ظلت عاطلة لفتًة تتجاكز العاـ، ك تشتَ البيانات ابؼتاحة إلذ أف ما يقرب من نصف البطالة في أكربا طويل 

، ك كما تشتَ البيانات 1الأجل، ك ىي بذلك مهددة بإلقاء ظلببؽا الكثيفة على قدرة أكربا على النمو في ابؼستقبل
 أم 2011 ك ما لبثت ىذه النسبة حتى زادت بعد 2008أدناه أف منطقة اليورك تشهد ارتفاع حاد في البطالة منذ 

.  من إبصالر الطاقة العاملة%20 إلذ ما يقرب 2013بعد أزمة الديوف السيادية الأكربية لتصل في سنة 

 ك تأتي 2012 من البطالة سنة%30ك تعد اسبانيا صاحبة أعلى معدؿ بطالة ضمن منطقة اليور بؾاكزة بذلك معدؿ 
بعدىا كل من اليوناف ك ايرلندا بحدة بطالة أقل لكن يبدكا أف ايرلندا قد تغلبت بعض الشيء من تفاقم حدتها إذ 

                                                           
1

، بؾلة    .20،ص2014، مارس التمويل و التنميةىلغ برغر ك مارتن شيندلر، التغلب على البطالة ك إعطاء دفعة للنمو من أكلويات أكربا اليوـ
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، ك تبقى ىذه النسبة 2014-2013 خلبؿ السنتتُ %20.3 إلذ غاية %23.3خفضت حدت البطالة لديها من 
 ك برافظ كل من البرتغاؿ ك ايطاليا على معدلات أقل حدة ،%28.7 إلذ 2013مرتفعة في اليوناف لتصل في نهاية 

. من البطالة كما تشتَ البيانات أدناه ك ذلك للتأثتَ الأقل لأزمة على ىذين البلدين

 من إبصالر اليد العاملة 64-25تطور البطالة في منطقة اليورك للؤعمار بتُ : 4.2 الشكل رقم

 
( 3)من إعداد الباحث بالاعتماد على ابؼلحق رقم: ابؼصدر

 حيث انتقلت من 2008تشتَ معطيات جدكؿ البطالة إلذ ارتفاع مؤشر البطالة في منطقة اليورك ك خاصة بعد 
 ك ذلك للؤزمة التي أثرت على منطقة اليورك فقابلت 2013 في نهاية %20 إلذ غاية 2008 في سنة 10%

الكثتَ من الدكؿ في منطقة اليورك ىذه الأزمة بتسريح العماؿ من اجل التخفيف من نفقات ابؼيزانية فكونت أزمة 
بطالة مرتفعة، إلا أف حدة ىذه البطالة اختلفت من منطقة إلذ أخرل فنجدىا مرتفعة في اسبانيا ك بأقل حدة في 

   .ايطاليا

 تحليل مؤشر الدين الحكومي: ثالثا

ديوف سيادية ىددت أبرز إبراد اقتصادم أزمة إف تداعيات الأزمة ابؼالية العابؼية على منطقة اليور برز في شكل 
نقدم، ك ذلك بسبب اتفاؽ دكؿ العشرين على مواجهة تداعيات الأزمة ابؼالية العابؼية بخطط إنقاذ ضخمة كصلت 

إلذ تريليونات الدكلارات، أساسها خطط زيادة الإنفاؽ ابغكومي ك ضخ أمواؿ جديدة في الأسواؽ كي تستعيد 
عافيتها، فنجم عن ىذا السلوؾ تفاقم ديوف ابغكومات في منطقة اليورك لأف ىذه الدكؿ لد بسوؿ إنفاقها بواسطة 
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، فتفاقمت الديوف إلذ مستويات قياسية لد تستطع الإيفاء بالتزاماتها 1احتياطيات برتفظ بها بل عن طريق الإقراض
. ابذاه الدائنتُ

ك يقصد بالديوف السيادية تلك الديوف ابؼتًتبة على ابغكومات ذات السيادة،، ك تتخذ أغلب ىذه الديوف شكل 
إما طرح سندات بعملتها المحلية، : سندات، ك عندما تقوـ ابغكومات بإصدار سنداتها فإنها تكوف تسلك سبيلتُ بنا

أك تقوـ . ك غالبا ما تكوف ىذه السندات موجهة بكو ابؼستثمرين المحليتُ ك في ىذه ابغالة يسمى الدين دينا حكوميا
ابغكومة بإصدار سندات موجهة للمستثمرين في ابػارج بعملة غتَ عملتها المحلية، ك التي غالبا ما تكوف بعملة دكلية 

 .2مثل الدكلار أك اليورك، ك يطلق عليها دينا سياديا، كما ىو ابغاؿ في أزمة الديوف السيادية الأكربية

ك عند كضع أسوأ الاحتمالات بؼا قد يصيب ابؼنطقة النقدية الأكربية من شأنو أف يوضح لنا حجم الضرر الذم قد 
يصيب الوحدة النقدية الأكربية ك اليورك بالتحديد، فتًاكم الديوف في اليوناف مثلب قد يتيح احتماؿ خركجها من 

منطقة اليورك ك بالتالر إعلبف إفلبسها فتنهار معها مصارؼ كانت مدينة بدبالغ كبتَة لليوناف، ثم إف خركج اليوناف أك 
أم من الدكؿ الأعضاء سيحتم عليها التعامل بعملتها المحلية ك ىذا من شأنو أف بىفض سعر صرؼ العملة المحلية 
مقابل العملبت الأخرل ك منو رفع فاتورة الاستتَاد للسلع ك ابؼواد ابؼستوردة فيقابلو عجز في ابؼيزانية ابغكومية ك 

الدخوؿ في دكامة الديوف من جديد، أما في حاؿ خركج أحد الدكؿ الأعضاء سيتيح فرص تفسخ النسيج الأكربي 
. بتوالر خركج الدكؿ الضعيفة الأخرل

ك بحكم أف اليوناف ىي ابؼتضرر الكبتَ من أزمة الديوف بيكن إيضاح احتمالات انهيار اقتصادىا على ابؼنطقة في 
:  3النقاط التالية

فقداف الثقة في السندات الإيطالية ك الاسبانية بفا يؤدم إلذ الامتناع عن شرائها، ك ىذا سيقود الدكلتتُ إلذ  -
 اللجوء إلذ حزمة إنقاذ أكربية تفوؽ بكثتَ ابغزمة التي قدمت إلذ اليوناف؛

خركج اليوناف من منطقة اليورك يؤدم بالتالر إلذ أزمة ثقة بتُ الدكؿ الأكربية ك إلذ خركج ابؼستثمرين إلذ  -
 أسواؽ أخرل مثل الياباف ك الولايات ابؼتحدة الأمريكية؛

 مليار يورك من السندات، ك ستخسر أبؼانيا 360سيتحتم على الابراد الأكربي السعي لتغطية أكثر من  -
  مليار يورك، ىذا إضافة إلذ ابلفاض قيمة الاستثمارات الأكربية في اليوناف؛60 إلذ 20كحدىا من 

                                                           
1

 .227عبد الله رزؽ، مرجع سبق ذكره، ص 
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 .226عبد الله رزؽ، مرجع سبق ذكره، ص 
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 .،2014 جويلية 11 ، تاريخ الاطلبعwww.aljazera.com على ابؼوقع ، تقرير مركز ابعزيرة للدراسات،الأزمة اليونانية جذورها و تداعياتهاعبد اللطيف دركيش،  
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عمليات سحب بصاعية لرؤكس الأمواؿ من البنوؾ اليونانية بفا سيؤدم إلذ إفلبس بعض البنوؾ اليونانية، ك  -
بؽذا تأثتَ على البنوؾ الأكربية ذاتها ك الذم سيؤدم أيضا إلذ انهيار البعض منها أك على الأقل إلذ فوضى ك أزمة في 

 .النظاـ البنكي الأكربي ك العابؼي
في  (GPIIS)ك ضمن بيانات صندكؽ النقد الدكلر بيكن كضع جدكؿ يوضح مدل تراكم الديوف في دكؿ 

ابؼستقبل ك من خلبلو  يتضح أف معدلات الدين تبقى مرتفعة مقارنة مع الناتج المحلي الإبصالر ك ىذا ما ينذر بددل 
خطورة الأزمة على إمكانية إفلبس دكلة أك أكثر من دكؿ منطقة اليورك ك بالتالر انهيار الابراد الاقتصادم ك 

 خلبؿ طوؿ فتًة الدراسة، بينما ايطاليا ك %130النقدم، فاليوناف التي تعتبر أكثر الدكؿ تضررا يبقى دينها فوؽ 
 لكن ابؼلبحظ أف ،%100 ك في مرتبة أعلى تأتي ايرلند ك اسبانيا بدين أقل من %100البرتغاؿ فيتجاكز دينها عتبة 

". ماستًبىت" ابؼوضوعة في معاىدة %60بصيع النسب تبقى فوؽ عتبة 

( %الوحدة)      (     GPIIS)تطور الدين ابغكومي كنسبة من الناتج المحلي الإبصالر في دكؿ: 2.1 جدكؿ رقم

 2019 2018 2017 2016 2015السنوات 
 135.334 144.612 151.997 160.523 170.982اليوناف 
 97.456 101.684 105.820 108.731 111.676ايرلندا 
 125.623 128.668 131.350 134.060 136.427ايطاليا 

 119.315 121.763 124.054 126.462 128.722البرتغاؿ 
 99.636 101.137 102.137 102.143 101.101اسبانيا 
 17/02/2015 تاريخ الاطلبع http://www.imf.org :بيانات صندكؽ النقد الدكلر على ابؼوقع: ابؼصدر

إف خطورة تنامي أزمة الديوف السيادية في منطقة اليور ك بقائها ضمن مستويات مرتفعة قد يهدد بزكاؿ ابؼنطقة 
، ك من النقدية أك خركج أحد أعضائها من الوحدة النقدية، ك بالتالر فشل أبرز تكتل اقتصادم نقدم عرفو العالد

ضمن ابؼلبحظات التي بيكن إبرازىا على الوحدة النقدية الأكربية في عدـ قدرتها على الإلتزاـ بدعايتَ ابؼوضوعة مسبقا 
 ".ماستًبىت"في معاىدة 

أداء منطقة اليورو في ظل معايير ماستريخت : المطلب الثاني

تسعى - كما أسلفنا الذكر في ابعانب النظرم– معايتَ للتقارب الاقتصادم " ماستًبىت"لقد كضعت معاىدة 
لضماف التماثل الكافي بتُ البلداف التي تعتمد العملة ابؼشتًكة ابعديدة حتى برقق استفادة جيدة من إتباع سياسة 
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 1997نقدية موحدة، ك للحفاظ على انضباط ابؼالية العامة بعد طرح العملة ابؼشتًكة كقعت البلداف الأعضاء عاـ 
. 1التي تستهدؼ ربط السياسات بأىداؼ الديوف ك رصيد ابؼالية العامة" معاىدة الاستقرار ك النمو"

لكن مع كقوع ابؼنطقة النقدية الأكربية في أزمة مالية عصفت بإقتصاياتها جعلتها بريد عن معايتَ التقارب ابؼوضوعة 
ك بيكن إيضاح ذلك بتبياف  (GPIIS)مسبقا، ك أكثر ىذه الدكؿ التي لد تستطع الالتزاـ بهذه ابؼعايتَ معركفة بدكؿ 

. كل معيار على حدا في التالر

:  معيار العجز الحكومي: أولا

تشتَ البيانات ابؼوضحة في الشكل أدناه إلذ أف معظم دكؿ منطقة اليورك قد بذاكزت العجز المحدد في معاىدة 
 لكن ما يلبحظ أف الدكؿ تتفاكت في قيمة العجز ابؼسجل حيث بقد اليوناف ك إيرلندا لديهما ،%3بػػ " ماستًبىت"

 عجز حكومي أكثر من بقية الدكؿ خلبؿ طوؿ فتًة الدراسة، كما تظهر البيانات تفاقم العجز خلبؿ الفتًة من 
 ك سجلت قبلها اليوناف %32.4- إذ سجلت ىذه السنة الأختَة أكبر عجز في إيرلندا بػػ 2010 إلذ غاية 2006

 مسجلب أقل قيمة 2010 العجز قد ابكصرت بعد ا ، إلا أف كتتَة ىذ%15.2- بدقدار2009أكبر عجز في سنة 
، ك تبقى النسبة التي حددتها معاىدة الاستقرار ك النمو غتَ مطبقة في معظم دكؿ منطقة اليورك  %2.2-في إيطاليا  

ك ذلك بسب تزايد الإنفاؽ ابغكومي  مقارنة بالناتج المحلي الإبصالر بؽذه الدكؿ بفا أدل إلذ العجز ابؼسجل في 
. ابؼيزانية

العجز ابغكومي لأكثر الدكؿ التي تعاني عجز في ابؼيزانية بؼنطقة اليورك /تطور الفائض: 5.2 الشكل رقم

 
(. 4)من إعداد الطالب بالاعتماد على ابؼلحق رقم: ابؼصدر

                                                           
1

 .10، ص2014 ، مارس التمويل و التنميةرضا مقدـ، ماستًبىت ك اليورك، بؾلة  
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" ماستًبىت"ك كما يبدك من معطيات ابعدكؿ أف اليوناف لد برافظ عجز ابؼيزانية ضمن ابغدكد ابؼوضوعة في معاىدة 
 بشكل ملحوظ، ك كما أثر أيضا على باقي الدكؿ ضعيفة 2009خلبؿ طوؿ الفتًة ك تزايد ىذا العجز في سنة 

الأداء الاقتصادم ك يرجع سبب ىذا العجز ابؼتفاقم في تزايد الإنفاؽ ابغكومي مقارنة بابؼداخيل فأصبحت ىذه 
 .الدكؿ تغطي العجز في ابؼيزانية بالقركض كبالتالر أصبح ىناؾ تفاقم للديوف

 معيار الدين الحكومي: ثانيا

خلبؿ طوؿ فتًة  (GPIIS)لد يتحقق مع دكؿ  %60يتضح من الشكل أدناه أف معيار الدين ابغكومي ك المحدد بػ
 أقل من النسبة المحددة في ابؼعاىدة، ك كما 2010الدراسة باستثناء اسبانيا ك ايرلندا اللتاف كاف دينهما ابغكومي قبل 

 أم بعد الأزمة ابؼالية العابؼية نلبحظ تنامي في كتتَة ازدياد الدين ابغكومي 2008تظهر البيانات فانو ك بعد سنة 
. كنسبة من الناتج المحلي الإبصالر ك ذلك راجع لتداعيات الأزمة ابؼالية العابؼية على منطقة اليور ككل

  زمة ديوف سيادية مرتفعة في منطقة اليوركأتطور الدين ابغكومي لأكثر الدكؿ التي تعاني : 6.2 شكل رقم

 
(.  5)من إعداد الباحث بالاعتماد على ابؼلحق رقم: ابؼصدر

، كما أف نسبة "ماستًبىت"تشتَ معطيات الشكل أف الدين ابغكومي مرتفع جدا مقارنة بالنسبة المحددة في معايتَ 
 على الركود الذم اصاب منطقة 2008 ك ذلك لتأثتَ الأزمة ابؼالية العابؼية 2009ىذا الدين قد ارتفعت بعد سنة 

اليورك ك بالتالر على ابؼداخيل ابغكومية بؽذه الدكؿ الضعيفة الأداء الاقتصادم ك بالتالر حاكلت تغطيت العجز 
 .بالديوف ك منو ارتفعت قيمة الديوف بشكل كبتَ ك لد تستطع الإيفاء بالتزاماتها مقابل ابؼداخيل الضعيفة
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معيار أسعار الفائدة طويلة الأجل  : ثالثا

من خلبؿ ملبحظة ابعدكؿ أدناه يتبتُ أف معظم الدكؿ في منطقة اليور حافظة على بنسبة فائدة متقاربة ك ضمن 
، لكن بعد سنة 2009-2006 في ابؼتوسط خلب الفتًة  %4بدا يقارب " ماستًبىت"ابغدكد ابؼسموح بها في معاىدة 

ثم  تنزؿ  %22.5 قدره 2012 نلبحظ تزايد في كتتَة نسبة الفائدة، إذ برتل اليوناف على أكبر قيمة سنة 2009
 ك ىو بذلك يدخل ضمن حيز العتبة ابؼوضوعة في معاىدة 2014في سنة  %6.93نسبة الفائدة إلذ غاية 

 بعلب 2012ك يعود سبب ىذا الارتفاع ابؼفرط في سعر الفائدة على السندات ابغكومية سنة " ماستًبىت"
ابؼدخرات من أجل تغطية العجز ابؼسجل في ابؼيزانية ابغكومية لليوناف، ك في ابؼقابل كذلك نرل بررؾ أسعار الفائدة 
في كل من ايرلندا ك البرتغاؿ بنفس ابذاه حركة أسعار الفائدة في اليوناف إلا أنها بأقل حدة إذ كصلت إلذ الذركة في 

لكل من ايرلندا ك البرتغاؿ على التوالر ثم لتنزؿ ىذه النسب إلذ غاية  %10.42ك  %9.6 بدعدؿ قدره 2011سنة 
، ك يعود سبب الزيادة في أسعار الفائدة ىو تأثتَ 2014لايرلندا ك البرتغاؿ على التوالر سنة  %3.75ك  2.37%

. أزمة الديوف على كل من ايرلندا ك البرتغاؿ كما رأينا في دراسة حالة الدين ابغكومي سابقا

ك في ابؼقابل بقد أف ايطاليا ك اسبانيا حافظتا على ابؼعدؿ ابؼطلوب خلبؿ طوؿ فتًة الدراسة باستثناء زيادة طفيفة في 
 لكل من اسبانيا ك ايطاليا على %2.89ك  %2.76 ثم ليعود سعر الفائدة إلذ النزكؿ إلذ غاية 2012-2011سنتي 

. 2014التوالر سنة 

في دكؿ منطقة اليورك  (سنوات10) طويلة الأجل  للسنداتتطور أسعار الفائدة: 7.2 شكل رقم

 
(. 6)ابؼصدر من إعداد الباحث بالاعتماد على ابؼلحق رقم

ك تعود أسباب ارتفاع أسعار الفائدة على السندات إلذ بؿاكلة تنشيط الودائع برفع سعر الفائدة عليها من أجل 
الاستفادة من السيولة طويلة الأجل للتصدم للؤزمة الديوف ك تسديد أقساط الديوف التي لد تستطع ابػزينة ابغكومية 

0

5

10

15

20

25

200620072008200920102011201220132014

اسبانيا

اليونان

ايرلندا

ايطاليا

البرتغال



  الأوروبية النقدية تداعيات الأزمة المالية العالمية على المنطقة                                      :التطبيقيالفصل  
 

 
57 

 في شكل ركود اقتصادم 2008الإيفاء بها ك ذلك لضعف مداخيل ابػزينة العمومية ك تأثتَ الأزمة ابؼالية العابؼية 
 . على السلع ك ابػدمات

معيار التضخم : رابعا

إف ىدؼ البنك ابؼركزم الأكربي في إشرافو على السيولة النقدية في ابؼنطقة أك بالأحرل التضخم كضع نسبة بؿددة لو 
 لكن ك كما يلبحظ في الشكل أدناه الذم يوضح مستول %2ك ىي " ماستًبىت"ك ابؼتفق عليها في معاىدة 

 ك إف كاف أكثر بقليل من ابؼستول 2008التضخم في منطقة اليور أنو يوجد استقرار في مستول التضخم قبل سنة 
 2011ك أخرل في   %3.3 كصلت إلذ 2008المحدد في ابؼعاىدة، ك لكن نلبحظ قفزة في مستول التضخم في سنة 

 ك ذلك لتأثتَ الأزمة ابؼالية العابؼية سنة "ماستًبىت" ك ىذا أكثر من ما ىو بؿدد في معاىدة %2.7كصلت إلذ 
 ك الأخرل لتأثتَ أزمة الديوف السيادية الأكربية فالبنك ابؼركزم الأكربي يسعى للمحافظة على مستويات 2008

. التضخم ضمن ابغدكد ابؼتفق عليها من خلبؿ الأدكات ابؼسموح بها

 تطور التضخم في منطقة اليورك: 8.2الشكل رقم 

 
( 7)من إعداد الطالب بالاعتماد على ابؼلحق رقم: ابؼصدر

إف من تداعيات الأزمة ابؼالية العابؼية على ابؼنطقة النقدية الأكربية ىو خركج بعض دكؿ الأعضاء عن ابؼعايتَ 
ك ىذا راجع لعدـ بساثل صدمة الأزمة على اقتصاديات الدكؿ الأعضاء في ابؼنطقة " ماستًبىت"ابؼوضوعة في معاىدة 

النقدية الأكربية، ك عليو ك ضعت الأزمة ابؼالية العابؼية ابؼنطقة النقدية الأكربية في كضع عستَ بيكن تصور مستقبلو 
. في ابؼطلب التالر

 أسباب ضعف الأداء الاقتصادي لمنطقة اليورو: المطلب الثالث
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لد تكن الأزمة ابؼالية العابؼية ىي السبب الوحيد في تفاقم الديوف السيادية الأكربية بل ساعدت الإختلبلات ابؽيكلية 
 :في منطقة اليورك على عدـ قدرة ابؼنطقة في التصدم للؤزمة ك ىو ما سنوضحو في النقاط التالية

 عدـ اكتماؿ منطقة العملة ابؼثلى: أولا

نظرية ابؼنطقة النقدية ابؼثلى ك حدد شركطا لقيامها، حيث عرفها على أنها إقليم تظهر فيو " مندؿ"لقد صاغ الباحث 
قابلية كبتَة لعوامل الإنتاج على الانتقاؿ داخليا ك قابلية بؿدكدة على الانتقاؿ خارجيا، ك يعتٍ ذلك تدفق العوامل 
من ابؼناطق ذات الكلفة ابؼنخفضة أك ابؼتدنية إلذ ابؼناطق ذات الكلفة ابؼرتفعة أك ابؼردكد ابؼرتفع، بفا بيكن معو منع 

حدكث مشاكل مدفوعات ناشئة عن الاختلبفات ابغدية الناشئة عن الزيادات في التكاليف ك الأسعار بتُ أعضاء 
منطقة العملة، فتدفق العوامل ىنا يعتبر بديلب من تعديل سعر الصرؼ ك ىو البديل الذم يعتبر ذاتو من تغتَ 

 .1مستويات الأجر ابغقيقي نتيجة تغتَ ظركؼ العرض ك الطلب

 ك كما حدد شركطا لقيامها تتلخص في أف تكوف الدكؿ الأعضاء في ابؼنطقة عرضة لصدمات مشتًكة ك متماثلة ك 
 :2ىذا الأمر يتطلب توفر ما يلي

 أف ترتفع درجة الكثافة البينية ؛ -
 تشابو ىياكل الإنتاج؛ -
 تشابو مستويات ك معدلات بمو الدخل؛ -
 تقارب مستويات الأسعار؛ -
 .حركة انتقاؿ عناصر الإنتاج -

فمن خلبؿ ىذه الشركط ك عند إسقاطها على ابؼنطقة النقدية الأكربية يتبتُ أف الصدمة لد تكن متماثلة في بصيع 
دكؿ أعضاء ابؼنطقة النقدية الأكربية، إذ بقد أف الدكؿ صاحبة الأداء الاقتصادم الضعيف ك ابؼعركفة بدكؿ 

(PGIIS)  لد يكن أثر الأزمة ابؼالية العابؼية عليها بنفس قوة الصدمة ابؼؤثرة على بقية الدكؿ الأعضاء الأخرل ك ىذا
ما أدل إلذ حركة عوامل الإنتاج ك اليد العاملة بشكل غتَ متوازم فظهر على شكل ركود اقتصادم في بعض ابؼناطق 

 .دكف أخرل

ك تبقى غالبية ىذه الشركط غتَ بؿققة في ابؼنطقة النقدية الأكربية نظرا للبختلبفات ابؽيكلية الدكرية في اقتصاديات 
 .3دكؿ الأعضاء ك حركة العمالة ك الأجور غتَ مرنة ك الأسعار ك نظم ابغماية الاجتماعية

                                                           
1

 .37، ص2008، مركز دراسات الوحدة العربية، لبناف، نوفمبر الاتحاد النقدي الخليجي و العملة الخليجية المشتركةعبد ابؼنعم السيد على،  
2

 .09/12/2014، تاريخ الاطلبع www.Cba.edu.kw/elsakka :، أستاذ بجامعة الكويت ، منشور على الرابط التالرهل تنجح العملة الخليجية الموحدةابراىيم السقا،  
3

 .3ماجدة مدكخ، مرجع سبق ذكره، ص 

http://www.cba.edu.kw/elsakka
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  عدـ كجود تنسيق بتُ السياسة ابؼالية ك النقدية:ثانيا

على خلبؼ الابرادات النقدية الأخرل لا بسلك منطقة اليورك سلطة مالية مركزية مسئولة عن السياسة ابؼالية بل تعتبر 
سلطة اللبمركزية، ك من فوائد اللبمركزية أف كل بلد سيكوف قادرا على تطويع السياسات ابؼالية ك ابؽيكلية لتتناسب 

مع ابؼشكلبت ابػاصة التي تواجهو، لكن ىذه السياسة ستواجو مشكلة تكمن في كيفية التوصل إلذ مزيج من 
، فمثلب عند قياـ دكلة ما في منطقة اليورك بسياسة مالية توسعية بيكن 1السياسات ابؼلبئمة على مستول منطقة اليورك

، 2في الابراد ككل (زيادة الظغوط التضخمية)أك أضرار خارجية  (تشجيع النمو ك التوظف)أف يولد منافع خارجية 
 .ك في كلب ابغالتتُ تؤدم ىذه القرارات الانفرادية بأضرار على الدكؿ ابؼنطوية في الابراد النقدم

نظتَتها في الولايات ابؼتحدة الأمريكية بقد  الأكركبي مع للببراد (الفدرالية) الابرادية ابؼالية السياسة ك عند مقارنة
 كلاية، بكل ابػاصة ابؼوازنة من نسبيا أكبر الفدرالية ابؼوازنة أف بقد ابؼتحدة الولايات ففي ىناؾ اختلبؼ كاضح،

 الآخر ابعانب كعلى .ابؼستقلة الولايات بتُ فيما التنسيق إلذ ابغاجة دكف للموازنة مركزية تطبيق سياسة بيكن لذلك
الاقتصادم زد  الاستقرار لتحقيق كأداة فعالة تكوف لن كبالتالر صغتَة، الأكركبي الابراد في ابؼوازنة الابرادية أف بقد

على ذلك في الولايات ابؼتحدة الأمريكية توفر ابؼوازنة الفدرالية دكرين منها كأداة فعالة تعمل بشكل أكتوماتيكي 
لتحقيق الاستقرار الاقتصادم، أك كأداة أكتوماتيكية تعمل على إعادة توزيع الدخل جغرافيا لصالح ابؼناطق الأقل 

 .3حضا

ك عند إسقاط الوضع على ابؼنطقة النقدية الأكربية يتضح أف ابؼيزتتُ غتَ بؿققتتُ، فلب توجد ميزانية مشتًكة للببراد 
 من الناتج المحلي يتم %1 النقدم تعمل على إعادة التوازف في ابؼناطق الضعيفة بخلبؼ ميزانية مشتًكة لا تزيد على

بزصيصها للسياسة الزراعية ابؼشتًكة ك للتمويل ابؽيكلي فهي لا تسعى لتصحيح الاختلبلات في الدكؿ الأعضاء ك 
برقيق الاستقرار الاقتصادم في ابؼنطقة ككل، ك من جهة أخرل لا تؤدم دكرىا لإعادة توزيع الدخل في ابؼناطق 

 .الضعيفة من خلبؿ الدعم ابؼالر ابؼمنوح بؽذه الدكؿ

 عدـ بساثل اقتصاديات دكؿ منطقة اليورك: ثالثا

إف انعكاس الأزمة ابؼالية العابؼية على منطقة اليورك أظهر كجود انقساـ في الأداء الاقتصادم للمنطقة بفثلة في دكؿ 
، ك يظهر ذلك بوضوح في معدلات الدين ابؼرتفع في  (PGIIS)الشماؿ ك دكؿ ابعنوب ك ابؼعركفة اختصارا بدكؿ 

ىذه الدكؿ حيث سجلت معدلات عجز في ابؼيزاف التجارم بسبب ابلفاض الطلب العابؼي على السلع ك ابػدمات 
نتيجة الركود الاقتصادم ك ىو ما دعا ىذه الدكؿ إلذ استخداـ معظم القركض كابؼساعدات التي حصلت عليها 
لتغطية عجزىا التوأـ في ابؼوازنة العامة كميزاف ابؼدفوعات، كتعود ملكية ىذه القركض في معظمها إلذ بنوؾ أكركبية 

                                                           
1

 .568،ص2014، الطبعة الأكلذ،دار كائل للنشر، عماف ،الاردف، التمويل الدولي و العلاقات النقدية الدوليةىيل عجمي ابعميل ابعنابي،أنظر  
2

 .582-581، ص ص 2007، دار ابؼريخ للطباعة ك النشر، السعودية، النقود و التمويل الدوليأنظر سي بوكؿ ىالوكد ك ركنالد ماكدكنالد تعريب بؿمود حسن حستٍ،  
3

 .ابؼرجع السابق، نفس الصفحة 
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مليار  357,2خصوصا الفرنسية كالأبؼانية منها، حيث ارتفعت القركض ابؼمنوحة من  البنوؾ الأبؼانية بؽذه الدكؿ من 
 كىو ما يعكس %450، أم بزيادة تقدر بأكثر من 2009تريليوف دكلار في ديسمبر  1,6 إلذ 1999دكلار سنة 

 .1بذاه دكؿ الشماؿ الأكركبي ك الاختلبلات ابؼوجودة في منطقة اليورك (PIIGS)كضع دكؿ اؿ

ىذا الوضع للتباين الاقتصادم في منطقة اليورك أدل إلذ حالة عدـ حدكث صدمة مشتًكة في ابؼنطقة ككل، كمنو 
فإف كل حكومة تلجأ إلذ تطبيق سياسات قطرية بدعزؿ عن السياسات التي تنتهجها الدكؿ الأعضاء الأخرل ، بفا 

يتطلب تنسيق السياسات ابؼالية بهدؼ تفادم الآثار السلبية التي بيكن أف تنجر على الإستًاتيجيات الوطنية ابؼتبعة 
 .2في كل دكلة

 التخفيف من حدةك ضمن ىذا الوضع ابزذت السلطات ابؼخولة ك ابؼؤسسات ابؼالية ك النقدية سياسات من شأنها 
. الأزمة أك إزالتها، ك ىذا ما سيتم التطرؽ إليو في ابؼبحث التالر

الحلول المنتهجة في منطقة اليورو : المبحث الثالث

إما :  أف بزفض عبء الدين لديها من خلبؿ ثلبثة طرؽ كقعت في أزمة مديونيةمن الناحية النظرية بيكن لأم دكلة
 ك إما إعلبف التوقف عن ، أك خلق التضخم ك إصدار أكراؽ البنكنوت لسداد الديوف،التعديل ابؼالر بخفض النفقات

السداد ك ىو ما يعتٍ الإفلبس، لكن ابػطط ابؼطبقة في منطقة اليورك أخذت منحا آخر بدزيج من ابؼساعدات 
. ابػارجية ك كضع خطط للتقشف ابؼالر، ك ىذا ما سيتطرؽ إليو ىذا ابؼبحث

إنشاء صندوق لاستقرار المالي الأوربي : المطلب الأول

 التي مازالت في بدايتها إلذ أنو لا 2010كشفت أزمة الديوف السيادية في منطقة اليورك خلبؿ فصل الربيع من عاـ 
التي لد تكن كافية للتصدم " الاستقرار ك النمو"يوجد آلية في منطقة اليورك لتسوية الأزمات ابؼالية بخلبؼ معاىدة 

 فبمجرد ،%3للؤزمة رغم التأكيد على ابغفاظ على العجز في القطاع العاـ من خلبؿ شرط عدـ بذاكز عجز ابؼوازنة 
كقوع الأزمة ك تفاقمها حتى تبتُ فعلب أنو لا توجد لدل الابراد الأكربي أدكات فعالة لتسوية الأزمة، فتم الاتفاؽ 

الذم بقح في  (EFSF)على تهدئة الأكضاع في اليوناف ك من بعد تم إقرار مشركع مرفق الاستقرار ابؼالر الأكركبي 
 .3تهدئة الأزمة

                                                           
1

 26/27، أياـواقع التكتلات زمن الازماتبوخارم بغلو ك عايب كليد،مستقبل الابراد الاقتصادم كالنقدم الأكركبي في ظل  أزمة الديوف السيادية لليوناف، ملتقى حوؿ  
 .6، ابؼركز ابعامعي بالوادم، ص2012فيفرم

2
 أفريل 26/27، جامعة الوادم، أياـ واقع التكتلات الاقتصادية زمن الأزماتأنظر الطاىر ىاركف، ، أزمة منطقة اليورك ك أثرىا على مستقبل الابراد الأكركبي، مداخلة في ملتقى  

 .6، ص 2011
3
 François Gianviti and others, A European mechanism for sovereign debt crisis resolution: a proposal, bruegel 

blueprint series, November 2010, P3. 
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ىي شركة التي كافقت "كما ىو مشار إليو في ابؼوقع الربظي لو  (EFSF)ك يعرؼ مرفق الاستقرار ابؼالر الأكركبي 
 حزيراف 7، كأدرجت في لوكسمبورج بدوجب القانوف اللوكسمبورجي في 2010 مايو 9عليها دكؿ منطقة اليورك يوـ 

للحفاظ على الاستقرار ابؼالر للببراد النقدم الأكركبي من خلبؿ توفتَ مؤقت للمساعدة "  EFSF" يهدؼ  2010
. 1"ابؼالية للدكؿ الأعضاء في منطقة اليورك إذا لزـ الأمر

كيضم بؾلس إدارة صندكؽ الإنقاذ الأكركبي بفثلتُ رفيعي ابؼستول من الدكؿ الأعضاء في منطقة اليورك، ك ىم إما 
نواب الوزراء أك أمناء الدكلة أك بؿافظ مدير ابػزانة الوطنية، بالإضافة إلذ رئيس ابؼفوضية الأكركبية ك رئيس البنك 
 2.ابؼركزم الأكركبي، كيرأس بؾلس إدارة صندكؽ الإنقاذ الأكركبي رئيس اللجنة الاقتصادية كابؼالية في الابراد الأكركبي

ك يتكوف رأس ماؿ الصندكؽ من مسابنات الدكؿ الأعضاء في منطقة اليورك، ك ىذه ابؼسابنات موزعة على الشكل 
 :التالر

 مليار يورك:الوحدة      يوضح نسبة مسابنة الدكؿ الأعضاء في صندكؽ الاستقرار ابؼالر الأكربي: 2.2 جدكؿ رقم
 

ابؼسابنة البلد 
 211ابؼانيا 
 158.5فرنسا 
 139.3ايطاليا 
 92.5اسبانيا 
 44.4ىولندا 

 27بلجيكا 
 21.9اليوناف 
 21.6النمسا 
 19.5البرتغاؿ 
 14فنلندا 
 12.4ايرلندا 

 7.7سلوفاكيا 
 3.7سلوفينيا 
 2.0استونيا 

 2.0لكسمبورغ 
                                                           
1
 Publication EFSF ,15/01/2015, On the site http://www.efsf.europa.eu,P1 

2
 Ibid,P3 
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 1.5قبرص 
 0.7مالطا 
عبد الكرنً عبيدات ك على بوعمامة، مستقبل الابراد النقدم الأكربي في ضل أزمة الديوف الأكربية، ملتقى : ابؼصدر
. 14،ص2012 ففرم 27-26، ابؼركز ابعامعي بالوادم واقع التكتلات زمن الأزماتحوؿ 

من أجل إبقاز مهمة الصندكؽ على النحو ابؼطلوب كضعت لو قوانتُ تنظيمية تبتُ طريقة عملو، حيث يؤذف و 
لصندكؽ الإنقاذ الأكركبي إصدار سندات أك أدكات الدين الأخرل في السوؽ بعمع الأمواؿ اللبزمة لتوفتَ ابؼساعدة 

 :1ابؼالية، ك من جهة الإنفاؽ فالصندكؽ يوفر عدة أنواع من ابؼساعدات ىي كالتالر

 التمويل بالقركض للبلداف التي تعاني صعوبات مالية؛ -
 إعادة ربظلة ابؼؤسسات ابؼالية من خلبؿ القركض للحكومات؛ -
 توفتَ ابؼساعدة ابؼالية الاحتًازية في شكل خط ائتماف؛ -
 .شراء السندات من دكلة عضو في صندكؽ الإنقاذ الأكركبي في أسواؽ الدين الابتدائية كالثانوية -

ك لقد قدـ الصندكؽ مساعدات مالية للدكؿ ابؼتعثرة في منطقة اليورك بالاشتًاؾ مع صندكؽ النقد الدكلر في إطار 
ابؼساعدات ابؼشركطة بإصلبحات ىيكلية في الاقتصاد، ك سوؼ نوضح في ابؼطلب التالر ابؼساعدات ابؼقدمة من 

. طرؼ الصندكؽ

تقديم مساعدات مشروطة بإصلاحات هيكلية : المطلب الثاني

كخطوة أكلذ في سياؽ التصدم لأزمة الديوف السيادية قامت ابغكومات بإجراءات تقشف لاستًداد بعض الثقة 
 مليار يورك 4.8ابؼفقودة من قبل الابراد الأكربي، فاليوناف البلد ابؼتضرر الأكؿ أقدـ على خطة تقشفو الأكلذ لتوفتَ 

: 2كانت على النحو التالر

 خفض الأجور في القطاع العاـ؛ -
 بذميد صناديق التقاعد؛ -
 ؛%21رفع ضريبة القيمة ابؼضافة نقطتتُ إلذ  -
 . عاما61 عاما بدؿ 63رفع سن التقاعد إلذ  -

 في نهاية %8.7 إلذ غاية %12.7 نقاط أم من 4لكن ىذه الإجراءات لد تكن كافية إذ خفضت من عجز ابؼوازنة 
 توصل المجتمعوف 2010 مارس 26-25، إذ برتم عليها طلب ابؼساعدة من ابػارج، ك ضمن قمة برككسل 2010

                                                           
1
 Publication EFSF, Op.Cit,P1 

2
 .215عبد الله رزؽ، مرجع سبق ذكره، ص 
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تفاؽ بشأف مساعدة اليوناف ك بعض الدكؿ الأخرل في منطقة اليورك ابؼتعثرة ماليا للخركج من الأزمة بدساعدة اإلذ 
 .مع الالتزاـ بخطط تقشف للسيطرة على الإنفاؽ ابؼفرط" صندكؽ النقد الدكلر"ك " صندكؽ الاستقرار ابؼالر الأكربي"

بليوف يورك :الوحدة        دفعات الإنقاذ ابؼالر ابؼخصصة للدكؿ ابؼتعثرة ماليا في منطقة اليورك    :3.2 جدكؿ رقم

صندكؽ الاستقرار تاريخ الدفعة البلد 
ابؼالر الأكربي 

صندكؽ النقد 
الدكلر 

المجموع 

 110 30 80 2010مام اليوناف 
 164.4 19.6 144.7* 2012مارس/فيفرم

 67.5 22.5 45 2010ديسمبر ايرلندا 
 78 26 52 2010مام البرتغاؿ 
 394 97 297المجموع 

Source; Rebecca M. Nelson, Paul Belkin, Derek E. Mix ,Congressional Research 

Service, Greece’s Debt Crisis: Overview, Policy Responses, and Implications 

,August 18, 2011. p11 

* Publication EFSF, Op.Cit,P19. 

 

  :برنامج إنقاذ البرتغال

اتفقت مع ابؼفوضية الأكركبية كالبنك ابؼركزم  (أم كزراء ابؼالية في منطقة اليورك)، بؾموعة اليورك 2010 مام 17في 
الأكركبي أف توفتَ ابؼساعدة ابؼالية للبرتغاؿ كانت مبررا للحفاظ على الاستقرار ابؼالر في منطقة اليورك كالابراد الأكركبي 

 20كافق المجلس التنفيذم لصندكؽ النقد الدكلر الدعم ابؼالر للبرتغاؿ في إطار مرفق الصندكؽ ابؼوسع في  .ككل
: 1 بليوف يورك مقسمة كالتالر78غ ؿ بتمويلها بابؼب2010مام 

 بليوف يورك من طرؼ صندكؽ الاستقرار ابؼالر الأكربي؛ 26-

 بليوف يورك من طرؼ صندكؽ النقد الدكلر؛ 26-

آلية الاستقرار ابؼالر الأكركبي، ك ىي مؤسسة بيوبؽا الابراد الأكركبي من خلبؿ السندات  بليوف يورك من طرؼ 26-
. ةالتي تصدرىا ابؼفوضية الأكركبي

                                                           
1
Publication EFSF, Op.Cit ,P16.  
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ككانت ىذه ابؼساعدات ابؼالية ابؼقدمة مشركطة بتنفيذ برنامج للتكيف الاقتصادم الكلي، كتضم الإجراءات في ثلبثة 
 :1بؾالات رئيسية ىي

 إستًاتيجية ضبط أكضاع ابؼالية العامة، بدعم من التدابتَ ابؽيكلية ابؼالية، تهدؼ إلذ برديد نسبة الدين إلذ -
 ؛" ماستًبىت"الناتج المحلي الإبصالر بدا يوافق النسبة المحددة في معاىدة 

إستًاتيجية استقرار القطاع ابؼالر على أساس إعادة ربظلة كبزفيض الديوف، مع ابعهود ابؼبذكلة بغماية القطاع  -
 ابؼالر ضد بزفيض الديوف غتَ ابؼنضبطة من خلبؿ آليات السوؽ استنادا بدعم من مرافق كقائية؛

. الإصلبحات ابؽيكلية لتعزيز النمو المحتمل، كخلق فرص العمل، كبرستُ القدرة التنافسية -
: برنامج إنقاذ ايرلندا

 اتفقت المجموعة الأكربية مع ابؼفوضية الأكركبية كالبنك ابؼركزم الأكركبي أف تقدـ ابؼساعدة 2010 نوفمبر 28في 
 على ابؼسابنة في مساعدة 2010 ديسمبر عاـ 16كما أقر المجلس التنفيذم لصندكؽ النقد الدكلر في  .لايرلندا

: 2ايرلندا للخركج من الأزمة حيث قسمت ابؼساعدة على النحو التالر

 بليوف يورك مقدمة من طرؼ صندكؽ الاستقرار ابؼالر الأكربي؛ 17.7-

 بليوف يورك مقدمة من طرؼ آلية الاستقرار ابؼالر الأكركبي؛ 22.5-

 بليوف يورك مقدمة من طرؼ صندكؽ النقد الدكلر؛ 22.5-

 بليوف 0.6)ك السويد  ( بليوف يورك3.8) بليوف يورك في شكل قركض ثنائية مقسمة على ابؼملكة ابؼتحدة 4.8-
 ؛( بليوف يورك0.4)ك الدبمارؾ  (يورك

.  بليوف يورك مقدمة من طرؼ ابػزانة العمومية الايرلندية ك الصندكؽ الوطتٍ للتقاعد 17.5-

: 3ك في ابؼقابل قدمت ايرلندا إصلبحات ىيكلية كشرط للحصوؿ على ابؼساعدة متمثلة في النقاط التالية

إستًاتيجية القطاع ابؼالر التي تضم التقليص كإعادة تنظيم القطاع ابؼصرفي بدا في ذلك إعادة ربظلة البنوؾ، - 
 ؛بالإضافة إلذ بزفيض الديوف

إستًاتيجية بعيدة ابؼدل لاستعادة الاستدامة ابؼالية ابؼتمثلة في ضبط الإنفاؽ، كإصلبح النظاـ الضريبي، كتوليد - 
 إيرادات إضافية؛

                                                           
1
 Ibid ,P14. 

2
 Publication EFSF, Op.Cit ,P15 

3
Idem. 
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 .حزمة الإصلبح ابؽيكلي لدعم النمو، مع التًكيز على خلق قدرة تنافسية عالية ك فرص عمل جديدة- 
 :خطة الإنقاذ الثانية لليونان

 أكتوبر 26لد تكتف اليوناف بحزمة الإنقاذ الأكلذ بل أتبعتها بحزمة الإنقاذ الثانية حيث أقرت الدكؿ الأعضاء في 
 مليار يورك، 164.4 ابغزمة الثانية لإنقاذ اليوناف، كتتضمن ىذه ابغزمة بصلة من الإجراءات التي خصصت بؽا 2011
 مليار يورك من صندكؽ النقد الدكلر، ك تم 19.6مليار يورك بفولة من المجموعة الأكربية إضافة إلذ  144.7منها 

 ك ىي تغطي احتياجات التمويل 2012  فيفرم21الاتفاؽ على تفاصيل ىذا البرنامج من قبل بؾموعة اليورك في 
. 1  2014حتى نهاية 

 مليار يورك من 107ك من خلبؿ اتفاؽ مع ابؼؤسسات ابؼالية ابػاصة ابؼدينة لليوناف تم كضع خطة شطب بكو 
كقد كافقت البنوؾ كشركات التأمتُ كالصناديق ، إبصالر قيمة سندات الدين اليوناني التي بروزىا تلك ابؼؤسسات

 ما سيقلص ديوف ،%53.5 إلذ بكو %50الاستثمارية على رفع نسبة ابػفض في قيمة السندات التي بسلكها من 
 . 2 مليار يورك107اليوناف بنحو 

كما تم الاتفاؽ في ىذه ابػطة مع القطاع ابػاص بتنفيذ مبادلة سندات قدبية بأخرل جديدة على مدل ثلبثتُ سنة 
 في السنوات ابؼوالية، إلذ أف تنتهي %4.3، ك2020في % 3، ك2015 في %2، تتًاكح بتُ  فائدة متغتَةبنسبة

 %160من ابؼتوقع أف تقلص إجراءات ابغزمة الثانية ديوف اليوناف من ، 2042آجاؿ استحقاؽ الديوف اليونانية في 
، كىي النسبة الأقصى للدين التي بيكن أف تتحملها البلبد على 2020 في %120.5من الناتج المحلي الإبصالر إلذ 

. 3ابؼدل البعيد

 البنك الدكلر لإعادة تنشيط اقتصاديات ىذه البلداف من خلبؿ مشركعات الإصلبح ك في بؿاكلة أخرل من طرؼ
 مليار دكلار بؼساعدة القطاع ابؼصرفي ك لتمويل القركض 31ابؼؤسسي ك الاجتماعي بتقدنً معونة ائتمانية بدقدار 

بؼؤسسات الأعماؿ التي تأثرت بالأزمة الاقتصادية العابؼية من خلبؿ التمويل بالقركض ك حصص رأس ابؼاؿ، ك 
ذراع البنك -ك كفرت الوكالة الدكلية لضماف الاستثمار. التسهيلبت الائتمانية، ك التأمتُ ضد ابؼخاطر السياسية

.  مليارات دكلار للبستثمار في البلداف الأكثر تأثرا بالأزمة في ابؼنطقة3ما يصل إلذ - للتأمتُ ضد ابؼخاطر السياسية
ك قد أصدرت الوكالة ضمانات قيمتها بكو نصف مليار دكلار بؼساندة قركض ابؼسابنتُ من البنوؾ الأـ إلذ 

.  4ابؼؤسسات التابعة بؽا في أككرانيا ك ركسيا

                                                           
1
 Publication EFSF, Op.Cit ,P17. 

2
 تاريخ الاطلبع http://www.aljazeera.net/news على ابؼوقع مركز الجزيرة للدراسات الاقتصادية ، %120.5خطة الإنقاذ الثانية تهدؼ بػفض ديوف اثينا إلذ  

21/02/2015. 
3

 .بق اساؿرجع الد 
4

السنة السابعة،جامعة الكوفة، -21، العدد مجلة الغري للعلوم الاقتصادية و الإدارية برليل السيناريو العابؼي ك آثاره على بلداف ابػليج، 2011أزمة اليورك عاطف لافي مرزكؾ،  
 .20، صالعراؽ

http://www.aljazeera.net/NR/exeres/D66BEC9D-03BB-4D30-95BB-A35CFC854A7E.htm
http://www.aljazeera.net/NR/exeres/D66BEC9D-03BB-4D30-95BB-A35CFC854A7E.htm
http://www.aljazeera.net/news
http://www.aljazeera.net/news
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استخدام أدوات السياسة النقدية من طرف البنك المركزي الأوربي : المطلب الثالث

كرد فعل أكلر من طرؼ البنك ابؼركزم الأكربي على الأزمة ابؼالية التي أثرت في منطقة اليورك ىو استخدامو لأدكات 
السياسة النقدية ابؼمنوحة لديو لتأثتَ على اقتصاد ابؼنطقة ك دفع عجلة النمو، فابؼلبحظ أف ابؼركزم الأكربي استخدـ 

: أداتتُ مهمتتُ بنا على التوالر

أسعار الفائدة : الأداة الأولى

 أف بزفيض أسعار الفائدة لدل البنك ابؼركزم الأكربي يؤدم إلذ بزفيض تكلفة البنوؾ التجارية في ابؼعركؼمن 
الاقتًاض ك بالتالر فإف أسعار فائدة ىذه الأختَة سوؼ تنخفض بشكل دكرم في حدكد مقاربة لسعر فائدة البنك 
ابؼركزم الأكربي، ك ىذا ما يؤدم بدكره إلذ ابلفاض تكلفة ابؼشاريع التي تعتمد في بسويلها على القركض ابؼصرفية ك 

بالتالر ابؼشاريع الاستثمارية سوؼ تكوف ذات جدكل مالية أكبر بفا بوفز على الاستثمار سواء ابؼباشر أك غتَ 
ابؼباشر بفا بورؾ عجلة الاقتصاد، ك تعرؼ ىذه السياسة ابؼنتهجة في البنك ابؼركزم الأكربي بسياسة التيستَ الكمي، 

. تسعى لطرح مزيد من الكتلة النقدية في الاقتصاد الأكربي لتحفيزه- أم سياسة التيستَ الكمي–فهي بذلك 

 سعر الفائدة في البنك ابؼركزم الأكربي تطور :9.2 الشكل رقم

 
( 8)من إعداد الباحث استنادا للملحق رقم: ابؼصدر

 

 

 إلذ 2005يلبحظ من خلبؿ ابعدكؿ أف سعر الفائدة في البنك ابؼركزم الأكربي في تزايد مستمر خلبؿ الفتًة من 
 ك في ىذه القتًة لد تكن ابؼنطقة النقدية الأكربية تعاني مشاكل اقتصادية أك غتَىا من 2008غاية الربع الأكؿ من 

ابؼشاكل ك بؽذا عرؼ سعر الفائدة صعود مستمر للسيطرة على الكتلة النقدية، ك بعد ىذه الفتًة نلبحظ تناقص 
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 تكاد تقتًب من الصفر ك ىذا راجع إلذ 2015مستمر في سعر الفائدة إلذ مستويات متدنية جدا، فخلبؿ سنة 
السياسة ابؼنتهجة في البنك ابؼركزم الأكربي من أجل برفيز الاقتصاد ك تشجيع التجارة ابػارجية ك ذلك لتحريك 

الركود الاقتصادم الذم أصاب ابؼنطقة النقدية الأكربية جراء الأزمة ابؼالية العابؼية ك من بعدىا أزمة الديوف السيادية 
. الأكربية

السوق المفتوحة : الأداة الثانية

فسخت أزمة الديوف في منطقة اليورك ثقة ابؼستثمرين في شراء السندات ابغكومية الأكربية ك خاصة سندات الدكؿ 
ابؼتعثرة ماليا، كبغية مساعدة الدكؿ ابؼتعثرة اقتًح البنك ابؼركزم الأكربي على ىذه الدكؿ طرح سندات حكومية 

. جديدة ك يقوـ البنك الأكربي بشرائها من السوؽ الثانوية بغية بسويلها بطريقة غتَ مباشرة 

 ابؼركزم الأكركبي البنك إقراض على ابؼفركضة للضوابط جيدان  مثالا "ماستًبىت" معاىدة ك من جهة أخرل تفرض
 البنك استقلبلية لتدعيم ابؼؤسسية اللبزمة التًتيبات أىم من تعد حيث بالابراد الأعضاء الدكؿ بغكومات ابؼباشر
 للمادة ككفقان  النقدية، لسياستو رئيسي كهدؼ في الأسعار الاستقرار ىدؼ برقيق في دكره كتفعيل الأكركبي ابؼركزم

 تقدنً الابراد دكؿ في الوطنية ابؼركزية البنوؾ الأكركبي أك ابؼركزم البنك على ابؼعاىدة بوظر تلك من (104)
 علبكة الابراد، دكؿ بغكومات ابؼباشر الائتماف صور من أخرل  أك أية صورة ابؼكشوؼ على ائتمانية تسهيلبت

 الأكراؽ ابؼالية شراء من الابراد دكؿ في ابؼركزية البنوؾ أك الأكركبي ابؼركزم البنك منعت ابؼعاىدة فقد ذلك على
 للحكومات ابؼباشر غتَ يقدـ الائتماف بأف الأكركبي بؼركزم ا للبنك بظحت كلكنها الإصدار، سوؽ في ابغكومية

 التالية الأشكاؿ أحد يأخذ قد كالذم الثانوية، السوؽ ابغكومية في ابؼالية للؤكراؽ الاختيارم الشراء خلبؿ من كذلك
ابعهاز  بسويل لإعادة كضماف ابغكومية بالأكراؽ الاحتفاظ الشراء، إعادة ابؼفتوح النهائية،اتفاقيات السوؽ عمليات :

. 1ابؼصرفي

 عن عملية شراء أصوؿ مكثفة كخصوصا من الديوف العامة، 2015حيث أعلن البنك ابؼركزم الأكركبي في مطلع عاـ 
ستصل قيمتها في الإبصاؿ إلذ أكثر من ألف مليار يورك بهدؼ مواجهة خطر الانكماش كبرفيز الاقتصاد في منطقة 

 مليار يور في الشهر الواحد كما أعلن عنو رئيس البنك ابؼركزم الأكربي ك ستستمر من 60، ك ستكوف بدعدؿ اليورك
. 20162  إلذ غاية سبتمبر2015مارس 

 فقط من %20كستقوـ ابؼصارؼ ابؼركزية الوطنية للدكؿ الأعضاء في منطقة اليورك بهذه ابؼشتًيات، كستخضع نسبة 
الأسهم التي سيتم شراؤىا لتقاسم ابؼخاطر، أم أف ابػسائر المحتملة التي ستنجم عن ذلك سيتحملها في النهاية كل 

                                                           
1

 .10، ص2011، جامعة لندف، ديسمبر MPRAمتٌ كماؿ، بذربة الابراد الاكربي في التنسيق بتُ السياستتُ ابؼالية ك النقدية، بؾلة  
2

  .03، ص 2321 العدد 24/01/2015جريدة البلبد البحرينية، تاريخ النشر  
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ابؼكلفتُ في منطقة اليورك، كالنسبة ابؼتبقية سيتحملها كل بلد على حدا من خلبؿ شراء كل بنك مركزم لأسهم من 
 .1بلبده

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

1
 .ابؼرجع السابق، نفس الصفحة 
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  خلاصة الفصل التطبيقي 

 ، 2008من خلبؿ العرض في الفصل التطبيقي، تم توضيح الأسباب ابػلفية لأزمة الرىن العقارم الأمريكي لسنة 
كما تبتُ أف بؽذه الأزمة قنوات مكنت من انتشارىا في الاقتصاد العابؼي ك بالتالر أثرت على الوحدة النقدية الأكربية 

 .ك برزت في شكل أزمة ديوف سيادية أكربية مهددتا ابرز تكتل اقتصادم

كما تم التعرض لأثر أزمة الديوف السيادية الاكربية على ابؼعايتَ ابؼوضوعة في معايتَ الاستقرار ك النمو ك ابؼعركفة 
، ك على اثر ىذه الأزمة تم تفعيل عدة برامج من شأنها التصدم للؤزمة بدشاركة صندكؽ النقد " ماستًبىت"بدعايتَ 

، ك الأدكات التي استعملها البنك ابؼركزم "اليورك"الدكلر ك البنك ابؼركزم الأكربي بصفتو ابؼسئوؿ عن العملة ابؼوحدة 
 .الأكربي للحفاظ على قيمة العملة

حيث بينت ىذه النظرية أف ىناؾ " ماندؿ"كما توضيح أيضا اختلبلات الوحدة النقدية الأكربية ك ذلك طبقا لنظرية 
عدة شركط بهب الالتزاـ بها من أجل قياـ منطقة نقدية مثلى ك منع أم اختلبلات بيكن أف تصيب ىذه الوحدة 

 .النقدية، ك ىو ما تم إسقاطو على الوحدة النقدية الأكربية
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من خلبؿ تطرقنا بؼوضوع تأثتَ الأزمات ابؼالية على التكتلبت الاقتصادية ك أخذ دراسة تطبيقية بفثلة في تأثتَ الأزمة 
 على ابؼنطقة النقدية الأكربية، حاكلنا معابعة الإشكالية ابؼتمثلة في مدل تأثتَ الأزمة ابؼالية 2008ابؼالية العابؼية 

 على ابؼنطقة النقدية الأكربية، ك ىذا انطلبقا من الفرضيات الرئيسية ك باستخداـ التحليل الوصفي 2008العابؼية 
 .للبيانات الإحصائية ابؼسجلة

،كما غدت أكثر انتشارا بسبب الانفتاح  تبتُ لنا أف الأزمات ابؼالية أصبحت صفة ملبزمة للبقتصاد العابؼي اليوـ
الاقتصادم الواسع ك الارتباط الشديد بتُ اقتصاديات الدكؿ، ك لعل من أبرز ما ساىم في امتداد الأزمات ابؼالية ىو 
كجود قنوات تدكيل كانت سبب في انتقاؿ الأزمة من مركزىا إلذ الاقتصاد العابؼي، حيث تعتبر العوبؼة ابؼالية من أكثر 

 .القنوات حدة في نقل الأزمة ابؼالية

 شدة تأثتَ على التكتل الاقتصادم ك النقدم الأكربي من 2008ك من جهة أخرل أظهرت الأزمة ابؼالية العابؼية 
خلبؿ ابؼؤشرات ابؼسجلة في مستويات النمو ابؼتدنية ك البطالة ابؼرتفعة بالإضافة الإخلبؿ بابؼعايتَ ابؼوضوعة في 

ك ابؼتمثلة في معيار العجز ابغكومي ك الدين ابغكومي ك أسعار الفائدة طويلة الأجل ك " ماستًبىت"معاىدة 
التضخم، حيث فرضت المجموعة الأكربية ىذه ابؼعايتَ من أجل أداء اقتصادم في مستول عالر يضمن قوة عملة 

اليورك، إلا أنو ك من خلبؿ ابؼلبحظ في الدراسة أف الأزمة في منطقة اليورك حتمت على الدكؿ ضعيفة الأداء 
 .الاقتصادم ابػركج من معايتَ الاستقرار ك النمو ابؼوضوعة مسبقا

 على أف ابؼنطقة النقدية الأكربية بها مشاكل بنيوية أثرت في عدـ 2008ك كما كشفت أيضا الأزمة ابؼالية العابؼية 
فقد حدد شركطا لقياـ ىذه  (نظرية مندؿ)قدرتها على التصدم للؤزمة، ك ذلك طبقا لنظرية ابؼنطقة النقدية ابؼثلى 

ابؼنطقة من بينها قابلية عوامل الإنتاج على الانتقاؿ بتُ الدكؿ الابراد ك درجة انفتاح الاقتصاد ك معدؿ التبادؿ 
التجارم بتُ دكؿ ابؼنطقة ك مستول تشابو التنوع في قواعد الإنتاجية ك التشابو في معدلات تضخم ك مركنة الأجور 
ك درجة الاتساؽ بتُ السياسات الاقتصادية لدكؿ الابراد، إلا أنو ك من خلبؿ الدراسة يتبتُ أف ىذه الشركط غتَ 

 . بؿققة في منطقة اليورك ك ىو ما بقم عنو عدـ قدرة ابؼنطقة في التصدم للؤزمة

لكن التكتل الاقتصادم أبرز تعاكنو ابؼشتًؾ كدرع كاقي من الصدمات ابػارجية من خلبؿ البرامج ابؼفعلة ابؼشتًكة 
للتخفيف من حدة الأزمة، ك أصبح أكثر خبرة في إدارة الأزمات ابؼالية ك استدراؾ نقائص الوحدة النقدية، ففي 

البداية تدخل البنك ابؼركزم الأكربي بخفضو لسعر الفائدة من أجل برفيز النمو الاقتصادم ك برريك العجلة 
الاقتصادية ، كذلك تم إنشاء صندكؽ مالر سابنت فيو بصيع الدكؿ الأكربية من أجل التصدم للؤزمات التي تطرأ 

 .على ابؼنطقة الأكربية

 

 



 

  

 على ابؼنطقة النقدية الأكربية ك سبل 2008لقد اىتمت ىذه ابؼذكرة بدارسة الأثر الذم خلفتو الأزمة ابؼالية العابؼية 
 .ابػركج من الأزمة، كعليو ك بعد عرض الدراسة بيكن كضع الاستنتاجات في التالر

يعتبر التكامل الاقتصادم تنظيم يضم بؾموعة من الدكؿ ذات الإقليم الواحد بهدؼ التعاكف الاقتصادم  -1
 من خلبؿ إزالة العقبات التي تعتًض التجارة البينية ك حركة رأس ابؼاؿ ك العمالة؛

 لا بيكن أف يتم التكامل الاقتصادم إلا بوجود شركط معينة ك بؿددة مسبقا، ك في كل مرحلة يتم بذاكز  -2
 .عقبة في سبيل بررير بذارة السلع ك ابػدمات البينية ك بناء منطقة اقتصادية ذات تنسيق اقتصادم ك مالر مشتًؾ

 تعتبر الوحدة الاقتصادية ك النقدية ىي أعلى درجات التكامل الاقتصادم؛ -3
لد تكن التجربة الأكربية في التكامل الاقتصادم ك النقدم كليدة اللحظة بل مرت بخطوات عدة بدأت  -4

الذم يضم ثلبث دكؿ أعضاء لتبلغ مرحلة متقدمة تضم بشانية ك عشركف دكلة عضو، ك لقد " البينولوكس"بإبراد 
 كانت خلبؿ ىذه ابػطوات عدة اتفاقيات كاف بؽا أثر في مستَة الوحدة النقدية؛

تتداكؿ فيها العملة ابؼوحدة " منطقة اليورك"  أنشأت الوحدة النقدية الأكربية منطقة نقدية عرفت باسم  -5
 ؛"بدعايتَ الانضماـ"، كما كضعت بؽا شركط للدخوؿ في عضويتها عرفت 1999اليورك سنة 

 أنشأت الوحدة النقدية الأكربية مؤسسات فوؽ قومية تنظم عمل العملة الوليدة عرفت بالبنك ابؼركزم  -6
 الأكربي؛

 في ضل كجود العوبؼة ابؼالية ك ابغركة السريعة لرؤكس الأمواؿ برز تكرار مستمر للؤزمات ابؼالية، ك أصبحت  -7
 بظة دائمة للنظاـ ابؼالر الدكلر؛

 للؤزمة ابؼالية عدة قنوات بيكن من خلببؽا الانتشار ضمن الإقليم الواحد أك عدة أقاليم، ك ىو ما حدث  -8
في أزمة الرىن العقارم الأمريكي، فمن أزمة مالية على ابؼستول المحلي إلذ أزمة مالية عابؼية، ك كما سابنت أسواؽ 

 ابؼاؿ بنسبة كبتَة في انتقاؿ الأزمة عابؼيا؛
تظهر البيانات ابؼدركسة للدكؿ الأعضاء في منطقة اليورك أف أدائها الاقتصادم منقسم إلذ دكؿ ضعيفة  -9

 ك أخرل ذات أداء قوم ك ابؼعركفة بدكؿ الشماؿ؛  (PGIIS)الأداء ك ابؼعركفة بدكؿ 
 من خلبؿ دراسة ابؼؤشرات الاقتصادية للمنطقة النقدية الأكربية تبتُ أف الأزمة ابؼالية العابؼية مست منطقة  -10

اليورك ك برزت في شكل ديوف سيادية كضعتها في عسر مالر كجب على السلطات الوصية ابزاذ إجراءات للخركج 
 من الأزمة؛

 لد تكن الأزمة ابؼالية العابؼية ىي السبب الوحيد في تفاقم ديوف منطقة اليورك بل كانت ىذه ابؼنطقة بها  -11
 مشاكل بنيوية أثرت في عدـ قدرتها على التصدم للؤزمة ابؼالية العابؼية؛



 

  

 تظهر فائدة التكتل الاقتصادم في تعاكنو ابؼشتًؾ في التصدم للؤزمة ابؼالية من خلبؿ صندكؽ الدعم ابؼالر  -12
ك السياسة النقدية ابؼنتهجة في البنك ابؼركزم الأكربي من خلبؿ بزفيضو لأسعار الفائدة ابؼركزية ك شراء السندات من 

 السوؽ الثانوية للدكؿ الأعضاء التي تعاني عسر مالر؛
 تظهر الأزمة ابؼالية في منطقة اليورك الإخلبؿ بدعايتَ التقارب ابؼالر ابؼوضوعة مسبقا في معاىدة  -13

 ؛"ماستًبىت"
 تبتُ من خلبؿ السياسة النقدية ابؼنتهجة في البنك ابؼركزم الأكربي للحد من الأزمة ابؼالية في منطقة اليورك  -14

ك السيطرة على التضخم، أنو انتقل من سياسة نقدية تقليدية بفثلة في بزفيض معدلات الفائدة إلذ سياسة نقدية 
 أخرل بفثلة في استخداـ أداة السوؽ ابؼفتوحة؛

تبتُ من خلبؿ الدراسة أف الدكؿ الأعضاء في منطقة اليورك تبنت سياسة مالية لامركزية بفثلة في خطط  -15
 .التقشف لكبح الإنفاؽ العمومي ابؼفرط

من خلبؿ عرض الدراسة ك النتائج ابؼتصل إليها بيكن نفى أك إثبات الفرضيات ابؼوضوعة مسبقا في ابؼقدمة، ك ىي 
 :كالتالر

 أف الأزمة ابؼالية العابؼية لد يكن سببها الرئيسي ك الوحيد ىو أزمة الرىن العقارم بل 8تثبت النتيجة رقم  -1
ك توريق الديوف، ك ىو ما  (الأسهم ك السندات)توجد أسباب أخرل تراكمية نابذة عن ابؼضاربة في الاقتصاد الوبني 

 .ينفي صحت الفرضية الأولى
 أف التكتل الاقتصادم يعتبر أحد الاستًاتيجيات للحد من انتشار الأزمات ابؼالية 10 ك8 ك7تظهر النتائج  -2

يثبت صحت في حاؿ توفرت فيو الشركط اللبزمة لتصحيح الإختلبلات التي تصيب ابؼناطق الضعيفة، ك ىو ما 
 .الفرضية الأولى

 أف تأثتَ الأزمة ابؼالية العابؼية على منطقة اليورك كاف بالغا كضعها في موقف ىدد 9  تعطي النتيجة رقم  -3
بزكابؽا ك بالتالر كاف تأثتَ الأزمة شديد ابػطورة، ك لد يكن متماثل في بصيع الدكؿ الأعضاء في منطقة اليورك ك ىو 

 .ينفي صحة الفرضية الثالثةما 
، " ماستًبىت" أف الأزمة ابؼالية في منطقة اليورك أثرت في التزاـ الدكؿ الأعضاء بدعايتَ 13تظهر النتيجة رقم  -4

 .ينفي صحة الفرضية الرابعةك ىو ما 
 أف الوحدة الأكربية فعلت برنامج مشتًؾ بفثل في صندكؽ الدعم ابؼالر ك الذم 12تبتُ لنا النتيجة رقم  -5

سابنت فيو بصيع الدكؿ الأعضاء في منطقة اليورك للخركج من الأزمة ك بالتالر أظهر التكتل الاكربي تعاكف مشتًؾ 
 .ينفي صحة الفرضية الخامسةللتصدم للؤزمة، ك ىو ما 



 

  

 أف السياسة النقدية ابؼنتهجة من طرؼ البنك ابؼركزم الاكربي قد خففت من حدة 15 ك 14توضح النتيجتتُ رقم 
الأزمة ك لو بصورة بؿدكدة لأف بزفيض أسعار الفائدة قد بلغ درجات متدنية جدا ك بؽذا انتهج البنك ابؼركزم 

الأكربي أداة السوؽ ابؼفتوحة، أما السياسة ابؼالية فقد انتهجت الدكؿ الأعضاء سياسات مالية منفردة بسثلت أغلبها 
ك منو فالسياسة النقدية ابؼنتهجة كانت مقبولة أما السياسة ابؼالية فلم تبلغ الشكل ابؼطلوب، .في خفض الإنفاؽ العاـ

 .ما يثبت صحة الفرضية الأخيرةك ىو 

 توصيات الدراسة

 :ك من خلبؿ ىذا الطرح بيكن كضع توصيات بؿددة في النقاط التالية

يتضح أنها غتَ مطبقة في منطقة اليورك، ك ىو ما أثر  (ماندؿ)من خلبؿ التطرؽ نظرية ابؼنطقة النقدية ابؼثلى  -
 .سلبا على أداء منطقة اليورك في التصدم للؤزمة

إف قوة اليورك مرىونة بأداء اقتصاديات ابؼنطقة النقدية الأكربية، إلا أنو ك من خلبؿ الإخلبؿ بدعايتَ  -
 .الاستقرار ك النمو تراجعت قوة اليورك مقارنة بالعملبت الدكلية الأخرل

بؼنع تكرار الأزمات ابؼالية بهب كضع أكلوية للبستثمارات ابغقيقية ابؼبنية على قاعدة إنتاجية حقيقية كسد  -
كل منافذ الاستثمارات الغتَ حقيقية ابؼبنية على ابؼضاربات في الأسهم ك السندات، ك منع كل أشكاؿ التوريق ك 

 .ابؼشتقات ابؼالية ابؼبنية على النصب ك الاحتياؿ
للتخفيف من حدة الصدمات ابػارجية ك منع انتقاؿ الأزمات ابؼالية بهب تفعيل الطلب الداخلي، ك  -

 .التخفيف من الاستتَاد للسلع ك ابؼواد ك بهب تفعيل الإنتاج المحلي
على الدكؿ النامية عموما ك الدكؿ العربية خصوصا تفعيل التكامل الاقتصادم ك من ثم السياسي، ك ذلك  -

 .للمكاسب ابؼنطوية برتو، ك لضماف مسايرة بـتلف التطورات العابؼية
على التكتل الاقتصادم الأكربي ابغد من التباين الاقتصادم داخل أعضائو بؼنع الإختلبلات الداخلية ك  -

 .ضماف ستَكرة التكتل بشكل يضمن الاستمرار
ضركرة خلق سلطة فوؽ قومية في الابراد النقدم الأكربي تسهر على تطبيق سياسة مالية موحدة ك إقامة  -

 .خزينة عمومية للبنك ابؼركزم الأكربي بيكن من خلببؽا معابعة الإختلبلات الطارئة
 آفاق الدراسة

 :ك بعدما بينا التوصيات التي تم استنتاجها من الدراسة، بيكن كضع آفاؽ مستقبلية للبحث
ابزذت كل من الولايات ابؼتحدة الأمريكية ك ابؼنطقة النقدية الأكربية إجراءات في السياسة ابؼالية ك النقدية  -

 :للحد من الأزمة ابؼالية العابؼية ك لتخفيف من حدتها، كعليو بيكن طرح آفاؽ دراسية بفثلة في 



 

  

 .         مدل فاعلية السياسة النقدية ك ابؼالية في ابغد من الأزمات ابؼالية
أظهر التكامل الاقتصادم الأكربي تعاكنا مشتًكا للحد من الأزمة ابؼالية التي أثرت في كيانو، كعليو بيكن  -

 :طرح آفاؽ مستقبلية للدراسة بفثلة في
 .         قياس مدل تأثتَ التكتلبت الاقتصادية في ابغد من انتشار الأزمات ابؼالية

ك كشفت عن اختلبلات بنيوية " اليورك"بينت الأزمة ابؼالية العابؼية ضعف الأداء الاقتصادم لدكؿ منطقة  -
 :في ىذه ابؼنطقة، ك منو بيكن إبراز آفاؽ دراسة مستقبلية في
 ".اليورك"         ىل بهب إعادة النظر في البنية الاقتصادية بؼنطقة 

ساعدت اختلبلات منطقة اليورك في صعوبة التصدم لأزمة الديوف ابؼرتفعة في ابؼنطقة، ك عليو بيكن طرح  -
 ".اليورك"ما ىي الآثار النابصة عن أزمة الديوف السيادية لأداء العملة ابؼوحدة : سؤاؿ مستقبلي
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2011. 
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 .2001 مصر، الإسكندرية،
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 الدول اقتصاديات و اليور حوؿ ملتقى العابؼي، الاقتصادم النظاـ ك ادريس،اليورك رشيد ك زيداف بؿمد-67
 .2005أفريل 18/19/20 أياـ الاغواط، ثليجي، عمار جامعة ،-تحديات و فرص-العربية

 العربية الدول اقتصاديات و اليورو حول ملتقى الاقتصادم، تأثتَه ك الأكربي النقدم الابراد صالح، مفتاح-68
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 مليار دكلار: حجم التجارة ابػارجية                                                                                     الوحدة-1

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 السنوات
كاردات 
منطقة 
 اليورك

5.687 8.885 6.805 -0.352 -12.666 10.787 4.717 -2.105 0.572 2.88 

صادرات 
منطقة 
 اليورك

5.003 8.799 7.595 0.033 -14.336 12.806 6.848 1.946 1.666 3.696 

 كاردات 
 الوـ ا

6.675 5.912 1.844 -3.724 -15.761 14.868 5.77 2.119 0.933 4.061 

صادرات 
 الوـ ا

7.305 9.425 7.481 6.137 -12.084 14.379 6.507 3.651 2.825 4.046 

 http://www.imf.orgبيانات صندكؽ النقد الدكلر على ابؼوقع : ابؼصدر
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 (%): مؤشرم اليورككوين ك تغتَ بمو الناتج المحلي الإبصالر في منطقة اليورك                                              الوحدة-2

 
 europa.eu/eurostatsقاعدة بيانات يوركستات على ابؼوقعwww.Bancaditalia.it، قاعدة بيانات بنك ايطاليا  :ابؼصدر

 

 

 

 

 2007/4 2007/3 2007/2 2007/1 2006/4 2006/3 2006/2 2006/1 الفترة
  اليورككوينرمؤش
 

0.7 0.9 0.6 0.7 0.8 0.7 0.6 0.5 

 GDPتغتَ بمو 
 

0.9 1.1 0.4 1.1 0.7 0.6 0.45 0.5 

 4/2009 3/2009 2/2009 1/2009 4/2008 3/2008 2/2008 1/2008 الفترة
  اليورككوينرمؤش
 

0.3 -0.4 -1 -1.3 -1 -0.5 0 0.6 

 GDPتغتَ بمو 
 

0.56 -0.4 -0.6 -1.7 -2.7 -0.3 0.4 0.5 

 4/2011 3/2011 2/2011 1/2011 4/2010 3/2010 2/2010 1/2010 الفترة
  اليورككوينرمؤش
 

0.75 0.5 0.4 0.5 0.56 0.1 -0.1 -0.05 

 GDPتغتَ بمو 
 

0.47 1 0.47 0.5 0.8 0.06 0 -0.25 

 4/2013 3/2013 2/2013 1/2013 4/2012 3/2012 2/2012 1/2012 الفترة
  اليورككوينرمؤش
 

-0.05 -0.4 -0.45 -0.3 -0.15 0 0.1 0.3 

 GDPتغتَ بمو 
 

-0.09 -0.3 -0.08 -0.5 -0.4 0.4 0.1 0.2 

 4/2014 3/2014 2/2014 1/2014 الفترة
  اليورككوينرمؤش
 

0.4 0.3 0.2 0.1 

 GDPتغتَ بمو 
 

0.35 0.06 0.11 0.16 

http://www.bancaditalia.it/
http://www.bancaditalia.it/
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 من حجم العمالة الابصالر%:البطالة في منطقة اليورك ك بعض الدكؿ الاعضاء                                          الوحدة-3

 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنوات
منطقة 
 اليورك

10.1 9.4 10.2 13.5 14.9 15.4 17.9 19.3 

 28.7 25.1 17 11.9 8.9 6.9 7.1 7.3 اليوناف
 32.7 31.1 26.2 24.5 21.8 13.2 9 9 اسبانيا
 14.3 12.4 9.4 9.1 8.4 7.4 6.3 6.9 ايطاليا

 17 15.9 13.3 11.7 10.1 7.6 8 7.6 البرتغاؿ
 20.3 23.3 21.7 19.4 15.2 8.2 6 5.7 ايرلندا

 europa.eu/eurostatsقاعدة بيانات يوركستات على ابؼوقع: ابؼصدر

  من الناتج المحلي الإبصالر%:الفائض ابغكومي في بعض دكؿ منطقة اليورك                                      الوحدة/العجز-4

 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنوات
 5.7- 8- 12.6- 32.4- 13.9- 7- 0.2- 2.8 ايرلندا
 12.2- 8.6- 10.1- 11.1- 15.2- 9.9- 6.7- 6.1- اليوناف
 6.8- 10.3- 9.4- 9.4- 11- 4.4- 2 2.2 اسبانيا
 2.8- 3- 3.5- 4.2- 5.3- 2.7- 1.5- 3.6- ايطاليا

 4.9- 5.5- 7.4- 11.2- 9.8- 3.8- 3- 4.3- البرتغاؿ
منطقة 
 اليورك

-1.45 -3.643 -5.613 -18.42 -25.33 -19.36 -15.07 -13.16 

 europa.eu/eurostatsقاعدة بيانات يوركستات على ابؼوقع: ابؼصدر
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 مليار دكلار:                                             الوحدةالدين ابغكومي في بعض دكؿ منطقة اليورك-5

 منطقة اليورو البرتغال ايطاليا ايرلندا اسبانيا اليونان السنوات
2006 103.4 38.9 23.8 102.5 69.2 67.719 
2007 103.1 35.5 24 99.7 68.4 64.967 
2008 109.3 39.4 42.6 102.3 71.7 68.639 
2009 126.8 52.7 62.2 112.5 83.6 78.402 
2010 146 60.1 87.4 115.3 96.2 83.716 
2011 171.3 96.2 111.1 116.4 111.1 85.81 
2012 156.9 84.4 121.7 122.2 124.8 89.022 
2013 174.9 92.1 123.3 127.9 128 90.947 

 

 europa.eu/eurostatsقاعدة بيانات يوركستات على ابؼوقع: ابؼصدر

 أسعار الفائدة طويلة الأجل-6

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنوت
 1.16 1.57 1.5 2.61 2.74 3.22 3.98 4.22 3.76 ابؼانيا

 2.72 4.56 5.85 5.44 4.25 3.98 4.37 4.31 3.78 اسبانيا
 6.93 10.5 22.5 15.75 9.09 5.17 4.8 4.5 4.07 اليوناف
 2.37 3.79 6.17 9.6 5.74 5.23 4.53 4.31 3.77 ايرلندا
 2.89 4.32 5.49 5.42 4.04 4.31 4.68 4.49 4.05 ايطاليا

 3.75 6.29 10.55 10.42 5.4 4.21 4.52 4.42 3.91 البرتغاؿ
 europa.eu/eurostatsقاعدة بيانات يوركستات على ابؼوقع: ابؼصدر
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 التضخم-7

 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات
منطقة 
 اليورك

2.1 2.3 2.2 2.1 2.1 2.2 2.2 2.1 3.3 

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 لسنوات
منطقة 
 اليورك

0.3 1.6 2.7 2.5 1.4 0.4 

 
 europa.eu/eurostatsقاعدة بيانات يوركستات على ابؼوقع: ابؼصدر

 سعر الفائدة في البنك ابؼركزم الاكربي-8

 2006/4 2006/3 2006/2 2006/1 2005/4 2005/3 2005/2 2005/1 السنوات
 3.8616 3.623 3.3099 2.951 2.6271 2.2035 2.1871 2.319 سعر الفائدة
2007/1 2007/2 2007/3 2007/4 2008/1 2008/2 2008/3 2008/4 2009/1 
4.0878 4.3771 4.6516 4.6823 4.479 5.0582 5.3667 4.3501 2.222 
2009/2 2009/3 2009/4 2010/1 2010/2 2010/3 2010/4 2011/1 2011/2 
1.6753 1.3358 1.2385 1.2242 1.2519 1.405 1.5207 1.7293 2.1256 
2011/3 2011/4 2012/1 2012/2 2012/3 2012/4 2013/1 2013/2 2013/3 
2.1155 2.0525 1.6712 1.2843 0.8924 0.5958 0.5715 0.5064 0.537 
2013/4 2014/1 2014/2 2014/3 2014/4 2015/1 
0.5299 0.5628 0.5697 0.4396 0.3336 0.2766 

 europa.eu/eurostatsقاعدة بيانات يوركستات على ابؼوقع: ابؼصدر
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