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 دعاء
 الحمد لله الذى هدانا لهذا وما كنا لنهتدي لولا أن هدانا الله

 

  اللهم أستودعك ما علمتنيه فارده إلي عند حاجتي
 

 إليه ولا تنسينيه يارب العالمين بحق محمد وآله الطاهرين
 

 المقربين والملائكةاللهم إنى أسألك فهم النبيين وحفظ المرسلين 
.  

 عامره بذكرك وقلوبنا بخشيتك تخشاك وأسرارنا بطاعتك واعنااللهم أجعل السنتنا 
  

 .قدير شيءعلى كل  وشكرك إنكعلى ذكرك 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

أداء هذا الواجب  على الحمد لله الذي أنار لنا درب العلم والمعرفة وأعاننا

 انجاز هذا العمل إلى ووفقنا

 

أو من بعيد  ساعدنا من قريب من نتوجه بجزيل الشكر والامتنان إلى كل

 على انجاز هذا العمل

  

 بوركوة المشرفمن صعوبات، نخص بالذكر الأستاذ  واجهناتذليلا ما و
 الذي لم يبخل علينا عبد المالك

  

 .إتمام هذا البحث في بتوجيهاته ونصائحه القيمة التي كانت عونا لنا
 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

       
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 داءــــــــــــــــــــــــــــــإه

 

 

 حقهاإلى من لا يمكن للكلمات أن توفي 

 

 اــــــــــإلى من لا يمكن للأرقام أن تحصي فضائله

 

 ا الله ليـــــــــــــــــــــــهحفظ ةالعزيز يــــــــــــــــــــــــتوالدإلى 

 

والقدوة والى الأخت الكبرى  شيماءبمنبع البهجة في بيتنا  وأخواتي أبدا إلى إخوتي

 حسنى

 زين العابدينوالى الأخ العطوف  امــــهشالى الاخوين مثال الصرامة والحكمة 

 

 أمينة و حسيبةالى كل الصديقات خاصة 

 الى الصديقة الغالية والمميزة والجميلة صاحبة الظل الخفيف

 يحمله قلبي من المحبة والوفاءبكل ما  الكلوبالنيابة عن  ليلى

 

 

 2016دفعة ادارة مالية  تخصص الثالثةإلى كل طلبة السنة 

 

 إلى كل من سقط من قلمي سهوا
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 افتقدتك وانا فيفخر، يا من  اسمك بكلالعمل إليك اولا يا من احمل  اهدي هذا

 يا من اودعتني الله, اهديك هذااليك، يا من يرتعش قلبي لذكرك،  الحاجةامس 
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 الملخص:

جميع الدول تتعرض لمشاكل وأزماتٍ عدة، وتعمل تلك الدول المُتأزمة على الخروج من أزماتها       

فعندما شارفت الأزمة بُطرقٍ متعددة؛ لكن حين يتعلق الأمر بأزمة اقتصادية؛ فالجميع أمام الخطر مباشرة ،
من آثار الأزمة حتى فوجئنا بأزمة وخيمة  المالية العالمية على الانتهاء وبدأ الاقتصاد العالمي يتعافى

                                  و هي أزمة الديون السيادية اليونانية  أخرى ذات مخاطر كثيرة

 ولقد جاءت هذه الدراسة بهدف:                                                                    

 ونها الأكثر تضررا من بين دول منطقة اليورو.   تسليط الضوء على أزمة اليونان ك -
 الوقوف عند الأسباب الرئيسية التي أدت إلى أزمة. -
معرفة مدى مطابقة الحلول والإجراءات المتخذة من طرف الاتحاد الأوروبي وصندوق النقد الدولي مع  -

 اليونان من اجل تحسين الأداء الاقتصادي.
-  

 إلى نتائج التالية:وبعد معالجتنا للموضوع توصلنا     
إلا إن السبب الرئيسي  هو ‚لم تكن هذه المرة الأولى التي تعجز اليونان عن الإيفاء بمستحقات ديونها -

 الإنفاق الحكومي العالي والذي يفوق بكثير مستوى الدخل.
ل لقد ساعدت دول الاتحاد الأوروبي وصندوق النقد الولي في التخفيف من حدة الأزمة اليونانية من خلا -

الدعم المالي الذي قدمه كل منهما على الرغم من أن   ميثاق الاتحاد الأوروبي ينص على رفض مبدآ  
إلا أن هذه المساعدات المالية تنص على سياسات تقشفية قد تؤدي إلى ضعف الأداء الاقتصادي ‚التدخل

 وتسبب في تراجع معدلات النم الاقتصادي .
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 المقدمة العامة:

أزمة الديون السيادية اليونانية هي عبارة عن أزمة اقتصادية بالدرجة الأولى وارتفاع      

 هائل ومبالغ فيه في الديون لدى بعض دول منطقة اليورو أي الدول التي تتعامل باليورو 

فقد بدأت معالم الأزمة الاقتصادية التي تعرضت لها دول منطقة اليورو أو ما يسمى 

عبر بوابة اليونان التي تحولت مع الوقت إلى قنُبلة موقوتة قد تفجر بالاتحاد الأوروبي، 

تماسك الاتحاد الأوروبي  والتي أظهرت المشاكل والتصدعات التي يعيشها الاتحاد 

الأوروبي في الجانب الاقتصادي, لذلك يواجه الاتحاد الأوروبي مصاعب اقتصادية 

ورو، كما أصبحت تهدد تواجد العديد من متنامية، أصبحت تهدد مستقبل عملته الموحدة  الي

الدول داخل مجموعة اليورو بسبب  العجز المالي الكبير لديها وعدم قدرتها على تسديد 

ديونها الكبيرة لدى المصارف الأوروبية وغيرها ،وكذلك بفعل غياب الثقة أيضا في 

ون لها. وضعف الأسواق الأوروبية نتيجة الموقف السلبي تجاه اليونان بعدم تقديم أي ع

 اقتصادياتها وعدم قدرتها على مواكبة السياسة المالية الداخلية,

ولقد أطاحت هذه الأزمة بمجموعة من البنوك والمؤسسات المالية، وانخفضت أسواق     

المال الأمريكية والأوروبية والأسيوية،واضطرت الحكومات للتدخل، ولجأت بعض الدول 

صندوق النقد الدولي خوفا من الإفلاس كما قد تمت  القضاء ذات الاقتصاديات الضعيفة إلى 

المستثمرين للدخول في مخاطر جديدة. إضافة إلى انتشار الذعر والقلق في  على شهية

  الأسواق المالية

 الإشكالية :

لقد وصل تفاقم الديون السيادية لليونان والخلاف الذي تبعه بين زعماء الدول الأعضاء قبل الاتفاق     
من الإفلاس إلى درجة جعلت بعض الكتابات تتوقع أن تؤدي هذه الأزمة إلى  لى خطة لإنقاذ اليونانع

انهيار الاتحاد الأوروبي وتضع أكثر من علامة استفهام حول المصير الذي ستؤول إليه العملة الأوروبية 
 الموحدة "اليورو".

 اليورو ؟ فما مدى تأثير أزمة الديون السيادية اليونانية على منطقة

وللإجابة على التساؤل وتبسيط مواطن الغموض فيه والإحاطة بالجوانب المختلفة والتي تشكل محاور     
 هدا الموضوع تندرج الأسئلة الفرعية التالية:



 ت
 

 ما طبيعة أزمة الديون السيادية اليونانية ؟ -1
 ماهي الأسباب التي أدت باليونان إلى الوقوع في أزمة ديون السيادية ؟ -2
 هي الحلول المناسبة لخروج اليونان من أزمة الديون السيادية ؟ما -3

 :فرضيات البحث

أزمة الديون السيادية اليونانية تعتبر مرآة عاكسة للممارسات غير الشفاف في الإحصائيات المقدمة من   .1
 طرف بعض دول منطقة اليورو

تأهلها لانضمام إلى الاتحاد الاقتصادي إن السبب الرئيسي لوقوع اليونان في أزمة ديون سيادية هو عدم  .2
 والنقدي الأوروبي.

 من الأفضل لليونان أن تخرج من منطقة اليورو ودلك للحد من خسائر المنطقة. .3
 

 مبرارت اختيار الموضوع:
نما يرجع السباب تتخلص فيما يلي:      إن اختيار لهذا الموضوع ليس من قبل من الصدفة,وا 

  الدراسات الأكاديمية التي تناولته.حداثة وديناميكية وقلة 
  كما تم اختيار اليونان كنموذج للدراسة كونها أصبحت اليوم حديث الوسط الاقتصادي العالمي كظاهرة

 تؤثر في الأسواق العالمية.
بالإضافة إلى الأسباب الموضعية السابقة,يمكن إدراج بسبب ذاتي وهو الميول الشخصي لدراسة 

تمرة والاطلاع الدائم على حقيقة هده الأزمة الجديدة بالدراسة والتوسع لمعالجة الموضوع,والقراءة المس
 الموضوع.

 أهداف الدراسة:
  تسليط الضوء على أزمة اليونان كونها الأكثر تضررا من بين الدول الاتحاد الأوروبي ومعرفة مدى تأثير

 الأزمة على مصير العملة الموحدة "اليورو".
  الرئيسية التي أدت إلى وقوع الأزمة وتحليلها.الوقوف عند الأسباب 
  قد تفيد هده الدراسة في معرفة مطابقة الحلول والإجراءات المتخذة من طرف الاتحاد الأوروبي وصندوق

 النقد الدولي مع اليونان من اجل تحسين الأداء الاقتصادي .
 منهج الدراسة :

فرضيات تعتمد الدراسة على مجموعة من المناهج للإجابة عن التساؤلات المطروحة واختبار صحة ال    
في معالجاتها للوقائع والبيانات التي تم الحصول عليها من مصادر متنوعة منها:كتب,مجلات,بحوث 



 ث
 

متخصصة,بالإضافة إلى معلومات الم ستخرجه من شبكة الانترنت والتقارير المنشورة من قبل المؤسسات 
 بنك المركزي الأوروبي النقد الدولي .الاقتصادية المالية المتخصصة مثل ال

  المنهج الوصفي : اعتمدنا في هده الدراسة على المنهج الوصفي الذي يقوم على جمع الحقائق
ووصفها للوصول إلى الأسباب الحقيقة العوامل التي تتحكم -الأزمة-والمعلومات حول الظاهرة

 فيها,وسيستخدم بكثافة في كامل أجزاء البحث.
  يخي:هو الطريقة التاريخية التي تعمل على تحليل وتفسير الحوادث التاريخية,كأساس لفهم المنهج التار

المشاكل المعاصرة,والتنبؤ بما سيكون عليه المستقبل,وقد اعتمدنا على المنهج لدراسة التطور التاريخي 
الوصول إلى  والمسار الزمني للازمة وتاريخ انضمام اليونان إلى الاتحاد الأوروبي,كذلك تتبع خطوات

 الاتحاد الاقتصادي والنقدي الاوروبي وتبني اليونان للعملة الأوروبية الموحدة.
  المنهج التحليلي:يقوم على اقتراح الحلول و سيناريوهات لخروج اليونان من أزمة الديون السيادية )الفصل

 الثالث(

 :هيكل الدراسة

تناول الفصل الأول باستخدام مزيج من المنهج ‚ثم تقسيم محتوى البحث إلى ثلاث فصول رئيسية    
الوصفي والتاريخي بعنوان الايطار ألمفاهيمي لازمة الديون السيادية مقسم إلى مبحثين الأول أيطار نظريا 

حث الثاني فقد تناول الأزمات المالية بشكل عام مفهومها أسبابها ومؤشراتها وأنواع الأزمات.أما المب
 الايطار ألمفاهيمي للديون السيادية تعريف بأزمة الدين السيادي ونشأتها والحلول لهدا النوع من الأزمات 

أما الفصل الثاني بعنوان " الخلفية الاقتصادية لازمة الدين السيادي اليوناني" فلقد قسم إلى مبحثين     
يونان والثاني المؤشرات والتداعيات المحتملة لحل أزمة الديون الأول يتضمن بداية انطلاق شرارة أزمة ال

السيادية أما الفصل الثالث جاء بعنوان سيناريوهات حل أزمة الدين السيادي وخطط الإنقاذ يتضمن 
مبحثين الأول تناول ثلاث سيناريوهات المستقبلية لازمة اليونان والثاني الحلول والخطط المالية لانقاد أزمة 

 السيادي.الدين 
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 تمهيد:
المنظرين مع  و شكل تكرار الأزمات المالية ظاهرة مثيرة للقلق و الاهتمام لدى مختلف الاقتصاديين    

ن أثارها السلبية كانت حادة و خطيرة و هددت الاستقرار الاقتصادي و السياسي لك أفكارهم،اختلاف 
 .ادي الكلي أو الجزئيو الذي ينعكس على السلوك الاقتص المالي،للدول المعنية و بالأخص النظام 

و لعل تتبع الأزمات المالية السابقة يفيد في معرفة أسبابها و مسبباتها و دور الحكومات في علاج     
و سنحاول في هذا الفصل التطرق إلى أهم الأزمات المالية التي مرت بها مختلف الاقتصاديات  أثارها،

 و قد تم تقسيم هذا الفصل إلى  الناشئة،المتقدمة و 
 .النظري للازمات المالية طارالإ الأول:المبحث 

 المبحث الثاني : مفاهيم حول الديون السيادية .
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 مفهوم الأزمات المالية الأول:المطلب 
الطب الإغريقي لكونها لحظة  إلىفمصطلح الأزمة تاريخيا يرجع  ،مفهوما قديما جدا الأزمةتعد      

تحول مصيرية بين الحياة و الموت تحمل تغييرا جوهريا و مفاجئا و تستند على قرارات حاسما يؤثر في 
و يكون عنصر الوقت أساسيا في فعالية القرار لذا  تسبب الأمراض التي تؤثر في القلب  مجرى الأحداث

 1.مراض أشد خطورةعلى أ " أزمة قلبية" في حين لا يطبق مصطلح أزمة
هي حالة من الصعوبة المفاجئة التي تعطل سير العمل و تعمل على أرباك الخطط  الأزمةعليه فان و     

استنفر كامل وتام من اجل التخفيف من حدتها أو التخلص   و الاستراتيجيات و طرق التنفيذ تؤدي إلى
 2من آثارها السلبية.

تحديد مفهوم الأزمات المالية بأنها الانخفاض المفاجئ في أسعار نوع  وقد تطرق الكثير من الباحثين    
رأس مال مادي يستخدم في العملة الإنتاجية مثل الآلات و المعدات و  ماإالأصول و .الأصولأو أكثر من 

مادي و للمخزون السلعي. مثل الأسهم و حسابات مال  لرأسل مالية هي حقوق ملكية البانية و آما أصو 
و أنها حقوق ملكية للأصول المالية ، و هذه تسمى مشتقات مالية و منها العقود المستقبلية فإذا  الادخار

 3مؤسسات التي تملكها.د يعني إفلاس أو انهيار قيمة الانهارت قيمة أصول ما فجأة ، فان ذلك ق
ا أو في سوق في عملة دولة م أوو قد تأخذ الأزمة المالية شكل انهيار مفاجئ في سوق الأسهم ،     

 العقارات أو مجموعة من المؤسسات المالية لتمتد بعد ذلك إلى باقي الاقتصاد.
 

المالية بأنها التدهور الحاد في الأسواق المالية أو مجموعة دول و التي من أبرز  الأزمةكذلك تعرف     
سماتها فشل النظام المصرفي المحلي في أداء مهامه الرئيسية و الذي ينعكس سلبا في تدهور كبير في 

نها من قيمة العملة و أسعار الأسهم مما ينجم عنه أثار سلبية في قطاع الإنتاج و العمالة و ما ينجم ع
 .المالية الدوليةإعادة توزيع الدخول و الثروات فيما يبين الأسواق 

تلك التذبذبات العميقة التي تؤثر كليا أو جزئيا على مجمل المتغيرات كما يمكن تعريفها على أنها     
المالية ، الطلب على القروض ، أسعار الأسهم و السندات و كذلك حجم الودائع المصرفية ، هذا 

 4.فاض يستلزم فترة طويلة لتفسيرهاتلاف في تهدر الظواهر الخاصة بالارتفاع و الانخالاخ

                                                           

دارة و إيثار عبد الهادي. إستراتيجية إدارة الأزمات ، تأطير مفاهيمي على وفق المنظور الإسلامي ، مجلة العلوم الاقتصادية الإدارية كلية الإ 1 
 .64ص  1177 الأولكانون  46العدد  71الاقتصاد .قسم الإدارة الصناعية . جامعة بغداد . المجلد 

 .14ص  1171محمود جاد الله . إدارة الأزمات . دار أسامة للنشر و التوزيع . عمان 2 

 771.ص 1171المالية و النقدية في عالم متغير.دار الفكر.عمان. الأسواقالسيد متولي عبد القادر.،3 

، الأزمة المالية العالمية حقيقتها، تداعياتها و سبل العلاج، المؤتمر العلمي الدولي السابع حول كساسبةعلي فلاح المناصر، وصفي عبد الكريم ال4 
 1ص  1114نوفمبر77-71جامعة الزرقاء الخاصة.عمان.يومي، الأفاق،صر فالاقتصادية العالمية على منظمات الأعمال، ال الأزمةتداعيات 
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المالية حدوث انخفاض حاد في أسعار الأصول المالية ناتج عن عدم وجود تفاعل  زمةبالأكما يقصد     
و انسجام بين سياستين المالية و النقدية و سياسات الاستثمار بالأمر الذي ينجز عنه حدوث فوضى 
اقتصادية و يتسبب في إفلاس العديد من البنوك و الشركات الخاصة بالتأمين و الوساطة و يتولد ذلك 

 1اض معدلات النمو الاقتصادي.انخف
التي تقترن بالانخفاض الحاد و السريع للكميات و الأسعار  الأزمةو من خلال هذا التعريف يتبين أن    

تتميز بسلوك يقوم على محاولة التخلي على الأصول المالية حيث  المالية و التي تقاس بها الأنشطة
ت تبديل ممتلكاتهم بأدوات أخرى تسمح لهم بالقدرة يصبح كل المتعاملون يسعون فجأة و في نفس الوق

على التفاوض و استبدالها بدون أي قيد ولأجل ، و يمكن تحويلها بسهولة إلى سيولة بدون أخطار في 
 مال .ال رأس
ما يميز الأزمات المالية أنها تحدث بصفة مفاجئة و غير متوقعة نظرا للثقة المفرطة في الأنظمة  إن    

القطر و يرافقها توسع مفرط و سريع في  إلىالمالية، سببها الرئيسي التدفق الضخم لرؤوس الأموال 
مما  يحقيقالالصرف تدهور قيمة العملة اتجاه العملات القيادية، فيرتفع سعر  إلىالائتمان، مما يؤدي 

 2الخارج. إلىيؤدي لحدوث موجة من التدفقات 
" )الأزمة( من اللاتينية  criseكما هناك تعريف أخر للأزمة المالية حيث تنحدر الكلمة الفرنسية   "     

 Leوفق الحروف اللاتينية و حسب قاموس  " krissالتي تنحدر بدورها من اليونانية و تكتب عادة   " 
Robert Historique ية في القرن الرابع عشر الميلاديالأزمة في الأدبيات الفرنس ظهرت. 

الجامعة أن كلمة الأزمة  إلىو يظهر هذا العرض التاريخي الموجز .قبل دخول علم الاقتصاد     
مجالات أخرى منها الأخلاق و  إلىاستخدمت في الأدبيات الفرنسية بداية في الكتابات الطبية ثم انتقلت 

علم النفس،و السياسة ، و الاقتصاد و خاصة في المجالات المالية و التجارية . و الصناعية و الزراعية، 
 إلا أنه لا يعرف في أغلب الأحيان . مييالأكادعلى الرغم من تداول مفهوم الأزمة في الوسط 

 العديد من المعاني لعل من أبرزها ما يلي :  الأزمةوبعد التتبع و الاستقراء تبين لنا أن لمفهوم    
 تغير عنيف يظهر على حالة صحية جيدة في الظاهر. -
 تفاقم مفاجئ لحالة مرضية. -
 إضراب و عائق مؤقت. -

                                                           
: 16 décembre  des explication i rêvée problèmes économique N 2595E.Barthalon grises financières un parorans 1

1998.P1. 

 

تمر دولي حول الأزمة المالية العالمية ، جذورها وتبعاتها الاقتصادية، مؤ محمد احمد زيدان، فصول الأزمة المالية العالمية: أسبابها2 
-13زيتون أبي سمراء،لبنان، يومي  –ي، جامعة الجنان وكيفية علاجها من منظور النظام الاقتصادي الغربي والإسلام

 2ص  2004مارس14
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 نزاع.  -
 اختلال التوازن بين الإنتاج و الاستهلاك و الذي يتميز بتراجع الطلب و الإفلاس و البطالة. -
 .شيء كالقول بأزمة العقار و أزمة السكن نقص أو قلة في -
المالية عبارة عن محطات تم بها الاقتصاديات في مسارها التاريخي ، و هي مؤشر على  الأزمة     

ذاك و بالرغم من أنه لا يوجد تعريف محدد للأزمة  أوهشاشة و سوء أداء في النظام المالي لهذا البلد 
المالية ، فان معظم التعاريف المعطاة تركز على كونها اختلال عميقا و اضطرابا حادا و مفاجئا في 

تعتبر عن انهيار مفاجئ و  بعض التوازنات المالية يتبعها انهيار في المؤسسات المالية و مؤشرات أدائها  
مالية ، مثل حجم الإصدارات و أسعار الأسهم ، السندات و قيمة القروض و في مجموع المتغيرات ال

أثار ذلك كله إلى القطاعات الأخرى ، و يتم استعمال الودائع المصرفية ، و أسعار الصرف ، و يمتد 
بالرغم من وجود فرق بينهما ، فالأزمة تدل على  الأزمةمصطلح الدورة الاقتصادية أحيانا للدلالة على 

تلال أو الاضطراب في لحظة معينة أو مكان ما ، في حين تتسم الدورة الاقتصادية بانتظام حصولها الاخ
 1فترات متعاقبة.

الأزمة المالية فيقول " الأزمة المالية عبارة عن  Fredrik Mishkanفريدريك مشكلان يعرف     
اضطراب في أسواق المال، و الذي يكون فيه سوء الاختيار و المخاطر المعنوية سيئة لدرجة أن سوق 
المال يكون غير قادر على توجيه الأموال بكفاءة إلى هؤلاء الذين يكون لديهم أفضل الفرص 

 2الاستثمارية.
يوجد تعريف أو مفهوم للأزمة المالية ، لكن من التعاريف المبسطة لمصطلح الأزمة المالية،  وعما لا    

المالية هي اضطراب حاد و مفاجئ في بعض التوازنات الاقتصادية يتبعه انهيار في بعض  الأزمةهو أن 
 إلى قطاعات أخرى . الآثارالمؤسسات المالية تمتد 

                                                           
126-2007 edition pp 125-paris  –Beitone Alain et autres. Dictionnaire des sciences économiques Armand colin  1 

الجمعية العربية  – 1114ربيع  –السادس و الأربعون الأزمة و تداعياتها العالمية. مجلة بحوث اقتصادية عربية. العدد  –عبد المجيد قدي 2 
 .10للبحوث الاقتصادية. القاهرة. ص 
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 ليةالمطلب الثاني: أسباب الأزمات الما

أزمة مالية( لعشرين دولة خلال العقدين الأخيرين من القرن  711في دراسة دولية معمقة شملت )    
العشرين و قد توصلت هذه الدراسة إلى نتيجة مفادها إن أكثر بلدان العينة عرضة للأزمة المالية و أزمات 

المصرفية و أزمة  الأزمةن مصرفية و التي بدورها أدت إلى أزمة عملات ، نظرا للعلاقات السيئة بي
 . العملات ، مع المشاكل التي تواجه ميزان المدفوعات للبلد المعني

  1يمكن إرجاع أسباب الأزمة المالية إلى:كما    
 . نقص الشفافية :1

يقصد بها عدم دقة المعلومات عن أداء الكثير من الشركات و المؤسسات الاقتصادية فيما يتعلق     
فقدان الثقة و هروب  إلىبالكشف عن الحجم العقيقي للاحتياطات الدولية من العملات الأجنبية مما يؤدي 

 2رؤوس الأموال إلى الخارج .
 :التوسع الكبير في الإقراض و انهيار أسعار الأصول.2

هناك ثلاث أدلة تحقق صحة هذه المقولة أن كلا من التزايد الكبير في عملية إقراض البنوك و انهيار     
أسعار الأصول المالية كانت لمادة الأزمات المصرفية ، كما أن الاقتصاديات الناشئة و التي كانت أكبر 

الاقتصاديات التي شهدت نمو كبيرا المتلقين للتدفقات الصافية من رأس المال الخاص كانت من بين اكبر 
في قطاعاتها التجارية و المصرفية .و أخيرا فان جزء كبيرا من التدفقات التي تدفقت على المنطقة في 
التسعينات يمكن اعتبارها من العوامل التي بين عليها تتفاءل أكثر من اللازم حول أثار سياسية الإصلاح 

 يفةالاقتصادية التي قامت بها الدول المض
 : .اضطرابات القطاع المالي3

شكل انهيار أسواق الأوراق المالية و التوسع في منح الائتمان و تدفقات رؤوس الأموال الكبيرة من     
المشترك لدي سبق حدوث الأزمات و شهد القطاع المالي توسعا كبيرا .ترافق مع الانفتاح  مئالخارج القا

ير الوقائي بعد سنوات من الانغلاق و سياسات الكبح المالي .بما الاقتصادي و التجاري و التحرر المالي 
في دلك ضغط لاقتراض و صغر حجم ودور القطاع المالي و ضعف في الاقتصاد وكانت معظم الدول 

 . ةالتنظيميطارات المؤسسية و القانونية لإة القطاع المالي و ضعف واضح في امن عدم التهيئة الخافي
وأدت التوسع في منح الائتمان إلى حدوث ظاهرة تركز الائتمان سواء في نوع معين من القروض     

كالقروض الاستهلاكية أو العقارية أو لقطاع واحد الحكومي و الصناعي أو التجاري ومن الأمور التقليدية 
الدول حصول انتعاش كبير في منح القروض ولم تقتصر هده الظاهرة  هاشهدتفي جميع الأزمات المالية 

                                                           

 111ص  7444دار مجدولي النشر ععان ،التمويل الدولي  ،عرفات تقي الحسين1 

 1111-12الاقتصاد السياسي لازمة أسواق المال الدولية .مجلة المال و الصناعة الصادرة عن بنك الكويت الصناعي العدد  ،عرفان الحسين2 
 72ص
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على الدول النامية فحسب بل شعلة كذلك الدول الصناعية مثل فلند أو النرويج و السويد و اليابان و 
 1.أمريكا

 القانونية: طاراتالإو  فصا الإ. ضعف النظم المحاسبية و 4
الذي تحمل فيه البنوك ضعيفا أو هشا سيؤثر سلبا على أداء البنوك و يرى معظم  طارالإكان  إذا    

 طارالإراءات الإفصاح المالي و كذلك المحليين أن النظم المحاسبية المنفية و إجراءات المتبعة و إج
التشريعي تعتبر من معوقات فعالية جهاز السوق و ممارسة الشرف الفعال على البنوك و أوجه الضعف 

يستطيع المستثمر الخاص أو المشرفون على الرقابة البنوك  ذه تؤدي إلى تدهور معدلات الربحية و لاه
إدارة و تنظيم البنوك التي ترتكب أخطاء بدون معلومات تتنسم بالدقة و الموضوعية حول المقدرة 

الإجراءات  و طولها  كان النظام التشريعي يتسم بالتعقيد وبطئ إذاالائتمانية للعملاء و المقترضين . و 
خسائر ارتفاع  فان النتيجة هي الإفلاسفي حالات  أووقها تجاه المقترضين قسوء للبنوك للمطالبة بح

العديد من الدول التي تعرضت لازمات مالية تعاني من ضعف  أنراض كما قتالبنوك و ارتفاع تكاليف الا
عن المعلومات كما تعاني من ضعف النظام  الإفصاحعة و درجة بالمت المحاسبية الإجراءاتالنظم و 

 2.صرفيةمالقانوني المساند للعمليات ال
 : . سياسات سعر الصرف5

الدول التي انتهجت سياسة السعر الصرف الثابت كانت اكر عرضة للصدمات الخارجية .  نأنلاحظ     
للاقتراض  الأخيرتقوم بدور مصرف الملاذ  أنففي ظل هذا النظام يصعب على السلطات النقدية 

و حدوث  الأجنبيان السلطات النقدية لاحتياطاتها من النقد ذلك يعني فقد أنحيث  الأجنبيةبالعملات 
سيولة و تمخض عن السلطات السيولة ظهور العجز في ميزان المدفوعات و من ثم نقص في  أزمة

 .لضغوطالفائدة المحلية ما يزيد من ا أسعارعرض النقود و ارتفاع 
على القطاع المالي ، و في المقابل و عند انتهاج سعر الصرف المرن فان المالية  زمةالأتفاقم حدة     

 إلىالمحلية ، ما يؤدي  الأسعارتخفيض قيمة العملة و زيادة في  إلىحدوث أزمة السيولة سوف يؤدي 
 3.المصرفيساقا مع متطلبات الأمان مستوى أكثر ات إلىتخفيض قيمة أصول و خصوم المصرف 

 4كما يلي: إرجاعها إلى الأزماتكم أن العديد من التحليلات الاقتصادية انتهت بصدد تفسير 
 

                                                           

المالية  الأزمةالمالية . أزمة الرهن العقاري. الملتقى الدولي الثاني حول  الأزماتبريش عبد القادر . طرشي محمد ، التحرير المالي و عدوى  1 
 .71. 4.ص 1114ماي  4و2الراهنة و البدائل المصرفية ، معهد العلوم الاقتصادية و علوم التسيير. المركز الجامعي بخميس مليانة يومي 

المالية الراهنة  زمةالأالمالية العالمية و انعكاساتها على الاقتصاديات العربية . الملتقى الدولي الثاني حول  الأزمةزايدي عبد السلام .مقران يزيد.  2 
 . 71. ص  1114ماي  4و2و البدائل المصرفية . معهد العلوم الاقتصادية و علوم التسيير . المركز الجامعي بخميس مليانة 

 71ص سابق  بريش عبد القادر . طرشي محمد مرجع3 

 .71، النتائج، العلاج( دون ذكر بلد و سنة النشر ص  الأسبابالمصرفية و المالية ) الأزماتأحمد غنيم  4 
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 المالية . الأسواقالدولي و عدم استقرار  الإقراضعدم الاستقرار في سوق  -
، تزايد الاقتصادية الإدارةء تغيرات غير متوقعة في البلدان المدينة مثل عدم الاستقرار السياسي ، سو  -

 الخدمة ، الدين. أعباء
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 الاقتصادية للازمات مؤشراتالالمالية و  الأزمات: أنواع  الثالثالمطلب 
 :المالية الأزمات نواعأأولا: 
 المصرفية: الأزمة.1

عندما يواجه بنك ما زيادة كبيرة و مفاجئة في الطلب على سحب الودائع بما أن  الأزمةتحدث هذه     
و التشغيل و يحتفظ بنسبة محددة من هذه  الإقراضالبنك يستخدم نسبة كبيرة من هذه الودائع في عمليات 

 و التشغيل و يحتفظ بنسبة محددة من هذه الودائع لتلبية طلبات السحب الإقراضالودائع في عمليات 
اليومية المعتادة و يواجه البنك أزمة مصرفية حقيقية و عندما يواجه هذا الارتفاع المفاجئ و التزايد الكبير 

 بأزمةفي الطلب على سحب الودائع و التي تتجاوز النسبة المعتادة للسحب و بالتالي يحدث ما يسمى 
تصبح أزمة  الأزمةفان هذه  خرىالأالبنوك  إلىو تمتد  الأزمةسيولة لدى البنك و عندما تتفاقم هذه 

عندما تمتنع  الأزمةمصرفية و ليس ضروريا أن تكون أزمة سيولة و قد تكون أزمة ائتمان و تحدث هذه 
الزبائن رغم توافر الودائع لديها تخوفا من عدم القدرة على تلبية  إلىالقروض و منها  إعطاءالبنوك عن 

   1.اضالإقر طلبات السحب و بالتالي تحدث أزمة في 
 . أزمة العملة و أسعار الصرف:2

من قبل المضاربين  إليهبأنها الوضع الذي تؤدي  أيضابأزمة ميزان المدفوعات تعرف  أيضاو هي     
أو حدوث تخفيض  الأجنبيةاستنزاف مستمر و متواصل للاحتياطات من العملة  إلىعلى العملة المحلية 

 نجحت المضاربة. إذاحاد في قيمة العملة المحلية 
السلطة النقدية على  إجبارو هناك أزمة عملة عندما يحدث ارتفاع كبير في سعر الصرف الأجنبي و     

عندما تتغير أسعار الصرف بسرعة  أولحماية سعر الصرف  الأجنبيةالتدخل من خلال بيع العملات 
اتخاذ  إنمخزن للقيمة كما  أوبالغة بشكل يؤثر على قدرة العملة على أداء مهنتها كوسيط للتبادل 

وبالتالي انهيار  أزمة إلىالسلطات النقدية قرار بتخفيض السعر للعملة نتيجة عمليات المضاربة يؤدي 
 7441.2عام  أسيان السبب في اندلاع أزمة شرق او ك دتايلانسعر تلك العملة كما حدث في 

 . أزمة الديون :3
عند توقف المقترض عند السداد أو عندما يعتقد المقرضون أن التوقف عن السداد  الأزمةتحدث هذه     

 ممكن الحدوث و من ثم يتوقفون عن تقديم قروض جديدة، و يحاولون تصفية القروض القائمة.
تحدث أزمة الدين الخارجي عند وجود أحد الدول في موقف يعجز عن الوفاء بخدمة دينه الخارجي     
يادية أو الخاصة و قد ترتبط أزمة الديون بدين تجاري أو دين سيادي كما أن عدم قدرة كانت الس سواء

                                                           

ص  1114 الإسكندريةالمالية المصرفية العالمية . الدار الجامعية  الأزمةعبد المطلب عبد المجيد . الديون المصرفية المتعثرة و 1 
704. 

 774. 770( السيد متولي عبد القادر ، مرجع سابق .ص.ص 1) 2 
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الداخل و بالتالي  إلىهبوط حاد في تدفقات رأسمال الخاص  إلىالقطاع العام بالوفاء بالتزاماته قد تؤدي 
 .الأجنبيأزمة في الصرف  إلى
 المالية : الأسواق.أزمة 4

غير مبرر و  ارتفاعبشكل يتجاوز قيمتها العادلة على نحو  الأصولنتيجة ارتفاع  الأزمةتحدث هذه     
هو تحقيق الربح الناتج عن ارتفاع سعره، و ليس  الأصلهو ما يحدث عندما يكون الهدف من شراء 

على توليد  الأصلهو تحقيق الربح الناتج عن ارتفاع سعره و ليس بسبب قدرة هذا  الأصلبسبب قدرة هذا 
مسألة وقت عندما يكون هناك اتجاها قويا لبيع تلك  الأصولخل في هذه الحالة يصبح انهيار سعر الد

 الأثرو يمتد هذا  الأسعار فتنهار في الظهور و من ثم تبدأ حالات الذعر الأصول فيبدأ سعره في الهبوط
الأسهم الأخرى سواء في نفس القطاع أو القطاعات الأخرى و بالتالي فان عدوى انتقال  أسعارنحو 
المالية و هذه  الأصولهي تغيير أسعار  الأسعارالمالية في الأسواق الحالية تتم من خلال قناة  الأزمة

و  الأسواقاح أخرى بفعل انفت إلىفهي تنتقل من متعامل أو مؤسسته مالية  كرة الثلجالعدوى تعرف كذلك ب
في صعوبة معالجتها  تكمنفي هذه الحالة بعدا علميا و خطورة الأزمة النظامية  الأزمةعولمتها و تأخذ 

 1بالطرق التقليدية المعروفة لكونها تحمل خطرا كليا . غير قابل للتحويل أو التنويع.
 المالية المزدوجة : الأزمات.5

، و المصرفية الأزماتة عن تركيبة من بعد الحرب  العالمية الثانية فهي عبار  الأزمةظهرت هذه     
و  الإفلاسضد العملة الوطنية و موجة من  .من خلال تركيبة من مضاربة حادة الأزماتتظهر هذه 

الضعف في البنوك ، مع شك و حذر بخصوص استقرار أسعار الصرف و كذلك الشك بخصوص سيولة 
 2. الأخرىو ملائمة الوسطاء الماليين و التي لها تأثير متبادل و رجعي الواحدة على 

   المؤشرات الاقتصادية للازمات المالية :ثانيا : 

أمكن معالجة  إلامستقبلا بشكل يقيني ، و  الأزماتشرات واضحة للدلالة على حوادث ؤ لا توجد م     
ففي الحقيقية هناك مجموعة من المؤشرات الدالة  الأزمةتجنب  إمكانيةالموقف بمجرد ظهورها، و من ثم 

فقط على مواقف تتسم بتزايد مخاطر التعرض للأزمات ، و المنهج الشائع للاستخدام هو بناء للنظام 

                                                           
: du dagusitic a stategie 4 eme edition paris 2005 P36  stions de la banques: ge Sylvie Courreges 1 

Robert Boyer Mario dehove dominique plihon les crises fianciéves Ed la documentation francais paris 2004  2

P.P-26-27. 
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 الأزمةمن المتغيرات الاقتصادية التي يختلف سلوكها في الفترة التي تسبق  المبكر و يعني تحديد مجموعة
 1.الأزمةعن سلوكها المعتاد فمن خلال مراقبة هذه المتغيرات يمكننا التنبؤ بوقوع 

ويمكن تصنيف هذه المؤشرات التي تعرض الدولة لازمات و صدمات في سوق الأوراق المالية و      
ة في العملات من خلال التطورات في السياسة الاقتصادية الكلية التي تهز ثقة أو تعرضها للازم لأسهما

المستثمرين أو الخصائص الهيكلية للسوق أو خصائص التركيب الذي نجعله عرضة لان يفقد المستثمرين 
 (7.7الثقة فيه )الجدول رقم 

  

                                                           
الأزمة المالية العالمية على الاقتصاديات العربية دراسة حالة:)الجزائر، تونس، المغرب، ليبيا،  –مقران يزيد  -زيدي عبد السلام1 

ملتقى الدولي الثاني: الأزمة المالية الراهنة و البدائل المالية و المصرفية معهد العلوم الاقتصادية و علوم التسيير.المركز  –مصر( 

 00ص .9002ماي  6و  5الجامعي خميس مليانة يومي 
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 المؤشرات الاقتصادية التقليدية للتعرض الأزمات المالية: (1.1)الجدول رقم 

 
 الخصائص الهيكلية أو البنيوية  التطور في الاقتصاد الكلي 

 ارتفاع معدل التضخم  -
 نمو سريع في التدفق النقدي  -
 انخفاض حقيقي لمعدل نمو الصادرات  -
 عجز مالي متزايد  -
 ارتفاع معدل التبادل بالسبة الاتجاه السائد  -
النمو السريع في الاعتماد المالية المحلية لنسبة  -

 مئوية من النتائج القومي الإجمالي
ارتفاع نسبة القروض غير المنتجة إلى إجمالي  -

 القروض 
ارتفاع نسبة العجز في المؤسسات الحسابات الجارية  -

 كنسبة مئوية من الناتج القومي الإجمالي 
ت نمو الديون الخارجية و زيادة الديون العملا -

 الأجنبية 
 انخفاض احتياطي العالمي  -
 انخفاض النمو الاقتصادي العالمي  -
 انخفاض النمو الاقتصادي الحقيقي  -
  الأربا و  الأسعارارتفاع معدل  -
 ارتفاع معدلات الفائدة المحلية  -
 و ارتفاع معدل البطالة  -

 نظام نمو معدلات التبادل  - 
 إستراتجية النمو المتزايد في الصادرات   - 
 تركيزا  أكثرقطاع التصدير  - 
 ارتفاع معدل التغيير الديون الخارجية  -
  الأجلارتفاع حجم الدين الخارجي قصير  -
 تحرر سوق المال الحديث  -
 و تنظيمها  الأموالعلى  للإشرافضعيف  إطار -
 عقارية   أوالائتمان مضمونة بأصول مالية  أسواق -
  الأسهمانخفاض الاكتتاب في سوق  -
  الأسهم إلىسيطرة بعض المؤسسات  -
 الأسهمسوق سيطرة بعض الصناعات على  -
 الرقابة على دخول السوق و الخروج منه -
 
 
 

 
 المالية( الأزماتالتحكم )حدوث  إمكاناتعبد الحكيم مصطفى الشرقاوي : العولمة المالية و  المصدر:

  33ص  –مصر  –دار الفكر الجامعي 
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غير الحكومية مع مرور الوقت فان كلا  أونتيجة السياسات الحكومية الضعيفة  الأزمات تأأنش فإذا   
و لكن لان المؤشرات الهيكلية من  الأزمةحدوث  أسبابيساهم في تفسير  نأمن نوعي المؤشرات يجب 

 كانيةإمحد في  إلىتكون بطيئة في التغيير فان التطورات في الاقتصاد الجزئي تصبح مفيدة  أنالمحتمل 
هذه العوامل الهيكلية تجعل من السهل تحديد البلدان التي  إنورغم  الأزمةبالمدة التي ستحدث فيها  التنبؤ
تقدم سوى دلائل ضئيلة فيها يتعلق بمسالة الموعد  لا فإنها. الأمرمالية في نهاية  بأزمةتمر  أنيرجع 

 أنيملك سوى ترتيبات مؤسسية ضعيفة  وفي ظل ظروف ملائمة يمكن لبلد لا  الأزمةالتي تقع فيه 
 أنيمضي في طريقة لوقت طويل بدون مصائب يواجهها . فير انه عندما تتدهور البيئة الاقتصادية يمكن 

  .تنشا أزمة بسرعة كبيرة
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  النظري لازمة الدين السيادي طاريالإالمبحث الثاني :
     
شاع في الفترة الأخيرة مصطلح الديون السيادية بصورة كبيرة  خصوصا مع تعرض اليونان لمخاطر     

وبدأنا نقرا العبارة بشكل شبه يومي في الصحف و نسمعها ‚التوقف عن سداد التزاماتها نحو دينها السيادي
فما  ‚هذه الأيام ةتصاديعبارة اق أشهرأنها ببساطة ‚في محطات الإذاعة  نشاهدها على محطات التلفاز

 وكيف تنشا أزمة هذه الديون و كيف يمكن معالجتها وهذا ما يتناوله في هذا المبحث .‚هي هذه الديون
 

 مفاهيم حول الدين السيادي:ب الأولالمطل
  
يعتبر مصطلح الديون السيادية من أكثر المصطلحات الاقتصادية المستخدمة حاليا في الأديبات   

مع  لغمباوهذه تربط بشكل ‚لم يكن اغلب الدول منها إذابعض  أصبحت أنوخاصة بعد ‚الاقتصادية
العلاقة الكائنة بين )الايردات الكلية ( و)التدفقات  أيالسياسة المالية وبشكل اخص الموازنة السنوية 

 ‚اللحظة ما هذهالديون المرتبة على دولة ما في  إجماليومصطلح الدون بكل عام يعبر عن ‚الجمالية(
الدين  إجماليتفترض الدولة من مواطنيها وفي هذه الحالة يدعى  أن إماالكامنة وراء ذلك هو  والأسباب

الاستدانة من الخارج و )الدين الخارجي( وهذا النوع من الدين يدعى )الدين  إلى نلجأ أو)الدين الداخلي ( 
  السيادي (

و ليس بعملتها  أخرىعلى دولة ما لحظة ما و تكون مقيمة بعملات  ةالخارجيالديون  إجمالي أي    
 الوطنية.

او سداد ديونها  رادتهابإفقاتها نهذه الديون عندما لا تستطيع الدولة من مقابلة  إلىويتم اللجوء     
 أو ‚اريع مستقبلية لا قدرة مالية للدولة حاليا يتحمل نفقاتهاشلبناء م أوالفوائد المترتبة عليها  أوالخارجية 

 يسبب زيادة استهلاكه
الخارجي وهذه الديون تؤثر سلبا على الاقتصاد الوطني من خلال إثقال كاهله بسداد  إنتاجهاعن     

ولذلك فان الكثير من الاقتصاديين يعتبر آن هذه الديون هي إساءة للأجيال  ‚الدين وخدمة فوائد التراكمية
ثمار المستقبلي وبالتالي سيقلل من استهلاك و الاست‚ستقلل من الدخل المتاح لهم مستقبلا لأنهاالقادمة 

 1.لهذه الأجيال

                                                           

 1177/ 10/10يومية سياسة الصادرة يوم ‚جريدة الثورة‚حيان سلمان1 
   file Name:30437289120110807225903http//hwra.alwehda.gor.sp/kuttb.a.aspعلى الموقع الالكتروني :

 10/17/1174شوهد يوم :



لأزمة الديون السيادية  يلمفاهيماالفصل الأول:الإطار   6102 

 

15 
 

هذه التفرقة بين الدين المحلي والدين الخارجي تعد امرا مهما ذلك ان مشكلة الدين الخارجي هي ان    
وتعد بالتالي تسربا من التدفق الدائري للتدخل في ‚مدفوعات خدمة هذا تذهب الى خارج الدولة

على سبيل ‚دين العام بصورة  واضحة بين دولة و اخرىوتختلف نسبة الدين المحلي الى الاجمالي ال‚الدولة
بينما لاتريد الملكية الاجنبية ‚من الدين السيادي اليوناني مملوك بواسطة الجانب ℅01فان اكثر من‚المثال

 .℅11في الدين الايطالي عن 
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 المطلب الثاني :مفهوم و نشأة أزمة الدين السيادي 

 الدين السيادي  أزمة: مفهوم أولا  
تقوم بخدمة ديونها المقومة بالعملات الأجنبية لعدم قدراتها  أنالدين السيادة فشل الحكومة في  بأزمةيقصد 

انه  إلى الإشارةيجدر  و ‚العملات اللازمة لمداد التزامات المستحقة عليها بموجب الدين السيادي على تدبير
وذلك حرصا منها على ‚نمو ديونها السيادية لتزامهااتفشل في مداد  ألاعلى معظم حكومات العالم تحرص 

 في الاقتراض من التدهور نيامتئالاالحفاظ على تصنيفها 
 سواقأفي  نالمستثمريفقدان  إلىويؤدي ‚ذلك إلىتشير  إشاراتنشوء  أوتوقف الحكومة عن السداد  أنوذلك 

 أكثر ‚مناقصات لشراء سنداتها في المستقبل أيوتجنبهم الاشتراك في ‚الدولية الثقة في الحكومة هذه الدولة
نما ‚الدين يحمون سندات الدولة أولئكعلى  رتقتص من ذلك فان ردة فعل المستثمرين لا يمتد الذعر المالي  وا 

 أدتوعلى سبيل المثال ‚يحملون هذه السندات في هذه الدولة و الذين لا الأجانبباقي المستثمرين  إلى أيضا
يحملون سندات الدين  )الذين لا الأجانبقيام المستثمرين  إلى 1117في  للأرجنتينالديون السيادية  أزمة

خارج  الأجنبيحدوث تدفقات هائلة للنقد  إلى أدىمما  ‚الأرجنتينالسيادي للدولة( يسحب استثماراتهم من 
نشوء العملة  إلى بالتبعية أدىمر الذي الأ‚لدى الدولة جنبيالأومن حدوث نقص حاد في النقد ‚الدولة

 1الارجنتنية

 الديون السيادية أزمة نشأة:  ثانيا
في  الأجنبيةتغيير هيكل التدفقات النقدية من العملات  أساءت إذادين سيادي  أزمةتواجه الحكومة     

في تغيير هذه التدفقات بما قد توحي للحكومة بتمكنها من الحصول على النقد  المغالاةتمت  فإذا ‚المستقبل
التي  الأجنبيالنقد  أرصدةفيها ) الأجنبيتعرض مجمع النقد  إلىالشكل الذي يؤدي بلهذه الدولة  الأجنبي
العملات للدولة على  الأزمةالوفاء بكافة الاحتياطات  عجز عنا الحكومة لدى البنك المركزي( التملكه

ومن ثم فان اخذ الحيطة من جانب الحكومات في هيكلة ديونها بالعملات الاجنيبة من الناحية ‚الأجنبية 
الزمنية بالشكل الذي يمطنها من استفاء متطلبات خدمة هذه الديون وفي المواليد المحددة و بقدر كبير من 

 ة .تقع الدولة في أزمة ديون سيادي الثقة بعد امرأ ضروري حتى لا
 تنشا مشكلة الديون السيادية نتيجة للعوامل التالية:

الديون الخاصة لدى   تحويل إلىالذي يؤدي  الأممالمؤسسات المالية الوطنية, إنقاذمحاولات الدول  -
 الدين عام على الدول  إلىالمؤسسات المالية 

انتشار الكساد ومحاولة برامج التحفيز المالي التي تطبقها دول العالم المختلفة الحيلولة دون  -
 الخروج منه على النحو السريع.

                                                           
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%8A%D9%86_%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%AF%D9%8A 1 

 12/71/1172شوهد يوم 
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العامة للدول نتيجة انخفاض مستويات الدخول,وضعف مستويات النشاط  الإيراداتتراجع  -
 قتصاديالا

في اقتراض  الإفراط,وهو ما يغري الدول المدينة على الأزمةارتفاع معدلات الفائدة في ظل مناخ  -
 زمة.للأ الأولىفي المراحل  الأقل,على دنيةبمعدلات فائدة مت إليهما نحتاج 

  يالديون السياد أزمةمعالجة  آليةالثالث: المطلب 
الدول,مثلها الحال هنا بنسبة للشركات التي غالبا ما تجبر  إفلاسلا توجد محددة تتحكم في عملية     

بالنسبة للدول  إماالشركة, زمة لتصفيةلاالقانونية ال الإجراءاتبعد ذلك  ,لكي يتخذإفلاسعلى ملا استمارة 
محاولة تدبير العملات الأجنبية من خلال طرقها  أا ما تلجبغال فإنهاديون سيادية  أزمةالتي تقع في 
   club de parisللمؤسسات غير الرسمية مثل نادي باريس  جأتل آن إما فإنهافشلت  فإذا الخاصة أولا,

 7442في عام  أنشئية تتمثل تجمع الدائنين من الدول الغنية في العالم,الذي موهو مؤسسة غير رس
 إعادةمهمة  و دائنيها و يتولى السيادي الأرجنتيننتيجة المحادثات التي تمت في باريس بين حكومة 

بعض هذه الديون السيادية  إلغاء حتى أوبعض الديون  أعباءتخفيض  أوة للدول يهيكلة الديون السياد
توصية  إلىوغالبا ما تستند قرارات النادي  1116بعض العراق في  بإلغاءمثلا حدث عندما قام النادي 

 1 من صندوق النقد الدولي .
 
المؤسسات الرسمية الدولية مثل صندوق النقد الدولي طالبة المساعدة في سداد  إلىقد تلجا الدولة    

كان التوقف عن سداد راجعا لظروف طارئة,على سبيل  فإذا ديونها,فيقوم الصندوق بتقسيم أوضاع الدولة,
ي والذ  Standbysيسمى باتفاق المساندة  المثال انخفاض أسعار صادرات هذه الدولة,فانه يعقد معها ما

في صورة نسبة محددة من حصتها لدى  الأجنبيةبمقتضاه يتم منح الدولة تسهيلات نقدية بالعملات 
 إذا إماوالمالي  نالآلتصحيح هيكلها  إجراءاتتفرض على الدولة  إنالصندوق)على صورة شرائح( دون 

سوء عملية  أوالدولة  إجراءاتمشكلة هيكلة مرتبطة بضعف هيكل  إلىكان التوقف عن السداد يعود 
عدم مناسبة عملية تقسيم المساعدة للدولة)بما فيها تلك فيها سيقدمها  أو تسعير السلع و الخدمات العامة,
المقترح  الإجراءاتهيكلي يتضمن مجموعة من  إصلاحالدولة لبرامج  إتباعنادي باريس بالطبع( بضرورة 
  اهمدفوعاتتخفيف العجز في ميزان و يتها العامة هيكل ميزان إصلاحان تبعها الدولة حتى تستطيع 

 
 

                                                           

 روني.تالاقتصاد العالمي مقال على الموقع الالكمحمد إبراهيم السقاء,الديون السيادية "قنبلة موثوقة" تهدد 1 

-l-:http://www.veecos.net/portal/index.php?option=com_content&view=article&id=7273
dev&Itemid=315r-&catid=232:economy  1174-17-72شوهد يوم 
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 1وتحسين قدرتها على الاقتراض و السداد في المستقبل 

 :يض عن الدين الحكومي تتمثل فيمن الناحية النظرية هناك ثلاثة طرق لتخف أما
  أوالتعديل المالي :ويقصد به بالتعديل المالي محاولة الدولة تعديل هيكل النفقات 

 الإجمالي,بهدف تخفيض عجز الميزانية العامة للدولة بالنسبة للناتج المحلي الإيرادات
من تخفيض فرائض في الميزانية  التأكدالدين العام,من خلال  استدامةبهدف ضمان 

الناتج المحلي  إلىتساعدها على تثبيت نسبة الدين العام  أنالعامة للدول التي يمكن 
 تخفيضها. الأقلعلى  أو الإجمالي

 زيادة عرض  أيلتمويل التضخمي  إلىق التضخم : وذلك من خلال لجوء الدولة خل
النقود التي تستخدم في خدمة الدين العام وهو ما يمكن الدولة من التخلص من لجانب 

عبء الدين من  تخفيفمن عبء الدين من خلال زيادة العرض النقود من الناحية و 
 .أخرىل من ناحية الشرائية في المستقب من الحدةخلال تخفيف 

 الدولة,وذلك تمهيد  إفلاسعن  الإعلانالتوقف عن السداد والذي يعطى ضمن  إعلان
منها شطب جزء  إجراءاتة الدين السيادي لتلك الدولة,والتي تشمل عدد لهيك الإعادة

 2.ض معدلات الفائدة على تلك الديونالسداد او من خلال خف إعادةمن الدين او 

                                                           
 1 .http://www.borsat.Com./VB/t153805.html 3122-23-32.شوهد يوم 

2
 http://wwwalept.com/2011/03/04/article 511039   12/12/3122.شوهد يوم 
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 خلاصة الفصل الأول 
منذ الثورة الصناعية و لكنها تتباين في حدتها ومداها بين  الرأسماليالمالية للاقتصاد  الأزماتلقد رافقت     
ومع ذلك فقد دفعت الكثير من  يحسب الظروف المؤسسة والهيكلة التي واجهت هذه الدول, ,أخرىو  أزمة

والحلول للازمة للخروج منها وتجاوزت  أسبابهاومعرفة  الأزماتدراسة هذه  إلى الرأسماليالعلماء الاقتصاد  
اختلفت  ‚مالية جديدة أزمات إلىتعرضت مختلف اقتصاديات الدول المتقدمة و الناشئة حتى الدول النامية  إذا

النقدية والمالية المتبعة في تلك الدول لنظم الصرف غير الملائمة  الأنظمةوالحلول حسب  الأسبابفي 
 .الحكومي الإنفاقالاقتصادية وسياسات  للأوضاع

 الأزماتتكرار من  أكثرسعر  أزمة أنالمالية التي مست اقتصاديات هذه الدول  الأزماتوقد بين مختلف     
 ‚وهبوطا في الاحتياطات الدولية ‚حيث تتضمن انخفاض حادا في القيمة الاسمية للعملة الوظيفية ‚الأخرى

المصرفية  الأزمة أما‚ الاقتصادية والمالية  لأوضاعه الملائمةواحتمال تخلي البلد عن النظم الصرف غير 
من الانخفاض المتواصل في  أساسا ينبع للودائع عبر الجهاز المصرفي و حدوث تسرب كبير إلىفتشير 

الصناعية  المنشآتوفشل  صولالأ أسعارتغيرة والتقليد في منوعية موجودات البنوك وارتفاع حجم الديون ال
المالية الحالية من سابق في ظل عولمة  الأزماتوالتجارية في تسديد ديونها للقطاع المصرفي ولقد تسارعت 

عوامل الاختلال  إلى إضافة الأزمةمن بلدان  الأجنبية الأموال لرؤوسالسواق المالية وحدوث تدفق مفاجئ 
 .الأجنبيعلى الصعيد الكلي والجزئي و التشوهات في القطاع المالي وضعفه وعدم ملائمة نظام الصرف 



 

 

 الخلفيةالفصل الثاني: 
 الديون زمةل  قتصاديةالإ

 اليونانية السيادية
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 :تمهيد
الديون السيادية  أزمةحتى انفجرت  8002الرهن العقاري لسنة  أزمةلم يتعاف الاقتصاد العالمي من     

التكامل الاقتصادي  أشكال بأرقىتنوع  أنرة ومهددة بتفويض تجربة فريدة كان من المؤهل ذمناليونان 
ترتب عليه ضخ سيولة  ‚الأوروبيزمة العالمية ركود في الاتحاد "اليورو" فقد تنتج عن الأ الأوروبيوالنقدي 

دية التي عن السداد الديون السيا ج من تباطؤ النمو فالعجزتوهو ما ن ‚للتحفيز تتم بالاستدانة الخارجية
داخل  حتى وصلت زايدت حدتهاوالتي ت ‚اسبانيا ‚البرتغال ‚نداوايرل‚ ة اليوروطقباقي دول من إلىانتشرت 
رو سيؤثر على استقرار النظام المالي ة اليو منطقالديون السيادية في  أزمةيات عوتدا‚ الأوروبيالاتحاد 

 فيها الدول النامية. العالمي بما
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 الدين السيادي أزمةوانطلاق شرارة اليونان المبحث الول:
وك والمصارف الأجنبية )البنوك تمان وعصفت بالبنئمة المالية العالمية من أزمة الاكما نشأت الأز     
 ‚ورويون السيادية التي أفزعت منطقة الأزمة المديونية الأوروبية من الدي أنشأتتحديثا( فقد  ةيكيمر الأ

حينما ‚8000وبداية عام  8002 بدأت تلك الأزمة في نهاية عام‚وأثرت على الكثير من البنوك الأوروبية
والتي مال بتت ‚وهي اليونان وايرلندا والبرتغال  ‚اليورو تراكم الدين الحكومي في ثلاث بلدان من المنطقة و

التي تتميز  الأوروبياقتصاديات دول الاتحاد  ىعلوأصبحت خطرا ‚آن امتد إلى عدة دول أوروبية أخرى
 ناقوس الخطر تجاه أزمة الديون في منطقة اليورو.وتعد اليونان هي أول من دق  ‚بالضعف
 : لمحة عن الاقتصاد اليونانيالولالمطلب 

وظلت لفترة طويلة تمثل احد البلدان ‚تقع اليونان ضمن منطقة البلقان الجنوبي في جنوب شرق أوروبا    
في كبرى  إحراز مكانة اقتصادية عالمية مرموقة وتمثل اليونان فاعلا واستطاعت‚الأوروبية الأساسية

 ة والدولية مثل منظمة التجارة العالمية والاتحاد الأوروبي ومنطقة اليورو.يميقلالمنظمات الاقتصادية الإ
أما الناتج المحلي الإجمالي ‚مليون نسمة00.1ويبلغ عدد السكان ‚²كم09020تبلغ مساحة اليونان     
وعلى الأساس يبلغ دخل ‚مليار دولار 002.8مليار دولار وفي حده الأدنى 010بلغ في حده الأعلى في

 1دولار 90620الفرد السنوي نحو 
م البحر الأبيض المتوسط والتي تعود حضارتها إلى الألفية الثانية لوتعتبر اليونان البلد الرائد في عا    
تقع في أقصى جنوب شرق أوروبا  ‚الشعراء المؤرخين والفلاسفةوهي أول من قدم لقارة أوروبا ‚المسيح قبل

 2.بوابات إفريقيا وهي بذلك تقرب القارتين لبعضهما ويعتبر بوابة أسيا واحد
 الإقليمية( والحرب 0292-0211دمر الاقتصاد اليوناني بالكامل خلال الحرب العالمية الثانية )    

( ومازال الاقتصاد ضعيفا مقارنة بدول أوروبا الغربية لكنه تطور كثيرا منذ الخمسينات 0212-0216)
والتجارة مع دول الشرق  الأمريكيةوالمساعدات الاقتصادية من الولايات المتحدة ‚ بسب برامج الحكومة

 الأوسط وأعضاء الاتحاد الأوروبي.
وهي السنة التي سبقت  8000ي المنطقة اليورو منذ سنة اليونان من أسرع الدول نموا ف أنكما     

وكانت اليونان أول من غاص في ‚عند اندلاع أزمة الرهن العقاري 8002سنة ‚إدخال العملة الموحدة
حيث ساعد الارتفاع السنوي المتوسط في الناتج المحلي الإجمالي خلال ‚الأزمة الديون السيادية الأوروبية

 ى نسيان حالات العجز الهيكلي في أثينا.(عل8002الى8000الفترة 

                                                           

 011ص ‚2102الاسكندرية‚دار الفكر الجامعي‚الزمات المالية والاقتصادية في ضوء الرأسمالية والإسلام.رمزي محمود 1 
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على  0221واستند النموذج الاجتماعي الذي اعتمدته اليونان بعد سقوط الديكتاتورية العسكرية في     
 الإجماليمن الناتج المحلي ℅10العام السخي مع وجود قطاع عام كبيرا حيث كان يساهم بنحو  الإنفاق

ملايين شخص من القوى 1موظف مدني من المجموع  200.000اليونان حوالي  أنالجمهورية كما 
 .0229الدخل القومي منذ عام  الإجماليمن  ℅000كانت اليونان تعاني ديون تزيد عن ‚العاملة

الاقتصاد والخفي  أنفي نقص الدين العام والاهم من ذلك  8000-8002لقد فشلت سنوات الازدهار     
 إلى℅80ما بين  أن إلىوتشير التقديرات ‚الخدماتاحة و وخاصة في قطاع السي‚واصل في الازدهار

نتكلم عن  فإنناقتصاد الرمادي من الناتج المحلي مصدرها الاقتصاد الرمادي وعندما تتكلم عن الا ℅90
الجذور في الاقتصاد اليوناني حيث قدرت الشفافية الدولية أن الرشاوى الموزعة  وهي ظاهرة عميقة‚الفساد

والتهرب من دفع الضرائب هو الأخر نتيجة الاقتصاد الغير ‚8002مليون يورو سنة 92بلغت إلى حوالي 
للدولة وذلك حسب وزير المالية  مليار يورو سنويا(01الى00واد تالفات الوطنية إلى العجز)من‚الرسمي

 1ليوناني "جورج باباكونستانتينو"ا
استعانت الحكومات اليونانية بشركة"جولدمان ساكس" المستشار مالي لإخفاء ديون اليونان في الصورة     

أوراق مالية تبادلية معقدة حتى تتأهل للانضمام للاتحاد ولإخفاء عجز موازنتها حتى تظل شكلا ملتزمة 
ولا بدأنها باعت لها أيضا أوراق ومشتقات مالية عن القروض العقارية التي  ‚بقواعد معاهدة ماستريخت

  8002تسبب انهيار قيمتها السوقية بعد اكتشاف حقيقة قيمتها في الأزمة العالمية في العام .
اليونان هي الحلقة الأضعف في  أنيعرفون  الأمريكيةساكس"من وراء الحكومة  لقد كان"جولدمان    

 دي الأوروبي وربما استخدموا هذه المعرفة في الوقت المحدد.الاتحاد النق
تتم ‚وعند إنشاء الاتحاد النقدي الأوروبي تم الاتفاق على تقسيم على نسبي العملات الأوروبية المختلفة    

أدى إلى رواج سلع الدول  مما‚خفض قيمة العملات القوية للدول الغنية ولرفع قيمة عملات الدول الضعيفة
الغنية وعدم قدرة سلع الدول الهاشمية على المنافسة داخل الاتحاد الأوروبي ولا حتى خارجه بسب منافسة 

وهذا أنتج فائضا في الميزان التجاري للدول الغنية وعجزا في موازنة الدول الهاشمية إلى الاقتراض ‚ الصين
صدار المزيد من السندات الخزانة لتغط ية عجز موازنتها فقد تم استثمار فوائض دول المركز في سندات وا 

قامتي حكومتي اليونان ‚الهامش عن طريق البنوك التجارية وتحت إشراف "جولدمان ساكس" المستشار مالي
فقد تم استثمار فوائض دول المركز في دول الهامش عن طريق  وايطاليا وغيرهما بإخفاء عجز موازنتها

كمستشار مالي، قامت حكومتي اليونان وايطاليا بإخفاء عجز جولدمان ساكس  إشرافوتحت البنوك التجارية 
وكذا مشتقات  (CDS) ائتمانسندات مقايضة  أوموازنتيهما المتزايد ببعض الألاعيب المحاسبة وبشراء 

 أصدرتهمابحيث لم يذكر في ميزانيتها السنوات الحكومية التي  بالأمانضمان العملات تعطي شعورا كاذب 
                                                           

‘la crise économique et financière en Grèce’ Abdallah belouanas, douar Brahim, 1 
قتاادةة والتاايةة وللوم التيةةي  الميكز الاامعي مداخلة حول الملتقى الدولي الثاني حول واقع التكتلات زمن الأزمات ة معهد العلوم الا

 6106فةفيي  62و  62بالوادي  ةومي 
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ت شركات التقييم المالي دوقد ساع‚الأقصىالحد  أضعاف أربعة أي %08عجز الموازنة اليونان  أصبححتى 
وكانت ‚البيع هده السندات لتغطية عجزها إلىكانت اليونان تحتاج ‚تقييم ممتاز لتلك السندات بإعطاءفي هدا 
كل  أنلقد مرت مرحلة ظهر فيها كما لو ‚يهاوفرنسا تبحث عن استثمار الفوائض المتراكمة لد ألمانيابنوك 

 الألمانيةقت البنوك فعاش اليونان كما لو كانوا اوروبين وحق المتراكمةمن هذه الفوائض طرف يستفيد 
  1. دفترية كبيرة. أرباحاوالفرنسية 

    
عضو فيها فعند تحليل  الذيعن باقي دول منطقة اليورو  تهيختلف الاقتصاد اليوناني في طبيعكذلك     

على القطاع  عتمد بشكل كبيرتفصادرات اليونان ‚الضعف الهيكليةالاقتصاد اليوناني نجد العديد من نقاط 
البنية  تنفيذمشاكل حادة في  أيضاوهناك ‚والسياحية والسكر وقطاعات موسمية شديدة التقلب المنتجات

العديد من المشاكل منها انخفاض مستويات  قامةإيؤخر  الذي الأمر‚التحتية العامة في الوقت المحدد
وضعف اندماج الاقتصاد اليوناني من ضعف كبير في المجال التخطيط الاستراتيجي  والإنتاجيةالكفاءة 

دينامكية كما تعاني معظم هده يتسم ال الذيصعب اندماج الاقتصاد العالمي  الذي طويل الأمد الأمر
كما يعاني الاقتصاد  ̦الأزمات أوقاتتعرضها لضائقة مالية شديدة في سسات من الاستدانة مفرملة قد المؤ 

اليوناني من ضعف ومشاكل حادة في السياسات الاقتصادية الكلية خاصة في المالية العامة التي انطلقت 
 2 يةاليونان المالية والاقتصاد أزمةمنها بدور 

 الوروبي الاقتصادتاريخ اليونان في  الثاني:المطلب 
سابقا وبعد   ‚2ثم دول أوروبا  6كان اليونان دائما علاقات متميزة مع مجموعة دول "اوروبا    

جويلية 2وفي ‚أربع سنوات تقريبا من توقيع معاهدة روما ثم إنشاء الجماعة الاقتصادية الأوروبية 
جماعة ثم التوقيع اتفاقية الشراكة بين الاقتصادية الأوروبية واليونان أنظمت اليونان لل 0260

)تاريخ  0262الأوروبية مما ساهم ذلك في بناء أوروبا الناشئة.لكن تنفيذ الاتفاقية كان مجمدا مند
واصلت اليونان  تاريخ الديمقراطية( 0221تولي السلطة في أثينا في المجلس العسكري إلى غاية 

السلطات ( في حين كان على اللجنة الأوروبية و 0221-0220مفاوضات الانضمام طيلة الفترة)
اليونانية وضع التعديلات التقنية في التشريع الأوروبي وكانت هذه بمثابة مرحلة انتقالية سيرت 
لتفادي تشكيل صدمة اليونان جراء انضمامها ولقطاعات معينة خاصة القطاع الزراعي للمجموعة 

 .الاقتصادية الأوروبية

                                                           
 1 http://www.jawlan.org/openions/read_article.asp?catigory=176&source=6&link=39  42/10/4102شوهد يوم 
أزمة اليونان هل أتعليق فكرة توسيع الاتحاد الأوروبي وتعميقه الملتقى الثاني الدولي حول واقع التكتلات الاقتصادية ̦ نوي فاطمة الزهرة .حدة سراي2

 01ص 8008فيفري  82و86 بالرأيزمن الأزمات معهد العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير.المركز الجامعي 
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املا في الجماعة الأوروبية ضوا كعأصبحت اليونان بصفة رسمية  0220 جافني 00وفي     
يشارك في اجتماع  أثيناهناك ممثل عن  وأصبحتتظم عشر دول  الأوروبية المجموعة وأصبحت
الجديدة .فضلا عن نواب  الأوروبيةوصارت اليونان عضوا في المفوضية  الأوروبي الوزراءمجلس 
عضو في اللجنة  016عضوا يونان من بين 08.و الأوروبيمنتخبون في البرلمان  نيونانيي

 آنذاك" 00مجموعة " إداراتنضيف انه في كل  أن. ويجب الأوروبيةالاقتصادية والاجتماعية 
لاسيما على المستويات العليا من  مقبولينالف موظف_سيكون اليونان 06والتي كانت تضم حوالي 

 1. الإداريالسلم 
 

صناديق الممنوحة من طرقة في شكل  الآليات.انتفع من كل الأوروبيتحاد للا اليونان تمضان أن بعد    
لليونان  أتاحتهذه الموارد الهامة  الأوروبيللبلدان المنظومة تحته والمتميزة بدخل اقل من المعدل  إعانات

 1000مرات ففي حين كان الدخل يعادل 2.ومضاعفة دخله السنوي للفرد الواحد بتهاتغطية عجز ميزاني
لليونان مشاركة الدول المتقدمة  أتاحدولار في الوقت الحالي ما  98000يقرب  أصبح 0220دولار سنة 

على 81 ألالمتحدة التنمية والذي صنف اليونان في المرتبة  الأممفي التصنيف العالي الممنوح من طرف 
المشاكل  بدأت 8001 الأوروبيقائمة الاتحاد  إلىدول جديدة 00 انضمت أندولة . لكن ومنذ  022

 أي دولار 81000يتجاوز  المعدل الدخل السنوي للفرد الواحد بهذه الدول لا أنبالظهور في اليونان.حيث 
مساهم  إلى الأوروبية الإعاناتمن بلد منتفع من  الأخيرةاقل بكثير من الدول السنوي لليونان.فانتقلت هذه 

هذه  لتحضيروالذي تداين فيه اليونان كثيرا  بأثينا ولمبيةالا الألعابتزامن انتهاء مع فيها.هذا التحول الهام 
على السياحة في هذا البلد والتي لوحدها  الألعابهذه  لإنهاءتنسى الانعكاس السلبي  أندون  الألعاب

على نسبة عالية من  الأوروبيالاتحاد  إلى انضمامهعتاد منذ ار للناتج المحلي الخام.فاليونان قرابة العش
 2من الناتج المحلي الخام.%000الدين العمومي تجاوزت 

في  الإفراط إلىلليورو  للانضماملاستنفاء شروط  الأوروبيبالاتحاد  الأعضاءتحسين  الدول  أدىلقد     
بعض مؤشرات  بتلفيق.وكذلك القيام الاقتصادي الأداءالاقتراض من اجل دفع معدلات النمو وتحسين 

 أو تتحسنالاقتصادي وخاصة ما يتعلق بمؤشر عجز الموازنة العامة.وهو ما جعل هذه الدول  الأداء
 .في تسديد الديون الخاصة بها تتأخر أصبحتبمعنى 

                                                           
»émergence l’un modèle ordre  CLEUD Gailled.les communautés européenne.les organisations et l 1

international. Tome2 éditeur SNED ALGER 1981PP7.8 

 

الأوروبية ومتطلبات النمو.مجلة المغرب الموحد تونس.العدد  .الاقتصاد التونسي في تداعيات الأزمة الأوروبية و متطلباتيكدالالشنرضا 2 
 02ص8000ديسمبر 00الثامن.
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الموحدة "اليورو" ثم اعتبار ذلك بركة نزلت  الأوروبيةالعملة  8000عندما تبنت اليونان في جانفي     
 ة حصلت على فرصةالعالي والعملة المتعثر  بالتضخممن السماء فمثل هذه الدولة ذات التاريخ المثقل 

 ـاانضباط أكثر الارتباط بشركات
ستدانة ل في القدرة على الاثوكانت الجائزة الفورية التي حصلت عليها اليونان جراء العملة الجديدة تتم    

مجموعة اليورو  إلىاليونان  انضمامفقبل  .الأحيان بعضفي  ايجابيةبفوائد اقل لكن زيادة الخير ليست 
فقد وصلت تلك النسبة  8002في عام  إماالناتج الوطني. إجماليمن  %6وكان الدين اليوناني يشكل 

المتزايد الحكومي  الإنفاق إلىهذا راجع و  %001 إلىوفي نهاية العام ذاته ارتفع الرقم  %10حوالي  إلى
مال الدولية.وبهذا  رأس أسواقكان يمول عن طريق الاقتراض في  الذي اليونانية المتعاقبةمن الحكومات 

 1. اليونان  أزمةانذرا الذي قدمه مدير البنك على م عتبار يكون اليورو وقدالا
 المؤشرات الرئيسية للاقتصاد اليوناني  :الثالثالمطلب 

 يقوم الاقتصاد اليوناني على ثلاث دعائم رئيسية هي 
 %62انه يستوعب حوالي  إلىمن الناتج المحلي إضافة %21.1ويساهم بحوالي  :الخدماتقطاع  -0

 من قوة العمل
انه يستوعب  إلى إضافةالمحلي  الإجماليمن الناتج %60.06: ويساهم بحوالي قطاع الصناعة -8

 من قوة العمل.%80حوالي 
 %08انه يستوعب  إلى إضافةمن الناتج المحلي الجمالي  %90.2: ويساهم بحوالي  الزراعةقطاع  -9

 من قوة العمل 
 سنتكلم بانجاز عن المؤشرات الرئيسية للاقتصاد اليوناني . يوفيما يل

 ليونان ومعدلات النمول الإجماليالناتج القومي  -
.فيها نما بمعدل 8002و8001في المتوسط بين عامي  %1حققت الاقتصاد اليوناني معدلات نمو 

المعدلات في منطقة اليورو وقد اثر عدم استقرار  أعلى. ليعد بذلك واحد من 8002خلال عام  8%
لي معدلات النمو في الناتج المح تباطؤ إلى أدىعلى اليونان.مما  8002الاقتصاد العالمي خلال عام 

وصندوق النقد  الأوروبيشمول اليونان بخطة الدعم المقدمة من الاتحاد  أسفروقد  %8 الإجمالي
على قيمة الناتج  التأثراقتصادية لتحقيق التعافي المالي المنشود عن  بالإجراءاتالدولي مقرونة 

 2.%1الى %8.1. وتجلى في تراجعه أيضا 8000المحلي لعام 
 

                                                           

 1نوي فاطمة الزهرة.مرجع سابق ص  ايس حدة.ر  .1 
 

 .011ص  الإسكندريةدار الفكر الجامعي.  و السلام أسماليةالر المالية والاقتصادية في ضوء  ماتالأز رمزي محمود 2 
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 الاستثمار والادخار في اليونان 
 الأسعارحسب  8002مليار يوم وخلال عام  11.2المال الثابت في اليونان  رأسبلغت قيمة تكوين     

فقد شهدت هده القيمة  ‚8002في عام  إما‚8002تقريبا مند عام  نفسهاليمتد هدا الثبات بالقيمة ‚الثابتة 
من ‚المالية العالمية الأزمةمن جراء ‚المالية العالمية الأزمةمليار يورو وجراء  92.2انخفاض بلغت معه 

 أي 8002مليار يورو في عام  9.0المباشر نحو  الأجنبيبلغ صافي تدفقات الاستثمار  أخرجانب 
الاستثمارات وصافيها عند  إجماليفظل  8002في عام  أما‚8002ام عمقارنة ب%000بزيادة تعادل 

 الأجنبية تالاستثماراالمالية وفي السياق ذاته شهد صافي تدفقات  زمةالأمستويات مرتفعة رغم تعاظم 
هذا التراجع بدا اقل بكثير من  أنغير ‚8002مقارنة بعام  %80اليونان انخفاض بنسبة  إلىالمباشرة 

كما بلغ ‚نميةالمتحدة للتجارة والت الأمموفقا لتقرير حديث صادر عن مؤتمر  %92قيمة التدفقات بلغت 
ضعف صافي التدفقات عن العام  أي 8002مليار دولار عام  %126 الأجنبية رأسمالتدفقات  إجمالي

الحقيقي للدولة ومع  للأداء مرآةيعد  الإجماليهذا  أن( مليار يورو ومن المعلوم 8.011نفسه  )
يات مرضية و عند مست الأجنبيةواعدة لبناء تدفقات الاستثمارات  آفاقالاستثمارات كبيرة في اليونان ثمة 

 المالية المحلية والعالمية. الأزمةرغم  8000خلال 
  :التجارة الخارجية في اليونان

فيها تراجعت النسبة  8002و8006خلال الفترة الواقعة بين عامي  %00.8زادت الصادرات اليونانية بنسبة 
وبعدها هذا  8002مليار وارو في عام  88.2 أصلمليار يورو من  02.8قيمة  إلىلنصل  8002في العام 

على مباشر على الدولية جديد  تأثيرعالميا ومالها من  المتأزمةالتراجع مقبولا بالنظر إلى الأوضاع المالية 
على الميزان  التأثيرمما يعني محدودية  8002خلال عام  أقوىمعدلات الواردات شهدت تراجعا  أنبالذكر 

 1التجاري اليوناني.
وهذا معدل متوسط  22.6مستويات منخفضة نسبيا بمقارنة  8002بلغ معدلا البطالة حتى عام     

طبيعي للازمات الارتفع معدل البطالة  8002ت المسجلة في منطقة اليورو وخلال عام لادعمقارنة بالم
نتيجة  8000وتزايد هذا المعدل في عام  %2.1على اليونان كباقي الدول حتى بلغ  أثرتالعالمية التي 

في  الأعضاءمعدل البطالة زاد بدوره في الدول السبع والعشرون  أنلسياسة التقشف المالي جدير بالذكر 
بلغ في  الأوروبيمعدل البطالة في الاتحاد  أننتيجة للازمة المالية العالمية علما  الأوروبيالاتحاد 
 (. %6.2) 8002ديسمبر 

 
 

                                                           

يستر" غير منشورة تخصص اقتصاد دولي.قسم العلوم الاقتصادية جالعالمية."مذكرة ما الأزمةرخيمة.التكتلات الاقتصادية في ميزان بوصيح صالح 1 
 (092-018ص ) 8000/8000معة بسكرة .كلية العلوم الاقتصادية والتجارة وعلوم التسيير جا
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 :ميزانية والدين الحكومي اليونانيال
 

بالنسبة لليونان ومع ذلك يعد الاستثمار  الاولمبيات رأسعلى  8000الاستقرار المالي في  يأتي    
 الإنفاقالخاص )على الصعيد الدولي والوطني( والصادرات من محركات النمو الرئيسية وليس الزيادة في 

 .العام كما كانت الحال في الماضي
بل وما زالت تتفوق على  8002العمالة في اليونان واصلت ارتفاعها في عام  إنتاجية أنجدير بالذكر     

العجز العام في الميزانية فقد تقلص  أماالسبع والعشرين, الأوروبيمتوسط المعدلات المسجلة في الاتحاد 
مما رفع من شان التوقعات القائدة بعودة اليونان  ,8000من عام  الأولخلال النصف  %16بدوره بنحو 

 إجماليشهوده اتجاهات نمو في  إلى التوقعات شيرت,وهو العام الذي 8000السندات في عام  أسواق إلى
جذب للاستثمار والنشاط  أكثربيئة  إيجاد إلىالرامية  الإصلاحاتالناتج المحلي بفضل المزيد من 

وتمرير قانون الاستثمار الجديد  داستردا إجراءاتواختصار  الأسواقلجديد عدد من ويشمل ا التجاري,
  1والإجراءات.غير ذلك من التدابير  إلىعلاوة على بث المرونة في سوق العمل 

                                                           

   متوفر على الموقع الالكتروني 1 
http://www.investingreece.gov.gr/default.asppid=1&la=1  

 81/00/8006وم شوهد ي
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السباب والتداعيات المحتملة لزمة الدين السيادي المبحث الثاني:
 اليوناني

 8002اليونانية وتداعيات المحتملة لها بدأت تلك الأزمة في نهاية عام وأسباب أزمة الديون السيادية     
وهي اليونان وايرلندا  ,ومي في ثلاث بلدان في منطقة اليور حينما تراكم الدين الحكو  8000وبداية عام 

ل والتي ما لبثت أن امتدت إلى عدة دول أوروبية أخرى,وأصبحت خطرا يهدد بالانتشار في ايطاليا والبرتغا
 .اسبانيا,وهما يحتلان المرتبة الثالثة والرابعة على التوالي في اقتصاد منطقة اليورو
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 المطلب الول : أزمة الدين السيادي اليوناني 
تعد اليونان من دق الناقوس الخطر تجاه أزمة الديون في منطقة اليورو عندما تأهل الحزب الاشتراكي     

 الانتخابات ونهاية حكم اليمينبالبلاد لتسيير دقة الحكم بعد نجاحه في 
 التسلسل الزمني لهم أحداث الزمة اليونانية :

 حداث أزمة الدين السيادي اليوناني تقوم بإدراج الجدول التالي قوف على التسلسل الزمني لأهم الأوللو     
 :: التسلسل الزمني لأهم أحداث الأزمة اليونانية8-0الجدول رقم 

 في عام أهم الأحداث أزمة الديون السيادية اليونانية
 

 
 ميلاد العملة الموحدة "اليورو"

 0991عضو في الاتحاد الوروبي لمعايير التقارب في عام  00دخول اليورو خير تنفيذ بعد استيفاء جانفي 0في 
0999 

 اليوناني في منطقة اليورو 
 

 جدانفي تصبح اليونان العضو الثاني عشر,ولكن العجز في الميزانية ملعقة وغير صحيح10
2110 

 
 المساعدة المالية لدول الاتحاد :

ورو للمساعدة في تعزيز النمو في أعقاب الزمة المالية يمليار  211وروبي على خطة لتحفيز اد ال اتفق زعماء الاتح
 العالمية 

 

2111 

 انطلاق متزايد الزمة المالية اليونانية
 
 

من الناتج المحلي  %02.1العجز في الميزانية اليونانية بلغ  أنأعلن الرئيس الوزراء اليوناني الجديد "جورج بابا ندريو'
 الإجمالي

 من الحكومة السابقة  أعلن أومما ذكر  أضعاف أربعةمن  أكثر
 ب وهو النظرة سلبية   أووكالة قيتش "ستاندراندبورز" تخفيض التصنيف الائتمان السيادي لليونان من 

 
2119 

 
بين تداعيات الأزمة الأوروبية و متطلبات النمو,مجلة المغرب الاقتصاد التونسي  –رضا الشنكداني 

 8000ديسمبر 02 –تونس العدد الثامن  الموحد,
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      الإعلان عن حزمة التقشف: 8000في فيفري  
 

قطاع العام موظفي ال أجوراليونان تكشف النقاب عن سلسلة من تدابير التقشفية على نطق واسع بما في ذلك تجسيد 
 .الأسرعلى  أعلىورو شهريا وفرض ضرائب ي 8000يتقاضون اقل من 

 الشغب في الشوارع وذلك رد فعل على خطط التقشف . أعمالانطلاق شرارة  -
مليار يورو في حين الفارق بين الفائدة التي يتقاضاها على الديون اليونانية والديون 200 إلىتضخم الديون اليونانية  -

 المستثمرين. إقبالفي المائة مع  1 إلىتسع  الألمانية
 
  رو من خلال يو مليار  1.2يدة لتوفير ما يقارب اليونان على سياسة التقشف جد إعلان: 8000مارس 1في 
 
 إلىفي القطاع العام  الأجورعام خفض  69 إلىعقارية عامة رفع متوسط بين التقاعد في القطاع العام من  أملاكبيع  -

 %90التقاعد  و معاشات80%
 %89 إلى%02رفع الضريبة على الغاز والكحول والتبغ من   -
 %90فرض ضريبة على القيمة المضافة بزيادة تقدر ب  -
 باليونان و مظاهرات شملت القطاعين العام و الخاص  إضرابمارس  00في  -
 لليونان  الإنقاذعن خطط  الإعلان 8000فريل في ا -
 مليار يورو  90لليونان ب  إنقاذتوافق على الخطة  الأوروبيقاعدة الاتحاد  -
من  %09.6كان  8002العجز في الميزانية اليونانية لعام  أن( تعلن )بورستات الإحصائية الأوروبيالاتحاد  اوكالو  -

  %08.2وليس كما ابلغ من قبل  الإجماليالناتج المحلي 
 هو الوضع غير المرغوب فيهو  إلىوكالة ستاندريورز تخفض التنصيف الائتماني لليونان  -
     مليار يورو لتجنب الانهيار  000: مساعدات لليونان تقدر ب  8000في ماي 

 
ى مدى ثلاثة سنوات حيث وافقت اليونان ودول منطقة اليورو لعيورو  000اليونان ب لإنقاذحزمة لمدة ثلاث سنوات   -

مليار يورو وصندوق النقد مليار  20اليونان وسوق تقدم دول منطقة اليورو  لإنقاذهذه الخطة  وصندوق النقد الدولي على
 يورو .

  الأوروبيمرفق الاستقرار المالي  بإنشاءقامت دول منطقة اليورو   -
 مليار يورو. 60مليار يورو ويتعهد مرفق الاستقرار بتقديم تصل الى  11من  الأولالمال  رأسمع ضمان 

 
 
 
 
 
 

8000 
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  إنشاء صندوق إنقاذ دائم    8000في فيفري : 
 
المالي وبقدر قيمة الدعم الصندوق  الاستقرارلتحقيق  الأوروبية الآلية ودعادائم  إنقاذإنشاء وزارة مالية اليورو.صندوق   

 .الأزمةمليار يورو لدعم الدول التي مسها  10نحو 
 

  هيكلة الديون اليونانية     إعادة: تجنب  8000في ماي 
 

 إعادة.يتفوق على تجنب الأوروبيكبار المسؤولين من البنك المركزي اليوناني "جورج بابا يو" و  الوزراءاجتماع بين رئيس 
على حزمة التقشف المالي لليونان هو السبيل  التأكيد.كلا الطرفين اتفق على الأزمةهيكلة الديون اليونانية من اجل 

 .الأزمةالوحيد لحل 
مليار يورو لسداد الديون  10عن غرمها على خصخصة بعض الصناعات في محاولة لرفع اليونان كشف النقاب 

 السيادية . 
 

  إتباع سياسة تقشفية جديدة حيث ضمت  8000في جويلية: 
 
 ورو يخوصصة شركات بمليار    -
 رو لسنة و ي   2000الدخل الذي يتجاوز  أصحابزيادة الضريبة المفروضة على     -
 ورو و للسنة ي 08000لمن دخلة اكبر من  ةإضافيضريبة    -

 التقاعدية  المعاشاتزيادة الضريبة على 
 حلف هيئة خاصة للاستغلال الممتلكات العمومية   -

 
  8000في جويلية: 
 
 بصوت البرلمان اليوناني لصالح جولة جديدة  

مليار و ثم  08من التدابير التقشف الشديد فان الاتحاد الأوروبي يوافق على أخر شريحة من قروض اليونانية تبلغ قيمتها ب
مليار  26.9مليار دولار أي  011مليار يورو) 002رو وتقدر ب ثانية لليونان من دول منطقة اليو الاتفاق على خطة إنقاذ 

 جنية استر لين ( 
 وهي حزمة تهدف إلى حل الأزمة اليونانية و منع العدوى بين الاقتصاديات الأوروبية الأجر 

 
  أكتوبر : 80في 

 
 اليونان . لإنقاذمليار دولار  2وافقت وزارة المالية للدول منطقة اليورو وعلى منح شريحة جديدة من القروض ب  
  استقالة الحكومية اليونانية  نوفمبر 00في : 

اطي قر باباديوس' وهو تكنو  سكومة 'لوكاس الوزراء اليوناني 'جورج باباندوريو' استقالة الحكومة و حلت محلها حيعلن رئي
 اسي يوليس س

 

 
 

8000 
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 دراجي'  'ماريو الأوروبيالمركزي  البنك: رئيس ديسمبر 02في  

 على روح معاهدة الاتفاقحيث قال يجب علينا عدم محولة 
 مهما كانت خدعة القانونية في استجابة لدعوات للبنك ‚ماستريخت
 في تخفيض  الأوروبيبذل المزيد من الجهد  إلى‚ الأوروبيالمركزي 

  الأوروبيةالديون السيادية  أزمة
 جنب في  إلىجنب  02: زعماء حكومات منطقة اليورو و ديسمبر 2في   

  الأوروبيفي الاتحاد  الأعضاءبعض الدول  مع إضافيةبوسكل مع اتفاقية 
 ركزية في ميزانيتها و العقاب التلقائيمحيث اتفق جميعا على قدر اكبر من ال

 وكان العديد من المستثمرين يريدون زيادة‚الذين يخرقون اتفاق الميزانية لأولئك
 مليار يورو حيث فشل الرئيس الفرنسي 800ب  دللافتقا إضافية آليةتعزيز  

 التعديلات على المعاهدة لضبط ميزانيات الدول  إدخالنيكولا ساركوزي ' على 
 اعتراضات من المملكة المتحدة. وبسبفي المنطقة اليورو 

 

 

 
 :رالمصد

-Jason voss, European Sovereign Debt Crisis: Overview, Analysis, and Timeline of Major Events, 
CFA- Institute 
-Enterprising Investor, http://blogs.cfainstitute.org/investor/30/05/2012. 
-Juan Carlos Conesa, Chronic Sovereign Debt Crises in the Eurozone, Federal Reserve Bank of -  
Minneapolis ,May 2012, p 3. 
-www.guardian.co.uk/business/2010/may/05/greece : http p1.  , Midterm   , Greece Debt Crisis-  , 
Getting Nashty   -01/06/2012.   timeline - crisis - debt 
-Agenda for European Union in NTU Model United Nation, European Debt Crisis, 2012, p 10 
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  أزمة الدين السيادي اليونانيالثاني: أسباب  المطلب
 

 العوامل الداخلية أولا: السباب و 
 

 الركود العالمي : -0
 

بعد انهيار سوق الرهن العقارية الأمريكية والتي ‚ 8002إن الأزمة المالية العالمية التي اندلعت في     
كان لها تأثير كبير على الأسواق المالية العالمية واليونانية ومجيئها في وقت محرج اقتصاديا إذن أكثر 

الركود أو بالأخرى كانت في مرحلة الانكماش الاقتصادي منذ فترة طويلة  الدول كانت أصلا تعاني من
وجدت في وقت عجز الموازنات أصلا كانت عالية ومستويات الدين العام كانت  8000من بداية سنة 

كذلك عالية فادى الركود الناتج عن الأزمة المالية ضعفا كبيرا على ميزانيات العديد من الحكومات بما 
 ليونان مما أدى إلى زيادة الإنفاق والإيرادات الضريبة الضعيفة.في ذلك ا

 السياحة: -2
ضعف السياحة وذلك بسبب عدم تحديث البيئة السياحية مقابل نمو مراكز سياحية منافسة مثل     

 تركيا ‚مصر‚تونس ‚الشرقية  أوروبابعض بلدان 
 المعلوماتي:النظام  -3
فبعض منهم كانت ‚موظفي الدولة و المتقاعدين لإعداد إحصائياتالدولة اليونانية لم تكن لديها  إن    

 حتى بعد مماتهم وكذلك ازدياد عدد المتقاعدين مما يشكل عين كبيرا على الاقتصاد  رواتبهمتصرف 
 

 :التعليم -4
لقد كان النظام التعليمي في دولة اليونان غير مطابق تماما مع متطلبات سوق العمل حيث انه       

 1.لى زيادة حجم البطالة في اليونانا أدىالتعليم النظري منه الى العملي مما اقرب الى 
 : الرقابة الحكومية -1

فقد كانت معظم الإدارات المحلية تقوم بتحديد ميزانياتها دون الإخضاع إلى الرقابة مشددة من قبل   
 .الحكومة اليونانية مما أدى إلى ضياع واختلاس وسرقة الكثير من الأموال

 
 

                                                           

منطقة اليورو اثارها على الاقتصاد الجزائري الملتقى الدولي الثاني حول واقع التكتلات الاقتصادية ونم  أزمة -عدنان محريق،موساوي عمر1 
 6ص-8008فيفري -82-86المركز الجامعي بالوادي يومي  الأزمات
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 ثانيا: السباب والعوامل الخارجية 
 

انيا( عند طرح عملة اليورو مما اسب‚البرتغال‚ايطاليا‚ايرلندا‚وضع الثقة في الاقتصاديات )اليونان    
وتشغيل الديون  الإنفاقكما شجع على زيادة  GIIPSالطلب المحلي للمستثمرين والمستهلكين في  بسبت

 لها. الأجنبي رأسمالفي الخارج وتدفق  الأحيانالمستحقة في الكثير من 
سيولة الكثير من البلدان بما في ذلك بلد ان  أزمة إلى أدى 8002المالية العالمية خريف  الأزمةاندلاع 
دولة  بالأخصالوسطى الشرقية.فالركود العلمي وضع ضغطا على ميزانيات العديد من الحكومات  أوروبا

 اليونان.
احتمال وجود سلسلة  إضافيةمخاوف حول التقصير في سداد ديونها  أثيرت 8002نوفمبر  أواخرفي     
تثمرين الرغبة في المس إلىالمالية مما دفع  الأزمةالسيادية للحكومات تحت نقاب  الافتراضاتمن 

 .الثقة في الاقتصاد اليوناني انالاستثمار وفقد
العالم مابين  أنحاءالمال في جميع  أسواقالسندات على الصعيد العالمي فقدت  أسعارانخفضت     
هناك وجود  أنكما ‚ الأوروبيعموما في الدول ذات الدخل المرتفع  أعلىمع خسائر  8000في  02%
 1الصعيد العالمي. ىعان أموال رؤوسخفاض كبير في تدفقات نا

سأكس" على مساعدة اليونان لإنفاذ حجم ديونها الحقيقة لكي تتمكن  وامادنجإقدام البنك الأمريكية "    
 من تلبية شروط الانضمام لمنطقة اليورو.

  

                                                           

الملتقى الدولي الثاني حول -الأزمةقراءة في خطط وحلول – الأوروبيو الانحسار  رتشاالاناليونانية بين  الأزمة،بوصيع رحمة ،رحماني موسى1 
.ص ص 8008فيفري 82-86عي بالوادي.يومي ر والتجارية.المركز الجاميمعهد العلوم الاقتصادية والتسي الأزماتواقع التكتلات الاقتصادية زمن 

6-2 
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 السيادية اليونانية  الزمة تتداعياالثالث :  المطلب
عام  بشكل كبير على الاقتصاد العالمي,ففي أثرتلقد كان العديد من التداعيات الاقتصادية التي     

وبدا في تحقيق النمو بمعدل عالي سنة  الأزمةكان الاقتصاد العلمي قد بدا يتحسن من  8002و  8002
نموا بلغ  8000خلال  الإجماليبدا النمو بالتراجع فقد سجل الناتج المحلي  8000ثم في سنة  8000
 .8000في عام  % 1.9مقابل معدل نمو بلغ  9.2%
للشهية في دخول مخاطر جديدة,ومقابل  انهماب المستثمرين من فقدتنت المخاوف التي كانت أدتوقد     
العالم و  أنحاءفي جميع  الأفرادانتشار القلق في نفسية  إلىارتفاع مستوى الديون الحكومية  إلى أدىذلك 

 1المالية. الأسواقانتشار الذعر في 
زيادة نسبة عدم استقرارها الاقتصادي  بسبسيئا جدا  اقتصادياكما قد كانت الديون اليونانية تعتبر وافق     

 2 عدم استقرارها السياسي. إلىوبالتالي الذي يؤدي 
اليونان عرقلة في الصيف ولقد اعترض  الأزمة أن نذمإنذارا  الأمريكيولقد قدم مدير البنك المركزي    

كما  الأوروبيمعرقلة لنمو الاتحاد  أزمة لأنهااليونان  بأزمةالمدير عن المعالجات للمشاكل المالية الخاصة 
مقيمة  أخرىصول أ إلىالانتقال اليورو  إلىاليونان قد تؤدي بالمستثمرين  أزمة أناحتمال  أوضحانه قد 

  الأزمةتؤدي  أنكما انه لم ينفي  الأمريكيةبالدولار مما يرفع قيمة العملة فتضرر الميزة التنافسية للمنتجات 

                                                           
 8ص ، 0808،د التطورات الاقتصادية الدولية التقرير الاقتصادي العربي الموح1

  توفر على الموقع الالكترونيتهدد الاقتصادي العالمي م أزمة ىإلازمة اليونان من مشكلة داخلية  .نجاح الحاج علي.اسماء العتيبي2 
edu.sa/79939.html-http://rs.ksu 

 8001-08-9شوهد يوم 
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  الوروبياليونانية على دول الاتحاد  الزمةتداعيات  الثاني :المبحث 
 

بها داخل  أكثرتتمثل سوق ضخمة للواردات وبالطبع  لأنها الأوروبيعلى جميع دول الاتحاد  أثرتلقد     
يقومان بحل  أنهماعلى الرغم من  وألمانيافرنسا  أنكما والألمانية، هي البنوك الفرنسية  الأوروبيالاتحاد 

ومعالجتها زيادة عن هذا  الأزمة إدارةكانت توجد بينهما خلافات في كيفية  أن إلىمشاكل كل منطقة اليورو 
وبالتالي كان هناك منافسة  الأوروبيخلافهما حول موضوع السيادة للدول فكل منهما تعتبران قائدين لاتحاد 

 داخل التحاد. الأخيرةمن يكون صاحب الكلمة سيادة غير مكشوفة بينهما على من يكون صاحب القرار 
اقتصادية  إدارة تأسيساقترحت  وألمانيا الأزماتحكومة اقتصادية لعلاج هذه  تأسيسففرنسا اقترحت     

طارات عملهياكل  لإنشاء تهدف وتقرض عقوبات لمخالفيها وقامت بالاعتراض على النقص من  وا 
 سيادتها.

تعديلات صعبة لتفعيل عملية التصدير التي تسبب بانحرافات في الموازين  بإجراء ألمانيافقد قامت     
كانت تسجل فوائض مالية و تجارية كبيرة  ألمانياذلك لان  أوروبا أنحاءالتجارية التي لا يمكن تحملها في 

 و .والتي من بينهما فرنسا التي كانت من المجر التجاري بملايين بل مليارات اليور  الأخرىبعكس الدول 
بتعزيز الطلب المحلي وانخفاض الضرائب وذلك  لألمانيالهذا السبب المشاكل قامت فرنسا بتقديم اقتراح     

 .أجورهاتخفض في  أن الأخرىمن الدول  ألمانيا لبتط أخرىتشجيع الواردات ومن جهة بهدف 
 089حصتها من  ألمانيافقد ‚ وزيادة الدعم له الأوروبيمعالجة صندوق الاستقرار  أيضاومن المشاكل     

متمسكة  ألماني أناضح على مليون يورو, وهذا دليل و  22ب  أيمليار يورو  800مليون يور والى 
بتغرير ميثاق الاستقرار الذي  الأوروبيةو بقائه ،من خلال دعمها الدول منطقة كما اتفقت الدول باليور 

قد تعرض  الأزمةمرور الوقت وتزايد حدة اني منه ولكن مع العجز الذي تعيقطع جذور  أنيفترض 
 للانهيار.

بتقديم اقتراح تجميد الدعم المالي للدول التي انتشر العجز في ميزانيتها وحقق عجزا  ألمانياكما قد قامت     
 هذا يبقى المشكلة ويطور من حدتها. أن رأت ألمانياولكن انتشر العجز ‚مرتفعا كبيرا جدا

 لإعلان إجراءاتدول تجميد حقوق التصويت الدول لتحديد العجز ووضع  ألمانيابخصوصها اقتراح  أما    
يكون مها سوى خيارا وحيد وهو الخروج من منطقة  الدول التي تعاني من مديونية كبيرة والتي لا إفلاس

 اليورو.  
المحكمة لمنطقة اليورو والتي قدمت  لشبونةهذه الاقتراحات تتطلب لانجازها تغيير لمعاهدة  أن إلا    

تبقى لنفسها السيادة  أنوثيقة خروجها من منطقة اليورو بسبب الصراع الحاد بين الدول التي تعمل على 
"   ألمانياوالذي قام طرحه الوزير المالية لدولة  ألمانيااقتراح طرحة  وأخر‚ كدول مستقلة داخل المنطقة 
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استقلالية تؤهله لانتهاج السياسة التي تراعي  الأوروبيالبنك المركزي  نأفولفغانغ شوبيلة " حيث قال " 
" انه  أن" كما انه قد قام بتوضيح  الآخرينتتم المساس بمصلحة دولة على حساب  مصلحة الجميع وان لا

 مالية مشتركة". أوروبيةالاتفاق على سياسة  ألانلم يتم حتى 
قد حذرت من  ألمانيارئسية وزراء  أنل من المشكلات " غير " جي بأنهاوقد قام بوصف مشكلات اليونان 

 إلىلان ذلك سيؤدي  الأوروبيدولة من الاتحاد  أي إفلاستريد  لا ألمانيا"  أنمستقبل اليورو مؤكدة على 
مؤتمر لخربها الديمقراطي المسيحي:  أمام 01/00/8000في  أخرىمرة  بالتأكيدللجميع " وقد قامت  إفلاس
ستفشل " وهذا كان دليلا واضحا ومؤكدا على وجود الهواجس تجاه تماسك  أصعبتعيش  أوروبا أنقائلة " 

 منطقة اليورو.
المالية التي  الأزمةو تداعيات  الأوروبياهتمام على كوارث الاتحاد  أيفهي لم تبدي  بريطانيا أما    

يقدر ما  الأوروبيفيها الاتحاد الحلول للمشاكل التي وقعها  إيجادلم تشارك في  أنها.كما أيضاضربتها 
 و المكسب منه. الأرباحكانت تبحث عن 

منطقة اليورو. فاليورو لم يكن  إلىمن اجل المخاطرة في دخولها  تتبناهافهي لم تتخل عن عملتها ولا     
حتى تتعرض  الأوروبيتدعو للخروج من لاتحاد  بريطانيامن  أصواتيعنيها ولا يهمها كثيرا وكانت معظم 

الاتحاد حيث صرح وزير خارجية  أصحاببالسخرية من  بدأت. وقد الأوروبيللضغط لاندماج في الاتحاد 
"  بأنهابريطانيا " وليم هيغ" بان " اليورو سيصبح لحظة تاريخية للحماقة الجماعية " وشبه منطقة  اليورو 

 للخروج ". أبوابمبنى يحترق من دون 
عندما كان زعيما الحزب المحافظين وقال  0222عنها عام  أعربة نظره التي وجه بتأكيد قامكما انه 
حياتهم )بي بي سي (  مثل اليونان طوال الأضعف الأعضاءيقدموا دعما للدول  أن الألمانمحرضا 

(82/02/800). 
 الاقتصاداليورو تشكل خطرا ليس على  أزمة أنوقال رئيس الوزراء البريطاني ديفيد كاميرون "     

نما  الأوروبي  (00/0/800على الاقتصاد العالمي )الجزيرة  وا 
 مكاسبكانت تعمل على تحقيق  لأنها الأوروبيومع هدا كله فان بريطانيا لم تعزم الرحيل من الاتحاد     

قرارات  لاتحاد أوروبااقتصادية منه بجانب مكاسب سياسية على النطاق العالمي عندما تعمل على تحريض 
كنت من محتى ت أعوامسيضربها وهي التي سعت  الأوروبيخروجها  من الاتحاد  أنبل  في صالحها.

بريطانيا "كاميرون " قائلا "ان خروج بريطانيا  وزراءوالدليل على دلك تصريح رئيس  إليهالدخول من الاتحاد 
فسيكون في  الأوروبيخارج الاتحاد  أنفسناوجدنا  إذالا يكون في مصالحها القومية  الأوروبيمن الاتحاد 
 .جميع القرارات لتـأثيرسنكون معرضين  أننا أيالترويج  لوضعوضع مشابه 
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تسليم جزء كبير من صلاحيات  إلىوفي نفس الوقت رفض التخلي عن السيادة البريطانية عندما دعا     
 الحكومات القومية. إلىفي بروكسل  الأوروبية المفوضية

 . الأوروبيتريد الخروج من الاتحاد  التدخل في منظومة اليورو في نفس الوقت لاتريد  فان بريطانيا لا    
 ايرلندا:
الديون السيادية فقد تسارع على النمو مرتفع  أزمةتعتبر الدولة الثانية بعد اليونان التي تسبب في نشوء     

من  اديونياتهمكما وصل سعر الفائدة غلى  8000-0221في الفترة  % 02.6نسبة  إلىفيها ليصل 
في  الأجنبيالنقد  أن إلا %09بنسبة  الأجوركما زادت  8001مستويات في سنة  أدنى إلى ألمانيا

من الناتج المحلي في عام  % 800زيادة حجم الائتمان ليشكل حوالي  إلى أدىمما ‚القطاع المالي
8002. 
سكان الواسطة  إلااقتصاد خدمي ويعتمد غلى قطاع  إلىتحول من اقتصاد صناعي  الاقتصاد أنبما     

وانخفاض حركة  %06الطلب المحلي بنسبة  بتراجعذلك  أوايرلندا  تأثرتالمالية والعقارات فقد 
طبقا لتقارير اللجنة  8000بحلول العام  %10المساكن بنسبة  أسعاروانخفضت  %10الاستثمارات ب 

 أكثر إلىالمالية  الأسهمحيث انخفضت ‚هو القطاع المالي تضرراانه القطاع الذي كان  إلا ‚الأوروبية
البنك الانجليزي  تأميمعن  الإعلانمليار يورو وثم  91 إلىما يصل  إلىوقدرت خسارة البنوك  %20من

 ر يورو املي 08.2ي تكبد خسائر قدرت بنحو الذ  يالايرلند
ايرلندا تصدرت قائمة دول منطقة اليورو من حيث العجز  أن إلى( 9-0) أدناهوتشير بيانات الجدول     

ثم  %09.8تليها اليونان بنسبة  %01.2نحو  إلىوصلت نسبة العجز في ميزانيتها حيث  ‚في الميزانية
 1اسبانيا وفرنسا والبرتغال.

يا نقسه من اسبان الأمريحدث  الإقراضارتفاع سعر الفائدة على  إلىفي المقابل  أدىلك ذ أن إلا   
 على التوالي . %2.1ما فوق  إلىوصل سعر الفائدة على السندات الاسبانية والبرتغالية  أنوالبرتغال 
 البرتغال :

الديون في البرتغال بسبب الاضطرابات السياسية في منتصف شهر مارس  أزمةتفاقمت     
 " من منصب بعد رفض الحكومة والتي كانت البرتغالي "جوزيه وكراييس الوزراء.استقالة رئيس 8000
خيار  أيلم تملك الحزب الاشتراكي المؤقتة  إدارةك كانت ذلونتيجة ل الإنقاذتجنب عملية خطة  إلىتهدف 

والتمويل الخارجي في حالات الطوارئ كانت هناك  الأوروبيمن الاتحاد  الإنقاذزمة سوى الحصول على ح
تمويل التزامات الديون الخارجية للبرتغال وثم الاتفاق على برنامج  إعادة اجة لتغطية تكاليف التعويض وح

                                                           
carnegie endoument for Inernational peace »  theuro in grisi Dadush.u.paradigin lst « 1

wasshingation 2010 p.p 45 
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 الأوروبيشهر ماي على خطة انقاد من صندوق النقد الدولي والاتحاد  أوائلمليار يورو في  22انقاد ب 
 المالية.والدي يرتكز على ثلاث ركائز للاقتصاد البرتغالي . أوضاعهافي  الاستقرارمن اجل تحقيق 

 المالي.التكيف  -
 تعزيز الملائمة المالية للقطاع المصرفي . -
 تحسين القدرة التنافسية.   -
يونيو هو  1بعد الانتخابات العامة التي جرت في  نشأتفان حكومة الائتلاف يمين الوسط التي     

 الأرجحالحكومة على  برلمانية.فان أغلبيةوصندوق النقد الدولي مع  الأوروبيملتزمة ببرنامج الاتحاد 
لك فان ذر الاقتصادي والمالي للبلاد ومع لتحسين الثقة في السوق المالي في البرتغال وتفادي انهيا

 الإجماليمن الناتج  %9تخفيض العجز الميزانية  إلىالتي تهدف  الأوروبية الإنقاذ.خطة الأكبرالتحدي 
 8009.1بحلولها عام 

 8000العجز في الميزانية في دول منطقة اليورو في عام  ( :نسبة9-0الجدول )
 نسبة العجز في الميزانية الدولة نسبة العجز في الميزانية الدولة

 

 - 1.20 بلجيكا  -01.20 ايرلندا 
 -1.20 قبرص -08.80 اليونان
 -1.10 النمسا -00.00 اسبانيا
 -1.90 ايطاليا -2.80 فرنسا

 -1.00 ألمانيا -2.00 البرتغال
 -1.10 فنلندا -2.00 سلوفينيا
 -1.10 مالطا -6.00 نيوزيلندا

 -1.80 لوكمبون -6.00 تشيكوسلوفاكيا
 

" الفرقة والأوروبية الأمريكيةمركز البحوث والدراسات الاقتصادية التقرير الاقتصادي "الاقتصاد العالمي ومن الديون  المصدر:
 02ص  -8000السنة  02سنوي العدد  إصدارالسعودية.التجارية الصناعة بالرياض 

   
 
عموما  الأوروبيي يعيشه الاقتصاد ذال المأزقعلى  الأخيرة ةالايرلنديالمالية  الأزمةبحيث كشف   

ايرلندا عن عجز في ميزانيتها تقر من  أعلنتللازمة التي تعاني منها منطقة اليورو.حيث  كتأكيدوتعتبر 
.كما كشفت الدولة 8000في  الإجماليمن ناتجها المحلي  %98.1ما يقارب  إلى 8002عام  01.9%

في الديون المشكوك في  ميتكبد تفاق أصبح الذي البنكيها من صعوبات مالية التي يواجهها جهاز 

                                                           

الملتقى الدولي حول واقع التكتلات  الأوروبيةالديون  أزمةفي ظل  الأوروبيعلى بوعمامة.مستقبل الاتحاد ،عبد الكريم عبيدات1 
 .فيفري .86.82يومي  المركز الجامعي بالوادي.الجزائر الأزماتالاقتصادية زمن 
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.من اجل يالايرلنداسترجاعها بسب المضاربة بالقطاع العقاري.ليصبح غير قادر على تحويل الاقتصاد 
مئات ملاين من اليورو  ضختلايرلندية عواقب الخلل في الهياكل المصارف المالية تجنب الحكومة ا

 من اجل دعم القطاع المصرفي.كما اعتمدت قاسية للتقشف.
من الزيادات الضريبة و تخفيضات في  أخرىمجموعة  تنفيذ.من خلال 8000في %2من  أكثر    

عادةالسوق العمل  والإصلاحات الإنفاق ه ذه أن.وتسريع برنامج الخصخصة حيث رسملة البنوك وا 
سياسي واسع النطاق وقد توقع الصندوق النقد الدولي ان يكون البرتغال قادر  بتأييدتتمتع  الإصلاحات

 .8009على المدى والمتوسط والطويل الجل في سنة  الأسواقالدين السياسي في  إلىالعودة  أعلى
 :ايطاليا
ايطاليا وجميعها مشغولة التفكير من المصير المحتوم للديون  إلى لمالعا أنظارتوجهت     

 :توجد فيما يلي الدين العام الايطالي أزمةارتفاع  ،كما أن أسباب تأثيرهاالايطالية.ومدى 
 8.0لها ما يقارب  الإجماليتفسير ايطاليا من اكبر اقتصادي في العالم .فقد بلغ الناتج المحلي  .0

  أدناهكما هو موضح في الجدول  8000دولار في عام 
منها بسداد  إخلال وأيتعد ايطاليا من اكبر الأسواق في العالم إصدار للسندات الحكومية  .8

 %08ارتفاع سعر الفائدة الدين لأكثر من  إلىديونها.سيؤدي 
في  تريليون دولار 8.8 إلىوصل الارتفاع الهائل لحجم الدين بشكل قد يصعب اجتيازه والدي  .9

 8000من الناتج المحلي الإجمالي في عام  %080.وبما شكل ما نسبة 8000عام 
 « A/A-1 » « A+/A-1 »تخفيض "سنتاندرد اندربور " تصنيف ايطاليا مستوى واحد من  .1

قعات معطلة دلك بعدم قدرة ايطاليا على خفض الاتفاق العام وضبط أضاعها المالية.خاصة في ظل تو 
 1النمو غير مشجعة 

 المخاوف من تتابع تداعياتها لباقي الدول الاوروبية. ايطاليا كثير إلىبتلك السرعة  الأزمةامتداد      
  ايطاليا  ميزان الحسابات الجاريةوالدين العام والاستثمارات و  الإجمالي:  الناتج المحلي  (1-0) الجدول

(8000.8002)  

 

 

 
                                                           

 .80ص الأوروبية الأمريكيةمركز البحوث الاقتصادية.التقرير الاقتصاد المالي من الديون 1 
Rebot spécial un bradstreet linited.the Euro Delet Grisi.on yera on.decide writ comfintence.july2011.1 
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 8008 8000 8002 8002 8002 الناتج
 الناتج المحلي الإجمالي مليار

 8.816 8.011 8.002 8.902 8.002  دولار 
 0.281 0.219 0.261 0.662 0.608 الدين العام )مليار يورو(

الدين العام )من الناتج المحلي 

 ( الإجمالي
009.6 006.9 006.0 002.0 08.0 

ميزان الحسابات الجارية )نسبة 
 22.8 62.6 11.2 62.2 10.2 (الإجماليمن الناتج 

 الاشهارات )نسبة من  إجمالي
 02.2 80.8 02.2 80.8 80.2 ( الإجماليالناتج المحلي 

 the intermation monetorry end world outhool dalas septenl 2011 :المصدر
 اسبانيا:
اثر الركود الاقتصادي التي  تعتبر اسبانيا من بين الاقتصاديات المقدمة في المنطقة اليورو.حيث    

المالية العالمية.وسجلت اسبانيا في فترة قصيرة جدا من الزمن من وجود فائض في  الأزمةعقبت 
 %00.0عجز في الميزانية  إلى 8002من الناتج المحلي في عام  %0.2الميزانية العامة للحكومة 

 إلىلك ذامين فقط و يرجع تغير الوضع في عحيث  8002في عام  الإجماليمن الناتج المحلي 
انخفاض كبير في العائدات المالية وذلك بسب الركود والى ثقب فقاعة .وكان في ذلك الوقت عندما 

 سوق العمل الحقيقي . إصلاحكان هناك شعور من عدم وجود 
تسليم جزء كبير من صلاحيات  إلىوفي نفس الوقت رفض التخلي عن السيادة البريطانية عندما دعا     

 الحكومات القومية. إلىفي بروكسل  الأوروبية لفرضيةا
تريد الخروج من الاتحاد  تريد التدخل في المنظومة اليورو في نفس الوقت لا فان بريطانيا لا    

 1.الأوروبي
  

                                                           
1 Centre for Economic Policy Research, Spain and the Euro Area Sovereign Debt Crisis, Paper prepared fo 
Resolving the European Debt Crisis, a conference hosted by the Peterson Institute for International and  

Bruegel, Chantilly, France, September 13-14,2011,p 5  
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 :الثانيالفصل  خلاصة

الكثير من  نشأت ازمة المديونية الأوروبية من الديون السيادية التي افزعت منطقة اليورو، واثرت على     
، حينما تراكم الدين الحكومي في 8000وبداية ازمة  8002البنوك الأوروبية، بدأت تلك الأزمة في نهاية عام 

بلدان أوروبية  ي ما لبث ان امتدت الى عدةثلاث بلدان من منطقة اليورو، هي اليونان وايرلندا والبرتغال، والت
رابعة على التوالي في في إيطاليا واسبانيا وهما يحتلان المرتبة الثالثة وال بالانتشارأخرى وأصبحت خطرا يهدد 

يورو.اقتصاد منطقة اليورو، وتعد اليونان هي اول من دق ناقوس الخطر تجاه ازمة الديون في منطقة ال  

نتفع بذلك من كل الآليات الممنوحة من طرفه في 0220لي الإتحاد الأوروبي عام انظم اليونان ا      ، وا 
شكل صناديق إعلانات للبلدان المنضوية تحته والمتميزة بدخل اقل من المعدل الأوروبي، هذه الموارد الهامة 

ونان مشاركة مرات، ما أتاح للي 2اتاحت لليونان تغطية عجز ميزانيته، ومضاعفة دخله السنوي للفرد ب 
الدول المتقدمة في التصنيف العالي الممنوح من طرف برنامج الأمم المتحدة للتنمية، والذي صنف اليونان في 

، عندما إعترفت 8002لعام  -أكتوبر–دولة، وقد بدأت ازمة اليونان في تشرين الأول  022على  81المرتبة 
يفت الحسابات القومية، وان الحكومة الحالية تعاني من الحكومة اليونانية الجديدة بأن الحكومة السابقة قد ز 

 من الناتج المحلي الإجمالي. %001وديون تبلغ  %09,6 عجز في الميزانية بنسبة
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 تمهيد:
 stiftun friedrich-Ebethe for scenarion futures بعنوان مؤسسةدراسة قامت بها في      

eurozone 

   ينتمون الى مؤسسة أوروبا أنحاءراسة قام بها مجموعة من الخبراء الاقتصاديين من جميع دهذه ال     

stiftung -Friedrich-Ebert  لمؤتمرات و الاجتماعات من خلال مجموعة من ورشات العمل و ا
حول  روبيةالأو سيناريوهات التي تعكس منظور البلدان  أربعهذا المشروع ، وقاموا بوضع  طارإعقدت في 

 1ورويمستقبل منطقة ال

 

  

                                                           
-;friedish :15 persepectives on the euro crisis Scenario team euro zone 2020,future Scenariofor the euro zone1

ebert stiftung,march 2013,p5-9.sur le site :librery.fes.de.de/pdf-fieles :id/ipa/09723.pdf  
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 : سيناريوهات الديون السياديةالأول المبحث

 :الأزمة: استمرار المعانات من الأول المطلب

تستمر  بأكمله الأوروبيالاتحاد تبقى دول منطقة الاورو و  إن،  0202يتوقع هذا السيناريو سنة 
الجنوبية لا تزال   ةالأوروبي، و تبقى معظم الدول  0202التي تم اكتشافها سنة  اهتأزممن المعانات من 

شراء السندات العامة ، و تكاليف الاقتراض  الأوروبييث يستمر البنك المركزي ح الإنقاذحزم  إلىبحاجة 
كافية لا تزال غير تبقى  الأوروبيالاستقرار  إليةموارد  إنتستمر في بقائها مرتفعة جدا بالنسبة لهم. كما 

منطقة الاورو غير قادرة على ضمان النمو سداد الديون السيادية كما تبقى  إمكانيةهناك دائما  أنبقاء  عم
 و فرص العمل .

الولايات المتحدة  أنلا تزال الجهة الضعيفة ، في حين  أوروبا إنعلى الصعيد العالمي ،يتوقع و       
 اعتماد، و نتيجة لذلك يزيد  الأزمةمثل الصين تمكنت من التغلب على  الأخرىو القوى الكبرى  الأمريكية
هذا السيناريو السلبي انه في عام كما يتوقع  على الدعم المالي من الشركاء الخارجيين. الأوروبيالاتحاد 
يخضع لحالة عدم اليقين ، و سيرورة النظام ل على الموارد المالية غير مستقر،، لا يزال الحصو  0202

المالي للحد من التقلبات و الضغوطات الغير مبررة لا تزال غير كافية ، فعلى سبيل المثال وكالات 
 الأوروبيةلسياسية ، كما لا تزال هيئات الرقابة المالية التصنيف لا تزال حرة في التدخل في الساحة ا
، نظرا لوجود  الأعضاءبين البنوك عبر الدول  الإقراضضعيفة ، و هناك العديد من الضغوطات في 

 لتوفير السيولة . أخيركملاذ  الأوروبيالبنك المركزي  إلىاللجوء  إلىقيود و عدم ثقة مما يؤدي 

لدعم الاستثمار و لا يوجد تنسيق في الاقتصاد   الأوروبيةت كبيرة في السندات  كما انه لا توجد تغيرا    
حيث تبقى    الأوروبيةالتجارية  ةتكمل السياس، أوروبيةالكلي لدفع النمو ، فليس هناك سياسة لصناعة 

 امم الهيكلية ، الإصلاحاتللنمو محدودة لاستكمال السوق الموحدة و نقص في  الأوروبية الإستراتيجية
 و زيادة العجز الخارجي و ارتفاع معدلات البطالة . الأعضاءتراجع القدرة التنافسية للدول  إلىيؤدي 

 الأعضاءفانه من الصعب الحد من الخلافات بين الدول  أعلاهو في هذا السياق على الخلفية المذكورة 
بشان معدلات النمو و الاستثمار و العمالة ، و على الرغم من الجهود المبذولة تبقى العديد  من المناطق 

تفاقم  إلى ستؤدي التي الأدمغةتعاني من الركود ، مما ينتج عنها تدفقات الهجرة بما في ذلك هجرة 
 .الوضع

  



الإنقاذ خطط السيادية الديون سيناريوهات :الثالث الفصل  2016 

 

47 
 

 مصغرة : أوروباورو و يالمطلب الثاني : تفكك منطقة ال

و تصبح عبارة عن تكتلات مختلفة ،  يورو، تفكك منطقة ال 0202يو في عام هذا السينار يتوقع 
انه تكتل ضعيف  إلا لا يزال موجودا يالأوروبعملاتها السابقة و الاتحاد  إلىحيث ترجع بعض البلدان 

توقع ان كما ي‚الأعضاءفي العديد من الدول  الحمايةالتجارة الحرة تعوق بشكل خطير التدابير  إنحيث 
التي تحد من سيطرة  الأوروبيةمن قبل الدول  الضعيفةالاقتصاديات  الإستراتجية الأصولشراء العديد من 

 .إنتاجهافي قوة  أوروبا

 رالنمو الاستثمابشان معدلات  الأوروبيةتزيد الخلافات بين الدول  إنيتوقع ‚0202في عام     
زيادة الهجرة  إلىمعدلات البطالة التي تؤدي  وارتفاعبعض المناطق تتميز بركود عميق  إنحيث ‚والعمالة
على سبيل  الأوروبيةكما يتوقع زيادة العداء بين المناطق ‚الأوضاعسوء  إلىالتي تؤدي  للأدمغةكبيرة 

لمفوضية ينتخب رئيس ا إنكما يمكن ‚الأوروبيةتفتيت الهوية  إلىالمثال الجنوب والشمال مما يؤدي 
المالية  الأدواتولكن تبقى صلاحياته محدودة بسبب ضعف ‚الأوروبيمن قبل البرلمان  الأوروبية

كما يتوقع هدا السيناريو تقسيم الاتحاد النقد بحيث تبقى منطقة العملة في ‚حل المشاكل أووالسياسية لمنع 
عملاتها  إلىتعود  الأوروبيةدول ال إنفي حين ‚وتشكيل اتحاد نقدي شمالي في المملكة المتحدة ألمانيا

دخول الاقتصاد  إلىسيؤدي  الأوروبيعلى بلدانها.نتيجة لتفكك الاتحاد  حمايةسياسات  إتباعالسابقة مع 
 العالمي في ركود عميق.

انه تم تفكيك الاتحاد الاقتصادي والنقدي من قبل مجموعة  0202يتوقع هدا السيناريو في عام     
 معا الإطارفي  الأعضاءصغيرة من الدول  أساسية

منطقة تجارة  إلىالتي تنتمي  الأعضاءتستبعد  الأوروبيمعاهدات الاتحاد  خارجشاملة جديدة  هذه    
لا يزال موجودا ولكن يتم  الأوروبيالاتحاد  أن أي وروفي منطقة الي الأعضاءوحتى بعض اليورو 
لو كانت معادية للتكامل جدد حتى و  أعضاءمكن من قبول منطقة تجارة حرة ضخمة والتي ت إلى هتصغير 

 بتنفيذتقوم هده المجموعة المصغرة  إنثقة سياسية كبيرة ) على سبيل المثل تركيا( حيث يتوقع  وتكون لها
يرتكز على الاستقرار ودعم النمو والعمل على خفض ‚يحقيقتاتحاد مالي والتحرك نحو اتحاد سياسي 

والتزامها بتعزيز التقارب بين الضرائب  الاجتماعيالنظام  إصلاحالموازنة والعمل على  وعجزالدين 
 توفير مواد مالية  إلى فةإضا‚المفروضة على الشركات والمساهمات الاجتماعية وغيرها
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هيكلية التي تعزز  إصلاحاتوالعمل على تطبيق  الأوربيةجديدة للاستثمار تدعم السياسة الصناعية     
تطورا وشمولية  أكثراقتصاد  إلىانتقال المجموعة المصغرة للاتحاد  إلى أدىالسوق الموحد كل هدا من 

العالمية بينما بقيت البلدان خارج الاتحاد النقدي المصغر مهمشة بعيدة  الأسواقيتميز بمنافسة كبيرة في 
زيادة  إلى أدىوهدا ما ويعاني من معدلات نمو منخفضة وصعوبة الاندماج المالي ‚عن هده التطورات 

 الفجوة بينها بين الدول المجموعة المصغرة .

يتحقق اتحاد مالي لهده المجموعة المصغرة بحيث يوفر  0202كما يتوقع هدا السيناريو انه في عام     
كما تتميز الهيئات الرقابية الأوروبية بالصرامة ‚العقيقيالاستقرار المالي ويرتكز على احتياجات الاقتصاد 

بين البنوك مع من  الإقراضولكن والاقتراض  فالإقراض ةمسؤولي وأكثربحيث تضمن قطاع مصرفي سليم 
بضمان  من جانب أخر‚صعبة بسبب تباين تكاليف الاقتراض الأمورتبقى  هم داخل وخارج المجموعة

وبالنسبة للدول  هالمجموعة المصغرة للاتحاد كملاذ أخير ل للسندات العامة يقتصر علىمشترك  إصدار
التي تعمل على تقديم  الأوروبيالاستقرار  ةآليقد تم تجهيز   التي تعاني من صعوبات خارج المجموعة
 المساعدات المالية ولكن بشروط صارمة.

تحقيق الموازنة بحيث يكون هناك تنسيق  ةتطوير عمليتم  ‚في المجموعة المصغرة للاتحاد أيضا    
 الأعضاءقيام الدول  إلى إضافةللاتحاد  أفضل كامل تقريبا من الميزانيات الوطنية بحيث يقدم ميزانية

بسبب المعايير العالية وهدا زيادة الضغط من حيث القدرة على المنافسة  إلى أدىمما  بتدابير حمائية 
 الأخيرهده المجموعة المصغرة للاتحاد تبقى في  إن إلاوخارجها  باأورو زيادة العداء داخل  إلىيؤدي 
 للخروج منها. أزمةالطويل حل يؤدي بالدول التي تعني من  المدى على 
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 تشكيل اتحاد مالي كامل  :المطلب الثالث

مرحلة الاتحاد المالي  إلىإن الاتحاد النقدي الأوروبي وصل  0202هذا السيناريو في عام   يتوقع    
ويصبح الاورو العملة ‚للدول الأعضاء الأكثر تأثرا بالأزمة اللازمةالكامل ويستلزم هذا توفير الشروط 

 لأوروباتحاد السياسي الا إلىالعالم. ففي الطريق  أنحاءالمرجعية لمختلف الاحتياطات العالمية في جميع 
ورو في منطقة الي أعضاءتشجيع الدول الغير  إلىهذا  أدىورو بدرجة كبيرة من التكامل. برزت منطقة الي

 صرامة من معايير ماستريخت. أكثرلتحقيق الشروط المسبقة للاندماج والتي تعتبر 

 الأوروبيةدعم الاستثمار والنمو وخلق فرص عمل من خلال السندات ‚ 0202كما يتوقع في عام     
المتاحة. مثل صناديق بهم خاصة البرامج التي تدعم المجتمع والعمل على تعبئة الميزانيات الخاصة 

هذه الموارد الجديدة ‚مصادر الضرائب.بما في ذلك فرض ضريبة على المعدلات المالية أوالتقاعد 
 ‚الهيكلية المناسبة والإصلاحاتوالسوق الموحدة ‚الأوروبيةجنب مع السياسة الصناعية  إلىجنبا ‚للاستثمار

قدرة على المنافسة  أكثر الأوربي الإنتاجكما يصبح  ‚شمولية أكثرو تطورا  أكثراقتصاد  إلىالتحول  عززي
 العالمية. الأسواقفي  أفضلعلى مكانة  الأوربيةوحصول السوق 

للاستقرار  الأوروبيالصندوق  :د جيدة للوصول بالركب تتمثل فير ويتطلب الاقتصاد الكلي موا    
تشجيع الحوار الاجتماعي والمفاوضة على مستوى الوطني ‚متماثلةالصدمات الغير  ةلمعاجلالاقتصادي 
الشروط والخلافات فيما يتعلق و وفي ظل هذه الظروف ‚والإنتاجية الأجورلتحسين  والأوروبي
واقعية وتستطيع  ثرأكتكون المناطق المتخلفة  إنوانخفاض معدلات النمو والتوظيف يمكن ‚بالاستثمار

وكذلك خفض العجز الاقتصادي ‚والبيئية الاجتماعية  اللحاق بالركب من حيث القدرة التنافسية والمعايير
جمالاوالمالي الخارجي   أيضافي الطريق نحو تحقيق تكامل اقتصادي ) الأوروبيالاتحاد  أنيمكن القول ‚وا 

 سياسي (.
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 اليونانية السيادية الأزمةحلول  ث الثاني:المبح

 انسحاب اليونان من منطقة اليورو : الأولالمطلب 

المترتبة عليها لن تكون  التأثيرات يصعب تنفيذ الفكرة حتى وان طبقتها فان ‚حسب اتفاقية ماستريخت     
 رأسهاعلى  يأتيوالتي  الأوروبيةالمتاحة بالمنطقة على التسهيلات  الحصولتتمكن الدولة من  جيدة فقد لا
 الأوروبيةحرمانها من دعم الدول  إلى بالإضافة أخرىجهة  آيمن  الأوروبيالبنك المركزي  تسهيلات

على قيمة العملة  وتأثيرهعلى انهيار منطقة اليورو تأثيره و  القرارا بسبب هذا مهالتي قد تتحد موقف م
 1الموحدة. الأوروبية

تكون  أنوالعواقب التي يمكن  الآثارنستنتج عنه مجموعة من  وعملية انسحاب اليونانية من اليور ف    
عملة جديدة لتحل محل  لإدخالتقوم بالتخطيط  إنحد ما فالنسبة للدول التي ستخرج فان عليها  إلىسلبية 
 إنالتي كانت تستخدمها قبل الالتحاق بالاتحاد النقدي ومن المؤكد  الأصليةعملتها  إلى والعودةاليورو 
نعيش في عصر النقود القانونية  إنناوان كانت غير مستحيلة خصوصا ‚سيكون مسالة صعبة الأمرذلك 

بان تتم  متعاملينال مز يل إنلعملتها المحلية بالقانون الذي يمكن  دةراالإتفرض قوة  إنحيث يمكن للدولة 
 بإدخال الذي يسمح الأمرالخاص  أوملات المالية بتلك العملة سواء في القطاع العام االمع إجراءعمليات 

وكذلك تحويل المودعات البنكية عند معدل الصرف نفسه مع ‚العملة بسهولة نسبيا في الاقتصاد الوطني
معدل فائدة  البنك المركزي بطبع عملة جديدة وتحديد  مسيقو  كما‚العملة الجديدة إدخالاليورو والسائد وقت 

معدلات الصرف التي ستكون لاحقا بين العملات الجديدة واليورو وباقي عملات  آنكن من المؤكد لها ول
العالم ستكون اقل وهو ما يعين خفض في قيمة العملات المحلية لهده الدول وهو إجراء سيكون مساعدا 

 إحدىهناك توقع بتراجع معدل النمو في حال الانسحاب فحسب لهده المضطربة في منطقة اليورو كما 
 إلىويضاف  0200كما كان متوقف له في سنة  %5.7ت سوق بتراجع الناتج المحلي لليونان الدراسا
منطقة اليورو مما يجعل احتمال الطرد نهائيا من  باقياضطراب العلاقات السياسية مع  إمكانيةذلك 

خروج اليونان من منطقة  إن. وترى تحليلات لمراكز اقتصادية ومصارف ألمانية 2ممكنا الأوروبيالاتحاد 
 لعبة الدومينو الشهيرة. أحجار طسلسلة تداعيات وخيمة تتوالي بشكل يشبه تساق إلىاليورو و سيقود 

                                                           
 22ص 2192حانفي 91العدد‚كية والأوربية " مركز البحوث والدراسات الرياض"الاقتصاد العالمي رهن الديون الأمريالاقتصادي.التقرير 1 
 91.صمستقبل الاتحاد الأوروبي والنقدي الأوروبي في ظل أزمة الديون.بوخاري لحلو عايب وليد2 
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هذه النتائج إصابة جزء كبير من الدولة بالشكل وانقطاع صلة البلاد لفترة طويلة بالأسواق  أولى    
يل قروض من الخارج ونتيجة لذلك لن تتمكن عن ن الإفلاسالمالية العالمية وعجز حكومة شيئا بعد 

 الخزينة اليونانية من الوفاء بالالتزماتها الداخلية وسداد الرواتب ومعاشات التقاعد 

مليار 72ديون حكومية بقيمة  تومن جهة أخرى سيلحق الإفلاس كوارث بالبنوك التي اشترت سندا    
اليورو سيصبح هذه السندات معدومة القيمة فتعجز وبمجرد خروج أثينا من ‚مليار دولار 86 أييورو 

عملاء البنوك  توسيدفع الخوف على الأرصدة والمدخرا‚البنوك عن تمويل نفسها وتغدو عرضه للانهيار
يولد "موجات ارتدائية" مدمرة  آناليونانية للهجوم عليها لاستزاد ودائعهم لديها ومن شان انهيار البنوك 

 للاقتصاد 

طر بعجز الدولة عن الحصول على قروض فلا تستثمر في مجالات ضرورية وملحة وتضاليوناني     
 1لتسريح إعداد ضخمة من العمال.

احتمال خروج اليونان من اليورو لم يعد من المواضيع  إن( 0200نوفمبر  02) الإنباءوذكرت صحيفة 
في مدينة "كان" )جنوب شرق  أزمةالرئيس الفرنسي "نيكولا ساركوزي" في ختام اجتماع  أعلنالمحرمة فقد 

اليوناني "جورج بابانديرو"  الوزراءوصندوق النقد الدولي بحضور رئيس  الأوروبيفرنسا( بين قادة الاتحاد 
 أمامساركوزي  وأضاف‚في اليونان سيكون في الحقيقة حول موضوع البقاء في منطقة اليورو الاستغناءان 

. وقال نحن أولاميركل " هل تريد اليونان البقاء في اليورو  أنجيلا" الألمانيةالصحافيين بحضور المستشارة 
وبدا  استفتاءيدلي براي حول هذه المسالة في حال تم تنظيم  أنذلك لكن على الشعب اليوناني  نأمل

 الأوروبيةالاوروبييون شبه متقلين على احتمال خروج اليونان من منطقة اليورو.وصرح وزير الشؤون 
 يمكنه  الأوروبين ليوننن " ربان الاتحاد الفرنسي "جا

تحذير وجهته باريس وبرلين  غداةمن دونها وذلك  الاستمرار بإمكانهعن اليونان واليورو " الاستفتاء    
الاستفتاء تقرر في  أنداخل منطقة اليورو.اليونان على  الأكبر.وحث البلدان اللذان يتمتعان بالنقود وأثينا

هذه المشاريع  آن إلا.تريد التخلي عن العملة الموحدة اكانت  إذاالمثير للجدل المقرر في غصون شهر ما 
 2.الأوروبية الإنقاذالمفاجئ تنظيم انتهاء ينطوي على مخاطر كبيرة حول خطة  اثنياانهارت اثر قرار 

  

                                                           
  http:www.aljerzera.met/ereports/pagersلم تعد محظورة أوروبيا متوفرة على الموقع الالكتروني. اثنياخالد شمت.مناقشة مغادرة 1 

849071 lec449_af_a47e  26/20/0208شوهد يوم في   
 08ص  0222نوفمبر الكويت  2ة .الجمعة تييسبة لليونان .جريدة الانباء الكو سيناريو محفوف بالمخاطر بالن‚الخروج من منطقة اليورو2 
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  الدراخما إلىتداعيات انسحاب اليونان من منطقة اليورو والعودة 
 :بالنسبة لليونان 

ما نتيجة واضحة ستتلو خروجها من منطقة اليورو مما يعني ودة اليونان لعملتها القيمة الدراخع إن
وصول سعر اليورو والواحد  الألمانيالعملة منعدمة القيمة عالميا.ويقدر مصرف "دويتشه بنك"  إلىالعودة 

 ما.دراخ  022.57الموحدة الأوروبيةمن منطقة العملة  أثينابعد خروج 
سيترتب على  لأنه البلدتراجع قيمة العملة اليونانية بالنسبة لليورو سيكون له وقع الكارثة على اقتصاد هذا 

 اليونانية تسديد ديونها المحررة باليورو بعملة متدنية القيمة. والأسرالدولة والشركات 
 

انكماش جديد وارتفاع  لاقتصاديما انهيار القدرة الشرائية ودخول الدارخ إرجاعالسلبية عند  اثأرومن      
 معدلات الفائدة مجددا في سوق الديون

 ةبالنسيبالمنتجات المستوردة مما سيترتب عن هذا  أسعارسيرتفع جدا نتيجة لارتفاع  التضخم إنكما      
 .ةاليونانية تسديد ديونها المحررة باليورو وبعملة متدنية القيم للأسر

ومن الآثار السلبية عند إرجاع الدراخما انهيار القدرة الشرائية ودخول الاقتصاد في انكماش جديد وارتفاع 
 عدل الفائدة مجددا في سوق الديون.م

التضخم سيرتفع جدا نتيجة ارتفاع أسعار المنتجات المستوردة مما يتسبب عن هدا للأسر  أنكما      
 سنوات. 8الاقتصادية منذ  الأوضاعالمتواصل في  صعبة نتيجة التدهور أوضاعاجه التي توا
من خطط التقشف  أكثرخروج اليونان من منطقة اليورو وتخليها عن اليورو سيكون وضعا سيئا  إنكما 

لهذا القرار هو ان المصارف اليونانية التي تعاني من  أخر عواقبتي فرضت على هذا البلد فهناك لا لا
ستعجز عن تسديد  إذا تأميمها الأرجحجل في حال خروج اليورو خسائر كبيرة ستتم على ستس الأزمة

ما بفوائد على المواطن العادي نتيجة لرخص الداراخ إعادةلكن و من الدين اليوناني . الحصص المشترية
ما الداراخعودة اليونان  إسهام ألمانيةوتتوقع مؤسسات سياحية ‚الصادرات وأسعارالمنتجات الوطنية  أسعار

 1حية العالمية.ارحلات السيارخص مقصد لل إلىبحدوث طفرة سياحية غير مسبوقة لهذا البلد وتحوله 

ما سيكون نذير بتفكك  أيضاالخروج  إلىمثقلة بالديون  أخرىبالنسبة لمنطقة اليورو سيدفع دول      
عقب  إضافيةان تواجه ايطاليا واسبانيا مصاعب ومشكلات  ألمانيةسنة.تتوقع دراسات  00اتحاد دام 

المالية  الأسواقخروج اليونان.نظرا لعجز روما ومدريد المرتقب عن الحصول على قروض جديدة من 
 بفوائد كبيرة ومركبة . إلاالعالمية 

                                                           
اليونان.الملتقى الدولي الثاني.حول واقع التكتلات الاقتصادية.زمن الازمات.معهد العلوم الاقتصادية و علوم . ازمة برهوم هاجر.ابرهوم أسماء 1 

 6-5ص ص  0200فيفري  05و  08التسيير.المركز الجامعي بالوادي.يومي 
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مليار  00.0منطقة اليورو حيث ستفقد خزينتها من اكبر المتضرر في حال ترك أثينا  ألمانياتعتبر      
ى إل بالإضافة العمار لإعادة انيمن خلال البنك الحكومي الألم لأثينا أقرضتهامليار دولار(  06يورو )

 1ية وتراجع مصداقية منطقة اليورو.من سندات يونان خسارة البنك الأوروبي لما اشترت

  

                                                           
 02/20/0208شوهد يوم  خالد شمت.مرجع سابق.1 
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 دية إعادة هيكلة الديون السيا الثاني: المطلب

 ,بالأسواقخلل  إلىحيث سيؤدي  ,وار بالغة على مستقبل منطقة اليور هذا الحل يحمل أث
الاستقرار البنوك  إنعلى  التأكيدبمكان  الأهميةومن  الأوروبيواضطراب هائل في النظام المصرفي 

في التعامل مع الدين السيادي  إتباعهايعتمد بصورة كبيرة على الطريقة التي سيتم  الأوروبيةوالمصارف 
 بإعادةالمصرفي الأوروبي كما  قد تلاقي الدول التي تقوم الهيكلية ستؤثر على السوق  إعادةوعملية 

لدولة  الإقراضلان الدولة الدائنة تتمتع غالبا عن ,الأخرىهيكلة ديونها مصاعب نشر الاقتراض من الدول 
 1يه اثر بالغ الخطورة عليه في المستقبل.هيكلية ديونها مما سيترتب عل بإعادةقامت 
" للتواصل الاجتماعي كتبها رئيس الوزراء اليوناني الجديد "لوكس بابا VOXموقع " أوردهافي مقالة  و    

المقتطعات التي جاءت  أهمحول مشكلة الدين اليوناني سوف نوجزها في  0200 أكتوبر 08موس" في 
 2:في هذه المقالة
هيكلة الديون العامة لليونان تبعا لذلك  لإعادةالديون اليونانية ازدادت الدعوات  أزمة حدهمع تصاعد 

الدين اليوناني وضمان استدامة موارده هيكلة الديون من اجل تخفيف عبء  إعادةودافع البعض عن 
هيكلة الديون التي  إنذلك قيل  إلى بإضافة,نمو الاقتصاد على المدى الطويل أفاقالمالية العامة وتحسين 

عندما تلقت البلدان التي انتهجت سياسات مالية غير  نشأتتقلل من مخاطر المعنوية التي  إن أدت
  .سابقا الدعم المالي الرسمي ةمسؤولي
فهي لاتاخد بعين الاعتبار التكاليف  مكتملةتكون صحيحة ولكنها غير  إنوالبراهين ممكن  الأدلةهذه 

صافي المكاسب  إنشمولا  أكثرالهيكلة وبكشف لنا تحليل  إعادةتبطة بعملية الباهظة والمخاطر المر 
 آنفي الوقت الذي يتوقع  الأحيانالمالية المتوقعة خدمته سيكون اقل بكثير عمقا كان يعتمد في كثير من 

قرار عمقا على الاست أكثرالسلبية والمخاطر المحتملة كبيرة وذات تداعيات ابعد مدى و  الآثارتكون فيه 
 الاقتصادي . والأداءالمالي 
بل دولة في منطقة اليورو التي تؤدي هيكلة الديون السيادة من ق إعادةيعتمد صافي الفوائد المالية من     
هو توزيع الديون على الدائنين  الأولعلى عاملين العامل  بأساستكبد حاملي السندات خسائر   إلى

العامل الثاني هو القيود  إمادعم الحكومة  إلىومدى قدرتهم على تحمل هذه الخسائر دون الحاجة 
والترابط بين  الأوروبيةالمفروضة على التمويل والعلاقات المالية المتشابكة الناجمة عن وحدة النقد 

 المالية. الأسواق

                                                           
 02التقرير الاقتصادي.مرجع سابق ص1 
 02/20/0208شوهد يوم  :على الموقع التالي  الأوسط السياسة اليونانية عن جريدة الشرقيموس.عقبات إعادة هيكلة الديون لوكاس باباد2 

asp/sesition =3-http://avesat.com/learderbisuer=124040 article =6499550  
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الهيكلة  إعادةصافي الفوائد الناجمة عن  إن إلىات للديون اليونانية ضمنا وتشير هيكلة حاملي للسند    
كانت القيمة الاسمية لديون الحكومة  0200في القادم في نهاية يوليو  والمتوقعاقل كثيرا من المقترح حاليا 

نحو ت والمعاشاهم من المصارف وشركات التامين  وأكثرمليار يورو ويمتلك اليونانيون  088اليونانية 
من تلك الدين شكل السندات  أكثر ويتخذالدين. إجماليمن %02نحو  آي,مليار يورو من الديون 022

 .الأجلالمالية قصيرة  ولأوراق

يحول الدعم المالي الحكومي دون حدوث انخفاض كبير في القيمة الاسمية للديون  إنمن الضروري     
 إعادةالسوق.من اجل  لسعراليونانية التي تملكها هذه المؤسسات والتي تكافئ سعرها قيمتها الاسمية 

 إلى الأسواقتحتاج  أن.ومن المحتمل  الأخرىالمعاشات والمؤسسات  أموالرسملة المصارف ودعم وضع 
م الوضع المالي للمصارف اليونانية من خلال ضخ مبالغ اكبر من مقدار القيمة الاسمية للديون دع

رسملة  إعادة المصارف كبيرا.قد تؤدي  لأصولخاصة في حلة تخفيض القيمة الدفترية  السيادية
 إلىمؤقتا.مما يؤدي بدوره  تأميمهاالتي تم  الأوروبيالمصارف من قبل الصندوق الاستقرار المالي 

التي تمتلك حصة كبيرة في المصاريف لكن بتعيين  المعاشاتصناديق  لأصولانخفاض القيمة الاسمية 
على الحكومة اليونانية تقديم دعم كبير لصناديق المعاشات التي شهدت بالفعل انخفاض حاد للقيمة 

  مدى السنوات السابقة. علىوعقارات  أسهمالتي تتضمن  لأصولهاالسوقية 

الخسائر التي  بسبكبيرا على النشاط الاقتصادي وعائدات الضرائب  تأثيروبالتالي ستكون هناك     
يكون صافي الفوائد  إنرجع متكبدها الديون الحكومية )القطاع المنزلي والشركات غير المالية( لذا من ال

بط به من خفض صافي الديون هيكلة ديونها  المملوكة لليونانية وما يرت إعادةالمالية للدولة اليونانية من 
 إعادةاليونانية العامة جراء  الأموالالمباشرة على  التأثيراتضئيلا للغاية حتى دون الوضع في الاعتبارات 

هيكلة الديون على السيولة النقدية في المصارف وشروط الائتمان والنشاط الاقتصادي.وتمتلك هيئات 
ت دول منطقة اليورو صندوق النقد غت حصة حكومارسمية نصيبا كبيرا من الديون الضخمة حيث بل

من شهر يوليو تقريبا  0200في نهاية عام  أخرىومؤسسات مالية  الأوروبيالولي والصرف المركزي 
هيكلة  إعادةتؤدي  أننحو ثلث الديون اليونانية السيادية ولا يمكن  آيمليار من الديون اليونانية  026

تقدم اليونان  إنتصور  كنولايممؤسسة سياسة قانونية  بأسبابلحصتها خسارة تلك المؤسسات  إلىالديون 
 يكيد إنكل ما في وسعها وتختلف عن سداد الديون المستحقة لتلك الجهات الرسمية.فذلك من شانه 

المالية كبيرة.كذلك لن يتوافق مثل  أزمتهاالتي ساندها خلال  الأخرى الأوروبيةدافعي الضرائب في الدول 
من خلال  أخرىدول  إنقاذمن  الأوروبيفي الاتحاد  الأعضاءهذا الفعل مع المعاهدة التي تمتع الدول 

البرتغال  ديون وتقدم دول منطقة اليورو الدعم المالي لليونان وكذلك ايرلندا ال المالية من االتزاماتهتحمل 
  .يتم تسديد هذه القروض بالكامل إنيلات مالية" شريطة من خلال قروض وضمانات لا "تحو 
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هيكلة الديون اليونانية من قبل دولة في منطقة  إعادةينتج عن  لا إنكذلك يمكننا القول انه ينبغي     
بهدف  الأوروبيخسائر من حصة هذه الدولة في الديون التي اشتراها المصرف المركزي  آياليورو 
 إنوحماية الاستقرار المالي وينبغي  يق السياسة النقدية في دول اليوروالسوق وتسهيل وتطب إليةتحسين 

هيكلة  إعادةخسائر محتملة في حصته من الديون اليونانية جراء  أيةمن  الأوروبييتم حماية المصرف 
لي لدول منطقة في النهاية على الوضع الما اثأرتتعلق بالمبادئ ولما سينجم عن ذلك من  لأسبابالديون 
 .الأخرىاليورو 
حجم  إجماليمن  %22نحو  أي يورومليار  022هيكلة  إعادةسيتم بتحقيق صافي الفوائد من خلال     

.سيبلغ حصة الأجلالمالية قصيرة  والأوراقالديون وتكاليف الخدمات باستثناء القروض والسندات 
حجم  إجماليخفض  %72الجزء من الديون بنسبة  من الديون اليونانية الاسمية لهذا الأجانبالمستثمرين 

 .%01نسبة  أومليار  86الديون بمقدار 
دولة من دول منطقة  لأيةهيكلة الديون السيادية  إعادة وفي هذه الظروف الحالية تعزى اكبر مخاطر    

الاقتصادي لدول منطقة اليورو وككل نتيجة ازدياد احتمال انتشار  والأداءالاستقرار المالي  إلىاليورو 
 الإحداثالديون السيادية على المصارف دول منطقة اليورو وتشير  لأسواقالكبير  والتأثيرالعدوى المالية 

جسامة خطر لانتشار  إلى.0200التي شهدها العالم خلال العقد بين الماضيين.خاصة منذ جويلية 
ستكون  أنهالتي زعم البعض ول منطقة اليورو دواسعة النطاق على المصارف  والآثارة العدوى المالي

وكذلك وضوحا  الأوروبيةعلى ميزانيات المصارف  الأمرهذا  التأثيرويمكن احتوائها فقد بات ة محدود
لنشاط وا الائتمانوالشروط  على القطاع المصرفي في منطقة اليورو وأثارهاوسيكون حجم العدوى المالية 

السيادية للدولة  فالديونالاقتصادي اكبر من ان يتم استنتاجه من خسائر المؤسسات المالية لحصتها 
الديون السيادية ود الفعل السلبية بين أسواق هو رد وتأثيرهاما.وما يزيد من احتمال انتشار العدوى المالية 

الزيادة الحادة الحالية في  وتتضمنالسلبي على الثقة  التأثير وكذلكوالقطاع المصرفي والاقتصاد الحقيقي 
عائدات السندات الديون السيادية وتوقعات السوق التي من المرجح ان تصاحب التخلف عن سداد الديون 

 :يرتين ادية في منطقة اليورو رسالتين تحذالسي
 .السدادالهيكلة الصعبة والتخلف عن  إعادةخيار عملية  يعدم تبين ضرورةهي  :الأولى-
معالجة الخطر المتناهي المتعلق بالنظام على الاستقرار المالي لمنطقة  إلىالحاجة الماسة  :الثانيةو - 

     الديون السيادية الطريقة شاملة وجديرة بالثقة. أسواقاليورو الناجم عن اضطرابات 
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 المطلب الثالث: أتباع سياسة التقشف والمساعدات المالية 

التقشفية وخاصة بعد حصولها على الدعم من  لإجراءات الأزمةالدول محل  اتخاذا يتناول فكرة نهف    
هامة وضرورية تتمثل في زيادة حجم الضرائب  إجراءات اتخاذوسيطلب دلك منها ‚صندوق النقد الدولي

انكماشه على مستويات  اثأرمن  الإجراءاتلها سيتبع تلك  الحذرالعام مع ضرورة توخي  الإنفاقوخفض 
الاقتصادية في هده الدول في ظل  اعالأوضمنع تعقد  بحذرفضلا عن ضرورة التعامل ‚الطلب الكلي

 .الأزمة
خاصة بالنسبة لاعتبارات الحصول على القيمة  اتحادهاالسياسات الواجب  أهموتعتبر الخوصصة من     

 1يادي.يمكن بفعل ضغوط الدين السالحقيقية لهده الأصول التي 
الإنقاذ وانتهى صندوق النقد الدولي والاتحاد الأوروبي بعد سلسلة طويلة من المفاوضات من إقرار حزمة 

مليار يورو  27منها  %7سنوات بمعدل فائدة  0دولار على مدى  رمليا 027والتي تقدر بحوالي لليونان 
ا العام والباقي في اليونان لهذهو موعد استحقاق ديون و  0202ماي  02قبل حلول  0202تدفع عام 

 أنهافي خدمة ديونها والتي صنفتها "ستندر انديوز" على السنتين القادمتين لتجنب التعثر المحتمل لليونان 
 .سندات خردة

ببرنامج  جدا قاس للتقشف الاقتصادي سوف تطبقه المقترحة كانت مربوطة ببرنامج قاس  الإنقاذ حزمة    
وقف انتشار  إلىيؤدي دلك  أنلإنقاذها على أمل  ةاللازماليونان كشرط لحصولها على المساعدات 
 أن إلىالمضطربة ماليا وان كانت الشواهد تشير  ىالأخر  عدوى الذعر المالي إلى  الدول الأوروبية

الدول الأخرى ليس بسب ارتفاع  إلىانتشار عدوى الاضطراب المالي  احتمالبرنامج الإنقاذ  لن يوقف 
من وقف حجم ديون هده الدول ولكن بسبب اضطراب أوضاعها الاقتصادية  التي قد لا تمكن الدول 
 الأسواقتراكم ديونها ناهيك عن خدمة هده الديون الحزمة المالية المقترحة ربما لا تكون كافية لطمأنة 

 .تقرار أوضاع اليونان  والدول الأوروبية  الأخرى المضطربة مالياحول احتمالات اس

عن كثب من قبل صندوق النقد الدولي والاتحاد الأوروبي لضمان حزمة التقشف القاسية ستتم مراقبتها 
انحراف التطبيق عن المستهدفات المتوقعة للإنفاق حيث سيقوم الصندوق بزيادة اليونان بصندوق عدم 

 .االتزام الحكومة بتنفيذ الحزمة وعدم الانحراف في تطبيقاته دورية لمتابعة
  وتخفيف الأجور %00من بين إجراءات عديدة شملت حزمة التقشف رفع ضريبة القيمة المضافة إلى     

موظفي الخدمة حزمة المدنية والحد من الحوافر التي تدفع أعضاء البرلمان وتجميد المعاشات فضلا عن 

                                                           
 00ص الاقتصادي.المرجع السابق.التقرير 1 
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الكحولية وبات على حالات التقاعد المبكر للموظفين ورفع الضرائب على الوقود والدخان والمشر  قالتضيي
 1.عن جزء من العاملين في القطاع العام ءوالتخفيف من القواعد التي تسمح بالاستغنا %02ب 
 وقد وضع اضطراب عام في البلاد استجابة  لدعوات النقابات المهنية العامة والخاصة ودلك    

الأوروبي وصندوق النقد الدولي  داحتجاجات على خطة التقشف التي تطالب بها الجهتان الدائنان الإتحا
 2.نيينالليونلمكافحة البطالة وحماية الحقوق الاجتماعية والاقتصادية  تلمطالبة الحكومة باتخاذ قرارا

عم اليونان ولكنها أشارت إلى عدم وأكدت السيدة "كريستين لاغالرد" المدير العام لصندوق لازال ملتزما بد
تلقي أي طلب جديد يدعمه الصندوق وأضافت "الصندوق النقد الدولي في اجتماع لقادة بلد إن منطقة 

إن الصندوق ليزال ملتزما بدعم اليونان ولكنها أشارت إلى عدم تلقي أي ‚0200جويلية  05اليورو في 
وأضافت " إن الصندوق عازم ‚جديد يدعمه الصندوقطلب جديد من الآن للاتفاق على برنامج اقتصادي 

من اجل استعاد النمو وضمان عودة ‚شطة في هدا البرنامج في الفترة المقبلةنبالتأكيد على المشاركة ال
 ."هلى مستوى يمكن الاستمرار في تحملاليونان إلى السوق وتحقيق تقدم كبير في الوصول بديونها إ

الاقتصاد  على حزمة إجراءات لإعادة 0200مجموعة مالية اليورو في ديسمبر وقد اتفق وزراء مالية      
وتمديد فترة سداد القروض بمقدار ‚اليوناني إلى المسار الصحيح تشمل تخفيض سعر الفائدة على القروض

أن خفض فائدة على القروض الاتقاد من مجموعة اليورو  وبرنامجا لإعادة شراء الديون ويذكر‚عاما 07
إلغاء الرسوم المستحقة على   أن مليار دولار ( في حيث 75)مليار دولار 22ان سيؤدي إلى توفير لليون

 .مليون دولار(551مليون يورو ) 822 االتزامات أثينا يوفر له
من إجمالي الناتج المحلي  057كما يتوقع الدائنون الدوليون وصول معدل الدين العام لليونان إلى     
بحسب "كلاوس  0200عام  002ثم إلى اقل من  0202عام  002نخفض إلى قبل إن ي 0208عام 

ريغلينغ" رئيس إلية الاستقرار المالي الأوروبي وهي الصندوق الذي يقدم أموال الاتقاد للدول الأوروبية 
 الضعيفة.

تقديم  قعوا علىو  وقال رئيس مجموعة اليورو "جان كلود وينكر " إن الوزراء مالية دول منطقة اليورو    
 20.5وتبلغ قيمة مساعدات اليونان  0200مساعدات انقاد ليونان على عدة دفعات اعتبارا من ديسمبر 

 .0200مليار دولار ( ستقدم عل أربعة دفعات اعتبار من ديسمبر إلى مارس  78.6مليار يورو )

                                                           
 :محمد إبراهيم بعد حزمة انقاد اليونان هل تنظم باقي الدول المضطربة ماليا اي الطابور على الموقع التالي1

com/article/deti-argam-http://alphaletr(l/14332 20/20/2080شوهد يوم  

 :اضطراب عام ومظاهرات في اليونان على خطة التقشف على الموقع التالي2 

euoneur.com/2013/02/20/amothor-http://arlicgreece -auseririty strile paralyses   

 28/20/0208شوهد يوم 
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يتعلق بالمال ساعة في بروكسل إن الاتفاق لا  00" بعد محادثات استمرت أكثر من وينكروأصناف "
فحسب انه الوعد مستقبل أفضل لشعب اليونان ولمنطقة اليورو بأكملها "قال رئيس البنك المركزي 

 1.حده القلق وسيدعم الثقة في أوروبا وفي اليونان الاتفاق سيخفف الأوروبي "ماريو دراغي " إن
ساعد على تخفيف العجز إن المشكلة الأساسية مع حزمة التقشف هي انه على الرغم من أنها قد ت    

المالي فإنها سوف تسبب في تراجع في معدلات النمو الاقتصادي اليوناني فترة زمنية تتحسر خلالها 
معدلات النمو وترتفع معدلات البطالة ومن ثم يدخل الاقتصاد اليوناني في حالة  كساد وهو الأمل الذي 

ونها السيادية الجادة يؤدي إلى تعميق مشكلة الدين  قد يمدد بالفعل قدرة اليونان على التغلب على مشكلة دي
 العام وليس حلها.

والآن هل ستساعد حزمة انقاد اليونان على تهدئة القلق لدى الأسواق المالية الدولية على الأقل بشكل     
 مرحلي عن مشكلة الديون السيادية الأوروبية وهل سيؤدي إلى تحويل أنظار المستثمرين بصورة اكبر على

 2القادمة. مجموعة الدول الأخرى المضطربة ماليا في اوروربا هدا ما تكتشفه لنا الأيام
 

. 

 

  

                                                           
 على الموقع الالكتروني :اتفاق أوروبي لحل أزمة لليونان 1 

979-4f3a-9972-http :www.aljezera.net/ebusiness/pages/4a298c 07 2 

      10/10/6102شوهد يوم 
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 خلاصة الفصل الثالث

 الحل، يتمثل ه الأزمةفي ظل هذوتقترح ثلاثة حلول ثة سيناريوهات أساسية لايونان ثال  هتواج
من منطقة اليورو ووفقا لاتفاقية ماسترخت يصعب تنفيذ هده الفكرة لان التأثيرات في خروج يونان  الأول

السلبية ستكون كبيرة حدا سواء على اليونان أو منطقة اليورو وقد تصل إلى انهيار العملة الموحدة .الحل 
ة اليورو حيث الثاني متمل في إعادة هيكلة الديون لسيادية والتي سيكون لها اثأر بالغة على مستقبل منطق

سيؤدي إلى خلل في الأسواق واضطراب هائل في النظام المصرفي الأوروبي إما الحل الثالث فهو ينص 
على إتباع سياسات التقشف والمساعدات المالية من طرف صندوق النقد الدولي والاتحاد الأوروبي والدي 

لدعم  من طرف صندوق النقد سيتطلب فرص سياسات تقشفية قاسية على اليونان مقابل الحصول على ا
 .الدولي إلا ان تداعياته ستكون اقل ضررا من الحلول السابقة 
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السيادية  اليونانية  اليورو وتفاقم مشكلة الديونالمالية التي مرت بها منطقة  الاضطرابات أدتلقد 
مما ساهم في تزايد المخاوف من مدى قدرة البلدان على تسديد دينها العام بشكل يؤدي بلا مفر إلى 

تشير التنبؤات إلى توقع انخفاض كبير في النمو الاقتصادي   خفض جديد في التدفقات النقدية ولهذا
وارتفاع معدلات التضخم وانخفاض حركة التبادل التجاري العالمية وترسخ مظاهر خلل جديد في النظام 

واضطرابات الأسواق المالية مما يتوقع أن يقود في النهاية إلى وصول الاقتصاد العالمي لحالة  فير المص
م تتمكن الدول الأوروبية وخاصة دول منطقة اليورو من توافق على سياسات أكثر رشدا من الركود ما ل

فينبغي على هده الدول  تقوية القطاع المصرفي لتجنب انخفاض نسب تمويل فيما يخص الإنفاق المحلي  
إلى توازن الوقائية والتوصل  الاحتياطية الأموالالجهود لتوفير المزيد من رؤوس الديون كما ينبغي زيادة 

صلاحاتها الهيكلية وبين الدعم الخارجي.   بين أوضاع المالية العامة وا 
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 النتائج

 التالية:في ختام مذكرتنا نخلص إلى النتائج 

  :بالإضافة ساهمت الممارسات الغير شفافة في انفجار أزمة الدين السيادي  بالفعلالنتيجة الأولى
 للفرضية الأولى. يشير ما وهوالمصرفية إلى تراجع شروط نظام الرقابة على البنوك والمؤسسات 

 الأولى التي تعجز فيها عن : تعرضت اليونان لعدة أزمات مالية سابقة ولم تكن المرة الثانية النتيجة
فاء بمستحقات ديونها  الإي لعجزها عنتكون هده الأسباب التي أدت  ديونها وقدالإيفاء بمستحقات 

الإنفاق حاليا إلا أن السبب الرئيسي والمشترك في كل الأزمات التي مرت بها اليونان يتمثل في 
 الحكومي العالمي والدي يفوق بكثير مستوى الدخل وهدا ما ينفي الفرضية الثانية. 

  ثل الحل الأول في في ضل هده الأزمة يتمتواجه اليونان ثلاثة حلول أساسية   الثالثة: النتيجة
خروج اليونان من منطقة اليورو ولكن يصعب تنفيذ هده الفكرة لان التأثيرات السلبية ستكون كبيرة 

قد تصل إلى انهيا العملة الأوروبية الموحدة. والحل جدا سواء على اليونان أو على منطقة اليورو 
على مستقبل  لى أخطار بالغة الثاني المتمثل في إعادة هيكلة الديون اليونانية الذي سيؤدي إ

هائل في المصير الأوروبي. أما حيث سيؤدي إلى خلل في الأسواق واضطراب منطقة اليورو 
الحل الثالث فهو ينص على إتباع سياسات التقشف والمساعدات المالية من طرف صندوق النقد 

اليونان مقابل الدولي والاتحاد الأوروبي والدي سيتطلب فرضه سياسات تقشفية قاسية على 
الحصول على الدعم من طرف صندوق النقد الدولي إلا أن تداعياته ستكون اقل ضررا من 

      السيناريوهات السابقة وهدا ما ينفي الفرضية الثالثة.
 دول الاتحاد الأوروبي وصندوق النقد الدولي الأوروبي في التخفيف : لقد ساعدت الرابعة النتيجة

ية من خلال الدعم المالي الذي قدمته كل منهما على الرغم من أن ميثاق من حدة الأزمة اليونان
مبدأ التدخل وعدم إمكانية مساندة وانقاد الدول الأعضاء في حال  الاتحاد الأوروبي ينص على

حدوث أزمات مالية. إلا أن هده المساعدات المالية تنص على سياسات تقشفية قاسية على 
         تراجع معدلات النمو الاقتصادي.ضعف الأداء الاقتصادي وتسبب اليونان والتي قد تؤدي إلى 
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