
 آفاق علوم الإدارة والاكخصادمجلـت  477 - 477ص ، (2021) 02/ العـــدد:   05 المجلد

 

479 

 

 الجدارة والتصنيف الائتمانية للديون السيادية على أهم مؤشرات الاقتصاد الكليأثر 
( ل أزمة الديون السياديةظدراسة تحليلية لحالة اليونان في  ) 

The impact of the creditworthiness and credit rating of sovereign debt 

on the the most important macroeconomic  

(An Analytical Study of Greece Under the Sovereign Debt Crisis) 

د بً عبيد، 1د/ رواق خالد  2أ فرٍ
 khaled_rouag@hotmail.fr ،الجؼائغ ،جامؾت مدمض زيضغ بؿكغة 1
  farrhd_benabid@yahoo.fr   الجؼائغ ،جامؾت مدمض زيضغ بؿكغة 2

 

     31/12/2021جاعيش النشغ:               09/10/2021جاعيش القبول:                 24/05/2021جاعيش الاؾخلام: 
 

 

 : ملخص

جواجههههههي الؾضاههههههض مههههههو الههههههضلل زههههههؾو ت تهههههه  جههههههو ح  الخمويهههههه  الاػم لؼيههههههاصة الاؾههههههد ماعاث  غههههههغا  

االإهههاف  تههه  جسوهههيا االإهههواعص االإخاخهههت  دهههو   هههواث  للا سفهههالم االإهههضزغاث مهههو جاهههت، ل هههؾ  ال غهههام

الاؾههد ماع مههو جاههت وزههغي، ل ههظا ااؾهه  مههو الاؾههوا  االإاليههت الؾاالإيههت موههضعا مامهها ل  وههول ؽ هه  

الخمويهه  الاػم لؼيهههاصة سجهها الاؾهههد ماع لص هههؿ تجاههت ال مهههو الا خوهههاصا، لحشهه   الجهههضاعة الائخما يهههت 

اليهههها ال  ومهههت تههه  ال وهههول ؽ ههه  الامهههوال الاػمهههت الؿهههياصات مهههو و ههها الغ هههائؼ السههه  امكهههو ا  حؿهههد ض 

 .لخموي   فقاتها الؾامت

لتهضف  ظه الضعاؾت الإؾغ ت مضي جأزح  مإشهغاث الجهضاعة لالخوهني  الائخمهالى ؽ ه  مإشهغاث       

الا خواص الك   مو زلال صعاؾت خالت اليو ا ، لزاا البده  ئفه  لجهوص ؽلا هت  ويهت ته  الاجاهاه 

الخوههههني  الائخمههههالى لالجههههضاعة الائخما يههههت ؽ هههه  و هههها مإشههههغاث الا خوههههاص االإؾههههايـ مههههح  مإشههههغاث 

 .الك  

 الجضاعة الائخما يت، الخوني  الائخمالى، الا خواص اليو الى، الا خواص كلماث مفخاحيت: 
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Abstract: 
 Many countries are having difficulty in providing the necessary 

funding to increase investment because to "low savings on the one hand, 

and the weakness of the financial system in the allocation of available 

resources towards investment channels on the other hand, this makes the 

global financial markets, a source of" important "to get the necessary 

funding to increase investment and the payment of size economic growth, 

and form the creditworthiness of the sovereign of the most important pillars 

that can base their government to get the money needed to finance public 

expenditures, so the aim of this research to Knowing the extent of the 

impact of creditworthiness and credit rating indicators on macroeconomic 

indicators through a case study of Greece. The research concluded that 

there is a strong relationship in the opposite direction between credit rating 

indicators and creditworthiness on the most important macroeconomic 

indicators. 

Keywords : Credit rating, Creditworthiness, Greek 

economy ,macroeconomic.  

Jel Classification Codes: F31؛ F15؛ F02   

 ملدمت .1

يؾض الا ت الم الخاعج  وخض وصلاث الؿياؾت االإاليت الإ ؿ لجسفي  الخقاباث ت  الا خواص، 

الخواػ  االإطاوب ؽ ض مؿخوي الدشغي  ال ات ، ئلا و  ؾوء ئصاعة القغللم اإصي مضلل  للخدقيق

ليم   زطغ جو   ال  وماث االإضا ت ت  الؾالا ؽو الو اء ي ح ة ئف  الو وؼ ت  مشا   الخؾث ، 

 مالتزاماتها وخض و ا الاواجـ الس  ج دشغ ت  وؾوا  االإال الؾاالإيت.

مووعة يبح ة، Sovereign debtsل ض شاؼ اؾخسضام موط ح الضاو  الؿياصات      

 ضو االإوط ح زووزا مؿ حؾغلم اليو ا  الإساطغ الخو   ؽو ؾضاص التزاماتها  دو صائ يها، ل 

يؿخسضم بش   شبي صائا لا ت   مؿ صلع مإؾؿاث الخوني  الائخمالى الس  جقضم زوعة ؽو 

الا خواصات  لمإشغا للأل اؼمضي اؾخقغاع لج ا ؿيت ل ضعة الضللت ؽ   الو اء مالتزاماتها، 

 لاالإاليت لالؿياؾيت لالاجخماؽيت لالخو ؾاث االإؿخقبايت لاضللت.

لمو   ا  طغح الدؿاؤل الأؾاس   ؽو وزغ مإشغاث الجضاعة  الدراست:. إشكاليت 1.1

لالخوني  الائخمالى لاضاو  الؿياصات ؽ   و ا مإشغاث الا خواص الك   مو زلال صعاؾت 

   وػمت الضاو  الؿياصات؟ عجدايايت ل الت اليو ا  ت  

 الخاليت:لؽايي  طغح الدؿاؤلاث الفغؽيت 
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 الائخما يت لالخوني  الائخمالى لاضاو  الؿياصات لالضلل؟ماه  مدضصاث لمإشغاث الجضاعة -

    وزغث مإشغاث الخوني  الائخمالى ؽ   مؾضلاث ال مو لالخضخا ت  اليو ا ؟-

    وزغث مإشغاث الخوني  الائخمالى ؽ   مؾضلاث البطالت لوؾؾاع الفائضة ت  اليو ا ؟-

الجضعة لالخوني  الائخمالى   الك ؽلا ت ؽكؿيت مح  ا سفالم  الدراست: ت. فرطي2.1

لاضللت لمام  مإشغاث الا خواص الك   مو زلال صعاؾت خالت اليو ا  ت  ع  وػمت الضاو  

 الؿياصات.

 .أهداف البحث:3.1

 ؛الخؾغف ؽ   مدضصاث الجضاعة الائخما يت لاضلل  -

اؾخمغاعيت ئ  الاخخفاظ ممؿخوي مغجفؿ مو الجضاعة الائخما يت ؽ وغا  اما ت  جدقيق  -

 ؛ال مو لالوزول االإيؿغ لأؾوا  االإال الضلليت

جدضاض طا ت الضللت ؽ   زضمت صاوجها الخاعجيت لمؾغ ت و ا االإخغح اث الا خواصات الس   -

 جإزغ ؽ    ضعة الضللت االإقت  ت ؽ   زضمت صاوجها الخاعجيت.

 مىهجيت البحث: 4. 1

 يخي، جا الاؽخماص ؽ   االإ هج مو وج  جدقيق ما ل ؿ مو ا ضاف البد  لازخباع  غ  

الوزفى الخداي   ل جضاعة الائخما يت لمدضصاتها لو ا مإشغاث  ياؾاا لجأزح اتها ؽ   و ا 

    مإشغاث الا خواص الك   لايو ا  ت  ع  وػمت الضاو  الؿياصات.

 والخصييف الائخماوي جدارة الائخماهيتالاطار  المفاهيمي لل .2

 :تالائخماهيالجدارة  1.2

 :حعرٍف الجدارة الائخماهيت 

يؾغف الب ك الاخخياطى الفيضعاف  الأمغي ى الجضاعة الائخما يت مأجها ه   الس  جقيـ االإقضعة 

 (322، زفدت 2012) الؾامغ،  وغا،   .لالغغبت ت  االإاض   لاالإؿخقب  لؿضاص الائخما 

اوضح  ظا الخؾغي  مأ  جو غ االإقضعة ؽ   الؿضاص لخض ا لا اكفى  ى ا و  الؾمي        

 جضاغا مال وول ؽ   الائخما  لالالتزام مالؿضاص مؿخقبلا     

يما يشح  ازطلاح الجضاعة الائخما يت ئف  ئجماف  سجا القغللم الخاعجيت الس      

ئؽاصة ؾضاص ا ت  الو ذ االإخفق ؽايت، لطلك مو حؿخطيؿ الضللت االإضا ت اؾديؾابها، وا امكنها 

 (2005) ومو الفدا،  الأج ب ()االإؿخقبايت مو الوغف  ئاغاصاتها
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ا طاق  ظا الخؾغي  مو الت يحز ؽ   الجوا ب االإاليت ت  ال كا ؽ   الجضاعة الائخما يت 

ؽ   ؾضاص التزاماجي،  او ااغ  وا جأزح  لاؾوام  لزولا ئف  الخؾث  ال اجا ؽو ؽضم  ضعة االإقت لم 

  الشخويت ت  ال كا ؽ   جضاعة الؾمي .

ليؾغف القاموؽ الضلف  الجضاعة الائخما يت مأجها  ال وول ؽ   جوني  ائخمالى مقبول . 

 (322، زفدت 2012) الؾامغ،  وغا، 

لاجمالا الجضاعة الائخما يت ه  مقضعة الضللت ؽ   الاؾخمغاع ت  زضمت صاوجها الخاعجيت       

ؽ    ظه الضاو  ت  مواؽيض ا ل ضل  ال اجت ئف  طاب ئؽاصة  لالو اء مالالتزاماث االإت جبت

 الجضللت ول الفش  ت  الؿضاص.  

 مؿخوي غجؿ و ميت اعجفاؼ : لجأهميت ارجفاع مسخوى الجدارة الائخماهيت للدول الملترطت

 االإقت  ت ئف  ؽضص مو الؾوام  منها:الجضاعة الائخما يت لاضلل 

لجغجؿ و ميت اعجفاؼ مؿخوي الجضاعة الائخما يت  الخأثير على جكلفت الاكتراض الإجماليت: -

لاضللت االإضا ت ئف  الخأزح  ؽ   مؿخوي وؾؾاع  ائضة لاضللت االإضا ت،  ؾ   ؾبي  االإ ال، 

جدو  ؽ    غللم بهامش ئ ات  ؽ    OECD اض و  صلل م غمت الخؾال  لالخ ميت 

هامش ئ ات  ؽ   الؿؾغ الأؾاس   و   ت  مقاع ت مالضلل ال اميت جدو  ؽ   القغللم ب

 ؾؾغ الفائضة الأؾاس  .

ت عمليت الىمو الاكخصادي: - مو االإخو ؿ و  حؿخمغ مؾغا الضلل ت   جحليم اسخمرارٍ

الا ت الم لطلك ئطا وعاصث اؾخمغاع ؽمايت ال مو الا خواصات بها ؽ ض مؾضلاث مقبولت، 

االإخؾضصة لطلك ت   وء مدضلصات الخوؾؿ ت  الا ت الم مو االإواصع الغؾميت )ال  ائيت ل 

الأطغاف( لظلك  اض و  ال مو الا خواصا يؾخمض ت  جؼء م ي ؽ    ضعتها ؽ   جظب 

عؤلؽ الأموال الأج بيت ت  ش   اؾد ماعاث ول  غللم، لالظا اغجبط ممؿخوي الجضاعة 

 الائخما يت.

القضعة ؽ   ئم ا يت الضزول االإيؿغ لأؾوا  عوؽ االإال  للإكراض:عرض الأموال اللابلت  -

ل  وول ؽ   اخخياجاتها الخمويايت، لو ي ااب ؽ   الضلل االإضا ت الاخخفاظ ول الضلليت 

جدؿح  مؿخوي الجضاعة الائخما يت لاا مو وج  خوولاا ؽ   الحجا الأم   مو الأموال 

القامات للإ غالم، خي  اغجبط ؽغلم جاك االإوال ت  الأؾوا  االإاليت الضلليت ممؿخوي 

  ت.الجضاعة الائخما يت لاضللت االإضا
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 اقوض ممدضصاث الجضاعة الائخما يت، و ا الؾوام  )االإخغح اث محدداث الجدارة الائخماهيت :

) ومو  ا  : الخفؿح ات( الس  جإزغ ؽ   طا ت الضلل االإقت  ت، لجخم   و ا  ظه االإدضصاث  يما

 (2005الفدا، 

يؾخب   GDP)مؿخوي الخ ميت الا خواصات( مقياؽ ي   للأصاء الا خواصا  :معدل الىمو -

مؾضل ال مو ت  ال اجج االإد   الؤجماف  لاضللت، يما يؿخسضم مو  ب  الضائ ح  يمإشغ  ام 

لقياؽ مؿخوي الجضاعة الائخما يت لاضللت االإضا ت، لئطا  ا ذ الضللت االإضا ت لضحها القضعة 

بيت الاؾخسضام الأم   مدي  جخدقق الشغلط ال غغيت ؽ   اؾخسضام القغللم الأج 

للا ت الم له  و  ا و  ال اجج ال ضا لغوؽ االإال االإقت لم ويب  مو الخ افت ال ضات لؿؾغ 

 الفائضة ؽ   القغللم الأج بيت.

ليؾخب  مؿخوي الخ ميت الا خواصات مو و ا الاؽخباعاث االإإزغة ؽ   مؿخوي الجضاعة       

لأ ي يؾطى مإشغا ؽو الطا ت الا خواصات لاضللت ال اليت لاالإؿخقبايت، ؽ    الائخما يت لاضللت

زضمت صاوجها الخاعجيت، للظلك  ا ي مو االإخو ؿ و  اغجفؿ مؿخوي الجضاعة الائخما يت لاضلل الس  

 جدقق مؾضلاث  مو مغجفؾت ت  ال اجج االإد   الؤجماف .

ولت الإخطاباث الدشغي  الؾاصات لجنشأ  ظه االإساطغة مو ؽضم يفاات الؿي _ السيولت:

ل ض  اؾخدقا اا،لجقا  مو ؽضم  ضعة الب ك ؽ   حؿضاض التزاماجي  وح ة الأج  ؽ ض مواؽيض 

جنخج ؽو ؾوء ئصاعة الؿيولت ت  االإوغف لؽو زؾو ت ال وول ؽ   الؿيولت مخ افت مؾقولت 

 لمو و ا مإشغاث الؿيولت:، ل و ما اضع  ممساطغة جموي  الؿيولت

له  ؽباعة ؽو لؿبت ئجماف  الفوائض لو ؿاط الضاو  الخاعجيت ئف   الضاو :ضمت *لؿبت ز

ئجماف   يمت الواصعاث مو الؿاؿ لالخضماث، لحشح  لؿبت زضمت الضاو  ئف  مضي  ضعة 

 .وجها االإوضع الأؾاس   لا قض الأج ب ، ؽ   مواجات وؽباء الضاو   الواصعاث لزازت

اعصاث: له  ؽباعة ؽو لؿبت ئجماف  الاخخياطياث *لؿبت الاخخياطياث الضلليت ئف  الو 

الضلليت ئف  ئجماف  الواعصاث مو الؿاؿ لالخضماث ل ض جبح  و  زمت ؽلا ت لزيقت مح  وػمت 

االإضاو يت الخاعجيت لالاخخياطياث الضلليت  قض زبذ و  الا خواص الظا اخمخؿ ممؿخوي آمو 

 لملائا مو الاخخياطياث الضلليت يؿخطيؿ

يؾخب   ي   الضاو الخاعج  مو و ا االإدضصاث االإإزغة ؽ   الجضاعة  الدًً:_ هيكل 

الائخما يت لاضللت االإضا ت، لأ  الضاو  الخاعجيت الس  ا و  آجال ؾضاص ا ؽ    ت اث ػم يت طويات 
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لؿبيا جاؾ  الضللت االإقت  ت ويث   ضعة ؽ   الخكي  مؿ زؾو اث زضمت جاك الضاو   ياؾا ئف  

 قت  اا الضللت لج و  آجال ؾضاص ا  وح ة لؿبيا.الضاو  الس  ج

جأزظ جض قاث عوؽ االإال الأج ب  الضازات لاضللت وش ال مخؾضصة منها  _ وسب الخغطيت:

الخدويلاث... ئلخ( لجخأزغ الخض قاث -الاؾد ماع الأج ب  االإباشغ–ائخما  االإوعصاو -القغللم-)االإ ذ

اؾيت لاضللت، لو ي ئطا  ا  عوؽ االإال الأج ب  الأج بيت الضازات مالأل اؼ الا خواصات لالؿي

الضاز  مالقضع ال ات  الظا امكنها مو مواجات التزاماتها الخؾا ضات لزضمت  صاوجها،  ا  جاك 

الضلل لا حؾالى مو مشا   ت  زضمت صاوجها الخاعجيت،  لو ي مو االإخو ؿ و  ا سفالم لؿبت 

ؾماليت الضازات لاضللت االإقت  ت، ما يؿا ا مض وؽاث زضمت الضاو  ئف  ئجماف  الخض قاث الغو

 ت  جدؿو مؿخوي الجضاعة الائخما يت لاضللت.

جإزغ الؾوام  الؿياؾيت لاضللت ماا ب الؾوام  ول االإخغح اث  _ عدم الاسخلرار السياس ي:

الا خواصات ؽ   جقييا الجضاعة الائخما يت لاضللت االإقت  ت، لحؾغف خالت ؽضم الاؾخقغاع 

للت مأجها وخضار ؾياؾيت غح  ؽاصات لمسالفت ول غح  مؿموح بها مو جا ب  وا ح  الؿياس   لاض

الضللت لحشم  وخضار ؽضم الاؾخقغاع الؿياس  ، االإغا غاث، الا طغاماث، ال وعاث الاغخيالاث 

 ال غلب الأ ايت، خغب الؾواماث. الا قلاماثالؿياؾيت 

اع ئ  اع صاوجها الخاعجيت ئطا وزبذ ج جأ الضللت االإضا ت ئف  زي _ الرغبت في السداد: كد

ؽبء الؿضاص زقيلا جضا، لزق  ؽبء الضاو اخدضص ممقاع ت  فقاث زضمت الضاو )مقاؾي 

ماالإ فؾت االإضح  بها( م فقاث  بول ازخياع ئ  اع الضاو، وا  غاع الضللت لاظا الازخياع امكو و  

 اسضؿ ل  ؿاماث الا خواصات )جداي  الخ افت/ الؾائض(.

 صييف الائخمان الخ 2.2

 الخصييف الائخمان: حعرٍف 

يؾكهههههـ الخوهههههني  الائخمهههههالى الؿهههههياصا مهههههضي اؾهههههخقغاع لج ا ؿهههههيت ل هههههضعة الضللهههههت ؽ ههههه        

الو اء مالتزاماتها، ليؾخب  مإشغا للأل اؼ الا خواصات لاالإاليت لالؿياؾيت لالاجخماؽيهت لالخو ؾهاث 

االإؿهههخقبايت لاضللهههت، يمههها يؾخبههه  الخوهههني  الؿهههياصا مهههو ؽوامههه  جهههظب لع هههؿ زقهههت االإؿهههد مغيو تههه  

بيئههههت الاؾههههد ماعيت ماى هههها ت ئفهههه  جأ يهههه  الضللههههت ل  وههههول ؽ هههه  الخمويهههه  الههههلاػم لامشههههاعيؿ مامهههه  ال

الخ مويت مو مواصع صلليت ل  افت ج ا ؿيت، لجمكح  الضللت مهو طهغح ؾه ضاث الهضاو لالؤزهضاعاث 

  (257، زفدت 2006)خشاص،  ال  وميت ت  الأؾوا  االإاليت الؾاالإيت.
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يؾهغف الخوههني  الائخمههالى مأ ههي ؽبههاعة ؽههو ؽمايهت تهههضف ئفهه  جههو ح  االإؾاومههاث لالخقيههيا       

االإؿهههخق  بشهههأ  مهههضي ملائمهههت االإإؾؿهههت االإاليهههت ل هههضعتها ؽ ههه  الو ههها مالتزاماتهههها الخؾا ضاهههت، ول جهههوصة 

 هههه  الألعا  ول االإ خاههههاث االإاليههههت، لتهههه   فههههـ الو ههههذ لا يؾخبهههه  الخوههههني   ههههما ا مقههههضعة االإإؾؿههههت ؽ

 (2010)مو ؽ  ، مضالى، الو اء مالتزاماتها. 

يمهها يؾههغف الخوههني  الائخمههالى ؽ هه  و ههي ؽبههاعة ؽههو عوا مداهه  مخسوهها ول مإؾؿههت       

مخسووههت تهه  االإههلاءة الائخما يههت الؾامههت لامإؾؿههت؛ وا  ههضعتها لعغببههها تهه  الو ههاء مالتزاماتههها االإاليههت 

لصعجهههههت االإسههههههاطغ االإاليهههههت السهههههه  جواجااههههها، ول االإههههههلاءة الائخما يهههههت ىزههههههضاع مؾهههههح  مههههههو الؿهههههه ضاث ول وا 

 تزاماث ماليت وزغي، لطلك اؽخماصا ؽ   االإساطغ طاث الؾلا ت. ال

لاجمهههههالا  الائخمهههههالى الؿهههههياصا  هههههو عوا ل الهههههت الخوهههههني  الائخمهههههالى تههههه  جقهههههويا ال الهههههت       

االإؿخقبايت لامقضعة االإاليت الؿياصات لعغببهها   ته  الو هاء مالتزاماتهها االإاليهت بشه    امه  لته  الو هذ 

ض ؽ هه  جوههني  ائخمهالى ؾههياصا مغجفههؿ،  امها ا سفضههذ اخخمههالاث ؽههضم االإدهضص، ل امهها خوهه  الباه

 World )الو هههههاء مالالتزامهههههاث االإاليهههههت تههههه  خهههههال حؾهههههغلم الباهههههض للأػمهههههاث االإاليهههههت لالا خوهههههاصات. 

Economic Forum, 2008, p. 8) 

الأمغيكيهههت، خيههه  مهههغػث ولل ل الهههت عاهههغث ل هههالاث الخ قهههيط لألل مهههغة تههه  الولااهههاث االإخدهههضة 

، خيهه  جهاء عاوع هها يههغص  ؾهه  ؽ هه  ’the mercantile agency‘جدههذ مؿهه   1841ج قهيط ؾهه ت 

لالسهه  اؽخبهه ث ي دياههت لضههؾ  ا خقههال االإؾاومههاث لالبيا ههاث  1837الأػمههت االإاليههت السهه  خههضر ؾهه ت 

لبيا هههاث   ؽ هه  مسخاههه  مههح  مسخاهه  االإخؾهههاماح  ل الخههاف  جههاءث  هههظه الو الههت لخخهههوف  جمههؿ لجوػيههؿ ا

 االإخؾاماح  مما يؿاؽض ؽ   اجساط و ض  القغاعاث الا خواصات الخااعيت لاالإاليت.

السهههه  ’ moody`s‘مههههو طههههغف مإؾؿههههت  1909ل هههضوث ؽمايههههت الخوههههني  لألل مههههغة ؾهههه ت       

 ا هههههذ ولل مإؾؿهههههت جضهههههؿ  غامههههها ج قيطيههههها زازههههها بشهههههغ اث الؿهههههكت ال ضاضاهههههت لطلهههههك مهههههو طهههههغف 

السهه   Fالسهه  حؾ ه  ل ههؾيت ماليهت جيهضة ئفهه  غااهت  Aaa، لطلههك امخهضاء مهو ’John Moody‘مإؾؿهاا 

 standardمههغػث  هه  مههو مإؾؿههخا 1910حؾ هه  ل ههؾيت ماليههت ؾههيئت، لامخههضاء مههو م خوهه  ؾهه ت 

and poor`s   لFitch  مهههغلػ 1918يمإؾؿهههخا  مسخوههها  تههه  ماهههال الخ قهههيط، زههها شهههاضث ؾههه ت

 . moody`sءة الضللهت لالهظا جولهذ ئؽهضاصه مإؾؿهت  ج قيط الخطغ الؿياصا االإغجبط مخدضاض ملا

(Ilanah et autre, 2012, p. 5) 
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 :أهم الوكالاث الدوليت للخصييف الائخماوي 

صللههت خههول الؾههالا، لكههو ازنخههح   32ل الههت جوههني  ائخمههالى حؾمهه  تهه   150  ههان  دههو        

% مههو ؾههو  الخوههني  الؾههال  ، ل مهها ل الههت مههوصاؼ لل الههت 80 قههط مههو  ههظه الو ههالاث جدخكههغا   

% مهو ؾهو  الخوهني  الؾهال   االإقهضعة 14ؾخا ضعص و ض موعػ، جايهما ل الت  يدش السه  تههيمو ؽ ه  

 6ماياع صللاع،  يما جد ا ـ ماق  الو هالاث ؽ ه  خوهت ؾهو يت لا جؼيهض  يمبهها ؽ ه  250  يمخي م دو

 % مو سجا الؿو  .

 (56، زفدت 2013)مضالى ، لاخوني  الائخمالى :  Moody’s_ ل الت 

حؾههههض مههههو و هههها موههههاصع الخوههههنيفاث الائخما يههههت،  وهههه  جههههو غ ميا ههههاث مد يههههت لوصلاث جدايايههههت 

مإؾؿهههت تههه  جميهههؿ و دهههاء الؾهههالا، يؾمههه   2400لخقهههويا مسهههاطغ الائخمههها ، لحؿهههخفيض منهههها ويثههه  مهههو 

مداههه  ائخمهههالى، لجقهههوم ل الهههت مهههوصاؼ مهههاجغاء  1000موعههه ، مهههنها ويثههه  مهههو 4000لهههضحها مههها اقهههاعب 

 ا يت الخاليت:الخونيفاث الائخم

 ؛جوني  ائخمالى ؾياصا 100 -

 ؛جوني  لاشغ اث 12000 -

 ؛جوني  لاؿ ضاث االإاليت الؾامت 29000 -

 .جوني  لام خااث االإاليت االإغيبت ؽاليت االإساطغ 96000 -

 :لاخوني  الائخمالى Standard &Poor’s_ ل الت 

االإاف  لاقهيا االإ قولهت مهو    الس  جنشغ جقاعيغ ؽو الخداي Mcgraw-Hillه   غؼ مو شغيت  

وخهههض الشهههغ اث الههه لار االإؾغل هههت تههه  ماهههال الخوهههني  الائخمهههالى مهههؿ م ا ؿهههيها  هههه لؾههه ضاث وؾهههاا 

Moody’s et Fitch ratings  حؾههههغف تهههه  الؿهههو  االإههههاف  الأمغي ههههى مهههو زههههلال، مإشههههغ البوعزههههت

 Theحؿههه  .  جقغيهههغا للاؾهههخؾلام تههه  الؿهههو  االإهههاف  48  جنشهههغ  هههظه الو الهههت S&P 500الأمغيكيهههت  

Outlook    

 لاخوني  الائخما يت: Fitch IBCA_ ل الت 

ل الهههت الخوهههني   يهههدش هههه  مإؾؿهههت جقيهههيا صلليهههت، مسخاطهههت ومغيكيهههت ل غيطا يهههت، اخواجهههض 

 ي ااههها تههه   فهههـ الو هههذ منيويهههوعن لل هههض ، لهههه  وزهههغغ مإؾؿهههت مهههو مهههح  ال لازهههت، جأؾؿهههذ  هههظه 

 منيويوعن. 1913صيؿمب   24الو الت ت  

 ميهههههههؿ اوجهههههههض  مهههههههوط  امكهههههههو و  ادهههههههضص ج الســـــــيادي: لاخصـــــــييف الائخمـــــــاوي محـــــــدداث ال

ة االإاليههت الؿههياصات لالؾوامهه  السهه  جأزههظ ا ل ههالاث الخوههني  ءالؾوامهه  السهه  جههإزغ ؽ هه  االإههلا
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الائخما يت مالاؽخباع مو وج  ئؽطاء صعجت الخوني  الائخمالى الؿياصا امكو ئمغاػ ها مهو 

  (2001)االإ غمت الضلليت للأجاؼة الؾايا لاغ امت،  :زلال ال قاط الخاليت

ئ  شهههغؽيت لزبهههاث شههه   ال  ومهههت لاضللهههت ادهههضصا  االإؾهههالا لوههه ؿ المؤسســـاث السياســـيت: 

الؿياؾهههههههههت الا خوهههههههههاصات، لجوهههههههههضاغ البضهههههههههااؿ لالخهههههههههضماث جدهههههههههضص االإإشهههههههههغاث لوهههههههههال   الؿياؾهههههههههت 

ؽ هه  ؾههبي  االإ ههال يؾكههـ    مههو  اخيههت جؼئيههت ئطههاع  AAAالا خوههاصات،  غزههيض القههغلم الفغل هه   

الؾم  الؿياس   الضامو غاطى الظا يؿاؽض ؽ   شفا يت ؽمايت زه ؿ الؿياؾهت لياؾه  ال  ومهت 

 حؿخايب لأزطاء الؿياؾت االإخو ؿ خضلثها مؿ مغلع الو ذ.

مو االإمكو و  جإصا ؽمايت ج بيذ وؾؾاع الؾمات ته  عه  الخضهخا  الخضخم والدًً العام:

جههؼ االإواػ ههت ئفهه  ا سفههالم الههضؽا الشههؾب  ل   ومههاث لم هه  جاههك الغههغلف مههو االإمكههو و  ج ههو  لت

( جهههغي مهههأ  مؾهههضل الخضهههخا  هههو االإإشهههغ S&Pوع ههها زوهههبت لدجهههؼ الهههضاو لالإ ههه  جاهههك الأؾهههباب  هههأ  )

 الوخيض الأيث  و ميت ؽ   اجاا اث القغللم الؾامت مالؾملاث االإدايت.

( ممقاع خهههي مهههؿ S&Pؾهههام الخهههاعج ، جقهههوم مإؾؿهههت)لخقيهههيا سجههها الهههضاو ال الـــدًً الخـــار ي:

زههههات  الخههههض قاث الههههضاو الخههههاعج  الؿهههه ويت مههههو الوههههاصعاث مههههو البضههههااؿ لالخههههضماث، لالسهههه  جههههو غ 

 الؾملاث الأج بيت االإطاو ت لخضمت الضاو الخاعج . 

الب ههك االإغيههؼا مإشههغ زههاعج  آزههغ، للكههو و ميبههها جخفههالث  اخخياطيههاثحؾخبهه   الاحخياطيــاث:

ا هههاث الخقيهههيا، لالاخخياطيهههاث حؾمههه  ؽهههاصة  هههوا  مهههاف  ل   ومهههت زهههلال  تههه اث  هههغط مدؿهههب اجا

محهههههزا  االإهههههض وؽاث، لجقهههههاؽ يفهههههاءة الاخخياطيهههههاث ل قههههها لامؿهههههخوعصاث لتجهههههؼ ال ؿهههههاماث الجاعيهههههت 

 االإخو ؾت لئجماف  زضمت الضاو.

 جقههوم مإؾؿههاث الخوههني  مههازغا  الخوههني   ز باليســبت لمؤسســاث الخصــييف الــدو ي:يــالترم

الائخمههالى لاههضلل لاالإإؾؿههاث مههو زههلال ماموؽههت مههو الغمههوػ )الأخههغف لالاشههاعاث( خيهه  يؾبهه  

 هه  منههها ؽههو ل هههؾيت ا خوههاصات مؾيههت مهههو خيهه  الخطههوعة لصعجههت الأمههها  ليمكههو جو ههيذ مهههو 

 ضلل الخاف :  جزلال ال
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 (Moody/ S&Pالخصييف الما ي لمؤسستي ) (01الجدول ركم )

S

&P 
Moody 

 حؾغي  الضعجت الائخما يت

A

AA 
Aaa 

حؿ   ؾ ضاث ال ا ت الظ بيت لقضعتها الؾاليت لض ؿ الفائضة وز  االإباغ 

 .ل ما اث القوة

A

A 
Aa 

 .ؾ ضاث ال وؽيت الؾاليت  ضعة  ويت لض ؿ الفائضة لوز  االإباغ

A A 
 ضعة لض ؿ الفائضة لوز  االإباغ، ؽ ازغ الضما  جخغح  لجخأزغ مخغح  

 بؿ ضاث الضعجت الاؾد ماعيتالا خواصات الغغلف 

B

BB 
Baa 

 ض جضؾ  مخغيح  الغغلف  لمغيؼ الاا  ضعة لض ؿ الفائضة لوز  االإباغ، 

 .الاؾد ماعيت مو الضعجتالا خواصات جوز  التزاماتها 

B

B 

B 

Ba 

B 

ج  الؿ ض ؽ   م سفضت لافائضة لاز  االإباغ لطبقا لأ  طاث صعجت  وؽيت

 .جو غ صعجت ال وؽيت لال ماات لؾ ازغ الضما  الغغا مو

C

CC 

C

C 

Caa 

Ca 

لالفائضة مغجفؾت ؽ   الغغا مو االإباغ، طاث صعجت مضاع ت لأز  

 امخلاياا لضعجت ال وؽيت لال ماات.

C C 
لحؿ   ؾ ضاث جقت ب مو ؾ ضاث الضز  ت  خالت ؽضم ص ؿ الفائضة 

 االإضاع ت ئف  خض ما.

D D 
ؾ ضاث ال  ول لاخخمالاث الا لاؽ ؽاليت ل جات االإوضعة لحؿ   

 .بؿ ضاث الخغصة

 (261، زفدت 2010) إاص الخمي  ،  :المصدر

اقهههههه  جوههههههنيفاا الائخمههههههالى ؽههههههو صعجههههههت  ولا لل ههههههى جخأ هههههه  الجاههههههت الغاغبههههههت مههههههالا ت الم ااههههههب  

ول و هه  حؾخبهه  صعجههت الخوههني  صعجههت مضههاع ت خيهه   BB. لتهه  خههال  ههو  الخوههني  BBBالاؾههد ماع 

جخمحههز ماعجفههاؼ  افههت ئزههضاع ا ل شهه   زههاا  افههت حؾاههض الخغطيههت لاصاعة ئزههضاع الؿهه ضاث ل يؾاهها، 

يؾطهى  هغاءة لغمهوػ مإؾؿهاث الخوهني   ( 1يما لجخمحز ماعجفاؼ ؾؾغ الفائضة ؽايها. لالجضلل ع ها)

 الضلف .
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ج هههو   هههما  اؾهههخم ائيت لاموهههضع لل هههؾيت  ويهههت تههه   AAA الهههضاو  السههه  جدمههه  الخوهههني          

الؿههههو  لالقههههضعة ؽ هههه  الخاضاههههض لالخكيهههه  ؽاليههههت، ال ؿاؾههههيت ؽ هههه  الخغحهههه اث لالخطههههوعاث الخق يههههت 

 هؾ  الهضاو  ول مها اطاهق ؽايهها صاهو  ومها و اؾهخم ائيت،لالبيئت الا خاجيت  ؾيفت جضا، لالؿهيولت 

لالهههظا يؾبههه  ؽ هه  و  القهههضعة ؽ ههه  حؿههضاض الهههضاو  حؿهههالا زهههفغ ول  Dالخههغص السههه  جدمههه  الخوههني  

 ممؾ   آزغ حؾب  ؽو خالت الؤ لاؽ الخام.

 Outlookصائمهههههها مهههههها االاهههههه ب الخوههههههني  الائخمههههههالى لاضللههههههت مهههههها يؿهههههه   ال غههههههغة االإؿههههههخقبات         

، الهههههظا يؾكهههههـ جقيهههههيا مإؾؿهههههت الخوهههههني  خهههههول ل هههههؿ الخوهههههني  لاخوهههههني  الائخمهههههالى لاضللهههههت

االإم هههوح لاضللهههت تههه  االإهههضي االإخوؾهههط )مهههح  ؾههه ت ئفههه  زهههلار ؾههه واث(، الهههظا اأزهههظ بشههه   ؽهههام ئخهههضي 

، ليؾكهههههـ جفهههههاؤل االإإؾؿهههههت ماؾهههههخمغاع اخخمهههههالاث جدؿهههههو وصاء Positiveزهههههوع زهههههلار لهههههه  ئااههههها ى

ليؾكهههـ حشهههاؤم  Negativeؿهههخقب ، لؾههاب  ال  ومههت الائخمهههالى لاخخمههالاث اعجفهههاؼ جوهههنيفاا تهه  االإ

االإإؾؿههههت ماؾههههخمغاع اخخمههههال جغاجههههؿ وصاء ال  ومههههت لجغاجههههؿ الخوههههني  االإم ههههوح لاهههها تهههه  االإؿههههخقب ، 

ليؾكههههـ زقههههت االإإؾؿههههت ماؾههههخمغاع الخوههههني  ال ههههاف  لاضللههههت يمهههها  ههههو ؽبهههه  االإههههضي   Stableلمؿههههخقغ

 االإخوؾط.

 :للدًون السيادًت في اليوهان خلال الأزمت يالائخماوالخصييف . 3

 الاكخصاد اليوهاوي ما كبل الأزمت: .1.3

لا خفاؽاا مو    الألياث االإم وخهت مهو  1981ئ  ا ضمام اليو ا  ئف  الاجداص الألع ى ؾ ت 

الاجداص الألع ى ت  ش   ز اصاق الؤؽا هت الهظا او غ ها  هظا الأزحه  لاباهضا  االإ ضهويت جدخهي لاالإخمحهز 

مههضز  و هه  مههو االإؾههضل الألع ههى،  ههظه االإههواعص الاامههت وجاخههذ جماههت مههو االإؼااهها السهه  جفههو  القههضعاث 

 لالؤم ا اث الا خواصات لضللت م   اليو ا  خي  مك بها مو:

مهههغاث تههه  خهههح   ههها   8تجهههؼ مواػ بهههها لمضهههاؽفت الهههضز  الؿههه وا لافهههغص الواخهههض مهههه  ت_ حغطيههه

صللاع ممها وجهاح لايو ها  مشههاعيت 3200،  أزهبذ اقهاعب 1981صللاع ؾه ت  4000 هظا الهضز  يؾهاصل 

الهضلل االإخقضمههت ته  الخوههني  الؾهال   االإم ههوح مهو الأمهها االإخدهضة لخ ميههت لالهظا زهه   اليو ها  تهه  

 (19، زفدت 2010)الشك ضاف  ،  صللت. 177 مو وز  25االإغجبت 

ه  هههههه2005_ خها ػ الا خوهاص اليو ههالى ؽ ه  مؾههضلاث ال مهو االإغجفؾههت زهلال الفتهه ة االإمخهضة مههو 

% ل ههو وؽ هه  مههو مؾههضل ال مههو االإمازهه  تهه  الههضلل الأؽضههاء  3.3خيهه  لزهه  مؾههضل ال مههو ئفهه   2008

% ؽ ههههه  2.2% ل2اليهههههوعل، لتههههه  مامهههههوؼ صلل الاجدهههههاص الألعل هههههى خيههههه  لههههها اخؾهههههض مم طقهههههت م طقهههههت 

 (66، زفدت 2012)م ح  ال ااع،  .الخواف 
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  ههههههؾ  م ياههههههي تهههههه  م طقههههههت اليههههههوعل لالاجدههههههاص 
ت
_ ػيههههههاصة  فقههههههاث الاؾههههههبهلان الخههههههاا ؾهههههه ويا

 هههه  الخهههواف ، ل هههض خههههضزذ ػيهههاصة و ههه  تهههه  % ؽ1.8% ل1.5% مقاع هههت ممؾهههضل 3.9الألعل هههى،  قهههض ماههههغ 

 للخقييا ػياصتها االإدضلصة ااب الأزهظ ته  الاؽخبهاع 2.1الاؾد ماعاث ال ايت،  قض ماغ  مو ا 
ت
% ؾ ويا

، خيههه   هههغلم 2004و  طلههك اخؾاهههق مهههالفت ة السههه  وؽقبههذ  تههه ة ئؽهههضاص صلعة الألؾهههاب الألالإبيههت ؽهههام 

  (9، زفدت 2010) ڤاؾياياطيـ، ج غيماا القيام ماؾد ماعاث موؾؾت. 

_ لقهض وصث مؾهضلاث ال مههو االإغجفؾهت ئفه  ػيههاصة الدشهغي  مههو جاهت، لئفه  زفهه  مؾهضل لؿههبت 

 تهههه  الفتهههه ة 1.3البطالههههت مههههو جاههههت وزههههغي، ل ههههض ػاص ؽههههضص الؾههههاماح  منؿههههبت 
ت
، 2008ههههه 2005% ؾهههه ويا

( مي مها جدؿهنذ لؿهبت 2004هه 2000% ته   ته ة 1.4)ي ديات لفته ة الؤؽهضاص لهضلعة الألؾهاب الألالإبيهت 

% تههه  جهااههههت  هههظه الفتهههه ة، مههههو 7.7الؾهههاماح  ئفهههه  حؾهههضاص الؿهههه ا ، ل هههض جغاجؾههههذ لؿههههبت البطالهههت ئفهههه  

)   قطههههههههت. 2.5% السهههههههه   ا ههههههههذ ؽايههههههههها  بهههههههه  وع ههههههههؿ ؾهههههههه واث، وا و ههههههههي و سفهههههههه  مفههههههههاع   10.2لؿههههههههبت 

 .(6، زفدت 2010ڤاؾياياطيـ، 

 الخصييف الائخماوي: مؤسساثزمت الأ .2. 3

ؽ هههههههضما حؿهههههههاا ال هههههههؼب  2009ا طاقهههههههذ الأػمهههههههت الألع يهههههههت لاليو ا يهههههههت مالخدضاهههههههض تههههههه  ويخهههههههو غ          

الاشت ا ى لدؿح  ال كا ل وػه ت  الا خساماث لجهاات خكا اليمهح ، ؽ هض طلهك زهغح لػيهغ االإاليهت مهأ  

% وا  هههههؾ  مهههههها زهههههغخذ مهههههي ال  ومههههههت  12.5 هههههو تهههههه  خهههههضلص  2009تجهههههؼ مواػ هههههت اليو هههههها  ؾههههه ت 

 قت لسجا الأػمت اليو ا يت.الؿامقت، ليخضح خقي

ئطا جدغن مإشغ الخوني  للأؾف   ها  طلهك امكهو و  ادؿهبب ته  خهضلر ػلهؼال ته  وؾهوا          

االإههال الؾاالإيههت، لههظلك  هها  ل ههالاث الخوههني  الائخمههالى جاؾههب واضهها صلعا خاؾههما تهه  وػمههت اليو هها ، 

لحؾههيش  ههظه الأزحهه ة جدههذ خالههت مههو الأػمههاث االإاليههت االإخخابؾههت ممهها وصي ئفهه  الؾ اؾههاث ؾههابيت ؽ هه  

الا خوهههاصا، لمهههضي  هههضعتها ؽ ههه  ؾهههضاص صاوجهههها، لهههظا لههها جقههه  ل هههالاث الخوهههني  الائخمهههالى  ل هههؾاا

 مو   االإشا ض، م  وزظث اجغاءاتها مو وج  زف  الخوني  الائخمالى لايو ا .

 08   لج هههههههت الخ قهههههههيط الضلليهههههههت 2009صيؿهههههههمب :FitchRatings  جقهههههههوم مخغيحههههههه   قطهههههههت ؾههههههه ضاث

 .A–ئف   Aالخؼي ت اليو ا يت مو 

 08 ج قيط شغيت 2009ؿمب  صي :Fitch  انخق  مو–A   ئفBBB. + 

 22   بؾهههههض الو هههههالخح  2009صيؿهههههمب :Fitch  لStandard&Poor’s جهههههاء صلع ل الهههههذMoody’s 

بؿهههبب الخهههض وع االإهههاف  الههههظا  A2ئفههه   A1لخقهههوم مخسفهههي  الخ قهههيط ؽ ههه  صاهههو  اليو ههها  مهههو 

 حشاضه ماليت الضللت.
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 17 اليو ا  زلار  قاط وزهغي مهو زفضذ موصاؼ جوني  صاو  2011جويايت  Caa1   افهCa 

ل و مها اؼيهض ممقهضاع  قطخهح   قهط ؽهو خهض الا هلاؽ االإهاف . ل الهذ االإإؾؿهت ته  ميها  لاها:  ا  

مغ ههههههامج الاجدههههههاص الألعل ههههههى االإؾاههههههو يؾ هههههه   يمهههههها اخؾاههههههق بؿهههههه ضاث صاههههههو ال  ومههههههت اليو ا يههههههت و  

ؾهههضاص ا  هههائا منؿهههبت اخخمهههال اؾهههدبضال صاهههو  مشههه ون تههه  جدوهههيااا لمهههو زههها الخساههه  ؽهههو 

100%. 

 22 زفضذ مإؾؿت  يدش الخوني  الائخمالى لايو ا  مو  2012 يفغاCCC   ئفC. 

 27  زفضهههههههذ مإؾؿهههههههت الخوهههههههني  الائخمهههههههالى الؾاالإيهههههههت  ؾهههههههخا ضعص و هههههههض مهههههههوعػ   2012 يفهههههههغا

(، لطيهغث مإؾؿهت  ؾهخا ضعص CDالخوني  الائخمالى لايو ا  ئف  صعجت  الخسا  الا خقااى  )

ميا  لاا اجها زفضهذ الخوهني  الائخمهالى لايو ها  بؾهض ا هغاع ال  ومهت اليو ا يهت  و ض موعػ  ت 

مشههههغلؼ القهههها و  خههههول وخ ههههام الؾمهههه  الجمههههاع  الههههظا يغحهههه  الشههههغلط الألليههههت بشهههه   جههههظعا 

 ليطاق ما يؿ   ماؽاصة  ي ات الضاو .

و  ( يؾطى زهوعة لاضه ت ؽ ه  الخدهول الكبحه  ته  الخوهني  الائخمهالى لهضا01لالش   ع ا )

اليو هههها  االإدههههضص مههههو االإإؾؿههههاث ال لازههههت االإخسووههههت تهههه   ههههظا االإاههههال،  سههههلال الفتهههه ة االإمخههههضة مههههو 

( وؽطهههذ  ااههها جوهههنيفاث مخمحهههزة لمإ اهههت لايو ههها  لهههضزول لأؾهههوا  االإهههال الضلليهههت 2004ه  ههههههههههههههه1996)

   موفت الضللت ول الاؾد ماع الآمو،  ديات طبيؾيت لا ضماماا ئف  الاجداص الالع ى لم طقت اليوعل.

جهههاعيش الأػمهههت لخجهههزل  ههه  االإإشهههغاث ئفههه  الجا هههب  2008للكهههو الأمهههغ جدهههول مال امههه  بؾهههض        

الؿههههاب ، ل ومههههها اطههههغح يهههههظلك الك حهههه  مهههههو الدؿههههاؤلاث خهههههول و ايههههت لموهههههضا يت  ههههظه االإإؾؿهههههاث، 

 لاالإؾااغ االإؿخسضمت ت  جدضاض الخوني  الائخمالى لضاو  الضلل. 

 ًون اليوهان( الخصييف الائخماوي لد01الشكل ركم )

 

 

 
Source: (Muhamed , 2011, p. 306) 

 

 

 
Source: (Muhamed , 2011, p. 306)) 
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 زمتمؤشراث الاكخصاد الكلي لليوهان خلال الأ .  4

زفهه  الخوههني  جطههوعا ؾههابيا جههضا، لأ ههي ؾههحزاض مههو زههؾو ت  ٌعــدالإجمــا ي: الىــاجا المحلــي  1. 4

الؿههيطغة ؽ هه   مههو الههضاو الؾههام، ل  ههان لؿههبخا  مامخهها  ااههب مغا ببهمهها: لؿههبت الههضاو الؾههام ئفهه  

 سجا الا خواص )ال اجج االإد   الؤجماف (، للؿبت الدجؼ الؿ وا ئف  سجا الا خواص.

  م طقهت اليهوعل لهجاذ لؿهبت  مهو ته  ئفه  و 2012ويضث اخوائياث الغ ؿ الألل مو ؾ ت   

ال هههاجج االإد ههه  الؤجمهههاف  منؿهههبت زهههفغ ماالإئهههت مقهههاع  مهههالغ ؿ الؿهههامق لهههي، ومههها الاجدهههاص الألع هههى اجمهههالا 

% لطلهههك ما سفهههالم يبحههه  مقاع هههت 0.1 قهههض  مههها ال هههاجج االإد ههه  الؤجمهههاف  منؿهههبت  ههه يات جهههضا خهههواف  

للكهههو اليو ههها   (Eurostat, 2012)%(. 1.6لالسههه   هههضع ال مهههو  يهههها مهههه) 2011مهههالغ ؿ الألل مهههو ؾههه ت 

  ا ذ زاع   ظا ال مو، م    ا ذ ه  الؿبب ت  زف  النؿبت الاجماليت.

ل ينهههذ الاخوهههائياث و  اليو ههها   هههض اؾهههخفاصث مهههو الا ضهههمام ئفههه  الاجدهههاص الألع هههى لم طقهههت 

، مؿههخفيضة مههو االإؿههاؽضاث 2007ههه1997ؾهه س  % مهها مههح  3.1اليههوعل تهه  ع ههؿ ال ههاجج االإد هه  منؿههبت 

االإم وخههت تهه   ههظا الؤطههاع، ئفهه  و  الأػمههت االإاليههت الؾاالإيههت لا سفههالم ج ا ؿههيت اليو هها  مقاع ههت مبقيههت 

صلل اليههههوعل، لا ضههههمام صلل ولع هههها الشههههغ يت ئفهههه  ال ههههاصا الألع ههههى، شهههه اذ و هههها  قطههههت الخدههههول تهههه  

 2011ليوه  ئفه  وصي  يمهت لهي ته   2009% ته  3.3-الا خواص اليو الى  ا سف  ال هاجج االإد ه  ئفه  

 (.   3ه  2% ليضز  ت  مغخات جظمظب. الش   ع ا ) 6.9خي  لز  ئف   ا ا 

 (2017_ 1777( الىاجا المحلي الإجما ي لليوهان )02الشكل ركم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 (European Commission, 2017)مالاؽخماص ؽ  :  اخ ح باالإوضع: مو اؽضاص ال

 ا  : وؽلاه ادبح  ما الش  مو زلال  غاءة 

2008 07ـ97 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017* 2018* 2019*
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 ( 2013ئفههه   2009ا سفههالم مؾههاصلاث  مههو ال ههاجج االإد هه  بشهه   يبحهه  مههح  ؾهه واث )

لهههههه  الفتههههه ة السههههه  زفضهههههذ  يهههههها جميهههههؿ مإؾؿهههههاث الخوهههههني  الائخمهههههالى الجههههههضاعة 

  ؛(1الائخما يت لايو ا  ا غغ الش   ع ا )

      ال مهههههو ؽهههههاصث للاعجفهههههاؼ مماهههههغص جقهههههضاا االإؿهههههاؽضاث  لاخهههههػ و  مؾهههههضلاث

لايو ههههها  )زطهههههط الؤ قهههههاط( ل هههههضو زطهههههط الخقشههههه  السههههه  جفاؽاهههههذ مؾاههههها مإؾؿهههههاث 

 الخوني  الائخمالى لع ؾذ مو مؾضل الخوني  لاضاو الؿياصا لايو ا .

االإخسووهههههههت تههههههه   CMAتههههههه  جقغيهههههههغ مإؾؿهههههههت  حجـــــــم الـــــــدًون والاجـــــــس فـــــــي الميـــــــزان الخجـــــــاري: 2. 4

الغ هههؿ ال الههه   -مسهههاطغ الهههضاو  الؿهههياصات تههه  الؾهههالا »االإؾاومهههاث ؽهههو الائخمههها  تههه  الؾهههالا بؾ هههوا  

، عجهههههب الهههههضاو  الؿهههههياصات لهههههضلل الؾهههههالا ل قههههها لأزطهههههغ  هههههظه الهههههضاو  مهههههو زهههههلال الاخخمهههههال «2011

قهههوم الت اي ههه  لاخو ههه  ؽهههو الؿهههضاص زهههلال الؿههه واث الخمهههـ االإقباهههت، ل  هههاء ؽ ههه   هههظا الاخخمهههال ج

 لضعجهت ومها  ول زطهوعة صاوجهها الؿهياصات، لج هالل الخقغيهغ 
ت
صللهت  68االإإؾؿت مخوني  الضلل ل قها

لضحها صاو  ؾياصات. لعوي الخقغيغ و  وزطغ الهضاو  الؿهياصات هه  صاهو  اليو ها ، ئط اباهغ الاخخمهال 

%، 61.3 تهه  االإئههت، زهها الب حغههال منؿههبت 90.6الت اي هه  لاخو هه  ؽههو الؿههضاص تهه  زمههـ ؾهه واث  دههو 

% 46.2%، ئاغل هههههههضا  46.9%، وليغا يههههههها  51.8%، مايؿهههههههخا   53.2%، الأعج خهههههههح   58.7ل يجهههههههزليلا 

 %، زا   غاعيا لص ى. 33.3ئاطاليا 

الهههضاو الؾهههام اليو هههالى  هههو تههه  الوا هههؿ مشههه ات  ي ايهههت  بههه  الأػمهههت، لالاؽتههه اف و  لؿهههبت      

مهؿ الا ضهمام ئفه  م طقهت  2001% ته  ؽهام 100الضاو الؾام / ال اجج االإد   الؤجمهاف  مها اقهغب مهو 

%( مهههؿ طلهههك اليو ههها  لههها حؿهههخفض مهههو 60اليهههوعل، ل هههو مههها يؾهههاعلم وخهههض م هههوص مؾا هههضة ماؾهههت اسذ )

% ؾه ويا ته  االإخوؾهط( ل  هض مهو  هظه 4.2) 2007ل 1997 ت ة ال مو القوا الظا خضر مح  ؽهامى 

 .(Jean-François , 2010, p. 34 )الضاو  

 ( حجم الدًون والاجس في الميزان الخجاري اليوهاوي02الجدول ركم )

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات
أو +))صافي الإقراض 
 -)الاقتراض 

-16.2 -13.3 -10.6 -9 .9 -6.3 3.0 -3.0 

توازن الميزانية العامة 
 معدل دوري

-9.8 -15.6 -10.3 -9.1 -7.3 -3..0 -0.3 
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 3.0 ... 2.9- 5.7- 9.0- 14.7- 8. 9- هيكل الميزانية
 73,,3 3,373 160.6 165.3 145.0 129.4 113 اجمالي الديون

 (European Commission, 2017)مالاؽخماص ؽ  :  اخ ح باالإوضع: مو اؽضاص ال

( لههه  2013ئفهه   2009االإمخههضة مههح  ؾهه واث )مههو زههلال  ههغاءة الجههضلل وؽههلاه لزههلال الفتهه ة 

الفتههه ة السههه  زفضهههذ  يهههها جميهههؿ مإؾؿهههاث الخوهههني  الائخمهههالى الجهههضاعة الائخما يهههت لايو ههها  ا غهههغ 

 ( لج :2الش   ع ا )

  ؛%30ويث  مو  175,0ئف   2009ؾ ت  129.4اعجفاؼ اجماف  الضاو الؾام بش   يبح  مو 

 ممؾهضل  2009 ة الأػمهت ويب  ها مهؿ ا فاهاع الأػمهت مؾضل جواػ  االإحزا يت  ا  ؾالبا زلال  ته

 ؛(15.6-ؾالب )

  زههلال  تههه ة الاػمهههت  ي ههه  االإحزا يههت ؽهههغف مإشهههغاث ؾهههالبت مخفههاؽلا مهههؿ الخو ؾهههاث الؿهههابيت

السهه  ل ههؾبها مإؾؿههاث الخوههني  الائخمههالى لايو هها  لاخخماليههت اجهيههاع الوخههضة الألع يههت ول 

 م طقت اليوعل. اليو ا  موزغل  

ومهها مهههو خيههه  ااههغاصاث ل فقهههاث اليو ههها  مدؿههب زههه ضل  ال قهههض الههضلف   قهههض يشهههفذ وػمهههت 

الا خواص الؾال   ؽو  ؾ  ول اؼ االإاليت الؾامت  يهها، خيه  خهضر ا سفهالم يبحه  ته  الااهغاصاث 

الههضلف ، )زهه ضل  ال قههض  االإؿههخدقاثمي مهها شههاض الا فهها  اعجقههاؼ خههاصا لزازههت ؽ هه  الأجههوع ل ههغامج 

 (.2010ه 1990( يؾب  ؽو لفاوة االإاليت اليو ا يت مح  ؾ س  )3ع ا ) الش   (2010

لحؾخبههه  ال فقهههاث الؾامهههت تههه  اليو ههها  مغجفؾهههت لاغااهههت زووزههها تههه   طهههاع  الالاههه ت لالخؾاهههيا 

ماى ههها ت ئفههه   هههؾ  الكفهههاءة تههه  اؾهههخسضاماا، ئط جم ههه  اليو ههها  الأؽ ههه  مؾهههضلا مهههو خيههه  الؤ فههها  

ليهههغي الؾضاهههض مهههو االإدااهههح  و  ؾهههبب الدجهههؼ تههه  االإحهههزا  الجهههاعا لايو ههها  يؾهههوص ئفههه   هههؾ  الوهههح ، 

 ضعتها الخ ا ؿيت ت  ماال الخونيؿ لالوه اؽاث الوهغح ة، يمها حؾخبه  اليو ها  و هؾ  ا خوهاص ته  

 % مو ئجماف  ال اجج الألعل ى.11.8م طقت اليوعل ئط لا حؿا ا ئلا مه 
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 (2010ـ 1770لدولت اليوهاهيت وهفلاتها بين سىتي )( اًراداث ا03الشكل ركم )

 
Source (Muhamed , 2011, p. 308) 

اهههغجبط مؿهههخوي الخوهههني  ؽهههاصة ممؾهههضلاث الفائهههضة، : أســـعار الفائـــدة علـــى الســـىداث 3. 4

و  الؿههههه ضاث   الخوهههههني  الأصلهههههد يؾ ههههه   ائهههههضة وؽ ههههه ، لأ  مسهههههاطغ الهههههضاو جوهههههبذ ويبههههه .  هههههظا يؾ ههههه 

 الجضاضة الس  ؾيوضع ا اليو ا  ؾخ و  مفائضة وؽ  .

% ئفهههه  24.5% )مههههو 18ا سفضههههذ مالنؿههههبت لايو هههها  وؾههههؾاع الفائههههضة ؽ هههه  الؿهههه ضاث منؿههههبت 

مخقههاعب لاؾههؿ ال طهها  مههح  الههضلل تهه  م طقههت اليههوعل.  مفؾهه  الأزههغ  1997ل 1993%( مههح  ؽههامى 6.5

اليهت الؾاالإيهت مهضوث ؽيهوب االإاليهت اليو ا يهت جغاهغ لخاقهى الغج   القهوا لايهوعل، للكهو بؾهض الأػمهت االإ

 مضلالاا ؽ   وؾؾاع الفائضة ؽ   الؿ ضاث الؿياصات. 

مالنؿهههههبت لامؿهههههد مغيو  هههههض لا ج هههههو  االإؿهههههألت اليو ا يهههههت  ائمهههههت  قهههههط ؽ ههههه  زهههههؾيض مسهههههاطغ 

ا  ههض  قوهها  القيمههت الفؾايههت لالالاهه يدت لامدفغههت، مالاعجبههاط مههؿ اعجفههاؼ وؾههؾاع الفائههضة، مهه  وجههه

  
ت
جهه اا ؽهههو الدؿهههاؤل خهههول مهههلاءة الضللهههت  فؿهههاا   مههو االإمكهههو واضههها و  ج هههو   هههض عاهههغث جهههضعيايا

لههضي االإشههت يح  تهه  الؿههو  ئم ا يههت ل ههوؼ الضللههت اليو ا يههت تهه  الخساهه  ؽههو الههض ؿ ل كههظا ا خقاههذ 

 % ته  و غيه  بؾهضما جبهح 7% ته  شهاغ جها فى ئفه  6ؾ واث ؽ ه  اليو ها  مهو  10وؾؾاع الفائضة ؽ   

الدجههههؼ ويبهههه  مك حهههه  ممهههها  هههها  مقههههضعا عؾههههميا، ممهههها ع ههههؿ وؾههههؾاع الفائههههضة ئفهههه  مؿههههخوياث غحهههه  مؿههههبو ت 

 مما ص ؿ ماليو ا  ئف  طاب االإؿاؽضة الألع يت.   2010% ماا ؾ ت 12جسطذ 

 

 



د بً عيبد، رواق خالد                                                                                فرٍ

                        

496 

 

 ( جطور أسعار فائدة السىداث اليوهاهيت ملارهت بالألماهيت04الشكل ركم)

  
Source: (Rebecca،Belkin , 2011, p. 5) 

ؽغ هههذ جدهههولا يبحههه ا تههه  ؾهههؾغ الفائهههضة ؽ ههه   2009مهههو زهههلال الشههه   وؽهههلاه  لاخهههػ و  ؾههه ت 

الؿ ضاث اليو ا يت مقاع ت مالأالإا يت خي  اعجفؾذ بش ا يبح   اؾخاامت لخطغ ؽهضم الؿهضاص الهظا 

الائخمههههالى لاههههضاو الؿههههياصا اليو هههها  لاجاخههههي اليو هههها  مخفاؽاخهههها مههههؿ ا سفههههالم مإشههههغاث الخوههههني  

 لالجضاعة الائخما يت لاضللت.

عغهها مؾهههضلاث ال مهههو الكبحهه ة السههه  شهههاضتها وؽهههوام  :(العـــام لاسعار)الخضـــخم المســخوى  4.4

 ههههها  الا خوهههههاص اليو هههههالى لههههها يشهههههاض  فهههههؼة تههههه  مؿهههههخوي الخضهههههخا، الهههههظا اؾهههههخمغ تههههه   2008_2005

ت اليههوعل لالاجدههاص الألعل هى ماؾههخم اء بؾهه  مؿهخوي  غيههب مهو مخوؾههط االإؿههخوي الؿهائض تهه  م طقه

،  ههها  الهههغ ا القياسههه   لأؾهههؾاع االإؿهههبهاك  هههض مهههضو مهههو 2007- 2005الخقابهههاث القاياهههت، زهههلال  تههه ة 

%، تههه  جهااهههت الفتههه ة االإدههضصة. لتههه   هههظه الفتههه ة  ههها  3%، ليت اجهههؿ موهههوعة بؿهههيطت ئفهه   3.5مؿههخوي 

% تهههه  الاجدهههههاص 2.3% ل 2.2اوهههه  ئفههههه   2006مؿههههخوي  هههههظا االإإشههههغ تههههه  م طقههههت اليهههههوعل زههههلال ؽهههههام 

% تههه  الاجدهههاص  2.4% تههه  م طقهههت اليهههوعل لوعجفهههؿ ئفههه   2.1ئفههه   2007الألعل هههى، مي مههها جغاجهههؿ تههه  ؽهههام 

 (5)الألعل ى.   الش   ع ا 
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 (: المسخوى العام لاسعار)الخضخم(05الشكل ركم )

 
               Source: (eurostat, s.d.)  

 خاجمت.  5

لالسهه   خههائج فهه  ئالخوزهه  جهها ازخبههاع الفغ ههياث  ل ؾههض الضعاؾههت ههظه تهه   زههلال مهها جهها ج اللههيمههو 

 مو زلالاا  قوم مخقضاا الا ت اخاث ل ق ما ا  : 

 هخائا اخخبار الفرطياث -5-1

   الهههضلع الكبحههه  لاالإاههها الهههظا وزهههبدذ جاؾبهههي مإؾؿهههاث الخوهههني  الائخمهههالى مديههه

ته  موهح  ا خوهاصااث الهضلل، ؽ ه  الهغغا مهو الدشهكيك الكبحه  ته   وزبدذ جخدكا

 ؛مضي موضا يبها لجدكا الضلل الكب ي بها لجدضاضا الولاااث االإخدضة الأمغيكيت

  ( ادبههههح  و  االإإشههههغاث الؿههههابيت السهههه  2لالجههههضلل ع هههها ) (2)مههههو زههههلال الشهههه   ع هههها

 ههههههههضمبها مإؾؿههههههههاث الخوههههههههني  الائخمههههههههالى لايو هههههههها  لالههههههههضاو لالؿههههههههياصات وصث ئفهههههههه  

 .ت  محزا يت الضللت ػياصة الدجؼ ل  ا سفالم مؾضلاث ال مو 

 ( 4مههههو زههههلال الشهههه   ع هههها)  ادبههههح  و  االإإشههههغاث الؿههههابيت السهههه   ههههضمبها مإؾؿههههاث

  لالهضاو لالؿهياصات لاها وصث ئفه  اعجفهاؼ مؾهضلاث وؾهؾاع الخوني  الائخمالى لايو ا

 .الفائضة ؽ   الؿ ضاث اليو ا يت 

 .( ادبهههح  و  االإإشهههغاث الؿهههابيت السههه   هههضمبها مإؾؿههههاث 5مهههو زهههلال الشههه   ع ههها )

الخوههههههني  الائخمههههههالى لايو هههههها  لالههههههضاو لالؿههههههياصات لاهههههها وصث ئفهههههه  اعجفههههههاؼ مؾههههههضلاث 

 الخضخا

  غ يت الضعاؾت. تص  جخأيض  لمو زلال ما ؾبق 
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 كتراحاثالا -5-2

  .غلعة ئؽاصة صعاؾت صلع مإؾؿاث الخوني  الائخمالى لموضا يبها  

 الضاو  الؿياصات ت  الضلل االإخقضمت لوزغ ا ؽ   الا خواصااث الؾاالإيت. 

  جأزح  الجضاعة الائخما يت لالخوني  ؽ   االإ ار الا خواصا لالؿياس   صعاؾت خالهت

 لب ا .

 المراجع:. كائمت 6

 المراجع باللغت العربيت .1.6

  ،(. مداللاث ا قاط اليو ا  ئف  واو. ماات اجداص مواعف 2012وخمض م ح  ال ااع. )جويايت

 (.98ال ويذ)الؾضص

  ، (. صلع ليلاث الخوني  الائخمالى ت  ز اؽت الاػماث ت  الأؾوا  2013وخمض مضالى . )جوا

 (.10الأ اصاميت لاضعاؾاث الاجخماؽيت لالؤلؿا يت)الؾضص  االإاليت لمخطاباث ئزلاخاا. ماات

 ( .  الاع : صاع 2010اعشاص  إاص الخمي .)(. الأؾوا  االإاليت )اطاع ت  الخ غيا لجقيا الأصلاث

 الياػلعا الؾاميت لانشغ.

 ( .صلي  بشأ  الخسطيط ل ئجغاء الغ امت ؽ   2001االإ غمت الضلليت للأجاؼة الؾايا لاغ امت .)

ث االإغا بت الضازايت لاضاو الؾام،. االإكؿيك: االإ غمت الضلليت للأجاؼة الؾايا لاغ امت. جا لخضا

 www.wgpd.org.mx/anexos/products/planconducting_a.pdfالاؾت صاص مو 

 ( .وني  الؤئخمالى مح  مؿبب للأػمت االإاليت الؾاالإيت. 2010ماؾؼلػ ،وخمض مو ؽ  ، مضالى (. الخَّ

الضلف  الغابؿ مال ويذ خول:   الأػمت الا خواصات الؾاالإيت مو م غوع الا خواص مقضمت لامإجمغ 

 الؤؾلاميوالبد  ؽو مسغ  لاا صعاؾت ل ؾيت لشغؽيت. ال ويذ.

 ( .  الا خواص الخول    مح  جضاؽياث الأػمت الألع يت 2010ؾببخمب  ،  1ع ا الشك ضاف .)

 و(.لمخطاباث ال مو. ماات االإغغب االإوخض)الؾضص ال ام

 ( .صعاؾت مقاع ت ل ماط  الجضاعة الائخما يت. ماات 2012ع وا ،خؿح  الؾامغ،  وغا .)

 37جامؾت حشغيو لابدور لالضعاؾاث الؾاميت ؾاؿات الؾاوم الا خواصات لالقا و يت)االإااض 

 ((.2الؾضص )

 ( . ولع ا لالو ضل  اخفقا  مؿ اليو ا  ؽ   زطت جمويايت مقي2010ز ضل  ال قض الضلف .) مت

 ماياع اوعل.  يويوعن: ز ضل  ال قض الضلف .110
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 ( .مدضصاث الجضاعة الائخما يت لاؿاطت الوط يت الفاؿطينيت. 2005مدمض زالض ومو الفدا .)

مد  مقضم ئف  االإإجمغ الؾا   الألل الاؾد ماع لالخموي  ت   اؿطح  مح  آ ا  الخ ميت 

ؾلاميت،، غؼة. جا الاؾت صاص مو لالخدضااث االإؾازغة.  ايت الخااعة ت  الجامؾت الؤ 

iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2009/10/ghg1.pdf 

 ( .ميئت الاؾد ماع لالأؽمال ت  اليو ا ، جقغيغ. الؿؾوصات: 2010ميساليـ ڤاؾياياطيـ .)

 الغغ ت الؾغ يت اليو ا يت لخااعة لالخ ميت.

 ( .الؾولت لمؿخقب  الا خواصات الؾغ 2006 بي  خشاص .) ى الفغا لالخدضااث. موغ: صاع 

 ااج  لنشغ.
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