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  ملخص:

بية الموحدة باعتبارها والعملة الأورسعر صرف تهدف الدراسة إلى قياس مدى تأثير أزمة الديون السيادية في منطقة اليورو على 

بأسلوب تحليلي وقياسي، وذلك من خلال تقديم مفاهيم أساسية حول أزمة  2016 – 2009من  عملة ارتكازية خلال الفترة الممتدة

بالإضافة إلى أهم معالم الأزمة من انخفاض معدلات النمو، تدهور  ،وانتشارها( تعريفها ومراحلها ومؤشرات قياسها (السياديةالديون 

على احصائيات وبيانات تخص حركة سعر صرف اليورو  لدراسةكما تحتوي هذه االتصنيف الائتماني، ارتفاع معدلات التضخم. 

السويسري، مقابل عدد من العملات الدولية، ودراسة قياسية لتأثير معالم أزمة الديون السيادية على سعر صرف اليورو مقابل الفرنك 

 وكانت أهم النتائج المتوصل إليها تأثير الأزمة على سعر صرف العملة الأوربية الموحدة
 ديونية؛ سعر الصرف؛ عملات الارتكازية.مأزمة الدون السيادية؛  لمات المفتاح:الك

   F02 ؛F15 ؛JEL: F31تصنيف 
 
Abstract:  

   This paper aims to measure the extent of the impact of the sovereign debt crisis, in the European Union 
region, on the exchange rate of the unified European currency as a focal currency. Based on an analytical and 
econometrics method and using data from 2009 to 2016, this study provides the main concepts related to the 
sovereign debt crisis (its definition, stages, indicators for measuring and spreading). Furthermore, it identifies 
also the most essential features of the crisis, mainly decreased growth rates, credit rating deterioration, and 
high rates of inflation. The study contains statistics and data related to the movement of the euro exchange 
rate against several international currencies, and an econometrics study of the impact of the sovereign debt 
crisis features on the exchange rate of the euro against the Swiss franc. The study finds that the crisis impacts 
the exchange rate of the euro. 
Keywords: Sovereign Debt Crisis; Indebtedness; Domestic Product; Exchange Rate; Pivotal Currency. 
Jel Classification Codes : F02; F15; F31 
 

mailto:khaled_rouag@hotmail.fr


 

 

 (227-242) الارتكازيةأثر أزمة الديون السيادية في الدول المتقدمة على أسعار صرف العملات 

 (209-193)ص ص

 

 

 2021 ،01العدد ، 11المجلد »مجلة رؤى اقتصادية«، جامعة الشهيد حمه لخضر، الوادي، الجزائر، 
 

228 

I- :تمهيد  

 هذه الأزمة أن واضح بشكل تكشف الأوروبي الاتحاد دول في السيادية الديون لأزمة الاقتصادية القراءة إن      

 الإقراض الواسعة عمليات عن نتجت التي الأمريكية، العقاري الرهن لأزمة الأوروبي المرادف تعد اختلافها رغم

 . دول العالم لجميع المالية الأزمة امتداد عنها نجم التي ضمانات، دون ومن الضعيفة المالية الملاءات لأصحاب

 ، وتم طرح العديدوربية الموحدةعلى جميع الأسواق المالية والنقدية وشكلت تهديدا للعملة الأ هذه الأزمة أثرتو     

بتداعيات أزمة الديون  امن السيناريوهات حول مستقبل هذه العملة، وكان سوق الصرف أحد الأسواق الأكبر تأثر

العملة على أسعار صرف  هم معالمهاأمن خلال  الأزمةمدى أثر على  الإجابة الدراسة هفي هذ السيادية وسنحاول

 التالية:نطرح التساؤلات الفرعية  وعليه ؟2016إلى  2009خلال الفترة الممتدة من اليورو الأوربية الموحدة 

 ماهية أزمة الديون السيادية وحجم انتشارها في منطقة اليورو؟ -
 زمة؟ماهي أهم معالم الأ -
 أسعار صرف اليورو؟ما هي حدود تأثير الأزمة على  -

 فرضيات الدراسة:
 بية الموحدة خلال فترة الدراسة.وورفاض سعر صرف العملة الأارتفاع حجم الديون السيادية العامل الأساسي في انخ ✓
بشكل سلبي على سعر صرف من خلال تدهور مؤشرات الاقتصاد الكلي بية وورأثرت أزمة الديون السيادية الأ ✓

 اليورو وانخفضت قيمته أمام أهم العملات الدولية.  
 :السابقة الدراسات

 Scenarios forبعنوان Benjamin Gampfer, Ann-Katrin Petersen, Dr. Rolf Schneider من كل دراسة ✓

government debt in Europeالبحوث مجلة في نشرت 2020سنة  حتى الأوربية الديون مستقبل ” حول 

 خلالها من رسموا واسبانيا والبرتغال وايرلندا اليونان من كل شملت 145 الورقة الشركات وتطوير الاقتصادية

 في المحددة من بكثير أكثر معدلات إلى تشير كلها النتائج وكانت الأوروبية الديون لمستقبل تسيناريوها ثلاثة

 .الموحدة بيةوورالأ العملة ارينهاب وتهدد ستراختام معاهدة
 مجلس لدول المستفادة الدروس اليورو وأزمة اليونانية الديون) بعنوان السعودية الغرفة مجلس عن الصادرة الدراسة ✓

 بكل اليونانية الأزمة على ركزت ، 2010 جويلية ،19 العدد السعودية، العربية المملكة ،(الخليجي التعاون

 والعربية، العالمي الاقتصاد على المحتملة وتداعياتها بي،والأور الاتحاد داخل انتشارها وعدوى وأسبابها تفاصيلها

 إلى الدراسة لتخلص النقدية، الوحد إلى     طريقها في الخليجي التعاون مجلس لدول ودرسا نموذجا باعتبارها

 لنجاح أساسي شرط اقتصادي تكتل أي في الأعضاء الدول بين الاقتصادي التقارب أن مفادها أساسية نتيجة

 هذا تحقيق على متوافق بشكل تعمل سياسية قيادة بوجود مربوط ذلك يكون وأن التكتل، هذا واستقرار

 .الاستقرار
 بعنوان Michael Ehrmann, Chiara Osbat , Jan Strasky and Lenno Uusküla من كل بها قام التي الدراسة ✓

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

متوفر على : Paper No. 1532. Available at SSRN، 2013 أفريل الأوربي المركزي البنك طريق عن نشرها
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 الإجراءات خلال من الاوربية الازمة تأثير بدراسة قامت والتي https://ssrn.com/abstract=2246575 الموقع

 حالات هناك أن إلى وتوصلوا اليورو صرف راأسع على الأوروبية السياسات صانعي قبل من والنقاشات السياسية

 تثير قد لأنها الحذر يجب وبالتالي القرار صانعي لتصريحات استجابة نتيجة الصرف أسعار تقلبات فيها زدادت

 .فيها مرغوب غير فعل ردود
من الموحدة  الأوروبيةزمة من خلال معالمها الاقتصادية الأساسية على أسعار صرف العملة اسة أثر الأوسنحاول در

 خلال المحاور التالية:

 المحور الأول: الإطار العام لأزمة الديون السيادية. ✓
 راءة في معالم الأزمة داخل منطقة اليورو.قالمحور الثاني:  ✓
 .قياسيةالتحليلية والدراسة ال المحور الثالث: ✓

II - الإطار العام لأزمة الديون السيادية: 

II.1- :ماهية أزمة الديون السيادية 

والتي تزيد مدة القرض فيها عن المبالغ التي اقترضها اقتصاد قومي ما، " تلك  على أنهالدين الخارجي  يعرف     

ويكون الدفع إما عن طريق  ،واحدة، وتكون مستحقة الأداء للجهة المقرضة عن طريق الدفع بالعملات الأجنبية سنة

  (56، صفحة 1985)رمزي،  ". الحكومات الوطنية أو الهيئات الرسمية المتفرعة عنها
 فترة أي في والموزعة، القائمة الالتزامات قيمة بأنها 1988 سنة الأطراف المتعددة الدولي العمل مجموعة وعرفتها      

 .أساس بدون أو مع فائدة دفع أو فوائد وبدون مع الأساس لدفع المقيمين غير تجاه معينة دولة في للمقيمين الزمن من

 السداد عن التوقف أن المقرضون يعتقد عندما أو السداد، عن المقترض يتوقف عندما إما الديون أزمة وتحدث      

 أزمة ترتبط وقد القائمة، القروض تصفية ويحاولون جديدة، قروض تقديم عن يتوقفون ثم ومن الحدوث ممكن

 القطاع يتوقف بأن تتوقع (2012)السقا،  الم المخاطر أن كما ،(عام) سيادي دين أو ،(خاص) تجاري بدين الديون

الصرف  في أزمة وإلى الداخل، إلى الخاص المال رأس تدفقات في حاد هبوط إلى تؤدي قد التزاماته، سداد عن العام

 (1، صفحة 2009)شنطاوي،  .الأجنبي
شاع استخدام مصطلح الديون  اليونان لمخاطر التوقف عن سداد التزاماتها نحو دائنيها ومع تعرض        

وبدأت تقرأ العبارة بشكل شبه دائم وتشاهد على محطات التلفاز بصورة مكررة،    Sovereign debtsالسيادية

 إنها ببساطة أشهر عبارة اقتصادية خلال الأزمة.

 يارين، الأول بإصدار هذه السندات بعملتهاالخ بأحدصدار سنداتها دائما تقوم حكومات دول العالم بإ          

، وفي هذه الحالة يسمى الدين "الدين المحلينالمحلية، وغالبا ما تكون هذه السندات موجهة نحو المستثمرين 

والتي غالبا ما تكون  الخارج،، أو تقوم بإصدار سندات موجهة للمستثمرين في "Government debtالحكومي 

   (2012)السقا،  " بعملة دولية مثل الدولار أو اليورو ويطلق على الدين الناجم عن هذه العملية عبارة "الدين السيادي

 Ugo Panizza, Federico Sturzenegger) :)الخارجية( هناك ثلاث طرق مستعملة لتحديد الديون السياديةكما أن 
Jeromin Zettelmeyer, 2010, p. 2) 

إصدار الدين وبالتالي تعريف الدين الخارجي على أنه جميع الديون الصادرة  عملةتركز على  الطريقة الأولى ✓

 بالعملات الأجنبية.
 أما الثانية تركز على إقامة الدائن وعليه فالدين الخارجي هو الديون المستحقة لغير المقيمين. ✓
لدين الصادر في الدول الثالثة تركز على مكان الإصدار والتشريع التي تنظم عقد الدين فالدين السيادي هو ا ✓

 الأجنبية وتحت الولاية القضائية لمحكمة أجنبية.

https://ssrn.com/abstract=2246575
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II.2- :السقا، حلزون  خلال المراحل الخمس التاليةمن  يمكن تتبع مراحل الأزمة مراحل أزمة الديون السيادية(

 .(2018الديون، 

ستتتتتويات الدين  - صتتتتاعد الدين، في المرحلة الأولى: ترتفع م ستتتتببة لت القائم على الدولة نتيجة مجموعة من العوامل الم

التي يمكن أن تكون بستبب ضتعف المالية العامة للدولة نتيجة عدم كفاية الإيرادات الضتريبية أو انخفاض كفاءة 

ضتت شتتى مع قدرتها على جمع ال ستتتويات الإنفاق العام للدولة على نحو لا يتما رائب... إلخ. عملية تحصتتيلها أو ارتفاع م

 ويترتب على استمرار هذه الأوضاع استمرار ارتفاع الدين كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي للدولة.

ستتتتويات الدين القائم    على الدولة، وهو ما يؤدي  - ستتتواق نتيجة تفاقم م في المرحلة الثانية: ترتفع درجة القلق في الأ

ستتتتندات الدولة،  ستتتتتثمرين ب نظرا لتراجع الثقة بقدرتها على خدمة ديونها، الأمر الذي يدفعهم إلى إلى اهتزاز ثقة الم

صتتتة بالدولة لمواجهة ارتفاع واطر توقفها عن خدمة الديون،  ستتتندات الدين الخا طلب معدلات أعلى من العائد على 

 ويعني ذلك بالتالي ارتفاع معدلات الفائدة على إصداراتها الجديدة من السندات.

ستتتتتتتتتويات الدين القتائم على الدولة من ناحيتة وارتفتاع في المرحلتة الثت - الثتة: ترتفع تكلفتة خدمة الدين نتيجتة لارتفتاع م

صتتتتتتتتلتة النهتائيتة لتذلتك هي ارتفتاع  ستتتتتتتتنتدات الجتديتدة من نتاحيتة أخرى، ومن ثم تكون المح معتدلات الفتائتدة     على ال

 لي إلى الناتج في الدولة.مستويات الإنفاق العام للدولة على نحو أكبر ومن ثم ارتفاع العجز الما

في المرحلة الرابعة يترتب على ارتفاع تكلفة الاقتراض محاولة الدولة السيطرة على إنفاقها العام من خلال محاولة  -

ستتات الدولية مثل صتتندوق  زيادة الضتترائب أو رفع درجة كفاءة التحصتتيل لها، أو من خلال طلب المستتاعدة من المؤستت

دولة إلى خيار التقشتف، حيث تقوم الدولة بتخفي  مستتويات الإنفاق بهدف الستيطرة على النقد الدولي، أو تلجأ ال

ستتتتتتتتة يترتب عليهتا انخفتاض معتدلات النمو وقد  ستتتتتتتتيتا العجز المالي ومن ثم النمو في الدين العتام للتدولة، غير أن تلتك ال

 تدخل الدولة في حالة كساد، وهو ما يؤدي إلى ارتفاع نسبة الدين إلى الناتج.

صتتعب على الدولة أن تقوم يدمة دينها القائم ويقل إقدام  - صتتبح من ال ستتة ونتيجة لهذه التطورات ي في المرحلة الخام

ستتندات الدولة وهو ما قد يؤدي إلى توقف الدولة عن خدمة ديونها، حتى ينتهي الأمر بالدولة  شتتراء  ستتتثمرين على  الم

 إلى إعلان إفلاسها.

II .3-  السياديالدين مؤشرات أهم: 
إن العلاقة بين الدين العام والناتج المحلى الإجمالي علاقة عضوية حيث  :الإجمالي المحلي الناتج إلى الدين مؤشر ✓

 وأن وحدات أخرى خارجية منالناتج من مصادر ذاتية للوحدات المساهمة فيه، ومصادر  إنتاج هذاأنه يتم تمويل 

الحكومي يساهم في إنتاج هذا الناتج، وما يدفع من فوائد وأعباء سداداً القطاعات الاقتصادية ومنها القطاع 

، 2003)عمر،  .للديون يمثل أحد بنود تكاليف الإنتاج عن قروض سابقة ربما لم تساهم الآن في هذا الناتج،

  (15صفحة 
 وواطر مشكلة لمواجهة العام المال قدرة مدى على بها ويستدل: المحلية الميزانية إيرادات إلى الدين مؤشر رصيد ✓

 لا؟ أم المستقبل في الديون مشكلة مواجهة على العامة المالية قدرة مدى على التعرف يمكن ومنه الديون، تزايد

 .المستقبل في الديون على الاعتماد وتقليل منها الموجود أعباء تحمل بمعنى
دولة،  في الدخل تحصيل إطار في الفوائد تكلفة المؤشر هذا يقيس المحلية الموازنة دخل إلى الفوائدمؤشر  ✓

  (12، صفحة 2010)الانتوساي،  .المنتجة غير النفقات زيادة مع العام الدخل كتسامح عامة النسبة هذه تُستعمل
 الخارجية الخصوم زيادة مرات عدد على المؤشر هذا يدل الخارجي الدين إلى الصافي الدولي الاحتياطمؤشر  ✓

 تراكم لسرعة كنسبة مئوية الخارجي الدين برفقة المؤشر هذا يُستعمل المعتاد العملات، في صيدر على
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 تساوي بسرعة الحالي الخارجي الدين لتسديد المطلوبة بذلك السنوات يُقصد الحال هذا مثل وفي الاحتياطيات
 (13، صفحة 2010)الانتوساي،  .سرعة التراكم

III -  في منطقة اليورو:تحليل أزمة الديون السيادية 

III. 1- والاحصاءات(: )المؤشرات بيةوالأور يات الأزمةااليونان وبد  

ستتداد، فقد توستتعت اليونان في الاقتراض منوقع الاقتصتتاد اليوناني في فخ       أجل الإنفاق  المديونية العامة صتتعبة ال

صتتتتاد، لكن هذه شتتتتات التقاعد وإنعاذ الاقت شتتتتة ورفع الرواتب ومعا ستتتتتويات المعي ستتتتين م الديون تفاقمت  العام وتح

شتتتكل مبالغ فيه حتى بلغت نحو  ضتتتلًا عن أنها تمثل ن ،دولار والخطورة في هذه الديون مليارب بالغة من الناتج  ستتتبةف

صتتتتتتعب ترحيلها، ،المحلي الإجمالي ستتتتتتت طويلة، أي ي صتتتتتتيرة ولي ستتتتتتتحق على صجال ق والخطورة الأكبر أنها  أنها ت

ستتتتتتبة بطالة  صتتتتتتحوبة بعجز في الموازنة العامة في حدود ون شتتتتتتكلة معقداً من الناحية  ، وهو ما مرتفعةم يجعل حل الم

ستتتتديد هذه الديون أو صتتتتادية، حيث إن ت ستتتتاتت  الاقت ستتتتيا صتتتتها يتطلب  صتتتتادية لا تتوافق مع أهداف مواجهة  قلي اقت

صتتتتادي ورفع معدلات النمو شتتتتيبوط،  .البطالة وزيادة الانتعاذ الاقت صتتتتفحة 2014)  ويمكن معرفة حجم  (145، 

 الأزمة في اليونان من خلال:

ضتتتتتتتمام إلى الاتحاد الأوربي وتبين  المحلي الإجمالي: الناتج - ستتتتتتتتفادت من الان صتتتتتتتائيات أن اليونان قد ا الاح

ستتتبة  ستتتنتي  %3.1ومنطقة اليورو في رفع الناتج المحلي بن ستتتاعدات الممنوحة  2007و1997ما بين  ستتتتفيدة من الم م

بي، ونادي الأوربا الشترقية إلى الولها، إلى أن انخفاض تنافستية اليونان مقارنة ببقية دول اليورو، وانضتمام دول أور

صتتتل إلى  2009في    %3.3-انخف  الناتج المحلي إلى  التحول في شتتتكلت نقطة حيث  2011قيمة له في  أدنىلي

 (. 1) رقم الملحق%. 6.9-وصل إلى 
ستتتتتتنة  وقدرت         صتتتتتتائيات الربع الأول من  ستتتتتتبة نمو في الناتج المحلي  2012اح ستتتتتتجلت ن إلى أن منطقة اليورو 

ستتتتتابق،  صتتتتتفر بالمئة مقارن بالربع ال ستتتتتبة  بي اجمالا فقد نما الناتج المحلي الإجمالي وأما الاتحاد الأورالإجمالي بن

ضتتئيلة ستتبة  ستتوذلك بانخفاض كبير مقارنة بالربع الأول  %0.1جدا حوالي  بن والتي قدر النمو فيها  2011نة من 

تـتتتتتت  Eurostat, Flash estimate for the first quarter of 2012 Euro area and EU27 GDP) على التوالي. % 1.6ب
stable 0.0% and +0.1%, 2012) الستبب في خف  النستبة  ولكن اليونان كانت خارج هذا النمو، بل كانت هي

 جمالية.الإ
شتتتتتتتتكلتة هيكليتة قبتل الأزمتة حجم التديون والعجز في الميزان التجتاري: - أن  والاعتراف، التدين العتام اليونتاني هو م

ستتتتتتتتبتة ضتتتتتتتتمتام إلى منطقتة  2001في عتام  %100إلى النتاتج المحلي الإجمتالي متا يقرب من    التدين العتام  ن مع الان

لم تستفد من فترة النمو القوي الذي  ع ذلك اليونانم ،%60يخت االيورو، وهو ما يعارض أحد بنود معاهدة ماستر

ستتتط( للحد من هذه الديون ستتتنويا %4.2) 2007و 1997شتتتهد بين عامي   ,(Mancel, décembre 2010) في المتو
p. 34). 

متتتا         قتتتة اليورو في الربع الأول من  ك لتتتديون في منط جمتتتالي ا نتتتاتج المحلي % 88.2حوالي  2012بلغ ا من ال

لتدين الحكومي اجمتالا في الاتحتاد الأور الإجمتالي  منطقتة اليورووفي ) %83.4إلى % 80.4بي من )ووقتد ارتفع ا

بتالربع الأول من %88.2 إلى %86.2من حوالي ) متا اليونتان ، 2011( مقتارنتة   .160.6%ستتتتتتتتجلتت  2012عتام أ
(Eurostat, First quarter 2012 compared with fourth quarter 2011Euro area government debt up to 

88.2% of GDPEU27 up to 83.4%, July 2012) 

صتتتنيف الإ - ضتتتتتماني لليونان: ئالت صتتتتنخف شتتتتكل كبير ت وكالات الت يعطي  (2) رقموالملحق يف الدين اليوناني ب

اليونان المحدد من المؤسسات الثلاثة المتخصصة في  لديون الائتماني صورة واضحة على التحول الكبير في التصنيف

صتتتتتتنيفات متميزة ومؤهلة لليونان لدخول 2004تـتتتتتتتتتتتت  1996)هذا المجال، فخلال الفترة الممتدة من  ( أعطت كلها ت
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ستتتتتتتثمار الآمن، نتيجة  صتتتتتتفة الدولة أو الا ستتتتتتواق المال الدولية ب ضتتتتتتمامها إلى الاتحاد الألأ بي ومنطقة وورطبيعية لان

ستتتتتتتتلبي،  2008لكن الأمر تحول بتالكتامتل بعتد اليورو. و شتتتتتتتترات إلى الجتانتب ال تتاريخ الأزمتة العتالميتة لتنزل كتل المؤ

ستتتخدمة في تحديد  ستتات، والمعاير الم ستت صتتداقية هذه المؤ ستتاؤلات حول أهلية وم وهوما يطرح كذلك الكثير من الت

 التصنيف الائتماني لديون الدول. 

III. 2- بيةوفي بقية الدول الأور عدوى الأزمة: 
صتتتتتتارفها في موقف حرج ومماثل لذاك الذي واجهته ر الفقاعة العقارية في ايرلندا وانفجاايرلندا:  ✓ ضتتتتتتعت م

صتتتتتتتتارف الأمريكيتة صتتتتتتتتارف الإيرلنتديتة غتارقتة في القروض العقتاريتة وأن معظم القروض منحتهتا  الم والبريطتانيتة فتالم

صتتتتارف قبل الازمة حيث كانت  شتتتتدهاالم شتتتتكل  الحركة العقارية على أ ستتتتعار العقار ب وأدى الانفجار إلى تدهور أ

ضتتتتتتطر صتتتتتتارف، ما ا إلى اللجوء إلى الحكومة  دراماتيكي جعل المطورين العقارين عاجزين عن الوفاء بديونهم للم

ستتتتمر. ستتتتدانة  يث يمكن لها أن ت صتتتفحة 2019)البيان،  للا ضتتتمانا لتغطية  (18،  صتتتدرت الدولة الايرلندية  وأ

حيث حولت معظم القروض المعدومة إلى وكالة حكومية خاصة تعرف باسم الوكالة الوطنية  جميع ديون البنوك،

ستتبتمبر و وضتتخت المليارات لإنقاذ البنوك  (NAMA) لإدارة الأصتتول ستتة حوالي 2010 لول  مليار  50ضتتخت المؤستت

وهنا  القروض،عن ايجاد ما يكفي من الأموال من أجل شراء جميع  تإلى أنها عجز .دولار( للبنوكمليار  66يورو )

صتتية ولا قدرة الحديثبدأ  ستتتع شتتكلة الأيرلندية في الإنفاق ، على حلها على ايرلندا عن أزمة م بالتالي لا تكمن الم

ضتتتتتتتتمتانتات الحكوميتة التي تم تقتديمهتا للبنوك  التي لتغطيتة القروض العقتاريتة،     الإيرلنتديتةالحكومي ولكن في ال

ستتتتتارة إلى ومليار  100والي قدرت   صتتتتتادي وارتفعت البطالة من  الدولة،انتقال تلك الخ %عام 4تبعها الانهيار الاقت

 (.3رقم ) الملحقدخل القومي من ال % 32ووصلت نسبة العجز حد 2010%عام 14إلى  2006
ضتتتتتعف االبرتغال:  ✓ صتتتتتادية فأزمتها ترجع إلى عقود تعد البرتغال من أ لدول في منطقة اليورو من الناحية الاقت

ضتتتتتعف صتتتتتادي مقارنة مع بقيت دول المنطقة، ويكفي أن نقرأ أهم أرق من ال شتتتتترات اوالتباطؤ في النمو الاقت م المؤ

   (Humbert, janvier 2011) الاقتصادية في هذه الدولة لندرك أسباب وخلفيات الأزمة البرتغالية:
ستتتتتتتتنتي %1.1زاد معتدل نمو النتاتج المحلي الاجمالي البرتغتالي  والي  - ضتتتتتتتتعف في 2007إلى 2001) بين  ( وهو الأ

 .%1اليورو، وفي نفس الوقت تقلصت ثروة البلاد بـ  منطقة
ستتتتتتتتبة   - ستتتتتتتتبة  %50، وبلغ معدل البطالة طويلة الأجل 2007_2002بين عامي  %160زاد معدل البطالة بن من الن

 الإجمالي. %10.9حوالي 2010العامة ليصل المعدل سنة 
صتتتتتتتتاد ختدمتات، فقطتاعا  - صتتتتتتتتاد البرتغتالي هو في المقتام الأول اقت من  %60التعليم العتالي يوفف متا يقرب من  لاقت

ستتتتتتتتكتان مقتابتل  ضتتتتتتتتا أن متا يقرب منفي القطتاعتات الأوليتة،  %12ال شتتتتتتتتركتات 80%وينبغي أن يلاحظ أي  من ال

 البرتغالية تتكون من أقل من خمسة موففين.
شتترائية في البرتغال هي الأال - ستتنة قدرة ال صتتيب الفرد في الناتج  2008دنى معدلا مقارنة بمنطقة اليورو، ففي  بلغ ن

 يورو. 800بي وبراتب متوسط قدره وأقل من المتوسط الأور %25المحلي الاجمالي حولي 
ستتتتية، - صتتتتاد نقص في القدرة التناف ضتتتتة للاقت ستتتتية والإنتاجية المنخف تعزى جزئيا البرتغالي  عدم وجود القدرة التناف

 .البرتغال لانخفاض مستوى التدريب

ضتتتتهاوبرزت الأزمة البرتغالية بعد أن         شتتتتف التي عر ضتتتتت خطط التق الحكومة البرتغالية  اجتها  وإعلان رف

  .مليار دولار( 114.4مليار يورو ) 80إلى مساعدة مالية من الاتحاد الأوروبي، قدرها 
ستتتبانيا:  ✓ ستتتبانية مع بداية  2008ستتتبتمبر في ا ستتتكان الإ شتتتهد انفجار فقاعة الإ ستتتاد في اليونان الذي  الك

ضتتع  ستتتكان تأرجح و ضتتترائب المتعلقة بأرباح قطاع الإ ستتتباني فمع انخفاض ال صتتتاد الإ ضتتتعف الاقت انكشتتتفت نقاط 
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ضتتتتئيل إلى عجز بلغ  شتتتتكل دراماتيكي من الفائ  ال ستتتتبانية ب % من إجمالي الناتج الوطني 15,5قطاع الميزانية الإ

ستتتتتتتتته حلقتت البطتا2009الإجمتالي في عتام  % بعتد 20% قبتل الأزمتة إلى أكثر من 10لتة من أقتل من . وفي الوقتت نف

% من اجمالي الناتج   الوطني، 45 تصل إلىويقدر أن رهون البناء التي قدمتها المصارف الإسبانية ذات قيمة  ،الأزمة

 والارتباط أدى إلى فزع المصارف الأجنبية وتوقفها فعليا عن اقراض الشركات والمصارف الاسبانية.
 لهذا كان تهديدها أكبر على المنطقة:في منطقة اليورو  اقتصادد إيطاليا ثالث أكبر تع :ايطاليا ✓

صتتتتتتتتاد في العتالم، فقتد بلغ النتاتج المحلي الإجمتالي لهتا متا يقرب من  - تريليون  2.1تعتبر إيطتاليتا ثتامن أكبر اقت

 (.4) رقم الملحق، كما هو موضح 2010دولار في عام 
ستتتواق في العالم  - صتتتدارا  فيأكبر الأ ستتعر  والتأخرستتتندات الحكومية، الإ ستتتيؤدي إلى ارتفاع  ستتتداد ديونها،  ب

 %. 12 لأكثر منفائدة 
صتتل إلى  - صتتعب اجتيازه، والذي و شتتكل قد ي م، 2011تريليون دولار في عام  2.2الارتفاع الهائل لحجم الدين ب

 .2011% من الناتج المحلي الاجمالي في عام 120وبما شكل ما نسبته 
ستتتتوى واحد من  - صتتتنيف إيطاليا م ستتتتاندرد أند بور" ت معللة ذلك بعدم  "A/A-1" إلى "+A+/A-1" تخفي  "

 قدرة إيطاليا على خف  الإنفاق العام وضبط أوضاعها المالية، خاصة في فل توقعات النمو غير المشجعة.
    III. 3- بية:ووربقية الدول الأ  

ستتا - ستتا أهمية تكمن :فرن صتتادها أن في اليورو لمنطقة فرن صتتادات بين الثاني المركز يحتل اقت  منطقة دول اقت

صتتتتل اليورو ستتتتا العام الدين وي صتتتتل القومي الدخل من %83 حوالي أي دولار تريليون2.1إلى  لفرن ستتتتبة وت  ن
صتتتتاد تأثر وقد 2011 عام في 7%إلى العجز ستتتتي الاقت شتتتتحين بين من وكانت الأوروبية، بالأزمة الفرن  المر
ستتاعدة لحزمة ستتبانيا بعد المالية الم ستتية الحكومة تبنت لذلك وإيطاليا، إ شتتف خطة الفرن ستتية تق  لتفادي قا
 .زمةالأ

 ومنظم عملاق اقتصتاد وهو اليورو، منطقة دول اقتصتادات بين الأولى المرتبة الألماني الاقتصتاد يحتل  :ألمانيا  -
ستتاعد وهذا ستتات من قروض على الحصتتول في ألمانيا ي ستت  وهذا اليورو، منطقة دول إقراض وإعادة دولية مؤ
ستتتتفادت وقد لألمانيا، طائلة أرباحًا يحقق ذاته  د  عليها ستتتهلت حيث الأوروبية النقدية الوحدة من ألمانيا ا
ستتتتواق غزو ستتتتوق إبقاء في نجحت كما أوروبا، إلى يذهبان إنتاجها فثلثا الأوروبية، الأ  ونظامها الداخلية ال

صتترفي صتتادية الأزمات عن منأىً في الم صتتل. وتداعياتها الاقت ستتبة ت  عدد أن أي %6.8  إلى ألمانيا في البطالة ن
 .شخص  مليون 2.88 إلى يصل العمل عن العاطلين

شتتتتتتتتائم هنتاك التدول الأخرى: - ضتتتتتتتتع المت ستتتتتتتتعتة بلتدان من الاتحتاد الأوروبي )بلغتاريتا، وعلى الرغم من هتذا الو ت

شتتتتتتتيك ستتتتتتتا،  ،جمهورية الت ستتتتتتتلوفينيا،  مالطا،النم ستتتتتتتمبورف، رومانيا  ستتتتتتتتونيا، ليتوانيا، لوك الدنمارك، ا

 من نادي اليورو.      منها أربع دول هي 2010في عام  %40وسلوفاكيا( الدين العام أقل من 

IV-  زمة على أسعار صرف اليورو راسة تحليلية و القياسية لأثر الأد 

IV .1-  (2016إلى  2009) اليورو مقابل أهم العملات الارتكازية خلال الفترةقراءة في تطور سعر صرف 

 الأوروبيةشهد سعر صرف اليورو مقابل الدولار تقلبات كبير منذ انطلاق العمل بالعملة اليورو مقابل الدولار:  ✓

الملحق ( فيمكن توضيحها من خلال 2010 إلى 2009الموحد، أما خلال الفترة محل الدراسة أي من )

محققة 1.054رف اليورو مقابل الدولار تتراوح ما بين أقل قيمة صيلاحظ أعلاه أن تقلبات سعر حيث  (5)رقم

وانحراف معياري  1.269بلغ  وهذا بمتوسط حسابي 2009محققة سنة  1.4406وأعلى قيمة  2015سنة 

نلاحظ انخفاضا كبيرا لسعر الصرف بسب الوضع الاقتصادي الذي مرت به  ، وبشكل واضح0.139بلغ 
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الدول الاوربية خلال أزمة الديون السيادية، وتوجه المستثمرين إلى العملة الامريكية والمعادن النفيسة بديلا 

ف الدولار على الدولار مقابل اليورو مما أدى إلى ارتفاع سعر صر  اليورو أي زيادة الطلب الأوروبيةللعملة 

 مقابل اليورو.

شهد سعر صرف اليورو مقابل الجنيه الإسترليني اليورو مقابل الجنيه الإسترليني والدولار الكندي والاسترالي:       

( فيمكن توضيحها 2016إلى  2009والدولار الكندي والاسترالي تقلبات كبير خلال الفترة محل الدراسة أي من )

 حيث تم تسجيل: (6) الملحق رقممن 
وأعلى  2012سنة  محققة1.313قيمة رف اليورو مقابل الدولار الكندي تتراوح ما بين أقل صتقلبات سعر  ✓

 .0,082وانحراف معياري بلغ 1.410وهذا بمتوسط حسابي بلغ  2009محققة سنة 1.512قيمة 
ستتتعر  ✓ ستتتترالي تتراوح ما بين أقل قيمةصتتتأما تقلبات  ستتتنة 1.131رف اليورو مقابل الدولار الا  2010محققة 

 .0.157بلغ وانحراف معياري 1.400وهذا بمتوسط حسابي بلغ  2009محققة سنة 1.600وأعلى قيمة 
ستتعر  ✓ ستتترليني تتراوح ما بين أقل قيمة صتتأما تقلبات  ستتنة 0.733رف اليورو مقابل الجنيه الإ  2015محققة 

ستتتتابي( 2008ستتتتنة 0.952ه بلغت ت)علما أن قيم 2009ستتتتنة  ققهمح 0.888وأعلى قيمة  ستتتتط ح بلغ  وهذا بمتو

 .0.049وانحراف معياري بلغ  0.824
صتترف اليورو مقابل العملات الثلاثفنلاحظ أن  ستتعر  ستتنة أعلى قيمة ل  الأوروبيةزمة أي قبل بداية الأ 2009ة كانت 

ستتتترليني لاعتبار أن بريطانية كانت     ثم بدأت الأرقام  في التراجع والتذبذب، وان كان بدرجة أقل أمام الجنيه الإ

   .منطقة اليوروضمن الدول المتأثرة بالأزمة رغم أنها ليست ضمن دول 
IV .2- :دراسة قياسية لتأثير أزمة الديون السيادية على أسعار صرف اليورو 

 بعملية يعرف ما )أو اقتصتادي قياستي نموذج بناء يتم: بناء نموذج تأثير أزمة الديون السيادية على أستعار الصترف ➢
يغطي  الثلاث العلوم هذه من علم وكل والإحصتاء، الرياضتيات وعلم الاقتصتادية بالاستتعانة بالنظرية النمذجة(

 (4، صفحة 2005)عبد القادر،  النمذجة. عملية في معين جانب
صتتتتتتترف العملة      ستتتتتتتعر  ستتتتتتتيادية في الدول المتقدمة على  ستتتتتتتة مقارنة دقيقة لتأثير أزمة الديون ال من أجل تقديم درا

الاوربية الموحدة اليورو قمنا باختبار مدى تأثير الازمة على أستعار صترف العملتين مقابل الفرنك الستويسترية كعملة 

بي مقارنة ببقية العملات الارتكازية الاخرى، كما أن أثر أساس حيث يمثل عملة ارتكازية تمتاز بالاستقرار النس

 الازمة على سويسرا كان محدود جدا.

ستتب ما جاء في بع  :تحديد المتغيرات ➢ ضتتيح أبعاد الأزمة المالية العالمية ح صتتادية  يمكن تو ستتات الاقت الغربية الدرا

  :(7) الملحق رقمالنظري للازمة من خلال  والتحليل
يتتة: ➢ لتتداخل ختتل  المتغيرات ا هتتا من دا حتتدد قيمت بتته، وتت تتتأثر  عن طريق  النموذجوهي المتغيرات التي تؤثر في النموذج وت

صتتتتترف اليورو ونرمز لها  المعاملات، ستتتتتعار  ستتتتتلوكها وتتمثل في أ ستتتتتير  خلال فترة  EUROوهي المتغيرات المراد تف

 (.2016 – 2009الأزمة الممتدة )

لختارجيتة: ➢ جتتة عن النموذج  المتغيرات ا ختتار متتل  هتتا بعوا حتتدد قيمت بتته وتت تتتأثر  تتتأثر في النموذج ولا ت وهي المتغيرات التي 

 لتالي هي المتغيرات المفسرة للظاهرة المدروسة وتتمثل في:  وتسمى أيضا المتغيرات المستقلة، وبا
ستتتتيادية: – ستتتتتي الذي يبين حجم الازمة فحجم الديون إلى الناتج المحلي الإجمالي  حجم الديون ال ستتتتتا وهو المتغير الأ

 و.وفق تلك التي حددتها معاهدة ماستراخت الاوربية من أجل الدخول إلى منطقة اليور %60والتي تقدر  والي 

ستتتي الذي يعتمد  معدل النمو: – ستتتا صتتتادي فهو المرتكز الأ ضتتتعف الاقت يبين هذا المعدل أحد أهم مظاهر القوة أو ال

 علية في تحديد حجم ومدى الازمات الاقتصادية بكل أنواعها.  
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ضتتخم: – شتتترائية للعملة والتي تأث معدلات الت صتتترف ويعبر عن القيمة ال ستتتعر ال ستتتية ل ستتتا رت يمثل أحد المحددات الأ

 ل أزمة الديون السيادية خلال الفترة المدروسة.ففي  بشكل كبير

ستتتتة النقدية( الأداة الأهم التي يتم الاعتماد عليها من أجل  الكتلة النقدية: – ستتتتيا شتتتتكل حجم الكتلة النقدية )ال ي

 في أسعار الصرف، كما تمثل أهم محددات أسعار الصرف. ضبط أو التحكم

 تحديد الشكل الرياضي للنموذج: ✓

بعد تحديد المتغيرات التابعة والمتغيرات المفسترة لأزمة الديون الستيادية في الدول المتقدمة وتأثيرها على أستعار صترف 

 تأخذ الشكل التالي: للنموذجتأتي مرحلة تحديد الشكل الرياضي للمعادلة، المعادلة الخطية  اليورو،

 taux de change (TC) ب له الصرف نرمز سعر في يتمثل :التابع المتغير
 في  :تتمثل المستقلة المفسرة المتغيرات

 PIBنرمز له بالرمزنمو الناتج المحلي الإجمالي  _       DSحجم الديون السيادية نرمز له بالرمز _
 M2حجم الكتلة النقدية  _                INأسعار التضخم نرمز له بالرمز_

شتتكل تحديد تم ضتتي ال ستتي بعد للنموذج الريا ستتتقلة المغيراتو التابع المتغير تحديد عملية القيا  البيانات تجميعو الم

 :تأخذ المعادلة الخطية الشكل التالي

tεPIB + 4βM2+  3βIN + 2βDS +  1β= C +  TC   أن حيث:  
C : ضتتتتتتتمن  تمثل جميع التغيرات ستتتتتتتيرية التي لم تأخذ في الاعتبار  صتتتتتتتاح،التف شتتتتتتتفافية والاف دور  الدالة، كعدم ال

 ...يالائتمانوكالات التصنيف 

1β:  ستتتتتب صتتتتترف لما يتغير حجم الديون إلى الناتج المحلي الإجمالي بوحدة واحدة، وح ستتتتتعر ال تمثل مقدار التغير في 

 دول المتقدمة يأخذ إشارة سالبةالنظرية الاقتصادية وتحليل أزمة الديون السيادية في ال

2Β :  بوحدة واحدة، وحسب تحليل أزمة الديون السيادية  أسعار التضخمتمثل مقدار التغير في سعر الصرف لما تتغير

 تأخذ إشارة سالبة.

3Β:  صتتترف لما يتغير حجم الكتلة النقدية ستتتعر ال صتتتادية  M2تمثل التغير في  ستتتب النظرية الاقت بوحدة واحدة، وح

 يأخذ إشارة سالبة.
4Β:   شتتتتارة صتتتتادية يأخذ إ ستتتتب النظرية الاقت صتتتترف لما يتغير معدل النمو بوحدة واحدة، وح ستتتتعر ال تمثل التغير في 

 موجبة.

εt: .المتغير أو الخطأ العشوائي 
 تجميع البيانات: ✓

صتتتتتاد الكلي الد        شتتتتترات الاقت ستتتتتة أي أهم مؤ لة على وجود أزمة ديون اتم تجميع البيانات بالمتغيرات محل الدرا

وربية، لمفوضتية الأالتقارير الفصتلية لوتلفة أهمها  ار صترف اليورو والدولار من مصتادرأستع ىستيادية وتأثيرها عل

 .(8الملحق رقم ) بيوبنك المركزي الأور
  :النموذج في المستخدمة المتغيرات وصف ✓

ستتتتعانة ببع  مقاي            ستتتابي ييتم الا ستتتط الح صتتتورة وملخص عن المتغيرات، الو صتتتفي لتقديم  صتتتاء الو س الإح

صتتف النزعة شتتتت، القيمة الدنيا، القيمة العظمى، وهذا لكل متغير،  لو صتتف الت المركزية، الانحراف المعياري لو

 :(9) الملحق رقمبالإضافة إلى عدد المشاهدات وتم تلخيص النتائج في 
ستتة تبلغ ) ستتية، وبمقارنة 36نلاحظ أن حجم العينة التي تم اختيارها للدرا ستتات القيا شتتاهدة، وهي كافية للدرا ( م

 على الترتيب. DS ،PIB، IN، CTتتميز بانحراف معياري الأكبر ثم تليها،  M2الانحراف المعيار فنلاحظ أن 
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 أما من حيث أعلى قيمة وأدى قيمة فنسجل:

 .2009، أما أدنى قيمة له في الربع الأول من سنة 2011في الربع الأول من سنة    PIBأعلى قيمة للمتغير    •
 .2008، أما أدنى قيمة له في الربع الأول من سنة 2014في الربع الثاني من سنة    DSأعلى قيمة للمتغير    •
 .2009لث الأول من سنة ، أما أدنى قيمة له في الثا2008في الربع الثاني من سنة    INأعلى قيمة للمتغير    •
 .2008، أما أدنى قيمة له في الربع الأول من سنة 2016في الربع الاخير من سنة    M2أعلى قيمة للمتغير    •
 .2012، أما أدنى قيمة له في الربع الثاني من سنة 2008في الربع الثالث من سنة    TCأعلى قيمة للمتغير    •

       ت النموذجملااتقدير مع ✓
ستتي النموذج بتقدير ستتنقوم صتتادي القيا ستتعر الاقت صتترف ل ستتتعمال وهذا ال صتتغرى المربعات طريقة با ، (MCO) ال

ستتتتنعتمد الخطية، النماذج لتقدير الطرق برزأ وهي من  وبعد ادخال eviews10 على برنامج النموذج تقدير في و
 المعادلة:  خلال من الخطي التقدير نتائج لنا تظهر لى البرنامجإ البيانات

TC= 3.479439 - 0.012267 DS - 0.040235 IN – 1.23E-07M2+ 0.003371 PIB 

 ل النتائج المتوصل إليها نلاحظ:من خلا
 المتغيرالمحصتل عليها نجد أن اشتارته ستالبة وهو ما يدل على وجود علاقة عكستية بين  DSلمعامل  بالنستبة -

صتتادي حيث إذا  صتترف وهذا يتوافق مع المنطق الاقت ستتعار ال ستتيادية والمتغير التابع أ ستتتقل حجم الديون ال الم

 اقتصاديا.له معنوية  DS(، إذا المعامل -0.012يتغير ) CTبوحدة واحدة فإن  DSتغير 
 المتغيرالمحصتل عليها نجد أن اشتارته ستالبة وهو ما يدل على وجود علاقة عكستية بين  INلمعامل  بالنستبة  -

 INالمستتقل معدل التضتخم والمتغير التابع أستعار الصترف وهذا يتوافق مع المنطق الاقتصتادي حيث إذا تغير 

 .ادياصله معنوية اقت IN(، إذا المعامل 0.040-) يتغير CTة واحدة فإن  بوحد
 المتغيرالمحصتل عليها نجد أن اشتارته ستالبة وهو ما يدل على وجود علاقة عكستية بين  M2لمعامل  بالنستبة -

صتتتادي حيث إذا  صتتترف وهذا يتوافق مع المنطق الاقت ستتتعار ال ستتتتقل حجم الكتلة النقدية والمتغير التابع أ الم

 اقتصاديا.له معنوية  M2(، إذا المعامل 1.23E-07-) يتغير CTبوحدة واحدة فإن  M2تغير 
ستتبة - شتتارته موجبة وهو ما يدل على وجود علاقة طردية بين  PIBلمعامل  بالن  المتغيرالمحصتتل عليها نجد أن ا

ستتتتتتتتتقتل معتدل النمو صتتتتتتتترف وهتذا يتوافق مع المنطق  الم ستتتتتتتتعتار ال في النتاتج المحلي الإجمتالي والمتغير التتابع أ

صتتتتتتتتتادي حيتث إذا تغير  فتإن  PIBالاقت حتدة  متل 0.0033يتغير ) CTبوحتدة وا عتا يتة  PIB(، إذا الم لته معنو

 اقتصاديا.
 احصائيا: تقيم النموذج ✓

 القيمة مقارنة طريق عن المتغيرات استتقرار على الحكم يتم :الزمنية الستلاستل لستكون الوحدة جدر اختبار -
( المحستتوبة بالقيمة المطلقة Tالقيمة )من  ( المحستتوبة فإدا كانت القيمة الجدولية أكبرTقيمة ) مع الجدولية

 يلي: نسجل ما (10الملحق رقم )من خلال  دم استقرار المتغير والعكس صحيحفإن ذلك يعني ع
ستتتتتتتتلالكتتل من  ✓ نتتاتج المحلي  DS ال عتتام إلى ال لتتدين ال يتتة  M2واجمتتالي ا قتتد لتتة الن عتتدل  INوحجم الكت م

 .LEVELالتضخم مستقرة عند المستوى 
 .مستقرتين عند المستوى الأول CTمعدل نمو الناتج المحلي الإجمالي و BIPأما السلاسل  ✓

 :المعاملاتاختبار  -
تـتتتتتتتت  عليها تقدرإن القيمة المحصتتل  : 2Rمعامل التحديد ➢ وهي قريبة من الواحد، أي أن المتغيرات المستتتقلة  0.09ب

ستتتتتتر  ستتتتتتة، مما يدل على وجود ارتباط قوي بين المتغير التابع  90تف صتتتتتترف خلال فترة الدرا ستتتتتتعر ال بالمئة من 

 الخطأ العشوائي. أيبالمئة تفسرها عوامل غير مدرجة في 10والمتغيرات المستقلة أما الباقي 
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 :المعدلمعامل التحديد التوفيقي  ➢

شتتتر لأن معامل التحديد  ستتتتخدام هذا المؤ صتتتائيون ا ضتتتل الإح صتتتا عندما يزيد عدد المتغيرات،  امغالطيف صتتتو خ

 بالمئة. 89حيث يثير معامل التحديد التوفيقي أن النموذج يفسر سعر الصرف بنسبة 

ستتتتتتتتتودنتت  المعتاملاتمعنويتات  لاختبتار :(T)ستتتتتتتودنت  معتاملاتاختبتار معنويات  ➢ ستتتتتتتتتختدم اختبتار  وذلتك  (T)ن

صتتتتتتتتة بتالمعلمتات  يتات الختا ضتتتتتتتت بتة )المقتدرة، بتاختبتار الفر ستتتتتتتت ( tabT( والقيم المجتدولتة )calTبعرض النتتائج المحت

-36ومنه  mوالتي تستاوي (N-(P+1( و))K -N) وبدرجة حرية ،%5المقدرة عند مستتوى معنوية  للمعاملات
(4+1)=31 

 عدد المتغيرات المستقلة :Pعدد المقدرات :kوعدد المشاهدات  :N حيث أن: 2.039أن القيم الجدولية تساوي  نجد

tabT (2.039 )( أكبر من القيمة المجدولة 18.68) calT( نلاحظ أن القيمة المحتسبة Cبالنسبة للمعامل الثابت) -

مما  Poob=0.0000أي أن للمتغير معنوية إحصتائية عند أدنى مستتوى معنوية ، 0Hوبهذا نرف  فرضتية العدم 

 .α=0.05يدل على أنه يمكن قبول الثابت في النموذج عند مستوى معنوية  
( وبهذا 2.039) tabT( أكبر من القيمة المجدولة 6.52) calTنلاحظ أن القيمة المحتسبة  (DS)بالنسبة للمعامل  -

ضتتتية العدم  ستتتتوى معنوية 0Hنرف  فر صتتتائية عند أدنى م مما يدل  0.0024Poob=، أي أن للمتغير معنوية إح

يتتة   ستتتتتتتتتوى معنو نتتد م نتتاتج المحلي الاجمتتالي في النموذج ع يتتة أي ال يتتاد ستتتتتتتت لتتديون ال نتته يمكن قبول حجم ا على أ

α=0.05. 
( وبهذا 2.039) tabT( أكبر من القيمة المجدولة 03.3) calT( نلاحظ أن القيمة المحتستبة INبالنستبة للمعامل ) -

ضتتتتية العدم  ستتتتتوى معنوية ،0Hنرف  فر صتتتتائية عند أدنى م مما يدل  0.0000Poob=أي أن للمتغير معنوية إح

 .α=0.05معنوية على أنه يمكن قبول معدل التضخم في النموذج عند مستوى 
ستتتتتتتتبتة للمعتامتل - ستتتتتتتتبتة  (M2) بتالن tabT (2.039 )( أكبر من القيمتة المجتدولتة 5.34) calTنلاحظ أن القيمتة المحت

مما   0.0000Poob=أي أن للمتغير معنوية إحصتتائية عند أدنى مستتتوى معنوية ،0Hوبهذا نرف  فرضتتية العدم 

 .α=0.05معنوية يدل على أنه يمكن قبول حجم الكتلة النقدية في النموذج عند مستوى 
ستتتتتتتتبتة للمعتامتل  - ستتتتتتتتبتة  (PIB)بتالن tabT (2.039 )( أكبر من القيمتة المجتدولتة 0.56) calTنلاحظ أن القيمتة المحت

مما  Poob=0.5775 أي أن للمتغير معنوية إحصائية عند أدنى مستوى معنوية ، 0Hوبهذا نرف  فرضية العدم 

 .α=0.05يدل على أنه يمكن حذف معدل نمو الناتج المحلي الاجمالي في النموذج عند مستوى معنوية  

شتتتتتتر) ➢ ستتتتتتتتبتة  (:Fاختبتار في وعليته tabF (2.689 )( أكبر من القيمتة الجتدوليتة71.81) calFنلاحظ أن القيمتة المحت

ستنرف  فرضتية العدم ونقبل الفرضتية البديلة التي تنص على وجود على الأقل معامل غير معدوم وهذا ما يدل على 

 وجود علاقة خطية معنوية بين المتغير التابع والمتغيرات المفسرة له ومنه للنموذج معنوية إحصائية.
ستتتتتن  لأخطاءاختبار الارتباط الذاتي  ➢ ستتتتتتبةمن  :(DW)دربن وات ستتتتتتن المحت  خلال تقديرات النموذج قيمة داربن وات

نجد  04ووعد المتغيرات المستقلة  36أما القيمة المجدولة مع أخذ بعين الاعتبار عدد المشاهدات  ،1.149تساوي 

ستتتتتتتن تقع في  1,73و 1,24التوالي  على Udو Ldقيم كلا من شتتتتتتتكل أن قيمة دربن وان حيث لاحظ من خلال ال

 اتي الموجب، وهذا يعني أن النموذج يعاني من مشكل الارتباط الذاتي للأخطاء.منطقة الارتباط الذ
ضتتتتتاعف لاغرانج  :Breusch-Godfreyاختبار  ➢ ستتتتتمحيرتكز هذا الاختبار على م باختبار وجود ارتباط  والذي ي

ستتتتخرجة من  pذاتي من درجة أكبر من الواحد. نموذج الانحدار الذاتي للأخطاء من الدرجة  ومن خلال النتائج الم

ستتتتتتتتاوي  نلاحظ eviews10 برنتامج ستتتتتتتتوبتة  9.49أن القيمتة الجتدوليتة ت نقبتل  7.499وهي أكبر من القيمتة المح

 يمكن القول بأنه لا يوجد ارتباط ذاتي بين الأخطاء.الفرض العدم ونرف  الفرض البديل ومنه 

2R
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وعليته نقبتل الفرض العتدم ونرف  الفرض البتديتل ومنته  0.05أكبر من  Prob=0.111أو يمكن فقتد ملاحظتة أن 

 يمكن القول بأنه لا يوجد ارتباط ذاتي بين الأخطاء.

 V- :النتائج المتوصل إليها 

الموحدة اليورو حيث  الأوروبيةزمة بشتكل كبير على أستعار صترف العملة الأمن خلال النموذج المطبق أثبت تأثير  _

 قريبة منوهي  0.90تراجعت أسعار صرف اليورو مقابل الفرنك السويسري العملة الأساس فالنموذج فسر التأثير بـ 

حيث يعتبر    كان لها تأثير مباشر وقوي على أسعار صرف اليوروالواحد، أي أن المتغيرات المستقلة المعبرة عن الأزمة 

ضتتتتخم  ستتتتيين لمعرفة قيمة العملة وقد دلة ارتفاع معدل الت ستتتتا شتتتترين الأ وانخفاض الكبير في معدلات النمو أحد المؤ

ستتيادي ستتلبي على قيمة العملة وهما معلمين مهمين على أزمة الديون ال ة الي الاحصتتائيات والمخرجات على تأثيرهما ال

 والثانية. وهو ما يثبت صحة الفرضية الأولىعانت منها منطقة اليورو 

ستتتتتتتيادية الذيحجم الديون  _ شتتتتتتتكل كبير ليتجاوز في بع  الدول مثل اليونان  ال من  %170ارتفع خلال الأزمة ب
وهو  (0.012-و) ليورو من خلال الإشتارة الستالبةاتأثير مباشتر وعكستي على أستعار صترف  هكان لالناتج القومي 

 ما يثبت صحة الفرضية الأولى.

 VI- صتتتة صتتتادية والمتغيرات الكلية   :الخلا ستتتيادية في منطقة اليورو على جميع الجوانب الاقت أثرت أزمة الديون ال

حيث أدت إلى انخفاض كبير في ستعر صترفها  ،وبالتحديد على العملة الأوربية اليورو ،والعالمي بيوللاقتصتاد الأور

صتتتتتتتتا التدولار الأمريكي، واعتبرت تهتديتدا لمكتانتة اليورو  صتتتتتتتتو مقتارنتة مع بقيتت العملات الارتكتازيتة الأخرى وخ

 وعليه يمكن الخروج بالتوصيات التالية: كعملة ارتكازية على المستوى الدولي.

ستتتتتتتواء  - صتتتتتتتاد العالمي  الدول المتقدمة أو النامية هو الارتفاع الكبير في حجم الديون أكبر وأهم أزمة تواجه الاقت

 السيادية وبالتالي ضرورة التفكير في وضع مقايس وضوابط جديدة للسيطرة على هذا الاشكال.
صتتتتادية لا تكفي لمواج  - ضتتتترورة الاعتماد على الموارد الأهة التكتلات الاقت صتتتترف وبالتالي  زمات ومنها أزمات ال

 الذاتية.
 صياغة معاهدة ماستراخت بما يتماشى مع الواقع الاقتصادي الجديد.  إعادة  -
 صفاق الدراسة:  ✓
 ._بيوالأور الاتحاد حالة _ الاقتصادية التكتلات على السيادية الديون أزمة أثر -
 .النقدي التكامل لإنجاح كضرورة المالي التكامل -
 . النقدية التكتلات ضمن العملة قيمة في التحكم على المالية الاستقلالية انعدام أثر -

  المراجعالاحالات و

 http://alphabeta.argaam.com/?p=14786(. ماهية الديون السيادية. تم الاسترداد من مجلة الاقتصادية الالكترونية: 2012, 9 10ابراهيم السقا. )

(. حلزون الديون. تم الاسترداد من مجلة الاقتصادية الالكترونية: 2018, 1 20ابراهيم السقا. )

http://www.aleqt.com/2012/06/01/article_662710.ht 

 يع.(. الآثار الاقتصادية لأسواق الأوراق المالية )من منظور الاقتصاد الإسلامي(. دار النفائس للنشر والتوز2009زكرياء شنطاوي. )

 (. الديون والتنمية. مصر: دار المستقبل العربي.1985زكي رمزي. )

. مجلة رؤي. تم 145(. تداعيات الاأزمة الديون الأوروبية على الاقتصاديات المغاربية )مقاربة نظرية(، ، ، العدد السادس، جوان ، ص 2014سليمان شيبوط. )

 https://www.asjp.cerist.dz/en/article/42042الاسترداد من 
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 اليونان لديون الائتماني التصنيف( 2) رقم الملحق

 
Source: Wim Kösters Part of the Solution or Part of the Problem?, Intereconomics, ,P232 . 

 (2017ــ  2007( أهم مؤشرات الاقتصاد الايرلندي ما بين )3رقم ) الملحق

 *2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 السنوات

الناتج المحلي 

 الاجمالي
5.6 -3.5 -7.6 -1.0 0.6 -0.3 0.2 8.3 25.6 5.1 4.8 

 1.3- 0.7- 1.9- 3.6- 5.8- 8.1- 9.2- 30.3- 12.0- 7.4- 1.8- توازن الميزانية العامة

 699 72.8 76.9 109.7 123.2 121.7 112.0 96.2 65.6 44.4 25.0 اجمالي الديون

 بالاعتماد على:المصدر: من اعداد الطالب 
European Commission, European Economic Forecast, Luxembourg, 2012,2015,2017 

 (2011-2007لإيطاليا )(: الناتج المحلي الإجمالي والدين العام والاستثمارات وميزان الحسابات الجارية 4) الملحق
 2011 2010 2009 2008 2007 البيان

 2,246 2,055 2,117 2,307 2,119 الناتج المحلي الاجمالي  )مليار دولار(

 1,924 1,843 1,764 1,667 1,602 الدين العام )مليار يورو(

 121.1 119.0 116.1 106.3 103.6 الدين العام )نسبته من الناتج المحلي الاجمالي (

 51.7 -67.7 -44.1 -67.6 -78.2 (BIPميزان الحسابات الجارية )نسبته من 

 19.9 20.2 18.9 21.2 21.9 إجمالي الاستثمارات )نسبته من الناتج المحلي الاجمالي

Source: The International Monetary Fund (IMF), World Economic Outlook Database, September 2011 . 

 (2010إلى  2009( سعر صرف اليورو مقابل الدولار خلال الفترة )5رقم) الملحق

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 العملة

 1.0541 1.0887 1.2141 1.3791 1.3194 1.2939 1.3362 1.4406 الأمريكي الدولار

Source:  Deutsche Bundesbank ; Exchange rate statistics ; as of Dec 29, 2017  . 

https://www.bundesbank.de/dynamic/action/en/statistics/time-series-databases/time-series-
databases/745582/745582?tsId=BBEX3.M.CNY.EUR.BB.AC.A01 

 (2016إلى  2009( سعر صرف اليورو مقابل الجنيه الإسترليني والدولار الكندي والاسترالي خلال الفترة )6رقم ) الملحق

Source:  Source: Deutsche Bundes bank ; Exchange rate statistics ; as of Dec 29, 2017  . 

 أبعاد أزمة الديون السيادية حسب ما جاء في بع  الدراسات الاقتصادية.( 7رقم ) الملحق

 الدراسة أبعاد الازمة

 الناتج المحلي الإجمالي– ارتفاع حجم الديون إلى 

 – انخفاض التصنيف الائتماني

ستتتتتتتة كل من  Scenarios forبعنوان Benjamin Gampfer, Ann-Katrin Petersen, Dr. Rolf Schneider درا

government debt in Europe"   حول مستقبل الديون الأوربية نشرة في مجلة البحوث الاقتصادية وتطوير الشركات الورقة

145 . 

 ارتفاع حجم الديون إلى الناتج المحلي الإجمالي –

 – انخفاض التصنيف الائتماني

صتتتتاد العالمي رهن  صتتتتناعية بالرياض تحت عنون" الاقت ستتتتات التابع لغرف التجارية وال ستتتتة التي قام بها مركز البحوث والدرا الدرا

 .2012الديون الأمريكية والأوربية" جانفي 

 العملة 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

 الدولار الكندي 1.5128 1.3322 1.3215 1.3137 1.4671 1.4063 1.5116 1.4188

 الدولار الأسترالي 1.6008 1.1316 1.2713 1.2712 1.523 1.4829 1.4596 1.4596

 الجنيه الإسترليني الإنجليزي 0.888 0.860 0.835 0.816 0.833 0.778 0.733 0.856

http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2011/02/weodata/index.aspx
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 – انخفاض معدلات النمو

 –تضخم العملة

 ارتفاع حجم الدين-

 –انخفاض معدلات النمو

 – تضخم العملة

 – ارتفاع معدلات الفائدة

 1992يونية في الوطن العربي، القاهرة معهد التخطيط القومي، المد

 – ارتفاع حجم الديون

 – ارتفاع الكتلة النقدية )ضخ النقود(

 – تدهور معدلات النمو

 إشكالية الديون الخارجية وصثاره على التنمية الاقتصادية في الدول العربية )حالة بع  الدول المدينة(.
 

 الدراسات السابقة.المصدر: من اعداد الباحث، بالاعتماد على 

 ( احصائيات الفصلية لمتغيرات النموذج الخاصة بمنطقة اليورو8رقم ) الملحق

 الصرف مقابل الفرنك M2 التضخم الديون السيادية نمو الناتج المحلي الاجمالي التواريخ

31/03/2008 2.2 65.8 3.6 7539505 1.601 

30/06/2008 1.2 66.2 4 7700327 1.611 

30/09/2008 0.1 66.2 3.6 7865599 1.611 

31/12/2008 -2.1 68.7 1.6 8049819 1.525 

31/03/2009 -5.5 72.7 0.6 8099134 1.498 

30/06/2009 -5.4 76.1 -0.1 8158627 1.514 

30/09/2009 -4.6 78.1 -0.3 8189923 1.519 

31/12/2009 -2.4 79.2 0.9 8214962 1.509 

31/03/2010 1 80.9 1.6 8234522 1.463 

30/06/2010 2.2 82.2 1.5 8318740 1.409 

30/09/2010 2.4 82.3 1.9 8368936 1.333 

31/12/2010 2.4 84.7 2.2 8420850 1.322 

31/03/2011 2.9 85.7 2.7 8456861 1.287 

30/06/2011 1.9 86.1 2.7 8496741 1.251 

30/09/2011 1.4 86 3 8582066 1.164 

31/12/2011 0.5 86.6 2.8 8612694 1.229 

31/03/2012 -0.5 87.4 2.7 8725115 1.208 

30/06/2012 -0.8 89 2.4 8783718 1.021 

30/09/2012 -1 89.1 2.6 8877809 1.203 

31/12/2012 -1.1 89.7 2.2 9000926 1.208 

31/03/2013 -1.2 91.5 1.7 9081946 1.248 

30/06/2013 -0.4 92.5 1.6 9132494 1.231 

30/09/2013 0.1 91.8 1.1 9199513 1.235 

31/12/2013 0.8 91.6 0.8 9208173 1.229 

31/03/2014 1.5 92.5 0.5 9282583 1.224 

30/06/2014 1.2 93.1 0.5 9364989 1.219 

30/09/2014 1.3 92.3 0.3 9479682 1.211 

31/12/2014 1.5 91.9 -0.2 9678900 1.205 

31/03/2015 1.8 92.6 -0.1 9806355 1.072 

30/06/2015 2 91.9 0.2 9944077 1.041 

30/09/2015 2 91.1 -0.1 10066203 1.072 

31/12/2015 2 89.9 0.2 10217229 1.085 

31/03/2016 1.7 90.9 0 10340080 1.096 

30/06/2016 1.7 90.8 0.1 10453078 1.096 

30/09/2016 1.7 89.7 0.4 10565383 1.089 

31/12/2016 1.9 89 1.1 10709829 1.08 

 الموقع الرسمي للبنك المركزي الأوربي من خلال الرابط: _المصدر: 
https://www.ecb.europa.eu/stats/html/index.en.html  (Visited 15/12/2018) 

 ( وصف متغيرات النموذج الخاصة بالعملة الاوربية اليورو9رقم ) الملحق
 

PIB DS IN M2 TC 

Mean 0.400 85.161 1.397 9878539 1.275 

Median 1.250 89.000 1.300 8830764 1.229 

Maximum 2.900 93.100 4.000 10709829 1.611 

https://www.ecb.europa.eu/stats/html/index.en.html
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Minimum -5.500 65.800 -0.300 753905. 1.021 

Std. Dev. 2.160 8.339 1.244 862452.3 0.177 

Skewness -1.433 -1.207 0.367 0.417 0.541 

Kurtosis 4 .353 3.267 1.973 2.169 2.119 

Jarque-Bera 15.083 8.854 2.392 2.082 2.922 

Probability 0.0005 0.011 0.302 0.353 0.231 

Sum 14.400 3065.800 50.300 3.23E+08 45.919 

Sum Sq. Dev. 163 .360 243.166 54.209 2.60E+13 1.099 

Observations 36 36 36 36 36 

 Eviews 10برنامج المصدر: ورجات 

 الزمنية السلاسل لسكون الوحدة جدر اختبار( 10رقم ) الملحق

 %5عند مستوى   ADF المتغيرات

 الفروق الاولى levelعند مستوى  النموذج 

 المحسوبة  المحسوبة الجدولية  

PIB 

 - 2,3270 - 1,9544 - 0,0109 - 2,9810 الاول

 - 2,3270 - 3.6032 - 3,2178 - 3,5950 الثاني

 - 2,4978 - 2,9862 0,4656 - 1,9544 الثالث

DS 

 - 1.343 - 2.960 - 4,2696 - 2,9484 الاول

 - 6,6586 - 3,5529 - 2,3172 - 3,5592 الثاني

 - 1.927 - 1.952 - 0,2100 1,9520 الثالث

IN 

 - 3,4022 - 2,9511 - 1,4015 - 2,9604 الاول

 - 1,4943 - 3,5950 - 2,2204 - 3.5628 الثاني

 - 3,4083 - 1,9510 1,9823 - 1,9513 الثالث

M2 

 - 3,0469 - 2,9511 1,8848 - 2,9484 الاول

 - 3,5434 - 3,5484 0,4619 - 3,5442 الثاني

 - 1,1156 - 1,9513 2,3663 - 1,9513 الثالث

TC 
 - 7.0817 - 2.951 - 1,5780 - 2,9484 الاول

 - 7,1417 - 35484 - 2,2574 - 3,5442 الثاني

 - 6.618 - 0.951 - 1,7126 - 1,9506 الثالث

 eviews10المصدر: ورجات برنامج 
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