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 اƃملخص باƃعربية:

أحد أهم المتغيرات ااقتصادية والذي تسعى من خاله  ل الدول سواء  FDIيعد ااستثمار اأجنبي المباشر 
المتقدمة أو النامية إلى تحقيق أهداف اقتصادية عجزت الموارد المحلية عن تحقيقها، مما جعلها تتنافس فيما 

 استقطابها.بينها لتوفير المناخ ااستثماري 

التي طالت تداعياتها منطقة  -اأزمة المالية العالمية -وفي ظل هذ  الظروف ااستثنائية والتغيرات العميقة 
اليورو أخيرا، حاولنا من خال هذ  المذ رة  معرفة تلك التداعيات على تدفقات ااستثمار اأجنبي المباشر إلى 

اصة،وقد توصلنا في هذ  الدراسة إلى أن اأزمة المالية العالمية دول منطقة اليورو بصفة عامة وفرنسا بصفة خ
 ان لها تأثيرا  بيرا على المتغيرات ااقتصادية ال لية في منطقة اليورو بصفة عامة وفرنسا بصفة خاصة حيث 
 ساهمت اأزمة في انخفاض معدات النمو ااقتصادي وارتفاع معدات البطالة والتضخم اأمر الذي ساهم في

تشويه مناخ ااستثمار وبالتالي أثر سلبا على تدفقات ااستثمار اأجنبي المباشر إلى  ل من فرنسا ومنطقة 
 حيث تراجع ااستثمار اأجنبي المباشر بهما بنسبة  بيرة خال فترة اأزمة المالية العالمية.اليورو   ل 

شر،أزمة الرهن العقاري،أزمة الديون السيادية،منطقة : اأزمة المالية،ااستثمار اأجنبي المبااƂƃلمات اƃمفتاحية
 اليورو.
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Résumé 

L' IDE investissement direct étranger l'une des principales variables économiques , 

qui cherche à travers lequel tous les pays , qu'ils soient développés ou en 

développement pour atteindre les objectifs économiques n'ont pas les ressources 

locales pour leur réalisation , ce qui les rend en concurrence avec l'autre pour fournir 

le climat d'investissement de la polarisation  .  

 Dans ces circonstances exceptionnelles , et les changements profonds - la crise 

financière mondiale - qui ont affecté son répercussions zone euro Enfin , nous avons 

essayé à travers ce mémoire voir les répercussions sur les flux d'IED vers les pays de 

la zone euro en général et la France en particulier , nous avons constaté dans cette 

étude que la crise le financière mondiale ont eu un impact significatif sur les variables 

macroéconomiques dans la zone euro en général et la France en particulier , où 

contribué à la crise dans les taux de croissance économique et des taux élevés de 

chômage et de l'inflation , ce qui a contribué à la distorsion du climat 

d'investissement et a donc eu un impact négatif sur l'investissement étranger direct à 

destination à la fois la France et la l'euro dans son ensemble a diminué IDE eux par 

une grande marge au cours de la période de la crise financière mondiale  .  

Mots-clés: la crise financière , l'investissement direct étranger , la crise des prêts 

hypothécaires , la crise de la dette souveraine , la zone euro 
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Abstract  

The FDI foreign direct investment one of the main economic variables , which seeks 

through which all countries, whether developed or developing countries to achieve 

economic goals do not have local resources for their implementation , which makes 

competing with each other to provide the investment climate of polarization. 

 In these exceptional circumstances , and the profound changes - the global financial 

crisis - which affected its impact eurozone Finally, we tried to see through the 

memory impact on FDI flows to countries in the euro zone in general and France in 

particular , we found in this study that the global financial crisis had a significant 

impact on macroeconomic variables in the euro area in general and France in 

particular, which contributed to the crisis in the rate of economic growth and high 

rates of unemployment and inflation , which has contributed to the distortion of the 

investment climate and thus had a negative impact on foreign direct investment to 

both France and the euro in the FDI declined them all by a large margin during the 

period of the global financial crisis. 

Keywords : financial crisis , foreign direct investment, mortgage crisis , the crisis of 

sovereign debt , the euro zone. 
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I- مقدمة�

�أوسع� �وجه �على �العولمة �بروز �في �الأهمية �البالغ �المظهر �الدولية �رؤوس�الأموال �لتدفق �كان لقد

�التدفقات،� وأشمل،�وأهم�ما�يميز�ذلك�هو�التنافس�المشتد�بين�الدول�لاستقطاب�أكبر�قدر�ممكن�من�هذه

و�المتقدمة�الم�العادول��معظم،�حيث�تسعى�أشكال�هذه�التدفقاتهم�اويعتبر�الاستثمار�الأجنبي�المباشر�أحد�

ظرا�لكون�ن�اهذو،�ئم�له�لملاا�الاستثمار�مناخ�وتحسين�تهيئةل�به�من�خلااجتذاء�إلى�امية�على�حد�سوالنا

��.لأي�دولة�ديةاقتصالا�التنميةتحقيق�في�عملية��كبيرةذا�أهمية�الاستثمار�الأجنبي�المباشر�

� �أثرت�على�وقد �متعددة، �بأزمات�مالية �الثالثة، �الألفية �وبداية �العشرين �القرن �نهاية اتسمت�سنوات

�المتقدمة� �الدول �بين �التكنولوجيا �واستيراد �المباشرة �الأجنبية �الاستثمارات �خاصة �المال �رأس تدفقات

الأمريكي�والتي�ما��الاقتصادالتي�شهدها�)�2008(أزمة�الرهن�العقاري��:ومن�أهم�هذه�الأزماتوالنامية،�

�الاقتصادلبثت�أن�تحولت�إلى�أزمة�مالية�عالمية�حيث�تعتبر�هذه�الأزمة�من�أسوء�الأزمات�التي�مر�بها�

العالمي�منذ�عهد�الثلاثينيات�بل�وتعتبر�من�الأخطر�في�تاريخ�الأزمات�وخاصة�بعدما�ثبت�عجز�النظام�

كل�سريع�وفعال�وتأتي�خطورة�هذه�الأزمة�من�والتخفيف�من�آثارها�بش�احتوائهاالعالمي�عن��الاقتصادي

في�العالم�فأخذت�بذلك��اقتصادالولايات�المتحدة�الأمريكية�الذي�يعد�أكبر��اقتصادكان�من��انطلاقهاكون�

� �وقت��الاقتصاديةالأوضاع �في �العالم �دول �بمعظم �تعصف �ومتشابكة �معقدة �جذرية �تحولات العالمية

� �م�اقتصادياتواحد،ودخول �في �كثيرة �دول �الركود �من �صعبة �البورصات��متتالية�وانهياراترحلة في

��.العالمية

روبي�بصفة�عامة�ومنطقة�اليورو�بصفة�خاصة�ووكغيرها�من�الدول�المتقدمة�لم�تكن�دول�الإتحاد�الأ

� �نظرا �وهذا �العالمية �المالية �لتداعيات�الأزمة �السلبية �الآثار الإتحاد��لاقتصادالقوي��للارتباطبمنأى�عن

ليورو�في�التحديد�في�منطقة�اوب�الإتحاد�الأوروبيفي�زمة�لأاالأمريكي�،وقد�بدأت��الاقتصادبالأوروبي�

مليار�دولار�وأصبحت�عاجزة�عن�دفع�رواتب�الموظفين،حيث��300التي�فاقت�ديونها�الخارجية�و�اليونان

تعتبر�من�أكبر�التي�فرنسا�و:�لى�العديد�من�دول�منطقة�اليورو�ومن�أهمهاإ�انعكاساتها�امتدتما�لبثت�أن�

يحتل�الاقتصاد�الفرنسي�المركز�الثاني�في�منطقة�اليورو�والخامس��في�منطقة�اليورو،حيث�الاقتصاديات

،� ��وقد�عالميا �كساد�الاقتصاددخل �حالة �في �معدلا�تتراجع�حيث�الفرنسي �المحلي��تفيه �الناتج نمو

مار�الأجنبي�،ولم�يسلم�الاستث�الخ.....،�الدين�الخارجي�،�التضخم�الإجمالي�وارتفعت�فيه�معدلات�البطالة
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ت�مساه�حيث،�,من�تداعيات�أزمة�منطقة�اليورويعتبر�أحد�أهم�عناصر�التمويل�الخارجي�الذي�والمباشر�

��.بصفة�خاصة�والعالم�بصفة�عامة�الأوروبيالأزمة�في�تغيير�وجهته�بين�دول�الاتحاد�

II- تحديد�إشكالية�البحث�

أخيرا�،��اليوروالظروف�الاستثنائية�والتغيرات�العميقة�التي�طالت�تداعياتها�منطقة�هذه�في�ظل�و�

ومن�هنـا�يمكـننا��،ليوروامنطقة��ازدادت�أهمية�معرفة�تلك�التداعيات�على��الاستثمار�الأجنبي�المباشر�في

��:طـرح�إشكالية�الدراسة�كما�يلي

��؟ليوروامنطقة�الأجنبي�المباشر�إلى��الاستثمارماهي�تداعيات�أزمة�منطقة�اليورو�على�تدفق�

�:ويمكن�تحليل�الإشكالية�العامة�على�ضوء�الأسئلة�الفرعية�التالية

�؟�الأزمة�المالية�العالمية�راشالأسباب�التي�أدت�إلى�انتأهم�هي��ما -1

�؟ابهاسباهم�اهي��ا،�ومنطقة�اليورومأزمة�لمقصود�با�ما -2

�وماهي�أهم�النظريات�المفسرة�له؟��الأجنبي�المباشر،�الاستثمارهو��ما -3

عامة��-�لفرنسياد�اقتصلاالتحديد�اب-�منطقة�لاد�اقتصاء�اداعلى��ليوروامنطقة�هي�تداعيات�أزمة�ما� -4

�؟�خاصة�شرالمبا�الاستثمار�الأجنبيتدفق�على�و

III. فرضيات�الدراسة:�

��:يقوم�بحثنا�على�عدة�فرضيات�هي

،قناة��قناة�الصفقات�التجاريةمن�أهم�الأسباب�التي�ساهمت�في�انتشار�أزمة�الرهن�العقاري�هي�� -1

�.معابر�تدويل�الأزمات�الماليةمن�أهم�هذه�القنوات�وتعتبر��،سوق�النقد�والأسواق�المالية�

قي�دول�انتشرت�في�بان�البثت��ان�وماليونافي��بدأتدية�اديون�سي�أزمةليورو�هي�امنطقة��أزمة -2

عدم�الالتزام�بما�جاءت�به�معاهدة�ماستريخت��و�عدم�احترام�ما�نص�هو��أسبابهامن�أهم�ليورو�،وامنطقة�

نقص��الشفافية�والمصداقية�في�الأرقام�والإحصائيات�المقدمة���إلى،�بالإضافة�عليه�ميثاق�الاستقرار�والنمو

�.عن�حقيقة�تضخم�الديون�السيادية�خاصة�

هو�تدفق�رؤوس�الأموال�أيا�كان�شكلها�بين�دولتين�بغرض�إقامة��الأجنبي�المباشر�الاستثمار -3

سلع�أو�خدمات�وتحقيق�عائد��لإنتاجشركات�جديدة�أو�المساهمة�في�رؤوس�أموال�شركات�قائمة�أو�تطويرها�

�.يفوق�ما�يتوقعه�المستثمر�في�دولته�الأم�وسواء�صاحب�هذا�التدفق�جهدا�بشريا�أم�لم�يصاحبه
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تدفقات�الاستثمار�مة�وابصفة�ع�ليوروامنطقة�د�اقتصاعلى���الأوروبية�السيادية�الديون�أزمة�تأثير�ناك -4

�كبرا�بشكل)�الأضعف�اقتصاديا�(الجنوبية�أوربا�دولحيث�تأثرت�تأثيرا�متفاوتا�صة�ابصفة�خالمباشر�الأجنبي�

�.وخاصة�فرنسا�الأزمة�من�مأمن�فيوالتي�بقيت�)�اقتصاديا�الأقوى�(باوأور�شمال��مقارنة�بدول

IV. أسباب�اختيار�الموضوع:�

الدور�البارز�الذي�يؤديه�الاستثمار�الأجنبي�المباشر�باعتباره�مصدرا�هاما�لتمويل�وتطوير�القطاعات� .1

��.الأنظمة�المصرفية�والأسواق�المالية:�الاقتصادية�مثل

��.لعالميةباعتبار�الأزمة�في�منطقة�اليورو�موضوع�الساعة�ويشغل�الأوساط�الاقتصادية�ا .2

المباشر�يعتبر�جزء�مهم�من�الاقتصاد�الدولي�وهو�يدخل�في�صميم��الأجنبيأن�موضوع�الاستثمار� .3

��.تخصصنا

�.الميل�إلى�الخوض�في�المواضيع�الحديثة�التي�تعرف�تطورات�وتحولات�متلاحقة .4

�كما�تم�اختيار�فرنسا�لأنها�من�أكبر�الاقتصاديات�في�منطقة�اليورو�حيث�تحتل�المركز�الثاني .5

�.إليها�ىونظرا�لانتقال�العدووالخامس�عالميا،

V. أهمية�الموضوع:��

��:يستمد�هذا�البحث�أهميته�من�خلال�ما�يلي

أكبر�تحدي�واختبار�يواجه�الوحدة�النقدية�الأوروبية�،�ديون�السيادية�في�منطقة�اليورو�الأزمة��تعتبر .1

،�وتبرز�أهمية�دراستها�للوقوف�على�والتي�تهدد�بانهيار�هذا�التكتل��في�شكل�أزمات�داخلية�متفاوتة�الخطورة

���.�لمواجهتها�واقتراح�حلول�لخروج�منها�الديون�السيادية�في�منطقة�اليورو�أهم�أسباب�أزمة

إدراك�حقيقة�أن�الاستثمار�الأجنبي�المباشر�يعد�الوسيلة�المثلى�في�تغطية�العجز�التمويلي�بالدول� .2

وتبرز�أهميته�من�خلال�محاولة�التعرف�على�عناصر�تهيئة�المناخ��،�التدفقات�الأخرى�لرأس�المالمقارنة�مع�

�.الاستثماري�المناسب�لجذب�الاستثمار�الأجنبي�المباشر

VI. أهداف�الموضوع��

��:يمكن�حصر�أهم�أهداف�هذه�الدراسة�فيما�يلي

��.والاستثمار�الأجنبي�المباشر�الديون�السياديةدراسة�الجوانب�النظرية�للأزمة� .1
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في�منطقة�العملة�الموحدة�ودولة��السيادية�معرفة�أهم�الإجراءات�والخطط�الممكنة�لحل�أزمة�الديون .2

��.فرنسا

��.استعراض�تداعيات�الأزمة�على�اقتصاديات�دول�منطقة�اليورو .3

ومحاولة�ابراز�"�المباشرالاستثمار�الأجنبي�"و"�الأزمات�المالية"الربط�بين�المتغيرين�الاقتصاديين� .4

��.تأثير�الأزمة�على�تدفق�الاستثمار�الأجنبي�المباشر

VII. منهجية�الدراسة�والأدوات�المستخدمة:��

للإجابة�عن�التساؤلات�المطروحة�في�الإشكالية�سيتم�اعتماد�في�هذه�الدراسة�على�المنهج�الوصفي�

��.�التحليلي

ظواهر�المتعلقة�بالجانب�المفاهيمي�وذلك�من�خلال�وصف�وتفسير�الأحداث�وال:�المنهج�الوصفي

ة�إلى�للاستثمار�الأجنبي�المباشر�والأزمات�المالية�والوصول�إلى�حقيقة�النظريات�المفسرة�للظاهرتين،�إضاف

،�وكذا�عرض�اقتصاد�منطقة�اليورو�وفرنسا��وملامحها�ليوروافي�منطقة�وصف�طبيعة�الأزمة�المالية�

��.الاستثمارات�الأجنبية�المباشرةوالعوامل�المتحكمة�فيه،�ورصد�لحركة�

على�منطقة�اليورو��الأوروبيةالأزمة��التي�تبين�تأثير�الإحصائيات�أما�المنهج�التحليلي�فاستخدم�لتحليل

��.وعلى�فرنسا�في�مجال�الاستثمار�الأجنبي�المباشر�والمتغيرات�الاقتصادية�الكلية

�،�،مذكرات�،مجلات�كتب�مراجع�من�حث�فقد�اعتمدنا�على�عدةأما�الأدوات�المستخدمة�في�هذا�الب

من��الانترنيتباللغتين�العربية�والأجنبية�كما�استعنا�بشبكة�ملتقيات�وطنية�ودولية�وكانت�هذه�المراجع��تقارير،

��.في�المكتبات�إيجادهاأجل�الحصول�على�الدراسات�الحديثة�التي�يتعذر�علينا�

VIII. من�الدراسات�السابقة�موضوعموقع�ال:��

التكتلات�الاقتصادية�في�ميزان�الأزمة�العالمية�دراسة�في�"الدراسة�التي�تناولتها�بوصبيع�رحيمة،� .1

،مذكرة�الأوروبيدراسة�حالة�اليونان�ضمن�التكتل�"�العلاقات�السببية�بين�انتشار�الأزمات�والتكتل�الاقتصادي

الاقتصادية�في�نشر��والتي�تناولت�دور�التكتلات�2011-�2010:جامعة�محمد�خيضر�بسكرة�ماجستير

وتطرقت��في�ذلك�التكتل�الاقتصادي�للاتحاد�الأوروبي�كدراسة�حالة�ةداخل�رقعتها�الجغرافية�آخذ�الأزمات

كذلك�إلى�أهم�معابر�تدويل�الأزمة�المالية�العالمية�وقد�توصلت�إلى�أن�أهم�معابر�تدويل�الأزمات�بصفة�عامة�

��."الدولاري�الارتباط"�قناة�سوق�رأس�المال�وقناة�النقدتجارية،�قناة�الصفقات�ال:�والأزمة�المالية�بصفة�خاصة
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����هههه����
 

أزمة�الديون�السيادية�الأوروبية�وانعكاساتها�على�موازين�مدفوعات�"الدراسة�التي�تناولها�أحميمة�خالد، .2

مذكرة�ماجستير،جامعة�محمد��")2011-�2005(دول�المغرب�العربي�دراسة�حالة�الجزائر�خلال�الفترة�

حيث�تناولت�هذه�الدراسة�تشخيص�طبيعة�أزمة�الديون�السيادية�الأوروبية�من�حيث��2013-�2012خيضر�

وتوصل�في�دراسته�أنه�ساهمت�الممارسات�غير�الشفافة�الوصول�إلى�أدق�الأسباب�التي�ساهمت�في�ظهورها�

اليونان�وبعض�دول�منطقة�اليورو�في�انفجار�هذه�في�الإحصائيات�والمؤشرات�الاقتصادية�المقدمة�من�طرف�

إلى�تراجع�شروط�نظام��بالإضافةالأزمة�وهذا�في�ظل�التسهيلات�التي�تمنحها�سلطات�الاتحاد�الأوروبي�

الرقابة�على�البنوك�والمؤسسات�المصرفية�الأوروبية�مما�عجل�بانهيارها�وأدت�أزمة�اليونان�إلى�انتقال�

��.ايرلندا،البرتغال،اسبانيا،ايطاليا:�رى�مثلإلى�دول�أوروبية�أخ�الأزمة

انعكاسات�الأزمة�المالية�العالمية�على�تدفقات�الاستثمار�الأجنبي�"�الدراسة�التي�تناولتها�كرامة�مروة، .3

-�2011،مذكرة�ماجستير�جامعة�محمد�خيضر�"دراسة�حالة�الجزائر�2010-�200المباشر�خلال�الفترة�

وتوصلت��الأزمة�المالية�العالمية�على�تدفقات�الاستثمار�الأجنبي�المباشرانعكاسات��،�والتي�تناولت�فيها2012

أن�الأزمة�المالية�العالمية�بينت�ضرورة�تعزيز�نظام�الرقابة�التحوطية�والقواعد�التنظيمية�على�المؤسسات�

الذي�يفوق��والمالية�الاستثمارية�للحفاظ�على�سلامتها�ومكافحة�الفساد�وتلافي�الوقوع�في�فخ�الديونالمصرفية�

�.طاقة�الاقتصاد�والذي�يسهل�عل�توفير�مناخ�استثماري�ملائم�ومشجع

دراسة�حالة��-�الدراسة�التي�تناولها�رفيق�نزاري،الاستثمار�الأجنبي�المباشر�والنمو�الاقتصادي .4

،تناولت�هذه�الدراسة�الجانب�النظري�2008-2007الجزائر،تونس،المغرب،مذكرة�ماجستير�،�جامعة�باتنة،

مار�الأجنبي�المباشر�ثم�تطرقت�الدراسة�إلى�العلاقة�بين�الاستثمار�الأجنبي�المباشر�والنمو�الاقتصادي�للاستث

��.وواقع�الاستثمار�الأجنبي�المباشر�في�الدول�المغاربية

،دور�التكامل�الاقتصادي�في�تفعيل�الاستثمار�الأجنبي�المباشر�أسمهانالدراسة�التي�قدمتها�خاطر� .5

التعاون�الخليجي،مذكرة�ماجستير�في�العلوم�الاقتصادية،تخصص�اقتصاد�دولي��دراسة�حالة�دول�مجلس

،حيث�تناولت�في�دراستها�عرض�وتقديم�المقارنة�النظرية�للاستثمار�الأجنبي�المباشر�وعرض�2012-2013

�أهم�التفسيرات�النظرية�لهذا�الأخير�ومزاياه�وعيوبه،�ودراسة�أهم�الاتجاهات�الحديثة�لتدفقات�الاستثمار

التكامل�الاقتصادي�والاستثمار�الأجنبي�"الأجنبي�المباشر،�كما�قامت�بالربط�بين�المتغيرين�الاقتصاديين�

��.ومحاولة�إبراز�دور�التكامل�الاقتصادي�في�تفعيل�أداء�الاستثمار"�المباشر
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����وووو����
 

الاستثمار�عيات�أزمة�منطقة�اليورو�على�تدفق�اوقد�جاء�بحثنا�ليتمم�هذه�الدراسات�من�خلال�دراسة�تد

��.الأجنبي�المباشر�إلى�دول�منطقة�اليورو

IX. صعوبات�البحث:��

ندرة�المراجع�باللغة�العربية�فيما�يتعلق�بموضوع�الاستثمار�الأجنبي�المباشر�في�منطقة�اليورو� .1

��.فرنسا،وبالتالي�صعوبة�الترجمة�والتدقيق�التي�تتطلب�وقتا�وجهدابالخصوص�و

���.مع�بيانات�المنظمات�الدولية�الأحيانكثير�من��عدم�تطابق�البيانات�الرسمية�لفرنسا�في .2

��.المتعلقة�بالموضوع�في�المكتبات�الجامعيةالندرة�الكاملة�للمراجع�الحديثة� .3

X. خطة�وهيكل�البحث:��

وحتى�نتمكن�من�الإلمام�بجوانب�هذا�البحث�وتحليل�الإشكالية�المطروحة�ومحاولة�اختبار�الفرضيات�

��:الدراسة�حسب�الخطة�التاليةالمذكورة�سابقا�اعتمدنا�تقسيم�

��.الاطار�النظري�لأزمة�منطقة�اليورو:الفصل�الأول

في�هذا�الفصل�تطرقنا�إلى�ماهية�الأزمات�المالية�وأسبابها�وخصائصها�ثم�انتقلنا�إلى�دراسة�أزمة�

الرهن�العقاري�ومراحلها�ومعابر�تدويلها�والخطط�التي�وضعت�لمعالجتها�ثم�قمنا�بدراسة�حول�التكتلات�

وكيفية�انتقالها�إلى�لسيادية�الاقتصادية�وارتأينا�دراسة�منطقة�اليورو�كنموذج،ثم�تحدثنا�على�أزمة�الديون�ا

��.�منطقة�اليورو�وقدمنا�الحلول�المقترحة�لمعالجة�هذه�الأزمة

��.للاستثمار�الأجنبي�المباشر�مدخل�عام:الفصل�الثاني

ثم�انتقلنا�إلى�تحديد�ماهيته�من�خلال�تطرقنا�فيه�إلى�التطور�التاريخي�للاستثمار�الأجنبي�المباشر�

المفسرة�له�ثم�الأهمية،�وبعد�ذلك�تحدثنا�عن�دوافع�ومحددات�الاستثمار�التعاريف�والمكونات�والنظريات�

��الأجنبي�المباشر�وخصائصه

��.تداعيات�أزمة�منطقة�اليورو�على�تدفق�الاستثمار�الأجنبي�المباشر�إلى�فرنسا�:الفصل�الثالث

الاقتصادية�الكلية�فقد�تطرقنا�فيه�إلى�تداعيات�أزمة�الديون�السيادية�في�منطقة�اليورو�على�المتغيرات�

بصفة�عامة�والاستثمار�الأجنبي�بصفة�خاصة�في�منطقة�اليورو�،��وبعد�ذلك�تحدثنا�عن�تداعيات�هذه�الأزمة�

��.أيضا�على�المتغيرات�الاقتصادية�الكلية�بصفة�عامة�والاستثمار�الأجنبي�المباشر�بصفة�خاصة�في�فرنسا

�



اإطار النظري أزمة منطقة اليورو                                                                 الفصل اأول                        
 

2 

 

 تمهيد
إن اأزمات المالية من الموضوعات التي شغلت أذهان ال ثينر منن البناحثين والمتخصصنين سنعيا للبحنث عنن 
اأسباب الفعلية وراء حدوثها، فال شف عن اأسباب هنو سنر معرفنة الحنل ذلنك أن لأزمنات المالينة آثنارا واضنحة 

 يرات الجزئية.على المتغيرات ااقتصادية ال لية وبالتالي التأثير على المتغ
م  9002 وباانتقال إلى القرن الواحد والعشرين فقد شهد العالم أزمنة مالينة عالمينة حينث ظهنرت بوادرهنا سننة 

في الوايات المتحدة اأمري ية بسبب مش لة الرهن العقاري التي تسببت في القنروض العقارينة الرديئنة، فقند تر نت 
بشن ل خناص النذي تنأثر بندور  ية بش ل عنام واقتصناد منطقنة الينورو آثارا سلبية واضحة على ااقتصاديات العالم

الصنفقات التجارينة واارتبناط الندواري وغيرهنا منن المعنابر، ممنا دفنع معبنر باأزمة وذلك منن خنال انتقالهنا عبنر 
احننت ال ثيننرين لمحاولننة البحننث عننن الحلننول لمواجهننة اأزمننة والتقليننل مننن آثارهننا المختلفننة اسننيما أن اأزمننة اجت

مننن وذلننك منطقننة اليننورو  أزمننة تطننرق إلننىالوعلننى هننذا اأسنناس سنننحاول فنني هننذا الفصننل معظننم مننناطق العننالم، 
  ما يلي: خال أربع مباحث

 المبحث اأول: ماهية اأزمات المالية.
 .وأهم تداعياتها المبحث الثاني: أزمة الرهن العقاري

 اد النقدي اأوروبي" منطقة اليورو" نموذجا*: التƂتات ااقتصادية الدولية*اإتحالمبحث الثالث

 المبحث الرابع: أزمة منطقة اليورو.
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 .حث اأول: ماهية اأزمات الماليةالمب
شهد ااقتصاد العالمي اضطرابات ومشا ل وأزمات عديدة على مستوى اأسواق المالية، أدت إلى ظهنور      

لمؤسسننات الماليننة، هننذ  اأزمننات أثننارت جنندا  بيننرا ونقاشننا فعنناا بننين حالننة مننن الخننوف والهلننع وفقنندان الثقننة فنني ا
 بار ااقتصاديين وعلماء المال حول أسنباب حندوثها وخصائصنها والطنرق الفعالنة لتجننب حندوثها، خاصنة  واننه 

اأخص وبن ،انتقال من الدولة أو الدول التي تحدث فيها إلى دول أخرىل من أهم السمات المميزة لها هو قابليتها
 في ظل بيئة العولمة وانفتاح اأسواق والبورصات على بعضها البعض بش ل  بير.

منننن خنننال تعريفهنننا والتطنننرق إلنننى أهنننم خصائصنننها  منننن هنننذا المنطلنننق حاولننننا تفسنننير ظننناهرة اأزمنننات المالينننة 
 وفي اأخير تناولنا أهم اأزمات المالية التي عرفها النظام الرأسمالي.وأسبابها وأنواعها 

 ل:تعريف اأزمة المالية وخصائصها.لمطلب اأوا
أهنم خصنائص اأزمنات  وعنرض اأزمنات المالينة مفهنوم سنحاول من خنال هنذا المطلنب تسنليط الضنوء علنى

 المالية.
 :تعريف اأزمةلفرع اأولا

متنأزم: ، والوانضنم انقنبضمن أزم، يقنال:أزم العنام:أي اشنتد قحطنه وقنل خينر  وأزم الشنيء:إذا اأزمة في اللغة:
 1 من أصابته أزمة أيا  ان نوعها.

أما قاموس أ سنفورد فعرفهنا بأنهنا نقطنة تحنول، أو لحظنة حاسنمة فني مجنرى حيناة اإنسنان  اأزمنة المالينة أو 
 2السياسية.
 وشنيك و حاسم تغيير بحدوث تنبئ ااستقرار عدم من حالة "  ونها ااصطاحية الناحية من اأزمة وتعرف

 3"عالية بدرجة مرغوبة يرغ نتائجه ت ون قد
وتجعنل  ه اأحداث لتزيد من درجنة المجهنول ما تعرف اأزمة على أنها حدث مفاجئ يظهر بش ل تتاحق في

 4متخذي القرارات في حيرة بالغة من أي قرار يتخذونه.
 
 

                                                           
  . 202،ص9022،م تبة الوفاء القانونية،اإس ندرية،"ااستثمار العقاري ودور  في حدوث اأزمة المالية المعاصرة"محمد ندا ندا لبدة، 1
 .22،ص9022،مر ز حمورابي للبحوث والدراسات اإستراتيجية،بغداد، "فخ اإقتصاد اأمري ي اأزمة المالية"جواد  اظم الب ري،2
ت ،الملتقنننى الننندولي الثننناني حنننول واقنننع الت نننتا"-دراسنننة تحليلينننة-آثنننار وانع اسنننات اأزمنننة المالينننة وااقتصنننادية علنننى ااقتصننناديات العربينننة"،راضنننية بوزينننان 3

 .2،ص9029فيفري  92-92ااقتصادية في زمن اأزمات،المر ز الجامعي الوادي، 
،بحننوث وأوراق عمننل الملتقننى النندولي تحننت عنوان:اأزمننة الماليننة ااقتصننادية الدوليننة "وسياسننة مواجهتهننا اأزمننة الماليننة العالمية:اأسننباب،اآثار"ناصننر مننراد،4

 92-90مغاربي،جامعنة فرحنات عبناس سنطيف،-استثمار في المؤسسات الصغيرة والمتوسنطة فني الفضناء اأورووالحو مة العالمية،منشورات مخبر الشرا ة وا
 .  29،ص9002أ توبر
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 ماليةتعريف اأزمة ال :لفرع الثانيا
 :ااقتصاديةتعريف اأزمة  - أ

المطلوبنة فني  باالتزامناتالحقيقني عنن الوفناء  ااقتصنادية عوامنل اإنتناج فني هي عدم  فا ااقتصاديةاأزمة 
السوق،لتحقيق التوازن بين العرض والطلنب، فعندم  فاينة المحاصنيل الزراعينة أو المينا  فني بلند منا يحندث مجاعنة 

 1.ااقتصاديةأو قحطا،لندرة الحاجات وقلتها فتحدث اأزمة 
 تعريف اأزمة المالية: -ب

فني عنندد مننن  انهينناريتبعننه  ااقتصناديةفنني بعنض التوازنننات  ومفنناجئحناد  اضننطرابالماليننة عبنارة عننن  اأزمنة
 2المؤسسات المالية تمتد آثار  إلى القطاعات اأخرى.

: إمنا اانخفناضفي أسعار نوع أو أ ثر من اأصول.واأصول التي يحندث فيهنا هنذا  المفاجئ اانخفاضهي 
ما أصول مالية عبنارة عنن رؤوس رأس مال مادي يستخدم في العم لية اإنتاجية مثل:اآات،والمعدات،واأبنية، وا 

ما في المخزون العام من السلع والبضائع.  3اأموال:  اأسهم والسندات،وا 
شنن ل المالية:فنني سننعر العقننود المسننتقبلية)للنفط أو للعمننات اأجنبيننة مثا(.وقنند تأخننذ اأزمننة  اانخفنناض هنيأو 

سنننوق اأسنننهم فننني بعنننض البورصنننات أو فننني عملنننة دولنننة منننا أو غفننني سنننوق العقنننارات أو فننني  فننني مفننناجئ انهينننار
قيمننة أصننول مننا  انهننارتالدولننة فننإذا  اقتصننادمجموعننة مننن المؤسسننات الماليننة  البنوك،لتمتنند بعنند ذلننك إلننى بنناقي 

الدولننة فنني  تلننك اقتصننادقيمننة المؤسسننات التنني تمل هننا،ومن ثننم دخننول  انهينناريعننني إفنناس أو  دفجأة:فننإن ذلننك  قنن
 4أزمة مالية.

 ما عرف اأزمة المالية على"أنها تلك التذبذبات التي تؤثر  ليا أو جزئيا علنى مجمنل المتغينرات المالينة،حجم 
 5اإصدار،أسعار اأسهم والسندات،و ذلك اعتمادات الودائع المصرفية،ومعدل الصرف.

 ااختيناراق المنال والنذي ي نون فينه سنوء فني أسنو  اضنطرابفيقنول اأزمنة المالينة عبنارة عنن  FREDRICأما 
اأمواا بكفاوة  بسيئة لدرجة أن سوق المال ي ون غير قادر علنى توجينه  Moral Hasardsوالمخاطر المعنوية 

 6.ااستثمةرϱإلϰبهؤا بالذينبيفانبلديهمبأفض بالارصب

                                                           
 .202محمد ندا ندا لبدة،مرجع سابق،ص 1
 .22سابق،ص جواد  اظم الب ري، مرجع 2
 .222،ص9020اشرون وموزعون،اأردن،،دار الف ر ن"اأسواق المالية والنقدية في عالم متغير"السيد متولي عبد القادر، 3
 .202-202 سابق،ص صدة، مرجع محمد ندا ندا لب 4

بحننوث وأوراق عمننل الملتقننى النندولي تحننت عنوان:اأزمننة الماليننة ااقتصننادية الدوليننة والحو مننة  "التأسننيس النظننري لأزمننة الماليننة العالميننة،"حامنندي محمنند، 5
 92-90مغاربي،جامعننننة فرحننننات عبنننناس سننننطيف،-فنننني المؤسسننننات الصننننغيرة والمتوسننننطة فنننني الفضنننناء اأوروالعالمية،منشننننورات مخبننننر الشننننرا ة وااسننننتثمار 

 .  22،ص9002أ توبر
 .22،ص9022، ،م تبة المجتمع العربي للنشر والتوزيع، اأردن،اأزمة المالية ااقتصادية العالمية وحو مة الشر ات"مصطفى يوسف  افي،"6
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 السنلوك يضنرب نسبيا ومفاجئ خطير خلل وقوع من خال ما سبق يم ن أن نستخلص بأن اأزمة المالية هي

أصنحاب  وجمينع واأفنراد والمنظمنات للدولنة و بينرة مباشنرة وتهديندات أخطنارا ويتضنمن للمنظومنة المالينة المعتناد
 إلنى المالينة وتنؤدي اأزمنة العاقنة، ذات اأطنراف جمينع منن وفاعلنة سنريعة تدخات الخلل هذا ويتطلب المصالح،

 المادينة والمنوارد المالينة المنوارد فني ال لني وخسنائر وااقتصناد لجزئنيا ااقتصناد مسنتوى علنى واضنحة سنلبية نتنائج

 مالينة لمؤسسنات حنادة انهينارات يعقبهنا قند ااقتصنادية التوازننات حنادة فني اضنطرابات إلى وتؤدي البشرية، والموارد

 أخرى. ومؤسسات
 اأزمة الماليةخصائص : الفرع الثالث 

 1 ها اأزمات المالية يم ن إجمالها فيما يلي:ومن بين الخصائص اأساسية التي تتميز ب
 حدوثها بش ل عنيف ومفاجئ، واستقطابها اهتمام الجميع. 

 ،التشابك، والتداخل في أسبابها وعواملها التعقيد. 

 نقص المعلومات ال افية عنها. 

  تصنننناعدها المتواصننننل يننننؤدي إلننننى درجننننات عاليننننة مننننن الشننننك فنننني البنننندائل المطروحننننة لمجابهننننة اأحننننداث
 متسارعة.ال

 2تطلب توفر ثاثة شروط تعتبر الظروف التي ترشح حدوث اأزمة وهي:تن حدوث اأزمة المالية أحيث 
 المفاجأة وعدم التوقع: .1
إذ ايجد صاحب القرار نفسه في أزمة ما إا إذا حدثت ظنروف تتسنم بعندم التوقنع وتهندد المصنالح اأساسنية  

الحالة،يم ن أن تتسم قراراته بعدم الرشادة،وينقصها التخطيط ال نافي  المنوط به حمايتها  لها أو بعضها وفي هذ 
المبني على أسس موضوعية وقواعند علمينة وبقندر المفاجنأة فني حندوث اأزمنة وقندر عندم توقعهنا، ت نون قسنوتها 

 وعدم مقدرة صاحب القرار على اتخاذ اإجراءات المائمة،ال فيلة بمواجهتها.

 للدولة:التهديد للمصال  اأساسية  .9
نمننا يجننب أن  إن مجننرد المفاجننأة فنني حنندوث المشنن لة اي فنني ل نني تنندخل هننذ  المشنن لة فنني مصنناف اأزمات،وا 

 تتصل المش لة فضا عن ذلك بإحدى أو بعض المصالح اأساسية للدولة.
ون والمالينة تنأتي علنى رأس المصنالح اأساسنية للدولة.وهنذا يعنني أنننا ن ن ااقتصاديةوا شك في أن المصالح 

وغير متوقع لهذ  المصالح المالية.وبقدر قيمنة هنذا التهديند ت نون خطنورة  مفاجئإزاء أزمة مالية  لما حدث تهديد 

                                                           
، الملتقننى النندولي الثنناني حننول اأزمننة الماليننة الراهنننة و البنندائل الماليننة "النظننام المننالي العننالمي وبننديل البنننوك اإسننامية أزمننة"صننالح مفتنناح ومعننارفي فرينندة، 1

  .2، ص 9002ماي  2و 2والمصرفية "النظام المالي اإسامي نموذجا"، المر ز الجامعي خميس مليانة، الجزائر، 
 .90، 22  سابق،ص ص مصطفى يوسف  افي،مرجع 2
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اأزمة المالية مما قد يؤدي بصانع القرار إلى عدم التأني في إصدار ،ويصعب عليه الترجيح بين البدائل المختلفة 
 للخروج من اأزمة،أو التف ير في أسبابها.

 ة يلق التدخل السريع من مصدر القرار:الحاج .2
 لما  انت الحاجة ملحة إصدار قرار ما فني مواجهنة اأزمنة، لما  نان ذلنك دلينل حندثها وهنذا يعنني أن الندى 

 لهنا قصنير العمنر الزمننيالزمني الذي تستغرقه اأزمة يش ل أحد عناصر حدثها،بحيث تشتد خطورتها  لمنا  نان 
ار بضننيق الوقننت الننذي يسننمح لننه بالتنندخل لنجنندة المصننالح التنني تهننددها هننذ  وبننالع س أن إحسنناس مصنندر القننر 

مننن بينهننا اختيننار البننديل اأ ثننر مائمننة  ااختينناراأزمننة ي ننون حننائا بينننه وبننين دراسننة البنندائل،التي يم ننن لننه 
فننني رشنننيدة  قنننرارات اتخننناذلمواجهتها.وقننند يننندفع بصننناحب القنننرار إلنننى محولنننة إطالنننة وقنننت اأزمنننة حتنننى يسنننتطيع 

 مواجهتها.
وينننرتبط العمنننر الزمنننني لأزمنننة بننندى تشنننابك موضنننوعاتها أو تعننندد أطرافهنننا إذ تنننزداد حننندتها  لمنننا ترتفنننع درجنننة 

 الصعوبة في التعامل معها.
 وأسباب حدوثها. ني: أنواع اأزماتالمطلب الثا

 .أهم أسباب حدوثها وعرض اأزمات المالية أنواعسنحاول من خال هذا المطلب التطرق إلى 
 :أنواع اأزماتالفرع اأول 

وهني أزمنات تعنني أن بلند أو مجموعنة منن البلندان أصنبحت غينر قنادرة علنى خدمنة أزمة مديونية خارجية:-1
1ديونها الخارجية )تسديدها(.

 

 اأزمات المصرفية:-2
البنننك تظهنر اأزمنات المصنرفية عننندما يواجنه بننك منا زيننادة  بينرة ومفاجئنة فني طلننب سنحب الودائنع، فبمنا أن 

يقوم بإقراض أو تشغيل معظم الودائع لديه ويحتفظ بنسنبة بسنيطة لمواجهنة طلبنات السنحب الينومي، فلنن يسنتطيع 
لطلبات المودعين إذا ما تخطت تلك النسبة، ومن ثم يحدث ما يسمى بأزمة سيولة لندى  ااستجابةبطبيعة الحال 

ذا حننندثت مشنننن لة منننن هننننذا الننننوع وامتنننندت إلنننى بننننوك أخنننن رى، فتسنننمى فنننني تلنننك الحالننننة أزمنننة مصننننرفية البننننك. وا 
Systematic Banking Crisis  وعنندما يحندث الع نس، اي تتنوافر الودائنع لندى البننوك وتنرفض تلنك البننوك،

منح القروض خوفا من عدم قندرتها علنى الوفناء بطلبنات السنحب تحندث أزمنة فني اإقراض،وهنو منا يسنمى بأزمنة 
فني التناريخ المنالي للبننوك العديند منن حناات التعثنر المنالي مثنل منا  ، وقند حندث  Credit Crunchأو اائتمنان

"بننك الوايننات  انهنار،ومننا حندث فني الواينات المتحنندة عنندما Overend & Gurneyحندث فني بريطانينا لبننك 

                                                           
 .22حامدي محمد،مرجع سابق،ص 1
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" وبنالطبع منا يحندث حالينا فني  Bear Stearnsوبننك " 2222" فني عنام Bank of United Statesالمتحندة 
 1 إلى أغلب دول العالم . امتدتتحدة اأمري ية من أزمة مالية  برى الوايات الم

 أزمة العملة وأسعار الصرف: -2
تحنندث عننندما تتغيننر أسننعار الصننرف بسننرعة بالغننة بشنن ل يننؤثر علننى قنندرة العملننة علننى أداء مهمتهننا  وسننيط 

 Balance of Paymentsللتبنادل أو مخنزن للقيمة،لنذلك تسنمى هنذ  اأزمنة أيضنا بأزمنة مينزان المندفوعات 

Crisisعر العملننة نتيجننة عمليننات المضنناربة،وتحنندث تلننك اأزمننات لنندى اتخنناذ السننلطات النقديننة قننرارا بخفننض سنن 
سعر تلك العملة، وهنو شنبيه بمنا حندث فني تايانند و نان السنبب المباشنر فني  انهياروتاليا تحدث أزمة قد تؤدي 

لنى النرغم منن أن قنرار تعنويم أو خفنض سنعر صنرف العملنة .وع2222اأزمة المالينة فني شنرق آسنيا عنام  انداع
الوطنية قد يبدو قرارا تطوعينا منن السنلطة النقدينة،إا أننه فني أغلنب الحناات ي نون قنرارا ضنروريا تتخنذ  فني حنال 
وجود قصور في تدفقات رأس المال اأجنبي أو تزايد التدفقات الخارجية.بعض تلك اأزمات لها أثر محندود علنى 

بنل قند  اان مناشوحدوث  ااقتصاديأما البعض اآخر فيؤدي دورا أساسيا في تباطؤ النمو غير المالي، القطاع 
 2 تصل إلى درجة ال ساد.

  أزمات أسواق المال)حالة الفقاعات(: -3
(،حينث تت نون  bubbleبظاهرة الفقاعة) اقتصاديايحدث العديد من اأزمات في أسواق المال نتيجة ما يعرف 

عننندما يرتفننع سننعر اأصننول بشنن ل يتجنناوز قيمتهننا العادلننة،على نحننو ارتفنناع غيننر مسننو  ، وهننو مننا يحنندث الفقاعننة 
سنعر  ولنيس بسنبب  ارتفناععندما ي ون الهدف من شراء اأصل  اأسهم على سبيل المثال هو النربح النناتج عنن 

ألة وقنت عنندما ي نون هنناك أسنعار اأصنل مسن انهينارقدرة هذا اأصنل علنى توليند الندخل،في هنذ  الحالنة يصنبح 
قوي لبيع ذلك اأصل فيبدأ سعر  في الهبوط، ومن ثم تبدأ حاات الذعر في الظهور فتنهار اأسعار ويمتد  اتجا 

 3 هذا اأثر نحو أسعار اأسهم اأخرى سواء في القطاع ذاته أو القطاعات اأخرى.
  أسباب اأزمات المالية.:الفرع الثاني

 4.أهم أسباب حدوث اأزمات المالية في النقاط التالية:عموما يم ن تحديد 
 عجز ضخم في الميزان التجاري.  
 انخفاض  بير في اإنتاجية. 

                                                           
 .20جواد  اظم الب ري،مرجع سابق،ص 1
،الملتقننى العلمنني النندولي حننول: اأزمننة الماليننة ااقتصننادية الدوليننة والحو مننة ":الجننذور والتننداعيات9002مداخلننة بعنننوان: اأزمننة الماليننة العالميننة"سنناعد مننرابط، 2

 .9،ص9002أ توبر  92-90جامعة فرحات عباس سطيف،العالمية،
 .9002أ توبر  20،"اأزمة المالية العالمية وتداعياتها على ااقتصاد السعودي "إدارة البحوث والدراسات ااقتصادية،3
 .22، ص2222، دار الف ر العربي، القاهرة، " -نظرة معاصرة -إدارة اأسواق المالية"السيد البدوي عبد الحافظ،  4
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 حجم ااحتياطي من النقد اأجنبي انخفاض. 
 . ضعف رقابة البنك المر زي على  ل من أسعار الصرف و الجهاز المصرفي 

جننل تحفيننز و تشننجيع المضنناربة التنني لهننا دور  بننر فنني إن هننذ  اأسننباب و غيرهننا تمثننل عوامننل رئيسننية مننن أ
 1حدوث اأزمة المالية  و إضافة إلى تلك اأسباب نذ ر ما يلي:

 ضخامة حجم الدين الخارجي القصير اأجل الممنوح للقطاع الخاص. 
 جنبية غير المباشرة داخل البورصةارتفاع نسبة ااستثمارات اأ. 
 انخفاض أداء الجهاز المصرفي. 

  ن ااقتراض الخارجي للقطاع الخاصرقابة البنك المر زي وعدم تلقيه معلومات عضعف. 

  التدخل السياسي في عمليات تنظنيم القطناع المنالي و اإشنراف علينه،  النذي أسنهم فني تعمينق فداحنة  افنة
 .في تسعينات القرن العشرين تقريبااأزمات المالية التي حدثت 

 ذ أمننن، خاصننة فنني ااتجننا  إلننى ودائننع البنننوك مننع ارتفنناع أسننعار قيننام بعننض المسننتثمرين بالبحننث عننن مننا
 الفائدة.

 مشننناعر الخنننوف منننن حننندوث مزيننند منننن  -عوامننل نفسنننية أبرزهنننا مخننناوف المسنننتثمرين منننن انخفننناض السنننعر
انخفاض اأسعار، والذي يدفع إلى مزيد من القلنق و التنوتر الندافع لقنرارات غينر رشنيدة  سنواء بسنرعة الندخول أو 

 .ن بعض اأسواقالخروج م
 اأزمات المالية العالمية. أهم لمطلب الثالث: لمحة عنا

إن تننناريخ الرأسنننمالية هننننو تننناريخ فتننننرات منننن الرخننناء وفتننننرات منننن الر ننننود وهنننو منننا يطلننننق علينننه ااقتصنننناديون 
ى الر نود وهي الش ل العادي لوجود النظام الرأسمالي فهو ينتقل من اانتعناش إلن" ااقتصاديةالرأسماليون " الدورة 

عبننر اأزمننة ثننم يعننود فينننهض مننن الر ننود إلننى اانتعنناش وقنند عننرف ااقتصنناد الرأسننمالي العدينند مننن اأزمننات منننذ 
  القرن السابع عشر إلى القرن العشرين من أهمها: 

 .18القرن و  17الفرع اأول: أزمات القرن 
 22ااقتصناد الرأسنمالي خنال القنرنين  سنتناول من خال هذا الفرع إلى أهم اأزمات المالية التي تعرض لها

 . 22 و
 
 

                                                           
منذ رة د تنورا  )غينر منشنورة( ،جامعنة سنعد دحلنب  ، "-دراسة حالة الجزائر -تجارة وتحرير الخدمات المالية و المصرفيةالمنظمة العالمية لل "بداوي مصطفى، 1

 .229ص ، 9002البليدة ، 
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 (1797-1721-1637عرض أولق اأزمات المالية)(: 1-1الجدول رقم )
 الميƂانيزمات اأسواق المالية المعنية اأزمة 

 
 انخفضننننننت، بعنننننند سنننننننوات مننننننن المضنننننناربة بأوروبننننننا 2222فبرايننننننر  السندات أجل 1637أزمة 

المؤرخننننون أولننننى  وأعتبرهننننامضنننناربين اأسننننعار فجننننأة مسننننببة إفنننناس ال
 اأزمات المالية الناتجة عن المضاربة.

نجلتننننننرا  ينتننننننأزم اأسهم 1721 انهيار متتنننننناليتين تفننننننرق بينهمننننننا بضننننننعة أشننننننهر بفرنسننننننا وا 
 بخصوص أسهم الشر ات التي تستغل موارد العالم الجديد.

اأزمىىىىىىىة النقديىىىىىىىة 
1797 

 ااحتينننناطيفنننني  حصنننناراان،بنننننك إنجلتننننرا يعننننرف 2222فبرايننننر  92 البنوك
ويقنرر تعلينق التخلننيص نقندا ممننا خلنق النذعر بننين المنواطنين والشننر ات 
الننننذين سننننارعوا إلننننى سننننحب منننندخراتهم وأربنننناحهم مننننن البنننننوك والتسننننبب 

 بإفاس جماعي وهي أول أزمة ناتجة عن الذعر الجماعي.

شنر ات،م تبة المجتمنع العربني اأزمنة المالينة ااقتصنادية العالمينة وحو منة المصنطفى يوسنف  افي،المصدر:
 .92،ص9022للنشر والتوزيع،اأردن،
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 .التاسع عشر: أزمات القرن نيثاالفرع ال
 .22سنتناول من خال هذا الفرع إلى أهم اأزمات المالية التي تعرض لها ااقتصاد الرأسمالي خال القرن 

 (1836 -1825-1819-1811عرض أزمات الفترة )(: 2-1جدول رقم )ال
 الميƂانيزمات اأسواق المالية المعنية اأزمة

بهننا لننم تسننتطع  اائتمننانبعنند حصننار إنجلتننرا مننن طننرف نننابليون سننقط نظننام  البنوك 2220أزمة 
تحصنننيل حقوقهنننا علنننى شنننر ات جننننوب أمري نننا ممنننا سنننبب أزمنننة سنننيولة وموجنننة 

 بطالة.
مري يننة،نتجت عننن صننرف اأمننوال هنني أول أزمننة ماليننة بالوايننات المتحنندة اأ البنوك 2222أزمة 

 ،وسياسة التقشف التي فرضها البنك المر زي اأمري ي. 2229في حرب 
المتواجنندة بأمري ننا الاتينيننة)البنوك،  ااسننتثماراتبعنند المضنناربة الشننديدة علننى  اأسهم 2292أزمة 

(،انحدرت قيم أسهمها انحدارا شديدا فني الخالتأمينات،تسليح السفن،بناء القنوات..
مؤسسنة،رغم أن هنذ  اأزمنة 2200بورصة لندن فأفلست بننوك عديندة وأ ثنر منن 

 انها تعتبر اولى اازمات التي مست البورصة. إاتر زت في بريطانيا العظمى 
شننننهدت إنجلتننننرا انهيننننارا آخننننر للبورصننننة بعنننند قننننرار الننننرئيس اأمري نننني "أننننندرو  اأسهم والبنوك 2222 انهيار

مقابنل معنادن ثميننة،وهو منا شن ل ضنربة قاضنية  جا سون" اشتراط بيع اأراضني
للمضاربة في سوق العقار بأمري ا، وبمنا ان البننوك اأمري ينة  اننت تقتنرض منن 
بريطانيا فقد تلقت هذ  اأخيرة الجزء اأصعب من الصدمة قبنل أن تنتقنل اأزمنة 

 .2222إلى أمري ا في حد ذاتها سنة
يسنننمى بفتنننرة ال سننناد ال بينننر  ننننا والنمسنننا بننندأتا منننابورصنننتي فيي 1837مىىىاي9 اأسهم 2222 انهيار

العننالمي بسننبب المضنناربات الضننخمة والتنني لننم تقابلهننا سننوى ضننمانات  لاقتصنناد
حقيقننني ممنننا سنننبب  اقتصننناديمتدنينننة باإضنننافة إلنننى أنهنننا لنننم ت نننن مغطننناة بإنتننناج 

 انهيارا  ليا انتشر على ألماني،وأوروبا والوايات المتحدة. 

 افي،اأزمننة الماليننة ااقتصننادية العالميننة وحو مننة الشننر ات،م تبة المجتمننع العربنني  مصننطفى يوسننف المصىىدر:
 .92-92ص ،ص9022للنشر والتوزيع،اأردن،
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 العشرين: أزمات القرن ثالثالفرع ال
سنننتناول مننن خننال هننذا الفننرع إلننى أهننم اأزمننات الماليننة التنني تعننرض لهننا ااقتصنناد الرأسننمالي خننال القنننرن 

 العشرين.
 (1979-1974-1929أزمات القرن العشرين ) :( 3-1الجدول رقم )

 الميƂانيزمات اأسواق المالية المعنية اأزمة
 اأزمنة إاازمة ال ساد العظيم،وهي أ بر أزمة مالية شهدها العالم ولم ينجو من جنراء هنذ   اأسهم 2292انهيار 

 القليل من المؤسسات النقدية.
البننننك األمننناني "هيرستات"بسنننبب التفننناوت فننني التوقينننت بنننين ألمانينننا والواينننات  افننناس البنوك 2222أزمة 

 المتحدة اأمري ية وهي أول مرة يتم فيها التعرف على مفهوم الخطر النظامي. 
قنننام محنننافظ البننننك برفنننع أسنننعار الفائننندة تننندريجيا و نننل ينننوم حسنننب الحاجنننة منننن أجنننل  البنك الفدرالي اأمري ي 2222أزمة 

 تضخم وهي سياسة نقدية أثبتت نجاحها آنذاك.ال امتصاص
أزمننننننننننننننننة الننننننننننننننننديون  2229
 البن ية

البنننننوك أسننننعار الفائنننندة واأخطننننار 
 النظامية

فني قطناع المحروقنات وترا منت دينون الندول النامينة باإضنافة إلنى 2222بعد أحنداث 
نمننا فنني تغطيننة العجننز فنني مننوازين المنندفوعات  ااسننتثمارذلننك لننم تسننتعمل القننروض فنني  وا 

حينننث أجبنننرت هنننذ  الننندول علنننى  2222زاد منننن حننندة وقنننع أزمنننة البتنننرول الثانينننة فننني  ممنننا
بأسننننعار فائنننندة عاليننننة وعلننننى المنننندى القصننننير ممننننا أثقننننل  اهلهننننا وجنننناءت أزمننننة  ااسننننتدانة

 الم سيك  أول رد فعل وسببت الديون المعلقة حالة ذعر عالمية.
 

سننناعة سنننبب التوقنننف ال لننني لعملينننات 92ك نيوينننورك لمننندة توقنننف نظنننام التشنننغيل ببنننن بنك نيويورك خطر نظامي 2222أزمة 
السننننحب والننننندفع للقنننننروض الح ومينننننة ممنننننا اسننننتدعى التننننندخل المسنننننتعجل للبننننننك المر نننننزي 

 مليار دوار الذي يعتبر سابقة تاريخية.90ب
سنوق السنندات الح وميننة ثنم سننوق  2222 انهيار

 اأسهم خطر نظامي
أسننعار الفائننندة المتعلقنننة بالمننندى بسننب انخفننناض قيمنننة النندوار  سنننعر صنننرف ارتفعنننت 

فننني أسنننعار الفائننندة  اارتفننناعالطويننل،ومع ذلنننك واصنننلت أسنننواق اأسنننهم بنننالنمو ول نننن بلنننو  
فنني بورصننة اأسننهم وانتهننت  ننذلك  نقطننة جنناء اانهيننار مسننجا ا بننر انهيننار تنناريخي200

 بتدخل البنك المر زي اأمري ي. 
 مع حرب ال ويت المحروقات 2220أزمة 
النظنننننننننام النقننننننننندي اأوروبننننننننني  2229أزمة 

 إعادة الهي لة الفرنسية
إلنى جمينع الندول اأوروبينة  انتقلنتأزمة في النظام النقدي اأوروبني بندأ فني فرنسنا ثنم 

 بعد ذلك.
 ااقتصنننننننننننننننننننادية اأزمنننننننننننننننننننة
 2222الم سي ية 

ميننننة شننننجعت ارتبنننناط العملننننة الم سنننني ية البيننننزو بالنننندوار اأمري نننني شنننن ل ضننننمانة وه أسعار الفائدة خطر نظامي 
اأجنبينننة ممنننا سنننبب عجنننزا فننني مينننزان المننندفوعات اسنننتدعى التننندخل اأمري ننني  ااسنننتدانة

 العاجل ل ونه أقرب جيران الم سيك.
 ااقتصننننننننننننننننننناديةاأزمنننننننننننننننننننة 

 2222اآسيوية 
 نفس ما حصل بالم سيك ت رر في تاياندا وانتقل الى دول شرق آسيا. البنوك

 
ول أزمة اقتصادية في تاريخ روسيا ودول اإتحاد السوفياتي السنابق وهنددت النظنام أط أسعار الفائدة خطر نظامي 2222أزمة 

 المالي العالمي.

مصنننننننننطفى يوسنننننننننف  افي،اأزمنننننننننة المالينننننننننة ااقتصنننننننننادية العالمينننننننننة وحو منننننننننة الشنننننننننر ات،م تبة المجتمنننننننننع العربننننننننني للنشنننننننننر  المصننننننننندر:
 .92-92،ص ص 9022والتوزيع،اأردن،
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 .وأهم تداعياتها ري: أزمة الرهن العقاالمبحث الثاني
أزمة مالية أو اقتصادية  برى في التاريخ الحديث بمثل منا حضنيت بنه اأزمنة المالينة العالمينة التني  ىتحظلم 

حدثت في السنوات القليلة الماضية من تنظير وتحليل،  ما لم تتخذ أزمة سابقة منن المظناهر واأبعناد منا اتخذتنه 
فيهنا بنين أسنبابها ونتائجهنا وبنين الف نر والعمنل فيهنا، والحقيقنة والنوهم عنند  اأزمنة المعاصنرة نظنرا لاشنتباك القنائم

لنذلك سننحاول منن خنال المبحنث التعنرف علنى ، حدوثها مما جعلها با شك أزمة منفردة فني التناريخ ااقتصنادي
 .هاوالحلول المقترحة للخروج من أسباب التي أدت إلى حدوثها و ذا اانع اسات التي نتجت عنهاأهم ا

 مناأ ااقتصاد اأمريƂي قبل اأزمة المالية.المطلب اأول:
 1:قبل اأزمة المالية العالمية في النقاط التاليةظروف ااقتصاد اأمري ي يم ن تلخيص أهم 

 . انت اأصول المالية عالية المخاطر الغالبة على أسواق اائتمان .1

 .ي أسواق المال والنقدعلى اإشراف ف مسئواضعف الجهاز اإداري الذي  ان  .2

غابننت الشننفافية واإفصنناح اللتننان يسننتلزما التطبيننق السننليم لمعننايير المحاسننبة الدوليننة عننند عننرض القننوائم  .3
 .المالية للمؤسسات ااقتصادية

 .ارتفاع نسبة القروض غير المنتجة إلى إجمالي قيمة القروض المحلية .4

 .لة دخولها إلى الدولة وخروجها منهاارتفاع حجم الديون الخارجية قصيرة اأجل، بسبب سهو  .5

 .ت معينة على سوق اأوراق الماليةغلبة سيطرة صناعا .6

 انخفاض اا تتاب في أسواق اأوراق المالية. .7

بعنض ااخنتاات فني  يفينة توزينع الفنائض فني  أما عن حالة ااقتصاد العالمي قبل نشوب اأزمنة فقند عنرف
مننندفوعات، خصوصنننا بعنننند تحرينننر اأسنننواق الماليننننة العالمينننة وبننننروز المينننزان التجننناري وسنننند العجنننز فننني ميننننزان ال

الت امات ااقتصادية التي عملت علنى مواجهنة التضنخم عنن طرينق السياسنات النقدينة، ووجنود  وفنرة مالينة لندى 
مختلف دول العالم التني أدت إلنى انخفناض معندات الفائندة علنى السنندات وانخفناض فني درجنات المخناطرة، ممنا 

نوع من ااستقرار وتشجيع للمستثمرين على فرص ااستثمار المربحة في ظل اابت ارات المالية الحديثة أدى إلى 
وتشجيع المتعناملين ااقتصناديين  علنى توسنيع حجنم اائتمنان فني ظنل انخفناض معندات التضنخم ونسنب الفائندة 

خنام علنى المسنتوى العنالمي، فإنننا نجندها على القروض، فإذا نظرنا إلى نسبة ال تلة النقدينة إلنى النناتج النداخلي ال
، إضنافة  9002-9002٪ في الفتنرة منا بنين 20إلى حوالي  9000و 2220٪في الفترة ما بين 22ارتفعت من 

إلننى تميننز  بارتفنناع مخننزون العملننة الصننعبة لنندى البنننوك المر زيننة للنندول الناشننئة والنندول المصنندرة للبتننرول والمننواد 

                                                           

 
، مذ رة ماجستير "– دراسة حالة الجزائر-9000/9020اأجنبي المباشر خال الفترة  ااستثمارانع اسات اأزمة المالية العالمية على تدفق "مروة  رامة،  1

 .22، ص9029/ 9022، جامعة محمد خيضر ، بس رة، في العلوم ااقتصادية،تخصص اقتصاد دولي " غير منشورة"
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ان بنندون ضننوابط متعننارف عليهننا والننذي  ننان يهنندف مننن خالننه الرفننع مننن وتيننرة النمننو اأوليننة، والتوسننع فنني اائتمنن
 1ااقتصادي نتيجة اانخفاض في معدات الفائدة وبروز منتجات مالية جديدة جد متطورة.

 وتحليل أسبابها.الرهن العقاري  أزمةبتعريف ال :ثانيالمطلب ال

 الرهن العقاريأزمة : تعريف الفرع اأول
 لرهن العقاريتعريف ا -1

يقننوم الننرهن العقنناري علننى مبنندأ رهننن مايمتل ننه المسننتهلك للحصننول علننى خيننارات متعلقننة بالتمويننل  ننالقروض 
 2 ااستها ية أو قروض توسع النشاط التجاري.

في اللغة اانجليزية تعني النرهن وفني   mortgage، بيع اجارة، وبيع أثناء اإجارة و لمة mortgageرهن -
 3وتعني الرهن، أي الرهن المميت. gageوتعني الموت  mortنية م ونة من مقطعين اللغة الاتي

 تعريف أزمة الرهن العقاري -2
م أين وقعت زينادة  بينرة فني 9000يرى الباحثين ااقتصاديين أن جذور اأزمة المالية العالمية تعود إلى سنة 

ومنن غينر ضنمانات  افينة اأمنر النذي دفنع  حجم القروض العقارينة الممنوحنة بنإجراءات بسنيطة وبرهوننات ميسنرة
حنندوث علنى تهافنت شننديد علنى ااقتنراض مننن أجنل شننراء العقنارات فني الوايننات المتحندة اأمري ينة أدى ذلننك إلنى 

منننايعرف بأزمنننة القنننروض العالينننة المخننناطر، وعرفنننت أيضنننا هنننذ  الفتنننرة حننندوث أزمنننة فقاعنننات شنننر ة  9002سننننة 
أسعار أسهم هذ  الشر ات لتنفجنر تلنك الفقاعنة، ويم نن بلنورت أهنم جنذور اانترنيت حيث حدث ارتفاع  بير في 

 4 اأزمة من خال النقاط التالية:
  ومننننن دون  %222إلننننى 9000/9002انخفنننناض نسننننبة الفائنننندة علننننى القننننروض الخاصننننة بالعقننننارات خننننال

 ضمانات  افية.

 سنوق المنالي اأمري ني،  منا قامت بعض البنوك بتحويل قيم القنروض الممنوحنة إلنى سنندات متداولنة فني ال
 قام البعض اآخر ببيع الديون على ش ل مستندات للمستثمرين.

  مننن أجننل زيننادة اأربنناح بننوتيرة سننريعة قننام المسننتثمرين بننرهن المسننتندات الحاصننلين عليهننا مقابننل الحصننول
 على ديون جديدة يستعملونها في شراء المستندات.

  من قيمة السندات المتداولة.أصبحت قيمة العقارات أقل  9002في بداية 

                                                           
 . 92 -92، ص ص 9002"، ليجند للنشر، الجزائر، SUBPRIMEتداعيات اأزمات المالية العالمية "أزمة  "بلطاس عبد القادر،  1

 .  292،صسابق مرجع، السيد متولي عبد القادر، 2
 .229،ص9022،دار الف ر الجامعي، القاهرة،"اأزمة ااقتصادية العالمية إنذار للرأسمالية ودعوة للشريعة ااسامية"محمد سعيد محمد الرماوي، 3

ملتقننى النندولي الثننامن حننول: اأزمننة ، ال"تننأثير اأزمننة الماليننة العالميننة علننى اقتصنناديات دول ااتحنناد اأوروبنني": عبننود زرقين،شننوقي جباري،مداخلننة بعنننوان 4
 .2-2ص ص ،9022جوان  90-22ااقتصادية العالمية الراهنة وتأثيرها على اقتصاديات شمال افريقيا،جامعة تبسة،
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  فشل المايين من المقترضين من تسديد ديونهم اأمر الذي تسبب في افاس العديد من البنوك وتم سحب
عندد هائنل منن المسنتثمرين أمنوالهم منن البننوك اأمنر الننذي تسنبب فني مشن لة السنيولة لندى البننوك النذين حنناولوا 

 ارت البنوك والمؤسسات المالية.مشتري فانه القيام بعملية البيع ل ن وا

حقيقتها هي أزمة الرهن العقاري الذي  ان المتسبب الرئيسي لها نتيجة لتقديم  9002أزمة وخاصة القول أن 
 9002قروض العقارات بدون ضمانات مقدمة وبأسعار فائدة منخفضة جدا وظهرت مامحها وبوضوح مع بداية 

المقرضين عن الدفع وزيادة عدد المنازل المعروضة للبينع، وبنروز  م وخاصة مع توقف9002لتظهر للعيان سنة 
ظنناهرة اسننتياء المقرضننين علننى المنننازل وسننحب المسننتثمرين أمننوالهم فانخفضننت قيمننة أسننهم شننر ات ااسننتثمار 
العقنناري أدى ذلننك إلننى حنندوث أزمننة فنني السننوق المننالي اأمري نني لتنتقننل العنندوى القننارة اأوروبيننة واأسننيوية نتيجننة 

 رتباط عدد  بير من المؤسسات المالية اأوروبية واأسيوية بالسوق اأمري ي.  ا
 :أسباب نشوء اأزمة:نيالفرع الثا

 يم ن تلخيص أسباب اأزمة بأسباب مباشرة وأخرى غير مباشرة وتتمثل فيما يلي:
 اأسباب المباشرة:أوا: 
  انية رديئة الجودة.إفراط المؤسسات المالية اأمري ية في تقديم القروض اإس 
  والتننني تقنننوم بننندورها بتحويلهنننا إلنننى أوراق مالينننة معقننندة تسنننمى ااسنننتثماريةبينننع هنننذ  القنننروض إلنننى البننننوك ،

.وتصنف هذ  اإس انيةالتزامات الدين المضمونة إضافة إلى أنواع أخرى من اأوراق المالية المدعومة بالقروض 
 اات التصنيف.اأوراق المالية عند مستويات عالية من قبل و 

  ما تباع هذ  اأوراق المالينة إلنى المسنتثمرين فني  افنة أنحناء العنالم علنى أنهنا أوراق عالينة المنردود وقليلنة 
المخاطر.ثم تقوم البنوك التجارية وااستثمارية بأخذ مرا نز علنى هنذ  ااوراق ول نهنا اتحنتفظ بهنا فني دفاترهنا بنل 

خاصة(. ما تقوم البننوك التجارينة أيضنا بمننح المسنتثمرين فني هنذ   في حسابات خاصة تدعى)مر بات استثمارية
 اأوراق قروضا لتمويل شرائها.

  حينث ينتم ن المقترضنون منن ارتفاعوتعتبر  افة اأطراف في وضع جيد طالما  انت أسعار المسا ن في،
ينة علنى عوائندهم عنن اعادة تمويل قروضنهم ودفنع منا علنيهم منن التزامات،ويحصنل المسنتثمرون فني اأوراق المال

طريق مدفوعات تسديد القروض، ويحصل الوسطاء أيضا على عمواتهم و ذلك تحصنل و ناات التصننيف علنى 
 رسومها.
  إا أن المشا ل تبدأ عندما تبدأ أسعار المسا ن بالتراجع،حيث ايتم ن المقترضون من تسديد قروضهم،وا

وبالتننالي تقننوم  باانخفنناضوهنننا تبنندأ أسننعار اأوراق الماليننة المسننتثمرون فنني اأوراق الماليننة مننن  سننب عوائنندهم 
 و اات التصنيف بتخفيض التصنيف.
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  وتتحنول أزمنة القنروض اإسن انية رديئنة  اائتمنانبعد ذلك يبدأ التنأثير علنى  افنة اأسنواق المالينة وينتقلص
لنننى الننندول  قتصنننادااومالينننة عامنننة يمتننند أثرهنننا إلنننى القطننناع الحقيقننني منننن  ائتمانينننة أزمنننةالجنننودة إلنننى  اأمري ننني وا 

 اأخرى.
ولقنند نشننأت اأزمننة الماليننة بسننبب تظننافر العدينند مننن العوامننل واأدوار التنني لعبتهننا العدينند مننن الجهننات،ويم ن 

 يلي: تلخيص هذ  اأدوار  ما
  منن قبنل المؤسسنات وذلنك  اائتمانينةدور المؤسسات المالية المانحة للقروض اإس انية وتجاهنل المخناطر

 د لسببين:يعو 

 :استعداد الح ومات للتدخل لنجدة المؤسسات الفاشلة.اأولالسبب 
من دفاتر هذ  المؤسسنات،إا أن  اائتمانيةتحويل القروض إلى أوراق مالية وبذلك إزالة المخاطر  الثاني:السبب 

عمليننات شننراء المثيننر للسننخرية أن هننذ  المؤسسننات احتفظننت بأرصنندة مننن هننذ  اأوراق الماليننة أو قامننت بتمويننل 
 إلى مخاطر سوقية. اائتمانيةاأوراق من قبل المستثمرين وبذلك تحولت المخاطر 

  دور و اات التصنيف التي منحت اأوراق المالية درجات عالية علنى أسناس أن هنذ  اأوراق المالينة قليلنة
علننى رسننومها مننن  وفنني هننذا تضننارب واضننح  فنني المصننالح إذ أن و نناات التصنننيف تحصننل اائتمانيننةالمخناطر 

 لأوراق المالية.المؤسسات المصدرة 

  والمنظمين،حيننث أن أحنند اأسننباب الرئيسننية لإفننراط فنني تقننديم القننروض  ااقتصنناديةدور صننانعي السياسننة
 ااقتصننناديالفيننندرالي فننني أعقننناب الر نننود  ااحتيننناطالتننني اتبعهنننا بننننك  اان ماشنننيةالسياسنننة المالينننة  اإسننن انية هنننو

دت إلى هبوط معدات الفائدة إلى مستويات متدنية لفترة طويلة  ما لعبت السياسات اإشنرافية والتي أ 9002عام
-والتنظيمية المستندة إلى مبدأ السوق الحر دورا في هذا الصدد.ومن اأمثلة على ذلك التخلي عن قنانون جناس

.إضنافة إلننى ذلننك لعبننت ماريةااستثسنيتجال الننذي  ننان يننص علننى الفصننل بننين عملينات البنننوك التجاريننة والبنننوك 
بننازل اأولننى وبننازل الثانيننة دورا سننلبيا.إذ أن  اتفاقينناتعمليننات التنظننيم المسننتندة علننى رأس المننال  مننا تنننص عليننه 

بننك بينرن سنتيرن  اننت  انهنارمن اأفضنل تنظنيم نسنب المديونينة بندا منن رأس المنال،فعلى سنبيل المثنال عنندما 
 .2.29 مديونيتهنسبة 

  وهني العملينة التني أنتجنت العديند منن الفوائند مننذ بداينة الثمانينينات، إا أن اإفنراط فني هنذ  قالتو ريدور ،
 السلبيات منها ظهور أدوات مالية غاية في التعقيد ومن الصعب تسعيرها. ال ثير منالعملية أدى إلى 

  ل سنننريع للغاينننة منننن اأزمنننة بشننن انتقنننالدور العولمنننة أو بننناأحرى المغنننااة فننني العولمنننة، وهنننذا مننناأدى إلنننى 
 الوايات المتحدة إلى دول العالم اآخر.
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 مباشرة:  اأسباب غيرثانيا:
 ذلنك أقنر بعند أن النذهب عنن الندوار بفنك اأزمنة ربنط منن فمننهم ... اأزمنة هذ  سبب عن التخمينات  ثرت

 قال من لخاسرين ومنهما اشد بالدوار  ان تعامل من  ل انه ذلك على والدليل 1944 عام وودز بريتون بمؤتمر

 المالية اأزمة هذ  انفجار في السبب  ان الذي العامل الرئيسي الرأسمالي ول ن الف ر مع نشأت اأزمة جذور أن

، إا أننه ثابتنة مرتفعنة وغينر بنسنب الفائندة البننوك واسنتعمال فني معنامات الرقابنة العقناري وقلنة النرهن أزمنة هنو
    1 :ة في عنصرين أساسيين همايم ن تلخيص اأسباب الغير مباشر 

  .همالها للوضع الداخلي  انشغال اإدارة اأمري ية بالسياسات الخارجية والهيمنة العدوانية وا 

 سياسناتها وهيمنتهننا الخارجينة وذلنك علننى حسناب المراقبننة  توظينف المنوارد ااقتصننادية اأمري ينة بمنا يخنندم
  اقتصادية.اأوضاع الداخلية المالية وا والمتابعة أحوال

 الفرع الثالث: معابر انتقال أزمة الرهن العقاري.
هنالننك عنندة قنننوات اسننتطاعت وتسننتطيع اأزمننة الماليننة مننن خالهننا اانتشننار بشنن ل يسنناعد علننى اتسنناع رقعتهننا  

  لتشمل دول عديدة وقطاعات مختلفة، والتي نذ ر منها مايلي: 
 قناة أسواق المال:  .1

اليننة المحليننة مننع اأسننواق الماليننة الدوليننة بفضننل عمليننات التحننرر المننالي واانفتنناح إن زيننادة تننرابط اأسننواق الم
ااقتصادي التي تقوم على إزالنة  افنة القينود والعراقينل المفروضنة ضند حينازة وامنتاك المسنتثمر اأجنبني لنأوراق 

جنبينة فني البورصنة المحلينة المالية للشر ات الوطنية و نذلك السنماح بنإدراج وتسنجيل اأوراق المالينة للشنر ات اأ
ولما لها من أهمية بالغة فني زينادة نشناط السنوق المنالي وتنوفير السنيولة وتعظنيم حجنم رأس المنال السنوقي وزينادة 
حجم التداول فهي تنطوي على مخاطر  بيرة تبرز بش ل واضح في حر ة رؤوس اأموال التي تدخل وتخرج منن 

 اولة والتي تتأثر بشدة بما يحدث باأسواق الدولية.السوق، و ذلك حر ة أسعار اأصول المتد

وعلى وجه التحديد فإن أي خلل مالي أو اقتصادي في أحد اأسواق الدولينة الرئيسنية  السنوق اأمري ني النذي 
يلعنننب دور القائننند لأسنننواق العالمينننة نظنننرا أننننه يشننن ل حنننوالي ثلنننث حجنننم السنننوق المنننالي العنننالمي، سنننيؤدي إلنننى 

في اأسواق العالمية اأخرى ما تلبث أن تتحول إلى أزمنة مالينة واقتصنادية عالمينة خارجنة عنن إختاات موازية 
نطاق سيطرة أي دولة من دول العالم منفردة. ولعل أزمة الرهن العقاري الحالية تمثل خير مثال علنى ذلنك، فعلنى 

ن فنورت وبناريس ولنندن ومدريند إثر هبوط قيم اأسنهم فني وول سنتريت انخفنض المؤشنر العنام لقنيم اأسنهم فني فرا
ن  ان بنسنب متفاوتنة. وانتقلنت اأزمنة  ساو باولووطو يو وشنغهاي و  والرياض ودبي وبيروت وعمان والقاهرة وا 

                                                           
حننول واقننع الت ننتات  دوليلننالملتقننى ا ،"اأزمننة الماليننة العالميننة الراهنننة وأثرهننا علننى دول العننالم و النندول العربيننة" : مهننني أشننواق،العيد قريشنني،مداخلة بعنننوان 1

 .2،ص 9029فيفري   92-92ادي يومي ااقتصادية زمن اأزمات، المر ز الجامعي بالو 
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اأمري ية إلى جميع أنحاء العنالم منع ماحظنة أن نسنبة التراجنع لنم ت نن علنى وتينرة واحندة ولنم تقتصنر فقنط علنى 
نمننا تعنند تها إلننى شننر ات تعمننل فنني مختلننف النشنناطات ااقتصننادية. وتجنندر اإشننارة هنننا أسننهم الشننر ات العقاريننة وا 

إلى أن نسبة التراجع في اأسواق المالية تح مه درجنة التنرابط منع اأسنواق العالمينة علنى النرغم منن أننه قند يتنأثر 
لمسنتثمرين أيضا بحالة الذعر والخوف الذي يصنيب المسنتثمرين إلنى جاننب وجنود قندر منن المحا ناة بنين سنلوك ا

، فننإذا انخفضننت أو فنني البورصننات المختلفننة حتننى فنني غينناب انفتنناح للسننوق المحلنني علننى ااسننتثمارات اأجنبيننة 
 انهارت بعض البورصات العالمية تشاءم المستثمر في البورصات اأخرى وقبض استثماراته، والع س بالع س.

ية وتاشي الفرص لتعبئة اأموال طوال شهور إضافة إلى ذلك وأمام تراجع ونضوب السيولة في اأسواق المال
، البرتغننال ايرلنننداعدينندة مننن اأزمننة، قنند تسننبب فنني حنندوث مشننا ل فنني بعننض دول اإتحنناد اأوروبنني )اليونننان، 

 1ايطاليا، إسبانيا( والتي ترتب عليها حدوث مشا ل واضطرابات اقتصادية واجتماعية في بعض هذ  الدول.

 قناة أسعار الصرف اأجنبي: .2
اأزمنة المنالي الحالينة ، إذ أن  انتقنالسنعر الصنرف منن أهنم القننوات وأ ثرهنا فاعلينة فني  اعتبارالسياق يم ن 

تراجنع ااقتصناد اأمري نني سنيدفع قيمنة النندوار إلنى اانخفنناض وهنو منا سننيؤدي إلنى تحقينق خسننائر فني الفننوائض 
للصنرف و نذا  احتياطيناتك دول  ثينرة لنديها المالية لمختلف الندول فني جانبهنا المقنوم بالندوار ، خاصنة وأن هننا

 فوائض مالية موظفة مقومة بالعملة اأمري ية.

أسنعار صنرف عمنات ال ثينر منن  ارتفناعفني قيمنة الندوار سنوف ينؤدي إلنى  انخفاضباإضافة إلى ذلك فإن 
 2.الدول مقابل الدوار، ما قد يؤدي بدور  إلى إضعاف القدرة التنافسية لصادرات هذ  اأخيرة

 قناة ااستثمار: .3

فني سنندات النرهن العقناري قند تنأثروا وبشن ل مباشنر  اسنتثمرواإن البنوك والمؤسسات والشر ات العالمينة النذين 
 باأزمة المالية الحالية وتعرضوا لخسائر يصعب تقديرها.

الينة اأمري ينة قند وفي هذا الصدد يشير بيان لوزارة الخزانة اأمري ية بأن ااستثمارات العربية فني اأصنول الم
سنعودية و خليجينة  اسنتثماراتملينار دوار(  202مليار دوار عشية اأزمة المالية، تش ل معظمهنا ) 299بلغت 

 مليار دوار( والمغرب واأردن ولبنان وتونس.  22من مصر ) استثماراتوتش ل البقية 

                                                           
ااتحادات النقدية في ظل اأزمات  إدارة،الملتقى العلمي الدولي الثامن حول:"اأزمة المالية الحالية وقنوات انتشارها": صايفي عمار،مداخلة بعنوان 1

 .20،ص9022ماي  2-2وت س ي دة،أ 90المالية،جامعة 
2
 .11الήϤجع السابق،ص 
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 استثماراتهمليون دوار جراء  220مة  ما تشير اإحصائيات أيضا إلى تسجيل بنك الخليج الدولي خسائر بقي
ملينون دوار وبننك الخلنيج ال نويتي  200في سندات الرهن العقاري، وخسائر المؤسسنة العربينة المصنرفية بمقندار 

 مليون دوار.  900بمقدار 

يضنناف إلننى ذلننك تراجننع فنني مننداخيل صننناديق الثننروة السننيادية التنني تسننتثمرها دول  ثيننرة فنني الوايننات المتحنندة 
أمري يننة. و ننذلك تراجننع ااسننتثمارات اأجنبيننة المباشننرة تحننت تننأثير تصنناعد الشنن وك والصننعوبات الماليننة علننى ا

 1الصعيد العالمي. 

 قناة التضخم العالمي: .4

إن اأزمة المالية الحالية وماقد ينجم عنها من تضخم عالمي خاصة التضخم في الوايات المتحندة اأمري ينة، 
دل التضنخم عنن معندل توظينف اأمنوال ومنن ثنم تسنجيل خسنائر للمسنتثمرين والمنودعين معن ارتفاعقد يتسبب في 

علنى حنند السواء،خاصننة وأن العدينند مننن النندول تسننتثمر فوائضنها الماليننة فنني سننندات الخزانننة اأمري يننة إلننى جانننب 
تصناص جنزء منن في فاتورة ااستيراد بش ل يساهم فني ام ارتفاعمعدل التضخم العالمي إلى  ارتفاعذلك قد يؤدي 

 .الفوائض المالية بالعملة الصعبة
 قناة التجارة الخارجية: .5

في ظل ان ماش النشاط ااقتصادي سيقل الطلب بش ل عام علنى المعنروض منن المنتجنات ممنا يجعنل هنناك 
أولوية للطلب على المنتوج الداخلي، ومن ثم فإن تراجع الطلب الخارجي على المنتجات الوطنية سوف يؤدي إلى 

لننص فنني حجننم الصننادرات ل ثيننر مننن النندول، اأمننر الننذي سننينع س سننلبا علننى إيراداتهننا مننن العملننة الصننعبة مننن تق
لنى تسنريح بعنض العمنال منن  اإنتناججهة وعلى نشاط الشر ات العاملة فيها والتني سنتتجه نحنو تخفنيض حجنم  وا 

 2.جهة أخرى
 قناة العائدات السياحية: .6

السنياحة العالمينة، حينث تنتقلص نفقنات اأسنر أهنم البلندان المصندرة تسبب اأزمنة المالينة  إلنى تقلنص حر نة 
للسنننياح. اأمنننر النننذي منننن شنننأنه التنننأثير علنننى إينننرادات الننندول منننن القطننناع السنننياحي باإضنننافة إلنننى التنننأثير علنننى 

 3الصناعة السياحية وعلى اأفراد و الشر ات العاملة في القطاع.

 
                                                           

1
 ،έاϤي عϔجع سابق،صصايή11م. 

2
 .11سابق،صالήϤجع ال  

3
 έاϤي عϔجع سابق ،صايή11،صم. 
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 عها:الية العالمية منذ انداأزمة المƂرونولوجيا امراحل أو   : الثالثالمطلب 
في الواينات المتحندة وبندأت تطنال 9002ال برى في اأزمة المالية التي اندلعت في بداية العام نوجز المراحل 

  ما يلي:  أوروبا 
 ق: انفجار اأزمة.للة اأو المرحالفرع اأول: 

من المصارف المختصة في قطاع العقار علنى أزمة القروض العالية المخاطر بسبب إقدام العديد  اندلعتوقد 
ذوي النندخل المحنندود، متجاهلننة بننذلك قاعنندة الحننذر وتقيننيم المخنناطر. منننح قننروض لمئننات اآاف مننن المننواطنين 

اارتفاع المفاجئ لنسب الفوائد في اأسواق المصرفية اأمري ية، وجد عدد  بينر منن اأمنري يين أنفسنهم عناجزين 
د عددهم مع مرور اأشهر ليخلنق جنوا منن النذعر والهلنع فني أسنواق المنال وفني أوسناط عن تسديد قروضهم وازدا

المستثمرين في قطاع العقار، بمجرد ظهور ااضطرابات اأولنى تسنارعت البننوك إلنى مصنادرة سن نات العناجزين 
 سب  بيرة.عن تسديد القروض وبيعها على خلفية أزمة مفاجئة وحادة لقطاع العقار نتيجة تراجع اأسعار بن

عقناراتهم المرهوننة وفقند أ ثنر منن نزلت قيمة العقارات ولم يعد اأفراد قادرين على سنداد دينونهم حتنى بعند بينع 
مليننوني أمري نني مل يننتهم العقاريننة وأصننبحوا م بلننين باالتزامننات الماليننة طيلننة حينناتهم ،ونتيجننة لتضننرر المصننارف 

قيم أسهمها في البورصنة وأعلننت شنر ات عقارينة عديندة عنن  الدائنة نتيجة عدم سداد المقترضين لقروضهم نزلت
  إفاسها.  

  عننندم تسنننديد تسننليفات النننرهن العقاري)الممنوحنننة لمننندينين ايتمتعننون بقننندرة  افينننة علنننى 9002فبراير/شننباط:
 التسديد(يت ثف في الوايات المتحدة ويسبب أولى عمليات اإفاس في مؤسسات مصرفية متخصصة.

  لبورصنننات تتنندهور أمنننام مخننناطر اتسنناع اأزمنننة والمصنننارف المر زيننة تتننندخل لننندعم :ا9002أغسننطس/آب
 سوق السيولة.

  بيننرا فنني  انخفاضننا:عنندة مصننارف  بننرى تعلننن 9002أ تننوبر إلننى ديسمبر/تشننرين اأول إلننى  ننانون اأول 
 أسعار أسهمها بسبب أزمة الرهن العقاري.

 99ي ي)البنك المر نزي(يخفض معندل فائدتنه الرئيسنية اأمر :ااحتياطي ااتحادي 9002يناير/ انون الثاني
 1.%9، وهو إجراء ذو حجم استثنائي ثم جرى التخفيض تدريجيا إلى %3.50ثاثة أرباع النقطة إلى 

 محاولة احتواء اأزمة.ة:لة الثانيالمرحلفرع الثاني:ا
 22الح ومة البريطانية تؤمم بنك"نورذرن روك".9002فبراير /شباط : 
 22 تضافر جهود المصارف المر زية مجددا لمعالجة سوق التسليفات.9002مارس/آذار : 

                                                           
1
الينة وااقتصنادية الدولينة ،الملتقنى العلمني الندولي حول:اأزمنة الم"اأزمة المالية الدولية:نظرية لأزمة أم أزمة نظرينة"زايري بلقاسم،مهدي ميلود،مداخلة بعنوان: 

 .  22،ص9002أ توبر92-90والحو مة العالمية،جامعة فرحات عباس سطيف،
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 22 بيننر ستيرنز"بسننعر  : "جنني بنني مورغننان تشننيز" يعلننن شننراء بنننك اأعمننال اأمري نني9002مننارس/آذار"
 اإتحادي. لاحتياطيمتدن ومع المساعدة المالية 

 2  لعماقتنين فني مجننال تسنليفات الننرهن : وزارة الخزاننة اأمري يننة تضنع المجمننوعتين ا9002سنبتمبر/أيلول
" تحت الوصاية طيلة الفترة التي تحتاجانها إعادة هي لة ماليتهما،مع Freddie Mac &Fannie Maeالعقاري"

 مليار دوار. 900 فالة ديونهما حتى حدود 
 22 بننك " اعتراف: 9002سبتمبر/أيلولLehman Brothers بإفاسنه بينمنا يعلنن أحند أبنرز المصنارف "

 " شراء بنك آخر لأعمال في وول ستريت هو"ميريل لينش" .ري اأموهو"بنك أوف أمري ية ا
  مليننار دوار لمواجننه أ ثننر حاجاتهننا  20عشننرة مصننارف دوليننة تتفننق علننى إنشنناء صننندوق للسننيولة برأسننمال

بورصننات إلحاحننا،في حننين توافننق المصننارف المر زيننة علننى فننتح مجنناات التسننليف.إا أن ذلننك لننم يمنننع تراجننع ال
 العالمية.
 22  اإتحننننادي والح ومنننة اأمري يننننة تؤممنننان بفعنننل اأمننننر الواقنننع أ بننننر  ااحتيننناطي:9002سنننبتمبر/أيلول

مليننار دوار مقابنننل  22المهننددة بنناإفاس عبننر منحهنننا مسنناعدة بقيمننة مجموعننة تننأمين فنني العننالم "أي آي جننني" 
 م رأسمالها. %2.22 امتاك
 22 العالمية تواصل تدهورها والتسليف يضعف في النظام المالي وت ثف : البورصات 9002سبتمبر/أيلول

 المصارف المر زية العمليات الرامية إلى تقديم السيولة للمؤسسات المالية.
 22البنننك البريطنناني "لوينند تنني أس بنني" يشننتري منافسننه "أيننتش بنني أو أس" المهننددة 9002سننبتمبر/أيلول :

 1باإفاس.
 ثة: خطط اإنقاذالمرحلة الثالالفرع الثالث:

خطة اإنقاذ هي الخطة التي صاغها وزير الخزاننة اأمري ينة هننري بولسنون إنقناذ النظنام المنالي اأمري ني   
واسننتمرت تننداعياتها حيننث أثننرت علننى قطنناع  9002بعنند أزمننة الرهننون العقاريننة، التنني ظهننرت علننى السننطح عننام 

 ااقتصاد اأمري ي، و ااقتصاد العالمي. رانهياالبنوك واأسواق المالية اأمري ية مهددة بذلك 
 مليننار دوار لتخلننيص المصننارف مننن أصننولها غيننر  200السننلطات اأمري يننة تعلننن أنهننا تعنند خطننة بقيمننة

 القابلة للبيع.
 22النننرئيس اأمري ننني جنننورج بنننوش يوجنننه ننننداء إلى"التحنننرك فورا"بشنننأن خطنننة إنقننناذ 9002سنننبتمبر/أيلول :

 في الوايات المتحدة.المصارف لتفادي تفاقم اأزمة 

                                                           
1
،الملتقنى "المخاطر اائتمانية للبنوك في التخفيف من حندة اأزمنة المالينة الحالينة إدارةدور اأساليب الحديثة ": ، مداخلة بعنوانإيمانحرفوش سهام،صحراوي  

 .22،ص9002أ توبر92-90مة المالية وااقتصادية الدولية والحو مة العالمية،جامعة فرحات عباس سطيف،العلمي الدولي حول:اأز 
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 92  تطغننى علننى المناقشننات فنني الجمعيننة العامننة لأمننم المتحنندة فنني : اأزمننة الماليننة 9002سننبتمبر/أيلول
 نيويورك.
 .اأسواق المالية تضاعف قلقها أمام المماطلة حيال الخطة اأمري ية 
 92الهولندينة "فنورتيس" فني  سعر سهم المجموعة المصرفية والتأمين البلجي ية انهيار: 9002سبتمبر/أيلول

.وفي الواينات المتحندة يشنتري بننك "جني بني مورغنان" بالتزاماتهناالبورصة بسبب ش وك بشأن قندرتها علنى الوفناء 
 منافسه"واشنطن ميوتشوال" بمساعدة السلطات الفدرالية.

 92  تعننويم اأمري يننة موضننع اتفنناق فنني ال ننونغرس وفنني أوروبننا يجننري : خطننة اإنقنناذ 9002سننبتمبر/أيلول
 "فورتيس"من قبل سلطات بلجي ا وهولندا ولو سمبور  وفي بريطانيا جرى تأميم بنك"برادفورد وبينغلي".

 92 بعنند سنناعاتوول سننتريت تنهننار  مجلننس النننواب اأمري نني يننرفض خطننة اإنقنناذ.:9002سننبتمبر/أيلول 
المصننارف ارتفاعهننا مانعننة قليلننة مننن تراجننع البورصننات اأوروبيننة بشنندة، فنني حننين واصننلت معنندات الفوائنند بننين 

 المصارف من اعادة تمويل ذاتها.
 علن بنك "سيتي غروب"اأمري ي أنه يشتري منافسه"وا وفيا" بمساعدة السلطات الفدرالية.أ 
  1:مجلس الشيوخ اأمري ي يقر خطة اإنقاذ المالي المعدلة.9002اأول من نوفمبر  

 الموجهة لمعالجتها. والخطط :نتائج أزمة الرهن العقاريبعار المطلب ال
 نتائج أزمة الرهن العقاري : الفرع اأول

 اأمريƂي: ااقتصادعلق نتائج أزمة الرهن العقاري   -1
  انهيار شر تي)فاني ما وفريدي مناك( أ بنر شنر تين للتموينل العقناري فني أمري نا، وقينام الفيندرالي اأمري ني

 تريليون دوار. 2.2بتحمل ديونهما البالغة 

 والاعننب الأ بننر فنني مجننال التمويننل العقنناري والننناجي مننن  اسننتثمارير( أ بننر بنننك )ليمننان بننراذانهيننار بنك
 .2292مذبحة ال ساد ال بير عام 

  غناق ثاثنة بننوك إغاقنا 22ملينار دوار وودائعنه 29انهيار بنك)انندي مناك(، والنذي تبلنغ أصنوله ملينار وا 
 2،وبنك لوجان فيل. وبنك دف تراست تاما وهم: بنك دواني سيفنجر اندلون، 

 222نسبة البطالة إلى  ارتفاع% 

  فني الربنع الرابنع منن عنام  %2اجمالي الناتج المحلي بنسبة تزيد عنن انخفاض معدات ااستهاك وتراجع
 .9002في الربع اأول من عام  %2.2و 9002

                                                           
1
 .7،صمήجع سابق محϤد حامدي، 

2
 .222محمد ندا ندا لبدة،مرجع سابق،ص 
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 ة اأصنول المالينة تعرض اأسر اأمري ية لخسائر فادحة في الثروات المالية والعقارية حيث انخفضت قيمن
 .9002في اأرباع الثاثة اأولى من عام  %2المملو ة لقطاع اأسر بمقدار 

  9002في سنة  %0.92مقابل  9002في فيفري  %2زيادة معدات اادخار لتتجاوز سقف. 

  9002من الناتج المحلي ااجمالي لسنة  %9.2تفاقم العجز في الميزانية ليصل إلى. 

 حيث شهدت قطاعات ااس ان والتصنيع 9002قتصاد اأمري ي منذ شهر جانفي تواصل تباطؤ نمو اا ،
 وحر ة البيع والشراء ضعفا في أنشطتها نتيجة ارتفاع أسعار المواد والسلع اأولية والطاقة.

  20تراجع تحويل رؤوس اأموال إلى الوايات المتحدة اأمري ية بحوالي%. 

 ك أنهنا لنم تنتم ن منن تحصنيل مبنالغ  بينرة منن النديون العقارينة، وتنوالي تراجع أرباح البنوك اأمري ينة وذلن
  1انهيار صناديق التحوط التابعة لعدد من البنوك بسبب القروض العقارية الرديئة.

 العالمي ااقتصادنتائج أزمة الرهن العقاري علق   -2
م، وخاصة فني 9002أمري ا عام لقد تأثرت اقتصاديات أغلب دول العالم بأزمة الرهن العقاري التي حدثت في

 الدولية منها: ااقتصادية، فضا عن  ثرة وقوة وتشعب العاقات اارتباطأوروبا وآسيا وذلك بسبب حالة 
  فبعد هبوط أسهم بورصنة وول سنتريت انخفنض المؤشنر العنام فني أهنم البورصنات العالمينة ولتوضنيح حجنم

 خفاض الذي لحق باأوراق الماليةالخسائر التي لحقت بالبورصات العالمية وحجم اان

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
الملتقنى الندولي الثناني حول:اأزمنة ااقتصنادية ،"التداعيات الناجمة عن عالمية أزمة النرهن العقاري)أزمنة منطقنة الينورو نموذجنا( "،شريف غياط، سهام بوفلفل 

 .2،ص9022جوان  90-22العالمية الراهنة وتأثيرها على اقتصاديات شمال افريقيا،جامعة تبسة،
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 1: وأهم اأنشطة ااقتصادية التي تأثرت باأزمة المالية ندرج الجدول التالي 
 :معدل اانخفاض في قيمة اأوراق المالية وأƂبر القطاعات المتضررة في أهم الدول(4-1)جدول رقم

 (.2118)سنة

 ررةأ بر القطاعات المتض دل اانخفاضعم الدولة
 قطاع البنوك والعقارات والسيارات 22 اأمري يةالوايات المتحدة 

 قطاع السيارات والصادرات 22 اليابان
قطنناع البنننوك والسننيارات، والدولننة الثانيننة فنني العننالم التنني واجهننت ر ننودا  22 ألمانيا

 اقتصاديا.
 دا. قطاع البنوك والعقارات، وأول دولة في العالم تواجه ر و  22 بريطانيا

 العقارات وهي الدولة الصناعية الوحيدة التي حققت نموا أثناء اأزمة 22  ندا
 قطاع البنوك والسيارات. 29 فرنسا

النشننننناط الصنننننناعي، واضنننننطرت الدولنننننة إلنننننى اإعنننننان عننننننه بعننننند ت نننننتم  20 الصين
 انخفاض الصادرات.

 2ول ن دوننمو النشاط الصناعي،رغم أنها استمرت في تحقيق معدات  20 الهند
 قطاع الطيران 22 ايطاليا
 قطاع البترول 22 روسيا 

 قطاع البترول 20 السعودية 
 وهي نسبة عالية في ضوء تواضع دور البورصة بها. 22 جنوب إفريقيا

 قطاع الزراعة  29 أستراليا
 قطاعات المعادن واأخشاب والسيارات 22 البرازيل

 . 9002دها بصفة  املة من أزمة بسبب عدم تعافي اقتصا 22 اأرجنتين

صناح النظنام المنالي العنالمي"،إبراهيم عبد العزيز النجنارالمصدر:   ،اإسن ندرية،الندار الجامعية،"اأزمنة المالينة وا 
 .22،ص9002

  مليار دوار أمري ي. 2.2أعلنت الح ومة اليابانية أن خسائرها المالية جراء تلك اأزمة بلغ 

  جننراء تلننك  %2.2إلننى %2.2مننن  ،وفنني الصننين%إلننى صننفر %2اليابننان مننن انخفنناض معنندل النمننو فنني
 عن وجود أزمة سيولة. Ramsاأزمة  ما أعلن بنك اإقراض العقاري اأسترالي 

  أعلن بنك  9002سبتمبر  22فيNorthern Rock  في بريطانيا عن مش لة سنيولة وقند قامنت فيمنا بعند
 الح ومة البريطانية بتأميمه.

                                                           
1
صاح النظام المالي العالمي"إبراهيم عبد العزيز النجار،   .22،ص9002،اإس ندرية،الدار الجامعية،"اأزمة المالية وا 
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  ملينون دوار للربنع  220البنك السويسري )ينو بني أس( يعلنن عنن خسنائر تقندر ب 9002سبتمبر  20في
 موظفا. 2200يعلن عن تسريحه ل 9002متأثرا بقروض العقارات المتعثرة وفي مايو  9002الثالث من 

  سنمبور  تعلنن عنن تنأميم العمناق اأوروبني للتنأمين )فنورتس( هولنندا وبلجي نا ولو  9002سبتمبر  92في 
 ة لت بد  خسائر فادحة.نتيج

  بلجي ا،فرنسا،لو سننمبور  تعلننن عننن تننأميم بنننك د سننيا اأوروبنني وقنند قنندر التننأميم  9002سننبتمبر  20فنني
 بليون دوار. 2ب

  أدت هننذ  اأزمننة إلننى عنندم ااسننتقرار والتذبننذب فنني اأسننواق الماليننة العالميننة حيننث تراجعننت القننيم السننوقية
ملينننار دوار ممنننا دفنننع ال ثينننر منننن المسنننتثمرين عننندم الرغبنننة فننني تحمنننل  222لثمانينننة مؤسسنننات عالمينننة بحنننوالي 

 1المخاطر العالية .

  للسداسي اأول من سنة  %0.2إلى  9002سنة  %2.2انخفاض معدات النمو في الدول الصناعية من
9002.2 

 ثين حيث ى أ ثر من الثلإل انخفاضاأسعار الذهب عالميا بنسبة  بيرة  ما شهدت أسعار البترول  انخفضت
دوار ممننا انع ننس علننى فننائض  22.2دوار انخفننض إلننى  222 ننان يبلننغ سننعر برميننل النننفط الخننام قبننل اأزمننة 

من إجمالي الصادرات العربية  ذلك تأثرت أسنواق المنال  %22أرباح الدول العربية من النفط، حيث يش ل النفط 
س بنننك ليمننان بننراذر اأمري نني إلننى أ ثننر مننن العربيننة مننن اأزمننة: انخفننض مؤشننر البورصننة المصننرية تننأثرا بننإفا

 من تعاماتها. %22.2فيها تش ل أ ثر من  اأجانبنظرا أن تعامات  20%

مننن حجننم تعاماتهننا  %22.2فادحننة بلغننت نحننو  ون الخليجنني لخسننائراوتعرضننت بورصننات دول مجلننس التعنن
 ر  ويتي.مليون دينا 900وتعرض بنك الخليج ال ويتي لخسارة مادية وصلت أ ثر من 

فني  اسنتثمارهااأموال التي تنم أن أزمة الرهن العقاري التي حدثت في أمري ا نتيجة لسوء استخدام  اتضحوهنا 
العنالم بأسنر  عنام  اجتاحنتالمجال العقاري وما يتعلق به من أهم اأسنباب التني أدت لحندوث اأزمنة المالينة التني 

 3أخرى.م، والتي لم تسلم من آثارها دولة دون دولة 9002
 : الخطط الموجهة لمعالجة اأزمة )المعالجات والحلول(الفرع الثاني

لقد حاولت ح ومات العالم وضع مخطط اإنقاذ منذ بداية اأزمة وذلك من خال تقديم المساعدات إلى جميع 
 يالتي ست ون عواقبها حتمية على ااقتصاد العين اإفاسالمؤسسات المالية المتعثرة من أجل تفادي 

 
                                                           

1
 .222-222دة،مرجع سابق،ص ص محمد ندا ندا لب 

2
 .22-29، ص صساعد مرابط،مرجع سابق   

3
 .222محمد ندا ندا لبدة،مرجع سابق، ص 



اإطار النظري أزمة منطقة اليورو                                                                 الفصل اأول                        
 

25 

 

 :للخروج من اأزمة وهي اتخاذهاوهناك عدة منافذ تم 
 خطة الوايات المتحدة اأمريƂية لإنقاذ:   .1

 200سعت اإدارة اأمري ية عبر مشروع خطة إنقاذ القطاع البن ي إلى قيام الدولة بشراء أصول هال ة بقيمة 
رات واأمنناك العقاريننة التنني تعننود إلننى مليننار دوار مرتبطننة بننالرهون العقاريننة بهنندف تننأمين حمايننة أفضننل للمنندخ

دافعي الضرائب وحماية المل ية وتشجيع النمو ااقتصادي وزيادة عائدات ااستثمار إلى أقصى حد مم نن ويبندو 
يننة اأمري يننة وتضننمنت الخطننة أن دافعنني الضننرائب يسننددون فنناتورة أخطنناء السياسننات ااقتصننادية والماليننة والنقد

 1مايلي:
 الضرائب: الضمانات لمƂلفي . أ

  920يننتم تطبيننق خطننة اانقنناذ علننى مراحننل بإعطنناء الخزينننة إم انيننة شننراء أصننول هال ننة بقيمننة تصننل إلننى 
مليننار بطلنننب مننن الننرئيس ويملننك أعضننناء  220رفننع هنننذا المبلننغ إلننى مليننار دوار فنني مرحلننة أولنننى مننع احتمننال 

 مليار دوار. 200يد سقفه بال ونغرس حق الفيتو على عمليات الشراء التي تتعدى هذا المبلغ مع تحد
  تسنناهم الدولننة فنني رؤوس أمننوال وأربنناح الشننر ات المسننتفيدة مننن هننذ  الخطننة ممننا يسننمح بتحقيننق أربنناح إذا

 تحسنت ظروف اأسواق.
 .ي لف وزير الخزانة بالتنسيق مع الشر ات والبنوك المر زية لدول أخرى لوضع خطط مماثلة 
  ألف دوار لمدة عام واحد. 920إلى  200رفع سقف الضمانات للمودعين من 
  مليار دوار للطبقة الوسطى والشر ات.  200إعفاءات ضريبية تبلغ قيمتها حوالي 
 تحديد التعويضات لرؤساء الشرƂات عند رحيلهم: . ب

  مننع دفننع تعويضنات باهظننة لرؤسنناء أو مندراء الشننر ات الننذين تنم تسننريحهم أو يسننتقيلون بعند أن عملننوا فنني
 ى وزارة الخزانة طالما تساهم فيها.شر ات باعت أصوا إل

  منننننع دفننننع تعويضننننات تشننننجع علننننى مجازفننننات افائنننندة منهننننا وحننننددت الم افنننن ت لمسننننئولي الشننننر ات الننننذين
 ألف دوار. 200يستفيدون من التخفيضات الضريبية ب

  .استعادة العاوات التي تم تقديمها على أرباح متوقعة لم تتحقق 
 المراقبة والشفافية: . ج

  راقبة علنى تطبينق الخطنة ويضنم رئنيس ااحتيناطي ااتحنادي ووزينر الخزاننة ورئنيس الهيئنة مجلس ميشرف
 المنظمة للبورصة.

                                                           
1
منشنورات مخبنر الشنرا ة  "،الملتقى الندولي حول:اأزمنة المالينة وااقتصنادية الدولينة والحو منة العالمينة،اأزمة المالية:الجذور،اأسباب واآفناقبوعشة مبارك،"  

 .22-29، ص ص 9002أ توبر  92-90مغاربي،-ار في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الفضاء اأورووااستثم
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  يحافظ م تب المحاسبة العامة التابع لل نونغرس علنى الحضنور فني الخزاننة لمراقبنة عملينات شنراء اأصنول
 والتدقيق في الحسابات.

 ة.تعيين مفتش عام مستقل لمراقبة قرارات وزير الخزان 
 .يدرس القضاء القرارات التي يتخذها وزير الخزانة 
 يجراءات ضد عمليات وضع اليد علق الممتلƂات: . د

  إجراءات حماية للمال ين المهددين بمصادرة مسا نهم بينما من المقرر تطبيق مليوني إجنراء منن هنذا الننوع
 .9002سنة 
 ذين يواجهون صعوبات.السماح للدولة بمراجعة شروط منح القروض العقارية للمدنيين ال 
 .مساعدة البنوك المحلية الصغيرة التي تضررت بأزمة الرهن العقاري 
 خطة دول مجموعة البلدان الصناعية: .2

 ايطالينا ألمانينا، فرنسنا، ،المتحندة الممل نة ل برى )الوايات المتحندة،مالية الدول الصناعية السبع ااجتمع وزراء 
نطن وتعهندوا بالعمنل معنا إعنادة ااسنتقرار إلنى اأسنواق المالينة العالمينة في واش 9002اليابان، ندا( في أ توبر 

التدفقات النقدية ودعنم النمنو ااقتصنادي العنالمي واتفقنوا علنى "خطنة تحنرك" تهندف إلنى إعنادة الثقنة فني  واستعادة
 1 أسواق المال من خال:

 ة ال بنرى )أي التني ينؤدي افاسنها اتخاذ اجراءات حاسمة واسنتعمال جمينع الوسنائل لندعم المؤسسنات المالين
إلنننى حننناات افننناس أخنننرى(  والسنننعي إلنننى عننندم افاسنننها بتملنننك حصنننص منننن البننننوك إعنننادة الثقنننة فننني اأسنننواق 

 المالية.
 جميننع ااجننراءات الضننرورية لتحريننك القننروض واأسننواق النقديننة  نني تننتم ن المؤسسننات الماليننة مننن  اتخنناذ

 ورؤوس اأموال.الحصول على سيولة 
 ادة ثقننة المننودعين مننن خننال تننأمين ودائعهننم عننن طريننق ضننمانات قويننة ومتماسنن ة مننن قبننل السننلطات اسننتع

ال افية منن القطناعين  ثقة المودعين في سامة ودائعهم وتم ين البنوك من جمع رؤوس اأموال" استعادةالعامة 
 العام والخاص على حد سواء لتتم ن من مواصلة إقراض العائات والشر ات"

 م ب ل ماهو ضروري من أجل تحريك سوق قروض الرهن الذي  ان سبب لأزمة المالية الحالية.القيا 
  عننننادة تننندفق اأمننننوال لنننندعم النمننننو مواصنننلة التحننننرك معننننا منننن أجننننل إحننننال ااسننننتقرار فننني أسننننواق المننننال وا 

 ااقتصادي العالمي.

                                                           
1
"،الملتقى العلمنني النندولي اأزمننة الماليننة العالميننة:التنبؤ باأزمننة،فرص ااسننتثمار المتاحننة فنني ظلهننا والحلننول المم نننة لمواجهتهننا:" فرينند  ورتل،مداخلننة بعنننوان 

 .20،ص9002أ توبر  92-90قتصادية الدولية والحو مة العالمية،جامعة فرحات عباس سطيف، حول:اأزمة المالية واا
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 قمة  دول منطقة اليورو: .3
برو سننل علننى الخطننة اأوروبيننة المشننتر ة  9002ر دول ااتحنناد اأوروبنني فنني منتصننف شننهر أ تننوبصننادقت 

لمواجهة اأزمة المالية بالموافقة على منح ضنمانات ح ومينة للقنروض المصنرفية المتبادلنة بنين بننوك دول التحناد 
اأوروبي والنظر في إم انية التأميم ال امل أو الجزئي للبنوك التي وجدت نفسها على حافنة اافناس منع ااتفناق 

 مة اقتصادية من أجل اصاح المنظومة المالية العالمية.على عقد ق
اأوروبيون بالمساعدة واا تتاب بش ل مباشر لرفنع النديون عنن البننوك لفتنرات تصنل إلنى خمسنة  وتعهد القادة

عمليننا التسننليف بننين البنننوك، وفنني هننذا يقننول رئننيس  اسننتئنافأعننوام فنني ت ملننة لجهننود البنننك المر ننزي اأوروبنني 
علننى واشنننطن اقننرار الخطننة التنني ستسننمح للخطننة جىىان Ƃلىىود يىىونƂر" الماليننة لنندول منطقننة اليننورو " مجلننس وزراء

اأمري يننة بشننراء اأصننول مرتفعننة المخنناطر المرتبطننة بسننوق الننرهن العقنناري مننن البنننوك " مننا يقننول رئننيس البنننك 
 دة ومن أجل صناعة المال".المر زي اأوروبي جون  لود تريشيه" ابد من إقرار الخطة من أجل الوايات المتح

 فرنسا: . أ
مليار دوار وترمي الخطة إلى إنهاء 220 اعتمد البرلمان الفرنسي خطة اقترحتها الح ومة إنقاذ البنوك بمبلغ

أزمننة الثقننة فنني اأسننواق وضننمان إعننادة تمويننل البنننوك فنني شنن ل ضننمانات قننروض لتنشننيط عمليننة ااقننراض بننين 
" علنى  نيƂىوا سىارƂوزيهي لة رؤوس اأموال المتعثرة منها، وقند أ ند النرئيس "البنوك وتوفير أموال أخرى إعادة 

أن ماسنتقدمه الدولننة مننن مسنناعدات لننن ي ننون هديننة للبننوك، وأن المبلننغ المرصننود فنني الخطننة هننو المبلننغ اأقصننى 
ماليننة  وأنننه ربمننا ايضننخ  نناما فنني حننال عننودة اأسننواق للعمننل بشنن ل اعتيننادي مجننددا، وأن الدولننة ستشنن ل هيئننة

 عن أي تجاوزات. المسئولينمحاسبة  لمراقبة البنوك ولن تسمح بإعان افاس أي مؤسسة مالية وستتم
"ايم ننا أيضا ااستمرار فني اأسنباب عينهنا التني تنؤدي إلنى النتنائج عينهنا" سارƂوزي وفي هذا المجال يقول 

 1مشيرا إلى أن "اقتصاد السوق يحتاج إلى قواعد".
 ا:ألماني . ب

الح ومننة األمانيننة علننى خطننة إنقنناذ البنننوك تتضننمن تنننأسيس صننندوق إعننادة ااسننتقرار إلننى اأسننواق  وافقننت
أن الخطة تهدف إلنى تحقينق ميزانينة "بير شتاينبرك"مليار دوار، وقال وزير المالية األماني  220وخصصت له 

نقنناذ الح وميننة وتحدينند العنناوات المصننارف التنني تسننتفيد مننن حزمننة اا مسننئوليمتوازنننة، ودعننا إلننى تقيينند رواتننب 
 ومستحقات إنهاء الخدمة.

 
 

                                                           
1
 .20شريف غياط،سهام بوفلفل،مرجع سابق،ص 
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 انيا:بريط . ج
ملينننار دوار منننن أمنننوال الح ومنننة فننني أ بنننر بننننوك  220أقنننرت بريطانينننا خطنننة تضنننخ بموجبهنننا مايصنننل إلنننى 

تاحننة رؤوس أمننوال جديندة لهننا، إضنافة إلننى تننوفير البلدوتشن ل الخطننة عنرض سننيولة  قصننيرة اأجنل علننى البننوك وا 
ة للنظنننام المصنننرفي منننن أجنننل مواصنننلة تقنننديم قنننروض متوسنننطة اأجنننل وفننني هنننذا أ ننند رئنننيس النننوزراء أرصننندة  افيننن
"ابننند منننن دعنننم عنننالمي لخطنننة اانقننناذ المنننالي اأمري ينننة، والواينننات المتحننندة تسنننتحق  "غىىىوردن بىىىراون"البريطننناني 

  مساعدة دول العالم اأخرى". 
 القمة اأوروبية اآسيوية: .4

تحننت مبنندأ التعنناون والثقننة بننين القننارتين العماقتننين وقنند  92/20/9002سننيوية فنني عقنندت القمننة اأوروبيننة اآ
اتفقننت القمننة علننى المسننؤولية التضننامنية ل ننل اأطننراف فنني مواجهننة وعنناج اأزمننة العالميننة حيننث أن  ننل مضننار 

ن الندخول سيصيبه الضرر أ ثر لو لنم ي نن هنناك تضنامن وتعناون وثقنة وأن المواجهنة التضنامنية سنتنقذ العنالم من
 أصبحت ضرورية. اأدوارفي  ساد عالمي  بير وأن اعادة هي لة الصندوق والبنك الدوليين واعادة توزيع 

 قمة مجموعة دول العشرين: .5
عقدت فني واشننطن القمنة ااقتصنادية العالمينة لمجموعنة دول العشنرين لوضنع"خارطة  9002نوفمبر  22في 

 ة العالمية ومن أهداف هذ  القمة:طريق" لمواجهة اأزمة المالية وااقتصادي
 .الوصول إلى تفهم  امل أسباب وجذور اأزمة العالمية 
 .تقدير رؤوس أموال البنوك وااستمرار في السياسات المالية والنقدية التوسعية 
 .مراجعة ااجراءات والتدابير التي اتخذتها وستتخذها الدول اأعضاء لمواجهة اأزمة الحالية 
  المبادئ العامة إصاح اأسواق في الدول اأعضاء.ااتفاق على 
 .المساعدة في الحد من تدهور اأوضاع ااقتصادية عبر التعهد بالحفاظ على التجارة الحرة 

 نموذجا" )منطقة اليورو(التƂتات ااقتصادية الدولية " اإتحاد النقدي اأوروبي :المبحث الثالث
ين شنناع الحننديث عننن  و بننة أو عولمننة ااقتصنناد ، وبنندأ التوجننه ابتننداء مننن مطلننع خمسننينات القننرن العشننر 

وفني ظنل  هنذ  التطنورات التني عرفهنا ااقتصناد ،تدريجيا من ااقتصناد النوطني واإقليمني إلنى ااقتصناد العنالمي 
 العالمي في نهاية القرن الماضي برز دور الت تات ااقتصادية .

مختلنف دول العنالم إلنى الندخول  اتجنا نظنرا  ااقتصناديةبينات وقد احتلت هذ  الظاهرة م انا بنارزا فني اأد
تصنادي قوهنذا للتمتنع بمنا يقدمنه لهنا التعناون والت امنل ااٌ  ااقتصناديةفي تجمعات اقليمية بغض النظر عن قوتها 

 ، ويعتبننر اإتحنناد اأوروبنني بصننفة عامننة واإتحنناد النقنندي اأوروبنني بصننفةاختافهننا فيمننا بينهننا مننن مزايننا علننى 
 م انة  بيرة احتالهالعالمية في الوقت الراهن نظرا  ااقتصاديةخاصة من أشهر الت تات على الساحة 
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العننالمي الننراهن ومنندى هيمنتننه علننى التجننارة  ااقتصنناديفنني ااقتصنناد النندولي ولتننأثير  البننالغ علننى النظننام  
النقنندي اأوروبنني وذلننك مننن خنننال  ، لننذلك سنننحاول مننن خننال هنننذا المبحننث إلننى التطننرق إلننى اإتحننناد العالميننة

التعرينننف بنننالت تات ااقتصنننادية وأهنننم مراحلهنننا و أهننندافها ثنننم الحنننديث عنننن نشنننأة وتطنننور اإتحننناد اأوروبننني وفننني 
 اأخير سنتطرق إلى اإتحاد النقدي اأوروبي "منطقة اليورو" وأهم شروط اانضمام إليها.

 ااقتصاديةماهية التƂتات   المطلب اأول:
العاقات ااقتصادية للدول المتجاورة ما بعد الحرب العالمية الثانية إعادة تش يل وتنظيم أطلق عليهنا شهدت 

" وقننننند اختلفنننننت التوجهنننننات حنننننول تعرينننننف وتفسنننننير هنننننذ  الظننننناهرة بننننناختاف  اصنننننطاحا " الت نننننتات ااقتصنننننادية
وسنحاول   هات نظرهم حول الظاهرةااقتصاديين المهتمين بهذا المجال من الدراسات ااقتصادية نظرا لتباين وج
 وأهم أهدافها. " صورها"من خال هذا المطلب التعرف على مفهوم الت تات ااقتصادية ، أش الها

 ااقتصاديالفرع اأول:  تعريف التƂامل 
عننرف الت امننل ااقتصننادي علننى أنننه "عمليننة وحالننة ، حيننث أن  Balassa حسننب ااقتصننادي" بننا بااسننا " 

ة فإنننه يتضننمن التنندابير التنني يننراد منهننا إلغنناء التمييننز بننين الوحنندات ااقتصننادية المنتميننة إلننى دول بوصننفه عملينن
ذا نظرنننننا إليننننه علننننى أنننننه حالننننة فإنننننه فنننني اإم ننننان أن يتمثننننل فنننني زوال مختلننننف صننننور التفرقننننة بننننين  مختلفننننة ، وا 

 1.ااقتصاديات المختلفة"
يننة يننتم بمقتضنناها السننير قنندما فنني إزالننة عوامننل "فننإن الت امننل بننين النندول هننو عمل  kahmentحسننب تعريننف 

التفرقة في المعاملة عبر حدود دولتين أو أ ثر" .وياحظ أن هذا التعريف حصر الت امل ااقتصادي فني منناطق 
 2التجارة الحرة .
ينننرى أن الت امننل ااقتصنننادي يشنننمل  نننا منننن إزالنننة التميينننز بنننين الفننناعلين  " john pinder أمننا بينننندر 

ين المنتمننين للندول اأعضنناء ، وصننيغة وتطبينق سياسننات منسنقة  وموحنندة بالقنندر النذي يضننمن تحقيننق ااقتصنادي
اأهنننداف ااقتصنننادية والرفاهينننة الرئيسنننية ". وهنننذا التعرينننف تمحنننور بشننن ل أساسننني علنننى ضنننرورة تنسنننيق وتوحيننند 

 3السياسات ااقتصادية  مدخل لتحقيق الت امل ااقتصادي.

                                                           
،دار الف ر الجامعي،  "العولمة والت تات ااقتصادية إش الية للتناقض أم للتضافر في القرن الحادي والعشرين "، محمد توفيق عبد المجيد1

 .220،ص9022ية،ااس ندر 
حول: إدارة  الثامن ،المؤتمر الدولي"مداخلة بعنوان:دور الت امل ااقتصادي في استقطاب ااستثمار اأجنبي المباشر"منصري نجاح،بن محياوي سميحة،2

 .2ص  ،9022ماي  2-2 س ي دة، 2222أوت 90جامعة ،نقدية في ظل اأزمات المالية ااتحادات ال
 .2ص ،سابقالمرجع ال  3
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يعنند تعريننف تنبننرجن مننن أولننى التعريفننات، حيننث عننرف الت امننل بأنننه "إزالننة  :Tinbergenتينبىىرجن  تعريىىف
القينننود ومقدمنننه لحرينننة المعنننامات ااقتصنننادية فيمنننا يعنننرف بالت امنننل السنننلبي، بينمنننا يشنننير الت امنننل اإيجنننابي إلنننى 

 1التماثل والتطابق بين السياسات ااقتصادية.
دات بنالتجمع فني  ينان واحند، ويقصند بنالمفردات دول : قينام مجموعنة منن المفنر وقد عرفه محمىود اإمىام بأنىه

مستقلة تسعى إلى إقامة عاقات وثيقنة فيمنا بينهنا، وتتصنرف  منا لنو  اننت  ينان واحند، ويحندث هنذا عنادة لندول 
 2ضمن إقليم جغرافي معين، ولذلك يطلق عليه ت امل إقليمي.

"الت امل ااقتصادي هو عملية إلغاء جميع ادي يم ن إدراج التعريف التالي :و  تعريف شامل للت امل ااقتص
الحننواجز الجمر يننة وغيننر الجمر يننة  فيمننا بننين النندول داخننل المنطقننة المت املننة باإضننافة إلننى تنسننيق السياسننات 
ااقتصننادية والنقديننة والماليننة ممننا يننؤدي إلننى إنشنناء ت تننل اقتصننادي جدينند يحننل محننل ااقتصنناديات الوطنيننة فنني 

 المنطقة الت املية".
 : مراحل أو صور التƂامل ااقتصادي ثانيفرع الال

تختلف صور وطبيعة الت امل ااقتصادي وفقا  اختاف درجة الت امل التي تصل إليها الدول المت املة فمنها 
مننا ي ننون  نناما  أي أن ااننندماج يشننمل  افننة النننواحي. وقنند ي ننون الت امننل ت امننل جزئنني أي يشننمل صننورة معينننة، 

التجارة الحرة، أو ااتحاد الجمر ي، وهذا النوع من الت امل ااقتصادي الجزئي هو الشائع بنين ومثال ذلك منطقة 
يننتم عننرض صننور الت امننل  دول العننالم، أنننه ا يتطلننب موا بننة الوحنندة السياسننية للوحنندة ااقتصننادية. وفيمننا يلنني

 ااقتصادي المختلفة:
 : :Free Trade Area(FTA)منطقة التجارة الحرة  .1

طقننة التجننارة الحننرة هنني المرحلننة اأولننى، وهنني أولننى درجننات سننلم الت امننل ااقتصننادي، ويننتم فنني هننذ  تعنند من
وغينر الجمر ينة والقينود ال مينة علنى حر نة السنلع بنين البلندان اأعضناء وهنذا ينود الجمر ينة المرحلة إزالنة  افنة الق

ن هننذ  النندول ،إا أنهنا تحننتفظ بهننذ  الرسننوم يتضنمن إلغنناء الرسننوم الجمر يننة والقينود ال ميننة علننى التجننارة البينينة بنني
والقيننود تجننا  العننالم الخننارجي، ومنننن أبننرز اأمثلننة علننى ذلننك "منطقنننة التجننارة الحننرة اأوروبيننة"،التي أنشننأت سننننة 

 3 م.2222،أيضا "منطقة التجارة الحرة أمري ا الشمالية" )نافتا( سنة 2220
 
 

                                                           

 إدارةحول: الثامن ،المؤتمر الدولي"(NAFTAتحليل ت تل النافتا )-ااتجاهات الحديثة للت امل ااقتصادي"ياسر مرزوقي،بوثلجة جمال،مداخلة بعنوان:1 
 .2س ي دة،ص 2222أوت  90جامعة  9022ماي  2-2ااتحادات النقدية في ظل اأزمات المالية يومي 

 .2المرجع السابق،ص 2
3
 .922،ص9002طرابلس ليبيا،،منشورات أ اديمية الدراسات العليا،"في ظل العولمة واإقليميالت امل ااقتصادي الدولي يني،"علي القزو  
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 :CU))  Customs Unionااتحاد الجمرƂي .2
لننة أعلنى مننن منطقنة التجننارة الحنرة فنني درجنات سننلم الت امنل ااقتصننادي، وهني ا تنطننوي علنى إزالننة وهني مرح

 افة القيود الجمر ية وغير الجمر ية بين الدول اأعضاء فحسب، بل تمتد لتشمل توحيد التعريفة الجمر ية للدول 
 ر ي عن منطقة التجارة الحرة فيما يلي:اأعضاء في ااتحاد الجمر ي تجا  العالم الخارجي. ويتميز ااتحاد الجم

  .واجه مش لة إعادة التصدير التي تواجهها منطقة التجارة الحرة 
  منا أنننه يقيند أي دولننة فني عقنند اتفاقنات تجاريننة مننع العنالم الخننارجي دون موافقنة بنناقي الندول اأعضنناء فنني 

 ااتحاد الجمر ي.

  1 مر ي في النقاط التالية:ومما سبق يم ن تلخيص العناصر اأساسية لاتحاد الج

 .توحيد القانون الجمر ي، والتعريفة الجمر ية تجا  العالم الخارجي 

 .توحيد الحدود الجمر ي، واإقليم الجمر ي تجا  العالم الخارجي 

  توزيع حصيلة الرسوم الجمر ية بين الدول اأعضاء في ااتحاد وفق نسنبة يتفنق عليهنا دول اأعضناء فني
 ااتحاد.

                                                                       :   Common  Market  (CM) ةالمشترƂ السوق .2
إلنننى حرينننة حر نننة السنننلع فيمنننا بنننين الننندول اأعضننناء وتطبينننق تعريفنننة جمر ينننة موحننندة اتجنننا  العنننالم  باإضنننافة

منل ورأس المنال فيمنا ينن الندول اأعضناء وعلنى الخارجي فاننه ينتم إلغناء القينود علنى انتقنال عناصنر اانتناج  الع
ورؤوس  واأشننخاصذلننك ت ننون النندول اأعضنناء سننوقا واحنندة يننتم فنني اطارهننا انتقننال عناصننر اانتنناج مننن السننلع 

المنوارد توزينع عناصنر اانتناج وتحقينق مبندأ ال فاينة القصنوى فني اسنتغال  إعنادةفي حرية تامة  وسيلة اأموال 
سوق ومن أمثلة ذلنك السنوق اأوروبينة المشنتر ة التني تأسسنت علنى اثنر معاهندة رومنا ال ااقتصادية في ظل آلية

 2 م.2222

 Economic Union (EU) ااقتصادي ااتحاد .4

وهي مرحلة تعلو مرحلة السوق المشتر ة فهي تشمل باإضافة لخصائص السنوق المشنتر ة إجنراءات المتعلقنة 
قدينننة إلنننى جاننننب السياسنننات ااجتماعينننة والضنننريبية التننني تتجسننند فننني بتنسنننيق السياسنننات ااقتصنننادية المالينننة والن

       3  تشريعات العمل والضرائب وغيرها.
 

                                                           
1
 .111محϤد توفيق عΒد الϤجيد،مήجع سابق،ص  

2
 "،ΔϤحيέ يعΒالتكتةبوص  Εمةاίاأ έبةيا ااتزةا ΔيΒΒالسة Εفةي الااقةا ΔاسةέΩ Δمةίاأ ϥفي ميزا ΔيΩااقتصا Εا التكتاϤة  ϥاليواةا Δحالة ΔاسةέΩ يΩل ااقتصةا

 .  7،ص1211-1212تΨصص اقتصاΩ Ω لي،جاماΔ محϤد خيضή بسكΓή، في الاϠوϡ ااقتصاΩيΔ،منزوΓέ، ماجستيή غيή،مάكΓή "التكتل اأ έ بي
 

3"،ΔϤال فطيΒ9020-9000دنية السنورية المناطق الحرة البينية ودورها في تنمية التجارة العربية البينية المنطقة الحرة المشتر ة اأر ل"،  Γήكάم ήماجسةتي"ήغية 
Γέمنزو"،ήد خيضϤمح Δجاما ، ،Γή4،ص1211-1211بسك. 
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 Total Economic أو اانىىدماج ااقتصىىادي الƂامىىل "Economic Unit"الوحىىدة ااقتصىىادية .5

Integration        

اإضنننافة إلنننى إلغننناء  افنننة القينننود تعننند هنننذ  الدرجنننة أعلنننى درجنننات سنننلم الت امنننل ااقتصنننادي ، حينننث يتضنننمن ب
المفروضة علي انتقال السلع والخدمات وعناصنر اإنتناج ، وفنرض ضنريبة جمر ينة موحندة تجنا  العنالم الخنارجي  
مننننع تنسننننيق السياسننننات ااقتصننننادية توحينننند  افننننة السياسننننات ااقتصننننادية بننننين النننندول اأعضنننناء، بحيننننث تصننننبح 

د يخضنننع لننننفس السياسنننات ، علنننى أن ينننتم نقنننل مسنننئولية رسنننم اقتصنننادات الننندول اأعضننناء و أنهنننا اقتصننناد واحننن
السياسننات ااقتصننادية مننن النندول اأعضنناء منفننردة إلننى سننلطة عليننا فننوق وطنيننة ، تمثننل جميننع النندول اأعضنناء 

  بحيث ت ون سلطة اتخاذ قرارات ملزمة ل افة الدول اأعضاء في ااتحاد .
 Preferential Tradeالتفضىيلية اتفاقيىة التجىارةم ويضيف البعض إلى هذ  الصور الخمسة ما يعرف باسن

Agreement(PTA)   ويقصند بهنا ااتفناق علنى ترتيبنات ينتم بمقتضناها ينتم تخفينف القينود، وتخفنض الرسنوم ،
الجمر ية على جميع أو بعض النواردات مقارننة بتلنك التني ي نون مصندرها الندول اأطنراف فني ااتفاقينة ، مقارننة 

لواردات ذاتها التي ي ون مصدرها منن دول غينر منضنمة إلنى ااتفاقينة ، ومنن هننا ناحنظ بتلك المفروضة على ا
أن اتفاقية التجارة التفضيلية ا ترقي إلى درجة الت امل، ويم ن أن نسميها نوع من أنواع التعاون، ومن أمثلة هذ  

 1 ااتفاقيات: اتفاقية ال ومنولث، ال ويز، المشار ة اأورو متوسطية.

 : أهم التƂتات التجارية اإقليمية في العالم( 1-1رقم ) لشƂلا
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .67  ، ص: 2007 جنيف، اإقليمية، ااقتصادية الت تات لجنة تقرير العالمية، التجارة منظمة:المصدر
 

                                                           
 .292محمد توفيق عبد المجيد،مرجع سابق،ص 1
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 أهداف التƂامل ااقتصادي:  الثالفرع الث
 1عرض أهمها  ما يلي: يصبو الت امل ااقتصادي إلى تحقيق جملة من اأهداف ، يم ن

  إن اتساع السوق المستهدفة يستلزم إقامة مشنروعات  بينرة الحجنم  والتني تتمتنع بمزاينا اإنتناج ال بينر ومننه
 زيادة حجم السوق المستهدف من قبل الشر ات، يم نها من ااستفادة من وفرات الحجم.فإن 
 ات ااقتصننادية. مثننال: انتقننال اأفننراد القضنناء علننى بعننض أوجننه عنندم ال فنناءة الناتجننة عننن اخننتاف السياسنن

 والشر ات إلى الدول التي تقل فيها معدات الضريبة أو ترتفع فيها معدات الدعم الح ومي.

  ااسننتفادة مننن المزايننا النسننبية ل ننل دولننة مننن دول الت تننل. مثننال: مننوارد طبيعيننة، عمالننة، ت نولوجيننا، مننوارد
 مالية.
 النننندول المتجنننناورة نتيجننننة للتماثننننل الثقننننافي وااجتمنننناعي )اللغننننة النننندين  زيننننادة حجننننم التجننننارة وااسننننتثمار بننننين

والعننننادات(، وزيننننادة معنننندات التوظيننننف والتخفيننننف مننننن حنننندة البطالننننة ومننننا يترتننننب عليهننننا مننننن مشننننا ل اقتصننننادية 
 واجتماعية .

 جنننذب المزيننند منننن ااسنننتثمارات اأجنبينننة وتحسنننين شنننروط التبنننادل التجننناري ممنننا يسنننهل انتقنننال الت نولوجينننا 
لى اأقطار المت املة.  المتطورة من وا 

  تنميننننة بعننننض الصننننناعات التنننني ا يم ننننن تطويرهننننا دون وجننننود سننننوق إقليمنننني محمنننني فنننني ظننننل الت امننننل
 )الصناعات اإقليمية الناشئة( وهذا حتى تتم ن من ا تساب قدرات تنافسية دولية مع مرور الوقت.

 اء، وهنننذا منننا حننندث فننني العديننند  منننن التجنننارب التقلينننل منننن حننندة التنننوترات السياسنننية منننا بنننين الننندول اأعضننن
اأوروبيننة سنننة  ااقتصنناديةوالمجموعنننة  2222الت امليننة، أبرزهننا إنشنناء المجموعننة اأوروبيننة للفحننم والحدينند سنننة  

 الذي م ن أوروبا من تفادي الحروب.   2222

 ع لزينادة إنتاجهنا تستفيد المؤسسات اإنتاجية في  ل دولة من الدول اأعضاء من فرص أ ثر ومجنال أوسن
للطلنننب الجديننند علنننى منتوجاتهنننا النننناتج عنننن الت امنننل، وهنننذا منننا ينننؤدي إلنننى تشنننغيل الطاقنننات اإنتاجينننة  لاسنننتجابة

المعطلة وتنويع فرص استغال الموارد وزينادة قابلينة اسنتخدامها تجارينا فني مختلنف مجناات اإنتناج، فضنا عنن 
2بصورة أفضل وعلى نطاق أوسع. من مهارات الفنيين واأيدي العاملة ااستفادة

 

 
 
 
 
 

                                                           
 .2-2منصري نجاح،بن محياوي سميحة،مرجع سابق،ص ص  1
ااتحنادات النقدينة فني ظنل  إدارة،الملتقى الدولي الثامن حنول: "اقتصاديدور ااتحاد النقدي في تفعيل الت امل ا": علوان ضاوي،مسيعد مريم، مداخلة بعنوان 2

 .2،ص9022ماي  2و2س ي دة، يومي  2222أوت  90اأزمات المالية،جامعة 



اإطار النظري أزمة منطقة اليورو                                                                 الفصل اأول                        
 

34 

 

 : ااتحاد اأوروبي Ƃأحد أهم التƂتات ااقتصادية.انيالمطلب الث
 اإتحاد اأوروبي ة: نشأالفرع اأول

بنندأ التف يننر فنني توثيننق التعنناون ااقتصننادي اأوروبنني إثنننر انتهنناء الحننرب العالميننة الثانيننة فقنند  انننت القضنننية 
وروبيننة هنني إعننادة تعميننر أوروبننا، وقنند اتخننذت إعننادة التعميننر شنن ا جماعيننا مننع اأولننى التنني واجهننت النندول اأ

 مشروع مارشال اأمري ي و انت هذ  أول تجربة للعمل المشترك فيما بين الدول اأوروبية.
هي: هولندا وبلجي ا ولو سمبور  إلى انشاء اتحاد  أوروبيةبة مشروع مارشال اتفقت ثاث دول إلى جانب تجر 

، ثم جاء إنشاء الجماعة اأوروبينة للفحنم  Benelux)والذي عرف بالبينيلو س ) 2222تبارا من عام جمر ي اع
سنلطة علينا  بإدارتهنا خطوة أولى وأساسية على طريق الت امل ااقتصادي اأوروبني وعهند  2220والصلب سنة 

 Spaakجننة سنباك شن لت لجننة عرفنت باسنم ل 2229منن شخصنيات مرموقنة ومعروفنة باسنتقالها ، وفني سننة 

committee   م لمجموعننة مننن 2222نسنبة إلننى وزيننر الخارجينة البلجي نني الننذي يرأسنها وقنندمت تقريرهننا فني سنننة
سنننت دول أوروبينننة هننني: ألمانيا،فرنسا،إيطاليا،بلجي ا،هولندا،لو سنننمبور ، للنظنننر فننني تننندعيم الت امنننل ااقتصنننادي 

م والتنني أنشننأت مننا عننرف بالسننوق 2222ي وقعننت سنننة اأوروبنني و ننان هننذا التقريننر هننو أسنناس معاهنندة رومننا التنن
اأوروبية المشتر ة و ان الغرض من إنشاء السوق هو إزالة الحواجز الجمر ية وجميع العقبات أمام انتقال السنلع 

 ورؤوس اأموال.

 م بدأت مفاوضات لتوسيع السوق المشتر ة حيث قبلت عضوية  ل من انجلترا 2222وفي عام 
لندا وتوسعت المجموعة اأوروبية من مجموعة الست إلى مجموعة التسع وعد تغير النظم واير  نمارك والدا

 2222السياسية في إسبانيا والبرتغال واليونان، قلت هذ  الدول ضمن المجموعة اأوروبية ،اليوننان فني عنام 
 عد.م ثم توسعت المجموعة بضم الدول ااس ندينافية فيما ب2222واسبانيا والبرتغال في عام 

اتفقت دول المجموعة اأوروبية على إنشاء السوق اأوروبية الموحدة وبمقتضى ذلنك لنم  2229وفي عام 
يقتصر اأمر على إلغاء الحواجز المادية من جمارك وقيود على انتقاات السلع ورؤوس اأموال، بل تضمن 

لقنة بناختاف الننظم والتشنريعات التني منايم ن أن نطلنق علينه "القينود غينر المنظنورة" والمتعااتفاق على إزالة 
تعرقنننل انسنننياب التينننارات ااقتصنننادية للسنننلع واأمنننوال واأفنننراد،  نننذلك تنننم ااتفننناق علنننى التنسنننيق النقننندي بنننين 
عمات دول الجماعنة اأوروبينة فني خطنوات متعنددة فيمنا عنرف بااتحناد ااقتصنادي والنقندي ونظنام أسنعار 

يق فنني أسننعار الصننرف بننين العمننات اأوروبيننة وضننمان اسننتقرارها الصننرف، وهنني ترتيبننات تهنندف إلننى التنسنن
 ضمن حدود متفق عليها.
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م تننم التوقيننع علننى معاهنندة ااتحنناد اأوروبنني فنني ماسننتريخت وتننم التصننديق عليهننا فنني 2229وفنني فبرايننر 
، إيطاليننننا بلجي ننننا، النننندنمارك، فرنسننننا، ألمانيننننا، بريطانيننننا، اليونننننان، ايرلننننندا 1م، ممثلننننة بالنننندول التاليننننة:2222

سبانيا؛    ا من: السويد، فنلندا سويسرا 2222جانفي 2انضمت بتاريخ  حيثلو سمبورج، هولندا، البرتغال وا 
التحقت  ا من: قبرص، استونيا، المجر، لتوانيا، مالتا، بلونيا، جمهورية التشيك،  9002من أفريل  2و في 

ااتحناد اأوروبني بلغارينا ورومانينا وذلنك فني الواحند سلوفينيا، سلوفا يا ولو سمبورج، وقد شمل آخنر التحناق ب
 92، أمنا فني الوقنت الحنالي فقند أصنبحت  ، ليت ون بذلك منن سنبعة وعشنرين دولنة أوروبينة9002من جانفي

 .9022جويلية 02دولة وذلك بانضمام  رواتيا في 
 : مؤسسات ااتحاد اأوروبيالفرع الثاني

 2 وتمثلت هذ  المؤسسات فيما يلي:
ويضننم هننذا المجلننس ممثلننوا ح ومننات النندول اأعضنناء فنني ااتحنناد اأوروبنني  لىىس ااتحىىاد اأوروبىىي:مج-1

وغالبننننا مننننا ي ونننننون مننننن وزراء ااقتصنننناد والماليننننة ورؤسنننناء البنننننوك المر زيننننة، ويطلننننق علننننى مجلننننس الننننوزراء فنننني 
 ECOFINااتحاد
 ECSCالفحم والصنلب ويطلنق علينه مثال ذلك إتحاد شر ات تحاد اأوروبي:ااتحادات النوعية داخل اا -2

 .2222يوليو2والذي أنشئ في  EACوالمجتمع اأوروبي للطاقة الذرية  EECوالمجتمع ااقتصادي اأوروبي  
م بندأ البننك المر نزي فني 2222-2-2فني وااتحاد اأوروبي للبنىوك المرƂزيىة: البنك المرƂزي اأوروبي -3

 زيننة فنني ااتحنناد اأوروبنني ويعمننل أيضننا  وحنندة مسننتقلة للعمننل علننى ممارسننة أعمالننه  بننديل لوظننائف البنننوك المر 
استقرار اأسعار ويضنم مجلنس ادارة البننك المر نزي اأوروبني رؤسناء البننوك المر زينة بااتحناد اأوروبني ويعمنل 

 اسات.على رسم السياسات النقدية لاتحاد اأوروبي بينما يقوم المجلس التنفيذي بعمليات التطبيق وتنفيذ السي
ويقوم هنذا المجلنس بتنفينذ القنرارات النقدينة للمجلنس مجلس وزراء المالية وااقتصاد في ااتحاد اأوروبي:-4

القنننرارات ورسنننم السياسنننات ذات  اتخننناذاأوروبننني ، ويعمنننل هنننذا المجلنننس أيضنننا علنننى طنننرح ااقتراحنننات الازمنننة 
غينننر فنننرض العقوبنننات علنننى الننندول اأعضننناء العاقنننة بالعملنننة اأوروبينننة الموحننندة ويخنننتص أيضنننا هنننذا المجلنننس ب

 الملتزمة بتوجيهات ااستقرار ااقتصادي والنمو ااقتصادي وفق ااتفاقات الموقع عليها.
ويطلق عليهنا الينورو أو اأ نوا وهني عبنارة عنن سنلة عمنات تت نون منن أوزان  العملة اأوروبية الموحدة:-5

 ااتحاد اأوروبي.اأهمية ااقتصادية لعمات الدول اأعضاء في 

                                                           
امن حنننول:ادارة ، الملتقننى النندولي الثنن"تجربننة ااتحنناد اأوروبننني فنني مواجهننة أزمننة الننديون السننيادية باليونننان"حسننين بورغنندة،حنان درحمون،مداخلننة بعنننوان:  1

 .2،ص9022ماي  2-2س ي دة، يومي  2222أوت  90ااتحادات النقدية في ظل اأزمات المالية،جامعة 
 .20-92 ص فريد راغب النجار، مرجع سابق،ص 2
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 بنننك مسننتقل لاتحنناد اأوروبنني للتعامننل مننع  ااسننتثمار اأوروبننييعمننل بنننك بنىىك ااسىىتثمار اأوروبىىي: -6
القطناع الخنناص والقطنناع الح ننومي والعننام عننن طريننق تقنديم القننروض والضننمانات لتحقيننق التنميننة المتوازنننة داخننل 

 ااتحاد اأوروبي.
م وفنننق  نننل منننن اتفاقينننة ماسنننتريخت فننني هولننننندا 2222-2-2سنننه فننني تنننم تأسي معهىىىد النقىىىد اأوروبىىىي:-7

 وبروتو ول إنشاء المعهد ومن مهامه مايلي:
  يحقننق التعنناون بننين دول ااتحنناد اأوروبنني فنني مجنناات السياسننات النقديننة خننال المرحلننة الثانيننة لاتحنناد

 .اأسعار استقرارلضمان 

 .ااعداد للمرحلة الثالثة لاتحاد اأوروبي 

أنشنأت بغنرض تقرينب العاقنات والسياسنات النقدينة بنين الندول اأعضناء فني منظومة المالية اأوروبيىة:ال-8
 عناصر أساسية: 2التحاد اأوروبي وتت ون المنظومة المالية اأوروبية من 

 .العملة اأوروبية الموحدة  رصيد للعمات النقدية في الدول اأعضاء 

 بادل.معدل سعر الصرف وآلية التدخل والت 

  واإحالتسهيات ائتمانية متنوعة لدعم عملية التبادل. 

يعتبر بمثابة هيئة ممثلة لبرلمان الدول اأوروبية اأعضاء وتوجد مع البرلمان لجنتين  البرلمان اأوروبي:-9
لمقدمنة منن والمقترحنات ا القنرارات لاستشارات والتطوير وللبرلمان الحق في اتخاذ القرارات وااشتراك في مناقشنة 

 محاور: 2و ان ااتحاد اأوروبي قد أنشئ على أساس ، الدول اأعضاء
  المجتمع اأوروبيEC 

 .السياسات الخارجية واأمن اأوروبي 

 .التعاون بين الدول اأوروبية في الشؤون التشريعية والسياسات الداخلية 

 ز التنفيذي لاتحاد اأوروبي.: تعتبر الجها European commission (EC) الوƂالة اأوروبية -11
: ويضننم رؤسنناء النندول اأعضنناء فنني ااتحنناد اأوروبنني European Council المجلىىس اأوروبىىي -11

ويخنننتص المجلنننس بتحديننند النظنننام السياسننني العنننام لاتحننناد وهنننو ينننوفر الخطنننوط العريضنننة للسياسنننات ااقتصنننادية 
 وااجتماعية والساسة الخارجية.

المجلننس اأوروبنني  اجتماعنناتي مننرتين فنني السنننة ويحضننر رئننيس ااتحنناد اأوروبنني المجلننس اأوروبننويجتمننع 
 ول ن ليس له حق الفيتو.

وهنني تخننتص بالمنندفوعات ال ليننة داخننل منطقننة  شىىبƂة المىىدفوعات داخىىل ااتحىىاد النقىىدي وااقتصىىادي:-12
 . TARGETويطلق عليها  ااتحاد النقدي وذلك لتطبيق السياسة النقدية
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 : أهداف ااتحاد اأوروبيثالفرع الثال
يُمثننننل ااتحننننناد اأوروبنننني قنننننوة اقتصننننادية هائلنننننة تننننؤثر علنننننى مننننوازين القنننننوى العالميننننة فننننني شننننتى المجننننناات 
 ااقتصاديةتجارية  انت أو نقدية أو مالية، ومن بين أهداف معاهدة ااندماج والت تنل للندول اأوروبينة منا يلني:

1 
 لعس رية لدول أوروبا.تحقيق الوحدة ااقتصادية والسياسية وا 
  نشنناء المؤسسننة النقديننة اأوروبيننة والتنني تتحننول إلننى بنننك مر ننزي يتننولى إصنندار عملننة إقامننة إتحنناد نقنندي، وا 

 أوروبية موحدة.
 .إقامة إتحاد سياسي يتم بموجبه صياغة سياسات خارجية و عس رية مشتر ة باسم اإتحاد اأوروبي 
 ية مشتر ة.تبني سياسات تعليمية وصحية وثقافية وبحث 
  تحقيننق وحنندة اقتصننادية تتمثننل فنني إزالننة جميننع القيننود المفروضننة علننى تحر ننات السننلع والخنندمات ورؤوس

 اأموال والت نولوجيا والعمالة بين دول ااتحاد اأوروبي.
  منننح المواطنننة اأوروبيننة والتنني يتمتننع بمقتضنناها أي مننواطن أوروبنني بحننق التصننويت فنني الدولننة اأوروبيننة

 أوروبية.فيها، ويتحرك من دولة أخرى دون جواز سفر، ويتمتع بالمساعدة الدبلوماسية من أي سفارة  التي يقيم
 وتجارية. إقامة البرلمان اأوروبي، الذي يتولى تقديم استشارات مختلفة في مجاات مختلفة، صحية، بيئية 

 ور ومعايير اانضمام التط،: النشأة "منطقة اليورواإتحاد النقدي اأوروبي " المطلب الثالث:
دولنة  15تعتبر البداية الحقيقية والعملية لف رة إنشاء العملنة اأوروبينة الموحندة اتفاقينة ماسنتريخت التني وقعتهنا 

وهني: النمسنا، بلجي نا، فنلنندا، فرنسنا، ألمانينا، إيرلنندا، إيطالينا، لو سنمبور ، هولنندا  1992فيفنري  77أوروبية في 
تننرا والنندانمرك، السننويد، اليونننان، فمننن هننذا التنناريخ بنندأت أوروبننا حملتهننا فنني تحقيننق الوحنندة البرتغننال، أسننبانيا، انجل

 النقدية وتأسيس مؤسسة النقد اأوروبية لتتحول فيما بعد إلى البنك المر زي اأوروبي. 
 مراحل التحول للوحدة النقدية اأوربية:الفرع اأول:

اأوروبي  ااتحادمنطقة اأورو من خال إلزام مؤسسات  الطريق نحو بناء "ماستريخت"حددت معاهدة    
ببننناء المنظومننة النقديننة اأوروبيننة خننال التسننعينيات مننن القننرن الماضنني، والقيننام بنناإجراءات الخاصننة بنناأطر 

بننين النندول اأعضنناء علننى ثنناث مراحننل يننتم مننن  ااتفنناقالتشننريعية والمؤسسنناتية لطننرح العملننة الموحنندة، وتننم 
 خالها 

 

                                                           
، جامعننة "غيننر منشننورة "را ، أطروحننة د تننو "-حالننة دول المغننرب العربنني -متوسننطية -دراسننة تحليليننة لواقننع وآفنناق الشننرا ة ااقتصننادية اأورو "عابنند شننريط، 1

 .22-20، ص: 9002- 9002الجزائر، 



اإطار النظري أزمة منطقة اليورو                                                                 الفصل اأول                        
 

38 

 

 1لتحول إلى  استخدام اأورو في الحياة اليومية هي:ا
، تمثلننت أهننداف هننذ  المرحلننة فنني 1993لتنتهنني فنني ديسننمبر  1991جويليننة  71بنندأت فنني  المرحلىىة اأولىىق:

 ااقتصنننناديةاأوروبنننني، خاصننننة فيمننننا يتعلننننق بالسياسننننات  ااتحننننادفنننني  ااقتصنننناديالسننننعي نحننننو تهيئننننة المننننناخ 
را بارزا في إحداث التقارب والتنسيق المنشنود بنين السياسنات النقدينة والمالينة للندول ال لية،ولعب مجلس الوزراء دو 

 اأعضاء.

، حيث شهدت 1991وضلت سارية إلى غاية  1994هي المرحلة التي بدأت في أول جانفي  :المرحلة الثانية
لنننى اأخنننص وضننننع هنننذ  المرحلنننة العديننند منننن اإنجنننازات علنننى صنننعيد بنننناء أسنننس الوحننندة النقدينننة اأوروبينننة وع

التشنريعات الازمنة لمنننع البننوك المر زيننة الوطنينة مننن القينام بأنشننطة التموينل للقطنناع العنام فنني الندول اأعضنناء، 
لغاء المعاملة التفضيلية التي تتمتع بها وحدات القطاع العام منن المؤسسنات المالينة، واعتبنرت  مرحلنة تمهيدينة  وا 

إنشاء مؤسسة النقد اأوروبية التي تعتبر  نواة البنك المر زي اأوروبني،  النقدي اأوروبي من خال ااتحادلبدء 
سياسات نقدية داخلية من أجل الحفاظ على استقرار  اتخاذتتلخص وظيفتها في التنسيق بين الدول اأعضاء عند 

 ط اانضمام،اأسعار. وتم خال هذ  المرحلة تحديد الدول اأعضاء في اأورو، وهي الدول التي است ملت شرو 
 ما تنم إنشناء النظنام اأوروبني للبننوك المر زينة والبننك المر نزي اأوروبني وقامنت الندول اأعضناء بنإجراء بعنض 
التعنننديات التشنننريعية، والتصنننديق علنننى تشنننريعات التحنننول إلنننى الينننورو،  منننا تنننم اتخننناذ الترتيبنننات الخاصنننة بسنننك 

صدار اأوراق النقدية لأورو.   الوحدات المعدنية وا 

، تميننزت باعتمنناد اأورو 2772لتنتهنني فنني جنوان  1999وتبنندأ هننذ  المرحلنة فنني أول جنانفي  المرحلىة الثالثىىة:
بش ل فعلي  عملنة رسنمية، وشنهدت انضنمام الندول التني حققنت معنايير التقنارب إلنى منطقنة اأورو، وتتمينز هنذ  

 المرحلة مرحلتين فرعيتين هما: 
ت بدايننة هننذ  المرحلننة بمننياد اليننورو وتحدينند سننعر التبننادل بننين : تميننز  2002يلىىق جىىانفي  1111مىىن جىىانفي 

اليننورو والعمننات المشننار ة فيننه، وخننال هننذ  المرحلننة تننم اسننتخدام اليننورو  وحنندة حسننابية فقننط دون أن ت ننون فنني 
 منا تنم  صورة عملنة ورقينة حقيقينة فني التنداول، وتنم اسنتخدامها فني تسنوية التعنامات بنين البننوك وفني البورصنة،

 .2772دار السندات الح ومية خال هذ  الفترة باأورو، وبالذات التي سوف تستحق بعد جانفي إص

وفي هذ  المرحلة تم التحول بصورة جزئية إلى اأورو اختياريا، وأطلق على هذ  المرحلنة مرحلنة التعامنل      
المننزدوج، حيننث يم ننن اسننتخدام اليننورو أو العملننة الوطنيننة دون أي تمييننز مننع اأخننذ بعننين ااعتبننار أن  ننل عملننة 

 ملة الوطنية. وطنية في هذ  الفترة ما هي إا تسمية استخدام اليورو أو الع

                                                           
1
 .22، ص9002المؤسسة الحديثة لل تاب، لبنان،  وحدة النقد اأوروبية "تاريخ، أهداف ومؤثرات على اإقتصاد العالمي وعلى العالم العربي"،عماد يونس،   
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لعب اأورو دور العملة المصرفية أي أن استخدامه  ان مقصورا على العمليات  اانتقاليةخال هذ  الفترة 
  1المصرفية وتعامات النقد اأجنبي ولم يتم تداوله في صورة عملة ورقية أو معدنية.

لقطننع المعدنيننة الوطنيننة يننتم فنني هننذ  المرحلننة سننحب اأوراق النقديننة وا :2002جىىوان  2002مىىن جىىانفي 
للنندول المشننار ة فنني اأورو وطننرح اأوراق النقديننة والقطننع المعدنيننة لننأورو للتننداول فنني الحينناة اليوميننة، وتقننوم 

 الح ومات والمؤسسات بدفع أجور العمال باأورو و ذلك تحديد أسعار السلع وتسديد الضرائب باأورو.

 حنند أقصنننى ممننا يعطنني شنننيء مننن المروننننة  2772جنننوان  37ويصننبح لننأورو الصنننفة القانونيننة فنني      
لتحويننل العمننات الوطنيننة فنني البنننوك إلننى  ااقتصنناديينسنننوات بالنسننبة لأعننوان  17النسننبية وقنند أعطننت فتننرة 

 2اأورو. 
 معايير اانضمام يلق منطقة اليورو:الفرع الثاني

مجموعة اأوربية فقد تم التوقيع على في إطار السعي نحو تعزيز الت امل ااقتصادي و النقدي بين دول ال
، وقند 1993حيث دخلت ااتفاقية حيز التنفيذ اعتبارا منن ننوفمبر 1992معاهدة ماستريخت في هولندا فيفري  

وضننعت هننذ  المعاهنندة شننروط التحننول للعملننة النقديننة اأوربيننة ،وهنني الشننروط التنني يجننب توافرهننا فنني الننندول 
 ، و هذ  الشروط هي :3نطقة اليورواأوربية التي تريد اانضمام إلى م

 : على أنه يتعين على الدول الراغبة في اانضمام إلى الوحندة النقدينة تحقينق  ااتفاقتم  معدل التضخم
%  فنوق 1.5درجة عالية من ااستقرار في اأسعار ، بحيث يجب أن ا يزيد معندل التضنخم فني الدولنة عنن 

ات مسنتويات اأسنعار المسنتقرة وذلنك فني السننة السنابقة لفتنرة متوسط معدات التضخم فني أ ثنر ثناث دول ذ
ااختبار إا أن اانتقاد الذي وجه لهذا المعيار هو أن قيمته المعيارية تعتبر متغيرة ، لذلك استقر القرار علنى 

 4.% 2.7نسبة تضخم ا تتجاوز  

                                                           
، مجلنة التعناون "يورو" على اقتصادات البلدان العربية اأعضاء فني منظمنة المنؤتمر اإسناميانع اسات إصدار العملة اأوروبية الموحدة"ال"أو ار غورار،   1

 .22، ص9002بين الدول اإسامية،  ااقتصادي
اديات الندول العربينة: الملتقنى الندولي اأول حنول الينورو واقتصن ،"الجزائري ااقتصادالنظام النقدي اأوروبي والوحدة النقدية اليورو وآثار  على "فاروق تشام،   2

 .222، ص9002أفريل  22 ن 22فرص وتحديات، جامعة اأغواط ، اأغواط،
الملتقنى الندولي اأول حنول الينورو واقتصناديات الندول العربينة:  ،"–رهاننات و تحنديات –العنالمي   ااقتصناديالينورو و النظنام "محمد زيندان ،رشنيد درينس ،  3

 .22،ص 9002أفريل  22 ن 22غواط،فرص وتحديات، جامعة اأغواط ، اأ
جامعنة  ،فنرص وتحنديات–ديات الندول العربينة حول :اليورو و اقتصنا الدوليلملتقى ،ا "اليورو و آثار  على ااقتصاد الجزائري"مداخلة بعنوان:سليمان ناصر ، 4

 .902،ص 9002أفريل  22 ن 22اأغواط ، اأغواط،
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 ام آلينة ضنبط أسنعار صنرف : يجب أن تتحرك قيمة العملنة فني الحندود المسنموح بهنا و احتنر  سعر الصرف
العمات لدول اإتحاد لفترة ا تقل عن سنتين و ذلك دون اللجوء النى تخفنيض سنعر العملنة مقابنل أي عملنة منن 

 1.الدول اأخرى المنتمية إلى ااتحاد

 عنن متوسنط هنذا المعندل فني 2: يجب أا تتجاوز أسعار الفائدة طويلة اأجل في الدولة  أسعار الفائدة %
 2ث دول تتمتع باإستقرار في اأسعار.في أ ثر ثا

 نظرا أهمينة الندين العنام وخطورتنه فني آن واحند اشنترطت نسبة الدين العام يلق الناتج المحلي اإجمالي :
بالمائنننة منننن ناتجهنننا المحلننني  67اشنننترطت معاهننندة ماسنننتريخت أن ا تتجننناوز نسنننبة إجمنننالي الننندين العنننام للدولنننة 

،ومع توقيع  جه نحو اانخفاض وتقترب من النسبة المعيارية بسرعة مرضيةاإجمالي، إا إذا  انت هذ  النسبة تت
سنننبانيا والممل نننة المتحننندة حققنننت هنننذا  توقينننع معاهننندة ماسنننتريخت وجننند أن  نننا منننن ألمانينننا وفرنسنننا ولو سنننمبور  وا 

ا %، ايرلنند 129بالمائنة وأقنل( بينمنا  اننت هنذ  النسنبة مرتفعنة فني دول أخنرى واسنيما فني بلجي نا  67المعيار ) 
  3.% 171%، إيطاليا  173
 اشترطت معاهدة ماستريخت أن ا تتجاوز نسبة العجز نسبة عجز الموازنة يلق الناتج المحلي اإجمالي :

وبعند توقينع معاهندة ماسنتريخت وجند   4بالمائنة منن ناتجهنا المحلني اإجمنالي، 3السنوي للموازنة في الدولة حدود 
طاعت تحقينق هنذا المعينار وهني الندانمرك وفرنسنا وايرلنندا ولو سنمبور  أن البعض من دول ااتحاد اأوروبي است

 3.6%، هولنندا  3.3والممل ة المتحدة في حنين حققنت دول أخنرى نسنبة قريبنة منن النسنبة المعيارينة وهني ألمانينا 
هننو %، و  17.5% إيطاليننا 11بالمائننة. أمننا الفئننة الثالثننة مننن النندول فقنند حققننت نسننبة عجننز مرتفعننة مثننل اليونننان 

اأمننر الننذي أدى إلننى التننزام بعننض النندول بتطبيننق بننرامج اقتصننادية علننى المنندى المتوسننط تتضننمن مجموعننة مننن 
 السياسات لاقتراب إلى المعيار المحدد في معاهدة ماستريخت.

وتطبيقننا  لهنننذ  المعننايير واسنننتنادا  إلننى نصنننوص اتفاقيننة ماسنننتريخت تننم قبنننول جميننع البلننندان المرشننحة لعضنننوية 
دولننة. أمننا النندول التنني لننم تتقنندم  11اقتصننادي والنقنندي باسننتثناء اليونننان، فأصننبح عنندد أعضنناء ااتحنناد ااتحنناد ا

                                                           
فرص –حول :اليورو و اقتصاديات الدول العربية  الدولي، الملتقى "ثر اليورو على المنطقة العربية أ"مداخلة بعنوان:بن منصور عبد اه ، - 1

 .222،ص: 9002أفريل  22 ن 22جامعة اأغواط ، اأغواط،،وتحديات
ولي حول :اليورو و اقتصاديات الدول ، الملتقى الد "انع اس اليورو على المعامات المالية و التجارة الخارجية"مداخلة بعنوان:قراوي أحمد الصغير ،  2

 .922،ص:9002أفريل  22 ن 22،جامعة اأغواط، اأغواط، –فرص وتحديات –العربية 
في العلوم ، "غير منشورة "،مذ رة ماجستير "العملة ااوربية الموحدة و انع اساتها على ميزان المدفوعات الجزائري"مداخلة بعنوان:سامية مقعاش ، 3

 .22، ص:9002-9002باتنة ، الحاج لخضر خصص:اقتصاد دولي ،جامعةت ااقتصادية،
 .22،ص: 2001، اإس ندريةالعربية،  النهضة دار ، "المصري ااقتصاد على وأثرها اأوروبية النقدية الوحدة" اه ، السام عوض عبد صفوت 4
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وبريطانيننا. وتعامننل عماتهننا معاملننة العمننات اأخننرى  النندوار مننن  بطلننب العضننوية فهنني السننويد والنندانمرك
 سعارها التعادلية مقابل اليورو. حيث أ
 تطور منطقة اليورو:الثالث:الفرع 

إلنى  اانضنمامتنم تحديند قائمنة الندول التني اسنتوفت شنروط  1991في اجتماع للمجلس اأوروبي فني مناي 
دولنننة منننن بنننين هنننذ  الننندول  11اأوروبننني، حينننث اختينننرت  لاتحننناددولنننة الم وننننة  15الوحننندة النقدينننة منننن بنننين 

إيطالينننا، إسنننبانيا، الخمسنننة عشنننر اأعضننناء أطلنننق عليهنننا تسنننمية دول الموجنننة اأولنننى وهننني: فرنسنننا، ألمانينننا، 
البرتغال، ايرلندا فنلنندا، هولنندا، بلجي نا، ل سنمبور  والنمسنا التني تشن ل الننواة اأولنى لهنذ  العملنة، بينمنا بقينت 

النقنندي اأوروبنني وهنني: النندانمارك، اليونننان، السننويد وبريطانيننا والتنني عزمننت  ااتحننادأربعننة دول لننم تنضننم إلننى 
 ااقتصننناديةقننند اسنننتبعدت اليوننننان منننن العضنننوية لعننندم اسنننتيفاء الشنننروط و  بعماتهنننا الوطنينننة، ااحتفننناظعلنننى 

إلنننى  اانضنننمام، ويم نهنننا واانتظننناروالنقدينننة المطلنننوب توفرهنننا، بينمنننا فضنننلت الننندول النننثاث اأخنننرى الترينننث 
 وعندما ت ون مستعدة لذلك. اانضمامفي وقت احق حين تست مل شروط  ااتحاد
1 منطقة اليورو بالتوسع: بدأتثم 

 

 لتصبح العضو الثاني عشر في منطقة اأورو.  2001جانفي  01اليونان:  انضمام 

 لتصبح الدولة الثالثة عشر في منطقة اأورو. 2777جانفي  71في  سلوفينيا: انضمام 

 ىىل مىىن قبىىرص ومالطىىا انضىىمامƂ جويليننة  17بعنند قننرار المجلننس اأوروبنني فنني  2771جننانفي  71: فنني
بنرص لمعنايير الوفناق المنصنوص عليهنا فني اتفاقينة ماسنتريخت، ليصنبح عند بتحقيق  ل منن مالطنا وق 2777

 دول منطقة اأورو خمسة عشر دولة.

 يا: انضمامƂبتحقيقهنا  2771جويلينة  71تبعا لقرار المجلس اأوروبني فني  2779جانفي  71في  سلوفا
 بي.النقدي اأورو  ااتحادلمعايير التقارب، لتصبح سلوفا يا العضو السادس عشر في 

 ااتحنننادأصنننبحت اسنننتونيا الدولنننة السنننابعة عشنننر منننن دول  2711جنننانفي  71فننني  :اسىىىتونيا انضىىىمام 
إلنننى  2774اأوروبننني التننني انضنننمت إلنننى منطقنننة اأورو، وتعتبنننر الدولنننة الخامسنننة منننن الننندول المنضنننمة فننني 

 .التي اعتمدت العملة الموحدة بعد  ل من سلوفينيا ، مالطا وقبرص   وسلوفا ياو  ااتحاد

   دولة منن أصنل  11وه ذا أصبح عدد الدول في منطقة اليورو  2714جانفي  71: في  اتفياانضمام
1.طقة اأوروخارج من  ااتحادوبالتالي بقيت عشرة دول من دول دولة م ونة لاتحاد اأوروبي   21

 

                                                           
 - 2222تريخت إا أنها وافقت فيما بعد عليها في ماي التوقيع على معاهدة ماس 2229جوان  9الدانمرك رفضت في استفتاء جرى في 
، الملتقنى الندولي الثناني حنول: واقنع الت نتات ااقتصنادية "بي في ظل أزمة الديون اأوربيةو مستقبل ااتحاد النقدي اأور "عبد ال ريم عبيدات، علي بوعمامة،  1

 .2-2ص ص  ،9022فيفري  92و  92يومي ،زمن اأزمات ،المر ز الجامعي بالوادي 

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%84%D8%A7%D8%AA%D9%81%D9%8A%D8%A7
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 المبحث الرابع: أزمة منطقة اليورو.
 الينورو منطقنة تضنرب أزمنة أخطنر اأوروبينة ااقتصناديات بعنض مست التي الحالية السيادية الديون أزمة تعتبر

 فيمنا اأوروبينة النقند لوحندة حقيقينا اختبنارا تمثنل بنذلك وهني الينورو، الموحندة اأوروبينة العملنة إنشناء مننذ أثنرا وأ برهنا
 منطقنة اقتصناديات تحتلهنا التني ال بينرة للم اننة ونتيجنة .والخارجينة الداخلية والتأثيرات التغيرات أمام صمودها يخص

 ينؤدي المنطقنة هنذ  يصنيب تغينر أي فنإن معهنا، ال بينرة والمالينة التجارينة اتهوعاقا الدولية، لاقتصاد بالنسبة اليورو

 القنوات من العديد عبر التأثير هذا وينتقل العالمي، ااقتصاد في الفاعلة اأخرى ااقتصاديات  افة على التأثير إلى

، وسنحاول خال هذا المطلنب التطنرق أوا إلنى أهنم معنابر الخارجي والعالم المحلية ااقتصاديات بين تربطها التي
احننل تطورهننا وأهننم الننرهن العقنناري إلننى منطقننة اليننورو ثننم سنننتطرق إلننى جننذور أزمننة منطقننة اليننورو ومر تنندويل أزمننة 

 اأزمة.هذ  تداعياتها، وفي اأخير سنتطرق إلى أهم الحلول المقترحة للخروج من 
 يلق منطقة اليورومعابر تدويل اازمة المالية العالمية :ولالمطلب اأ 

سننع ، وتو  لقند تطنورت العاقنات ااقتصنادية الحديثنة بنين الواينات المتحندة وأوروبنا مننذ الحنرب العالمينة الثانينة
  ، وتغطنني عنندد متزاينند مننن التجننارة واأنشننطة الماليننة والنقديننة الجماعننة اأوروبيننة فأصننبحت أ ثننر تعقينندا وترابطننا

عننندة فوائننند ، إا أن زينننادة التنننرابط ااقتصنننادي يجلنننب معنننه إلنننى جاننننب الفوائننند تحنننديات جمنننة لعنننل أهمهنننا لتحقينننق 
 تداعيات اأزمة المالية العالمية الراهنة.

 عبر ااسواق المالية وانتقال اأزمة لدول منطقة اليورومالفرع اأول:

بفعل العولمة المالية والترابط بين الوايات المتحدة اأمري ية وااتحاد اأوروبي هناك  ميات  بيرة من اأموال 
لمالينة والمتحصات من دخل ااصول تتدفق بينهما ،بما في ذلك ااستثمارات المباشرة وغير المباشرة  واأوراق ا

مليار دوار إلى الوايات المتحندة منن الندخل الم تسنب علنى اأصنول التني  11232تدفقت  1222الح ومية ففي 
ملينننار دوار إلنننى ااتحننناد اأوروبننني باعتبنننار  الننندخل  12237يحنننتفظ بهنننا سننن ان ااتحننناد اأوروبننني ،  منننا تننندفقت 

ملينار دوار إلنى  434إلنى ذلنك تندفق صنافي  فةباإضناالم تسب على اأصول التي عقدت في الواينات المتحندة 
ونظننرا أن دول ااتحنناد اأوروبنني مننن النندول 2،  1222الوايننات المتحنندة  تحننويات مننن جانننب واحنند فنني عننام 

شننديدة اان شنناف تجننا  الوايننات المتحنندة انتقلننت تننداعيات اأزمننة الماليننة الراهنننة اليهننا ، فبمجننرد حنندوث البننوادر 
ت العديد من البنوك لخسائر اأمر الذي أدى إلى انتشار المخاوف بين البنوك من ااقراض اأولى لأزمة تعرض

                                                                                                                                                                                                 
 ، مقننننننننال منشننننننننور علننننننننى الموقننننننننع اال تروننننننننني:انضننننننننمام جمهوريننننننننة اتفيننننننننا رسننننننننميا لنننننننندول منطقننننننننة اليننننننننوروو الننننننننة اانبنننننننناء ال ويتيننننننننة " ونننننننننا"،  1

41&language=arhttps://www.kuna.net.kw/ArticleDetails.aspx?id=23533  02:22،علننى السنناعة 02/02/9022، نشننر يننوم ،
 .02:22، على الساعة 22/02/9022أطلع عليه يوم 

2
 - William H. Cooper, EU-U.S. Economic Ties: Framework Scope and Magnitude, Congressional Research 

Service, January 27, 2011, p 6.   

https://www.kuna.net.kw/ArticleDetails.aspx?id=2353341&language=ar
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، وتراجعنت معنندات تقنديم اائتمننان فيهنا، اأمننر النذي دفننع البنننوك المر زينة لضننخ المزيند مننن اأمنوال فنني أسننواق 
 المال لتقليل حدة هذ  اأزمة.

، فبمجنرد بداينة انهينار  -خاصنة منطقنة الينورو-ري ينة و اأوروبينةونظرا لارتباط القوي بين اأسنواق المالينة اأم
  مؤشر داون جونز اأمري ي ، مس هذا اانخفاض مؤشرات اأسواق في منطقة اليورو.

(:التقلبات في اأسواق المالية لمنطقة اليورو بفعل أزمة الرهن العقاري اأمريƂية ϭ-ϮالشƂل رقم )
Ϯ222/Ϯ222 

 

ل أعا  اانخفاض المسنجل فني اأسنواق المالينة لندول منطقنة الينورو مننذ بداينة اأزمنة ناحظ من خال الش 
  إلى معدات اانفتاح المالية الشديدة بينهما. باإضافةاأمري ية بسبب اارتباط ال بير بين السوقين الماليين ، 

 منطقة اليورو معبر سوق النقد " اارتباط الدواري " وانتقال اأزمة لدول الفرع الثاني:

سننوق النقنند جننزء مننن أسننواق المننال وفيننه تتننداول اأدوات الماليننة قصننيرة اأجننل وفنني مقنندمتها العمننات، وهننذا 
السوق أ ثر عرضة للتأثر من غير  باأزمة ااقتصادية العالمينة ، فالندوار اأمري ني منن اهنم العمنات المتداولنة 

المينة انخفاضنا  بينر فني أقنل منن عشنرة أعنوام، فقند  اننت فني فيه، وقند سنجلت قيمتنه فني احتياطنات العمنات الع
في  %7131فقط من العمات التي تحتفظ بها البنوك المر زية مقارنة بنحو  %4134تش ل  1222منتصف عام 

  1على المستوى العالمي.%17إلى  %12وخال الفترة ذاتها ارتفع نصيب اليورو اأوروبي من  1222نهاية عام 
ك المر زينننة اأوروبينننة باحتياطنننات  بينننرة منننن الننندوارات اأمري ينننة لتلبينننة احتياجاتهنننا منننن السنننلع وتحنننتفظ البننننو 

مننن مبننادات  %22والخنندمات المسننتوردة بننذلك يسننتولي النندوار علننى ثلثنني احتياطيننات النقنند اأجنبنني فنني العننالم و
بننه معظننم معننامات التجننارة  سننعر الصننرف اأجنبنني ، وبالتننالي يعتبننر النندوار اوسننع عملننة فنني التننداول حيننث تننتم

من صادرات العالم يتم دفع قيمتها بالدوار بما فيهنا البتنرول، إذ تسنعر  افنة دول  %22الدولية ، إذ أن أ ثر من 
منظمة الدول المصدرة للنفط ) اأوبك( نفطها بالدوار اأمري ي، وفني الجملنة يصنل حجنم التنداول بالندوار حنول 

                                                           
1
 .290، صرجع سابقمبوصبيع صالح رحيمة،   
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ت، اأمننر الننذي يجعننل أي تذبننذب واضننطراب فنني سننعر النندوار ينننع س علننى أسننعار العننالم حننوالي ثاثننة ترليونننا
 1 السلع والخدمات.

 معبر الصفقات التجارية وانتقال اأزمة لدول منطقة اليوروالفرع الثالث:
لقد  ان انخفاض الطلب العالمي على السلع ااستها ية الناتج عن الر ود الذي تعاني منه اقتصاديات دول 

م بسننبب اأزمننة الماليننة، إضننافة إلننى تنندهور القننروض الموجهننة لتمويننل التجننارة الدوليننة بسننبب تشننديد معننايير العننال
اإقنراض للحنند منن تنندهور منناءة البننوك، آثننار واضننحة علنى تنندهور معندل نمننو التجننارة العالمينة ومنهننا اأوروبيننة 

ة تننندهورا بسنننبب انخفننناض الطلنننب حينننث عرفنننت تجنننارة دول ااتحننناد اأوروبننني عامنننة ودول منطقنننة الينننورو خاصننن
( أننه فنني الوقنت النذي انخفضننت 21العنالمي وبخاصنة اأمري نني علنى السنلع اأوروبيننة، حينث يشنير الشنن ل رقنم )

( انخفضنننت بنننذلك الصنننادرات اأوروبينننة، هنننذا يعنننني أن انخفننناض 1222فننني النننواردات اأمري ينننة )منتصنننف عنننام 
ة سننناهم فننني تننندهور تجنننارة ااتحننناد اأوروبننني، منننع العلنننم أن الطلنننب اأمري ننني علنننى السنننلع ااسنننتها ية اأوروبيننن

 2منن إجمنالي صنادراته إلنى العنالم %11صادرات ااتحاد اأوروبي إلى الوايات المتحدة اأمري ينة  تمثنل حنوالي 
حيث يوضح الش ل أدنا  أن تدهور تجارة الواينات المتحندة اأمري ينة سنواء صنادرات أو واردات تبعنه تندهور فني 

 ة ااتحاد اأوروبي وهذا ارتباط ااقتصاد  اأوروبي بااقتصاد اأمري ي.تجار 

 : الصادرات والواردات اأوروبية واأمريƂية يلق العالم الخارجي  (2ϭ-20الشƂل رقم )
 (Ϯ222-Ϯ222خال )

 الواردات بالمليارات الدوارات       ليارات الدوارات            الصادرات بالم         

 
 الوايات المتحدة اأمري ية                                           ااتحاد اأوروبي            

Source : Catheriene Kappel, Julia Wors, The impact of the globle recession in europe –The role of 

internationale trade, Working paper for for the SUERF/BWG Conference and Special OeNB East Jour Fixe 

“Contagion and Spillovers –New Insight from the crisis, held on Febraury 12th, 2010, Vienna, Austria, p 03. 

                                                           
1
 .112،ص بقاسالمرجع ال  

2
 Frantisek Nemth, Economic Crisis in Europe –The impact on economic activity, working paper 2010, p 02. 
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 التجارة الخارجية بين ااتحاد اأوروبي والوايات المتحدة اأمريƂية(:5-1الجدول رقم )
 %مليون يورو، الوحدة:                                                                              

 

دراسنننننة حالنننننة اليوننننننان ضنننننمن الت تنننننل -بوصنننننبيع صنننننالح رحيمنننننة، الت نننننتات ااقتصنننننادية فننننني مينننننزان اأزمنننننة العالمينننننة :المصىىىىىدر
 .112،ص1212/1211،مذ رة ماجستير ) غير منشورة(، جامعة بس رة، قتصادياا

ذ  القنننوات السننابقة الننذ ر انتقلننت اأزمننة الماليننة العالميننة مننن أزمننة ماليننة واقتصننادية أمري يننة إلننى أزمننة عبننر هنن
 :1مالية واقتصادية أوروبية، ل ن  يفية تأثر دول ااتحاد اأوروبي تختلف من دولة أخرى وهذا ما يعتمد على

ع  الممل ننة المتحنندة وايرلننندا ولو سننمبور  حجننم القطنناع المننالي للنندول: فالبلنندان التنني تمتلننك قطنناع مننالي واسنن -1
  انت أ ثر عرضة لاضطرابات المالية، وهذا نتيجة للتداول الواسع لأوراق المالية اأمري ية في أسواقها؛

منندى تبعيننة ااقتصنناد لقننوة التصنندير: فالبلنندان التنني تعتمنند علننى قننوة التصنندير والمسننجلة لفننائض فنني ميزانهننا  -1
 ان ماش في اقتصادياتها،  ألمانيا وهولندا والنمسا؛ التجاري،  انت أ ثر عرضة

مدى اتساع أسواق العقارات في هذ  الدول: إذ لوحظ  منذ أ ثر من عشر سننوات اتسناع سنوق العقنارات فني  -1
 ننننل مننننن الممل ننننة المتحنننندة، فرنسننننا، ايرلننننندا ودول البلطيننننق وبالتننننالي فانخفنننناض أسننننعار العقننننارات الحننننق أضننننرار 

 ل.باقتصاديات هذ  الدو 
            : أزمة منطقة اليورو جذورها، مظاهرها.لثانيالمطلب ا

 تعريف أزمة منطقة اليورو.الفرع اأول: 
ورو من أهم مظاهر اأزمة العالمية اأخيرة، نتجت عن تغير ظنروف ااقتصناد العنالمي اليتعتبر أزمة منطقة 

ت اأوروبينة الهشننة بشن ل  بينر، وتننأثر اأداء وأهنم مؤشنرات أدائنه ال ليننة، والتني سنمحت بتننأثر بعنض ااقتصناديا
صنعوبات  بيننرة، تمثلنت أساسننا  9002ورو بالتبعيننة، حينث يعنناني ااقتصناد اأوروبنني مننذ سنننة الينال لني لمنطقننة 

ورو، باإضنافة إلنى وصننول العديند منن مؤشننرات دية لعندد مننن الندول المنظمنة إلنى اليننفني ارتفناع قنيم الننديون السنيا
                                                           

 الثنامن الندولي الملتقنى ،"دولنه علنى اقتصناديات 9002ااتحاد اأوروبي في مواجهة تداعيات اأزمة المالية العالمية  جهود" يحي مصلة، خلوفي عائشة، -1 

 .2ص 9022ماي  02/02س ي دة، يومي 2222أوت 90المالية ، جامعة  ظل اأزمات في النقدية ااتحادات إدارة: حول
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.  ولنذلك النخإلى أرقام حرجة، مثنل: معندات البطالنة، معندات التضنخم، أسنعار الصنرف، ... اقتصادياتها ال لية
ورو أ بنر اختبنار لمندى صنمود العملنة اأوروبينة أمنام التقلبنات ن السيادية التي تعيشها منطقة الينتعتبر أزمة الديو 

أوروبنني فنني التعنناون ااقتصننادي. ااقتصننادية الداخليننة والخارجيننة، وتمثننل امتحانننا مهمننا لمنندى سننامة النمننوذج ا
حيث  شفت هذ  اأزمة عن العديد من اأخطاء والعيوب التي تصاحب أي مسعى ت ناملي، والتني لنم ت نن تؤخنذ 

 في موضع ااهتمام من قبل.
سننبق أن أزمننة منطقننة اليننورو هنني أزمننة ناتجننة عننن اارتبنناط المتواجنند بننين  ننل مننن  ولهننذا يم ننن اعتبننار ممننا

اأوروبنني  التنني ظهننرت فنني دول ااتحنناد إلننى أزمننة الننديون السننيادية باإضننافةة والنندول اأوروبيننة الوايننات المتحنند
 ولذلك استوجب تعريف  ل من الديون السيادية وأزمة الديون السيادية.

 :الديون السيادية أزمة تعريفأوا:
 _ تعريف الديون السيادية1 

خنننال اأزمنننة ااقتصنننادية، فعنننندما تقنننوم  sovereign debtsشننناع اسنننتخدام مصنننطلح النننديون السنننيادية  
هنننذ  السنننندات  بإصننندارت نننون دائمنننا أمنننام خينننارين اأول: أن تقنننوم  فإنهننناسننننداتها  بإصننندارح ومنننات دول العنننالم 

بعملتها المحلية، وغالبا مات ون هذ  السندات موجهة نحو المستثمرين في السوق المحلني وفني هنذ  الحالنة يسنمى 
"، أو أن تقننوم الح ومننة باصنندار  government debt"النندين الح ننومي" " اإصننداريننة النندين الننناجم عننن عمل

سندات موجهة للمستثمرين في الخارج بعملة غير عملتها المحلية والتي غالبا ما ت ون بعملنة دولينة مثنل: الندوار 
sovreign debt."1أو اليورو ويطلق على الدين الناجم عن هذ  العملية عبارة "الدين السيادي" "

 

 أزمة الديون السيادية:_ 2

أو عنندما يعتقند المقرضنون أن التوقنف عنن تحدث أزمنة النديون إمنا عنندما يتوقنف المقتنرض عنن السنداد   
 السداد مم ن الحدوث ومن ثم يتوقفون عن تقديم قروض جديدة ويحاولون تصفية القروض القائمة.

يهننا الدولننة تزاينندا مسننتمرا فنني مسننتويات ديونهننا بحيننث أمننا أزمننة الننديون السننيادية هنني الحالننة التنني تواجننه ف-
تصبح هذ  المستويات من الدين والفوائد عليها غير مستدامة "غير قابلة للسداد" ما يؤدي فني النهاينة بالدولنة 

عان عجزها أو حتى إفاسها.   2إلى توقف عن خدمة ديونها وا 
  : جذور أزمة منطقة اليوروالفرع الثاني

 BNPة لتننأثر دول اإتحنناد اأوروبنني بأزمننة الرهننون العقاريننة اأمري يننة  انننت حينمننا قننرر بنننك البدايننة الفعلينن

Paribas  تجمينننند  لمسننننتحقات ثاثننننة صننننناديق اسننننتثمارية، بسننننبب عنننندم قنننندرتها علننننى تقيننننيم   9002فنننني صننننيف
                                                           

-9029بسن رة،-، جامعنة محمند خيضنر"غينر منشنورة" ماجسنتيرة ،منذ ر "أثنر أزمنة النديون السنيادية علنى واقنع ومسنتقبل الوحندة النقدينة اأوروبينة"رواق خالند، 1
 .22،ص9022

 .22سابق،ص المرجع ال 2
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هنذا علنى ارتفناع المنتجات الهي لية. ونتيجة لهذا فقد ارتفعت مخاطر اإقراض بين البننوك بشن ل  بينر، وانع نس 
أسعار الفائدة على القروض قصيرة اأجل، ول ن هذا لم ي ن  افيا لتحذير ااقتصاديين والقائمين على السياسات 
ااقتصننادية بوقننوع أزمننة نظاميننة فنني المرحلننة المواليننة. غيننر أن معاننناة العدينند مننن البنننوك والمؤسسننات الماليننة فنني 

عان اإننذار بوجنود الوايات المتحدة اأمري ية وأوربا من  صعوبات تمويلية  بيرة، أدى إلى دق ناقوس الخطر وا 
 بوادر أزمة نظامية في ااقتصاد العالمي.

ارتفعت أسعار الفائدة بش ل  بير، وهذا منا جعنل  9002وعندما أعلن بنك "ليمان براذرز" إفاسه في سبتمبر 
وأصنبح منن الصنعب علنى أي بننك اجتنذاب أمنوال  المستثمرين يتخوفون من مخاطر اسنتثمارات المحنافظ البن ينة،

المسننتثمرين، سننواء مننن خننال الودائننع أو مننن خننال اأوراق الماليننة. وقنند هننذا الوضننع بالمؤسسننات الماليننة التنني 
عادة هي لة قروضها من أجل توفير التمويل  تعاني من صعوبات مالية إلى بيع أوراقها المالية بأسعار منخفضة وا 

 لعملياتها.
لهذا الوضع، فقد توجهت السلطات النقدية اأوروبية علنى غنرار البننوك المر زينة فني الواينات المتحندة  ونتيجة

اأمري ية وباقي الدول الرأسمالية إلى تخفيض أسعار الفائدة إلى أدنى مستوياتها، من أجل تخفيض ت لفة التمويل 
المزيد من السيولة في اأسواق، وهذا منن أجنل  البن ي. باإضافة إلى هذا، فقد توجهت البنوك المر زية إلى ضخ

الحند منن توجنه البننوك نحنو بينع أصنولها بأسنعار منخفضننة. وقند  اننت هنذ  اإجنراءات ناجحنة إلنى حند منا، غيننر 
قننروض المؤسسننات الغيننر ماليننة اسننتمرت فنني اارتفنناع، وهننذا نتيجننة لتوجههننا اسننتعمال خطننوط اإقننراض البن نني 

 ث  عن التمويل في اأسواق المالية.المتاحة لها على حساب البح
وسرعان ما ا تشفت الح ومات اأوروبية أن احتياطاتها السائلة لنم تعند  افينة لضنمان السنير العنادي لقطاعهنا 

مننن الننناتج  % 20مليننار ) )أ ثننر مننن  200البن نني، وقنند قنندرت خسننائر القطنناع البن نني فنني الممل ننة المتحنندة بننن 
مننن  %20)أ ثننر مننن € مليننار  200إلننى  200خسننائر فنني منطقننة اأورو مننن المحلنني الخننام(  مننا قنندرت هننذ  ال

فنني  ننل مننن واشنننطن وبنناريس وافقننت أ بننر الح ومننات علننى وضننع  9002الننناتج المحلنني الخننام(، وفنني أ تننوبر 
أنظمننة لضننمان الخسننائر الماليننة للبنننوك فنني البورصننات، وخاصننة بالنسننبة لننأوراق الماليننة السننامة، والتنني حننددت 

ننند قننيم معينننة، لتحفيزهننا علننى بيعهننا للح ومننات، وهننذا مننن أجننل إعطنناء الثقننة لنندافعي الضننرائب بننأنهم أسننعارها ع
 سيستفيدون من هذ  اإجراءات الطويلة.

وقد نتجت عن هذ  الوضعية الصعبة للقطاع البن ي العالمي واأوروبي العديد من المشا ل ال بيرة للح ومات 
البنننوك والمؤسسننات الماليننة ااسننتثمارية المختلفننة، نتيجننة انخفنناض قيمهننا  التنني  انننت لننديها اسننتثمارات  بيننرة فنني

السوقية. وقد أدى هذا إلى انخفاض قدراتها اائتمانية، تفاقم عجزها عن الوفاء بالتزاماتها المالينة تجنا  المقرضنين 
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ة لنبعض منن دول منطقنة على غنرار اليوننان، ايرلنندا، ايطالينا،...الخ، ممنا سناعد علنى بنروز أزمنة النديون السنيادي
 1 اأورو، وتاحقت تأثيراتها السلبية على معظم دول المنطقة اأخرى.

 اأسباب الفعلية أزمة منطقة اليورو.: الفرع الثالث
يقننول الساسننة اأوروبيننون أن أزمننة اليننورو راجعننة لعنندة أسننباب وليسننت أزمننة اقتصننادية وماليننة بحتننة، بننل أيضننا 

 يلي: ما اأسباب ة عميقة ومن بين تلكذات طبيعة اجتماعية وسياسي
 2 :أسباب المالية وااقتصاديةا .2
 مننن المصننارف قامننت بعمليننات  الفسنناد فنني النظننام المصننرفي وضننعف الرقابننة عليننه حيننث تبننين أن العدينند

تزويننر فنني أسننعار الفائنندة وتاعبننت فنني أسننعار الصننرف وتهربننت مننن دفننع الضننرائب وقنندمت قروضننا لمؤسسننات 
سة علمية وأعطت قروضا عقارية أفراد دون مراعاة لمستوى دخولهم ودون مراعناة للقيمنة الفعلينة متعثرة بدون درا

 للعقار.

  وخاصنة عدم االتزام بما جاءت به معاهدة ماستريخت  و عدم احترام ما نص عليه ميثناق ااسنتقرار والنمو
 اتج المحلي ااجمالي.من الن %2فيما يخص العجز في الموازنة العامة والذي يجب أن ا يزيد عن 

  اأزمة ااقتصادية اأمري ية التي تم تصديرها إلى منطقة الينورو نتيجنة للتنداخل فني ااسنتثمارات المتبادلنة
 بين الح ومات والمصارف واأفراد.

  أوروبننا حصصننه فنني السننوق لصننالح دول جنننوب التجنناري حيننث خسننر العدينند مننن دول الخلننل فنني الميننزان
الضعف في التنافسية والتنظيم و ذلك خسارة أوروبا لحصصها من السوق العالمية لصالح  الشمال  ألمانيا بسبب

 .اأسعار المنافسةالوايات المتحدة اأمري ية بسبب انخفاض سعر الدوار ولصالح الصين والهند بسبب 

  بنينننة مشننن لة بنينننة منطقنننة الينننورو ااقتصنننادية حينننث توجننند وحننندة نقدينننة دون وجنننود تشنننابه أو انسنننجام فننني
 المؤسسات وبوجود اختاف في قوانين الضرائب والتقاعد ومستوى التطور والنمو.

  عدم وجود مرونة في الجهاز النقدي اأوروبي حيث ايسمح للدول بصك النقود لتغطية احتياجاتها لتسهيل
 التنافسية. تهااتجارتها وهذا دفع الدول إلى رفع الضرائب للحصول على سيولة نقدية مما أدى إلى خفض قدر 

  وذلننك بسننبب الصننراع بننين مرا ننز  فنني  ثينر مننن اأحيننان يفننوق التنسننيق بينهناالتننافس بننين النندول اأوروبيننة
القننرار السياسنني وااقتصننادي لعنندم وجننود هويننة أوروبيننة موحنندة ففنني  ثيننر مننن اأحيننان ي ننون السننعي إلننى معاقبننة 

   الدول أ ثر من السعي لمساعدتها. 

 

                                                           
،الملتقنى النندولي "أزمنة منطقنة اليننورو علنى العاقننات ااقتصنادية اأوروبينة مننع دول مجلنس التعناون الخليجنني": محمنند يعقوبي،عبند اه عناني،مداخلنة بعنننوان 1

 .2،ص9022ماي  2-2س ي دة،يومي  2222أوت  90الثامن حول:إدارة ااتحادات النقدية في ظل اأزمات المالية ،جامعة 
 .2-9،ص ص 9029أغسطس29،تقارير مر ز الجزيرة للدراسات،"اليورو في مواجهة التحديات"عبد اللطيف درويش، 2
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 :اأسباب السياسية .2
 لى دول مانحة وأخنرى مديوننة ا لى دول  بيرة وأخرى صغيرة، وا  نقسام أوروبا إلى شطرين شمالي وجنوبي وا 

 مننا أن السننمعة الدوليننة وجاذبيننة ااتحنناد اأوروبنني تأثرتننا سننلبا بسننبب إخفنناق النندول المعنيننة فنني ايجنناد حلننول ذات 
 1 مصداقية لمشا لها السياسية والمالية.

 م رفننض الدسننتور اأوروبنني فنني اسننتفتاء فنني 9002اأوروبنني، حيننث وفنني سنننة  أزمننة الهويننة داخننل ااتحنناد
فرنسننا وهولننندا ، والننذي  ننان يمثننل تحننديا للحفنناظ علننى ااتحنناد أن هننذين البلنندين همننا مؤسسننا الت امننل اأوروبنني 

ما رفنض ولتطبيق المعاهدة فانه يتطلب التصويت اايجابي والجماعي في جميع البلدان وتفاقمت هذ  اأزمة عنند
  2اايرلنديين "معاهدة الدستور".

 :اليورو وانتشارها منطقة في السيادية الديون أزمة تطورات: لثاالمطلب الث

حينمننا تننرا م النندين الح ننومي فنني ثنناث  9020وبدايننة  9002لقنند بنندأت أزمننة الننديون السننيادية مننع نهايننة عننام 
أن امتننندت إلنننى عننندة دول أخنننرى لبثنننت  ، والتننني منننا الالبرتغننن ، ، ايرلنننندا : اليوننننان بلننندان منننن منطقنننة الينننورو هننني

وأصبحت خطرا يهدد باانتشار في ايطاليا واسبانيا وهما يحتان المرتبة الثالثنة والرابعنة علنى التنوالي فني اقتصناد 
 منطقة اليورو.

 ثر تضررا.وفيما يلي دراسة لنماذج من الدول التي طالتها اأزمة وسيتم التر يز على اليونان باعتبارها اأ 

 اليونان: أزمة الديون السيادية في الفرع اأول 
 لاقتصاد اليوناني  ااقتصاديةأوا: تشخيص الخلفية 

 ااقتصاد اليوناني:حول  مام  عامة .1
يم نن أن تنؤدي إلينه ضنغوطها المتزايندة مننن  قبنل الحنديث عنن اأزمنة ااقتصنادية اليونانينة والولنوج إلننى منا

شنديد  بإيجنازقال العدوى إلنى بلندان ااتحناد اأوروبني وبلندان العنالم العربني نسنتعرض عواقب وخيمة تهدد بانت
 3 :ةاليوناني دولةأهم مامح ال

  فنني جنننوب شننرق أوروبننا وظلننت لفتننرة طويلننة تمثننل أحنند البلنندان تقننع اليونننان ضننمن منطقننة البلقننان الجنننوبي
 رموقة.م انة اقتصادية عالمية م إحرازاأوروبية اأساسية واستطاعت 

 الناتج من  75,5 %بحوالي ويساهم الخدمات قطاع : هي ,أساسية دعامات ثاث على اليوناني ااقتصاد يقوم 

 منن %1234بحنوالي ويسناهم الصنناعة وقطناع العمنل، قنوة منن %42 يسنتوعب أننه إلنى إضنافة اإجمنالي، المحلني

                                                           

أطلننع  www.betrifft.de/http//:"،"أوروبنا تبحننث عنن مخننرج منن اأزمننة واأسنباب تتجنناوز الينورورالنف بنوزين وبننناغيوتيس  نوبرانيس ومحمنند المزياني1 
 .99:02على الساعة  92/02/9022عليه يوم

2
 Youssef lahrach ,salwa srhraniet, salwa takarromi et charaf britel, la crise de la zone euro et les enjeux pour 

l’èconomie marocaine ,direction des etudes economiques,25 mai 2010,p13. 
 .222-222،ص ص 9029،اإس ندرية،دار الف ر الجامعي، "واإسامية وااقتصادية في ضوء الرأسمالية اأزمات المال"رمزي محمود،  3
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 3,7 بحنوالي ويسناهم الزراعنة وقطناع العمل، قوة من %12 حوالي يستوعب انه إلى إضافة ,اإجمالي المحلي الناتج

 حنوالي البطالنة نسنبة وتبلغ ,هذا .العمل قوة من  %11 يستوعب أنه إلى إضافة اإجمالي، المحلي الناتج إجمالي من

 1.اأخرى اأوروبي ااتحاد بدول مقارنة مرتفعا مؤشرا تمثل نسبة وهي، 2%
 اقتصادية اإقليمية والدولية مثل منظمة التجنارة العالمينة وتمثل اليونان عضوا فاعا في  برى المنظمات ا

 وااتحاد اأوروبي ومنطقة اليورو.
  ملينننون نسنننمة، أمنننا النننناتج المحلننني  22.2 نننم مربنننع ويبلنننغ عننندد السننن ان  222220وتبلنننغ مسننناحة اليوننننان

دوار وعلنى هنذا  ملينار 222.9مليار دوار وفي حد  اأدنى  222في حد  اأعلى   9022سنة  فبلغ اإجمالي
 دوار. 20222اأساس يبلغ دخل الفرد السنوي نحو 

 :اليونان في السيادية الديون أزمة ااقتصادية الخلفية تشخيص .2
لقنننند أدى تحمننننس النننندول اأعضنننناء بااتحنننناد اأوروبنننني اسننننتيفاء شننننروط اانضننننمام لليننننورو إلننننى اإفننننراط فنننني 

ء ااقتصننادي، و ننذلك القيننام بتلفيننق بعننض مؤشننرات اأداء ااقتننراض مننن أجننل رفننع معنندات النمننو وتحسننين اأدا
ااقتصننادي وخاصننة مننا يتعلننق بمؤشننر عجننز الموازنننة العامننة، وهننو مننا جعننل بعننض هننذ  النندول تتبننين أو بمعنننى 
أصننح تعلننن فنني وقننت متننأخر عننن حقيقننة وضننعها المننالي. و انننت المؤشننرات الحقيقيننة صننادمة فنني  ثيننر مننن هننذ  

 .البلدان خاصة في اليونان
 ي تتم ن منن ااسنتدانة بأقنل سنعر فائندة تمنحنه هنذ   2771جانفي  71فقد دخلت اليونان منطقة اليورو يوم 

المحنندد لعجننز الميزانيننة المقننرر والمتفننق عليننه فنني اتفاقيننة ماسننتريخت. وتعننود  %3العضننوية، وقبلننت فننورا بحنناجز 
وننان فني ااقتنراض المختبنئ خلنف قنناع منن بدايات اأزمة حسب العالم اأمري ي اينروين سنتيلزر إلنى إسنراف الي

خفننناء الحقنننائق. وبمسننناعدة منننن بننننك غولننندمان سنننا س  وغينننر  منننن البننننوك  Goldman Sachsالخننندع البن ينننة وا 
انخرطت اليونان في صفقات مالية أجنبينة وباعنت منوارد مالينة مسنتقبلية ثنم أسندلت علنى التزاماتهنا المالينة غطناء 

استخدام آليات يعترف بنك غولدمان سا س حاليا بأنها  انت تفتقر إلى الشنفافية حال دون ظهورها في الميزانية ب
حلت ال ارثة باليونان أن ح ومتها خدعت شر اءها اأوروبينين أعنوام بنإعان إحصنائيات المطلوبة. وعليه فقد 

فننني ميزانيتهنننا لنننم زائفننة. ول ننني تتأهنننل لالتحننناق بعضنننوية منطقننة الينننورو فقننند أ ننندت الح ومنننة اليونانيننة أن العجنننز 
% مننن الننناتج 3ن وهننو مننا يقننل  ثيننرا  عننن سننقف الننن 1999% مننن الننناتج المحلنني اإجمننالي فنني عننام 1,1يتجنناوز 

المحلي اإجمالي الذي حددته معاهدة ماسنتريخت.  ويؤ ند هنايز فيرننر سنن  أن ذلنك النرقم لنم ي نن لنه أي أسناس 
انينة ووزععَنت، ذ نرت هيئنة اإحصناء اأوروبينة "يوروسنتات" من الواقع. وبعد أن طُبِعَت أوراق الينورو بزخنارف يون

                                                           

 
 . 95، ص3131، جامعة ورقلة، 31، مجلة الباحث، العدد والحلول اأسباب  :اليونان في السيادي الدين أزمةنورالدين، بوال ور 1
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. ورغنم ذلنك فنإن النرقم المعندل  نان 1999% فني عنام 3,3في تقرير لها أن العجز في الميزانية اليونانية  نان 
  1أيضا  مفرطا  في السخاء، وفي وقت احق تراجعت عنه اليوروستات.

مرتفعا جدا حيث قدر   2771مها إلى منطقة اليورو سنة لقد  ان حجم الدين الح ومي لليونان عند انضما
 %67المتفق عليهنا فني اتفاقينة ماسنتريخت والمقندرة ب   اانضماموهذا يعني أنها لم تستوفي معايير   171%

إا أنننه لننم يننتم التصننريح بالقيمننة الحقيقيننة للعجننز فقنند تننم إخفنناء الحقيقننة وتننم إظهننار  2الننناتج المحلنني اإجمننالي،
 جز على أنه ضمن المعايير المتفق عليها.الع

يومننا هامننا فنني تنناريخ اأزمننة اليونانيننة عننندما فجننر وزيننر الماليننة الجدينند  2779أ تننوبر  27يعتبننر يننوم     
قنبلة منن العينار الثقينل وذلنك بإعاننه أن أرقنام رئنيس النوزراء (   George Papandreou)جورج باباندرو( )

ر صننننحيحة وا تع ننننس الوضننننع الحقيقنننني لاقتصنننناد اليوننننناني وأن العجننننز ( غيننننKostasالسننننابق ) وسننننتاس( )
 3.% 3,6من الناتج اإجمالي المحلي بدل  % 12,1الحقيقي في الموازنة العامة اليونانية يقدر بن 

بعد هذ  التصريحات، بدأ حملة السندات اليونانية، بما في ذلك العديد من البنوك في منطقة اليورو، بالقلق 
، قامننت و نناات التصنننيف 2779ة الح ومننة اليونانيننة علننى سننداد ديونهننا،و فنني ديسننمبر مننن العننام بشننأن قنندر 

بتخفننيض التصنننيف اائتمنناني للنندين  (Fitch, Standard & Poor’s, Moody’s)اائتمنناني الرئيسننية 
الذي تنرزح تحتنه ومما زاد اأمر تعقيدا إلى جانب المؤشرات ااقتصادية السلبية  الفساد 4 ، الح ومي اليوناني
اعتبنرت اليوننان أسنوأ دولنة مقارننة ببناقي  2717منظمنة الشنفافية الدولينة فني تقريرهنا السننوي  اليوننان  فحسنب

مننن  %3,4أي مننا يعننادل  %37دول جنننوب أوروبننا، فعلننى سننبيل المثننال بلغننت نسننبة التهننرب الضننريبي فيهننا 
ة نسنبيا مقارننة بناإيرادات العامنة، هنذ  العوامننل النناتج المحلني اإجمنالي فني حنين  اننت النفقنات العامنة مرتفعن

دولننننة  واعتبننننرت بننننذلك اأسننننوأ فنننني ااتحنننناد  133مننننن مجمننننوع  16مجتمعننننة جعلننننت اليونننننان تحتننننل المرتبننننة 
 ويم ن توضيح تطور الدين الح ومي لليونان في الش ل الموالي: 5اأوروبي.

 
 

                                                           
: حالنة اليوننان،الملتقى الندولي الثناني حنول: واقنع "ية فني ااتحناد اأوروبني وأثرهنا علنى مسنتقبل الينوروأزمنة النديون السنياد"فضنيل راينس، ،آيت يحينى سنمير   1

 .2-2ص ص ، 9022فيفري  92و  92يومي ،الت تات ااقتصادية زمن اأزمات ،المر ز الجامعي بالوادي 
2
 - Muhamed Akram,  The Greek Sovereign Debt Crisis: Antecedents, Consequences and Reforms Capacity,  

Journal of Economics and Behavioral Studies Vol. 2, No. 6, pp. 306-318, June 2011, p 307 
واقننع الملتقننى النندولي الثنناني حننول:  ،"مسننتقبل ااتحنناد ااقتصننادي والنقنندي اأوروبنني فنني ظننل  أزمننة الننديون السننيادية لليونننان"بوخنناري لحلو،عايننب ولينند،  - 3

 .20ص ، 9022فيفري  92و  92يومي ،الت تات ااقتصادية زمن اأزمات ،المر ز الجامعي بالوادي 
الملتقنى الندولي الثناني  ،"ومستقبل ااتحاد اأوروبي تحت ضوء نظرية منطقنة العملنة المثلنى 9020أزمة الديون السيادية في العام "بن معزو محمد ز ريا،  -4 

 .22ص ، 9022فيفري  92و  92،يومي -الجزائر –اقتصادية زمن اأزمات ،المر ز الجامعي بالوادي حول: واقع الت تات ا
 .22ص ،مرجع سابق،  بوخاري لحلو،عايب وليد - 5
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 تطور الدين الحƂومي لليونان (:4-1الشƂل رقم )

 
La source :Christos Triantafillou, Crise de la dette et programmes D’austérité en Grèce : impacts 

de l’ajustement pour les travailleurs, INE-GSEE,Bruxelles,28/02/2012,p5. 

 

مننننن الننننناتج المحلنننني  %27مننننن  1992إلنننى  1917لقننند ارتفعننننت الننننديون السننننيادية اليونانينننة خننننال الفتننننرة مننننن 
، وقند بقينت عنند هنذ  المسنتويات خنال 1993من الناتج المحلي ااجمالي سننة  %91إلى  1917جمالي سنة اا

، ويرجنع السنبب فني ذلنك إلنى أن أي زينادة فني مسنتوى الندين العنام  اننت تغطنى بالزينادة فنني 1992/2777الفتنرة 
وصننل اجمننالي النندين العننام إلننى  2771ول ننن مننع ظهننور أزمننة الننرهن العقنناري فنني سنننة 1،اإجمنناليالننناتج المحلنني 

منننن النننناتج المحلننني ااجمنننالي سننننة  %191.3منننن النننناتج ااجمنننالي المحلي،ليصنننل إلنننى حنننوالي  % 113حنننوالي 
،ويرجنننع السنننبب الرئيسننني فننني تفننناهم هنننذ  النننديون إلنننى 2771مقارننننة بسننننة  %75.41بزينننادة تقننندر بحنننوالي 2712

 .الدخل مستوى ب ثير يفوق اإنفاق ال بير الذي  ان
بارتفاع في معندل البطالنة وارتفناع فني نسنبة العجنز فني  ايضإن مش لة الديون السيادية في اليونان مصحوبة ا
في المائة نهاية  14في المائة، وعجز الموازنة إلى نحو  12الموازنة العامة، حيث وصل معدل البطالة إلى نحو 

مشن لة النديون سنتعمل علنى تعمينق اأزمنة ، وهو ما يعني أن سياسات التقشف المالي  حنل لمواجهنة 1222عام 
أ ثر، ومن ثم ليس أمام اليونان سوى الحصول على مساعدة سخية من ااتحاد اأوروبي وصنندوق النقند الندولي 

.وتطبيق برنامج لإصاح لتجاوز هذ  الظروف أو إعان اإفاس والتوقف عن سداد الديون
 2 

                                                           
1
 - Christos Triantafillou, Crise de la dette et programmes D’austérité en Grèce : impacts de l’ajustement pour les 

travailleurs, INE-GSEE,Bruxelles,28/02/2012,p4. 

لسعودية، ا،5906العدد ،ةاإل تروني ااقتصادية  ، " الدولرة " أزمة اليورو .. تداعيات على ااقتصاد العالمي أبرزها  ، تقرير مجلس الغرف السعودية  -2 
 .0909وان ج 19
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هننة اليونننان مشنن لة الننديون تتمثننل فنني خفننض عجننز الموازنننة مننن إن السياسننات ااقتصننادية الازمننة لمواجحيننث 
فني المائنة إلنى  112في المائة من النناتج المحلني اإجمنالي، وخفنض نسنبة الندين منن  1في المائة إلى نحو  14
فنني المائننة، ) مننا هننو متفننق عليننه فنني معاهنندة ماسننتريخت الخاصننة بشننروط الوحنندة النقديننة اأوروبيننة(، ل ننن  42

فني المائنة يتطلنب خفضنا  هنائا  فني اإنفناق الح نومي ورفنع معندات  11فنض عجنز الموازننة بنسنبة المؤ د أن خ
الضرائب، وهو ما يعني زيادة معدات البطالة وزيادة مدفوعات إعانة البطالة للعاطلين عنن العمنل، أي أن هنناك 

عننارف عليهننا، أنهننا سياسننات لننن صننعوبة  بيننرة لمواجهننة المشنن لة مننن خننال السياسننات ااقتصننادية التقليديننة المت
تلقننى شننعبية لنندى المجتمننع اليوننناني، وسننتؤثر فنني ااسننتقرار السياسنني وااجتمنناعي، و ننذلك أن السياسننة النقديننة 
التنني تلتننزم بهننا اليونننان تُرسننم فنني البنننك المر ننزي اأوروبنني والسياسننة الماليننة ترسننم لننديها، أي أن اليونننان ا تملننك 

 .يادة الصادرات ورفع معدات النمو لمواجهة مش لة الديون السياديةخيار خفض قيمة العملة لز 

 1:يلي مامن أهم أسبابها نذ ر  أسباب أزمة اليونان:ثانيا:
 ونذ ر أهمها:أسباب خارجية:  .2
 .دخول عضوية العملة اأوروبية 
 ن الندول سيولة ور ود عالمي الذي وضع ضغطا على ميزانيات العديد من أزمة إلىأدى  9002أزمة انداع

 منها اليونان.
  المبالغة في ااقتنراض الخنارجي أي الطريقنة التني تمنول بهنا اليوننان عجزهنا المنزدوج فني ميزانيتهنا والمينزان

% مننن 222ديونهننا النى ارتفناعالتجناري والمتمثلننة فني ااقتننراض منن أسننواق رأس المنال الدوليننة وهنو مننا أسنهم فنني 
 .9002الناتج القومي في سنة

 2العننالم بننين  أنحنناءالمننال فنني جميننع  أسننواقالسننندات علننى الصننعيد العننالمي فقنند فقنندت  أسننعار انخفضننت 
عمومنا فني الندول ذات الندخل المرتفنع  منا  نان هنناك انخفناض  بينر  أعلنىمنع خسنائر  9020%  في سننة22و

 على الصعيد العالمي. اأموالفي تدفقات رؤوس 
 ونذ ر منها:أسباب داخلية:  .9
 9002% منذ سنة 2نية إذ  انت اليونان تعاني من عجز في سنويا يقدر بنالعجز المستمر في الميزا. 
  منخفضة لديونها من اجل المحافظة على عضوية ااتحناد النقندي وهنو منا جعلهنا  أرقام انت اليونان تقدر
 ودفننع بننديون بقيننة اأوروبننيتزعننزع الثقننة فنني ااقتصنناد  إلننىورو ديننون وهننذا مننا أدى يننمليننار 220تعنناني مننن  اآن

 دوله لظهور إلى السطح.
                                                           

1
الملتقننى الندولي الثنامن حننول:ادارة  "وفنني انتشنار أزمنة الننديون السنيادية اليونانينة فنني منطقنة الينور دور التحرينر المنالي  ننزار سنناء،زايدي مريم،مداخلنة بعنننوان:" 

 .2-2،ص ص 9022ماي  2-2س ي دة،يومي  2222أوت90ااتحادات النقدية، جامعة 
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 الطلب المحلي لن ازدهارPIIGS  وت  ل القدرة التنافسية اإنتاجيةبفعل النمو السريع لأجور التي تجاوزت ،
 الخارجية لهذ  الدول.

 اثيرت مخاوف حول التقصير في سداد الديون المترتبة عليها. 9002في اواخر 
  زينادة عائندات الضنرائب فني دولعزز خفض ت اليف ااقتراض وتوسنيع الطلنب المحلني وPIIGS  اليوننان(

، البرتغننال، إسننبانيا( وبنندا مننن ااعتننراف بهننذ  اايننرادات المؤقتننة زادت هننذ  الح ومننات مننن حجننم ايرلنننداإيطاليننا، 
 ، فضا عن سوء اادارة المالية الصارخة للمشا ل في اليونان.اإنفاق
  الداخلية والعالمية. ااستثمارات تقطاباسالمحلي وفشله في  ااقتصاديعدم مرونة النموذج 

اعتمناد   ،ية الخطيرة على ااقتصاد اليونانوجدير باإشارة أن اأزمة المالية العالمية  ان لها تداعياتها السلب
علننى القطنناع الخنندمي والسننياحي، والتنني  انننت مننن القطاعننات الشننديدة التننأثر بهننذ  اأزمننة، و ننان لتننأثر الحر ننة 

ثننر بننالغ فنني نقننص حصننيلتها مننن النقنند اأجنبنني، باعتبننار السننياحة أهننم القطاعننات تولينندا  للعمننات السننياحية بهننا أ
 اأجنبية.

  ليوروامنطقة اأسباب التي أدت يلق انتشار تأثير أزمة الديون اليونانية في ني :الثالفرع ا
ل اقتصناد منطقنة الينورو رغم محدودية ثقل ااقتصاد اليوناني فني مجمنل اقتصناد ااتحناد اأوروبني وفنى مجمن

إا أن المشننن ات التننني نجمنننت عنننن مشننن لة النننديون السنننيادية اليونانينننة أخنننذت فننني اانتقنننال سنننريعا  إلنننى بقينننة دول 
:ااتحاد تقريبا  وبش ل نسبي متفاوت، وذلك لعدة أسباب أهمها

1 

ن هننناك الشنننفافية أن ااقتصنناد اليوننناني أخفننى لفتننرة غينننر قصننيرة حقيقننة المشنن ات التنني يعانيهنننا، ولننم ت نن .1
ال افينة لإفصنناح عنن حقيقننة تضننخم النديون السننيادية وصنعوبة تغطيتهننا بالشنن ل المطلنوب، ومننن ثنم  ننان ال شننف 
عن هذا الخلل المالي صدمة لجميع اأسنواق اأوروبينة، وزادت الشن وك حنول الموقنف المنالي فني الندول اأخنرى 

 .بااتحاد اأوروبي

تنني يواجههننا ااقتصنناد اليوننناني، حيننث بلغننت نسننبة ديننون الح ومننة نحننو ضننخامة مشنن لة الننديون السننيادية ال .1
في المائة من الناتج المحلى اإجمالي، وهو ما يعني وجود فجوة  بيرة بين هذ  النسبة والنسبة التي يحددها  112

ل هننناك فنني المائننة مننن الننناتج المحلننى اإجمننالي، وهننو مننا جعنن 42ميثنناق ااسننتقرار اأوروبنني التنني ا تزينند علننى 
 .صعوبة في سرعة احتواء هذ  اأزمة

                                                           

 بق.امرجع س ، تقرير مجلس الغرف السعودية  - 1
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الظننروف التنني جنناءت فيهننا مشنن لة الننديون السننيادية اليونانيننة، حيننث جنناءت فنني توقيننت أصننبح فيننه  ننل مننن  .1
ااقتصنناد العننالمي وااقتصنناد اأوروبنني منه ننين مننن  ثننرة النفقننات التنني تحماهننا لمواجهننة اأزمننة الماليننة العالميننة 

 .قائمة وبقوة بشأن نجاح ااقتصاد العالمي في الخروج من تداعيات هذ  اأزمة وفى توقيت ما زالت الش وك

قيام مؤسسات التصنيف الدولية فور اإعان عن اأزمة بتخفيض التصنيف اائتمناني للسنندات الح ومينة  .4
سننندات خننردة، و ننذلك تخفننيض التصنننيف اائتمنناني لنندول أخننرى فنني  Junk Bonds اليونانيننة ووصننفتها بأنهننا

اتحاد اأوروبي مثل البرتغال، وهو ما جعنل اأسنواق العالمينة تندرك عمنق اأزمنة وأنهنا ربمنا تصنبح عندوى بنين ا
 .دول ااتحاد اأوروبي، خاصة في ظل توقع تفاقم الديون في عدد من دول ااتحاد

ها إلى خروج تصريحات وتحليات اقتصادية تذهب إلى طرح مقترحات بانسحاب اليونان من اليورو وعودت .2
اسننتخدام عملتهننا الوطنيننة السننابقة )الدراخمننة(، وامتننداد ذلننك بالتبعيننة إلننى احتمنناات انهيننار وتف ننك ااتحنناد النقنندي 

 .اأوروبي

الخافات بين دول ااتحاد اأوروبي حول ضرورة التدخل إنقناذ اليوننان منن اإفناس، و نذلك حنول دعنوة  .4
نقناذ، حينث أدى هنذا الخناف والتنأخر فني معالجنة اأزمنة إلنى زينادة صندوق النقد الدولي للمشار ة في برنامج اإ

التخوفننات مننن احتمنناات تننرك اليونننان لمصننير اإفنناس  مننا فعلننت الوايننات المتحنندة مننع بنننك ليمننان بننرذرز عننند 
 .1222انداع اأزمة المالية العالمية عام 

 انتشار أزمة منطقة اليورو:لثالفرع الثا
 :PIIGSدول الجنوب أوا: 

 من أ ثر الدول تأثرا بأزمة منطقة اليورو وهذ  الدول هي:  PIIGSتعتبر دول 
 أزمة الديون السيادية في ايرلندا .1

أن ميزانينة الدولنة  اننت مراقبنة بشن ل جيند حتنى قبنل  ، حيثتشابه الوضعية في ايرلندا مع وضعية اليونان
. إا أن ااقتصناد 2777حلني الخنام سننة منن النناتج الم %25، حيث لم يتجناوز الندين الح نومي نسنبة 2777

  أول اقتصاد في منطقة اليورو، حيث انخفض الناتج المحلي الخام 2771اايرلندي دخل في ر ود سنة 
. وقند  اننت أزمنة النديون فني ايرلنندا فني البداينة أزمنة دينون خاصنة، حينث 2779سننة  %9.5و  %3.5بن  

 -وبننندأ الننندخول فننني اأزمنننة حينمنننا أعلنننن البننننك اإنجلينننزي اننننت سنننوق العقنننارات تحتنننوي علنننى سنننيولة  افينننة، 
اايرلندي عن خطر إم انية إفاسه، وهذا ما دفع الح ومة إلى تأميمه والموافقة على تقديم الضمانات للقطناع 
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 %7.3وقند انتقلنت قيمنة العجنز منن  1البن ي،  ما قامت الح ومة بشراء ديون البنوك وحولتها إلى ديون عمومية.
، وتضننناعفت نسنننبة الننندين الح نننومي إلنننى النننناتج 2717سننننة  %17.7ثنننم  2779سننننة  %14.6إلنننى  2771سننننة 

  2.%13.5، وبلغ معدل البطالة خال هذ  السنة 2717و  2777المحلي الخام ثاث مرات بين سنتي 
توجهنت الح ومننة بطلنب المسنناعدة رسننميا منن الصننندوق اأوروبني لاسننتقرار المننالي،  2717نننوفمبر  21وفني 

. ومنن 2711ملينار أورو فني سننة  6، منهنا 2714ملينار أورو إلنى غاينة  14وقد أرادت الح ومة الحصنول علنى 
أجننل رفننع مواردهننا، قامننت الح ومننة بفننرض ضننرائب جدينندة ورفننع معنندات الضننرائب علننى المننداخيل، ومننن أجننل 

 3 تخفيض نفقاتها، فقد قامت الح ومة بتخفيض اأجور وأجور الوزراء.
 أهم مؤشرات ااقتصاد اايرلندي  : (6-1جدول رقم )

 2001 2010 2011 2012 2013 

 1,1    0,7       1,4      -0,0      -5,5      %الناتج المحلي اإجمالي

 %الدين اإجمالي للحƂومة
     64,1           12,2    106,4      117,2    122,2 

 %الميزان التجاري
     20,1      22,0      23,0      23,1    24,0 

 0,1      -1,0      -2,1         -4,2        -0,1        %معدل البطالة 

Source : European Commission, European Economic Forecast, Winter 2013, p :47 

 البرتغال .2

نما في البرتغال، لم ي ن المش ل اأساسي هو تدهور وضعية القطاع البن ي وا هو فقاعة اأس واق المالية، وا 
 2777هو معاناة ااقتصاد البرتغالي من مشنا ل هي لينة، حينث أن متوسنط نمنو النناتج المحلني الخنام بنين سننتي 

. حيث تعاني الصناعة البرتغالية من منافسة دولية، والتي زادت حندتها بتوسنع اإتحناد %1لم يبلغ حتى  2717و
 فة إلى ارتفاع تنافسية الواردات اأسيوية.اأوروبي نحو شرق القارة اأوروبية، باإضا

،  مننا أن نسننبة النندين الح ننومي مننن الننناتج المحلنني الخننام %9.4بلننغ العجننز المننوازني نسننبة  2779وفنني سنننة 
. وقننند تضنننمنت خطنننة اإنقننناذ رفعنننا فننني الرسنننم علنننى القيمنننة  %13إلنننى  %62منننن  2717و 2777ارتفعنننت بنننين 

فنننني الضننننرائب علننننى المننننداخيل واأربنننناح، وتننننأجيا لمشنننناريع  ،  مننننا شننننملت رفعننننا%23إلننننى  %21المضننننافة مننننن 
 4 استثمارية  بيرة.

 
 

                                                           
1
 - Sebastian PAULO , OP-CIT, P21 

 .2ص  ،،مرجع سابقبداه عناني محمد يعقوبي ، ع - 2
 .2سابق، ص المرجع ال  3
 .2سابق، ص المرجع ال  4
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 للبرتغال ااقتصاديةبعض المؤشرات :( 7-1) رقم جدول

 2001 2010 2011 2012 2013 

 -1,1 -3,2 -1,6 -1.1 -2,1 %الناتج المحلي اإجمالي

   %الدين اإجمالي للحƂومة
03,2 13,5 100,0 120,6 123,1 

 -2,1 -4,4 -7,0 -10,6 -10,0 %زان التجاريالمي

 -2,7 -4,3 -1,5 -1,5 -2,6 %معدل البطالة

Source : : European Commission, European Economic Forecast, Winter 2013,p :75. 
 

 اسبانيا .3

 منطقنة علنى وتأثيرهنا إسنبانيا أهمينة ت منن وهننا الينورو منطقنة فني الرابعنة المرتبنة اإسنباني ااقتصناد يحتنل

 وايرلنندا اليوننان دينون يتجناوز منا وهنو 2717 عنام فني دوار ملينار127 إلنى اإسنباني وصنل الندين الينورو، وقند

1العام القطاع على العالي اإنفاق عن ناتجة وهي السيطرة تحت إسبانيا وغالبية ديون مجتمعة، والبرتغال
. 

 بعند أذعننت ل نهنا البداينة فني ذلنك الح ومنة تفنادت وقند العجنز، لخفنض الندائنين منن ضنغوط ا إسبانيا واجهت

 في % 9.2 إلى 2779 عام في ٪ 11.2 من العجز خفض في ونجحت التقشف، إجراءات للضغوط وطبقت ذلك

لى 2717 عام  في إسبانيا تنجح لم العالي واإنفاق اأوروبية المالية اأزمة وبسبب  ،2711 عام في  %1.5  وا 

 مواجهنة عنن الخناص القطناع مصنارف وعجنز العقنار أزمنة نتيجنة الهندف المنشنود وهنو ٪6 إلنى العجنز إيصال

 ملينار 177 إلنى إسنبانيا احتاجنت وبهنذا الناتجنة، المالينة تغطينة الهنوة إلنى اإسنبانية الح ومنة واضنطرت اأزمنة

 يننخفض أن المتوقنع ومنن مصناريفها، لتغطية النقد الدولي وصندوق اأوروبي ااتحاد من عليها حصلت دوار،

 قد وعجز العقار، أسعار في هبوط وأن يحدث ٪، 25 إلى البطالة ترتفع وأن ٪،1.7 إلى ليصل ااقتصادي النمو

.سنداتها مش لة بسبب اانهيار وشك على الباد  انت وقد ٪ 5.4 إلى يصل
2 

 إسبانيا ااقتصادية( بعض المؤشرات 0-1) رقم جدول

 2001 2010 2011 2012 2013 

  -1,4      -1,4      0,4    -0,3      - 3,7      لمحلي اإجماليالناتج ا

 15,0    00,4    61,3  61,5 53,1    الدين اإجمالي للحƂومة 

 -0,4      -2,6      -3,0    -4,6      -4,0      الميزان التجاري

 -3,1        -4,4        -1,7      -2,3      -6,5        معدل البطالة 

Source : European Commission, European Economic Forecast, Winter 2013,p : 51 
 
 
 

                                                           

 
 .2ص، 29/02/9029عبد اللطيف درويش، اليورو في مواجهة التحديات، مر ز الجزيرة للدراسات، قطر،  -1
 .2ص، بقالسالمرجع ا - 2
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 ايطاليا .4

ولقد 1 بير، بش ل اليورو أزمتها تهدد اليورو، لذلك منطقة اقتصادات بين الثالثة المرتبة اإيطالي ااقتصاد يحتل
سننة  %173أ بنر فني ااتحناد اأوروبني ) انت نسبة الدين الح ومي اايطالي قبل اأزمة المالينة العالمينة هني ا

 2.4 يعنادل منا أي القنومي الندخل منن ٪ 127 إلنى العنام الندين حينث ارتفنع2(، وزادت نسنبته خنال اأزمنة،2777
 مسنتويات وبقني  2717 لعنام القنومي الندخل منن ٪ 4.6 إلنى ، ووصنلت نسنبة العجنز2717 عنام فني دوار تريليون

 2779حيث لم يتجاوز معدل النمو سنة  3اأوروبي، المستوى من أقل سنوات، عشر من وأ ثر النمو ااقتصادي 
 حتى المؤشرات ول ن أزمتها لتجاوز يورو مليار 124 لتوفير إجراءات اإيطالية اتخذت الح ومة لذلك 4، %5فقط 

5 أزمتها. تجاوزت أن إيطاليا على تدل ا اللحظة هذ 
 

 إيطاليا ةااقتصادي( بعض المؤشرات 1-1)رقم  جدول

 2001 2010 2011 2012 2013 

 -1,0 -2,2 0,4 1,0 -5,5 %الناتج المحلي اإجمالي

   %الدين اإجمالي للحƂومة
116,4 111,2 120,7 127,7 120,1 

 %الميزان التجاري
0,1 1,3- 1,1- 1,2 2,4 

 0,1 2,0 1,4 -0,3 -1,1 %معدل البطالة

Source : : European Commission, European Economic Forecast, Winter 2013,p :55 
 

 قبرص .5

 منداخيل لقبنرص ينوفران والتجنارة المصنرفي النظنام أن ورغنم نسنمة، الملينون عنن يقنل قبنرص سن ان عندد أن رغنم

 ومنن ينورو، ملينار 22 بحنوالي يونانينة سنندات منن لنديها منا قيمنة يُقند ر حينث اليونانية؛ باأزمة تأثرت إا أنها عالية

 المؤسسنات منن ملينار 2.5 علنى الحصنول إلنى قبنرص سنعت لمصنارفها، اائتمناني علنى المسنتوى محافظنةال أجنل

 6 الدولية. المالية
 
 
 

                                                           

 .2سابق، صالمرجع العبد اللطيف درويش، -1 
 .2 عناني، مرجع سابق، صمحمد يعقوبي ، عبداه - 2
 .2، مرجع سابق، صعبد اللطيف درويش -3 

 .2محمد يعقوبي ، عبداه عناني، مرجع سابق، ص - 4
 .2عبد اللطيف درويش، مرجع سابق، ص -5 
 

 .2عبد اللطيف درويش، اليورو في مواجهة التحديات، مرجع سابق، ص -6
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 الشمال" شمال أوروبا"دول ثانيا:
الينورو  الدول اأوروبينة المتنأثرة بأزمنةومن أهم  تعتبر دول الشمال من أقل الدول تأثرا بأزمة منطقة اليورو

  1:ما يلي
  ألمانيا .1

األماني المرتبنة اأولنى بنين اقتصناديات دول منطقنة الينورو، ونتيجنة لهنذ  الم اننة الجيندة،  ااقتصاديحتل 
عنادة اقراضنها فتحقنق أرباحنا طائلنة منن وراء  فيساعد ألمانيا في الحصول على القروض من مؤسسات دولية وا 

عليهننا غننزو اأسننواق اأوروبيننة،  منننا  ذلننك، وقنند اسننتفادت ألمانيننا منننن الوحنندة النقديننة اأوروبيننة، حيننث سنننها
نجحننت فنني بقنناء السننوق الداخليننة ونظامهننا المصننرفي فنني منننأى عننن اأزمننات وتننداعياتها، فتصننل النسننبة إلننى 

وبالتالي فاقتصاد ألمانيا متطور و بير لدرجة أنه يستطيع تحمل أعباء منطقة اليورو  املة، حينث أننه  6,1%
 ي للدول المتعثرة.يلعب الدور اأساسي في الدعم المال

 بلجيƂا  .2
يطالينا، وتصنل   %177لقد وصل دين بلجي ا إلى  من الدخل القومي، وهي أعلى نسبة دينن بعند اليوننان وا 

الح ومة بتمويل الدين الخارجي من صناديق التأمين وهو ما حافظ على سمعتها فقامت  %5نسبة العجز إلى 
أن نظامهنا المصنرفي  احتمنالإلى قروض خارجية وا ن هنناك في اأسواق المالية العالمية حيث أنها لم تلجأ 

 سوف يتجاوز هذ  اأزمة عن طريق إتباع خطط تقشفية والتقليل من اانفاق العمومي.
 فرنسا  .3

تعد فرنسا ذات أهمية إستراتيجية  بيرة في منطقة اليورو ونظرا لهذ  الم انة حيث أنها تحتل المر ز الثاني 
 2,1مننن النندخل القننومي أي مننا يعننادل  %13قننة اليننورو ويصننل النندين العننام حننوالي دول منط اقتصننادياتبننين 

وخطننط  اسننتعجاليهتنندابير  اتخنناذولننذا وجننب علننى فرنسننا  2711سنننة  %7دوار، وتصننل نسننبة العجننز  تريليننون
تقشنننفية قاسنننية لتفنننادي الوقنننوع أو تفننناقم اأوضننناع نتيجنننة هنننذ  اأزمنننة وذلنننك عنننن طرينننق الحصنننول علنننى حنننزم 

 ت المالية من طرف دول المنطقة وصندوق النقد الدولي.المساعدا
 
 
 
 

                                                           
، الملتقنى الندولي الثنامن حنول إدارة ااتحنادات النقدينة فني ظنل "اق شنرارة أزمنة النديون السنيادية اأوروبينةاليوننان .... انطن"خنطيط خديجة، خلخال منال،  - 1

  .20، ص 9022ماي  02/02س ي دة، أيام  2222أوت  90اأزمات المالية، جامعة 
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 الحلول المقترحة لمعالجة أزمة منطقة اليورو المطلب الرابع:
 في هذا المطلب تطرقنا إلى أهم الحلول المقترحة لمعالجة اأزمة في منطقة اليورو واليونان.

 منطقة اليورو الحلول المقترحة لمعالجة أزمة الديون السيادية فيالفرع اأول:
منننذ انننداع اأزمننة أثيننرت مخنناوف  بيننرة مننن التننداعيات المتتاليننة لهننا ووجننوب اتخنناذ إجننراءات واسننعة النطنناق 
للخروج من تلك اأزمة ومن السنيناريوهات التني  اننت مطروحنة علنى السناحة اأوروبينة لحنل اأزمنة هنناك ثاثنة 

 سيناريوهات تتمثل في:
 يو اأول ف ننرة اتخنناذ النندول محننل اأزمننة إجننراءات تقشننفية وخاصننة بعنند : تننناول السننينار سياسىىة التقشىىف

حصنولها علنى الندعم منن صنندوق النقند الندولي، وسننيتطلب ذلنك منهنا اتخناذ إجنراءات هامنة وضنرورية تتمثنل فنني 
زيادة حجم الضرائب وخفض اانفاق العام  مع ضرورة توخي الحذر لما سيتبع تلك اإجراءات من آثار ان ماشية 

لى مستويات الطلب ال لي فضا عن ضرورة التعامل بحذر مع تعقند اأوضناع ااقتصنادية فني هنذ  الندول فني ع
ظل اأزمة هذا وتعتبر الخوصصة من أهم السياسات الواجب اتخاذهنا خاصنة بالنسنبة اعتبنارات الحصنول علنى 

 ي.القيمة الحقيقية لهذ  اأصول التي يم ن أن تتأثر بفعل ضغوط الدين السياد

 رة اانسحاب مىن منطقىة اليىوروƂطبقنا اتفاقينة ماسنتريخت يصنعب تنفينذ تلنك حتنى وان طبقتهنا احندى  :ف
النندول فننان التننأثيرات المترتبننة عليهننا لننن ت ننون جينندة فقنند اتننتم ن الدولننة مننن الحصننول علننى التسننهيات المتاحننة 

إلنى  باإضنافةوروبني منن أي جهنة أخنرى بالمنطقة اأوروبية والتي يأتي على رأسنها تسنهيات البننك المر نزي اأ
حرمانها من دعم الدول اأوروبية التي قند تتخنذ موقنف منهنا بسنبب هنذا القنرار وتنأثير  علنى انهينار منطقنة الينورو 

 1 وتأثير  على قيمة العملة اأوروبية الموحدة.

 لة الديون السياديةƂحيث سيؤدي إلى خلل  حمل هذا السيناريو آثار بالغة على مستقبل منطقة اليورو :هي
باأسننواق واضننطراب هائننل فنني النظننام المصننرفي اأوروبنني ومننن اأهميننة بم ننان النننتأ يد علننى أن اسننتقرار البنننوك 
والمصارف اأوروبية يعتمد بصورة  بيرة على الطريقة التي سيتم إتباعهنا فني التعامنل منع الندين السنيادي وعملينة 

اأوروبني فني الفتنرات القادمنة  منا قند تاقني الندول التني تقنوم بإعنادة  إعادة الهي لة ستؤثر على السوق المصنرفي
هي لة ديونها مصاعب شتى في ااقتراض من الندول اأخنرى أن الندول الدائننة تمتننع غالبنا عنن اإقنراض لدولنة 

 2قامت بإعادة هي لة ديونها مما سيترتب عليه أثر بالغ الخطورة عليها في المستقبل.

                                                           
1
 ق شننرارة أزمننة المديونيننة اأوروبيننة وآثارهننا علننى آداء ااقتصنناد:" دور الننديون السننيادية اليونانيننة فنني انطننا أحمنند طرطار،منصننر عبنند العننالي، مداخلننة بعنننوان 

، ص 9022جنوان 90-22"، الملتقى الدولي الثاني حنول: اأزمنة ااقتصنادية العالمينة الراهننة وتأثيرهنا علنى اقتصناديات شنمال ايفريقيا،جامعنة تبسنة ،اأوروبي
 .22-29ص 

2
الملتقى النندولي الثنناني حول:اأزمننة ااقتصننادية العالميننة نقنند النندولي فنني مواجهننة اأزمننات الماليننة"،"دور صننندوق العمننري سننامي،عمري ريم،مداخلننة بعنننوان: 

 .29،ص 9022جوان  90-22الراهنة وتأثيرها على اقتصاديات شمال ايفريقيا،جامعة تبسة،
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 ألمانية والرئيس الفرنسي اأسبق:خطة المستشارة ا 

أعربننت  ننل مننن المستشننارة األمانيننة أنجننيا مير ننل والننرئيس الفرنسنني اأسننبق ني ننوا سننار وزي عننن قناعتهمننا 
المشنننتر ة بالهننندف النننذي تصنننبو إلينننه  نننل منننن ألمانينننا وفرنسنننا والمتمثنننل فننني اجنننراء تغيينننرات هي لينننة فننني ااتحننناد 

الحتمي أن يقوم ااتحاد اأوروبي بإجراء تغييرات في اتفاقيته وفي لقائهما في اأوروبي، ولتحقيق هذا اأمر فمن 
 1بباريس وقد اتفقا على مقترحات لحل أزمة الديون السيادية، وتتمحور فيما يلي:

 :في حالة خرق قواعند العجنز ينتم اللجنوء إلنى مجموعنة منن العقوبنات اآلينة ايجنوز تعطيلهنا  عقوبات آلية
 .%22ية مؤهلة تقدر بإا بتصويت أغلب

 يجب أن ي ون هناك في  ل دول ااتحاد اأوروبي وعلى أقل تقدير في  قاعدة ذهبية لموازنات منضبطة:
دول منطقة اليورو حدودا ملزمة موحدة للديون حيث من المقنرر أن ت نون للمح منة صناحية إعنان عندم سنريان 

رة األمانينننة أن تعثنننر حننندوث هنننذا فننني إطنننار ااتحننناد فنننرادى الموازننننات الوطنينننة وفننني هنننذا الصننندد قالنننت المستشنننا
 اأوروبي فان ألمانيا وفرنسا عازمتان على المضي في هذا الطريق مع دول منطقة اليورو.

  ومةƂيتقابل رؤساء دول وح ومات منطقة اليورو مرة في الشنهر م نونين  ااقتصاديةلقاءات شهرية للح :
بعجلنة النمنو  واإسنراعثل هدف هذ  اللقاءات في دعم القدرة التنافسية ما يم ن وصفه بأنه ح ومة اقتصادية ويتم

 ااقتصادي.
 زي ااوروبي والسندات اأوروبيةƂتعرب  نل منن ألمانينا وفرنسنا عنن ثقتهمنا ال املنة فني البننك البنك المر :

سار وزي مقررا  المر زي ااوروبي وتعيدان التشديد على استقاله  ما لن ي ون هناك سندات أوروبية حيث صرح
 امعنى لتعميم الديون". بأنه"
 نƂشدد  ل من مير ل وسار وزي على اأهمية القصوى للتعاون األماني الفرنسي حينث أوثق تعاون مم :

يغوصا فني خضنم تلنك اأزمنة ومنا شنهد  الماضني   يجب على أ بر اقتصاديين وطنيين في ااتحاد اأوروبي أن
 من اخفاقات.

رة المشننتر ة إلننى توصننيل رسننالة إلننى المسننتثمرين فنني  ننل أنحنناء العننالم مفادهننا أن أوروبننا وتهنندف هننذ  المبنناد
 ملتزمة بقاعدة الديون وأنها تدفع ديونها وتدعم نموها. 

 المساعدات المالية 
 الجدول الموالي يعبر عن حجم المساعدات المالية الموجهة للبلدان المتضررة من اأزمة

 

                                                           
1
الملتقى العلمنني النندولي حول:آثننار اأزمننة ااقتصننادية العربيننة"،:"أزمننة الننديون اأوروبيننة وآثارهننا علننى اقتصنناديات النندول وئننام ماح،شننهلة قدري،مداخلننة بعنوان 

 .22-20،ص ص 9022جوان  90-22العالمية الراهنة على اقتصاديات شمال افريقيا،جامعة تبسة،
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 اعدات المالية الموجهة للبلدان المتضررة من اأزمة. (: حجم المس11-1جدول رقم )

 
:" دور الديون السيادية اليونانية في انطناق شنرارة  أحمد طرطار،منصر عبد العالي، مداخلة بعنوان :المصدر

دية "، الملتقنى الندولي الثناني حنول: اأزمنة ااقتصنااأوروبني أزمة المديونية اأوروبية وآثارها على آداء ااقتصناد
 .22، ص9022جوان 90-22العالمية الراهنة وتأثيرها على اقتصاديات شمال ايفريقيا،جامعة تبسة ،

 اليونان: الديون السيادية في الحلول المقترحة لمعالجة أزمةالفرع الثاني: 
 أوا:ااصاحات المطبقة من قبل الحƂومة اليونانية:

  فيما يتعلق بسياسات المالية العامة: .2

سنوات بهندف الوصنول 2من إجمالي الناتج المحلي على مدار  %22المالية العامة بما يعادل  ضبط أوضاع
 (9002عام  %22.2)مقارنة بعجز قدر  9022بحلول عام  %2بعجز الح ومة إلى أقل من 

 : فيما يتعلق باإنفاق العام .9
فننيض اأجننور ومعاشننات مننن إجمننالي الننناتج المحلنني وسننيتم تخ %2.92سننتحقق تنندابير اإنفنناق وفننرات قنندرها 

سنننوات مننع إلغنناء العنناوات المعتنناد صننرفها للقننوى العاملننة بمناسننبة أعينناد المننياد وعينند  2التقاعنند وتجمينندها لمنندة 
 الفصح وفصل الصيف،وحماية العاملين الذين يتقاضون أدنى اأجور.
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البرننننامج التمنننويلي يجنننري اقامنننة صنننندوق لاسنننتقرار المنننالي بتموينننل منننن  فيمىىىا يتعلىىىق بااسىىىتقرار المىىىالي: .2
 الخارجي لتأمين مستوى  اف من رأس المال المصرفي.

: سننننيتم تقلننننيص بننننرامج المسننننتحقات الح وميننننة حيننننث تخفننننض بعننننض مزايننننا الضننننمان برنىىىىامج المسىىىىتحقات .2
 يقدم منها أفقر الشرائح الس انية. ااجتماعي مع الحفاظ على ما

التقاعنند يشننمل تخفننيض مخصصننات التقاعنند : هننناك اقتننراح بإصنناح شننامل لنظننام يصىىاح نظىىام التقاعىىد .2
 المب ر.

: عملننت الح ومننة علننى تحننديث اإدارة العامننة وتنندعيم أسننواق العمننل وسياسننات النندخل السياسىىات الهيƂليىىة .2
 وتحسين مناخ اأعمال وخصخصة المؤسسات العامة.

 1ة.: تتوخى الخطة خفضا ملحوظا في اإنفاق العس ري خال الفترة المستهدفاإنفاق العسƂري .2
 ثانيا:الحلول الدولية احتواء اأزمة اليونانية

 2تمثلت الحلول فيما يلي:
 صندوق النقد الدولي: .2

علننى عقند اتفنناق لاسننتعداد اائتمنناني مننع  9020موافقنة المجلننس التنفيننذي لصننندوق النقند النندولي فنني مننايو  -
ملينننار ينننورو( دعمنننا  20 ملينننار وحننندة حقنننوق سنننحب خاصنننة )حنننوالي 9222سننننوات بقيمنننة مبلنننغ 2اليوننننان يغطننني 

 لبرنامج السلطات متعددة السنوات المعني بالتصحيح والتحول ااقتصادي.
مليار يورو من قبل الصندوق لليونان  جنزء منن التموينل  2.2موافقة المجلس التنفيذي على تقديم مبلغ قدر  -

 المشترك مع ااتحاد اأوروبي.
 قمة العشرين: .9

بأنها مصنرة  9022ى قمة العشرين قبل انعقادها في مدينة " ان" الفرنسية وجه ااتحاد اأوروبي رسالة إل
على تطبيق ااجراءات بصرامة وفي الوقت المناسب  ما أ د قادة الدول العشرين على أهمية التعجينل بتنفينذ 

 طقة.التدابير التي أعلنتها منطقة اليورو من شأن وضع اطار شامل من اجل معالجة اأزمة التي تواجه المن
 ولعل أبرز وأهم ماميز القمة الفرنسية ما يم ن اعتبار  انجازا مهما تمثل فيما يلي:  
نجاح الضغوط اأوروبية والعالمية على اليونان وتحديدا رئيس وزرائها للتراجع عن قرار ااستفتاء بشنأن -

 رو.قبول ورفض خطط التقشف أو ماوصفه البعض بقرار البقاء أو الخروج من منطقة اليو 

                                                           
1
 .222-222بوصبيع رحيمة،مرجع سابق،ص ص 

2
 .έ124-127 اϕ خالد،مήجع سابق، ص ص  
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سمحت للقادة اأوروبيين أن يتفقنوا علنى زينادة منوارد صنندوق النقند الندولي لتم يننه منن التصندي لأزمنة -
 وتقديم المزيد من المساعدات لحل أزمة المديونيات اأوروبية.

وجاء في البيان الختنامي لقمنة العشنرين فني "لنوس  نابوس" أن الندول اأعضناء وأعضناء منطقنة الينورو   
 تزمة باتخاذ جميع التدابير الازمة لحماية واستقرار المنطقة وتحسين عمل ااسواق المالية.مل  G 20من

 قمة الثمانية: .2
في منتجع " امب ديفيد" بواية ميرياند في الوايات المتحندة اأمري ينة أ ندت الندول المشنار ة فني القمنة علنى 

 إعننادةبنندعم عجلننة النمننو فنني أوروبننا والعمننل  أنهننا تقننف ب ننل قوتهننا إلننى جانننب اليونننان فنني أزمتهننا  مننا تعهنندت
 ااستقرار ااقتصادي لمنطقة اليورو.

 التي مستها اأزمة  ليوروادول منطقة خطط :الفرع الثالث
حنناد فنني مسننتويات الننديون لدرجننة تفننوق مننا تفننق عليننه فنني  ارتفنناعتبنننت دول منطقننة اليننورو التنني تعنناني مننن 
لتقشنننفية تهننندف إلنننى تخفنننيض حجنننم الننندين العنننام والعجنننز العنننام فننني معاهنندة " ماسنننتريخت" مجموعنننة منننن الخطنننط ا

الموازنة العامة إلى مستويات المطلوبة، حيث أجبرت اأزمة المتنامينة لنديون اليوننان الندول اأعضناء فني منطقنة 
 1يلي: ا م  تدابير أ ثر صرامة اتخاذاليورو على 

 خطة ايرلندا .1
وهننذا مننن خننال زيننادة الضننرائب  2714يننار يننورو حتننى سنننة مل 15التقشننفية إلننى تننوفير  ايرلنننداتهنندف خطننة 

مليننار يننورو إضننافة إلننى تقلننيص اإنفنناق الح ننومي فنني القطاعننات  17مليننار وتخفننيض اأجننور بمقنندار  5بمقنندار 
 .2713في عام  %3، وهذا بهدف تخفيض العجز في الموازنة العامة إلى ااجتماعيةالصحية والتعليم والرعاية 

إلننى وضننع مجموعننة مننن السياسننات الطموحننة لمعالجننة اأزمننة ااقتصننادية التنني  ايرلنديننةاوتهنندف السننلطات 
تواجننه الننباد، فيمننا يشنن ل برنامجننا متعنندد السنننوات تسننتهدف مننواطن الضننعف فنني الجهنناز المصننرفي ويرمنني إلننى 

لطات علننى اسننتعادة آفنناق النمننو اإيجابيننة التنني يسننتحيل بنندونها التوصننل إلننى حننل دائننم لأزمننة، وقنند حرصننت السنن
والمنننالي علنننى جمينننع طبقنننات  ااقتصننناديمراعننناة العدالنننة فننني تصنننميمها للبرننننامج، بحينننث تنننوزع أعبننناء التصنننحيح 

  2المجتمع مع توفير أقصى درجات الحماية أ ثر فئات ضعفا.
 
 

                                                           
1
 في العلوم ااقتصادية،،"غير منشورة"جستير ا، مذ رة مئرالجز الة اسة حادر -ورومتوسطيةاا ة الشر اعلى ليورو ازمة منطقة ات اعياتددية بلورغي، ان  
 .145-144، ص ص 2713/2714معة محمد خيضر بس رة، اج
2
، 9020ديسمبر  22ن، واشنط ،"المجلس التنفيذي للصندوق يوافق على عقد اتفاق ممدد مع ايرلندا بقيمة مليار يورو"نشرة صندوق النقد الدولي،    

 .02ص
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 خطة ايطاليا .2
ملينار  41 أجاز البرلمان اايطالي مجموعة من اإجراءات التقشفية من شأنها أن توفر للح ومة منا يقنارب

وتتضننمن خطننة التقشننف مزيجننا مننن خفننض  2714يننورو وتهنندف إلننى إلغنناء العجننز فنني الموازنننة العامننة بنهايننة 
اإنفنناق الح ننومي وزيننادة الضننرائب وتثبيننت اأجننور ورفننع سننن التقاعنند، وتمتنند الخطننة علننى منندى أربننع سنننوات 

 . 2714و إنهائه بنهاية  2711م في نهاية عا 3,9تهدف من خالها الح ومة إلى تقليص العجز العام إلى 
 خطة البرتغال .3

ملينار  6,1أجاز البرلمان البرتغنالي خطنة تقشنف تتضنمن خفنض اانفناق الح نومي وزينادة الضنرائب بقيمنة 
وبسننبب حنندة ديننون منطقننة اليننورو فننإن هننذ   %4,6إلننى  %7,3يننورو وهننذا بهنندف خفننض العجننز المننوازني مننن 

 ا، اأمر الذي استوجب خطط موحدة فوق الوطنية.اإجراءات التقشفية لم ت ن لوضع حد له
 اسبانيا خطة  .4

مليننار يننورو لعننامين فنني محاولننة لنندعم الميزانيننة العامننة فنني  15تننم اإعننان عننن خطننة تقشننف جدينندة بقيمننة 
 الباد وتشمل:

  5خفض رواتب العاملين في القطاع العام بنسبة %. 
  2711تجميد أجور ومعاشات التقاعد خال عام. 

  15رواتب الوزراء بنسبة تخفيض%  

  2711يورو من عام  2577إلغاء الح ومة لمنحة المواليد الجدد والتي تبلغ. 

  ملينننار ينننورو  1,2فننني القطننناع العنننام،  تااسنننتثمار ملينننار ينننورو  6تخفيضنننات اخنننرى فننني اإنفننناق مثنننل
علننى تخفيضننات  مليننون يننورو مننن المسنناعدات الخارجيننة التنني تقنندمها إسننبانيا عنناوة 677اإنفنناق المحلنني و 

 أخرى في ت اليف اأدوية ضمن نظام التأمين الصحي العام.

 بريطانيا .5

 4,4مايننين جنيننه اسننترليني )  3وهننو مننا سننيوفر للننباد  %5قننررت الح ومننة خفننض رواتننب الننوزراء نسننبة 
 مليون دوار( .

  مليار جنيه استرليني. 164خفض اإنفاق الح ومي وتقليل العجز المقدر بنحو 
 مليار جنيه استرليني.   27فاق على التأمين الصحي بأ ثر من خفض اإن 
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 اأول خاصة الفصل

جابهت اأزمة المالينة وااقتصنادية ااتحناد اأوروبني ومنطقنة الينورو بعندد ضنخم منن ااختبنارات المتنوعنة إذ 
ب الفعاليننة الازمننة بعنند تفجننرت أزمننة الننديون السننيادية اليونانيننة وانتشننرت قبننل أن تننتم ن منطقننة اليننورو مننن ا تسننا

إلنى  ااأزمة العالمية مهددة النظام المالي والتعافي اإقليمي، وبناءا على ما تم تناوله فني هنذا الفصنل فقند توصنلن
 النتائج التالية:

جابهت اازمة المالينة وااقتصنادية ااتحناد ااوروبني ومنطقنة الينورو بعندد ضنخم منن ااختبنارات المتنوعنة إذ 
الننديون السننيادية اليونانيننة وانتشننرت قبننل ان تننتم ن منطقننة اليننورو مننن ا تسنناب الفعاليننة الازمننة بعنند  تفجننرت ازمننة

إلنى  ااازمة العالمية مهددة النظام المالي والتعافي ااقليمي، وبناءا على ما تم تناوله فني هنذا الفصنل فقند توصنلن
 النتائج التالية:

التنني تننؤثر  ليننا أو جزئيننا علننى مجمننل المتغيننرات الماليننة وعلننى اأزمننة الماليننة هنني تلننك التذبننذبات العميقننة  .2
جمالي القروض والودائع المصرفية ومعدل الصرف وتعبر على انهيار  حجم اإصدار وأسعار اأسهم والسندات وا 

 شامل في النظام المالي والنقدي.
فننني  9002سننبتمبر  22 أزمننة الننرهن العقنناري أو مننا أطلننق عليها"الفقاعننة العقاريننة" التنني تفجننرت بقننوة فنني .9

الوايات المتحدة اأمري ية وهي أزمة ائتمان ناجمة عن هشاشة منظومة الرهن العقاري وذلك اانهيار لرابنع أ بنر 
 بنك استثماري في الوايات المتحدة اأمري ية "ليمان براذرز" والعديد من البنوك اأخرى.

ل، سننوق المنناس أمننة سننوق ر اليننة عالمات ازمننأاصننة و اري بصننفة خالعقننالننرهن ازمننة أبر تنندويل اهننم معننامننن  .2
 رية.التجات الصفقالنقد ، ومعبر ا

أزمة الديون السيادية هي عجز الح ومة عن الوفاء بمنديونيتها تجنا  النديون السنيادية النديون السنيادية تنشنأ  .2
ية التي جذبت اانتبا  أزمة مالية خطيرة هي أزمة الديون السيادية  ما هو الحال في أزمة الديون السيادية اأوروب

في شتى أنحاء العالم والتي أثارت العديد من الجدل حيال تداعياتها على ااقتصاد العالمي فتأتي اليونان المفجر 
 م.9002الرئيسي أزمة الديون السيادية بنهاية عام 

،الخلننل فنني  اأسننباب الفعليننة أزمننة منطقننة اليننورو تمثلننت فنني الفسنناد فنني النظننام المصننرفي وضننعف الرقابننة .2
د اتحننااسننتريخت ، باإضننافة إلننى بنيننة اهنندة مانصننت عليننه مع ام منناحتننر افية وعنندم الشننفام انعننداالميننزان التجنناري، 

 وروبي  .  االنقدي ا
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 تمهيد:   

يعتبر ااستثمار اأجنبي المباشر ظاهرة اقتصادية قديمة تجلت بوضوح نسبي مع مطلع القرن العشرين لتبرز 

بقنوة بعند الحنرب العالمينة الثانينة ممنا جعلهنا ت نون محنل نقناش واهتمنام متزايند وواسنع النطناق منن طنرف البناحثين 

ثمار اأجنبني المباشنر فني  وننه وسنيلة تموينل بديلنة تلجنأ ااقتصاديين والمستثمرين، وي من السر في بروز ااسنت

إليها ال ثير من الندول التني تواجنه العجنز فني تموينل اسنتثماراتها غينر أننه لنيس بإم نان  نل الندول أن تسنتفيد منن 

تدفقات ااستثمار اأجنبي المباشنر بحينث ي نون لمنناخ ااسنتثمار تنأثيرا  بينرا علنى جلنب ااسنتثمار اأجنبني فني 

قسنننيم الفصنننل مننندى الطوينننل ومنننن أجنننل التعنننرف علنننى أهنننم الجواننننب المتعلقنننة بهنننذ  الظننناهرة ااقتصنننادية، قمننننا بتال

  اآتي:

 ااستثمار اأجنبي المباشرماهية المبحث اأول:  

 المباشر.محددات ودوافع ااستثمار اأجنبي  :المبحث الثاني 

  .باشراستثمار اأجنبي الما وأشƂال نظريات :المبحث الثالث

 مزايا وعيوب ااستثمار اأجنبي المباشر.المبحث الرابع:
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 .ااستثمار اأجنبي المباشرماهية المبحث اأول: 

ن  نننننان مصنننننطلحا شنننننائعا و ثينننننر التنننننداول علنننننى الصنننننعيد  إن مصنننننطلح ااسنننننتثمار اأجنبننننني المباشنننننر وا 

إا أنه ليس بالمصطلح المتفق على مفهومه الدقيق ااقتصادي، القانوني،المالي، السياسي، و ذا البيئي أيضا 

لنننذلك سنننيتم فننني البداينننة التعنننرض لنشنننأة ااسنننتثمار ااجنبننني المباشنننر والمراحنننل التننني منننر بهنننا باإضنننافة إلنننى 

 التعاريف المختلفة من وجهة نظر المؤسسات الدولية وبعض ااقتصاديين باإضافة إلى م وناته واهميته.

 استثمار اأجنبي  المباشر.يخية عن انبذة تار المطلب اأول: 

يرجع تاريخ اازدهار الحقيقي لاستثمار اأجنبي المباشر إلى بداية القرن التاسع عشر ،حيث  ان متزامنا 

منننع قينننام الثنننورة الصنننناعية وقننند سننناعد اتسننناع التجنننارة إلنننى تننندفق رؤوس اأمنننوال إلنننى خنننارج أوروبنننا منننن أجنننل 

 ثمار شر ات تابعة للدول ااستعمارية.ااستثمار و ان يقوم بهذا ااست

مر ااستثمار اأجنبني المباشنر بفتنرات زمنينة متبايننة فني ظروفهنا ااقتصنادية والسياسنية أثنرت فني حجمنه 

 1وطبيعته وهي له وتمثلت فيما يلي:

 اننننت الظنننروف ااقتصنننادية والسياسنننية مائمنننة  م:2222م و2200الفتنننرة الزمنينننة الواقعنننة بنننين عنننامي  .1

اأخطنننار المرافقنننة لتننندفقات رأس المنننال إلنننى الخنننارج وغالبنننا منننا  نننان هنننذا ااسنننتثمار ينننتم فننني البلننندان   انعننندام

المستعمرة من قبل الدول اأوروبية بوسناطة شنر اتها وفني مجنال الثنروات الطبيعينة التني تحتاجهنا  منواد أولينة 

 ننان يغلننب عليهننا طننابع ااسننتثمار  لمصننانعها و انننت النندول ااسننتعمارية تقنندم الحمايننة لهننذ  ااسننتثمارات التنني

الخاص وفني فتنرة قنل فيهنا تندخل الدولنة فني الحيناة ااقتصنادية أمنا عنن مسناهمة الندول فني ااسنتثمارات وفني 

هذ  الفترة الزمنينة فنإن الممل نة المتحندة  اننت تحتنل المر نز اأول نظنرا للتفنوق ااقتصنادي النذي  اننت تتمتنع 

 به.

                                                           
 .992-992ص ص ،9020، اأردن، طبعة ثانية،"ااقتصاد الدولي نظريات وسياسات،دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة"علي عبد الفتاح أبو شرار، 1
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العنالميتين اأولننى والثانينة:تميزت بتراجننع ااسنتثمار اأجنبني المباشننر عمنا  ننان  الفتنرة الواقعنة بننين الحنربين .2

عليه قبل الحرب العالمية اأولى وذلك نتيجة لظروف الحرب وعدم وجود ااستقرار السياسي وااقتصادي وانهيار 

المسنننتعمرات  قاعننندة النننذهب ،ممنننا دفنننع العديننند منننن الننندول المتضنننررة منننن الحنننرب لتصنننفية اسنننتثماراتها فننني بعنننض

و رسننت الشننر ات النفطيننة العماقننة جهودهننا فنني ااسننتثمار فنني مجننال الثننروات النفطيننة والمرافننق التنني تخنندم هننذ  

ااستثمارات مثل بناء الس ك الحديدية والطرق والموانئ وغيرها من المرافنق العامنة وياحنظ فني هنذ  الفتنرة تراجنع 

 لمباشر لتحل م انها الوايات المتحدة اأمري ية في المر ز اأول.دور الممل ة المتحدة في ااستثمار اأجنبي ا

فتنننرة مابعننند الحنننرب العالمينننة الثانينننة وحتنننى يومننننا هنننذا: فقننند توسنننع ااسنننتثمار اأجنبننني توسنننعا  بيرا،وذلنننك  .3

بننالتزامن مننع ازدهننار التجننارة الدوليننة فنني منتصننف الخمسننينات وقنند تنندفق ااسننتثمار اأجنبنني المباشننر مننن خننال 

شر ات المتعددة الجنسيات في قطاعات الصنناعات التحويلينة وذلنك منن أجنل الحصنول علنى المنواد الخنام وفني ال

هذ  الفترة لم ي ن ااستثمار اأجنبي المباشر حرا  ما  ان علينه الحنال قبنل الحنرب العالمينة اأولنى وذلنك بسنبب 

لقيود المفروضة على تحر ات رؤوس اأموال ،وامتد مفعولها لسنوات احقة ، وبقيت ا 2292اأزمة ااقتصادية 

لنى جاننب ذلنك فرضنت الندول  النامينة  الدولية في بعض  الندول الصنناعية حتنى الثمانيننات منن القنرن العشنرين وا 

حديثة ااستقال قيودا على ااستثمار اأجنبي المباشنر ظننا منهنا أننه يننقص منن سنيادتها السياسنية وااقتصنادية 

بناء ويحنول اأربناح إلنى خنارج النباد وعلينه فإنهنا فضنلت القنروض المصنرفية علنى ااسنتثمار ويثقل  اهلهنا باأع

 اأجنبي المباشر أنها أقل ت لفة وبانطفائها تزول أعباؤها الخارجية.

وياحنظ أن حجننم ااسنتثمار اأجنبنني المباشنر بنندأ بالزيننادة فني العننالم الصنناعي المتقنندم حينث قامننت الشننر ات 

ماقنننة بالتوسنننع فننني دول أوروبنننا وذلنننك بشنننراء صنننناعات قائمنننة أو إقامنننة صنننناعات جديننندة أو دمنننج اأمري ينننة الع

شننر ات أوروبيننة فيهننا وناحننظ أن ثاثننة أربنناع ااسننتثمارات اأجنبيننة التنني تقننوم بهننا الشننر ات المتعننددة الجنسننيات 

التأ ينند علننى أن التنندفقات  تقننع فنني دول أوروبننا و ننندا وغيرهننا مننن النندول اأخننرى ذات اأجننور المرتفعننة ،ويم ننن
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الماليننة اآنيننة تختلننف فنني جوهرهننا عننن مثياتهننا فنني الفتننرات الزمنيننة السننابقة فننالنموذج الننذي  ننان سننائدا خننال 

(سنة الماضية هو تدفق رأس المال من الدول الصناعية إلنى الندول النامينة ول نهنا فني الوقنت الحنالي 200ال)

اعية ذاتهننا وقنند زاد التوسننع فنني تنندفق ااسننتثمار المباشننر فنني النندول اسننتبدلت بتنندفقات ماليننة بننين النندول الصننن

( بينمنا  اننت الزينادة المنذ ورة أقنل %220( بمعدل أ ثر من )2220-2222الصناعية في الفترة الواقعة بين)

1( في الدول النامية.%900من )
 

 مفاهيم عامة حول ااستثمار اأجنبي.المطلب الثاني: 

ويختلف مفهومه باختاف المجاات والميادين الموجه إليها وفي هذا ر تبعا أنواعه تتعدد تعاريف ااستثما

 المطلب سنتطرق إلى ماهية ااستثمار وااستثمار اأجنبي.

 الفرع اأول: ماهية ااستثمار.

 مفهوم ااستثمار:اوا:

وثمر اه ماله تثمينرا أي :يقال ثمر الشجر أي طلع ثمر  وشجر  وأثمر الرجل أي ماله  ااستثمار في اللغة

 2 ثر .

هو توظيف المال بهدف تحقيق العائد أو الربح والمال عموما، وقند ي نون ااسنتثمار علنى شن ل  ااستثمار

 3مادي ملموس أو على ش ل غير مادي.

 نل تضنحية بنالموارد فني الوقنت الحاضنر بغنرض الحصنول المسنتقبلي علنى  : "على أننه  ااستثماريعرف 

 4رادات بأقساط جامدة عبر الوقت و ل ن بمبلغ إجمالي أ بر من النفقات اأولية ".نتائج أو إي

                                                           
 .992،992علي عبد الفتاح أبو شرار،مرجع سابق،ص 1
 . 22،ص9002جامعة الجزائر،  "غير منشورة"،، مذ رة ماجستير" استثمار المباشر في تنمية اقتصاد الممل ة العربية السعوديةدور ا "،فيصل حبيب حافظ 2
 .22،ص9029،دار الراية للنشر والتوزيع ، اأردن، "تشجيع ااستثمار وأثر  على التنمية ااقتصادية"منصوري الزين،  3

, ED berti , 1998, page 07valuation du projet analyse et éBOUGHBA ABDELLAH ,  
4 
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يجاد السلع  عملية ااستثمارفإنه يعرف (GOUTIER FRANÇOISأما  وتيي فرانسوا) بأنها"عملية إنشاء وا 

قندرات اانتناج  اانتاجية ويعتبرها بمثابة مجموع نفقنات الشنراء وارسناء السنلع التجهيزينة المخصصنة إمنا للرفنع منن

 1في السلع أو الخدمات أوللتقليل من الت اليف أو لتحسين ظروف العمل والمعيشة.

 2فيعرفه"على أنه توظيف اأموال المدخرة للحصول على دخل منها" حسب الدƂتور حسن توفيقأما 

مسنتهل ة  : "ااستثمار عملية تهدف إلى انتناج سنلع رأسنمالية التني هني ليسنتفعرفه LAMBERTأما لمبرت 

 3مستهل ة في المرحلة الحالية ، وتستعمل إنتاج سلع في المرحلة القادمة.

مننن خنال المفهنوم المننالي ينرتبط برصننيد التندفقات المالينة الناتجننة عنن المشننروع حينث أن هننناك  ااسىتثمارإن 

ر لننا علنى تدفقات مالية خارجة في ش ل نفقات، وهناك تندفقات مالينة داخلنة فني شن ل اينرادات والفنرق بينهمنا يعبن

 4صافي التدفقات المالية.

هنو أي اسنتخدام لنرأس  أن ااسىتثماروبعد هذا العرض لبعض التعريفات يم نن أن نخلنص فني المحصنلة إلنى 

 المال بهدف تحقيق ربح في المستقبل مهما  ان ش ل هذا ااستخدام.

 5عناصر ااستثمار:ثانيا:

 :عينننننننا، ماديننننننا أو غيننننننر ماديننننننا، وقنننننند ي ننننننون  يقنننننندم المسننننننتثمر عطنننننناءا أو مسنننننناهمة نقنننننندا أو المسىىىىىىاهمة

ما معنويا خاصا أو عموميا.  المصدر"المستثمر" إما شخصا طبيعيا وا 

  إن المسنتثمر يهندف منن خنال عملينة ااسنتثمار إلنى الحصنول علنى أربنناح أو نيىة الحصىول علىق الىرب :

ا فا تعد العملية استثمارا.  فوائد وا 

                                                           
1
Goutier françois ,analyse macro économique ,paris,1982,p85 . 

 .22سابق،ص  فيصل حبيب حافظ،مرجع 2
 .22منصوري الزين، مرجع سابق، ص 3
 .29،ص9022المعرفة العلمية للنشر والتوزيع،اأردن،،دار  نوز "القرار ااستثماري في ظل عدم التأ د واأزمة المالية"معراج هواري وآخرون،4
"غير  ، مذ رة ماجستير"(9020-9000أثر تحرير حر ة رؤوس اأموال على جذب ااستثمار اأجنبي المباشر دراسة حالة الجزائر)"رحال فاطمة،  5

 .22،ص9029-9022جامعة محمد خيضر بس رة،،  منشورة"
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 علننننى الننننربح ا تعننننني أبنننندا التحقيننننق الفعلنننني لننننذلك الننننربح : إن نيننننة الحصننننولالمجازفىىىىة أو المخىىىىاطرة  

فالمساهمة بها مخاطر ، فقد يحقق المستثمر أرباحا  بيرة أوصغيرة وقد يتحمل قندرا منن الخسنارة مناسنبا لقيمنة 

 مساهمته.

 :"إن المسننتثمر ينتظننر بطبيعننة الحننال منندة  نني يننرى ثمننرة اسننتثمار ، فهننو ا يحقننق  عامىىل الىىزمن "المىىدة

ورا بش ل عام، ذلك أن مسنار اإنتناج النذي تنرتبط بنه القيمنة المسنتحدثة منن عملينة ااسنتثمار يسنتغرق الربح ف

 .مبادئ ااستثمارالثا :ث .وقتا

حتى يتوصل المستثمر إلى ااختيار بين البدائل ااستثمارية المتاحة ابد من مراعاة مجموعة من المبادئ 

 1: العامة وهي

 مبدأ ااختيار: .2

د المشاريع ااسنتثمارية واخنتاف درجنة مخاطرهنا فنان المسنتثمر الرشنيد دائمنا يبحنث عنن الفنرص نظرا لتعد

ااستثمارية بناءا على مالديه من مدخرات بحيث يقوم باختيار هذ  الفرص أو البدائل المتاحة مراعيا فني ذلنك 

 مايلي:

 .يحصر البدائل المتاحة ويحددها 

 يل ااستثماري.يحلل البدائل المتاحة أي يقوم بالتحل 

 .يوازي بين البدائل في ضوء نتائج التحليل 

  التنني تعبننر عننن رغباتننه،  مننا يفننرض هننذا المبنندأ علننى يختننار البننديل المائننم حسننب المعننايير والعوامننل

 المستثمر الذي لديه خبرة ناقصة، أن يستعين بالوسطاء الماليين.

                                                           
 .90-22 منصوري الزين، مرجع سابق،ص ص 1
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ئل ااستثمارية المتاحة لاختيار المناسب ،وتتم هذ  وهنا يقوم المستثمر بالمفاضلة بين البدامبدأ المقارنة:  .9

المقارنننة بااسننتعانة بالتحليننل اأساسنني أو الجننوهري ل ننل بننديل متنناح ومقارنننة نتننائج هننذا التحليننل إختيننار البننديل 

 اأفضل والمناسب للمستثمر حسب وجهة المستثمر و ذا مبدأ المائمة.

يائنم رغبنات ومينول المسنتثمر و نذا  ااستثمارية وأداواتها، ومنا بعد ااختيار بين المجااتمبدأ المائمة:  .2

، يطبننق هننذا المبنندأ بننناءا علننى هننذ  الرغبننات والميننول حيننث ل ننل مسننتثمر نمننط تفضننيل دخلننه وحااتننه ااجتماعيننة

 يحدد درجة اهتمامه بالعناصر اأساسية لقرار  والتي ي شفها التحليل الجوهري واأساسي وهي:

 ى ااستثمار.معدل العائد عل 

 .درجة المخاطر التي يتصف بها ااستثمار 

 .مستوى السيولة التي يتمتع بها  ل من المستثمر وأدوات ااستثمار 

وهننننا يلجنننأ المسنننتثمرون إلنننى تنوينننع اسنننتثماراتهم وهنننذا للحننند والتقلينننل منننن درجنننة المخننناطر  مبىىىدأ التنويىىىع: .2

مطلقننننا، نظننننرا للعقبننننات والقيننننود التنننني يتعننننرض لهننننا  ااسننننتثمارية التنننني يتعرضننننون لهننننا، غيننننر أن هننننذا المبنننندأ لننننيس

 المستثمرون مما يصعب عليهم انتهاج وتطبيق هذا المبدأ على أرض الواقع.

 .خصائص ومميزات ااستثمار ابعا:ر 

 1يتميز ااستثمار بجملة من الخصائص هي  اآتي:

 تƂاليف ااستثمار: .1

ار، وتشنمل  افنة المصناريف الازمنة إنشناء المشنروع وهي  ل المبالغ التي يتم إنفاقها للحصول على ااسنتثم

 ااستثماري حيث تنقسم إلى نوعين:

 : اليف ااستثماريةƂالت 

                                                           
 .92-90منصوري الزين، مرجع سابق،ص ص 1
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وهنني تلننك المصنناريف الازمننة إنشنناء المشننروع والتنني تنفننق مننع بدايننة المشننروع إلننى أن تحقننق هننذا اأخيننر 

 علقنة بشنراء اأصنول الثابتنة منن أراضنيتدفقات نقدية وتتمثل في ت ناليف اأصنول الثابتنة أي  نل النفقنات المت

ني، آات والتنني تمثننل الجننزء اأ بننر مننن ت لفننة المشننروع باإضننافة إلننى ت نناليف متعلقننة بالدراسننات مبننا معنندات

 التمهيديننة أي  ننل النفقننات التنني تتنندفق قبننل انطنناق المشننروع مثننل المصنناريف ، التصننميمات الرسننوم الهندسننية

 اليف مثل: ت اليف التجارب وت اليف إجراء الدوريات التدريبية.وهذا إلى جانب مجموعة من الت 

 :اليف التشغيلƂت 

تنندمج ت نناليف التشنغيل فنني المرحلنة الثانيننة لاسنتثمار وهنني مرحلنة التشننغيل وذلنك بعنند اقامتنه ووضننعه فنني 

المتاحنة  حالة صالحة لمباشرة العمل فتظهر مجموعة جديندة منن الت ناليف الازمنة إسنتغال طاقنات المشنروع

فننني العملينننة اانتاجينننة ومنننن جملنننة هنننذ  الت ننناليف ننننذ ر: النقنننل، الننننتأمين، مصننناريف المسنننتخدمين واأجنننور، 

 مصاريف المواد الازمة للعملية اانتاجية...

 التدفقات النقدية: .2

ت وهي  ل المبالغ المالية المنتظنر تحقيقهنا فني المسنتقبل علنى مندى حيناة ااستثمار،واتحسنب هنذ  التندفقا

 إا بعد خصم  ل المستحقات على ااستثمار مثل الضرائب والرسوم والمستحقات اأخرى.

 مدة حياة المشروع: .3

وهي المدة المقدرة لبقاء ااستثمار في حالة عطاء جيند ذي تندفق نقندي موجنب ويم نن ااسنتناد فني تحديند 

 .مدة حياة ااستثمار على مدى الحياة ااقتصادية للمشروع

 بقية:القيمة المت .4
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عند نهاية مدة الحياة المتوقعة لاستثمار نقوم بتقدير القيمة المتبقية له بحيث يمثل الجزء الذي لم يستهلك من 

الت لفننة اأوليننة وتعتبننر هننذ  القيمننة المتبقيننة إيننرادا اضننافيا بالنسننبة للمؤسسننة وبالتننالي يضنناف إلننى تنندفقات النندخل 

 للسنة اأخيرة لاستغال.

 اأجنبيااستثمار ية اهمالفرع الثاني:

 مفهوم ااستثمار اأجنبي: اوا:

وهني عبننارة عنن إنتقننال رؤوس اأمننوال اأجنبينة مننن دولنة معينننة لدولننة أخنرى للمسنناهمة فني المشننروعات التنني 

 تعمل على توسيع نشاطاتها.

العمنل أو بدوننه  أو هي: تحر ات اأموال النقدية أو العينينة والحقنوق المعنوينة، منن بلند إلنى آخنر سنواء رافقهنا

إقامننة مشننروع اقتصننادي أو المسنناهمة فنني رأس مننال مشننروع قننائم، بهنندف تحقيننق ربننح يفننوق مننا يتوقننع الحصننول 

 1عليه من البلد المصدر.

 ااستثمارات اأجنبية إلى قسمين رئيسيين هما: ويم ن تقسيم

لحصنننول منننن خالنننه علنننى سنننتثمار اأجنبننني المباشنننر هنننو النننذي ينننتم اإن اا: ااسىىىتثمار اأجنبىىىي المباشىىىر .2

مصنالح مسنتمرة فني مشنروع معنين يعمنل فني اقتصنناد غينر اقتصناد الجهنة التني تقنوم بااسنتثمار، أي الجهنة التنني 

تعود لها مل ية المشروع، وتقوم بإداراتنه، وااسنتثمار اأجنبني المباشنر هنذا قند ينتم عنن طرينق قينام منال ي رؤوس 

ومنن أبنرز أمثلتهنا شنر ات الننفط وتسنويقه، وشنر ات اسنتخراج  فهمإشنرامشروعات،وتشنغيلها تحنت  بإقامنةاأمنوال 

المنننواد اأولينننة، وغيرهنننا منننن الشنننر ات وتقنننوم حالينننا بااسنننتثمار  إنتننناجرسنننت الثنننروات الطبيعينننة والشنننر ات التننني ما

 2.اأجنبي المباشر في الدول التي اتعود مل ية الشر ات لها

مار غير المباشر بقيام المستثمر بالتعامل فني أننواع مختلفنة يتعلق ااستثغير المباشر: اأجنبيااستثمار  .9

من اأوراق المالية سواء  اننت حقنوق مل ينة )أسنهم(أو حقنوق دينن )سنندات(. وقند يقنوم المسنتثمر بنفسنه بالعملينة 

                                                           
 .2،ص 9002،دار الف ر الجامعي،اإس ندرية،"اآثار ااقتصادية لاستثمارات اأجنبية"نزيه عبد المقصود مبروك،1
 .22،ص9020، عالم ال تب الحديث للنشر والتوزيع،اأردن،"العولمة ااقتصادية"فليح حسن خلف،  2
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،أو قننند يقنننوم بالتعامنننل علنننى تلنننك اأدوات منننن خنننال ااسنننتثمارية وذلنننك بالتعامنننل منننن خنننال بينننوت السمسنننرة 

الية متخصصة مثنل صنناديق ااسنتثمار عنن طرينق شنراء الوثنائق التني تصندرها.ويتم التعامنل فني مؤسسات م

 1.المالية بالبيع والشراء آجال متوسطة وطويلة في سوق اأوراق المالية اأدوات

 

 

 

 

 

 ( الفرق بين ااستثمار اأجنبي المباشر وااستثمار اأجنبي غير المباشر.1-2جدول رقم )

ااسنننننننننننننننننننننننننننننتثمار اأجنننننننننننننننبي غير  نبي المباشر                                ااستثمار اأج

 المباشنننننننننننننننننننننننننننننر

 يهدف إلى الحصول على اإنتاج     - -

المستثمر مسئول على رقابة المشروعات وبالتالي - -

 يقل عنصر المخاطرة.

 إدارة المؤسسة وتنظيمها. له الحق في- -

 امتاك  لي أو جزئي للمؤسسة . - -

 يهدف إلى تحقيق المضاربة - -

المستثمر غير مسئول على الرقابة وا يتحمل  - -

 المخاطر والخسائر الخاصة بالمؤسسة.

 ليس له الحق في اإدارة. - -

نما  - - ا ي ون مال ا لجزء أو  ل مشروع ااستثمار وا 

                                                           
،الدار "ددات ااستثمار اأجنبي المباشر وغير المباشر في البيئة ااقتصادية العربية دراسة مقارنة تر يا  وريا الجنوبية مصرمح"أميرة حسب اه محمد،1

 .29،ص9002الجامعية،
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 سندات.يقوم بشرا ء اأسهم وال

 المصدر : من إعداد الطالبة.

 أقسام ااستثمار اأجنبي غير المباشر:انيا:ث

 الترخيص: .1

وهي طريقة مناسبة للمنتجين للدخول إلى اأسواق الخارجية من خال التعاقند منع منتجنين خنارجيين لتصننيع  

التجارينة أو المنتنوج ذاتنه وب امنل منتجاتها وعلى وفق عقد متفق عليه لترخيص استخدام اسم الشر ة أو عامتهنا 

مواصفاته اإنتاجية في ذلك السوق الخارجي، ولعل من أبرز الشر ات التي تعتمد هنذا اأسنلوب هنو شنر ة  و نا 

 والتي يعتبر منتوجها منتج عالمي يستهلك من قبل الجميع.coca-cola وا 

رجيننة هننو حمايننة منتوجهننا مننن التقلينند فنني النندخول لأسننواق الخاوتتننوخى الشننر ة مننن اسننتخدام هننذا اأسننلوب 

والسرقة وان يتم تصنيعه في دول أخرى ول ن وفق عقد معها وبما يضمن حقوقها فضا عن  ون ااتفاقات التي 

يتضمنها عقد الترخيص يمنحها حق الحصول على نسب معينة من العوائند أو المشنار ة فني اأربناح أو اأسنواق 

 ها.التي يتم التصدير أو الدخول إلي

 وهذ  الطريقة تحقق المزايا التالية:  

  تحقق رقابة أقل علنى التسنهيات المقدمنة فني عملينات التسنويق الخنارجي منن قبنل اأطنراف المتعاقند معهنا

 قياسا بما هو عليه إذا ما تم بش ل مباشر من قبل الشر ة.

 .حصولها على أفضل وت اد ت ون أ ثر استقرار 
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 أو ااسننم  اإنتنناجواق الخارجيننة أنهننا غيننر معرضننة لسننرقة مواصننفات المنافسننة سننت ون قليلننة فنني اأسنن

 التجاري أو العامة. 

عيوب ولعل من أبرزها هو القيود التني تفرضنها الندول علنى أعمنال  نالطريقة مول ن بالمقابل اتخلو هذ  

المتحقق أقل ممنا هنو الشر ة اأم أو المرخص لها وفي أحيان  ثيرة، وباإضافة إلى احتمالية أن ي ون العائد 

 1متوقع من حق الذي تم منحه لهذ  الشر ة أو تلك.

 العمليات تسليم المفتاح:-اتفاقيات المشروعات .2

بموجننب عقنند أو اتفنناق يننتم بننين الطننرف اأجنبنني والطننرف الننوطني يقننوم اأول بإقامننة المشننروع ااسننتثماري 

رحلة التشغيل ينتم تسنليمه إلنى الطنرف الثناني عليه حتى بداية التشغيل وما أن يصل المشروع إلى م واإشراف

 2اآتية:ويتميز هذا النوع من المشروعات ااستثمارية بالخصائص 

  تقننديم التصننميمات الخاصننة  أوتقننوم الدولننة المضننيفة بنندفع أتعنناب للطننرف اأجنبنني مقابننل قيامننه بوضننع

دارته وتدريب العاملين فيه.  بالمشروع وطرق تشغيله وصيانته وا 

 ولنننننة المضنننننيفة ت لفنننننة الحصنننننول علنننننى التجهينننننزات واآات والنننننثمن  ت ننننناليف النقنننننل وبنننننناء تتحمنننننل الد

 القواعد...الخ.

 وعقود التصنيع: اإدارةعقود  .3

حندى الشنر ات الوطنينة  عقود التصنيع .أ  هي عبارة عن اتفاقيات مبرمنة بنين الشنر ة متعنددة الجنسنيات وا 

م الطننرف الثنناني نيابننة عننن الطننرف اأول بتصنننيع )عامننة أو خاصننة( بالدولننة المضننيفة يننتم بمقتضنناها أن يقننو 

نتاج سلعة معينة أي أنها اتفاقيات إنتاج بالو الة،وهذ  ااتفاقينات ت نون عنادة طويلنة اأجنل وينتح م الطنرف  وا 

 3اأجنبي في إدارة عمليات المشروع وأنشطته المختلفة.

                                                           
 .922،ص9002"،دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، اأردن، التسويق أسس ومفاهيم معاصرةثامر الب ري،"1
 .222-222،ص ص9002"،دار الجامعة الجديدة للنشر والتوزيع،اإس ندرية،اقتصاديات اأعمال وااستثمار الدوليعبد السام أبو قحف،"2
 .22،ص 9002" ،مؤسسة شباب الجامعة،اإس ندرية،اأش ال والسياسات المختلفة لاستثمارات اأجنبيةعبد السام أبو قحف،"3
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اها ضنواإجنراءات القانونينة ينتم بمقت فهي عبارة عنن اتفاقينات أو مجموعنة منن الترتيبنات عقود اإدارةأما  .ب 

أن تقوم الشر ة متعددة الجنسيات بإدارة  ل أو جزء من العمليات واأنشطة الوظيفية الخاصة بمشنروع اسنتثماري 

معين في الدولنة المضنيفة لقناء عائند منادي معنين )فني شن ل أتعناب( أو مقابنل المشنار ة فني اأربناح وأبنرز مثنال 

 1وعات سلسلة فنادق هيلتون في جميع أنحاء العالم.على هذا النوع من المشر 

 عقود/امتيازات اإنتاج والتصنيع الدولي من الباطن: .4

عقنند أو امتينناز اإنتنناج النندولي مننن البنناطن هننو ببسنناطة عبننارة عننن اتفاقيننة بننين وحنندتين إنتاجيتين)شننر تين أو 

( بإنتاج وتوريد أو تصدير  subcontractorفرعين من فروعهما مثا(بموجبها يقوم أحد اأطراف )مقاول الباطن

( النننننذي يقنننننوم Principalقطنننننع الغينننننار أو الم وننننننات اأساسنننننية الخاصنننننة بسنننننلعة معيننننننة للطنننننرف اأول)اأصنننننيل

باسننتخدامها فنني إنتنناج السننلعة بصننورتها النهائيننة وبعامتننه التجاريننة وقنند تنطننوي ااتفاقيننة المشننار إليهننا أن يقننوم 

بنناطن بننالمواد الخننام الازمننة لتصنننيع م ونننات السننلعة ثننم يقننوم بعنند ذلننك بتورينندها اأصننيل بتزوينند المقنناول مننن ال

 2لأصيل.

 عقود الوƂالة/الوƂاء: .5

عقنند الو الننة هننو عبننارة عننن اتفاقيننة بننين طننرفين يننتم بموجبهننا قيننام أحنند اأطننراف )اأصننيل( بتوظيننف الطننرف 

برام اتفاقيات بيع سلع وم نتجات الطرف اأول،لطرف ثالث هو المستهلك النهائي الثاني)الو يل( لبيع أو تسهيل وا 

 3في هذا الشأن إلى اآتي: اإشارةأو الصناعي وتجدر 

 .أن الو يل يعتبر وسيطا بين اأصيل)المنتج( والمستهلك أو العميل اأخير 

 بيعهنا  أن اأصيل يحتفظ دائمنا بعامتنه التجارينة علنى البضناعة التني يقنوم العمينل ببيعهنا أو ااتفناق علنى

 للطرف الثالث )العميل( إذا لم ينص عقد اتفاق الو الة على ع س هذا.

                                                           
 .222، ص9002،الدار الجامعية،نظماتها شر اتها تداعياتها"العولمة ااقتصادية معبد المطلب عبد الحميد،"1
 .202عبد السام أبو قحف،اقتصاديات اأعمال وااستثمار الدولي،مرجع سابق ص2
 .202عبد السام أبو قحف،اقتصاديات اأعمال وااستثمار الدولي،مرجع سابق ص3
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 .أن الو الة تعتبر جهاز تشغيل وتسهيل بيع منتجات وسلع اأصيل في السوق المضيف 

 .أن مل ية البضاعة اتنتقل بأي حالة من اأحوال إلى الو اء 

 الموزعون: .6

شنر منن المصندر أو الشنر ة متعنددة الجنسنية وذلنك بغنرض عمينل يقنوم بالشنراء المباالموزع هنو عبنارة عنن 

البيع لحسابه الخاص، وقد تقوم الشر ة المعنية أو المصدر بمنح امتياز لموزع الخدمة سوق معنين بمعننى أن 

المننوزع قنند ي ننون المسننتورد الوحينند فنني سننوق معننين لمنتجننات إحنندى الشننر ات اأجنبيننة سننواء قننام بننالبيع لتجننار 

والشنن ل التننالي يمثننل 1،التجزئننة أو ااثنننين معننا أو البيننع المباشننر للمسننتهلك اأخيننر فنني هننذا السننوقالجملننة أو 

 .أقسام ااستثمار اأجنبي غير المباشر

 :اأشƂال المختلفة لاستثمارات اأجنبية غير المباشرة( 1-2الشƂل رقم )

 
ارات اأجنبية،مؤسسة شباب المختلفة لاستثماأش ال والسياسات عبد السام أبو قحف،المصدر:

 .92،ص9002،اإس ندريةالجامعة،

 استثمار اأجنبي المباشر.اهمية أمفهوم و المطلب الثالث: 

أننننا المباشننر حيننث  اأجنبننيااقتصننادي العدينند مننن التعنناريف العلميننة لمفهننوم ااسننتثمار  اأدبوى تننحالقنند 

 .ااستثمار اأجنبي المباشر هميةأ ايضارق ، وسنتطورد بعضا منها حاول من خال هذا المطلب ان نسن

                                                           
 .222عبد المطلب عبد الحميد، مرجع سابق،ص1
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 ااستثمار اأجنبي المباشر.ول :مفهوم الفرع اأ 

  ااستثمار اأجنبي المباشر من وجهة نظر المؤسسات والمنظمات المالية الدولية تعريفأوا: 

 :FMIتعريف صندوق النقد الدولي  .1

أو أ ثنر منن أسنهم رأس منال %20 لنك المسنتثمرأننه مباشنر حنين يتميعرف ااستثمار اأجنبني المباشنر علنى 

المؤسسنة وبنذلك يختلنف عنن  إدارةإحندى مؤسسنات اأعمنال علنى أن تنرتبط هنذ  المل ينة بالقندرة علنى التنأثير فني 

ااسنتثمار فني المحنافظ والصنناديق ااسنتثمارية التني تقنوم بشنراء أصنول الشنر ات بهندف تحقينق عائند مننالي دون 

 1.ورة التنبيه إلى صعوبة التفريق بش ل دقيق بين النوعين التح م في إدارتها مع ضر 

 :OCDEتعريف منظمة التعاون والتنمية ااقتصادية .2

فتنننرى أن ااسنننتثمار اأجنبننني المباشر"نشننناط يتنننرجم هننندف  ينننان مقنننيم فننني اقتصننناد منننا للحصنننول علنننى منفعنننة 

 2مستدامة في  يان مقيم في اقتصاد آخر.

 فرنسا تعريف بنك  .2

معتبنرة منن رأس المنال مانحنا لمسنتثمر سا ااستثمار اأجنبي المباشر على أنه" احتجناز نسنبة ويعرف بنك فرن

 .3(% 20مقيم حق النظر في تسيير مؤسسة أجنبية مستثمرة )المشار ة تساوي أو تفوق 

 

 

 

                                                           
،مجلة أبحاث اقتصادية وادارية، لية العلوم "(9002-2222استثمار اأجنبي المباشر على النمو ااقتصادي في الجزائر خال الفترة)ا أثر"،بال للوعي1

 .222،ص9002، ديسمبر 2الجزائر،العدد ،ااقتصادية وعلوم التسيير وعلوم التجارية،جامعة محمد بوقرة بومرداس
مار اأجنبي المباشر على النمو ااقتصادي والتنمية المستدامة في ااقتصاديات المغاربية دارسة مقارنة: تونس، تقييم أثر ااستث"، بيوض محمد العيد 2

في العلوم ااقتصادية وعلوم التسيير، تخصص ااقتصاد الدولي والتنمية المستدامة، جامعة فرحات  "غير منشورة"  ماجستير مذ رة، "الجزائر ، المغرب
 .9،ص9022-9020عباس،سطيف،

 .2مرجع سابق، صبيوض محمد العيد،3
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 :مريƂي اا محاسبي ميزان المدفوعاتتعريف  .2

 صننص المل يننة داخننل مؤسسننة أجنبيننة ننل تنندفق مننالي إلننى مؤسسننة أجنبيننة، أو  ننل حيننازة جدينندة مننن حهننو 

أن يحصل غير المقيمين على حصة هامة )اأغلبية( في هذ  المؤسسة وهذ  الحصة تختلف أهميتها منن بلند 

 1من رأس مال المؤسسة في بعض الدول ل ي ي ون ااستثمار مباشرا". % 20آخر، وت في حيازة نسبة 

 :UNCTADة تعريف مؤتمر اأمم المتحدة للتجارة والتنمي .2

المباشننر هننو ذلننك ااسننتثمار الننذي ينطننوي علننى عاقننة طويلننة المنندى بننين الشننر ة اأم  اأجنبننيااسننتثمار 

 في الشر ة التابعة  اإداريوالشر ة في الدولة المستقبلة لاستثمار الذي يع س قدرة الشر ة اأم على التح م 

 20.2%عن  لوي ون للشر ة اأم حصة من رأس المال ايق

  :OMCعريف المنظمة العالمية للتجارة ت .2

بإجراء التبادل بين السنلع والخندمات ااستثمار اأجنبي المباشر في أدبيات المنظمة العالمية للتجارة يسمح 

على المستوى الدولي أي يساعد على تنمية التجارة الدولية،  ما يعمل على تنشيطها، ول ن ايم نن  أن يحنل 

 3محل صادرات الدولة.

 :تعريف ااستثمار اأجنبي المباشر من وجهة نظر بعض ااقتصاديين.ايثان

 (RAYMOND BARTRIEL) بارت لريمون تعريف  .2

فننرع فنني  بإنشنناءنموذجيننا ااسننتثمار اأجنبنني المباشننر يعننني مسنناهمة اسننتثمار مننال مؤسسننة أخننرى وذلننك 

 وين مؤسسة أجنبية رفقة شر اء أجانب الخارج أو الرفع منٍ رأس مال اأخيرة، أو استرجاع مؤسسة أجنبية، ت

                                                           
1
Lindert. Peter, Thomas. A.Pugel, Economie international, 10

ème
 éd, économica, paris, 1996, p 822 

لعلوم ااقتصادية، في ا" "غير منشورة ماجستير ،مذ رة"دراسة حالة :الصين-دور ااستثمار اأجنبي المباشر في التنمية ااقتصادية"بن عباس حمودي،2
 .22،ص9029-9022، بس رة،بس رة تخصص اقتصاد دولي، جامعة محمد خيضر

 .92،ص9022،م تبة حسن العصرية،بيروت،"ااستثمار اأجنبي المباشر والتنافسية الدولية"عبد ال ريم  ا ي،3
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وبننأرفع مسننتوى، أو بنناأحرى ااسننتثمار اأجنبنني المباشننر هننو وسننيلة تحويننل المننوارد الحقيقيننة ورؤوس أمننوال مننن 

 1المؤسسة. إنشاءدولة إلى أخرى وخاصة في الحالة اابتدائية عند 

 عبد السام أبو قحفتعريف  .9

للطنرف اأجنبني  علنى التملنك الجزئني أو المطلنقينطنوي  لذيتثمار اااسذلك هو  ااستثمار اأجنبي المباشر

اأجنبنني لمشننروع ااسننتثمار، سننواء  ننان مشننروعا للتسننويق أو البيننع أو التصنننيع أو اإنتنناج أو أي نننوع آخننر مننن 

 2النشاط اإنتاجي أو الخدمي.

 :فريد النجار تعريف  .3

ح للمسننتثمرين مننن خننارج الدولننة لتملننك أصننول عرفننه علننى أنننه "يقصنند بااسننتثمار اأجنبنني المباشننر السننما وقنند

 ثابتة ومتغيرة بغرض التوظيف ااقتصادي في المشروعات المختلفة أي تأسيس شر ات أو دخول شر اء في 

 3شر ات لتحقيق عدد من اأهداف ااقتصادية المختلفة.

 DENIS TERSEN ET JEAN-LUCفاضل حمه صال  الزهاوي وتعريف  .4

ااسنتثمارات Denis Tersen et Jean-luc Bricoutمىه صىال  الزهىاوي وفاضىل ح عنرف  نا مننوقند 

تلننك ااسننتثمارات التنني يمل هنا ويننديرها المسننتثمر اأجنبنني المباشنر إمننا بسننبب مل يتننه  انهناعلننى  اأجنبينة المباشننرة

منننزدوج  ، ويتمينننز ااسنننتثمار اأجنبننني المباشنننر بطنننابعاإدارةال املنننة لهنننا،أو مل يتنننه لنصنننيب منهنننا ي فنننل لنننه حنننق 

اأول:وجنننود نشننناط اقتصنننادي يزاولنننه المسنننتثمر اأجنبننني فننني البلننند المضنننيف، والثننناني: مل يتنننه ال لينننة أو الجزئينننة 

 4للمشروع.

                                                           
 .99مرجع سابق، صفيصل حبيب حافظ،1
 .22،صمرجع سابق، "فة لاستثمارات اأجنبيةاأش ال والسياسات المختل"عبد السام أبو قحف، 2
في  غير منشورة، اجستيرمذ رة م،"قياس أثر بعض المؤشرات ال مية لاقتصاد ال لي على ااستثمار اأجنبي المباشر دراسة حالة:الجزائر"سحنون فاروق،3

 . 2،ص9020-9002علوم التسيير،تخصص:التقنيات ال مية المطبقة في التسيير، جامعة فرحات عباس ،سطيف،
 .22نزيه عبد المقصود مبروك،مرجع سابق، ص4
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يأخذ ااستثمار اأجنبي المباشر ش ل إقامة شر ة أو شراء  لي أو جزئي لشر ة قائمنة فني دولنة أجنبينة، و 

خنندميا....الخ،وموزع علننى عنندد مننن النندول اأجنبيننة ويميننز  سننواء  ننان نشنناطها إنتاجيننا أو تسننوقيا أو بيعيننا أو

على رأس المال  اأجنبيااستثمار اأجنبي المباشر عن بقية ااستثمارات اأجنبية اأخرى بسيطرة المستثمر 

والمهارات اأخرى وتختلف نسبة المل ية التي يمتل ها المستثمر اأجنبي في الشر ات  واإدارة اإنتاجوتقنيات 

أجنبية في الخارج والتي تؤهلنه أن ي نون مسنتثمرا مباشنرا منن بلند إلنى آخنر ففني الواينات المتحندة اأمري ينة ا

 1فما فوق من الشر ة اأجنبية في الخارج استثمارا أجنبيا مباشرا. %20الشر ة المستثمرة ل امتاك

سنواء  تملنك المسنتثمر أصنول رأسنمالية المباشر هنومن التعاريف سابقة الذ ر نجد أن ااستثمار اأجنبي 

وي ون في اأغلب طويل اأجنل وينوفر هنذا الننوع منن ااسنتثمارات العديند في بلد أجنبي بش ل  لي أو جزئي 

 من المزايا للدولتين  انتقال الت نولوجيا والخبرات الفنية و بر حجم اأرباح في الغالب.

 المباشر. ااستثمار اأجنبي مƂونات: نيالثا فرعال

 2توجد ثاث عناصر أساسية يتش ل منها ااستثمار اأجنبي المباشر وهي:

 رأس المال اأولي .1

وهو مبلغ التمويل الذي يقدمه المستثمر اأجنبي لشراء حصته من مشروع في بلد آخنر غينر بلند  اأصنلي 

علنى اأقنل منن  %20سنبة وتشترط بعض المؤسسات الدولية منها صندوق النقد الدولي بلنو  هنذ  المسناهمة ن

 رأس مال المشروع المساهم فيه ليصبح هذا ااستثمار مباشرا.

 اأرباح المعاد استثمارها .2

وتتمثل في الحصة الخاصنة بالمسنتثمر اأجنبني منن أربناح اسنتثماراته فني البلند المضنيف لاسنتثمار وغينر 

هنذا النربح بهندف اعنادة اسنتثمارها  المحلني مصندرالمحولة إلى بلد  اأصنلي بنل بقينت محتجنزة لندى المشنروع 

                                                           
 .999سابق،ص  علي عبد الفتاح أبو شرار،مرجع1
،أطروحة د تورا  غير منشورة،في العلوم "9002-2222،" ااستثمار اأجنبي المباشر وآثار  على ااقتصاد الجزائري خال الفترة عبد ال ريم بعداش2

 .29،ص9002-9002ية، جامعة الجزائر،ااقتصادية، تخصص نقود ومال
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أي تحويلها إلى استثمارات جديدة مل ا شخصنا)طبيعي أو معننوي( أجنبني وبهنذا يصنبح حجنم ااسنتثمار اأجنبني 

 المباشر هو حاصل جمع المساهمة اأولية بعد اأرباح المعاد استثمارها داخل نفس البلد.

 القروض داخل الشرƂة الواحدة .3

يلة اأجل للشر ة اأم اتجا  فروعها فني الخنارج أو بنين فنروع الشنر ة الواحندة المتواجندة وتتمثل في الديون طو 

 في عدة بلدان. 

 شرالمبا : أهمية ااستثمار اأجنبيلثاثالفرع ال

  يعتبر ااستثمار اأجنبي العامل الرئيسي الذي يتح م في معدل النمو ااقتصادي من ناحية وفي  ميتنه و

 1ناحية أخرى.  يفية هذا النمو من

 المحلنني وتحقيننق زيننادة فنني معنندات نمننو الننناتج  اادخنناراأجنبنني مصنندر لتعننويض العجننز فنني  ااسننتثمار

المحلي اإجمالي فأحند اأهنداف الرئيسنية اسنتقطاب رأس المنال اأجنبني هنو إقامنة مشنروعات إنتاجينة فني  افنة 

سنلع وخندمات ذات مينزة تنافسنية للتصندير وت نون  المجاات الصناعية والزراعية والخدمية التي تهندف إلنى إنتناج

مؤهلننة للقبننول باأسننواق العالميننة  مننا أن تننوفر رأس المننال يسننمح بالتوسننع فنني اإنتنناج وتنننوع المنتننوج  وتحسننين 

 جودته .

 يعتبر المحرك اأساسي لعملينة التصندير وهنذا منا تثبتنه تجنارب الندول فني هنذا المجنال  الصنين  ااستثمار

مليون دوار. وهذا ما يساعد على وجود قطاع تصديري قوي مما يزيد في جذب  20يا ما يعادل التي تجذب سنو 

 اسنتثماراتالمزيد من التدفقات ااستثمارية التي تتنرجم فني شن ل زينادة فني صنادرات السنلع والخندمات ممنا يجنذب 

 .عملة اأجنبيةيادة الحصيلة من الجديدة وهذا مايؤدي إلى معالجة العجز في ميزان المدفوعات وز 

 فالت نولوجينننا الحديثنننة  ،والتسنننويقية الجديننندة اإدارينننةاأجنبننني ينننأتي بالت نولوجينننا الحديثنننة والخبنننرة  ااسنننتثمار

 وتخفيض ت اليف اإنتاج . المنتجتساعد في تطوير 

                                                           
 .9"،مر ز الدراسات والبحوث اليمنية،الجمهورية اليمنية،بدون ذ ر السنة،صمناخ ااستثمار وأهميته في جذب ااستثماراتعبد ال ريم أحمد عاطف،"1
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 1.اأجنبي المباشر يزيد من فرص العمل ااستثمار 

  ة بين المؤسسات المحلية واأجنبية.ااستثمار اأجنبي المباشر يؤدي إلى تشجيع الشرا 

 .يؤدي أيضا إلى اندماج تصاعدي في ااقتصاد العالمي 

 المزاينننا التنافسنننية التننني تتمتنننع بهنننا  نننل دولنننة وتشنننخيص القطاعنننات واأنشنننطة التننني تتمتنننع بالمزاينننا  إبنننراز

 التنافسية.

 .2ارتفاع عدد المؤسسات ذات المساهمة اأجنبية 

 ااستثمار اأجنبي المباشر. عفادو  ددات والمبحث الثاني:مح

فنني هننذا المبحننث سنننتطرق إلننى محننددات ااسننتثمار اأجنبنني المباشننر والتنني تعتبننر أهننم منندخل يعتمنند عليننه 

إلنننى خصائصنننه ودوافعنننه ثنننم نختنننتم المبحنننث بأهنننداف ااسنننتثمار اأجنبننني  باإضنننافةصنننانع قنننرار ااسنننتثمار 

 المباشر.

 ار اأجنبي المباشر.المطلب اأول: محددات ااستثم

هننناك عنندة محننددات يقننوم عليهننا ااسننتثمار اأجنبنني المباشننر وهنني تشننمل الظننروف السياسننية وااقتصننادية 

أهننم المحننددات لجننذب  ،  مننا تشننمل اأوضنناع القانونيننة والتنظيمننات اإداريننة ونتننناول فيمننا يلنني وااجتماعيننة

 ااستثمار اأجنبي المباشر:

 

 

 

 

                                                           
ااشارة لواقعه بالدول العربية وبعض الدول  أش ال ومحددات ااستثمار اأجنبي المباشر معفريد  ورتل،عبد ال ريم بن عراب،ورقة عمل بعنوان:"1

 .2"،بدون ذ ر السنة،صالنامية
"،ندوة الثاثاء ااقتصادية الثالثة والعشرون حول ااقتصاد السوري وآفاق ااستثمار اأجنبي المباشر في الدول العربيةمصطفى العبد اه ال فري،"2

 . 2-2، ص ص 9020-ماي-22المستقبل،جمعية العلوم ااقتصادية السورية، 
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 1ستثمار اأجنبي المباشر الراجعة للمستثمر اأجنبي:محددات اا:لفرع اأول ا

 معدل العائد علق ااستثمار: .1

يعتبر معدل العائد على ااسنتثمار أحند العوامنل الهامنة والرئيسنية فني جنذب ااسنتثمار اأجنبني المباشنر، أن 

لعائنند اأعلننى بعنند تعديلننه القاعنندة العامننة هنني أن المسننتثمر اأجنبنني ايتجننه إلننى ااسننتثمار فنني الخننارج إا توقعننا ل

بمعندل المخنناطر التجاريننة وغيننر التجاريننة مننع أخننذ المحننددات اأخننرى الخاصننة بمننناخ ااسننتثمار والقنندرة التنافسننية 

معيننننة، وتشنننير أحننند الدراسنننات حنننول تحلينننل اسنننتجابة أنمننناط  فننني ااعتبنننار عنننند اتخننناذ قنننرار بااسنننتثمار فننني دولنننة

 لعوائد المختلفة.ااستثمار اأجنبي المباشر لتقلبات ا

 سعر الفائدة: .2

بشنن ل عننام، يعتبننر سننعر الفائنندة مننن أهننم العوامننل المننؤثرة فنني الحر ننة الدوليننة لننرأس المننال، خاصننة فنني حالننة 

ااخننتاف بننين أسننعار الفائنندة فنني اأمننا ن المختلفننة حيننث يميننل إلننى التنندفق باتجننا  النندول التنني ي ننون فيهننا سننعر 

 الفائدة مرتفعا.

فنني دراسننته حننول المحنددات الخارجيننة لتنندفقات ااسننتثمار اأجنبنني المباشننر  2222ام عننLopezلقند أوضننح   

أن اانخفاض في أسعار الفائدة الحقيقية في بداية التسعينات قد جذب انتبا  المستثمرين إلى استثمار أموالهم فني 

 مشروعات إنتاجية بدا من ادخارها أو استثمارها في محافظ اأوراق المالية.

يلعننننب التسننننويق دورا هامننننا فنننني ااسننننتثمار النننندولي بصننننفة عامننننة إذ يسنننناعد الشننننر ات متعننننددة ق: التسىىىىوي .2

الجنسيات علنى معرفنة حجنم الطلنب علنى منتجاتهنا حينث تمتلنك تلنك الشنر ات إم انينات تسنويقية عالينة ومتطنورة 

المختلفنة وب فناءة عالينة  بالش ل الذي يم نها من القدرة على تمييز منتجاتها وبالتالي سهولة دخولهنا إلنى اأسنواق

 وتنويع منتجاتها.

                                                           
-تونس-اأردن-مصر-الم سيك-ماليزيا-ااستثمار اأجنبي المباشر في الدول العربية الواقع والتحديات دراسة مقارنة: ورياالجنوبية"فريد أحمد قبان،1

 .22-29،ص ص9002،دار النهضة العربية ،القاهرة،"البحرين
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يمثل انخفاض ت اليف اإنتاج عامل جذب للمستثمرين للقيام بااستثمار حينث تسنتطيع تƂاليف اإنتاج: .2

 من خال إنتاجها الضخم ااستفادة من مزايا اقتصاديات الحجم.

لوجيننا ة الجنسننيات ت نو يمثننل امننتاك المسننتثمرين اأجانننب وبشنن ل خنناص الشننر ات متعننددالتƂنولوجيىىا: .2

متطورة مقارنة بمثياتها في السوق المحلني أو نظيراتهنا منن الشنر ات اأجنبينة الصنغيرة نتيجنة قندراتها المادينة 

من رصيد ااستثمارات اأجنبية المباشرة يتم  %20على القيام باإنفاق على البحوث والتطوير ،إذ ياحظ أن 

دة اأمري ينة، والممل نة المتحندة، فرنسنا، سويسنرا،هولندا حينث تنتح م من خال ست دول وهي: الواينات المتحن

شننر ات تلننك النندول فنني الت نولوجيننا المتطننورة فنني النندول المضننيفة والتنني تم نهننا مننن ا تشنناف عمليننات إنتاجيننة 

 ومنتجات جديدة لمقابلة احتياجات السوق.

 : محددات ااستثمار اأجنبي لدى الدولة اأم لفرع الثاني ا

ما  انت الدول المتقدمة تفضل السيطرة عس ريا علنى الندول الضنعيفة ذات المنوارد الطبيعينة أو المواقنع بعد

اإستراتيجية تراجعت عن ذلك تحنت ضنغط المقاومنات العسن رية التحررينة فتغينرت نظرتهنا وأصنبح اسنتعمارها 

حننددات  للبلنندان اأم لهننذ  اقتصنناديا، وسننيلتها فنني ذلننك الشننر ات متعننددة الجنسننيات ويم ننن أن نننوجز أهننم الم

 1الشر ات  ما يلي:

 .رغبة البلدان اأم في السيطرة والهيمنة على الدول المضيفة من أجل توجيه قرارها السياسي 

 .رغبتها في خلق فرص عمل لعمالتها خارج حدودها 

 ،وبالتننالي  نشننر ثقافتهننا وأنظمتهننا السياسننية وااجتماعيننة حتننى تبقنني النندول المضننيفة فنني تبعيننة دائمننة لهننا

 يسهل احتواءها.

 .فتح أسواق جديدة من أجل تصدير فائض منتجاتها إلى الدول المضيفة بعد تشبع أسواقها الداخلية 

 .تحقيق عوائد أعلى لرؤوس أموالها مقارنة بتوظيفها في الدولة اأم 

                                                           
 .22-22عبد ال ريم  ا ي،مرجع سابق ، ص ص1
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  قتننننراض أو اا ياأم فننننتقننننوم الشننننر ات متعننننددة الجنسننننية بااسننننتثمار فنننني النننندول التنننني تعتمنننند علننننى الدولننننة

 المساعدات حتى تتم عمليات ااستيراد والتصدير بينهما.

 .معالجة الخلل في موازين مدفوعاتها من العائدات المحققة من ااستثمار 

 :محددات ااستثمار اأجنبي المباشر لدى الدول المضيفة.لفرع الثالث ا

 المحددات السياسية القانونية والتشريعية: :واا

ت المقارننننة إلننى أنننه  لمنننا تميننز النظننام السياسنني بالديمقراطينننة وااسننتقرار السياسنني واأمنننني تشننير أحنند دراسننا

وغياب احتماات الحروب  لمنا  نان ذلنك جاذبنا لاسنتثمار اأجنبني المباشنر والع نس صنحيح،  منا أن محناوات 

 على زيادة هذا ااستثمار.التأميم أو المصادرة وزيادة التدخل الح ومي في النشاط ااقتصادي تؤثر بش ل سلبي 

 ننذلك تننؤثر المحننددات التشننريعية علننى حر ننة ااسننتثمارات اأجنبيننة المباشننرة ويمثننل أهننم تلننك المحننددات فنني 

استقرار التشريعات الحا مة لهذا النوع من ااستثمار في الدول المضيفة، والتي توضح مدى الترحيب بااسنتثمار 

ى التسنهيات فني إجنراءات ااسنتثمار والخندمات المقدمنة لنه،  نذلك مندى اأجنبي من خال الحوافز المقدمة ومد

قنندرة التشننريعات الحا مننة علننى القضنناء علننى ااحت ننارات القائمننة خاصننة فيمننا يتعلننق بمل يننة الدولننة سننواء أ انننت 

بالنسننبة للمشننروعات أو البنننوك، مننن خننال الخوصصننة وخفننض هننوامش الوسننطاء )الفننرق بننين معنندات اإقننراض 

 داع( ويؤثر ما سبق على  فاءة النظام المالي في الدولة.واإي

 ما تؤثر النواحي التشريعية على نسبة مساهمة المستثمر اأجنبي فني المشنروعات المقامنة فني الدولنة ودرجنة 

 ما توضح مدى وجود نوع من الرقابة على الصرف، وعلى مدى القدرة على نقنل رأس المنال  التوظفالحرية في 

ى الخنننارج فعلنننى سنننبيل المثنننال وجننند فننني الهنننند أن معوقنننات إجنننراءات ااسنننتثمار ، وغيننناب الشننننفافية واأربننناح إلننن

Transparency وارتفننناع درجنننة البيروقراطينننة هننني التننني أدت إلنننى حننندوث نقنننص فننني حجنننم ااسنننتثمار اأجنبننني،

الخاصنة بااسنتثمار المباشر الداخل إليها. ولهذا قامنت الهنند فني التسنعينات منن القنرن الماضني بتحسنين القواعند 

اأجنبنننننني ممننننننا أدى إلننننننى زيننننننادة تدفقننننننه إليهننننننا حيننننننث بلننننننغ حجننننننم التنننننندفقات مننننننن هننننننذا ااسننننننتثمار فنننننني المتوسننننننط 
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 مليننننون دوار فنننني المتوسننننط للفتننننرة 29222( مقابننننل 9000-2222مليننننون دوار خننننال الفتننننرة )2222حننننوالي

ان فعلى الرغم منن السنماح ،أما في بنجاديش وبا ست%2220( أي بمعدل زيادة بلغت نحو 2222-2220)

فنني أوائننل التسننعينات ل نهمننا فشننلتا فنني   %200للمسننتثمرين اأجانننب بزيننادة نسننبة مل يننتهم فنني المشننروعات 

 1جذب تدفقات معنوية من ااستثمار اأجنبي المباشر بسبب عدم ااستقرار السياسي و ثافة البيروقراطية.

 المحددات اقتصادية:: انياث

 ت النمو:حجم السوق واحتماا .1

يعد حجم السوق واحتمناات النمنو منن العوامنل الهامنة المنؤثرة علنى قنرار تنوطن ااسنتثمار اأجنبني، ف بنر 

ااستثمار اأجنبي ومن المقاييس المسنتخدمة لقيناس تدفق ي أو المتوقع يؤدي إلى مزيد من حجم السوق الحال

جمننالي وعنندد السنن ان فالمقينناس اأول يم ننن حجننم السننوق المحليننة متوسننط نصننيب الفننرد مننن الننناتج المحلنني اإ

اعتبنننار  مؤشنننرا للطلنننب الجننناري أمنننا المقيننناس الثننناني فيعننند مؤشنننرا للحجنننم المطلنننق للسنننوق وبالتنننالي احتمااتنننه 

 المستقبلية.

لقنند وجنندت الدراسننات العمليننة أن هننناك عاقننة ارتبنناط قويننة بننين معنندل نمننو الننناتج  مقينناس أيضننا لحجننم    

وبننين ااسنتثمار اأجنبنني المباشننر، حيننث أن ارتفنناع هنذ  المعنندات يعننني ارتفنناع فننرص  سنوق الدولننة المضننيفة

التقدم والتحسن في ااقتصاد القومي وجذب المزيد من ااستثمارات اأجنبية المباشرة إشباع الرغبات الجديندة 

 2التي سوف تتولد مع  ل نمو في هذ  المعدات.

 سياسات اقتصادية Ƃلية مستقرة: .9

وتتسنننم بال فننناءة  اننننت تحررية،ومرننننة وواضنننحة وتتمينننز بااسنننتقرار وغينننر متضننناربة فننني اأهنننداف ف لمنننا 

والفعاليننة وتتننواءم مننع التغيننرات والتحننوات ااقتصننادية علننى مسننتوى ااقتصنناد القننومي وعلننى مسننتوى التحننوات 

سياسنة المالينة علنى العالمية  لما  اننت فني مجموعهنا جاذبنة لاسنتثمار اأجنبني ومنن الضنروري أن تحتنوي ال
                                                           

 .92-90جع سابق،ص صقبان ،مر فريد أحمد 1
 .22أميرة حسب اه محمد، مرجع سابق،ص2
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الحننوافز الضننريبية المناسننبة وسننعر وعننبء ضننريبي مناسننب لت ننون مشننجعة لاسننتثمار ومننن ناحيننة أخننرى تضننم 

سياسة لإنفاق العام تؤدي إلى تقوية البنية اأساسية وهو ما يؤدي إلى جذب ااستثمار ومن الضروري أن ت ون 

قتصادي وسياسة التجارة الدولية ابد أن ت ون تحررية ت ون السياسة النقدية توسعية ومتوافقة مع حجم النشاط اا

 1.تحررية و ذلك السياسة السعرية 

 بنية أساسية مناسبة: .2

محددا هاما ورئيسيا في جذب ااسنتثمار اأجنبني المباشنر للندول المضنيفة إذ  سبةامنبنية أساسية توفر عتبر ت

الخناص فخطنوط النقنل ائند علنى ااسنتثمار أنها تسهم في تخفيض ت لفة اأعمال للمستثمر ومن ثم رفع معدل الع

الحديثة بأنواعها المختلفة تسهل من عملية الوصنول داخنل الدولنة المضنيفة و نذلك للعنالم الخنارجي  منا أن وجنود 

وسننائل اتصنناات ذات  فنناءة عاليننة تم ننن مننن سننهولة وسننرعة ااتصننال بننين فننروع الشننر ات متعننددة الجنسننية فنني 

يسي في الدولة اأم فضا عن أنها تسهل من عملية تبادل البياننات والمعلومنات بنين الدولة المضيفة والمر ز الرئ

 2الفروع والمر ز.

  الناتج المحلي اإجمالي: .2

يعتبننر الننناتج المحلنني اإجمننالي محننددا أساسننيا للشننر ات متعننددة الجنسننيات التنني تسننعى إلننى تحقيننق النمننو أو 

مننن أسننواق النندول المضننيفة،وفي هننذا اإطننار نجنند أن النندول التنني النفنناذ إلننى اأسننواق الجدينندة أو زيننادة نصننيبها 

تتميز بناتج محلي  بير ت نون مائمنة جندا ل ثينر منن المؤسسنات المحلينة واأجنبينة ،خاصنة تلنك التني تعمنل فني 

غير القابلة لاتجار ذلك أن الطريقة الوحيدة لتقنديمها إلنى أسنواق الندول المضنيفة تنتم منن خنال إقامنة الخدمات 

فروع خاصة بها في تلك الدول،باإضافة إلى ذلك فإن  بر حجم الناتج المحلي اإجمالي يساعد المؤسسات التي 

 تعمل في المنتجات القابلة لاتجار على تحقيق اقتصاديات الحجم.

                                                           
 .990،صمرجع سابقعبد المطلب عبد الحميد،1
 .22أميرة حسب اه محمد، مرجع سابق،ص2
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 29م، حول محددات تدفق ااستثمار اأجنبي المباشر ل2222وفي الدراسة التي أجرتها "اأون تاد" في   

ة نامية،تبين أن للناتج المحلي اإجمالي أهمية  بيرة في جذب هذا النوع من ااستثمارات وقد بلغت أهمية دول

م، ثم تناقصت بعد ذلك نتيجة لزيادة اأهمية النسبية للعوامل اأخرى المحددة 2222هذا المحدد أقصاها سنة 

ريس" عنننند دراسنننته لمحنننددات ااسنننتثمار لتننندفق ااسنننتثمار اأجنبننني المباشنننر ونفنننس النتيجنننة توصنننل إليهنننا "تنننو 

( واعتمند علنى النناتج المحلني اإجمنالي للدالنة علنى 2220-2222المباشر ل ولومبيا وأمري ا، خنال الفتنرة )

حجم السوق حيث توصل في اأخير إلى وجود عاقنة موجبنة بنين النناتج المحلني اإجمنالي وتندفق ااسنتثمار 

 1اأجنبي المباشر.

 لتضخم:معدل ا .2

يتأثر ااستثمار اأجنبي المباشر بقيود ميزان المدفوعات )مثل عنبء النديون الخارجينة والقينود علنى حر نة 

رأس المنننننال ( وبالعوامنننننل المتعلقنننننة بننننناأداء ااقتصنننننادي ال لننننني مثنننننل التضنننننخم والسياسنننننات النقدينننننة والمالينننننة" 

BHASINTAL 1994 ادي ال لنني ويننؤدي إلننى زيننادة " حيننث يعنند التضننخم مقينناس لعنندم ااسننتقرار ااقتصنن

ت لفة استخدام رأس المال في الدول المضيفة والتأثير السلبي على ربحينة ااسنتثمار اأجنبني المباشنر  منا أن 

التضخم يشو  النمط ااستثماري حيث يتجه المستثمر إلى تلك اأنشطة قصيرة اأجل ويبتعد عن ااستثمارات 

دولنة نامينة  22م فني دراسنة عنن SCHNEIDER ET FREY "2222طويلنة اأجنل، وقند أوضنح  نل منن "

وجود ارتباط سلبي بين معدات التضخم العالية وااستثمار اأجنبي المباشنر نظنرا أن ذلنك يمثنل مؤشنرا عنن 

ضننعف ااقتصنناد فنني الدولننة المضننيفة ومننن ثننم يمثننل ذلننك مخنناطر للمسننتثمرين فنني شنن ل توقننع سياسننات غيننر 

 2مرغوبة.

 

 

                                                           
 .22،ص9000،الدار الجامعية، مصر،"العولمة وقضايا اقتصادية معاصرة"عمر صقر،1
في  غير منشورة ماجستير ،مذ رة"ااستثمار اأجنبي المباشر دراسة حالة:دول مجلس التعاون الخليجي دور الت امل ااقتصادي في تفعيل"،أسمهان خاطر2

 .22،ص9022-9029دولي، جامعة محمد خيضر بس رة،د العلوم ااقتصادية تخصص:اقتصا
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 ت الخاصة بالسياسة ااقتصادية الƂلية:المحددا:اثلاث

 المحددات المالية والتمويلية: .1

تلعنننب حنننوافز ااسنننتثمار التننني تمنحهنننا الننندول النامينننة للمسنننتثمر اأجنبننني دورا محننندودا فننني جنننذب ااسنننتثمار  

فة اأجنبنني اسننيما عننندما تمنننح هننذ  الحننوافز لت ننون عوضننا عننن انعنندام المزايننا النسننبية اأخننرى فنني النندول المضنني

 1:يفيما يللاستثمار وتتمثل هذ  الحوافز 

 :لها اإعفننناءات الضنننريبية وتتمثنننل فننني الحنننوافز الضنننريبية بصنننفة أساسنننية ومنننن أهنننم أشننن االحىىىوافز الماليىىىة

ئتمانات ضريبة ااستثمار،ااستهاك المعجل لأصول الرأسمالية، إعفاء السلع الرأسمالية المسنتوردة منن المؤقتة،إ

من ضنرائب النواردات اأخنرى، باإضنافة إلنى حنوافز التصندير عناوة علنى الحنوافز الخاصنة  الرسوم الجمر ية أو

 التي تطبق لتشجيع ااستثمار في المناطق الحرة ل ل مراحل الصادرات.

 :تتمثل اأنواع اأساسية منها في اإعانات الح ومية المباشرة التي تمنح لتغطية جزء من الحوافز التمويلية

ال، اإنتاج، ت اليف التسويق المرتبطة بالمشروع ااستثماري وفي اائتمان الح ومي المدعم و ذلك ت لفة رأس الم

مشار ة الح ومة في مل ينة أسنهم المشنروعات ااسنتثمارية التني تتضنمن مخناطر تجارينة مرتفعنة ،تنأمين ح نومي 

رف أو المخاطر غير التجارية بمعدات تفضيلية لتغطية أنواع معينة من المخاطر مثل مخاطر تغير أسعار الص

 مثل التأميم والمصادرة.

 :مثنل التفصيلية لاستثمار اأجنبي المباشر في مجاات الصنرف اأجنبني تشمل المعاملة  الحوافز اأخرى

دارة  ضمان تحويل رأس المال واأرباح إلى الخارج وتشمل أيضا تزويد المستثمر بالخدمات اأساسية مثل تنفيذ وا 

تزويد المسنتثمر بمعلومنات عنن السنوق تنوفير المنواد الخنام تقنديم النصنح بخصنوص عملينات اإنتناج المشروعات 

 بأسنعاروفن التسويق ،المساعدة فني التندريب،  تزويند المسنتثمر بالبنينة اأساسنية منن أرض ومبنان ومرافنق عامنة 

                                                           
 . 20، 22سابق،ص ص  أميرة حسب اه محمد،مرجع1



 الفصل الثاني                                                 مدخل عاϡ لاستثمار اأجنبي المباشر

95 

 

ت بشنن ل غيننر مباشننر تقننل عننن اأسننعار التجاريننة وتسننهم هننذ  الحننوافز فنني تخفننيض ت نناليف إنشنناء المشننروعا

 وبالتالي إم انية تحقيق معدل عائد مرتفع.

 اتخنناذاإغننراءات الضننريبية )التشننجيعات الضننريبية( لهننا أهميننة  بيننرة وخاصننة فنني  المحىىددات الجبائيىىة: .9

ااسننتثمار أم ا و ننذلك فنني اتخنناذ القننرار بااسننتقرار أم ا بحيننث تننؤثر إيجابيننا فنني مننردود ااسننتثمار اأجنبنني 

اشر وتش ل في هذا المجال الوسيلة اأ ثر استعماا من طرف الح ومة، ومن ثنم فإننه يتعنين علنى الدولنة المب

أن تبذل الجهند منن أجنل خلنق المنناخ ااسنتثماري النذي التي ترغب في جذب المزيد من ااستثمارات اأجنبية 

ية واسننتثناءات تصننل حنند قننرار ااسننتثمار مننن خننال تخفيضننات ضننريب اتخنناذيشننجع المسننتثمر اأجنبنني علننى 

 1اإعفاء خاصة على المواد اأولية ومدخات اإنتاج.

 دوافع ااستثمار اأجنبي المباشر. خصائص و المطلب الثاني:

 دوافعه.هم اإلى الخصائص التي يتميز بها ااستثمار اأجنبي المباشر و تطرق سنفي هذا المطلب 

 شر.الفرع اأول: خصائص ااستثمار اأجنبي المبا

يتمينننز ااسنننتثمار اأجنبننني المباشنننر عنننن غينننر  منننن ااسنننتثمارات بأننننه يم نننن للمسنننتثمر اأجنبننني تسنننيير أو 

التنننأثير فننني النشننناط اإنتننناجي للبلننند المضنننيف باإضنننافة إلنننى ممارسنننة الرقابنننة علنننى اسنننتخدام رؤوس اأمنننوال 

 ي المباشر وهي  اآتي:الموظفة )المستثمرة(  ما أن هناك عدة خصائص يتميز بها ااستثمار اأجنب

 حيننث يتميننز بااسننتقرار إذا منناقورن مننع قننروض المصننارف التجاريننة وتنندفقات  انخفنناض درجننة التقلننب

الحافظنننة اأجنبينننة وهنننذا راجنننع إلنننى طبيعنننة ااسنننتثمار اأجنبننني المباشنننر فننني حننند ذاتنننه إضنننافة إلنننى أن عقنننود 

الهدف منها المحافظة علنى مناصنب الشنغل  ااستثمار اأجنبي في الدول المضيفة ت ون دائما طويلة اأجل،

خاصننية مننن خصننائص  لي الثبننات وانخفنناض درجننات التقلننبأبننناء البلنند المضننيف أطننول منندة مم نننة ،وبالتننا

 2ااستثمار اأجنبي.

                                                           
 .22عبد ال ريم  ا ي،مرجع سابق،ص1
 .29سابق،ص ال مرجعال2
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 إن الخاصية التي تميز ااستثمار اأجنبي المباشر هي  يفية توزيع توجهات ااستثمار اأجنبي المباشر:

مختلف أنحناء العنالم وفني هنذا الصندد تبنين الدراسنات التني أجرينت عبنر العديند منن السننوات أن هذا اأخير عبر 

النندول المتقدمننة تسننتقبل النسننبة ال بيننرة مننن مخننزون ااسننتثمار اأجنبنني المباشننر والنسننبة الباقيننة التنني تسننتفيد منهننا 

وأمري نا الاتينينة، ذلنك لظنروف مجموعة الدول النامية يسيطر علنى حصنة اأسنهم فيهنا عندد قلينل منن دول آسنيا 

تاريخيننة  ننون الشننر ات المتعننددة الجنسننية غالبننا مننا ي ننون منشننأها فنني النندول المتقدمننة  ننذلك لعامننل السننيطرة علننى 

 منابع المواد اأولية والتجارة الدولية لظروف استعمارية.

فني العنالم والتندفقات حسنب  نل  والجدول التالي ييبن لنا تدفقات ااستثمار اأجنبني المباشنر الداخلنة والخارجنة

 .(9002-9002منطقة من العالم خال الفترة )
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 (2119-2117( تدفقات ااستثمار اأجنبي المباشر حسب المنطقة في الفترة )2-2الجدول رقم )

 ااستثمار،نقا عن عبد ال ريم  ا ي،،"20-2،ص ص9020اأن تاد،تقرير ااستثمار العالمي المصدر:

 .22،ص9022،م تبة حسن العصرية،بيروت،اأجنبي المباشر والتنافسية الدولية"

تنننندفقات ااسننننتثمار اأجنبنننني المباشننننر المتجهننننة 

 إلى الخارج

تدفقات ااستثمار اأجنبني المباشنر المتجهنة 

 الداخل إلى

 تالسنو ا  

 

 9002 9002 9002 9002 9002 9002 المنطقة

 العالم 9200 2222 2222 9922 2292 2202

 ااقتصاديات المتقدمة  2222 2022 222 2292 2229 292

 ااقتصاديات النامية  222 220 222 929 922 992

 إفريقيا 22 29 22 22 20 02

 نية وال اريبيأمري ا الاتي 222 222 222 22 29 22

 جنوب وشرق وجنوب شرقي آسيا 922 929 922 222 222 222

جنننننننوب شنننننننرقي أوروبنننننننا ورابطنننننننة الننننننندول  22 292 20 29 22 22

 المستقلة.

 غربي آسيا 22 20 22 22 22 92

 ااقتصادات هي ليا والهشة والصغيرة 29.2 29.2 20.2 2.2 2.2 2.9

 أقل الدول نموا 29 29 92 09 02 02

 البلدان النامية الغير الساحلية 22 29 99 02 09 02

 البلدان النامية الجزرية الصغيرة 02 02 02 00 02 00
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ن الجدول ناحظ سيطرة الدول المتقدمنة علنى  امنل تندفقات ااسنتثمار اأجنبني المباشنر سنواء المتجهنة إلنى م

الننداخل أو المتجهننة إلننى الخننارج علننى منندى  امننل سنننوات الدراسننة لتننأتي بعنندها اقتصنناديات النندول الناميننة ، أمننا 

ن  انت ليست في مستوى حجم ااقتصاديات اأخرى  فإننا ناحظ تزايند حجنم التندفقات الداخلنة بالنسبة إفريقيا وا 

من سنة أخرى وهذا راجع لتوطن هذ  ااستثمارات فيها فني إطنار إسنتراتيجية اانتشنار لنرأس المنال اأجنبني منن 

جهة وتحسن المناخ ااستثماري بها من جهة أخرى وياحظ أيضا بالنسبة إفريقيا تنناقص التندفقات الخارجنة منن 

قرار رأس المال المحلي،وتغير نظرة هذ  الدول للمستثمر المحلي وتحسن المناخ ااستثماري سنة أخرى هذا است

قد بدأت في الهبوط إلنى أدننى مسنتوى أن التدفقات العالمية لاستثمار اأجنبي  9020ويبين تقرير اأن تاد لسنة 

ع فني النصنف اأول منن عنام ، وتا ذلك انتعناش متواضن9002لها واستقرارها عند  في النصف اأخير من عام 

9020.   

 الفرع الثاني: دوافع ااستثمار اأجنبي المباشر.

يعتبر ااستثمار اأجنبني المباشنر ظناهرة اقتصنادية تحر هنا ظنروف المنافسنة داخنل اأسنواق المختلفنة ، وهني 

 ينة ااسنتثمار والبلند تتعدد وتختلف من حالة إلى أخرى وذلك حسب طبيعة ااستثمار ،والجهة التي تعود إليها مل

 1:يفيما يلالذي يتم فيها وهنا يم ن أن نستخلص أهم دوافع ااستثمار اأجنبي المباشر 

  سنعي مشنروعات ااسنتثمار اأجنبني المباشنر فني إقامتهنا إلننى تحقينق أعلنى ربنح مم نن منن خنال توجههننا

سنتثمار اأجنبني المباشنر بدرجنة أ بنر نحو الدول وفي المجاات التي تحقق لها مثل هنذ  اأربناح ولنذلك اتجنه اا

سوق أوسع وارتباطا بمسنتويات تطورهنا اأعلنى وبالشن ل النذي يم نن هنذ  المشنروعات منن نحو الدول التي لديها 

 الحصول على أرباح أعلى من تلك التي تحصل عليها في الدول المصدرة لهذا ااستثمار.

 ت تتنيح اسنتخدام اأمنوال الفائضنة وبالنذات فني الندول منافنذ ومجناا إيجنادااستثمار اأجنبي يسهم فني  إن

 إقامننننةالمتقدمننننة نتيجننننة تطورهننننا وارتفنننناع النننندخول فيهننننا وارتفنننناع منننندخراتها والتنننني تفننننوق حاجتهننننا اسننننتخدامها فنننني 

مشنروعات البنينة التحتينة ومرافنق رأس المنال ااجتمناعي بح نم تنوفر مثنل  إقامنةجديندة أو فني  إنتاجينةمشروعات 
                                                           

 .22-22فليح حسن خلف ،مرجع سابق،ص ص 1
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ت لننديها مننن ناحيننة وبح ننم انخفنناض عائنندها مننن ناحيننة أخننرى نتيجننة المنافسننة المرتبطننة بوجننود هننذ  المشننروعا

منها وهو ما يندفع نحنو اسنتخدام المنوارد المالينة الفائضنة عنن حاجتهنا  اإنتاجيةمثل هذ  المشروعات وبالذات 

 لاستثمار فيها من خال مشروعات ااستثمار اأجنبي المباشر.رى خإلى الدول اأ

 نندفع مشننروعات ااسنتثمار اأجنبنني المباشنر فنني إقامتهننا إلنى النندول التني تتمتننع باسنتقرار فنني سياسننتها ت

بأسعار الصرف وأسعار الفائدة واتتجه في إقامتها إلى الدول التني يقنل أو ينعندم  تعلقااقتصادية وبالذات ماي

 فيها مثل هذا ااستقرار في السياسات ااقتصادية. 

 التني تتنوفر فيهنا عناصنر اإنتناج سنتثمار اأجنبني المباشنر فني توجههنا نحنو الندول سعي مشروعات اا

وبالذات عنصر العمل بأسعار تقل عن ما هو عليه الحال في الدول التي تتجه منها وذلك ارتباطنا بمنا يحققنه 

 من انخفاض في ت اليف إنتاج هذ  المشروعات.

 الحننند منننن المنافسنننة التننني تلقاهنننا منننن الجهنننات  إن مشنننروعات ااسنننتثمار اأجنبننني المباشنننر تعمنننل علنننى

والمشننروعات اأخننرى بالعمننل علننى التوجننه نحننو العمننل داخننل أسننواق النندول التنني تقننام فيهننا هننذ  المشننروعات 

وبننذلك تتنناح لهننا درجننة سننيطرة أ بننر علننى أسننواقها المحليننة وفنني ظننل مننا يتننوفر لهننا مننن حننوافز تشننجيعية تننرتبط 

 بذلك.

 لهذا وجب تسليط الضنوء علنى أهنم اأسنباب ية بمثابة حافز للنمو ااقتصادي تعتبر ااستثمارات اأجنب

 1التي تدعو اأعوان ااقتصاديين وهي  اآتي:

 المسنننتثمرين لمصنننادر دخنننل جديننندة تحقنننق بالنسنننبة لاقتصننناد النننوطني درجنننة منننن التنوينننع تشنننتد  امنننتاك

ل من السلع التصديرية أو على سنلعة واحندة على عدد قلي  اعتماداالحاجة إليها  لما  ان ذلك ااقتصاد أ ثر 

  البترول.

                                                           
الدولي:متطلبات تأهيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في  ،الملتقىااستثمار اأجنبي في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة واقع وآفاقعبد المجيد أونيس،1

 .929، ص9002أفريل  22و22ن بوعلي الشلف،،جامعة حسيبة بإفريقياواقتصاديات شمال  الدول العربية  ،مخبر العولمة
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  تنأمين مصنادر سننلعية دائمنة يحتاجهنا ااقتصنناد النوطني واينتجهننا محلينا أو ينتجهنا ب ميننات غينر  افيننة أو

 سواء سلع جاهزة أم سلع زراعية أو صناعية.يخشى ارتفاع أسعارها أو نصف مصنعة 

 ل اإنتننناج اأخنننرى فننني الننندول المضنننيفة لاسنننتثمار  إيجنننار ااسنننتفادة منننن اانخفننناض النسنننبي لت لفنننة عوامننن

 بالمستويات العالية السائدة في الدول الصناعية. ة، مقارنضي، أجور العمالااأر 

   انخفننناض حننندة المنافسنننة فننني السنننعر والجنننودة فننني البلننند المضنننيف تجعنننل المسنننتثمر اأجنبننني يسنننتغل مزاينننا

 تفاع في الطلب على منتجاته في البلد المضيف.التنافسية أطول فترة مم نة خاصة إذا وجد ار 

  تحقينننق العولمنننة و ونينننة النشننناط المنننزاول و نننذا اإسنننهام فننني تننندويل المنتجنننات وخلنننق المنتجنننات ذات شنننهرة

 عالمية.

 المطلب الثالث: أهداف ااستثمار اأجنبي المباشر.

 المباشر ويم ن تقسيمها  اآتي: اأجنبيهناك عدة أهداف لاستثمار 

 1 اأهداف اأساسية من ااستثمار اأجنبي المباشر. اأول:رع الف

فهدف المستثمر من توظيف أمواله تحقيق عائند مائنم وربحينة مناسنبة يعمنان علنى تحقيق العائد المائم: .1

استمرار المشروع أن أي مستثمر يهدف من اسنتثمار  تحقينق النربح ماعندا ااسنتثمارات الح ومينة أو ااجتماعينة 

نماا اتهدف إلى تحقيق الربح المادي فإنه  تهدف إلى تحقيق منفعة أو خدمة اجتماعية. وا 

لمشناريع اوذلنك منن خنال المفاضنلة بنين للمشروع)قيمة الموجودات(:  اأصليالمحافظة علق رأس المال  .9

مننع مننرور  والتر يننز علننى أقلهننا مخنناطرة والتنويننع فنني مجنناات ااسننتثمار ل نني اتنننخفض قيمننة موجوداتننه )ثرواتننه(

 الزمن بح م ارتفاع اأسعار وتقلبات السوق أن المستثمر يحافظ على رأسماله اأصلي ويجنبه الخسارة.

، تقلبنات اأسنواقيخطط المستثمر لندخل ثابنت ومسنتمر بنوتيرة معيننة بعيندا عنن استمرارية الدخل وزيادته: .2

 ويقلل من المخاطرة ليحافظ على استمرارية النشاط ااستثماري.

                                                           
 .90فيصل حبيب حافظ،مرجع سابق،ص1
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أي نشاط استثماري أو اقتصادي يحتاج إلنى السنيولة والتموينل النازم لمواجهنة  ان السيولة الازمة:ضم .2

تنننأخر فننني تحقينننق الضنننرورية لتسنننير المشنننروع ل ننني ايتعنننرض للتوقنننف أو ال لاحتياجننناتالمصنننروفات اليومينننة 

 : أهداف الشرƂات اأجنبية من ااستثمار اأجنبي المباشر.لفرع الثاني ا أهدافه.

تهنندف الشننر ات متعننددة الجنسننيات مننن وراء قيامهننا بااسننتثمار فنني النندول اأجنبيننة إلننى تحقيننق العدينند مننن 

اامتيازات والمنافع التي ا تنتم ن منن تحقيقهنا فني بلندها اأم، وهنذ  اأهنداف التني تسنعى إلنى تحقيقهنا يم نن 

 1إيجازها في النقاط التالية:

 مستثمر فيها أجل استخدامها في صناعاتها؛الحصول على المواد الخام من الدول ال .1

إيجاد أسواق جديدة لمنتجات وبضائع الشر ات اأجنبية خاصة لتسويق فنائض  بينر منن السنلع الرا ندة  .2

 والتي ا تستطيع هذ  الشر ات تسويقها في موطنها؛

ل منثا فني ااستفادة من ميزة انخفناض عناصنر الت لفنة فني الندول المسنتثمر فيهنا، حينث أن أجنرة العامن .3

تلننك النندول ت ننون عننادة أقننل مننن أجننرة العامننل فنني النندول المتقدمننة صننناعيا، و ننذلك فننإن ت لفننة الحصننول علننى 

 المواد الخام أو ت لفة النقل قد ت ون في هذ  الدول أقل منها في الدول المتقدمة صناعيا؛

يننرا مننن النندول المسننتثمر ااسننتفادة مننن قننوانين تشننجيع ااسننتثمار واإعفنناءات الضننريبية التنني تمنحهننا  ث .4

فيها من اجل جذب ااستثمارات اأجنبينة إليهنا، ومنن أهمهنا تقنديم الحنوافز الضنريبية وتنوفير فنرص اسنتثمارية 

عطاء ضمانات للمستثمرين وتوفير أنظمة للمعلومات وغيرها  .دائمة وا 

ة قنند تحقننق أرباحننا ااسنتفادة مننن فننرص تحقيننق الننربح فنني النندول المسنتثمر فيهننا، إذ أن الشننر ات اأجنبينن .5

 .من استثماراتها اأجنبية تفوق ب ثير أرباحها من عملياتها داخل موطنها

قيام الشر ات اأجنبية بمنافسة الشر ات والصناعات المحلية منن حينث الجنودة واأسنعار وننوع الخدمنة  .6

 .وذلك بسبب تمل ها للت نولوجيا المتقدمة ووفرة رأس المال لديها

                                                           
 .222 -222، ص ص 9022، دار زهران للنشر والتوزيع، اأردن، ااستثمار والتمويل بين النظرية والتطبيقحسني علي خريوش وآخرون، 1
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تتعرض إليها استثمارات الشنر ات اأجنبينة إذ اننه  لمنا توزعنت وانتشنرت ااسنتثمارات تقليل المخاطر التي  .7

 .على عدد ا بر من الدول  لما قلت بالتالي مخاطر هذ  ااستثمارات

 المباشر. اأجنبي: أهداف الدولة المضيفة من ااستثمار لفرع الثالث ا

على أراضيها إلى تحقيق العديد من المزايا والحصول  تهدف الدول المستثمر فيها من وراء قبولها لاستثمارات

 1على العديد من اأهداف من بينها:

ااسنننتفادة منننن الت نولوجينننا المتقدمنننة والخبنننرات اإدارينننة الجديننندة فننني الننندول اأجنبينننة إذ أن قينننام الشنننر ات  .2

 اإدارينةوتوظينف الخبنرات اأجنبية باستثمار أموالها في مشناريع محنددة فني دول معيننة يتضنمن نقنل الت نولوجينا 

 النادرة في  ثير من اأحوال.

اإسننهام فنني حننل مشنن لة البطالننة وذلننك بتشننغيل عنندد مننن العنناطلين عننن العمننل فنني المشننروعات التنني يننتم  .9

 .إنشاؤها

في زيادة الصادرات وتحسين ميزان المدفوعات للدولة المستثمر فيهنا وخاصنة عنند قينام مشنروعات  اإسهام .2

 تجاتها إلى الخارج.معينة بتصدير من

السننلع  باسننتبدالوذلننك مننن خننال زيننادة اإنتنناج المحلنني حيننث يسنناهم اإنتنناج المحلنني التقليننل مننن الننواردات  .2

 المستوردة بالسلع المنتجة محليا.

 تدريب العمال على استخدام وسائل اإنتاج المتقدمة في اأعمال التجارية. .2

 

 

 

 

                                                           
 .222-222مرجع سابق، ص ص  حسني علي خريوش وآخرون، 1
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 جنبي المباشر.المبحث الثالث: نظريات وأشƂال ااستثمار اأ

المختلفة إضافة إلنى مختلنف النظرينات تحديد أش ال ااستثمار اأجنبي المباشر  سنحاولفي هذا المبحث 

 .المفسرة له

 المطلب اأول: أشƂال ااستثمار اأجنبي المباشر.

منن  المختلفة لاستثمارات اأجنبينة هني بمثابنة الطنرق التني تم نن الشنر ات متعنددة الجنسنيات اأش الإن 

، ويأخنننذ ااسنننتثمار اأجنبننني المباشنننر العديننند منننن اأشننن ال والتننني دخنننول الننندول المضنننيفة لاسنننتثمار اأجنبننني

 .الغرض الذي تسعى إليه هذ  ااستثمارات وفيما يلي عرض  موجز لهذ  اأغراض باختافتختلف 

 :نسنية نحنو ااسنتفادة العديند منن الشنر ات متعنددة الجتسنعى ااستثمارات الباحثة عن الثروات الطبيعيىة

من الموارد الطبيعية والمواد الخام التي تتمتع بها العديد من الدول النامية وخاصة في مجاات البترول والغناز 

والعديننند منننن الصنننناعات ااسنننتخراجية اأخنننرى يشنننجع هنننذا الننننوع زينننادة الصنننادرات منننن المنننواد اأولينننة وزينننادة 

  1الوسيطة والمواد ااستها ية. نتاجاإالواردات من السلع الرأسمالية ومدخات 

 :مننننن أسننننباب وجننننود  فنننني البلنننند المضننننيف القيننننود المفروضننننة علننننى ااسىىىىتثمار الباحىىىىث عىىىىن اأسىىىىواق

هنذا  الواردات،ارتفاع ت لفة النقل في الدولة المضيفة مما يجعل ااستثمار فيها أ ثنر جندوى منن التصندير إليهنا

فني الدولنة المضنيفة،  منا لنه آثنار ايجابينة علنى ااسنتهاك وعلنى النوع منن ااسنتثمار يزيند رصنيد رأس المنال 

التجارة من خال زيادة صنادرات ااقتصناد المضنيف وزينادة وارداتنه منن مندخات اانتناج منن الندول المصندرة 

 2 لاستثمار.

 :فىىاءة فىىي اأداءƂيهنندف إلننى زيننادة الربحينة خاصننة مننن خننال ااسننتفادة مننن  ااسىىتثمار الباحىىث عىىن ال

في الدولة اأم أو ارتفناع صنرف خفاض مستويات اأجور في العديد من الدول النامية بسبب ارتفاع اأجور ان

                                                           
مذ رة ماجستير غير منشورة،في ،"-دراسة حالة الجزائر-سعر الصرف على جذب ااستثمارات اأجنبية المباشرة في البلدان الناميةأثر "ناصري نفيسة، 1

 .2،ص9022-9020العلوم ااقتصادية،تخصص مالية دولية،جامعة أبي ب ر بلقايد تلمسان،
 .90بن عباس حمودي،مرجع سابق ص2
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عملتها ومن أهم أش اله تحويل اأنشطة  ثيفة العمالنة للصنناعات التحويلينة إلنى الندول النامينة ويتمينز هنذا الننوع 

 1.اإنتاج ما يؤدي استيراد  ثير من مدخات من ااستثمار بأن له آثار توسعية على تجارة الدولة المضيفة 

  :يننتم هننذا النننوع مننن ااسننتثمار فنني المراحننل الاحقننة مننن نشنناط ااسىىتثمار الباحىىث عىىن أصىىول يسىىتراتيجية

الندول النامينة  إحندىالشر ات متعددة الجنسيات ،عندما تقوم الشر ة بااستثمار في مجال البحنوث والتطنوير فني 

بننة فنني تعظننيم الننربح ويعتبننر هننذا النننوع مننن ااسننتثمار ذا أثننر توسننعي علننى التجننارة مننن أو المتقدمننة تنندفعها الرغ

وااسنننتهاك  مننا أننننه يعتبنننر بمثابننة تصننندير للعمالنننة المنناهرة منننن قبنننل النندول ويزيننند منننن صنننادرات  اإنتننناجزاويتنني 

 2.الخدمات والمعدات من البلد المصدر لاستثمار

 وهنذا الننوع الغالنب فني النباد النامينة حينث تسنعى ااسنتثمارات ة:ااستثمارات الباحثىة عىن الميىزات النسىبي

 3لاستفادة من مزايا تلك الدول مثل : المواد اأولية، رخص العمالة ،توفير البترول...الخ.

 يلي: مافيفيم ن تلخيص  أش ال ااستثمار اأجنبي المباشرهم أما بالنسبة أ

 :Joint Venture)الثنائي(ااستثمار المشتركول:أ الفرع ا

 تعريفهأوا 

هو أحد مشروعات اأعمال الذي يمتل ه أو يشنارك فينه طرفنان أن ااستثمار المشترك  KOLDEيرى  ولدي 

)أو شخصيتان معنويتان( أو أ ثنر منن دولتنين مختلفتنين بصنفة دائمنة والمشنار ة هننا اتقتصنر علنى الحصنة فني 

 4راءات ااختراع أو العامات التجارية....الخ.والخبرة وب اإدارةرأس المال بل تمتد أيضا إلى 

تلنك ااسنتثمارات التني تتنوزع فيهنا مل ينة المشنروع  أنهناعلنى  ايضنا ةالمشىترƂات ااسىتثمارتعريف ويم نن   

دارته بين المستثمر اأجنبي والمستثمر الوطني العام أو الخاص.  5وا 

                                                           
1
 .02بن عباس حمودي،مرجع سابق،ص 

2
 .02المرجع السابق،ص 
،مجلة العلوم اإنسانية،جامعة محمد خيضر بس رة،العدد التاسع ااستثمارات اأجنبية المباشرة وسبل تشجيعها في الجزائر"مبارك بوعشة،نسرين برجي،"3

 .22،ص9022والعشرون،فيفري
 .22بق،ص مرجع سا ،اأش ال والسياسات المختلفة لاستثمارات اأجنبيةعبد السام أبو قحف،4
 .22صمرجع سابق،نزيه عبد المقصود مبروك،5
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على عمليات إنتاجية أو تسويقية تنتم فني دولنة فيرى أن ااستثمار المشترك ينطوي  Terpstraأما تيربسترا

أجنبية وي ون أحد أطراف ااستثمار فيها شر ة دولية تمارس حقا  افيا في إدارة المشروع أو العملية اإنتاجية 

 1بدون السيطرة ال املة عليه.

ي ويقتننرح ليفنجسننتون فنني هننذا الشننأن أنننه فنني حالننة اشننتراك طننرف أجنبنني أو أ ثننر مننن طننرف محلنني ،وطننن

جديدة أو قديمة أو تنمينة السنوق أو أي نشناط )سواء  ان شر ة وطنية قائمة أو غير ذلك( للقيام بإنتاج سلعة 

إنتاجي آخر سواء  انت المشار ة فني رأس المنال أو بالت نولوجينا فنإن هنذا يعتبنر اسنتثمارا مشنتر ا وهنذا الننوع 

حيننث يتننيح للطننرف اأجنبنني  Licensingنتنناج مننن ااسننتثمار يعتبننر أ ثننر تميننزا مننن اتفاقيننات أو تننراخيص اإ

 المشار ة في إدارة المشروع. 

من واقع المحاوات السابقة لتعريف ااستثمار المشترك يم ن القول بأن هذا النوع من ااستثمار يم نن أن 

 2ينطوي على الجوانب اآتية:

 داخل  إنتاجينشاط لممارسة  ااتفاق طويل اأجل بين طرفين استثماريين أحدهما وطني واآخر أجنبي

 دولة الطرف المضيف.

  أو الخاص.أن الطرف الوطني قد ي ون شخصية معنوية تابعة للقطاع العام 

  أن قينام أحنند المسنتثمرين اأجانننب بشننراء حصنة مننن شنر ة وطنيننة قائمننة ينؤدي إلننى تحوينل هننذ  الشننر ة

 إلى شر ة استثمار مشترك.

  ف اأجنبي أو الوطني حصة في رأس المال بمعنىليس بالضرورة أن يقدم المستثمر،الطر: 

  أن المشننننار ة فنننني مشننننروع ااسننننتثمار قنننند ت ننننون مننننن خننننال تقننننديم الخبننننرة و المعرفننننة أو العمننننل أو

 الت نولوجيا بصفة عامة.

 .وقد ت ون المشار ة بحصة في رأس المال أو  له على أن يقدم الطرف اآخر الت نولوجيا 

                                                           
 .22مرجع سابق،ص  ،اأش ال والسياسات المختلفة لاستثمارات اأجنبية""عبد السام أبو قحف،1
 .22-22سابق، ص ص ،مرجع اأش ال والسياسات المختلفة لاستثمارات اأجنبية"عبد السام أبو قحف،"2
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  أو المعرفة التسويقية أو تقديم السوق.أو قد تأخذ المشار ة ش ل تقديم المعلومات 

  في جميع الحاات السابقة ابد أن ي ون ل ل طنرف منن أطنراف ااسنتثمار الحنق فني المشنار ة فني إدارة

اقينننات واتف اإدارةالمشنننترك وعقنننود المشنننروع وهنننذا هنننو العنصنننر الحاسنننم فننني التفرقنننة بنننين مشنننروعات ااسنننتثمار 

التصنننيع أو مشننروعات تسننليم المفتنناح فنناأول يشننمل أنننواع ااتفاقيننات أو العقننود المننذ ورة  لهننا أو بعضننها )والتنني 

 إلى الحق في اإدارة  شرط ضروري.تمثل استثمار غير مباشرا( باإضافة 

 :أشƂال التي تتخذها المشروعات المشترƂةا:انياث

 1 ة أحد اأش ال الثاثة اآتية:قد تأخذ المشروعات ااستثمارية المشتر 

  شننر ات تتننوزع فيهننا المل يننة بننين رأس المننال اأجنبنني ورأس المننال الننوطني العننام )الح ننومي( وترجننع النشننأة

إلنى عملينات التنأميم الجزئني التني قامنت بهنا  ثينر منن التاريخية لهذا النوع من المشروعات ااستثمارية المشنتر ة 

حصلت على استقالها حديثا، والتني أدت إلنى مشنار ة القطناع العنام بهنا فني مل ينة  ح ومات البلدان النامية التي

المشنننروعات المؤممنننة ،لنننذا نجننند أن هنننذا الننننوع منننن المشنننروعات المشنننتر ة بننندأ فننني شنننر ة التعننندين والبتنننرول نظنننرا 

 عمليات التأميم الجزئي في الباد النامية بهذ  اأنشطة. ارتباط

 بنين رأس المننال اأجنبني ورأس المننال النوطني الخنناص وترجنع النشننأة التاريخيننة  شنر ات تتننوزع فيهنا المل يننة

لهذا النوع من المشروعات المشتر ة نتيجنة إلنزام الشنر ات اأجنبينة ببينع جاننب منن أسنهمها فني السنوق الوطنينة 

 ليشتريها القطاع الخاص الوطني.

 ل الوطني العام ورأس المال الوطني الخناص شر ات تتوزع فيها المل ية بين رأس المال اأجنبي ورأس الما

المشنتر ة نتيجنة التنأميم الجزئني منع بينع جنزء منن القطناع العنام النوطني إلنى وقد ينشأ هنذا الننوع منن المشنروعات 

 القطاع الخاص الوطني.

 

                                                           
 .20-22سابق، ص ص  نزيه عبد المقصود مبروك، مرجع1
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 مزايا وعيوب ااستثمار المشترك::  الثاث

 مزايا وعيوب ااستثمار المشترك بالنسبة للدولة المضيفة .1

 ايا:المز  .أ 

  ،يسنناهم ااسننتثمار المشننترك بصننفة عامننة فنني زيننادة تنندفق رؤوس اأمننوال اأجنبيننة والتنميننة الت نولوجيننة

بها من منافع أخرى باإضافة إلنى تحسنين مينزان المندفوعات عنن طرينق  طوما يرتبجديدة للعمل وخلق فرص 

ديرين الننوطنيين وخلننق عاقننات زيننادة فننرص التصنندير أو الحنند مننن ااسننتيراد...الخ، و ننذلك تنميننة قنندرات المنن

 1ت امل اقتصادية رأسية أمامية وخلفية مع النشاطات ااقتصادية والخدمية المختلفة بالدول المضيفة.

   ا تسنناب الخبننرات الفنيننة واإداريننة مننن خننال الممارسننة الفعليننة  للنشنناط ااسننتثماري، و لمننا زادت هننذ

ل المضننيفة علننى المسننتثمرين اأجانننب وم نهننا ذلننك مننن تحقيننق  لمننا قننل اعتمنناد النندو  واإداريننةالخبننرات الفنيننة 

 2تنميتها ااقتصادية.

 لاقتصناد القنومي للدولنة المضنيفة  يقدم نظام المشنار ة بنين رأس المنال  النوطني واأجنبني خدمنة  بنرى

بنني تعبئننة ذلننك أنننه يسننتلزم قيننام الدولننة المضننيفة بتعبئننة مواردهننا المحليننة التنني تتشننارك بهننا مننع المسننتثمر اأجن

يضنننمن للدولنننة  اإجنننراءسنننليمة تغنننري الطنننرف اأجنبننني بالمشنننار ة والتوسنننع فننني مشنننروعاته ااسنننتثمارية وهنننذا 

 المضيفة أيضا فرصة ااستخدام اأمثل لمواردها المحلية.

 3عيوب:ال .ب 

  حرمنننان الننندول المضنننيفة منننن المزاينننا السنننابقة إذا أصنننر الطنننرف اأجنبننني علنننى عننندم مشنننار ة أي طنننرف

 ستثمار.وطني في اا

  أن تحقنق المننافع المنذ ورة وغيرهننا يتوقنف علنى منندى تنوافر الطنرف الننوطني ذو ااسنتعداد الجيند وتننوفر

 والمالية على المشار ة في مشروعات ااستثمار المشترك. واإداريةالقدرة الفنية 
                                                           

 .202ص ، 9،9002منشورات الحلبي الحقوقية،طأساسيات ادارة اأعمال الدولية "اأصول العلمية واأدلة التطبيقية"، "عبد السام أبو قحف،1
 .29نزيه عبد المقصود مبروك، مرجع سابق، ص 2
 .22-22مرجع سابق، ص ص  ،"اأش ال والسياسات المختلفة لاستثمارات اأجنبية"عبد السام أبو قحف،3
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 جنبينة )رأس إن مساهمة ااستثمار المشنترك فني تحقينق أهنداف الندول النامينة الخاصنة بتنوفير العمنات اأ

المنننال اأجنبننني( وتحسنننين مينننزان المننندفوعات وغيرهنننا أقنننل  ثينننرا بالمقارننننة بمشنننروعات ااسنننتثمار المملو نننة مل ينننة 

 مطلقة للمستثمر اأجنبي.

  نظرا احتمال انخفاض القدرة المالية للمستثمر الوطني فقد يؤدي هذا إلى صغر حجم المشروع مما يصبح

ت هنذا المشنروع فني تحقينق أهنداف الدولنة الخاصنة منثا بزينادة فنرص التوظنف، من المحتمل جدا أن تقل إسهاما

شباعوالتحديث الت نولوجي،   حاجة السوق المحلي من المنتجات، وانخفاض تدفق العمات اأجنبية. وا 

 ااستثمار المشترك بالنسبة للمستثمر اأجنبي: وعيوب  مزايا .2

 1المزايا: .أ 

 نبني قندرا منن الطمأنيننة علنى المشنروع ااسنتثماري النذي يشنارك فينه صيغة المشار ة للمسنتثمر اأج تعطي

 أن ح ومة الدولة المضيفة بدأت تنظر إلى المستثمر اأجنبي الشريك على أنه معاون وليس أجنبيا مستغا.

  ،صيغة المشنار ة تضنفي علنى المشنروع ااسنتثماري النذي يشنارك فينه المسنتثمر اأجنبني الصنيغة الوطنينة

 فف من نظرة العداء التي قد يشعر بها المستثمر اأجنبي في الدول النامية.ومن ثم تخ

  صيغة المشار ة تم ن المستثمر اأجنبي من الحصول على مزايا وتسهيات بخاف لو  ان يسيطر على

دارتهنننا المتخصصننة، أو ذات الصنننلة بمجنننال  المشننروع بمفنننرد  مننن ذلنننك تسننهيل التعامنننل مننع اأجهنننزة الح وميننة وا 

 استثماري.اط االنش

 2عيوب ال .ب 

 وبخصوص عيوب ااستثمار المشترك من وجهة نظر المستثمر اأجنبي فيم ن ذ ر اآتي:

  احتمنال وجنود تعنارض فنني المصنالح بنين طرفنني ااسنتثمار)الطرف النوطني والطننرف اأجنبني( خاصنة فنني

ااسنتثمار، وهنذ  النسنبة قند إصرار الطرف الوطني على نسبة معينة في المسناهمة بنرأس المنال فني مشنروع حالة 

                                                           
 .22نزيه عبد المقصود مبروك، مرجع سابق،ص1
 .222ص"،مرجع سابق،الدولي اقتصاديات اأعمال وااستثمار"عبد السام أبو قحف،2
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دارتنهاتتفق وأهداف المستثمر اأجنبني، وخاصنة تلنك اأهنداف المرتبطنة بالرقابنة علنى النشناط  اأمنر النذي  وا 

يننؤدي إلننى خلننق مشنن ات تننؤثر علننى اانجنناز الننوظيفي لمشننروع ااسننتثمار   ننل سننواء فنني مجننال التسننويق أو 

 وغيرها.أو إدارة القوى العاملة أو التمويل 

  قد يسعى الطرف الوطني بعد فترة زمنية معينة إلى إقصاء الطرف اأجنبي من مشروع ااسنتثمار،وهذا

يعني ارتفاع درجة الخطر غير التجاري وهذا يتنافى مع أهداف المستثمر اأجنبي في البقاء والنمو وااستقرار 

 في السوق المعين.

 مر الوطني قد ينؤثر سنلبيا علنى فعالينة مشنروع ااسنتثمار فني أن انخفاض القدرات الفنية والمالية للمستث

 تحقيق أهدافه طويلة اأجل وقصيرة اأجل.

  عندما ي ون الطرف الوطني متمثا في الح ومة فمن المحتمنل جندا أن تضنع شنروطا أو قينودا صنارمة

 على التوظف، والتصدير،وتحويل اأرباح الخاصة بالطرف اأجنبي إلى الدولة اأم. 

 بال امل للمستثمر اأجنبي)ااستثمارات الخاصة(:ااستثمارات المملوƂة : نيالثالفرع ا

 تعريفها:واا

احتفنناظ المسننتثمر اأجنبنني بحننق مل يننة المشننروع ااسننتثماري واحتفاظننه  ااسننتثمار،يعننني هننذا النننوع مننن  

 1والتح م في  ل عملياته. إدارته ذلك بحق 

نواع تفضيا لدى الشر ات متعددة الجنسيات حيث تقوم باستثمار جنزء  ما تعرف أيضا على أنها أ ثر اأ

عنن  المسنئولةأو خدمينة مملو نة لهنا بال امنل وهني  إنتاجينةمن رأسمالها في دولة أخرى منن خنال مشنروعات 

 مقارنننة بااسننتثمار المشننتركوالتسننويقية وت ننون هنننا درجننة المخنناطرة عاليننة نسننبيا  ةاإداريننة واإنتاجيننالعمليننات 

وتستطيع الشر ات الدولية امنتاك مشناريع اسنتثمارية فني البلند المضنيف عنن طرينق شنراء شنر ة محلينة قائمنة 

الموجنودة فيهنا إذا سنمحت اأنظمنة السنائدة فني البلند واستخدام العمالة  اإنتاجيةبتجهيزاتها وتقانتها وخطوطها 

                                                           
 .22نزيه عبد المقصود مبروك، مرجع سابق، ص 1
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دة بال امننل فنني البلنند المضننيف اسننتنادا إلننى شننر ة جدينن بإنشنناءالمضننيف بننذلك أو عننن طريننق قيننام الشننر ة الدوليننة 

 1أو ااستثمار. اإنشاءدراسات الجدوى ااقتصادية المنجزة والخاصة بهذا 

 .زايا وعيوب ااستثمارات المملوƂة بالƂامل:مانياث

 2بالنسبة للدولة المضيفة: والعيوب المزايا .1

 المزايا: .أ 

 ة المضيفة.زيادة حجم تدفقات النقد رأس المال اأجنبي إلى الدول 

  احتمال أن يؤدي  بر حجم المشروع إلى المساهمة الجيدة في إشباع حاجة المجتمع المحلني منن السنلع أو

ممننا يترتننب علننى هننذا تحسننن ميننزان الخنندمات المختلفننة مننع احتمنناات وجننود فننائض للتصنندير أو تقليننل الننواردات 

 مدفوعات الدولة المضيفة.

 بننناء  فنني التحننديث الت نولننوجي علننى نطنناق  بيننر وفعننال فنني  هننذا النننوع مننن المشننروعات يسنناهم مسنناهمة

الدولة المعنية بالمقارنة باأش ال اأخرى لاستثمار اأجنبي ،فضا عن هذا مايترتب على  بر الحجم منن خلنق 

 فرص للعمل المباشرة وغير المباشرة سواء في مراحل بناء  المبدئية أو حتى في مراحل التشغيل.

 عيوب:ال .ب 

احية العيوب فان الدول المضيفة تتخوف من مخاطر ااحت نار والتبعينة ااقتصنادية وهنذا خاصنة إذا أما من ن

 تعارضت مصالح المستثمر مع المصالح الوطنية. ما

 

 

 

 

                                                           
 .29،ص9002، دار رسان،دمشق،"إدارة اأعمال الدولية "،علي إبراهيم الحضر1
 .222-222مرجع سابق، ص ص  ،أساسيات ادارة اأعمال الدولية"اأصول العلمية واأدلة التطبيقي""لسام أبو قحف،عبد ا2
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 1وجهة نظر المستثمر اأجنبي:ن موالعيوب المزايا  .2

 المزايا: . أ

 إدارة والننتح م فنني النشنناط إن هننذا النننوع مننن ااسننتثمار يعطنني الحريننة ال املننة للمسننتثمر اأجنبنني فنني ا

 اإنتاجي وسياسات اأعمال المرتبطة بمختلف أوجه النشاط الوظيفي لاستثمار.

 المتوقعة. اأرباحفي الدول المضيفة تؤدي إلى  بر حجم  اإنتاجانخفاض ت لفة عوامل  إن 

 ا قورنننت مننع فنني تخطنني المشنن ات التنني تواجننه المشننروع وهننذا إذا مننالتملننك ال امننل للمشننروع يسنناعد  إن

 ااستثمار المشترك أو ااستثمار غير المباشر.

 زبننون النندول المضننيفة  إقننناعالمسننتثمر اأجنبنني يعتمنند فنني هننذا الشنن ل مننن أشنن ال ااسننتثمار علننى  إن

ورسننم صننورة جينندة عننن هننذا ااسننتثمار، ممننا يسننهل مهمننة هننذا المسننتثمر فيمننا يخننص تنفيننذ سياسننات التوسننع 

 والتسويق. 

 :العيوب . ب

  رؤوس اأمنوال المسنتعملة فني هنذا الشن ل منن ااسنتثمارات إذا منا قورننت بااسنتثمار المشنترك ضخامة

اللبنننات اأولننى  إرسنناءأي مننن  اإنتنناجإذا فنني هننذ  الحنناات يتحمننل المسننتثمر اأجنبنني وحنند   ننل مننن ت نناليف 

 للمشروع حتى مرحلة اإنتاج.

 تجارينة مثنل: التنأميم ، التصنفية ، المصنادرة إن فني هنذا الشن ل منن ااسنتثمارات ترتفنع اأخطنار غينر ال

 وهذا في حالة عدم ااستقرار السياسي في الدول المضيفة.

 مشروعات أو عمليات التجميع:لث:الثالفرع ا

هذ  المشروعات قد تأخذ ش ل اتفاقية بنين الطنرف اأجنبني والطنرف الوطني)عنام أو خناص( ينتم بموجبهنا 

)سيارة مثا( لتجميعها لتصبح منتجا نهائيا وفي لثاني بم ونات منتج معين قيام الطرف اأول بتزويد الطرف ا

معظم اأحيان خاصنة فني الندول النامينة يقندم الطنرف اأجنبني الخبنرة أو المعرفنة الازمنة والخاصنة بالتصنميم 
                                                           

 .202،ص9002-9000،الدار الجامعية، اإس ندرية،"إدارة اأعمال الدولية"عبد السام أبو قحف،1
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عائنند مننادي النداخلي للمصنننع وتنندفق العمليننات وطننرق التخننزين والصنيانة...الخ. والتجهيننزات الرأسننمالية فنني مقابننل 

 يتفق عليه. 

إلى أن مشروعات التجميع قد تأخذ شن ل ااسنتثمار المشنترك أو شن ل التملنك  اإشارةوفي هذا الخصوص تجدر 

 1.ال امل لمشروع ااستثمار

 ااستثمار في المناطق الحرة:بع:الر الفرع ا

غنرض تسنعى الندول لجعنل الصنناعات التصنديرية وأجنل هنذا ال إقامنةيهدف إنشاء المنناطق الحنرة إلنى تشنجيع 

 واإعفناءاتالمناطق الحرة جذابة، لاستثمارات وذلك بمنح المشاريع ااستثمارية فيهنا العديند منن الحنوافز والمزاينا 

 2وهناك ثاثة م ونات رئيسية لاستثمار اأجنبي المباشر وهي:

ته منن مشنروع فني بلند اأجنبني لشنراء حصن: وهنو مبلنغ التموينل النذي يقدمنه المسنتثمر رأس المال السهمي .2

 آخر غير بلد  اأصلي.

: وتشنمل علننى حصنة المسننتثمر اأجنبنني منن اأربنناح غيننر الموزعنة والتنني ت ننون اأربىىاح المعىىاد اسىىتثمارها .9

 إعننادةمحسننوبة علننى أسنناس مشننار ته السننهمية، وهننذ  اأربنناح غيننر الموزعننة تحتجننز مننن قبننل الشننر ات مننن أجننل 

 استثمارها في البلد المضيف نفسه.

:تتضمن معامات الدين داخل الشر ة والتي تلجأ إلى ااستدانة القصيرة أو الطويلة لقروض داخل الشرƂةا .2

اأجننننل مننننن النننندول أو الشننننر ات اأخننننرى)من غيننننر البلنننند المضننننيف(، فضننننا عننننن اقتننننراض رؤوس اأمننننوال بننننين 

 لها(  المستثمرين المباشرين )غالبا بين الشر ة متعددة الجنسية المقر والفروع التابعة

 

 

 

                                                           
 .222عبد المطلب عبد الحميد،مرجع سابق، ص1
 .99بن عباس حمودي،مرجع سابق،ص2
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 ااستثمار في الشرƂات المتعددة الجنسيات:مس:الخالفرع ا

 اأوا : تعريفه

تعرف على أنهنا شنر ات ذات رؤوس أمنوال ضنخمة تتر نز منن خنال المر نز اأم فني إحندى الندول وتنقنل 

 1نشاطاتها إلى الدول اأخرى من خال فروعها.

ملينون  200قنم أعمالهنا أو مبيعاتهنا السننوية عنن ما يعرفها ااقتصنادي فرننون: بأنهنا المنظمنة التني يزيند ر 

 2في ست دول أجنبية. إنتاجيةدوار،والتي تمتلك تسهيات أو فروعا 

 :خصائص الشرƂات متعددة الجنسيات:انياث

 تعتبر الشر ات متعددة الجنسيات مؤسسات لها تأثير فعال على ااقتصاد العالمي ومن خصائصها أنها:

 احة أسواقها وامتدادا الجغرافي.تتميز بالضخامة و بر مس 

 .أنها تمارس نشاطها في سوق تمتاز في الغالب باحت ار القلة أي أنها ليست سوق تنافسية 

  هذ  الشر ات لها تأثيرات على الدول المضنيفة بمنا تنتجنه منن سنلع وخندمات لتغطينة الطلنب المحلني أو

 ن المدفوعات للدولة التي تقيم بها.لتصديرها، وما تقدمه من مناصب شغل و ذلك تأثيرها على ميزا

  التأثير علنى اقتصناديات الندول وخاصنة المتخلفنة منهنا ولهنذا فنإن  بإم انها ما تتميز هذ  الشر ات بأن

لها سلطة قوية تتخوف منهنا الدولنة لنذلك ففني حالنة محاولنة أي دولنة بالقينام بنأي سياسنة تنؤثر سنلبا علنى هنذ  

المناسننبة لهننا وهننذا بغلننق فروعهننا فنني الدولننة المضننيفة ونقلهننا إلننى دولننة  تاإجننراءاالشننر ات فإنهننا تقننوم بأخننذ 

 3أخرى.

                                                           
 .222،ص9002،دار صفاء للنشر والتوزيع،عمان،"الدولي التمويل"المومن، موسى سعيد مطر،شقيري نوري موسى،ياسر1
،دار البداية ناشرون وموزعون، "التدقيق على ااستثمار في الشر ات متعددة الجنسيات في ضوء معايير التدقيق الدولية"خالد راغب الخطيب،2

 .222،ص9002،اأردن
،مجلة العلوم اإنسانية،جامعة محمد خيضر بس رة،العدد اآثار المترتبة على ااستثمارات المباشرة للشر ات متعددة الجنسيات في ظل العولمة"بعلوج،"بلعيد 3

 .22،ص9009الثالث،أ توبر 
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 1المزايا والعيوب التي تحدثها الشرƂات متعددة الجنسيات في الدولة المضيفة::الثاث

 المزايا: .1

  وهذا نتيجة انتقال رأس المال من الدول اأم إلى الدول المضيفة. اإنتاجزيادة 

 توزيع اأرباح المحققة. إعادةيجة عنصر وهذا نت زيادة اأجور 

  وهذا لما تتمتع به من  بر حجم هذ  الشر ات. إضافيةخلق فرص عمل 

 .زيادة الصادرات عن طريق المنتجات التي تنتجها الشر ات 

  الت نولوجينا المتطنورة وخاصنة تحقيق وفرات الحجم ااقتصادية وهذا من خال صناعة معيننة التني تتطلنب

قنندرة الشننر ات المحليننة فنني جمننع رأس المننال الننازم لقيننام هننذا المشننروع أو مننن ناحيننة أخننرى لمننا فنني حالننة عنندم 

 يتطلب من ت نولوجيا عالية.

  والت نولوجيا الجديدة حيث نجد في الدول المضيفة ضعف  واإداريةتزويد الدول المضيفة بالمهارات التقنية

 عنصر البشري في هذ  الشر ات.هذ  القدرات والتي يم ن ا تسابها من خال إدخال ال

  إضنعاف قنوة ااحت نار المحلني ت نون هنذ  الحالنة فنني قلنة المنافسنة بنين شنر ات معنينة فني الندول المضننيفة

نتيجة لقلة الشر ات المحلية، ول ن بعند دخنول الشنر ات اأجنبينة فإنهنا تظهنر منافسنة وبالتنالي تخفنيض اأسنعار 

 وزيادة اإنتاج.

 العىىىىىىىيوب: .2

يسنناوي أسننعار عنندل التبننادل التجنناري للنندول المضننيفة حيننث  مننا أنننه معننروف أن معنندل التبننادل التجنناري تننأثر م

فني سنلع  اأجنبنيففني حالنة إذا اسنتثمر المسنتثمر  السلع المصدرة على سعر أسعار السلع المسنتوردة لتلنك الدولنة

عر السنلعة المصندرة ومنع بقناء تصديرية و انت الدولة المضيفة مصدرة لهذ  السلعة، سوف يؤدي إلى تخفيض سن

 أسعار الواردات ثابتة على حالها سوف يؤدي إلى تدهور معدل التبادل التجاري.

                                                           
 .922-920علي عبد الفتاح أبو شرار،مرجع سابق، ص ص1
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 المطلب الثاني: نظريات ااستثمار اأجنبي المباشر.

جنبنني المباشننر بننين النندول،حيث عننززت بعننض هننذ  تعننددت المحنناوات الهادفننة لتفسننير حر ننة ااسننتثمار اأ

تثمار اأجنبننني المباشنننر أسنننباب اقتصنننادية بينمنننا ربنننط بعضنننها اآخنننر بنننين اأسنننباب المحننناوات حر نننة ااسننن

ااقتصادية والسياسية فيما حاول بعض ااقتصاديون ااهتمام بجانب الطلب وعليه سوق تقوم الدراسة بعرض 

 أهم النظريات اأ ثر شيوعا وذلك على النحو التالي:

 .Ƃ ،1961-1964يمب 1933ل العائد( أولين )معدالنظرية النيوƂاسيƂية:الفرع اأول: 

 1مضمون النظرية:: واا

تعتبر من النظريات التي قدمت لشرح ااستثمار اأجنبي بنينت علنى قواعند وأساسنيات المبنادئ المالينة فني 

إطار تلك النظريات، تمت رؤينة ااسنتثمار أننه نتيجنة لرغبنة الشنر ة فني الحصنول علنى أعلنى عائند اسنتثمار 

 ا.رأس ماله

تقننوم تلننك النظريننة علننى أسنناس أن اأسننواق الماليننة فنني مختلننف النندول غالبننا منعزلننة عننن بعضننها الننبعض، 

وأيضننا نظننرا أن أسننواق رأس المننال ليسننت بالقنندر العننالي مننن التطننور فنني ال ثيننر مننن النندول وخاصننة المتخلفننة 

 منها.

ة اخنتاف سنعر الفائندة منن دولنة ومن ثم فالنظرية النيو اسي ية تشرح تندفق رأس المنال علنى أننه اسنتجاب

 أخرى، فرأس المال سيتدفق إلى المناطق التي تحصل فيها على أعلى عائد.

( أول من قدم شرحا لتحر ات رأس المال الدولي، والذي أوضنح أن أهنم عنصنر محنرك 2222 ان أولين )

ض وجنننود سنننوق المنافسنننة تنننرالتصننندير واسنننتيراد رأس المنننال هنننو بالتأ يننند راجنننع اخنننتاف سنننعر الفائننندة.فمع اف

فننإن رأس المننال سننينتقل بحريننة مننن سننوق آخننر، حيننث أن معنندل العائنند فنني سننعر الفائنندة يختلننف بننين ال املننة 

النندول فالنظريننة التقليديننة لتنندفق رأس المننال تؤ نند أن هننذا ااخننتاف فنني أسننعار الفائنندة علننى رأس المننال هنننو 
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ختاف سعر الفائندة إلنى مسنألة إتاحنة أو وجنود رأس المنال السبب اأول لحدوث هذا النوع من ااستثمار وأرجع ا

 أو إنتاجية رأس المال بين الدول.

( رغم أن 2222-2222وأيضا  يمب ) 2220تم تحليل ااستثمار اأجنبي  نظرية أيضا على يد ما دوجال 

بالخننارج فنني غايننة تحليننل ااسننتثمار المباشننر هننو أسنناس أو الهنندف وراء تحلننيلهم والسننبب فنني ارتفنناع سننعر العائنند 

 البساطة أا وهو ندرة رأس المال بالخارج ولهذا فإن إنتاج رأس المال)أي العائد( سي ون مرتفع.

فنني ظننل ظننروف المنافسننة ال املننة فننإن إنتاجيننة رأس المننال تمثننل العامننل الوحينند الننذي يحنندد معنندل العائنند علننى 

 رأس المال.

 1تقييم النظرية الƂاسيƂية::انياث

النظرينننة النيو اسننني ية فإنهنننا فشنننلت أسنننباب عديننندة فالنظرينننة النيو اسننني ية لنننم تمينننز بنننين بخصنننوص تقينننيم 

بننين ااسننتثمار اأجنبنني المباشننر وااسننتثمار اأجنبنني غيننر المباشر.فأسننباب وآثننار  ننا النننوعين مننن  ااسننتثمار

أس المال المالي ولم تأخذ في ااستثمار ابد أن تختلف فالنظرية بتحليلها تعامل ااستثمار اأجنبي من منطلق ر 

ااعتبننار مفهننوم ااسننتثمار اأجنبي)وخاصننة ااسننتثمار اأجنبنني المباشننر(  قائمننة تتضننمن لننيس فقننط رأس المننال 

 ول ن أيضا الت نولوجيا والمهارة واإدارة.

 ات  م أن النموذج النيو اسي ي يشرح تحر نات رأس المنال ول نن لنم تشنرح لمناذا يقنوم عندد محندود منن الشنر 

 بانتهاز الفرصة لتصبح شر ات متعددة الجنسيات في حين ايقوم بذلك البعض اآخر من الشر ات.

وأخيرا فإن النظرية النيو اسي ية فشلت بش ل تدريجي في التعامنل منع الواقع،فافتراضنات أولنين عنن تحر نات 

عشرون عاما أصبح واضنحا أن مثنل رأس المال  انت قد اقت قبوا في الحقبتين الاحقتين لظهورها ول ن وبعد 

 هذ  النظرية غير قادر على شرح ظاهرة ااستثمار المباشر والتي في تغير وتطور مستمر.  

أيضا بقيام تلك النظرية على افتراض المنافسة ال املة وغياب ت لفة اانتقال،وعدم  مال المعلومات فقد فشلت 

عملية ااستثمار اأجنبي المباشر ،فالنظرية النيو اسني ية  نان في أن تحتوي وأن تتعامل مع الواقع ااقتصادي ل
                                                           

 .22-20سابق،ص ص  رضا عبد السام،مرجع1
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لهننا اأهميننة المحنندودة ولننم يم نهننا التفاعننل مننع عمليننة اانتقننال مننن ظنناهرة ااسننتثمار غيننر المباشننر لاسننتثمار 

تشنرح بشن ل  امنل أسنباب  أنهناالمباشر،واأ ثر من ذلك فان النظرية النيو اسي ية أثبتت بسناطتها وضنيقها 

 ااستثمار اأجنبي المباشر بعد الحرب العالمية أو سلوك الشر ات المتعددة الجنسيات القائمة به.

 ننل تلننك اأسننئلة التنني لننم تجنند إجابننة وهننو مننادفع ااقتصنناديين للبحننث عننن أف ننار جدينندة يم نهننا التعامننل 

 عبر عن ظاهرة ااستثمار اأجنبيوالتحليل الم

 Industrial Organization theoriesال السوق والمنظمات الصناعية :نظريات عدم Ƃملفرع الثانيا

النظرية على مسنألة عندم  منال السنوق  سنبب لقينام الشنر ات بااسنتثمار لقد اعتمدت العديد من الدراسات 

اأجنبنني المباشننر خننارج حنندودها المحليننة وتخضننع لسننوق احت ننار القلننة والتنني مننن شننأنها أن تننؤثر علننى سننلوك 

وسننتيفن raymond vernonدفعها إلننى تنندويل نشنناطها، ويقننر رواد هننذا ااتجننا   ريموننند فيرنننونالشننر ات وتنن

أن قنندرة الشننر ات علننى ااسننتثمار فنني الخننارج  kindlebergerوشننارل  يننندلبرغر Stephen hymerهننايمر

رينة المينزة إنما يتوقف على تمتعهنا بمينزات احت ارينة تم نهنا منن المنافسنة فني البلند المضنيف وهنذا ماأ دتنه نظ

هننناك صننور أخننرى لعنندم  مننال نظريننة عنندم  مننال سننوق رأس المال،و ،اإنتاجااحت ارية،ونظريننة تنندويل عوامننل 

السوق تتمثل في القواعد الح ومية،الضرائب،الرقابة،عدم التوازن أو العدالة بين البائعين والمشترين بخصنوص 

ل تننندمر أسنننعار السنننوق وتمثنننل حنننوافز إضنننافية المعلومنننات المتعلقنننة بقيمنننة وجنننودة المنتجنننات  نننل هنننذ  العوامننن

 للشر ات للقيام بااستثمار المباشر.نعرض تلك الدراسات على الترتيب التالي:

ميننزة احت اريننة تم نهننا مننن تشننغيل  : تنننص علننى أن الشننر ات المسننتثمرة تملننكنظريىىة الميىىزة ااحتƂاريىىة .2

سمت الميزة ااحت ارية للشر ة المستثمرة إلنى من الشر ات المحلية وقد ق فروع لها في دول أخرى بربحية أ بر

 قسمين رئيسيين هما: التفوق المعرفي واقتصاديات الحجم ال بير.
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فقند أعطنت تفسنيرا بنأن ااسنتثمار اأجنبني المباشنر هنو طريقنة فعالنة اسنتغال  :اإنتىاجنظرية تدويل أما  .9

ذلننك لحمايننة مل يتهننا الماديننة والف ريننة والتقنيننة المننوارد واأسننواق اأجنبيننة أ ثننر مننن التصنندير أو منننح التننراخيص و 

 1والتسويق. اإنتاجوااستفادة من اقتصاديات الحجم ال بير في 

هنذ  تتعامنل :2CAPITAL MARKET IMPERFECTION:عىدم Ƃمىال سىوق رأس المىال ةنظريىأمنا  .2

نقدينننننة  منننننع مينننننزة اترجنننننع إلنننننى شنننننر ة بعينهنننننا ول نننننن إلنننننى  نننننل الشنننننر ات التننننني تتمر نننننز فننننني منطقنننننة النظرينننننة

 اأجنبي المباشر. ااستثمارأوضح أن عدم ال مال في اأسواق المالية هو السبب في حدوث  2220واحدة.ألبير

وفقنا ألبينر أننه عنندما ي نون خطنر ومخناوف منن تغينرات سنعر الصنرف فنإن الشنر ات منن الندول ذات العملنة 

 .ضعيفة ر في الدول ذات العمات الالقوية ت ون ذات ميزة وتتشجع لإستثما

فعلننى سننبيل المثننال عننندما  ننان النندوار اأمري نني قويننا ،اسننتفادت الشننر ات متعننددة الجنسننيات بالحصننول علننى 

ميزات سعر الفائدة المنخفض دون الشنر ات التابعنة لجنسنيات أخنرى العاملنة بالدولنة المضنيفة فهنذا المننهج القنائم 

ارات اأمري يننة المباشننرة خننال الخمسننينيات والسننتينات علننى سننعر الفائنندة  ننان لننه تننأثير  القننوي فنني تفسننير ااسننتثم

المباشنر منن ألمانينا  ااسنتثماروالتي خالها  ان الدوار اأمري ي شديد القوة . ما يم ن لهذا المننهج أيضنا شنرح 

 الغربية،وسويسرا  واليابان في منتصف الستينات والسبعينات ففي خال تلك الفترة  انت عمات تلك الدول قوية 

ول ن نموذج ألبير يبدو متناقضا بالنسبة للنمو المستمر ل ل من ااستثمارات اأمري ية واإنجليزية على الرغم 

 من الضعف النسبي لعماتهم خال السبعينات ف ل من الدوار اأمري ي والجنيه اإسترليني  انا ضعيفين.

إطنارا بني المباشنر بنين الندول التني تقنع فني اأجن ااسنتثمار ما أن نموذج ألبير غينر قنادر علنى شنرح حندوث 

واأ ثر من ذلك فان  لمانيا والع سفالشر ات الفرنسية تستثمر في أاأوروبي النقدية الواحدة مثل ااتحاد  ةلمنطق

افتنراض ألبيننر ايتماشنى مننع حقيقننة أن معظنم فننروع الشنر ات متعننددة الجنسننيات تحصنل علننى معظنم تمويلهننا مننن 

ملينات ااسنتثمار ة المضنيفة(،وأن عملينة نقنل رأس المنال ليسنت هني الشن ل الرئيسني فني عمصادر محلي )بالدولن

                                                           
 .22-29رضا عبد السام مرجع سابق ص ص 1
 .22-22سابق،ص ص ال مرجعال2
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ذا  ننان هننناك اخننتاف بننين اأسننواق الماليننة المحليننة والدوليننة ،فننان هننذ  ليسننت هنني الحالننة اأجنبنني المباشننر  وا 

 ارية.بالنسبة لأسواق غير المالية  ما هو الشأن بالنسبة أسواق الت نولوجيا والخدمات اإد

فنني مننناطق نقديننة مختلفننة،  بااسننتثمارعلننى حالننة قيننام الشننر ات  اهتمامننهاأ ثننر مننن ذلننك، أن ألبيننر ر ننز 

بينما ت ون هذ  هي الحالة عادة ،ول نها ليست هي الوضع دائما  ما أن اأ ثر من ذلك هنو أن تلنك النظرينة 

من  ااستثماراتيم ن تطبيقها على حالة من الدول النامية فهذ  الطريقة ا ااستثمارفشلت في تفسير حدوث 

الدول النامية)والتي نمت بش ل  بير خال السنوات الماضية(وذلك أنه عادة اوجود أسنواق رأس المنال منن 

ي نون منن مصنادر  ااسنتثمارحال المبدأ  ما أن الصرف الخارجي مقيد ومحدد من قبل الدولة، ما أن تموينل 

 متعددة ومن دول مختلفة.

 نظرية الحمايةالثالث:  الفرع

 مضمون النظرية: واا

اافتراضننات التنني قامننت عليهننا نظريننة عنندم  مننال السننوق، نتيجننة للخلننل الننذي شنناب ظهننرت هننذ  النظريننة 

ويقصد بالحماية الممارسة الوقائية التي تقنوم بهنا شنر ات ااسنتثمار لضنمان عندم تسنرب المعلومنات واأسنرار 

يدة في مجاات اإنتاج والتسويق وغيرها إلى الجهات المحلية في أسواق الندول الفنية الخاصة اابت ارات الجد

المضننيفة مننن خننال قنننوات أخننرى وذلننك أطننول فتننرة زمنيننة مم نننة، أي أن شننر ات ااسننتثمار اأجنبنني تهنندف 

إلى زيادة عوائدها إلى أقصى حند مم نن عنن طرينق حماينة أنشنطتها الخاصنة،  البحنث والتطنوير واابت نارات 

الت نولوجية والعمليات اإنتاجينة الجديندة، والقينام بهنا داخنل الشنر ة اأجنبينة وفروعهنا وعندم السنماح بخروجهنا 

إلى المشنروعات اأخنرى فني الندول المسنتقبلة لهنذ  الشنر ات حتنى تحقنق بنذلك الحماينة المطلوبنة اسنتثماراتها 

 1والوصول إلى أهدافها.

أسناس أن الشنر ة متعنددة الجنسنيات تسنتطيع تعظنيم عوائندها إذا و بصفة عامة تقنوم نظرينة الحماينة علنى 

استطاعت حماية ال ثير من اأنشطة الخاصة منثا بنالبحوث و التطنوير و اابت نارات و أي عملينات إنتاجينة 
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أو تسننويقية أخننرى جدينندة، و ل نني تحقننق الشننر ة هننذا الهنندف، فننإن هننذا يسننتلزم قيامهننا بممارسننة أو تنفيننذ اأنشننطة 

إليها داخل الشر ة أو بين المر ز الرئيسي و الفنروع فني اأسنواق أو بالندول المضنيفة بنندا منن ممارسنتها  المشار

ممارسننننتها فنننني اأسننننواق بصننننورة مباشننننرة،وفي هننننذا الشننننأن يننننرى " هننننود و ينننننج" ضننننرورة احتفنننناظ الشننننر ة متعننننددة 

تمينننز المطلنننق بننندا منننن الجنسنننيات بأحننند اأصنننول ) المعرفنننة أو الخبنننرة، ااختراعنننات... النننخ( التننني تحقنننق لهنننا ال

تصدير  أو بيعه للشر ات اأخرى في الدول المضيفة ل ي تحقق الحماية المطلوبة استثمارها و من ثنم اأهنداف 

 1التي ترغب في بلوغها من وراء تدويل أنشطتها و عملياتها اإنتاجية أو ااستثمارية أو التسويقية  ... الخ .

 الحماية ثانيا: اانتقادات الموجهة  لنظرية

 إن ممارسات الحماية من المم ن أن تتحقق بأساليب بديلة متاحة اآن قد ت ون أ ثر فعالية منن تلنك التني

تسننتخدمها الشننر ات متعننددة الجنسننيات، علننى سننبيل المثننال يوجنند اآن ضننوابط لحمايننة بننراءات ااختننراع بمختلننف 

بتنفينذها منظمنات دولينة، و منن ثنم يم نن القنول  أنواعها علنى مسنتوى العنالم تضنمنها مواثينق متفنق عليهنا و يقنوم

فني أي نشناط  بأنه ا يوجد مبرر عملني لمنا تقنوم بنه بعنض الشنر ات متعنددة الجنسنيات لحماينة بنراءات ااختنراع

 .اقتصادي يتم ممارسته

 إن نظرية الحماية تتر ز بصورة مباشرة على دوافع الحماية للشر ات متعددة الجنسيات و ضرورة أن ت ون

ملينننة  اتخننناذ القنننرارات داخنننل الشنننر ة اأم  و منننن ثنننم فهننني تعطننني اهتمامنننا أقنننل إلنننى اإجنننراءات أو الضنننوابط و ع

السياسننات الح وميننة الخاصننة بالنندول المضننيفة الخاصننة بااسننتثمارات اأجنبيننة و الممارسننات الفعليننة الحاليننة أو 

د تؤدي إلى تقليل جدوى ممارسات و إجراءات المرتقبة للشر ات اأجنبية،هذ  اإجراءات و السياسات الح ومية ق

 2الحماية التي تمارسها الشر ة متعددة الجنسيات و  ذلك على مدى تحقيقها لأهداف التي تسعى لبلوغها.

 

 

                                                           
 .222، مرجع سابق، ص"اقتصاديات اأعمال وااستثمار الدولي"عبد السام أبو قحف،  1
 200 -222، ص ص   سابقالمرجع لا 2
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 الفرع الرابع: نظرية توزيع المخاطر

على ف رة توزيع المخاطر فني شنرح أسنباب حندوث ااسنتثمار  2222عام  kohinر ز ااقتصادي  وهين 

سلع جديدة والولوج إلى أسواق جديدة ووفقا لهذ   إنتاجأجنبي المباشر فعملية توزيع المخاطر تتضمن عملية ا

النظرية فان الشر ات تستثمر في الخارج وذلك بغرض زيادة أرباحها منن خنال تخفنيض حجنم المخناطر التني 

 1تواجهها.

 ( Théorie du Cycle de Vie du Produit) الدولي نظرية دورة حياة المنتجالفرع الخامس : 

 ااحت ننار، حيننث أورد أف ننار  عننن التبننادل النندولي، وانطلننق فنني تحليلننه مننن 2222فنني عننام   أعنندها فيرنننون

 المنتج الجديد ومتابعته من خال دورة حياته. بابت ارالت نولوجي المرتبط 

 مضمون النظرية أوا: 

عنند عمننا دفاعيننا بمعنننى حمايننة أسننواق التصنندير مننن تننرى هننذ  النظريننة أن ااسننتثمار اأجنبنني المباشننر ي

بننأن   Vernonااقتصنناديالمنافسنين المحتملنين، ويفسننر هنذا العمننل بالندورة الت نولوجيننة للمنتجنات.  مننا بنين 

اختيار الشر ة بين التصدير أو اإنتاج في الخارج أو عقود التراخيص مرتبط بتلك الفترة التي تناسب وضنعية 

 اته.المنتج في دورة حي

 2حيث احظ فيرنون أن المنتج يمر بثاثة مراحل وهي:

نتاجننه: ويننتم فنني هننذ  المرحلننة اختننراع المنننتج الجدينند مرحلىىة المنىىتج الجديىىد .1 وبيعننه فنني الدولننة المبت ننرة  وا 

وهي دولة متقدمة عادة يتوفر لديها الموارد المالية والتنظيمية الازمة إجراء البحوث )جانب العرض(  منا أن 

لدخول المرتفعة واأذواق العالية، مما يسمح باختبنار المننتج الجديند فني عددا  بيرا من المستهل ين ذوي ا لديها

                                                           
،مذ رة ("9002-2222موذج النمو الداخلي خال الفترة)أثر ااستثمار اأجنبي المباشر على النمو ااقتصادي في الجزائر باستخدام نإيمان مودع،"1

 .99،ص9020اأردن،تموز -اربد-ماجيستير غير منشورة، تخصص علوم مالية ومصرفية، جامعة اليرموك
 .92أميرة حسب اه محمد،مرجع سابق،ص 2
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الدولننة اأم )جانننب الطلننب( ثننم يننتم تصنندير المنننتج إلننى دولننة متقدمننة أخننرى وذات ظننروف طلننب متشننابهة، وذلننك 

 لتلبية الطلب اأجنبي المتزايد على المنتج عندما يبدأ في التوسع.

فنني هننذ  المرحلننة يشننهد المنننتج نمننوا سننريعا يصنناحبه زيننادة فنني ااسننتهاك وتبنندأ  :رحلىىة المنىىتج الناضىىجم .2

عنصنرا اسنتراتيجيا ويصنبح الطلنب فني الدولنة اأم  اإنتناجالمنافسة بالظهور خنال هنذ  المرحلنة وتصنبح ت ناليف 

نب ذلك بعض البدائل ويصنبح أ ثر حساسية لعامل السعر وتنخفض  ثافة عنصر البحث العلمي وتظهر إلى جا

 1في السوق المحلي الخاص بالدولة اأم. اإنتاجويصبح من الصعب توسيع عملية 

بش ل  بير، وتصبح الت نولوجيا أ ثر نمطية وتميل في هذ  المرحلة تحتدم المنافسة :مرحلة المنتج العادي .2

نصر اأساسي في تقرير مواقع اإنتناج المنتجات أن ت ون  ثيفة العمالة،  ما تصبح اعتبارات الت لفة بمثابة الع

ممننا ينندعو الشنننر ات المنتجننة إلننى القينننام بااسننتثمار اأجنبنني المباشنننر  فنني النندول النامينننة اأقننل ت لفننة، وبحينننث 

لى الدول المتقدمة اأخرى، حتى تتم ن الشر ة اأصلية من  تستخدم هذ  الدول  قاعدة تصدير إلى الدولة اأم وا 

 المنتج  ما يلي: حياة ةو يوضح الش ل الموالي مجال دور ،افظة على نصيبها السوقي ال بيرمححماية أرباحها وال

 (: دورة حياة المنتوج.2-2شƂل رقم )

 
LA SOURCE :PIERRE JACQUEMOL ,LA FIRME MULTINATIONAL,UNE 

INTRODUCTION ECONOMIQUE ,EDITION ECONOMICA ,PARIS 1990,P60 

                                                           
"،أطروحة د تورا ، لية العلوم ااقتصادية ع اإشارة إلى حالة الجزائرتحليل واقع ااستثمارات اأجنبية المباشرة وآفاقها في البلدان النامية ممحمد قويدري،"1

 .22وعلوم التسيير،غير منشورة،جامعة الجزائر،ص
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تفسنير ظناهرة تندويل الشنر ات اأمري ينة ،و  نذا التوطننات المحققنة فني البلندان و يرجع الفضل لفرنون في 

التصندير ،و التنوطنن يعنوض التجنارة  لمحن المباشنرسنتثمار اأجنبني إاذات اأجور المنخفضة ،و بهنذا يحنل 

 1:منها،بمعنى يتم إحال تدفقات المنتجات تدفقات رؤوس اأموال  و لهذ  النظرية فوائد و انتقادات نذ ر 

 فوائدها : انياث

تفسننر هننذ  النظريننة التوطنننات المباشننرة للعدينند مننن الشننر ات المتعننددة الجنسننية الصننناعية فنني الخننارج ،  و 

ذلك في الستينات و السبعينات )أين توطنت الشر ات اأمري ية في أمري ا الجنوبية ،و الشر ات اأوربينة فني 

 شر ات اليابانية في بلدان جنوب شرق آسيا(.و  وريا الجنوبية ،و ال إفريقيابعض بلدان 

 ما توضح هنذ  النظرينة أن مينزات الشنر ات المتعنددة الجنسنية تتغينر منع منرور النزمن ، و تشنرح لمناذا ا 

إلنننى أننننه عنننندما ت نننون الت نولوجينننا  فرننننون تسنننتمر هنننذ  اأخينننرة فننني بعنننض القطاعنننات لمننندة أطنننول ،و يرجعهنننا

اسننتيعاب شننر ات البلنندان الناميننة  إم انيننةرتفننع ،يظهننر مخطننر هننام و هننو ة و معروفننة و ااسننتثمار منننننبسيط

لخبننرة الشننر ات المتعننددة الجنسننية ،و هننذا فضننا عننن ممارسننة ح ومننات هننذ  البلنندان لضننغوطات  بيننرة قصنند 

 فرض الرقابة على الشر ات المقيمة فيها و هذا خاصة في قطاع المناجم و البترول .

أن الفننننروع تتبنننننى  اعتبننننار ( الباحننننث فرنننننون F.Knikerbockerبننننو ر ) مننننا أينننند ااقتصننننادي اأمري نننني 

(leader (،حيث أقيمت عدة فروع أمري ية في أوربا بعدما توطنت شر اتها الرائدة فيها )و هي حالنةCoca-

Cola  وPepsi-Cola و هي حالة الشر ات التني تعمنل فني سنوق احت نار القلنة خاصنة فني مجنال تر ينب )

 ك.السيارات و البنو 

 :الموجهة يليها اانتقادات:الثاث

 ونها ا تهتم سوى بااستثمارات الخاصة بالمنتجات الجديدة ،و بالتالي ا يم نها تفسير تلك ااسنتثمارات 

 الخاصة بالمنتجات الموجودة في السوق لفترة طويلة .

                                                           
 .29رضا عبد السام،مرجع سابق،ص1
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و  ة محنننندودة ) الخمسننننيناتمنننندة زمنيننننا تأخننننذ بعننننين ااعتبننننار إا ااسننننتثمارات الخارجيننننة للوايننننات المتحنننندة ل

الستينات ( و هي مرحلة منا بعند الحنرب العالمينة الثانينة ،أينن  اننت توجند فعنا فنوارق فني الت ناليف اأجرينة بنين 

 الوايات المتحدة و أوربا .

أن المنتجننات ا تخضننع ل ننل هننذ  المراحننل ،فبعضننها تر ننز فنني البلنند اأصننلي ،و الننبعض اآخننر وصننل إلننى 

،و نننوع آخنر مننن المنتجننات يمننر منن المرحلننة اأولننى إلننى المرحلنة اأخيننرة و ه ننذا ، و  مثننال إذا المرحلنة الثانيننة 

الفرنسننية لبننا مننا تتبعهمننا الشننر ات  انننت المرحلننة اأولننى و الثانيننة اللتننان عرضننهما فرنننون فنني تحليلننه و التنني غا

 .للبلد اأم فإنهما ا تتبعان المرحلة الثالثة و المتعلقة بإعادة التصدير ةوالياباني

 الفرع السادس: نظرية الموقع

تهننتم نظريننة الموقننع باختيننار الدولننة المضننيفة بحيننث تر ننز علننى المحننددات والعوامننل الخاصننة بالبيئننة وبننالموقع 

هنذ  العوامنل بت ناليف  ارتبناطالتي تؤثر على قرارات إقامة ااستثمار اأجنبي المباشنر فني الندول المضنيفة نظنرا 

دارتهوتشغيله وتسويقه  نتاجهوا  المشروع  إقامة في تفسنير  لنظرينة الموقنع  J.Dunningوهذا ما أ د  جون دنينج وا 

والتسنننويقية والعوامنننل المرتبطنننة بالسنننوق، وقننند أشنننارت ال ثينننر منننن  اإنتاجينننةفأوضنننح أنهنننا تهنننتم بت ننناليف العملينننة 

النندول  إحنندىسننتثمار المباشننر فنني الشننر ات العننابرة للقننارات لاالدراسننات أن العوامننل الموقعيننة تننؤثر علننى قننرارات 

المضيفة و ذا ااختيار بين هذا النوع من ااستثمار وبين التصدير لهذ  الدولنة وغيرهنا منن الندول المضنيفة ومنن 

 1بين هذ  العوامل:

،معدل نمنننننو قحجنننننم السنننننو ،اإعان:مثنننننل درجنننننة المنافسنننننة،منافذ التوزينننننع ،و ننننناات العوامىىىىىل التسىىىىىويقية .2

احتماات التصنننننندير لبلنننننندان  نولوجي،الرغبننننننة فنننننني المحافظننننننة علننننننى العمنننننناء السننننننابقين،السننننننوق،درجة التقنننننندم الت

 أخرى...الخ.

                                                           
 .202-202"،مرجع سابق ص ص اقتصاديات اأعمال وااستثمار الدوليعبد السام أبو قحف،"1
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:مثننل القننرب مننن المننواد الخننام والمننواد اأولية،منندى تننوافر اأينندي العاملننة، العوامىىل المرتبطىىة بالتƂىىاليف .9

ام والسننننلع انخفنننناض مسننننتويات اأجور،منننندى تننننوافر رؤوس اأموال،منننندى انخفنننناض ت نننناليف نقننننل المننننواد الخنننن

 اأخرى...الخ. اإنتاجيةالوسيطة، والتسهيات 

مثل التعريفة الجمر ية، نظام الحصص،القيود اأخنرى  الحمائية )ضوابط التجارة الخارجية(: اإجراءات .2

 المفروضة على التصدير وااستيراد.

دى قبننننول مثننننل ااتجننننا  العننننام نحننننو/أو منننن العوامىىىىل المرتبطىىىىة بمنىىىىاأ ااسىىىىتثمار اأجنبىىىىي المباشىىىىر: .2

ااسننتثمارات اأجنبيننة أو الوجننود اأجنبي،ااسننتقرار السياسنني، القيننود المفروضننة علننى مل يننة اأجانننب ال املننة 

تحويننل العمننات اأجنبيننة والتعامننل فيهننا ،منندى ثبننات أسننعار الصننرف، نظننام  إجراءاتشننروعات ااسننتثمار،لم

 الضرائب ومدى الت يف مع بيئة الدولة المضيفة بصفة عامة.

 التي تمنحها الح ومة المضيفة للمستثمرين اأجانب.:و حوافز واامتيازات والتسهياتال .2

الجغرافي،منندى تننوافر الثننروات الطبيعيننة  المتوقعننة،الموقع المتوقعننة،المبيعات مثل:اأربنناح :عوامىىل أخىىرى .2

 بي....الخ.والقيود المفروضة على تحويل اأرباح ورؤوس اأموال للخارج، إم انية التجنب/التهرب الضري

 لجون دنينج في اإنتاج  اانتقائيةالنظرية الفرع السابع: 

أنها لم تفسر ااستثمارات  إالقد ر زت النظريات السابقة على بعض محددات ااستثمار اأجنبي المباشر،

ي لننذلك المتقطعننة و ااسننتثمارات التنني تحققهننا البلنندان المصنننعة حننديثا، و  ننذا اأشنن ال الجدينندة للتعنناون النندول

 "اانتقائيةظهرت نظرية جديدة على يد دويننغ و التي تدعى بالنظرية :"

 1عرض النظرية: أوا:

اهتم هذا الباحث بمعرفة سبب تفضيل الشر ات التوطن بالخارج عوضا عن التصندير أو مننح التنراخيص، 

امنننل منهنننا اتسنننامها و حسنننب رأينننه يعنننود مينننل الشنننر ات إلنننى تحقينننق ااسنننتثمار اأجنبننني المباشنننر إلنننى عننندة عو 

 خرى و ذلك إما: ميزات طبيعية مقارنة بالشر ات اأب
                                                           

 .22-22سابق،ص ص  رضا عبد السام،مرجع1
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 .لوجود تسهيات  برى عند الحصول على الموارد المالية و عوامل اإنتاج و المعلومات 

  لحيازتهنننا لعناصنننر أ ثنننر تقننندما  الت نولوجينننا ،تقنينننات اإنتننناج ،طنننرق التموينننل ،التسيير،التسنننويق و

 التنظيم.

 مة أو بتمتعها بخاصية اقتصاديات الحجم. امتا ها للعا 

أو "تعنندد ة لتفسنير  نل أشن ال التندويل  منا انطلنق فني تحليلنه منن ف ننرة مفادهنا ،أن ااعتمناد علنى نظرينة واحنند

 الجنسية"هو غير  اف.

، تفضنننل الشنننر ة القينننام بااسننتثمار اأجنبننني المباشنننر إذا  اننننت تتمتنننع بنننالميزات DUNNINGو حسننب دينننننج

لتننندويل و هننني : مينننزات خاصنننة بالشنننر ة، مينننزات خاصنننة بنننالموقع، و مينننزات اإسنننتدخال فالتنسنننيق بنننين الثاثنننة ل

الميننزات الثاثنننة يسنننمح للشنننر ة بتحقيننق ربنننح أ بنننر منننن ذلننك النننربح المحقنننق فننني حالننة قيامهنننا بالتصننندير أو بمننننح 

 الترخيص.و ت من هذ  الميزات في: 

و تتمثنننل فننني العامنننات ،مصنننادر ( :OWNERSHIP ADVANTAGES) ميىىىزات خاصىىىة بالشىىىرƂة .2

التمننوين ،القنندرة علننى التنظننيم و غيرهننا ،و هنني ناتجننة عننن : المنافسننة غيننر ال املننة، تنويننع المنتجننات ،اقتصنناديا 

 امنننتاكلحجنننم ،الهبنننات التننني يمنحهنننا البلننند : غنننزو اأسنننواق ،تسنننهيات خاصنننة للحصنننول علنننى المنننوارد المالينننة ،

 .خال.……الت نولوجيا المتطورة، الخبرة ،

(:و هنني تلننك الميننزات التنني يمنحهننا البلنند  LOCATION ADVANTAGE) ميىىزات خاصىىة بىىالموقع .9

 النظننام الضنريبي ،درجنة تقييند المبننادات ، نوعينة الموقنع ،قنرب المننواد  ااسنتثمارالمضنيف و  المرتبطنة  بمنناخ 

،ت نناليف النقننل و إم انيننات اأوليننة، وجننود المنافننذ، وتعننود هننذ  الميننزات إلننى فننوارق اأسننعار و نوعيننة المنندخات 

 اصر تتدرج في ت وين سعر الت لفة التفاهم أو اإنفاق ، و حتى الجانب النفسي ) اللغة ، الثقافة..(  ل هذ  العن

(: و هي في صالح الشر ة التي تنتج في الخارج  INTERNAL ADVANTAGE:) ميزات اإستدخال .2

عمننل علننى التنسنننيق و الت امننل بننين  نننل النشنناطات قصننند أ ثننر مننن تلنننك التنني تنننتج بنننالتراخيص ،حيننث تت فنننل بال
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التبنادل ،مراقبنة العنرض و تقليص ت اليف الصفقات المبرمة في السوق و تشنمل هنذ  المينزات :تخفنيض ت لفنة 

 مراقبة التموين بالمدخات.المنافذ 

و    فننإذا  انننت للشننر ة ميننزات خاصننة بهننا فقننط فإنهننا تفضننل "التننرخيص"،و إذا  انننت لهننا ميننزات خاصننة

و الثاثنننة ) الخاصنننة ،التنننوطن مينننزات اإسنننتدخال فإنهنننا تفضنننل " التصننندير "،أمنننا إذا  اننننت تتمتنننع بنننالميزات 

 اإستدخال( فإنها ستتوطن بالخارج.

 :فوائد النظرية وانتقاداتها:انياث

 سنننية للشنننر ات منننن وجهنننة نظنننر الفردينننةتتمثنننل أهمينننة نظرينننة دينننننج ، فننني تقنننديم اقتنننراح لتفسنننير تعننندد الجن

 فهي امتداد لنظرية اإستدخال .والقطاعية 

الجزئنني فقننط ،و حسنننب هننذا الباحننث فالشننر ات تفقننند  ااقتصننادإا أن تحليلننه يبقننى مقتصننرا علننى مسنننتوى 

ميزاتهننا عننندما تتننوطن فنني بلنند ي ننون اقتصنناد  متطننورا ،حيننث تننزداد ت نناليف اإنتنناج ،فهننو إذن ا يأخننذ بعننين 

 الطلب الداخلي للبلد.  ااعتبار

 لفرع الثامن: نظرية الميزة النسبية للمدرسة اليابانيةا

حيننث حننوا تفسننير  OsawaوأوزاواKojimaيرجننع الفضننل فنني تقننديم هننذ  النظريننة إلننى ااقتصنناديين  وجيمننا

ااسنننننننننننتثمارات اأجنبينننننننننننة المباشنننننننننننرة اسنننننننننننتنادا إلنننننننننننى تجربنننننننننننة الشنننننننننننر ات اليابانينننننننننننة المتمتعنننننننننننة بخصنننننننننننائص 

نظيرتها في أوروبا والوايات المتحدة اأمري ية وطنوروا نموذجنا يمنزج  تسييرية،تنظيمي،ت نولوجية،تختلف على

التجارية والصناعية للح ومة واأدوات الجزئينة  اأصنول المعنوينة بين اأدوات ال لية والمتمثلة في السياسات 

لمسننتفادة مننن للشننر ة والتميننز الت نولننوجي وذلننك لتحدينند عوامننل الميننزة النسننبية للدولننة، واعتمننادا علننى النندروس ا

م تؤ نننند تلننننك المدرسننننة علننننى أن السننننوق وحنننند  غيننننر قننننادر مننننع التطننننورات 2222التجربننننة اليابانيننننة منننننذ سنننننة 

واابت نارات الت نولوجيننة المتزايندة، فالمدرسننة اليابانينة تننوحي بالتندخل الح ننومي لخلنق حالننة منن الت يننف الفعننال 

التجارية مع نظريات ااستثمار اأجنبي المباشر  وجيما تدمج النظريات  من خال السياسات التجارية،فنظرية
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 ما برهن على أن ااستثمارات اأمري ية ماهي إا بديل للتجارة أما ااستثمارات اليابانية فهي تشنجيع علنى خلنق 

قاعدة تجارينة فالشنر ات اليابانينة طنورت منن مهاراتهنا المتخصصنة اسنتجابة لبيئنة معيننة فني الندول المضنيفة وأن 

 ااستثمارات تتم من قبل مؤسسات صغيرة ومتوسطة وتتر ز في البلدان اآسيوية. معظم تلك

هناك من ااقتصاديين الذين اعتبروا أن تحليل المدرسة اليابانية غير  اف لتفسنير ظناهرة ااسنتثمار اأجنبني 

اسننتثمارات م والننذي انتقنند  وجيمننا فنني  ننون ا2222الرفاهيننة  مننا أ نند  جننون دنينننغ عننام المباشننر علننى مسننتوى 

اليابانية لم تتر نز فقنط فني الندول اآسنيوية بنل تعندت إلنى دول أمري نا وأوروبنا وحتنى ايفريقينا وأن  بنرى الشنر ات 

 1اليابانية تستثمر في البيئات العالمية اأ ثر مائمة لإنتاج والتسويق.

 : مزايا وعيوب ااستثمار اأجنبي المباشر.بعار ال حثالمب

على مسنتوى الدولنة  ر اأجنبي المباشر من خال دراسة مزايا  وعيوبهتقييم ااستثما بحثلمسنتناول في هذا ا

 يلي:  ماالمضيفة والشر ات اأجنبية والدول المصدرة 

 مزايا ااستثمار اأجنبي المباشرالمطلب اأول 

والشنر ات اأجنبينة  مزاينا ااسنتثمار ااجنبني المباشنر ل نل منن الدولنة المضنيفةلمطلنب إلنى في هذا ا طرقسنت

 والدول المصدرة له. 

 علق مستوى الدولة المضيفة: مزايا ااستثمار اأجنبي المباشر: الفرع اأول 

هناك ال ثير من المنافع والفوائد ااقتصادية الهامة التي يم ن للدول المضيفة الحصول عليها جراء استقطابها 

 2لاستثمار اأجنبي المباشر والتي من بينها:

 .توفير مصدر متجدد للحصول على العمات أو رؤوس اأموال لتمويل برامج وخطط التنمية 

                                                           
"،مذ رة ماجستير غير منشورة، في العلوم ااقتصادية،فرع :تونس،الجزائر،المغرب ااستثمار اأجنبي المباشر والنمو ااقتصادي دراسة حالةرفيق نزاري،"1

 .22-22،ص ص9002-9002اقتصاد دولي،جامعة باتنة،
أبي ب ر بلقايد،  جامعة، دولية تخصص:مالية غير منشورة، ماجستير ،مذ رة"ااستثمار اأجنبي المباشر والنمو ااقتصادي في الجزائر"،  ريمة قويدري2

 . 29-22،ص ص 9022-9020تلمسان، 
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  رفع مساهمة القطاع الخاص في الناتج القومي وخلق طبقة جديدة من رجال اأعمنال وذلنك عنن طرينق

 قيننام أفننراد المجتمننع بالمسنناهمة فنني مشننروعات ااسننتثمار أو اسننتحداث مشننروعات جدينندة مسنناندة للمشننروعات

 ااستثمارية اأجنبية.

 .تسهيل حصول الدول المضيفة على التقنيات الحديثة والمطورة خاصة لبعض أنواع الصناعات 

  وا  سننننابها المهننننارات تنننندريب العمالننننة المحليننننة التنننني تتنننناح لهننننا فننننرص العمننننل بفننننروع الشننننر ات اأجنبيننننة

العاملون بهنذ  الفنروع بنقنل واسنتخدام  الت نولوجية الحديثة باستخدام أحدث أساليب العمل والتدريب، حيث يقوم

 مهاراتهم ومعرفتهم العلمية والفنية واإدارية إلى الشر ات الوطنية عندما يلتحقون بالعمل بها.

 عاقات علمية بين فنروع الشنر ات اأجنبينة وبنين مرا نز البحنث العلمني المحلينة، ممنا ينؤدي إلنى  إقامة

 الشر ات العالمية من ت نولوجيا وأساليب بحثية.ا تساب تلك المرا ز أحدث ما توصلت إليه 

 ااسننننتثمارات اأجنبيننننة إلننننى الت ننننوين الرأسننننمالي اقتصنننناديات البلنننندان الناميننننة وتعننننويض نقننننص  إضننننافة

 المدخرات المحلية نتيجة التدفق المتجدد لتلك ااستثمارات أو إعادة استثمار عوائدها.

 ميننزان منندفوعات الدولننة المضننيفة إيجابيننة وذلننك نظننرا  ت ننون آثننار ااسننتثمارات اأجنبيننة المباشننرة علننى

 لزيادة حصيلة تلك الدولة من مدفوعات النقد اأجنبي) حساب العمليات الرأسمالية(. 

 1الشرƂات اأجنبية:علق مستوى مزايا ااستثمار اأجنبي المباشر ني:اثالفرع ال

 و المننواد الخننام الازمننة للشننر ة  يسنناعد فنني تسننهيل مهمننة الطننرف اأجنبنني فنني الحصننول علننى القننروض

 اأم.

  يعتبننر وسننيلة مننن وسننائل التغلننب علننى القيننود التجاريننة والجمر يننة، المفروضننة بالنندول المضننيفة ويسننهل

 المباشر بدا من التصدير.  اإنتاجعملية دخول أسواقها من خال 

                                                           
 ،تخصص:تحليلغير منشورة ،مذ رة ماجستير"-حالة الجزائر–العولمة وتأثيرها على تدفق ااستثمار اأجنبي المباشر إلى الدول العربية "يحياوي سمير،1

 .292،ص9002-9002ر،جامعة الجزائ ، اقتصادي
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  ل اللغنة والعاقنات مننع إن وجنود شنريك وطنني فني المشننروع ااسنتثماري يسنهل للشنر ة اأجنبينة حننل المشن

 العمال ن وغيرها من المشا ل المختلفة.

 .تعظيم حجم اأرباح المتوقعة والناجمة عن انخفاض ت لفة عوامل اإنتاج في الدول المضيفة 

  يعتبننر ااسننتثمار المشننترك المفضننل لنندى الشننر ة اأجنبيننة فنني حالننة عنندم سننماح الح ومننة بالتملننك المطلننق

 اات النشاط الحساسة ،  الزراعة و البترول...للمشروع  خاصة في بعض مج

 .عودة رؤوس اأموال على المدى المتوسط أو الطويل على ش ل عوائد و أرباح 

    .تخفيض حدة التلوث والمشا ل البيئية في البلد اأصلي ، و نقلها إلى الدولة المضيفة 

 1المصدرة: علق مستوى الدولمزايا ااستثمار اأجنبي المباشر لث:اثالفرع ال

 2 تتمثل مزايا ااستثمار اأجنبي المباشر على مستوى الدولة المصدرة له فيما يلي:

 .استثمار اأموال عند معدل عائد أعلى من ااستثمار البديل المحلي 

 .احت ار الت نولوجيا 

 .استغال هذ  الشر ات لغايات سياسية  التدخل في الشؤون الداخلية للدولة المضيفة 

 ااستثمار اأجنبي المباشر وبعي  :الثاني  مطلبال

سنتطرق في هذا المطلب إلى سلبيات ااستثمار ااجنبي المباشر ل ل من الدولة المضيفة والشر ات اأجنبية 

 والدول المصدرة له. 

 

 

 

                                                           
 .22 ريمة قويدري،مرجع سابق،ص1
 .22سابق،صالمرجع ال 2
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 علق مستوى الدولة المضيفة: ااستثمار اأجنبي المباشر عيوب :الفرع اأول

 ن تعدد مزايا ااستثمار اأجنبي المباشر، نجد أن هذا اأخير له آثارا سلبية على في الواقع أنه و بالرغم م

 1بعض الجوانب التي تخص الدول المستقبلة له، و أهم عيوب ااستثمار اأجنبي المباشر ما يلي:

  إن منننح اإعفنناءات الضننريبية للشننر ات اأجنبيننة قنند ينننجم عنننه تقلننيص فنني المننوارد المتاحننة للمؤسسننات

محلية، مما يتطلب موازنة العوائد قصيرة اأجل بالعوائد طويلة اأجل، فالعوائد قصيرة اأجل قند تنأتي نتيجنة ال

لقيننام الشننر ات اأجنبيننة بخلننق وظننائف معينننة فنني الوقننت الحننالي، ل ننن ذلننك قنند ي ننون علننى حسنناب ااسننتثمار 

تنى ولنو غادرتهنا الشنر ات اأجنبينة ، الرأسمالي المتاح للمؤسسات المحلينة والتني سنتبقى فني البلند المضنيف ح

إا أن مسألة بقاء المؤسسة المحلية في العمل بعد مغادرة الشر ة اأجنبية محنل جندل،  منا أن قندرة الشنر ات 

أفضنننل  اسنننتقطاباأجنبيننة علنننى دفنننع أجنننور أعلنننى، يجعنننل منننن الصننعب علنننى المؤسسنننات المحلينننة المنافسنننة 

لشنر ات متعنددة الجنسنيات فني اتخناذ القنرار حنول مواقنع اسنتثماراتها ال فاءات، باإضافة إلنى ذلنك فنإن حرينة ا

عامل ضغط على الح ومات، والذي قد يجبرها على دخول منافسات فيما بينها لجذب هذ  الشر ات، وبالتالي 

 .، مما ينجر عنه تحمل ت اليف أعلى للدول المضيفةاإعفاءاتمنح المزيد من 

  أن ي ون عاما في تحويل الموارد المالية المحلية إلى الخارج، و  ذا اأجنبي المباشر  لاستثماريم ن

خنننروج اأمنننوال فننني شننن ل أربننناح و عوائننند علنننى المننندى الطوينننل، و هنننذا عنننندما يصنننل ااسنننتثمار إلنننى مرحلنننة 

 النضج.

  قند تلجننأ الشنر ات متعننددة الجنسنيات إلننى اسنتعمال التهدينند بنالغلق أو نقننل المؤسسنات أثننناء المفاوضننات

 لقة بشروط العمل.المتع

  تقننوم الشننر ات متعننددة الجنسننيات بتضننخيم اأقسنناط المتعلقننة بالخنندمات المقدمننة مننن طننرف الشننر ة اأم

 )أبحاث، تسيير، تسويق(.

                                                           
م في قسم العلو غير منشورة  ماجستير ،مذ رة"ااستثمار اأجنبي المباشر والميزة التنافسية الصناعية بالدول النامية"سلمان حسين،1

 .22،ص 9002جامعة الجزائر،، ال مي ااقتصادية،تخصص:ااقتصاد
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  التنننندخل فنننني الشننننؤون الداخليننننة و  ننننذا المسنننناس بالسننننيادة الوطنيننننة مننننن خننننال السننننيطرة علننننى القطاعننننات

 .ن آثار سياسية سلبية ، سواء على المستوى الداخلي أو الخارجي، باإضافة إلى ما ينجر عن ذلك ماإستراتجية

1علق مستوى الشرƂات اأجنبية:ااستثمار اأجنبي المباشر  عيوبني:اثال الفرع
 

 .يحتاج إلى رأس مال  بير 

   .ضياع فرص العمل في الدولة اأم 

  .خفض فرص التصدير للدولة اأم 

 ة إلى إقصاء الطرف اأجنبي من المشروع ، مما يؤدي إلى ارتفناع قد يسعى الطرف الوطني بعد فترة زمني

درجننة الخطننر غيننر التجنناري، و هننذا مننا يتنننافى مننع أهننداف المسننتثمر اأجنبنني فنني البقنناء والنمننو وااسننتقرار فنني 

 السوق والتوسع إن أم ن ذلك .

 التوظيننف ،  عننندما يتمثننل الطننرف الننوطني فنني ح ومننة، يم ننن أن تضننع شننروطا صننارمة علننى التصنندير و

 وتحويل اأرباح الخاصة بالطرف اأجنبي .

  مال المشروع ااستثماري. رأساحتمال وجود تعارض في المصالح بين الطرفين حول نسبة المساهمة في 

  نخفنناض فنني القنندرات الماليننة والفنيننة، قنند يننؤثر سننلبيا علننى فعاليننة المشننروع ااسننتثماري فنني تحقيننق أهدافننه

 توسطة اأجل.الطويلة  والقصيرة والم

 .احتمال التأميم وما ينجر عنه من نزع المل ية 

 علق مستوى الدولة المصدرة: ااستثمار اأجنبي المباشر عيوبلث:اثال الفرع

 2 تتمثل أهم عيوب ااستثمار اأجنبي المباشر على مستوى الدولة المصدرة فيما يلي:

 .حرمان الدولة المصدرة من ضرائب الدخل على الشر ات 

                                                           
 .292ير، مرجع سابق،ص يحياوي سم1
 .22 ريمة قويدري،مرجع سابق، ص 2
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 دير فرص العمل.تص 

 .التأثير على الميزان التجاري وميزان المدفوعات 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 الفصل الثاني                                                 مدخل عاϡ لاستثمار اأجنبي المباشر

134 

 

 الثاني: خاصة الفصل

يعتبنر ااسنتثمار اأجنبنني المباشنر مننن القضنايا الجوهريننة والهامنة فهننو أحند العوامننل المنؤثرة فنني تطنور البلنندان 

ف منننع التطنننورات العالمينننة حينننث لنننم يتفنننق ونموهنننا وأحننند مؤشنننرات انفتننناح ااقتصننناد وقدرتنننه علنننى التعامنننل والت يننن

ااقتصننناديين علنننى تفسنننير واحننند لاسنننتثمار اأجنبننني المباشنننر وهنننذا لتشنننعبه وتعقننند ظنننواهر  واخنننتاف التفسنننيرات 

التقليدية والحديثة لنه، لنذلك حاولننا فني هنذا الفصنل تقنديم مختلنف الجواننب النظرينة المرتبطنة بااسنتثمار اأجنبني 

 يلي: ريات ومحددات متعلقة به ،وأهم النتائج التي خلصنا إليها ماالمباشر من مفاهيم ونظ

أن ااستثمار اأجنبي المباشر هو حر ة من حر ات رؤوس اأموال الدولينة طويلنة المندى يختلنف تمامنا  .2

معينار الرقابنة والمل ينة النذي علنى أساسنه عن استثمار المحفظة وذلك بح م الميزات التي يتصف بهنا إلنى جاننب 

 تفاق على ضرورة التفرقة بينه وبين ااستثمار اأجنبي غير المباشر.تم اا

من أهم طرق دخول ااستثمار اأجنبي المباشر هو ااستثمار المشترك وااستثمار المملوك بال امل وقد  .9

 .إستراتيجيةاأسواق، ال فاءة أو أصول  حث عن الموارد الطبيعية،اي ون غرض ااستثمار الب

 في جذب ااستثمار اأجنبي المباشر يتوقف على المحددات التي تعتمدها الدول.نجاح أي دولة  .2

أن اجتذاب ااستثمار اأجنبي المباشر بمختلف أش اله لنه تبعنات )آثنار( علنى المسنتويات المختلفنة مثنل  .2

 حننادا الدولننة المصنندرة، الدولننة المضننيفة، الشننر ات اأجنبيننة، واشننك أن تلننك اآثننار شنن لت ومازالننت تشنن ل جنندا

 بسبب تناقضها من حيث اايجابيات والسلبيات.
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�تمهيد

 السـيادية� الـديون� انفجرت�أزمـة� حتى الأمريكية العقاري الرهن أزمة الاقتصاد�العالمي�من يتعاف يكد لم

 مدى على تحقق نجاحا تتوج أن المؤمل من كان فريدة تجربة بتقويض منذرة "�أزمة�منطقة�اليورو�"�الأوروبية�

 الاقتصادي�،�فمنذ التكامل أشكال بأرقى تنتهي نأ المتوقع من كان وتجارية اقتصادية بوحدة بدأت السنين�عشرات

يونان�مالبثت�الأزمة�ال�في العامة الموازنات في والعجز الديون مشكلة تفاقم عن الحديث بدأ ���� أكتوبر� شهر

��.اليورو�بصفة�خاصة�ةومنطقالأوروبي�بصفة�عامة� دول�الاتحاد معظم أن�انتشرت�في

وبـالأخص��لـدول�منطقـة�اليـورو����الكلية�الاقتصادية�المتغيرات��لقد�كان�لهذه�التداعيات�أثر�كبير�على

من�خلال�هذا�الفصل�التطرق�إلى�تداعيات�أزمة�منطقة�اليورو�علـى���ول،�وسنحا�الأجنبي�المباشر�الاستثمار

��:الأجنبي�المباشر�إلى�فرنسا�وذلك�من�خلال�أربع�مباحث�كالأتي�الاستثمارتدفق�

��.اليورو�على�المتغيرات�الاقتصادية�الكلية�لمنطقة�اليوروتداعيات�أزمة�منطقة�:�المبحث�الأول

��.الأجنبي�المباشر�إلى�منطقة�اليورو�الاستثمارتداعيات�أزمة�منطقة�اليورو�على�تدفق�:المبحث�الثاني

��.المتغيرات�الاقتصادية�الكلية�لفرنساتداعيات�أزمة�منطقة�اليورو�على�:�المبحث�الثالث

 .الأجنبي�المباشر�إلى�فرنسا�الاستثمارنطقة�اليورو�على�تدفق�المبحث�الرابع�تداعيات�أزمة�م

�

��

��

�

��

��

��

�

��
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��

��.على�المتغيرات�الاقتصادية�الكلية�لمنطقة�اليورو�منطقة�اليورو�تداعيات�أزمة:المبحث�الأول

منطقـة�اليـورو�وأبـرز�هـذه�����ألقت�أزمة�اليورو�بتداعياتها�القاتمة�على�العديد�مـن�المؤشـرات�فـي����

وغيرهـا�مـن���رجية�الخارة�التجامة،�والعازنة�الموالتضخم،�ا،�لنمو�الاقتصادي�،�العمالةامعدلات�:المؤشرات

سة�تداعيات�أزمة�منطقة�اليـورو�علـى�هـذه����ادرهذا�المبحث�من�خلال�اول�ح،�وسنالاقتصادية�المؤشرات

��.ديةاقتصلاات�المتغيرا

��.في�منطقة�اليوروة�والبطالعلى�النمو�الاقتصادي�منطقة�اليورو�تداعيات�أزمة��:المطلب�الأول

كل�من�النمو�الاقتصادي�على�الديون�السيادية�في�منطقة�اليورو�في�هذا�المطلب�إلى�تأثير�أزمة�سنتطرق�

��.و�البطالة

��.منطقة�اليورو�على�النمو�الاقتصادي�في�منطقة�اليوروالديون�السيادية�في�تداعيات�أزمة��:الفرع�الأول

 ونمو�اقتصـاد� استقرار مدى على الحكم في والأساس الأهم مقياسال )GDP(�الإجمالي المحلي الناتج يعتبر

�المنافسـة� وقـدرتها�علـى���للدولة والاقتصادية الانتاجية القدرة لمدى وواضحة جلية صورة يعطي معين،�فهو

 الاقتصـاد� وصـف� كلمـا� النمو نسبة على حافظ أو الإجمالي الناتج نما فكلما الاقتصادية، الصدمات ومواجهة

��1�.المتطور وأ�بالمستقر

�والخـدمات��السـلع��لجميـع�)�السوقية(�النقدية�القيمة�مجموعة�:على�أنه�،ويعرف�الناتج�المحلي�الإجمالي

��2�.سنة�تكون�ما�عادة�معينة�فترة�خلال�ما�اقتصاد�في�المنتجة�النهائية

�مواطني�لقب�من�للبلد�الجغرافية�الحدود�داخل�خدمات�و�سلع�من�ينتج�ما�جميع�قيمة�أنهف�كذلك�على�عروي

�3.الأجانب�أو�البلد
 

هو�مجموع�الاستخدامات�النهائية�للسلع�والخدمات�من�قبل�الوحدات�المؤسسية�المقيمـة،�بالإضـافة�إلـى����

���4.الصادرات�والواردات�ناقص�من�السلع�والخدمات

                                                           
�� .��رواق�خالد،�مرجع�سابق،�ص�-1

�
����ص،�،مرجع�سابقفاروق�سحنون- 

3
����ص،�المرجع�السابق�- 

4
 -�European commission ,Statistical annex of european economy ,spring2013 ,p11.�
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وبيـة��وقد�سجلت�نسبة�نمو�الناتج�المحلي�الاجمالي�في�منطقة�اليورو�خلال�فترة�الأزمتين�العالمية�والأور

��:�،�والجدول�التالي�يوضح�ذلك�معدلات�منخفضة�جدا�إذا�لم�نقل�معدومة�وتحت�الصفر

�

��نمو�الناتج�المحلي�الإجمالي�في�منطقة�اليوروتطور��:)1-3(جدول�رقم�

��)2014-�2005(خلال�الفترة
�2013�2012�2011�2010�2009�2008�2007�2006�2005��السنوات

��0.4-��0.6-��1.4��2��4.4-��0.4��3��3.2��1.7��(%)منطقة�اليورو

-3,8�1,4�3,7�3,7�2,4�النمسا �1,8�2,8�0,9�0,4�

-2,8�1,0�2,9�2,7�1.8�بلجيكا �2,3�1,8�0,1- �0,1�

-1,9�3,6�5,1�4,1�3,9�قبرص �1,3�0,4�2,4- �8,7- �

-4,2�7,5�10,1�8,9�استونيا �14,1- �2,6�9,6�3,9�1,3�

�0,9�1,8�3,0�4,4�-4,9�5,8�10,5�8,3�6,7�فنلندا

-0,1�2,3�2,5�1,8�فرنسا �3,1- �1,7�2,0�0,0�0,2�

-5,1�1,1�3,3�3,7�0,7�ألمانيا �4,0�3,3�0,7�0,5�

-0,2�3,5�5,5�2,3�اليونان �3,1- �4,9- �7,1- �6,4- �4,0- �

-2,2�5,0�5,5�6,1�ايرلندا �6,4- �1,1- �2,2�0,2�0,3�

-1,2�1,7�2,2�0,9�ايطاليا �5,5- �1,7�0,5�2,5- �1,8- �

�1,9�-0,2�1,9�3,1�-5,6�-0,7�6,6�4,9�5,3�لوكسمبورغ

�1,8�0,8�1,6�4,0�-2,8�3,9�4,1�2,6�3,6�مالطا

-3,7�1,8�3,9�3,4�2,0�هولندا �1,5�0,9�1,2- �1,0- �

�-1,8�-3,2�-1,3�1,9�-2,9�0,0�2,4�1,4�0,8�البرتغال

�/�/�/�1.2�8.1-�3.7�6.9�5.9�4.5�سلوفاكيا

�-2,5�-0,7�0,7�1,3�-7,9�3,4�7,0�5,8�4,0�سلوفينيا

-3,8�0,9�3,5�4,1�3.6�اسبانيا �0,2- �0,1�1,6- �1,3- �

�4,0�5,0�5,3�-1,3�-17,7�-2,8�10,0�11,0�10,1�لاتافيا

Source :European commission, statistical annex of European economy, spring 2013,p203. 

ر�واضحة�على�نمو�الناتج�المحلي�إلى�دول�الإتحاد�الأوروبي�آثا�عالميةزمة�المالية�الالأ�لانتقاللقد�كان�

�سـنة��ابتداء�منالأوروبي�بصفة�عامة�ودول�منطقة�اليورو�بصفة�خاصة�الإجمالي�إذ�عانت�كل�دول�الإتحاد�

�%�3رنـة�ب��امق��%0.4إلى�نمو�الناتج�المحلي�الإجمالي�حيث�وصل�معدل�اقتصاديتها��انكماشمن��2008

ما�دون�معدل�نمو�الناتج�المحلي�الإجمالي��حيث�سجل�2009سنة�من��اقنطلاا�امر�سوءلااد�ا،ليزد�2007سنة�

لتي�اليورو�وادية�في�منطقة�السيالديون�ازمة�اية�اذلك�إلى�بدويمكن�ارجاعه��منطقة�اليوروالصفر�لجميع�دول�
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ر�من�البنوك�والمؤسسات�ثيكلاتعثر��دىاليورو�وقد�انتشرت�في�منطقة�ان�البثت��ان�و�ماليوناب�ارتهاشر�تأبد

��.�1اعديد�منهال�ة�والتي�فقدت�الكثير�من�أرباحها�وتحملت�الكثير�من�الالتزامات�إلى�إفلاسالإنتاجي

�%2منطقة�اليورو�تتعافى�تدريجيا�حيث�بلغ�معدل�النمو�بها��اقتصاداتبدأت��2010غير�أنه�في�عام�

�بالإضافةياطية�والمؤسسات�المالية�إلى�العمل�على�زيادة�رؤوس�الأموال�والسيولة�الاحتوذلك�لاتجاه�البنوك�

إلى�انتعاش�الاستهلاك�الخاص�والاستهلاك�الحكومي�وصافي�الصادرات�على�الرغم�من�استمرار�انخفـاض��

الاستثمارات�الثابتة�بشكل�طفيف�والانتعاش�في�منطقة�اليورو�يختلف�من�دولة�إلى�أخرى،لترجع�وتـنخفض��

ود�اتع�نالمتوقع�اومن�)�0.4-و0.6-(ة�مابينيبمعدلات�سلب�2013و�2012�معدلات�النمو�في�المنطقة�سنتي�

��.%1.4بنسبة��2014لارتفاع�سنة�ا

�مقارنة�بالفترة�السـابقة���2008/2013خلال�الفترة�� النمو�في�منطقة�اليورو السبب�في�تراجع�معدل إن�

 البنوك تقدمها التي القروض مستويات خفض صعيد اليورو�على منطقة في اتخذت التي الإجراءاتى�اليرجع��

��2.المتبعة التقشفية المالية بالسياسات�أيضاً تأثره إلى إضافة الحقيقي الاقتصاد على أثرت والتي

�الإجراءات�تلك�أنإلا� الديون لمشكلة منظم حل أجل من اليورو منطقة في اتخذت التي الخطوات�وهذا�رغم

�الوفـاء��عـن��العجـز��إمكانيـة��من�المخاوف�وتزايد�المال�سوق�في�الاضطراب�حالة�استمرار�إلى�أدت�قد

��اليورو�منطقة�داخل�الكبرى�الاقتصادات�بعض�لدى�السيادية�الديون�بالتزامات

��.منطقةالفي��البطالة�على�معدلات�منطقة�اليوروفي� دية�السيالديون�اتداعيات�أزمة�:�الثانيالفرع�

�بطالـة،�الخاصة�فيما�يتعلق�بارتفاع�مستويات�تسببت�أزمة�اليورو�في�تكاليف�ومشاكل�اجتماعية�ضخمة�و

فعندما�حدث�الانكماش�وتراجع�النشاط�الاقتصادي�أغلقت�العديد�من�المؤسسات�أبوابها�وقامت�بتسريح�عـدد��

كبير�من�العمال�وخفضت�الأجور�وأصبحت�الإعانات�الاجتماعية�التي�تقدمها�الحكومة�غير�كافية�وتدهورت�

��.طالةبذلك�الحالة�الصحية�والغذائية�والتعليمية�وارتفعت�نسب�الفقر�والب

�تعتبر ��حيث �بـمناص�وجود�عدم�تعني�هي�و�،�بدقة�قياسها�يصعب�اقتصادية�و�اجتماعية�ظاهرةالبطالة

�عن�لالعم�عرض�زيادة�تعني�اقتصادياً�و،)�لالعم�قوة�عرض(�لعم�بطلبات�يتقدمون�الذين�للأشخاص�لشغ

                                                           

��.7،�ص��مرجع�سابقيحى�مصلة،�خلوفي�عائشة،�-� 1

 
��.3،ص��2201،�الدولية�الاقتصادية�التطورات��-�2201التقرير�الاقتصادي�العربي�الموحد�لسنة�الصندوق�العربي�للإنماء�الاقتصادي�والاجتماعي،�-�
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�لالعم�على�القدرة�له�توافرت�لمن�مشروعة�لعم�فرص�وجود�عدمبمعنى�أخر�تعني�البطالـة���1.لالعم�طلب

��.��هـفي�والرغبة

ويبحـث��,�كل�من�هو�قادر�على�العمل�وراغب�فيه:"�بأنه"أو�البطال�البطالة�منظمة�العمل�الدوليةوتعرف�

ومن�هذا�التعريف�نجد�أنه�يركـز�علـى�ثلاثـة�����2.ولكن�دون�جدوى,�عنه�ويقبله�عند�مستوى�الأجور�السائد

��3:جوانب�هامة�وهي

��.ل�التعليم�والتدريب�والمهارات�المناسبة�للعملأن�يتوفر�لدى�طالب�العم �

 .هأن�يكون�في�حالة�بحث�مستمرة�عن�العمل�ولا�يجد �

 .�ثبات�مستويات�الأجور�ومناسبتها�لطالب�العمل�في�حالات�الرخاء�والانكماش �

�تسجل�دولناك�هف�قد�عرفت�مستويات�البطالة�في�منطقة�اليورو�خلال�الأزمة�تباينا�من�دولة�إلى�أخرىو

�%��3،�حيث�سجلت�كل�من�هولندا�،�استونيا�وايرلندا��والبعض�الأخر�سجل�معدلات�عادية�ةمرتفعلات�معد

و��%���وسلوفاكيا�معدلات�مرتفعـة�بحـوالي����على�التوالي�بينما�سجلت�كل�من�اليونان�%4�4و��%��4و�

��.الجدول�الموالي�يمكن�تبيان�معدلات�البطالة�في�منطقة�اليوروو�،على�التوالي�11%

�

�

��)2010-2000(معدلات�البطالة�في�منطقة�اليورو�خلال�الفترة��تطور�):2-3(الجدول�رقم�

                                                           

��3،�ص����/�http://www.onefd.edu.dz:لموقعامنشور�على�،�6الوحدة��،المفاهيمي�الثالثل�المجا�،�-البطالة-الاقتصادية��الاختلالات�-1�

�،1418فنون�والآداب،�الكويت،�،�المجلس�الوطني�للثقافة�والتحليل�لأخطر�مشكلات�الرأسمالية�المعاصرة:�الاقتصاد�السياسي�للبطالة�,�رمزي�زكي�-�2

��.487ص�

،��2004لنشـر،�الم�تـذكر�بلـد����،�63،�مجلة�التدريب�والتقنية،�العدد�المعالجة�تحتاج�إلى�معلومات�تفصيلية:�البطالة�في�المملكة�عبد�العزيز�الهزاع،�-�3

��.5ص

�
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,p245., Eurostat yearbook, 2012 ,Europe in figures  Commission européenne:  source��

في�منطقة�اليورو�قد�سجلت�أعلى�مستوى�لها�في�عشر�نلاحظ�من�خلال�الجدول�أعلاه�أن�معدلات�البطالة�

وهذا�بعد�أن�زاد�خفض�الشركات�لعدد�العاملين�فيها،فسوق�العمل�فقد��2010في�سنة��%9.6لي�سنوات�بحوا

،وقد�قـدر�مكتـب���1998ألف�وظيفة�في�دول�منطقة�اليورو،�مسجلا�أعلى�معدل�له�منذ�أوت���273حوالي�

،�وقد�2010رأة�في�منطقة�اليورو�كانو�عاطلين�عن�العمل�في�فيفري�مليون�رجلا�وام�15749الاحصاء�أن�

�1844مقارنة�بالشهر�الذي�سـبقه،�وبحـوالي����2010ألف�في�فيفري��61ارتفع�عدد�الباطلين�عن�العمل�ب�

http://ec.europa.eu/index_fr.htm
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حيث�تـزامن���2012،�2011وقد�استمر�الارتفاع�في�معدل�البطالة�سنتي��2009،1مليون�مقارنة�مع�فيفري�

مع�وصول�معدل�البطالة�في�منطقة�اليورو�إلى���2012التضخم�خلال�السداسي�الثاني�من�الارتفاع�في�معدل�

مليون�شخص�في�أسبانيا�واليونان�السائرتين�في��18عاما�ليقارب��17منذ��2012أرقام�قياسية�في�شهر�أوت�

��2.%50عاما��25خطط�تقشفية�تجاوز�معدل�البطالة�لدى�الشباب�دون�

��.2014-2000بطالة�في�منطقة�اليورو�خلال�الفترة�معدلات�ال):�1-3(الشكل�رقم�

�
area/unemployment-www.tradingeconomics.com/euro:  Source��

��.ةعلى�معدلات�التضخم�وميزانية�الحكومة�العام�أزمة�منطقة�اليوروداعيات�ت:�نيالمطلب�الثا

أدت�إلى�زيادة�الأمر�سـوءا��اليورو�حيث�شهدت�معدلات�التضخم�تباينا�منذ�بداية�الأزمة�في�دول�منطقة�

��.كما�أن�هذه�التطورات�أثرت�على�ميزانية�الحكومة�العامة

��على�معدلات�التضخم��أزمة�منطقة�اليوروتداعيات�:�الفرع�الأول

�الاقتصاديين الخبراء طرف من الاهتمام من كبير سطاق نالت التي الاقتصادية المشكلات أكبر أحد هو التضخم

 بالغـة� آثـار� من له لما والدولي، الوطني المستوى على الاقتصادية للسياسات صعبا امتحانا ويمثل والحكومات،

��.الاجتماعية وعلى�المجالات الكلي الاقتصاد متغيرات باقي على ومتعدية�
                                                           

1
��.135بوصبيع�صالح�رحيمة،مرجع�سابق،�ص�- 

�:،على�الموقع�الالكتروني31/08/2012،نشرت�يوم�،اليورو�منطقة�في�والبطالة�التضخم�معدلي�ارتفاع-�2

، http://arabic.euronews.com/2012/08/31/eurozone-inflation-and-unemployment-rise/�

http://www.tradingeconomics.com/euro-area/unemployment
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�الاقتصادعام�لأسعار�السلع�والخدمات�ويحسب�التضخم�في�زيادة�في�المستوى�الال�ويعرف�التضخم�على�أنه

في�كثير�من�الأحيان�من�خلال�دراسة�سلة�من�السلع�والخدمات�ومقارنة�التغيرات�التي�طرأت�على�أسـعار��

سلة�السلع�والخدمات�مع�مرور�الوقت�وبالتالي�فمعدل�التضخم�هو�النسبة�المئوية�للتغير�في�مؤشر�الأسـعار��

.سابق�الفترة�الة�مع�تلك�المسجلة�في�لفترة�معينة�مقارن
1��

التضخم�تباينا�منذ�بداية�الأزمتين�الماليتين�العالمية�والأوروبية�،�وهـذا�راجـع�إلـى�����شهدت�معدلاتوقد�

قد�أدت�إلى�زيادة�الأمر�سوءا�كما�أن�هذه�التطـورات��والتي�لمواجهة�الأزمة��اتالتدابير�التي�اتبعتها�الحكوم

��.تصاديأثرت�على�معدل�النمو�الاق

 والارتفاع الانخفاض بين التضخم معدلات في كبيرا قد�سجلت�تذبذبافهي�الأخرى��اليورو منطقةبالنسبة�ل�أما

 القـاطرة� كانـت� ألمانيـا� أن باعتبار أخرى جهة من السيادية الديون وأزمة جهة�من الدولية العوامل مع تفاعلا

 البنـك� لتدخل الرافضةو�سواء�من�حيث�سياساتها�اليور منطقة التضخم�داخل�معدلات في التحكم في الأساسية

�خلال�الفترةمعدلات�التضخم� تطور يوضح)�3-3(�رقم الجدول و،�داخلها الإنتاجي مونلا معدلات أو المركزي

����/��13 

�

�)2013-�2002(التضخم�في�منطقة�اليورو�خلال�الفترة�تمعدلاتطور�):�3-�3(الجدول�رقم�
geo\time� 2002� 2003� 2004� 2005� 2006� 2007� 2008� 2009� 2010� 2011� 2012� 2013�

UE�(28�pays)� 2,5� 2,1� 2,3� 2,3� 2,3� 2,4� 3,7� 1� 2,1� 3,1� 2,6� 1,5�

UE�(27�pays)� 2,5� 2,1� 2,3� 2,3� 2,3� 2,4� 3,7� 1� 2,1� 3,1� 2,6� 1,5�

Zone�euro� (18�

pays)�

2,3� 2,1� 2,2� 2,2� 2,2� 2,2� 3,3� 0,3� 1,6� 2,7� 2,5� 1,3�

Zone�euro(17)�� 2,3� 2,1� 2,2� 2,2� 2,2� 2,1� 3,3� 0,3� 1,6� 2,7� 2,5� 1,4�

Belgique� 1,6� 1,5� 1,9� 2,5� 2,3� 1,8� 4,5� 0� 2,3� 3,4� 2,6� 1,2�

Bulgarie� 5,8� 2,3� 6,1� 6� 7,4� 7,6� 12� 2,5� 3� 3,4� 2,4� 0,4�

République�

tchèque�

1,4� -0,1� 2,6� 1,6� 2,1� 3� 6,3� 0,6� 1,2� 2,1� 3,5� 1,4�

Danemark� 2,4� 2� 0,9� 1,7� 1,9� 1,7� 3,6� 1,1� 2,2� 2,7� 2,4� 0,5�

Allemagne� 1,4� 1� 1,8� 1,9� 1,8� 2,3� 2,8� 0,2� 1,2� 2,5� 2,1� 1,6�

Estonie� 3,6� 1,4� 3� 4,1� 4,4� 6,7� 10,6� 0,2� 2,7� 5,1� 4,2� 3,2�

Irlande� 4,7� 4� 2,3� 2,2� 2,7� 2,9� 3,1� -1,7� -1,6� 1,2� 1,9� 0,5�

                                                           

1 - Eurostat Europen commission , Key Figures on the enlargement countries, Europa, 2013, P : 17  ��
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Grèce� 3,9� 3,4� 3� 3,5� 3,3� 3� 4,2� 1,3� 4,7� 3,1� 1� -0,9�

Espagne� 3,6� 3,1� 3,1� 3,4� 3,6� 2,8� 4,1� -0,2� 2� 3,1� 2,4� 1,5�

France� 1,9� 2,2� 2,3� 1,9� 1,9� 1,6� 3,2� 0,1� 1,7� 2,3� 2,2� 1�

Croatie� 2,5� 2,4� 2,1� 3� 3,3� 2,7� 5,8� 2,2� 1,1� 2,2� 3,4� 2,3�

Italie� 2,6� 2,8� 2,3� 2,2� 2,2� 2� 3,5� 0,8� 1,6� 2,9� 3,3� 1,3�

Chypre� 2,8� 4� 1,9� 2� 2,2� 2,2� 4,4� 0,2� 2,6� 3,5� 3,1� 0,4�

Lettonie� 2� 2,9� 6,2� 6,9� 6,6� 10,1� 15,3� 3,3� -1,2� 4,2� 2,3� 0�

Lituanie� 0,3� -1,1� 1,2� 2,7� 3,8� 5,8� 11,1� 4,2� 1,2� 4,1� 3,2� 1,2�

Luxembourg� 2,1� 2,5� 3,2� 3,8� 3� 2,7� 4,1� 0� 2,8� 3,7� 2,9� 1,7�

Hongrie� 5,2� 4,7� 6,8� 3,5� 4� 7,9� 6� 4� 4,7� 3,9� 5,7� 1,7�

Malte� 2,6� 1,9� 2,7� 2,5� 2,6� 0,7� 4,7� 1,8� 2� 2,5� 3,2� 1�

Pays-Bas� 3,9� 2,2� 1,4� 1,5� 1,7� 1,6� 2,2� 1� 0,9� 2,5� 2,8� 2,6�

Autriche� 1,7� 1,3� 2� 2,1� 1,7� 2,2� 3,2� 0,4� 1,7� 3,6� 2,6� 2,1�

Pologne� 1,9� 0,7� 3,6� 2,2� 1,3� 2,6� 4,2� 4� 2,7� 3,9� 3,7� 0,8�

Portugal� 3,7� 3,3� 2,5� 2,1� 3� 2,4� 2,7� -0,9� 1,4� 3,6� 2,8� 0,4�

Roumanie� 22,5� 15,3� 11,9� 9,1� 6,6� 4,9� 7,9� 5,6� 6,1� 5,8� 3,4� 3,2�

Slovénie� 7,5� 5,7� 3,7� 2,5� 2,5� 3,8� 5,5� 0,9� 2,1� 2,1� 2,8� 1,9�

Slovaquie� 3,5� 8,4� 7,5� 2,8� 4,3� 1,9� 3,9� 0,9� 0,7� 4,1� 3,7� 1,5�

Finlande� 2� 1,3� 0,1� 0,8� 1,3� 1,6� 3,9� 1,6� 1,7� 3,3� 3,2� 2,2�

Suède� 1,9� 2,3� 1� 0,8� 1,5� 1,7� 3,3� 1,9� 1,9� 1,4� 0,9� 0,4�

Royaume-Uni� 1,3� 1,4� 1,3� 2,1� 2,3� 2,3� 3,6� 2,2� 3,3� 4,5� 2,8� 2,6�

Islande� 5,3� 1,4� 2,3� 1,4� 4,6� 3,6� 12,8� 16,3� 7,5� 4,2� 6� 4,1�

Norvège� 0,8� 2� 0,6� 1,5� 2,5� 0,7� 3,4� 2,3� 2,3� 1,2� 0,4� 2�

Suisse� :� :� :� :� 1� 0,8� 2,3� -0,7� 0,6� 0,1� -0,7� 0,1�

Turquie� 47� 25,3� 10,1� 8,1� 9,3� 8,8� 10,4� 6,3� 8,6� 6,5� 9� 7,5�

États-Unis� 1,6� 2,3� 2,7� 3,4� 3,2� 2,8� 3,8� -0,4� 1,6� :� :� :�

Japon� -0,9� -0,3� 0� -0,3� 0,3� 0� 1,4� -1,4� -0,7� :� :� :�

Source : eurostat, IPCH - taux d'inflation, 

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&language=fr&pcode=tec00118&tableSelection=1

&footnotes=yes&labeling=labels&plugin=1  

�%3.3حيـث�بلـغ����2008يتضح�من�الجدول�أعلاه�ارتفاع�معدل�التضخم�في�منطقة�اليورو�خلال�عام�

لسبب�في�ارتفاع�معدل�التضخم�إلى�تداعيات�الأزمة�المالية�والاقتصادية�اويعود��2007سنة��%2.1مقارنة�مع

رجـع�ذلـك�إلـى����التي�ضربت�مختلف�اقتصادات�العالم�والتي�كان�تأثيرها�أشد�على�دول�منطقة�اليورو�وي

بالاقتصاد�الأمريكي�من�خلال�قنوات�تدويل�الأزمة�خصوصا�منها�قنـاة���الأوروبيالارتباط�القوي�للاقتصاد�

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&language=fr&pcode=tec00118&tableSelection=1&footnotes=yes&labeling=labels&plugin=1
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&language=fr&pcode=tec00118&tableSelection=1&footnotes=yes&labeling=labels&plugin=1
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ينعكس�سلبا�على�المستوى�العام�للأسعار�ومن�ثم�الاستهلاك�ورفاهية��وهو�ما"�الارتباط�الدولاري"سوق�النقد�

لات�النمو�في�منطقة�اليورو�ولكن�سرعان�ما�عاود�لانخفاض�معديؤدي�تدريجيا��الأفراد�بصفة�عامة�وهذا�ما

مسـجلا���2012-2011ليعاود�مرة�أخرى�الارتفاع�سنتي��2010-2009التضخم�الانخفاض�خلال�العامين�

 %�2.5و�2.7%على�التوالي�

�ـ�امـن��و،�%1.7بمقدار�2013�سنةفي�منطقة�اليورو�تراجعا��التضخم�وقد�سجل�معدل ن�أ�المتوقـع�أيض

ما�يقل�عن�المعدل�المستهدف�مـن��،�وهو�%1.5لى�حدود�إ�2014ض�سنة�انخفلاافي�لتضخم�ايستمر�معدل�

 �2015.1سنة��%1.5،�كما�يتوقع�له�أن�يبقى�مستقرا�عند%2قبل�البنك�المركزي�الأوروبي�وهو�

ويعكس�التراجع�في�معدلات�التضخم�في�منطقة�اليورو�تراجع�مستويات�الطلب�الكلي�في�المنطقة�علـى��

�.Deflation�trapه�أن�تقع�المنطقة�في�مصيدة�الانحسار�السعري��نحو�أصبح�يخشى�مع

�).2013-2002(معدلات�التضخم�في�منطقة�اليورو�خلال�الفترة):�2-3(الشكل�رقم�

 

  

                                                           
،على�الموقع�18:29�،03/04/2013:،نشرت�يوم�المستهدف�المعدل�عن�اليورو�منطقة�في�التضخم�تدني�من�اقتصادية�مخاوف،�تبالكالم�يذكر�- 1

��� http://arabic.euronews.com:الالكتروني
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Source : eurostat, IPCH - taux d'inflation, 

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&language=fr&pcode=tec00118&tableSelection=1&f

ootnotes=yes&labeling=labels&plugin=1 

��

��

��لدول�منطقة�اليوروالميزانية�العامة��على�الديون�السياديةتداعيات�أزمة��:الفرع�الثاني

إلا�أن�بعـض�دول�الاتحـاد����%3�تتجاوز�نسبة�العجز�في�الموازنة�العامة�أقرت�معاهدة�ماستريخت�أن�لا

تليها�اليونان�)�%13�1-(تقدر�ب���11الاوروبي�خرقت�هذه�النسبة�بكثير�من�بينها�ايرلندا�بأعلى�نسبة�سنة�

�الإيـرادات�أكبر�من��الإنفاقويحصل�العجز�في�الموازنة�العامة�عندما�يكون�)�%����-(واسبانيا�)���1%-(

��:وهذا�مايوضحه�الجدول�الموالي

��

�

��.)2014-2005(خلال�الفترة��لمنطقة�اليورو�ميزانية�الحكومة�العامة):�4-3(الجدول�رقم�

��من�الناتج�المحلي�الاجمالي%�����������������������������������������������������������������

�2014�2013�2012��2011��2010��2009��2008��2007��2006��2005��السنوات

��49.3��49.7��49.9��49.5��51��51.2��47.1��46��46.6��47,3��%النفقات

��46.5��46.8��46.2��45.3��44.8��44.9��45��45.3��45.3��44.8�%الإيرادات

source:European commission,statistical annex of European economy,spring 2013,p203 

-2009من�خلال�الجدول�أعلاه�نجد�أن�النفقات�العامة�في�منطقة�اليورو�قد�ارتفعت�خـلال�سـنتي���

العامـة�سـنتي����الإيراداتوذلك�بسبب�أزمة�الديون�السيادية�التي�مست�المنطقة�ويقابلها�انخفاض�في��2011

على�التوالي�وهو�أكبر�من�المعدل�المحـدد���%6.2-و�%6.3�-وبالتالي�حققت�عجزا�قدره��2009-2011

��.%3ن�لايتجاوز�أستريخت�الذي�قدر�بفي�معاهدة�ما

في�منطقـة���على�التجارة�الخارجية�واحتياطات�النقد�الأجنبي�أًزمة�منطقة�اليورويات�تداع:��لثالثالمطلب�ا

��.اليورو

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&language=fr&pcode=tec00118&tableSelection=1&footnotes=yes&labeling=labels&plugin=1
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&language=fr&pcode=tec00118&tableSelection=1&footnotes=yes&labeling=labels&plugin=1
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التي�تتأثر�بالأزمة�تطرقنا�وؤشرات�الاقتصادية�باعتبار�التجارة�الخارجية�واحتياطات�النقد�الأجنبي�من�الم

��:إليها�في�هذا�المطلب�كالآتي

��.التجارة�الخارجية:�الفرع�الأول

 ذلك وانعكاس�الدولي السوق في والتنافسية الانتاجية الدول قدرة على جوهريا مؤشرا الخارجية التجارة تعتبر

 بالتنمية وثيقة علاقة لها�انها كما ، التجاري الميزان ىعل اثار من له وما الاجنبية العملات من الدولة رصيد على

 عن فينتج�.الصادرات تشجيع�عند وخاصة الفقر من للخروج دورا تلعب ان الدولية للتجارة ويمكن الاقتصادية

 الاسـتثمارات� زيـادة� فـي� دورا يلعب�جديد الاجنبي المال راس صورة في جديدة مكاسب على الحصول ذلك

والنهـوض�� الرأسمالي التكوين زيادة الى�النهاية في ذلك ويؤدي الاساسية البنية وانشاء المصانع بناء في الجديدة

��1.الاقتصادية بالتنمية

�الاقتصادية�الصفقات�بدراسة�يهتم�الذي�الاقتصاد�علم�فروع�من�فرع�أنها�على�الخارجية�التجارة�تعرفو

�السـلع��انتقـال��فـي��المتمثلـة��الثلاث�صوره�في�،�الخارجي�والعالم�الدولة�بين�يتم�الذي�التجاري�والتبادل

���2.الأموال�ورؤوس�والأفراد�والخدمات

�لظروف�كان�حيث�العالمية،�الاقتصادية�بالأزمات�تأثراً�القطاعات�أكثر�من�الخارجية�التجارة�قطاع�يعتبر

�للأهمية�اً�نظر�الدولية�التجارة�على�سلبياً�أثراً�المتقدمة�الدول�من�العديد�في�الاقتصادي�النشاط�معدلات�تراجع

�التقشـفية��السياسـات��تـداعيات��فإن�ثم�ومن�الدولية،�التجارة�هيكل�في�الأوروبي�للاتحاد�الكبيرة�الاقتصادية

��.العالمية�التجارة�على�ثم�ومن�العالمي�الاقتصاد�على�مباشرة�وغير�مباشرة�أثار�لها�كان�المتبعة

 إلا ، 2010 عام كبير بشكل الدولية التجارة انتعشت قتصاديةالا الأزمة من العالمي الاقتصاد تعافي بداية فمع

 حجم نمو معدل انخفض حيث والخدمات، السلع في الدولية التجارة على بظلالها ألقت الأوروبية الديون�أزمة أن

 التجـارة� حجم نمو معدل أن أي ، 2010 عام في 14.3% مقابل 2011 عام في 6.3% ليبلغ�العالمية التجارة

يلي�جدول�يبين�تطور�التجارة�فـي���وفيما�2010،3 عام في نموها معدل نصف من أقل كان �2011لعام ةالدولي

��:منطقة�اليورو

��)2014-�2005(التجارة�الخارجية�في�منطقة�اليورو�خلال�الفترة�):�5-�3(الجدول�رقم�

                                                           
1
،��الجزائر�حالة�دراسة�-الراهنة�الدولية�التطورات�ظل�في�المحروقات�خارج�الصادرات�ترقية�في�الخارجية�تجارةال�تحرير�دور�الحميد، عبد حمشة� 

��.11ص،��1�/��13بسكرة، خيضر، محمد دولي،�جامعة اقتصاد :الاقتصادية،تخصص العلوم في "غير�منشورة"مذكرة�ماجستير
�
��.�1صسابق�،ال رجعمال� 

3
��.11-�1ص�ص�،سابق�ال رجعملا� 
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�2014�2013�2012��2011��2010��2009��2008��2007��2006��2005��السنوات

��48��46.5��45.7��44��41.1��36.8��42��41.5��40.4��38.1�%الصادرات

��44.4��43.1��43��42.6��39.7��35.5��41.1��40.1��39.3��36.6�%الواردات

Source: European commission,statistical annex of European economy,spring 2013,p203 

بسـبب���لكل�منهمـا�وذلـك���2009يلاحظ�أن�هناك�انخفاض�سنة�بالنظر�إلى�قيمة�الصادرات�والواردات�

كما�يلاحظ�زيادة�في�السنوات�المقبلة�بالرغم�من�الأزمة�المالية�والتي�شهدت�خلالها�تدهورا�كبيرا�مما�الأزمة�

��.في�المنطقةيدل�على�تحسن�نسبي�في�حركة�التداول�التجاري�

��.احتياطات�النقد�الأجنبي:�الفرع�الثاني

الأجنبية�فقط�والتـي�تحـتفظ�بهـا�البنـوك�����احتياطي�النقد�الأجنبي�هو�حجم�الودائع�والسندات�من�العملة�

المركزية�والسلطات�النقدية�أو�هو�حجم�صرف�العملات�الأجنبية�والذهب،�والمواقف�الدولية�مـن�احتيـاط���

صندوق�النقد�الدولي�وحقوق�السحب�الخاصة�وسبائك�الذهب،�ويعد�الشكل�الأخير�هـو�الاسـتخدام�الأكثـر����

����."الاحتياطيات�الدولية"أو�"�اطيات�الدولية�الرسميةالاحتي"انتشارا،�ولكن�من�الأدق�وصفه�بـ�

ويحتفظ�البنك�المركزي�بمختلف�أصول�احتياطي�العملات،�ومعظمهما�من�الـدولار�الأمريكـي،�ومنهـا����

باليورو،�والجنيه�الإسترليني،�والين�الياباني،�وتستخدم�في�وفاء�الديون،�وعلى�سبيل�المثال�العملـة�المحليـة���

��.1داعات�احتياطي�البنوك�مع�البنك�المركزي،�من�قبل�الحكومة�أو�المؤسسات�الماليةالصادرة،�ومختلف�إي

��).2014-2000(احتياطات�النقد�الأجنبي�في�منطقة�اليورو�خلال�الفترة�):�3-3(الشكل�رقم�

                                                           

 http://www.noreed.com 
1��
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��

resereves-exchange-area/foreign-onomics.com/eurowww.tradingec�source:�

بمقـدار��)�2008-2006(من�خلال�الشكل�نستنتج�أن�احتياطات�النقد�الأجنبي�قد�انخفضت�خلال�الفتـرة��

�هذا�ماكية�يوذلك�بسبب�تفاقم�أزمة�الرهن�العقاري�في�الولايات�المتحدة�الأمر�مليون�دولار�أمريكي178392

ض�الاحتياطي�في�منطقة�اليورو،�لكنه�بدأ�بالارتفاع�خلال�السنوات�المتتالية�حيث�بلـغ�أعلـى���أدى�إلى�انخفا

وذلك�بسبب�الجهود�المبذولة�من�قبل��مليون�دولار�338987بمقدار)�2014-2012(مستوى�له�مابين�الفترة

��.�منطقة�اليورو�للخروج�من�الأزمة

��.تداعيات�الأزمة�على�الإنتاج�الصناعي�:الثالث�الفرع

�)2014-2008(تطور�الانتاج�الاصناعي�في�منطقة�اليورو�خلال�الفترة�):�6-3(الجدول�رقم�

�2014فيفري��2014جانفي���2013�2012��2011��2010��2009��2008��السنوات

��1.8��1.8��0.7-��2.5-��3.5��7.3��15.1-��2-�%منطقة�اليورو

Source :http://elibrary-data.imf.org/public/FrameReport.aspx?v=3&c=20840391 

،�جعا�كبيرا�خلال�الأزمةامستوى�الإنتاج�الصناعي�في�منطقة�اليورو�عرف�تر�تشير�بيانات�الجدول�أن

مع�ظهور��2010ة�م،�ولكنه�تحسن�سن2008م�مقارنة�بسنة�2009في�سنة��%15.1-إذ�انه�انخفض�بمعدل�

،�ليرجع�وينخفض�الانتاج�الصناعي�في�منطقة�اليورو��%�7.3تعافي�الاقتصاد�العالمي�مسجلا�حوالي�بوادر�

بسبب�أزمة�الديون�السيادية�في�المنطقة�فقد�تأثر�الانتاج�الصناعي�كثيرا�حيث���2011في�منطقة�اليورو�سنة�

http://www.tradingeconomics.com/euro-area/foreign-exchange-resereves
http://elibrary-data.imf.org/public/FrameReport.aspx?v=3&c=20840391
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إلـى���%7.3مـن���الإنتاج�الصـناعي�عدل�نمو�عرف�انخفاضا�هائلا�خلال�سنة�واحدة�فقط،�حيث�انخفض�م

خـلال���%2.5-م�،�ليستمر�في�الانخفاض�محققا�أدنى�مستوياته�بحدود�2011و�2010ما�بين�سنتي��3.5%

،�وهذا�في�ظل�تحقيق�ألمانيا�تحسن�كبير�برغم�أزمة�المديونية�وبمعدلات�كبيـرة�خـلال�سـنتي����2012سنة�

-م�وانخفاض�مستوياتها�إلى�حدود�2009-2008ية�سنة�م�رغم�تأثرها�الشديد�بالأزمة�المال2011و�2010

17%1�.�

�

��

��

��

��

 

��

��.على�تدفق�الاستثمار�الأجنبي�المباشر�إلى�دول�منطقة�اليورو�الأوروبيةتداعيات�الأزمة�:�المبحث�الثاني

�ديون�السيادية�فيالاستثمار�الأجنبي�المباشر�بأزمة�التدفقات�ر�لمبحث�ارتأينا�التطرق�إلى�مدى�تأثفي�هذا�ا

قبل�وخلال��الوارد�إلى�منطقة�اليورو�وذلك�من�خلال�دراسة�تدفقات�الاستثمار�الأجنبي�المباشر�منطقة�اليورو

��.الازمة

��.إلى�منطقة�اليوروالوارد�جنبي�المباشر�تدفقات�الاستثمار�الأ:�ولالمطلب�الأ

اليورو�وسـنحاول���توضيح�تدفقات�الاستثمار�الأجنبي�المباشر�الداخل�إلى�منطقة�لمطلبسنحاول�في�هذا�ا

�����.بهفي�استقطا�منطقةال�المقارنة�بين�هذه�دول

��الى�دول�منطقة�اليوروالوارد�تدفقات�الاستثمار�الأجنبي�المباشر�:)��-�(الجدول�رقم

��)����-����(خلال�الفترة�

��مليون�دولار:�الوحدة���������������������������������������������������������������������������������������

                                                           
1
��.25مرجع�سابق�صأحمد�طـرطار،�منـصر�عبد�العالـي،�- 
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���d.orghttp://unctadstat.unctaاحصائيات�الأونكتاد:اعتمادا�على�ةمن�اعداد�الباحث:�المصدر

��)2012-2000(تدفقات�الاستثمار�الأجنبي�المباشر�إلى�منطقة�اليورو�خلال�الفترة):�4-3(الشكل�رقم�

/السنة �

�الاقتصاد

2000� 2001� 2002� 2003� 2004� 2005� 2006� 2007� 2008� 2009� 2010� 2011� 2012�

�النمسا 8501� 5689� 138� 6195� 3184� 10784� 7933� 31154� 6858� 9303� 840� 11378� 6315�

�بلجيكا 88739� 88203� 16251� 33476� 43558� 34370� 58893� 93429� 193950� 60963� 85676� 103280� -1614�

�قبرص 855� 929� 1039� 891� 1084� 1170� 1834� 2226� 1414� 3472� 766� 1372� 849�

�استونيا 392� 540� 289� 928� 958� 2869� 1796� 2717� 1731� 1840� 1599� 257� 1470�

�فرلندا 8834� 3732� 8046� 3319� 2827� 4750� 7652� 12451� -1144� 718� 7359� 2668� -1806�

�فرنسا 43252� 50477� 49035� 42498� 32560� 84954� 71848� 96221� 64184� 24219� 33627� 38547� 25093�

�ألمانيا 198277� 26414� 53523� 32368� -10189� 47439� 55626� 80208� 8109� 22460� 57428� 48937� 6565�

�اليونان 1108� 1589� 50� 1275� 2102� 623� 5355� 2111� 4499� 2436� 330� 1143� 2945�

�ايرلندا 25779� 9651� 29324� 22781� -10608� -31689� -5542� 24707� -16453� 25715� 42804� 11467� 29318�

�ايطاليا 13375� 14871� 17055� 19424� 20126� 23291� 42581� 43849� -10835� 20077� 9178� 34324� 9625�

�لوكسمبورغ ..� ..� 4058� 2914� 5192� 6564� 31785� -28260� 16853� 19946� 34753� 22166� 27878�

�مالطا 582� 235� -419� 960� 395� 676� 1838� 762� 794� 372� 980� 413� 157�

�هولندا 63855� 51927� 25038� 32820� 12453� 39047� 13978� 119383� 4549� 38610� -7366� 17179� -244�

�بورتغال 6635� 6231� 1799� 7149� 1935� 3930� 10908� 3063� 4665� 2706� 2646� 11150� 8916�

�سلوفاكيا 2720� 2275� 5865� 2976� 4029� 3110� 5803� 4017� 4868� -6� 1770� 2143� 2826�

�سلوفانيا 133� 369� 1621� 305� 826� 588� 644� 1514� 1947� -653� 359� 999� 145�

�اسبانيا 39575� 28408� 39223� 25819� 24761� 25020� 30802� 64264� 76993� 10407� 39873� 26816� 27750�

http://unctadstat.unctad.org/
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��

���http://unctadstat.unctad.orgاحصائيات�الأونكتاد:�المصدر

رنسا�هولندا،�بلجيكا،�وألمانيـا�تسـتقطب���نلاحظ�من�خلال�الشكل�والجدول�أعلاه�أن�الدول�الكبرى�مثل�ف

،�ويرجـع�ذلـك�إلـى�تـوفر�المنـاخ������يورو�المنطقة�جزء�كبير�من�الاستثمار�الأجنبي�المباشر�الموجه�إلى�

الاستثماري�الملائم�في�هذه�الدول،�بالإضافة�إلى�أن�هذه�الدول�تملك�نصيب�كبير�جدا�من�الشركات�المتعددة�

اليونان،�اسبانيا�والبرتغال�تستقطب�معدلات�ضعيفة�منه،�ويرجع�السـبب���الجنسيات�بينما�الدول�الأخرى�مثل

��1:في�ذلك�إلى

عدم�توفر�المناخ�الاستثماري�الملائم�مما�أدى�بالشركات�المتعددة�الجنسيات�إلى�الاستثمار�في�دول� �

ولنـدا،��مثل�التشيك،�سلوفينيا،�سلوفاكيا،�ب�����،�و���4أخرى�انضمت�حديثا�إلى�الاتحاد�الأوربي�خلال�

��.المجر،�بلغاليا،�رومانيا،�قبرص

                                                           
�،"-أسباب�وتداعيات–الاستثمار�الأجنبي�المباشر�والأزمات�الاقتصادية�في�بعض�دول�الاتحاد�الأوربي�:"مداخلة�بعنوان،محمد�يعقوبي،�عنتر�بوتيارة�-�1

��.2012فيفري��27/28واقع�التكتلات�الاقتصادية�زمن�الأزمات،المركز�الجامعي�الواد،:�قى�الدولي�الثاني�حول�الملت

http://unctadstat.unctad.org/
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توفر�المواد�الأولية،�(إن�توفر�الدول�التي�انضمت�حديثا�إلى�الاتحاد�الأوربي�بمناخ�استثماري�ملائم� �

 .،�أدى�إلى�نزوح�الشركات�المتعددة�الجنسيات�من�الدول�الغربية�في�أوربا�نحو�هذه�الدول)الأسواق

تدفق�الاستثمار�الأجنبي�المباشر�إلـى��يورو�على�الفي�منطقة�ية�داسيال�ونيدتداعيات�أزمة�ال:المطلب�الثاني

��منطقة�الدول�

لقد�شهدت�دول�منطقة�اليورو�أشد�تدهور�في�التدفقات�الاستثمارية�الأجنبية�المباشرة�،�وكـان�مـن�بـين����

وعة�بتـدابير��العوامل�التي�عرقلت�انتعاش�الاستثمار�الأجنبي�المباشر�وجود�توقعات�اقتصادية�أكثر�قتامة�مدف

التقشف�الحكومية�ووجود�أزمة�ديون�سيادية�تلوح�بالأفق،�فتدفقات�الاستثمار�الأجنبي�المباشر�تختلف�اختلافا�

كبيرا�من�سنة�إلى�أخرى،�وذلك�استجابة�للتطورات�الاقتصادية�التي�تحدث�في�العالم،�حيث�تزيد�هذه�التدفقات�

حب�هذه�الاستثمارات�إلى�حد�ما�فـي�فتـرات�الركـود،����عادة�خلال�فترات�النمو�الاقتصادي�السريع�ويتم�س

والجدول�التالي�يوضح�لنا�تدفقات�الاستثمار�الأجنبي�المباشر�إلى�بعض�دول�منطقة�اليورو�قبل�وأثناء�الأزمة�

��.المالية�العالمية�

 

 

 

 

 

 

دول��و�منطقة�اليورو�لاشم�تاديااقتصكبر�الى�إتدفق�الاستثمار�الأجنبي�المباشر�:�)��-��(جدول�رقم

PIIGS��
��ر�دولاراملي:�لوحدة�ا��������������������������������������������������������������������������������

�����������1�����������3�����4������������������������������الفترة�������������11����1 �متوسط

����/������

��لاستثمار�الأجنبي�المباشرل�اباستقطال�الشماكبر�دول�ا

��1.6-�193.9�60.9�85.7�103.2�93.4�58.9�34.4�43.6�33.5�16.2�88.2�7�88�جيكابل.���

 �.���25.1�64.2�24.2�33.6�38.5�96.2�71.8�84.9�32.6�42.5�49�50.5�43.2�فرنسا

 �.���6.6�8.1�22.5�57.4�48.9�80.2�55.6�47.4�10.2-�32.4�53.5�26.4�198.2�ألمانيا
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���http://unctadstat.unctad.orgاحصائيات�الأونكتاد�:اعتمادا�على�ثةمن�اعداد�الباح:�المصدر

الاستثمار�الأجنبي�المباشر�إلى�منطقة�اليورو�الجزء�الأكبر�منها�ل�أعلاه�أن�تدفقات�نلاحظ�من�خلال�الجدو

مليون���3�����1الصدارة�بحوالي�����1/����بلجيكا�خلال�الفترة�من�نصيب�دول�الشمال�حيث�احتلت�

�ـ�4�4��43مليون�دولار،�ثم�ألمانيا�بحوالي���1�����1دولار�وبعدها�فرنسا�بحوالي �ـ�ونملي د�دولار�،�وق

في�تراجع�تدفق�الاستثمار�الأجنبي�المباشر�لدول�الشمال��وروبية�والأمريكيةلاادية�السيالديون�ازمتي�اساهمت�

إلـى���)قبل�الأزمة(�����سنة�مليون�دولار������1حيث�تراجع�الاستثمار�الأجنبي�المباشر�في�فرنسا�من�

توالي�أثنـاء�الأزمـة�حيـث����على�ال�����و������سنتي�مليون�دولار����4�1و�مليون�دولار���41�4

على�التوالي�مقارنـة���%�3��4و��%3�33بحوالي������و�����انخفض�الاستثمار�الأجنبي�المباشر�سنتي�

رنـة��امق�ليالتـو�اعلى��%���و�%���3�ليابحو���11و�����1سنتي��اليرجع�ويعرف�صعود�����بسنة�

وإذا�قارنا�بـين�متوسـط�تـدفق����طقة،لمنادية�في�السيالديون�ازمة�أب�اثرأت����1سنة��ضلينخف�����بسنة�

أثناء�الأزمة�نلاحظ�����1/����قبل�الأزمة�والفترة������/����الاستثمار�الأجنبي�الصادر�خلال�الفترة�

في�تدفقات�الاستثمار�الاجنبي�المباشر�إلى�فرنسا�وهذا�بسبب�عدم�توفر�مناخ�اسـتثماري��كبير�هناك�انخفاض�

المتغيرات�الكلية�للاقتصـاد�الفرنسـي���على�التي�أثرت��وروبيةلااو�ةالعالميتين�مناسب�بسبب�تداعيات�الأزم

والتي�تراجعت�كثيرا�خلال�الأزمة�وهذا�ما�أثر�على�قدرتها�في�جلب�الاستثمارات�الأجنبيـة�التـي�تغيـرت����

ارتفعت�تدفقات�الاستثمار�الأجنبي�المباشـر��فيهـا�����فقدبلجيكا�لنسبة�لاب�امأ�،وجهتها�إلى�دول�أكثر�استقرار�

مسـجلة�حـوالي��������،�لتنخفض�هذه�التدفقات�سـنة������مقارنة�بسنة�������سنة��%����1حوالي�ب

،�لترجع�هذه�����ية�سنة�انه�معنفجرت�التي�انية�واليونادية�السيالديون�ا�زمةأب�اثرأت�مليون�دولار�����3

ثمار�الأجنبي�المباشر�،�وإذا�قارنا�بين�متوسط�تدفق�الاست��11و����1تستمر�في�الارتفاع�سنتي�والتدفقات�

حجم�الاستثمارات�الـواردة�إلـى�بلجيكـا�����ارتفاعوخلال�الأزمة�نلاحظ�)�����/����(لبلجيكا�قبل�الأزمة

��PIIGSلجنوب�ادول�

���.���27.7�76.9�10.4�39.9�26.8�64.3�30.8�25�24.8�25.8�39.2�28.4�39.5�ااسباني

��9.6�10.8�20.1�9.2�34.3-�43.8�42.6�23.2�20.1�19.4�17�14.9�13.4�ايطاليا.� 

���.���29.3�16.4�25.7�42.8�11.5-�24.7�5.5-�31.7-�10.6-�22.8�29.3�9.6�25.8�ايرلندا

 �.��8.9�4.7�2.7�2.6�11.1�3.1�10.9�3.9�1.9�7.1�1.8�6.2�6.6�بورتغال

.��2.9�4.5�2.4�0.3�1.1�2.1�5.3�0.6�2.1�1.3�0.05�1.6�1.1�اليونان��

http://unctadstat.unctad.org/
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الوارد��الاستثمار�الأجنبي�المباشر�تان�تدفقا�ايضاحظ�لملاا،ومن�بالضعف�تقريبا�خلال�الأزمة�المالية�العالمية

تصـفية��"�شر�المباجنبي�لاار�استثمت�سلبية�للااتدفق�تسجل�حيث����1سنة��اكبير�اجعاعرفت�تر�إلى�بلجيكا

ليورو�ومـن��العديد�من�دول�منطقة�ا�اهالتي�مست�بعدوالمنطقة��وادية�بالسيالديون�ازمة�ابسبب�"�تاراستثمللا

ت�اريلمتغامن��اوغيره�لياجملاالمحلي�اتج�النامعدلات�نمو�����1كذلك�سنة��اجعت�فيهاحيث�تر�ابلجيك�ابينه

 .ار�فيهاستثملااخ�اشوه�منام�الكلية�وهذاية�داقتصلاا

دول�المباشـر�إلـى���على�تدفق�الاسـتثمار�الأجنبـي����وروبيةلااو�يةمالعال�تينأما�بالنسبة�لتداعيات�الأزم

»PIIGS�«��فقد�سجلت�هي�الأخرى�تراجعا�كبيرا�في�تدفق�الاستثمار�الأجنبي�المباشر�إليها�وهذا�نظرا�لعـدم

فبعد�تبني�دول��لائم�فيها��،�حيث�بينت�الأزمة�ضعف�اقتصاديات�أوربا�الجنوبية،�توفر�المناخ�الاستثماري�الم

لليورو�رسميا�اتجه�رجال�الأعمال��للاستثمار�في�هذه�البلدان��باعتبارها�مناطق�آمنة�ونظـرا���»PIIGS«الـ

يه�للقـرارات��لانخفاض�أسعار�الفائدة��فيها�مقارنة�بالدول�الشمالية،�وهو�ما�أحدث�نوع�من�الضبابية�والتشـو�

الاستثمارية��في�منطقة�اليورو�نتج�عنه�إفراط�الاستثمار�في�بعض�القطاعات،�بالإضافة�إلى�قيـام�القطـاع���

�ـ�الخاص�بزيادة�الاقتراض�وبالتالي�زيادة�الطلب�الكلي،�تزامن�ذلك�مع�إطلاق�دول لمشـاريع���»PIIGS«الـ

عها�إلى�اللجوء�إلى�الاقتراض�الخـارجي��استثمارية�ضخمة�للحفاظ�على�معدلات�نمو�عالية�ومستمرة�مما�دف

خصوصا�من�دول�أوروبا�الشمالية�كفرنسا�وألمانيا�،�كل�هذه�العوامل�ساهمت�في�النهاية�في�تعميق�العجـز��

PIIGS«.1«الـ�المالي�لدول
 

وخاصة�في�شكل�استثمارات�أجنبية�مباشرة�إلى�دعـم���»PIIGS«الـأدى�تدفق�رؤوس�الأموال�إلى�دول�

ا�أدى�إلى�ارتفاع�معدلات�النمو�فيها�ولكن�أيضا�معدلات�مرتفعة�من�التضخم�انعكس�علـى��الطلب�المحلي�مم

،�أدى�العجز�في�)العجز�التوأم(�تراجع�القدرة�التنافسية�لهذه�الدول�وانتقال�العجز�المالي�إلى�الميزان�التجاري�

من�حجم�النـاتج���%��إلى�تراكم�الديون�العامة�والخاصة�وصلت�إلى���»PIIGS«الـالحساب�الجاري�لدول�

الإجمالي�المحلي�،ومع�ظهور�الأزمة�المالية�العالمية�اتضحت�نقاط��الضعف�بالنسبة�لهذه�الدول،�هذه�العوامل�

مجتمعة�ساهمت�في�تشويه�المناخ�الاستثماري�فيها�وانخفاض�تدفق�الاستثمار�الأجنبي�إليها،�وفي�المقابل�لـم��

ق�اليورو،�نتيجة�لسياساتها�المالية�المتناسقة�و�التـي�تهـدف�إلـى����تتأثر�دول�أوروبا�الشمالية�كثيرا�بعد�إطلا

                                                           
1
 � Uri Dadush and Bennett Stancil, Europe’s Debt Crisis: More than a Fiscal Problem, in Paradigm Lost: 

The Euro inCrisis, ed. Uri Dadush and Contributors (Carnegie Endowment for International Peace, 

Washington, 2010, p 9-15. 
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احتواء�الطلب�الكلي�مع�الحفاظ�على�معدلات�تضخم�منخفضة،�ورغم�ذلك�فقد�تأثرت�بتداعيات�الأزمة�المالية�

 �.وخاصة��اليونانالعالمية�ولكن�بنسب�أقل�مقارنة�بدول�الجنوب�

لاستثمار�بالنسبة�لدول�الجنوب،�حيث�سجلت�خـلال�الفتـرة���وتعتبر�اسبانيا�في�صدارة�الدول�المستقطبة�ل

مليـون�����1���4ايطاليا�وايرلندا�بحوالي�مليون�دولار،�متبوعة�بكل�من���3���3�3حوالي����1/����

مليـون����1����1مليون�دولار�على�التوالي،�لتحتل�اليونان�المركز�الأخير�بحـوالي���4�����1دولار،�و�

ارتفعـت�تـدفقات�الاسـتثمارات����)�بداية�الأزمة�المالية�العالمية(�����نيا�سنة�دولار،ومن�الملاحظ�أن�اسبا

إلى�حـوالي�������مليون�دولار�سنة���4��4من������مقارنة�بسنة��%��الأجنبية�المباشرة�إليها�بحوالي�

�����مقارنة�بسنة��%����بحوالي������،لتعرف�انخفاضا�كبيرا�جدا�سنة�����مليون�دولار�سنة�����3

،�أما�بالنسبة�لإيرلنـدا���ابتهاصالتي�ا�يةداسيال�ونيدزمة�اللأمليون�دولار،�وهذا�نظرا����1�4ة�حوالي�مسجل

مقارنة������1/����فنلاحظ�أنها�بصفة�عامة�تحسنت�تدفقات�الاستثمار�الأجنبي�المباشر�إليها�خلال�الفترة�

ر�وهذا�نظرا�لتأثرها�بأزمة�الرهن�أين�سجلت�تدفقات�سالبة�للاستثما�����ماعدا�سنة�(�����/����بالفترة�

كمـا�حـدث�فـي����-تصفية�للاستثمارات–،أين�سجلت�تدفقات�سالبة�للاستثمارات�الأجنبية�المباشرة)�العقاري

��.�����/�����/����4السنوات�

أما�بالنسبة�لليونان�والتي�تعتبر�من�أضعف�الدول�استقطابا�للاستثمارات�الأجنبية�في�منطقة�جنوب�أوروبا��

��		مسجلة�حوالي������ضت�الاستثمارات�الأجنبية�المباشرة�الواردة�إليها�إلى�أدنى�مستوياتها�سنة�فقد�انخف

يعتبر�يوم���ة�في�اليونان�حيثيويرجع�السبب�في�ذلك�إلى�أزمة�الديون�السياد)������منذ�سنة�(مليون�دولار�

)�جـورج�بابانـدرو��(لمالية�الجديد�يوما�هاما�في�تاريخ�الأزمة�اليونانية�عندما�فجر�وزير�ا�����أكتوبر����

)George Papandreou��(�قنبلة�من�العيار�الثقيل�وذلك�بإعلانه�أن�أرقام�رئيس�الوزراء�السابق)كوستاس�(

)Kostas�(����غير�صحيحة�ولا�تعكس�الوضع�الحقيقي�للاقتصاد�اليوناني�وأن�العجز�الحقيقـي�فـي�الموازنـة

بعد�هذه�التصريحات،�بدأ�حملة��1،%���	الإجمالي�المحلي�بدل��من�الناتج�%�����العامة�اليونانية�يقدر�بـ�

السندات�اليونانية،�بما�في�ذلك�العديد�من�البنوك�في�منطقة�اليورو،�بالقلق�بشأن�قدرة�الحكومة�اليونانية�على�

 Fitch, Standard)،�قامت�وكالات�التصنيف�الائتماني�الرئيسية�2009سداد�ديونها،و�في�ديسمبر�من�العام�

& Poor’s, Moody’s)��ومما�زاد�الأمر�تعقيدا�إلـى��2الحكومي�اليوناني،بتخفيض�التصنيف�الائتماني�للدين

منظمة�الشفافية�الدوليـة�فـي��� جانب�المؤشرات�الاقتصادية�السلبية��الفساد�الذي�ترزح�تحته�اليونان��فحسب

                                                           
�
��.��ص�،�مرجع�سابق�بوخاري�لحلو،عايب�وليد،� 

�
��.��ص�،�مرجع�سابقبن�معزو�محمد�زكريا،�� 
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أوروبا،�فعلى�سبيل�المثال�بلغت�اعتبرت�اليونان�أسوأ�دولة�مقارنة�بباقي�دول�جنوب������تقريرها�السنوي�

من�الناتج�المحلي�الإجمالي�في�حين�كانـت�النفقـات����%
�	أي�ما�يعادل��%�	نسبة�التهرب�الضريبي�فيها�

مـن�����العامة�مرتفعة�نسبيا�مقارنة�بالإيرادات�العامة،�هذه�العوامل�مجتمعة�جعلت�اليونان�تحتل�المرتبـة��

كل�هذه�الأمور�انعكست�سلبا�على�المنـاخ��1،ي�الاتحاد�الأوروبيدولة��واعتبرت�بذلك�الأسوأ�ف�		�مجموع�

الاستثماري�لليونان�الأمر�الذي�جعل�المستثمرين�يتجهون�إلى�مناطق�أخرى�أكثر�استقرارا���وخاصـة�دول��

��.شمال�منطقة�اليورو،�ودول�أخرى�خارج�الاتحاد�الأورربي

تـدفقات�رأس�المـال�فـي�منطقـة������على�ليوروادية�في�منطقة�السيالديون�ازمة�أت�اعياتد�:المطلب�الثالث

��.اليورو

��لمنطقةال�في�الماق�اسوأليورو�على�ادية�في�منطقة�السيالديون�ازمة�أت�اعياتد:�ولالأفرع�ال

تتعرض�البلدان�ذات�حيث��العالمية، الاقتصادية ةبالأزم تأثرا الاقتصادية القطاعات أكثر المالية الأسواق تعد

لي�المباشر�اتجاه�الولايات�المتحدة�لأثار�سلبية�على�التدفقات�الرأسمالية�الداخلة�نتيجة�الما"�الانفتاح"�الانكشاف�

�اتجـاه�تشديد�السياسة�الأمريكية�مقارنة�بالبلدان�غير�المنكشفة�مباشرة�،�ويقاس�الانكشاف�المـالي�المباشـر���

لأمريكي�مـن�مجمـوع���الولايات�المتحدة�الأمريكية�على�أساس�نسبة�الأصول�والخصوم�المحررة�بالدولار�ا

الأصول�والخصوم�الخارجية�،�فإذا�كان�الاقتصاد�منكشفا�اتجاه�الولايات�المتحدة�الأمريكيـة�انكشـافا�ماليـا����

يؤدي�إلى�ارتفاع�سعر�الفائدة�على�نحو�غير�متوقع�،�وإلى�هبوط�التدفقات��%16مباشرا�في�حدود�المتوسط�

 .�ى�مع�مرور�الوقت�أثار�سلبية�أخرمن�الصافية،إضافة�إلى�ما�يتعرض�له�

وبفعل�العولمة�المالية�والترابط�الكبير�بين�الاقتصاديين�الأمريكي�والأوروبي�كما�ذكرنا�سابقا�في�الفصـل��

الاول�والانكشاف�المالي�الشديد�للاتحاد�الأوروبي�اتجاه�الولايات�الأمريكية�المتحدة�سجلت�تدفقات�رأس�المال�

منذ�بداية�أزمة�منطقة�اليورو�بل�أيضـا�منـذ�بـدايات�الأزمـة������إلى�منطقة�اليورو�انخفاض�كبيرا�ليس�فقط

الأمريكية�على�اعتبار�الترابط�الحاصل�بين�الاسواق�المالية�الأوروبية�بالأسواق�المالية�للولايـات�المتحـدة���

الأمريكية�،�فقد�تأثرت�الأسواق�المالية�الأوروبية�بشكل�كبير�وبالخصوص�أسواق�منطقة�اليورو�وفـق�مـا���

��.ر�الدومينويعرف�بأث

��).2013-2000(تطور�تدفقات�رأس�المال�في�منطقة�اليورو�خلال�الفترة�):�5-3(شكل�رقم�

                                                           
�
����ص�مرجع�سابق،� ،�بوخاري�لحلو،عايب�وليد� 
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��
Source�:www.tradingeconomic.com.euro-area/capital-flows��

ت�جيدة�قبل�تفاقم�الأزمـة�الماليـة���الواردة�إلى�منطقة�اليورو�كانمن�الشكل�نستنتج�أن�تدفقات�رأس�المال�

مليار�أورو�وذلك�بسبب�الأزمة�في�منطقـة���38.51العالمية�لكن�مالبثت�التدفقات�أن�انخفضت�وذلك�بمقدار�

�2014،�على�أن�يتوقع�لها�الانخفاض�سنة�2012و2011اليورو�ثم�استرجعت�هذه�التدفقات�ارتفاعها�مابين�

��.مليار�أورو�13,65بمقدار�

�

��سوق�الأسهم:�لاوأ

 الاسواق تلك شهدت ان فبعد الأوروبية، الأسهم أسواق على بظلالها السيادية الأوروبية�الديون أزمة ألقت قدل

 لتحقق عادت 2009 و 2008 عامي خلال العالمية المالية الأزمة إثر لخسائر تعرضها�بعد 2010 عام في تحسنا

 الماليـة� الأزمـة� منـذ� الأسوأ هي خسائر الأوروبية المؤشرات سجلت فقد ، 2011عام في أخرى ة مر خسائر

 بل اليورو منطقة اقتصاد على السلبي وتأثيرها السيادية الديون أزمة من�القلق بسبب سنوات، ثلاث قبل العالمية

  كاك" مؤشر انخفض كما ، 2011 عام خلال %14.7 بنسبة "داكس"مؤشر انخفض ألمانيا ففي ، أجمع والعالم

��1.%5.6 بنسبة أيضاً انخفاضاً المتحدة المملكة في" 100 " فوتسي مؤشر�وسجل ،%17�بنسبة الفرنسي"�40"

                                                           
�

�ص،بق�ا،�مرجع�س�الصندوق�العربي�للإنماء�الاقتصادي�والاجتماعي�� .��

http://www.tradingeconomic.com.euro-area/capital-flows
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�ليصل�،2014�عام�حتى�1986�من�سنة�نقطة�2428.83�اليورو�منطقة�في�الأسهم�سوق�متوسط�بلغقد�و

��إلى �ب�مستوى�أعلىمسجلا �منخفض�قياسي�وىومست�،2000�عام�من�مارس�شهر�في�نقطة�5464.43�له

��1987.1�عام�من�الثاني�تشرين�في�نقطة�615.90�ب

��)2014-2000(في�منطقة�اليورو�خلال�الفترة�تطور�سوق�الأسهم�):�6-3(الشكل�رقم

 

Source�:�www.tradingeconomics.com/euro-area/stock-market.��

نقطة�وذلك�قبل��3024,23الأسهم�في�منطقة�اليورو�كانت�مرتفعة�إلى�من�الشكل�والجدول�نستنج�أن�قيمة�

وذلك�خلال�الأزمة،�وخلال�شهر�ماي�قفزت�الأسـهم���615.90بمقدار��تفاقم�الأزمة�في�المنطقة�ثم�انخفضت

بالدورة�الاقتصـادية�الـرابحين���الاوروبية�محققة�مكاسب�ملموسة�في�هذا�اليوم�وتصدرت�الأسهم�المرتبطة�

نقطة،وارتفع�مؤشر��961.13إلى��%0,8�لأسهم�الشركات�الأوروبية�الكبرى�300فارتفع�مؤشر�يوروفرست�

فـي�التعـاملات����%1،وداكس�الألمـاني��0.7%الفرنسي��40وكاك��%�0.5البريطاني��100فايننشال�تايمز

رة�لدى�المستثمرين�إذ�أصدر�البنك�المركزي�قرارا�المبكرة�إلا�أن�تعاملات�ذلك�الشهر�اختتمت�بخيبة�أمل�كبي

وسعر��%0.25مع�ترك�سعر�الفائدة�على�الايداع�أيضا�عند��%1بابقاء�سعر�الفائدة�الرئيسي�دون�تغير�عند�

،�ورغم�الصعود�الذي�شهده�الذهب�في�ذلك�الشهر�وارتفاع�سعره�للبيع�الفوري�%1.75الاقراض�الحدي�عند�

لأوقية،�وحالة�الحراك�التي�شهدتها�الأسهم�الأوروبيـة�إلا�أن�قـرار�البنـك����دولار�ل�1625,81إلى��0.3%

                                                           
1
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الأوروبي�سرعان�ماعاد�بتلك�الانتعاشة�إلى�المربع�صفر�من�جديد�لتستمر�طاحونة�اليورو�في�الدوران�مـن��

���1.جديد�لتحطم�ما�تبقى�من�الاقتصاد�الأوروبي

��:نقدسوق�ال:�نيالفرع�الثا

"�العمـلات�"�وفيه�تتداول�الأدوات�المالية�قصيرة�الأجل�وفي�مقـدمتها��"�لمالأسواق�ا"سوق�النقد�جزء�من�

من�أهم�واليورو�ية�،�ويعتبر�الدولار�الأمريكي�موهذا�السوق�أكثر�عرضة�للتأثر�من�غيرة�بالأزمة�المالية�العال

��.�العملات�المتداولة�فيه

��.تقلبات�سعر�صرف�اليورو�مقابل�الدولار):�7-3(الشكل�رقم�

��
area/currency-http://www.tradingeconomics.com/euro : eSourc 


����عام�من�أفريل�في��	���مقارنة�ب�ماي�في��	���إلى�اليوروسعر�صرف��انخفض�� �بلـغ�،�وقـد

�أعلـى��مسـجلا��،�
���/�����خلال�الفترة�يورو��	���سعر�صرف�اليورو�مقابل�الدولار�حوالي�متوسط

��2.�����فيفري�في������ب�منخفض�قياسي�ومستوى�	����عام�في������ب�جويلية�شهر�في�له�مستوى

��.على�المتغيرات�الاقتصادية�الكلية�لفرنسا�ليوروامنطقة�تداعيات�أزمة�:�المبحث�الثالث

�إذ�المتنوعة�الاختبارات�من�ضخم�بعدد�اليورو�ومنطقة�الأوروبي�الاتحاد�والاقتصادية�المالية�الأزمة�جابهت

في�البدايـة�بـين�دول����انتشرتحيث��،��2009سنة�نهاية�مع�المنطقة�في�اليونانية�السياديةلديون�ا�أزمة�تفجرت

PIIGS�"لترجع�وتنتقل�العدوى�إلى�دول�شمال�أوروبي�ومن�بين�دول�الشمال�،..."وإسبانيا�ايرلندا�و�البرتغال�

تـداعيات�أزمـة�منطقـة�اليـورو�علـى������دراسة�هذا�المبحث��ة�فرنسا�وسنحاول�من�خلالالتي�مستها�الأزم

��.فرنساالكلية�للمتغيرات�الاقتصادية�ا

��.والبطالة�في�فرنسا�النمو�الاقتصادي�أزمة�منطقة�اليورو�علىتداعيات�:�المطلب�الأول

                                                           
1
 http://www.businesstendersmag.com/ar��

2-Euro, http://www.tradingeconomics.com/euro-area/currency. 
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على�كل�مـن�النمـو���ورو�ليادية�في�منطقة�السيالديون�اسنتطرق�في�هذا�المطلب�إلى�دراسة�تأثير�أزمة�

��.الاقتصادي�والبطالة�في�فرنسا

��.منطقة�اليورو�على�النمو�الاقتصادي�في�فرنسادية�في�السيالديون�اتداعيات�أزمة��:الفرع�الأول

يقيس�مؤشر�الناتج�المحلي�الإجمالي�الناتج�الاقتصادي�المحقق�داخل�الحدود�الوطنية�أو�الإقليميـة�بغـض���

���1.عزى�إلى�العاملين�المقيمين�او�العاملين�غير�المقيمينالنظر�عن�ما�إذا�كان�هذا�ي


����من�سنة��الأول�الربع�في�%������زيادة�ب�فرنسا�في)�GDP(�الإجمالي�المحلي�الناتجلقد�عرف��

�سجلالسابق�العام�من�الفترة�نفس�مع�مقارنة �وقد �فرنسـا��فـي��الإجمالي�المحلي�ناتجلل�السنوي�النمو�معدل�،

لنمو�الناتج�الحلي�الإجمالي�فقد�كان��مستوى�علىأما�بالنسبة�لأ�،%������حوالي�
����/����خلال�الفترة�

�-"�نمو�الناتج�المحلي�الإجمالي�سجله،�أما�بالنسبة�لأدنى�مستوى�������عام�من�الثالث�الربعفي��%���
�ب


لمحلـي��والجدول�التالي�يوضـح�تطـور�النـاتج�ا����2،%�����عام�من�الأول�الربعكان�في�لذي�او"�%�	�

��.2005/2014الإجمالي�في�فرنسا�خلال�الفترة�

�

��2005/2014خلال�الفترة�لفرنسا���تطور�الناتج�المحلي�الإجمالي:��)9-3(جدول�رقم

��2014ات�توقع���2013��2012��2011��2010��2009��2008��2007��2006��2005��السنوات

��1.1��0.1-��0.0��1.7��1.7��3.1-��0.1-��2.2��2.7��1.9��(%)�فرنسا

Source: European commission,statistical annex of European economy,spring 2013,p192.�

سجل�انخفاضا�قدره��2009في�فرنسا�سنة��الإجماليالناتج�المحلي�نمو�معدل��أننلاحظ�من�الجدول�أعلاه�

تصاديات�وهذا�راجع�لارتباط�اقتصاد�فرنسا�باق�نيةاليونا�تأثر�الدولة�بأزمة�الديون�السيادية�وذلك�بسبب�3.1-

بدأ�اقتصـاد�فرنسـا����2011-2010خلال�سنتي��،�غير�أنه�دول�منطقة�اليورو�والولايات�المتحدة�الأمريكية

سـنة���ابالتعافي�وذلك�من�خلال�قيادة�الاستثمار�في�الأعمال�التجارية�والصادرات�ثم�يرجع�ويحقـق�ركـود��

��.2014سنة��على�أمل�الارتفاع�2013خلال�سنة��0.1بنسبة��لصفرادون��،�ومعدلا�2012

��).2014-2005(تطور�الناتج�المحلي�الاجمالي�لفرنسا�خلال�الفترة):�8-3(الشكل�رقم�

                                                           
�
��.���رحيمة�بوصبيع،�مرجع�سابق،ص�- 

2
 � France GDP Annual Growth Rate,http://www.tradingeconomics.com/france/gdp-growth-annual 



تداعيات�أزمة�منطقة�اليورو�على�تدفق�الاستثمار�الأجنبي�إلى�����������������������الفصل�الثالث����

�فرنسا��������

 

��
source: http://www.tradingeconomics.com/france/gdp-growth-annual 

يتعمـد���،اليـورو��منطقـة��في�اقتصاد�أكبر�ثاني�و�العالم�في�اقتصاد�كبرأ�خامس�يفرنسيعتبر�الاقتصاد�ال

أما�.�الإجمالي�المحلي�الناتج�من�%�79�بنسبة�كبيرة�حيث�يساهم�هذا�القطاع�ب�الخدماتاقتصادها�على�قطاع�

�الفروع�ضمن�قطاع�الاب �لأهم �ةالغذائي�الخدمات�و�السكن�و�والنقل�والتجزئة�الجملة�تجارة:�فهي�خدماتلنسبة

من�الناتج��%�13.2(��العقارية�الأنشطة�؛��الإجمالي�المحلي�الناتج�من�%�19�حيث�تساهم�هذه�الأنشطة�ب�

�الإجمالي �؛)��من�الناتج�المحلي�الإجمـالي��%�8(��الاجتماعي�الضمان�و�والدفاع�العامة�الإدارة�؛)��المحلي

�المعلومـات��؛)�تج�المحلـي�الإجمـالي��من�النا�%�6(�الصحة�؛)��من�الناتج�المحلي�الإجمالي�%�6(�التعليم

مـن�النـاتج�المحلـي�����%�5(��والتأمين�المالية�الخدمات�و)�من�الناتج�المحلي�الإجمالي�%�5(��والاتصالات

��)�.الإجمالي

لنسبة�لأهم�الفروع�في�هـذا��،�أما�با�الإجمالي�المحلي�الناتج�من��%�19�فيساهم�ب�عيالصنا�أما�القطاع

مـن�النـاتج�المحلـي�����%�12.8حيث�تساهم�ب�المحاجر�استغلال�و�والتعدين�يليةالتحو�الصناعات�:�القطاع

��.الإجمالي

�أكبـر��ثـاني��فرنسـا�،�وتعتبر�الإجمالي�المحلي�الناتج�من٪�2�بنسبة�ي�فيساهم�الزراعأما�بالنسبة�للقطاع�

��1.العالم�في�الزراعية�للمنتجات�مصدر
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��.البطالة�في�فرنسا�معدلات�أزمة�منطقة�اليورو�على�تداعيات:�الفرع�الثاني

�عمل�على�إجماليلايسعون�ويبحثون�عن�فرص��الذين�الأشخاص�عددبقسمة��فرنسا�ييقاس�معدل�البطالة�ف

���1."نسبة�عدد�البطالين�من�إجمالي�اليد�العاملة"�لةماالعاليد��قوة

 فاستمرار ،� صادالاقت في مرتفعة نمو معدلات تحقيق دون يحول رئيسياً معوقاً المرتفعة البطالة معدلات تعدو

 حالة في العمالة من كبير جزء لبقاء نتيجة�الاقتصاد إنتاجية تناقص إلى يؤدي طويلة زمنية لفترات البطالة مشكلة

��2.مزمنة بطالة

�سجلو ��اانخفاض�فرنسا�في�البطالة�تمعدلا�تقد �حـوالي��ةمسـجل��2013�عـام��مـن��الرابع�الربعخلال

��.�2013�عام�من�ثالثال�الربع�في��%�10.30�مقارنة�مع��10.20%

�مستوى�أعلى�مسجلا�،%�9.30�فرنسا�في�البطالة�معدلفقد�بلغ�متوسط��2013�/�1996أما�خلال�الفترة�

�الأول�الربع�في�%�7.20�بلغ�منخفض�قياسي�ومستوى،�%�11.20�بحوالي�1997في�الربع�الأول�من�سنة�

�.2005/2014نسا�خلال�الفترة�والجدول�الموالي�يوضح�تطور�معدلات�البطالة�في�فر�2008.3�عام�من

��

��).2014-2005(معدل�البطالة�في�فرنسا�خلال�الفترة�):�10-�3(الجدول�رقم

ــ���2013��2012��2011��2010��2009��2008��2007��2006��2005��السنوات ات�توقعــ

2014��

��11.6��11.2��10.2��9.7��9.7��9.5��7.8��8.4��9.2��9.3��(%)�فرنسا

Source: European commission,statistical annex of European economy,spring 2013,p192.�

بحوالي��2009سنة��االبطالة�أعلى�مستوى�له�تمعدلافيها��تيمكن�القول�من�الجدول�أعلاه�أن�فرنسا�شهد

�2012�كما�استمرت�فيها�موجة�الارتفاع�خلال�شـهر�نـوفمبر���نيةاليونادية�السيالديون�ازمة�ابسبب��9.5%

شخص�وذلك�بحسب�ما�أوردت�الأرقام�الصـادرة���3132000عند�عتبة�عاما15منذ��اأعلى�معدل�لهمسجلة�

�3170000إلـى���2013ليصل�عدد�العاطلين�عن�العمل�في�فرنسا�في�شهر�جانفي��4.عن�السلطات�الفرنسية

                                                           
1
 -France Unemployment Rate, http://www.tradingeconomics.com/france/unemployment-rate��
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��.�صبق،ا،�مرجع�س�الصندوق�العربي�للإنماء�الاقتصادي�والاجتماعي� 

3
 --France Unemployment Rate, http://www.tradingeconomics.com/france/unemployment-rate�

4
��:على�الموقع�الالكتروني�نشرت،يةقياس�أرقاماً�تسجل�فرنسا�في�البطالة،�تبالكادون�ذكر�-�
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،لتصل�أرقام�البطالة�إلى�مستويات�قياسية�فـي�فرنسـا�أكثـر�مـن�����1عام��16شخص�وهو�العدد�الأكبر�منذ�

وهذا�حسب�آخر�إحصائيات�وزارة�العمل�الفرنسية،��2013خلال�شهر�مارس�عاطلا�عن�العمل��3224000

م�ويرجع�محللون�ارتفاع�نسبة�العاطلين�عن�العمل�في�فرنسا�إلى�1997الرقم�القياسي�الذي�لم�يسجل�منذ�عام�

التي�دفعت�مصانع�عديدة�إلـى�إغـلاق�أبوابهـا�����وروبيةلااو�يةمالعال�تينتضرر�قطاعات�حيوية�جراء�الأزم

��.�مستمرا�2014ستغناء�عن�عمالها�تهميش،كما�بقي�الارتفاع�سنة�والا

�

�

�

�

��)2014-�2000(يمثل�حجم�البطالة�في�فرنسا�خلال�الفترة�):�9-3(الشكل�رقم

��
SOURCE : http://www.tradingeconomics.com/france/unemployment-rate 

��.في�منطقة�اليورو�التضخممعدلات�على�أزمة�منطقة�اليورو�تأثير�:�المطلب�الثاني

المنتجـات��:هـي��فرنسـا��في�الاستهلاكالتي�تدخل�في�حساب�مؤشر�أسعار�"�النشاطات"�إن�أهم�الفروع�

�الـوزن��مـن��%�16.4(�الغذائية�والمواد)�الكلي�الوزن�من�%�20.6(�والأدوية�الملابس�باستثناء�المصنعة

                                                                                                                                                                                                 

�again/-rises-unemployment-http://arabic.euronews.com/2012/12/27/french،على�الساعة�27/012/2012�:يوم��،

19:57.��

�
:�،�نشرت�على�الموقع�الالكتروني�عاما�عشر�ستة�منذ�فرنسا�في�العمل�عن�للعاطلين�عدد�كبرأ� 

higher/-rise-total-jobless-com/2013/02/27/frenchhttp://arabic.euronews.���.15:57على�الساعة�،��27/02/2013:يوم�،

http://www.tradingeconomics.com/france/unemployment-rate
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�العقارية�والخدمات�الايجارات�؛)%�8.7(�الطاقة�؛)%�10.1(�الصحية�الرعاية:�أيضا�المؤشر�ويشمل،)الكلي

�4.6(�الصيدلانية�والمستحضرات)�٪4.7(�والأحذية�الملابس�؛)%�5(�والاتصالات�النقل�خدمات�؛�)%�7.4(

��1.�سنويا�الأوزان�هذه�تحديث�يتم،�و)%

��2005/2014خلال�الفترة�فرنسا�لات�التضخم�في�تطور�معد:�)11-3(جدول�رقم

��2014���2013��2012��2011��2010��2009��2008��2007��2006��2005��السنوات

��1.5��1.6��2��2.3��1.7��0.1��3.2��1.6��1.9��1.9��(%)�فرنسا

Source: European commission,statistical annex of European economy,spring 2013,p192.�

وهذا�راجع�لتأثر�فرنسا��3.2بحوالي��2008في�فرنسا�فقد�سجل�أعلى�قيمة�له�سنة�بالنسبة�لمعدل�التضخم�

بالهزة�المالية�التي�أصابت�العالم�إثر�أزمة�الرهن�العقاري�لترجع�معدلات�التضخم�تعرف�انخفاضـا�كبيـرا���

إذ�هبطت�أسعار�السلع�الاستهلاكية�وانخفضت�تكاليف�الطاقة�نتيجـة�الأزمـة����2009لسنة��0.1وصل�إلى�

الفرنسي�للإحصاءات�أن�المعهد�الوطني�"�كونا"الاقتصادية�والمالية�العالمية�فقد�أشارت�وكالة�الأنباء�الكويتية�

أن�معظم�الانخفاض�في�معدل�التضخم�بفرنسا�يعود�إلى�انخفاض�)�اي�ا�ن�اس�ايه�ايه(والدراسات�الاقتصادية�

��.وحده�2009في�شهر�جانفي��1.7أسعار�الطاقة�وقد�وصل�الانخفاض�في�أسعار�الطاقة�بنسبة�

ويتوقع�أن��2013-2012فقد�ارتفع�معدل�التضخم�ثم�عاود�الانخفاض�سنة��2011و2010أما�سنتي�

��.��2014سنة��1.5يبقى�مستقرا�عند�النسبة�

��).2014-2000(حجم�التضخم�في�فرنسا�خلال�الفترة�):�10-3(الشكل�رقم�

                                                           

1
- France Inflation Rate, http://www.tradingeconomics.com/france/inflation-cpi . 

�
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 source : http://www.tradingeconomics.com/france/inflation-cpi�.�

�.والتجارة�الخارجية�عيات�الأزمة�على�الانتاج�الصناعيتدا:�الثالثالمطلب�

الإنتـاج�الصـناعي���الديون�السيادية�في�منطقة�اليورو�علـى��تطرق�إلى�مدى�تأثير�أزمة�سنفي�هذا�المطلب�

�.الخارجية�لفرنسا�والتجارة

��.الصناعي�الإنتاج:�الأولالفرع�

��)2014-�2009(تطور�قيمة�الإنتاج�الصناعي�خلال�الفترة):�12-�3(الجدول�رقم�

��2014جانفي��2013��2012��2011��2010��2009��السنوات

��0.1-��0.9-��2.6-��2.2��5.2��14.1-��(%)�فرنسا

Source :http://elibrary-data.imf.org/public/FrameReport.aspx?v=3&c=20840391�
وصل�إلى�أدنـى��فقد�تبقى�فرنسا،�متأثرة�بأزمة�المديونية�ويعرف�الإنتاج�الصناعي�بها�تدهورا�كبيرا�

وتحقيق�فرنسا�لمستويات�مقبولـة���2010،�وبرغم�بداية�التعافي�العالمي�خلال�سنة�2009�ةمستوياته�في�سن

السيادية�فـي�منطقـة���،�إلا�أنها�عادت�للركود�من�جديد�متأثرة�بأزمة�الديون�)م2009(�سنة�عن�سابقاتها�من

��.2014في�جانفي��0.1و،�2013سنة�%0.9تراجعا�ب�مسجلة��"�غم�كبر�الإنتاج�فيهار"اليورو�

��

��

http://www.tradingeconomics.com/france/inflation-cpi
http://elibrary-data.imf.org/public/FrameReport.aspx?v=3&c=20840391


تداعيات�أزمة�منطقة�اليورو�على�تدفق�الاستثمار�الأجنبي�إلى�����������������������الفصل�الثالث����

�فرنسا��������

 

��

��.التجارة�الخارجية:�الفرع�الثاني

��)2013-�2008(تطور�التجارة�الخارجية�لفرنسا�خلال�الفترة:�)13-�3(الجدول�رقم

��2013��2012��2011��2010��2009��2008��السنوات

��19.8��19.7��18.5��20.1��18.1��10.6��(%)�الصادرات

��24.5��25.4��25.6��23.7��21.3��13.4��(%)�الواردات

Source : 

- http://elibrary-data.imf.org/public/FrameReport.aspx?v=3&c=20840394 

- http://elibrary-data.imf.org/public/FrameReport.aspx?v=3&c=20840393 

-  

ا���ول�����أ�����ت�� �!�"#$#أنا�+� رةا�( ر'&%%-�.0� دا �2008ا�(1 23��ا�& ت45�!67�وذ�
%��ا�+� ر9 ���3�� :�$��#79ا;ول"��ا�> ���<رو6 �+5 ره�ا�&%��?@-�$��#� د�A+BCاD��E�%��&F9"�;ا%��&� Gا�%��ا;ز�

 A+Bا$� I6 �+5 ره  !�"#$#ا�G: ��تا�+� ر%9ا�<اردةDE�أنو6 �+ �$أI"تا;ز�%Cإا�&<رو%?@-�$#د
�Kلا�!-<اتL&2M"&N3O50 PاA+BC دا�2"�!$)2012�2011(هRاا�C(2 ض$# :3�&59 �.

��

��.على�الأسواق�المالية�في�فرنسادية�السيا�الديون�تداعيات�أزمة:�رابعالمطلب�ال

ة�ما�بين�البنوك�فـي��من�خلال�هذا�المطلب�سنرى�كيف�أثرت�الأزمة�على�سوق�الأسهم�وعلى�سعر�الفائد

�.فرنسا�قبل�وبعد�الأزمة�الأوروبية

��.في�فرنسا�سوق�الأسهمعلى�دية�السياالديون�تداعيات�أزمة�:�الفرع�الأول

��)2014-�2000(تغيرات�سعر�الأسهم�في�فرنسا�خلال�الفترة�):�11-3(الشكل�رقم�

http://elibrary-data.imf.org/public/FrameReport.aspx?v=3&c=20840394
http://elibrary-data.imf.org/public/FrameReport.aspx?v=3&c=20840393
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�source : www.tradingeconomics.com�/France/stock-market�

نقطة�وذلك�قبـل���6922.33له�بمقدار�كل�نجد�أن�سوق�الأسهم�الفرنسي�قد�حقق�أعلى�قيمة�من�خلال�الش

�في�منطقة�اليـورو�وذلك�بسبب�أزمة�الديون�السيادية��2009و2008الأزمة�كما�وصل�إلى�أدنى�قيمة�مابين�

�،�كما�انخفضـت�قـيم��2014خلال�سنة��نقطة�4339.08كما�يتوقع�له�أن�يرتفع�إلى��2009مع�نهاية�سنة�

قبـل�الأزمـة�وكانـت�منافسـة�للعملـة�������وذلك�بسبب�الأزمة�علما�أنها�كانـت�مرتفعـة���0.70العملة�عند�

��.2014سنة��1.35كما�يتوقع�لها�أن�ترتفع�إلى�)�الدولار(الأمريكية

مليار�يورو�فى�مزاد�للسندات��7,8الوضع�الاقتصادي�الفرنسي،�دفع�الحكومة�لجمع�أما�بالنسبة�للسندات�ف

فى�معدلات�الاقتراض،�وجـاء�مـزاد�بيـع�����)1.67%(عد�ما�شهده�هذا�القطاع�من�انخفاضطويلة�الأجل،�ب

وباعـت��..�السندات�وسط�مخاوف�متزايدة�من�إمكانية�إلحاق�الأزمة�المالية�فى�إسبانيا�ضرراً�بمنطقة�اليورو

أن�كـان��،�بعد�%2,46مليار�دولار،�كما�دفعت�سعر�فائدة��3,5وزارة�الخزانة�العامة�سندات�عشرية�بقيمة�

�-فى�آخر�مزاد�مماثل�للسندات�أوائل�مايو�الماضي،�ووصلت�قيمة�عملية�البيع�الكلـى�للسـندات���%�2,96

مليارات�يـورو،���8و�7إلى�الحد�الأعلى�لتوقعات�الحكومة،�التى�كانت�بين��-بحسب�وكالة�الأنباء�الفرنسية�

�2026انة�سندات�مستحقة�فى�أعوام�وكان�الطلب�القوى�مؤشراً�على�ثقة�المستثمرين،�كما�باعت�وزارة�الخز

��2060.1و�2019و

��.في�فرنسا�الفائدة�لاتمعدعلى�دية�السيا�الديون�تداعيات�أزمة:�الفرع�الثاني

                                                           
1
 http://www.businesstendersmag.com/ar/ "غيوم�اليورو�خيمت�على�سماء�أوروبا� visit le16/05/2014à 16 :16.�



تداعيات�أزمة�منطقة�اليورو�على�تدفق�الاستثمار�الأجنبي�إلى�����������������������الفصل�الثالث����

�فرنسا��������

 

�خـلال� من توسعية نقدية سياسات اتباع العالم حول المركزية المصارف من العديد مواصلة 2011 عام شهد

 السـيولة� وضخ الكمي التيسير سياسة تنفيذ في منها لعديدا استمرار إلى بالإضافة الرسمية، الفوائد�نسب خفض

 هـي� ما على الأجل قصيرة الفائدة أسعار ظلت المتحدة الولايات ففي ،الاقتصادي والنمو�الائتمان تحفيز بهدف

*الأجل قصير الفائدة سعر انخفض اليابان في بينما 2011 عام في �%0.3�مستوى عند 2010 عام في عليه
 من 

 سياسة تبني إلى اقتصادها تعافي استمرار أدى كندا�وفي،� 2011 عام في �%0.3�إلى 2010 معا في�0.4%

 إلـى�� 2010سنة��%0.8 من المصارف�بين الأجل قصير الفائدة سعر رفع إلى بدورها أدت والتي حذره نقدية

��. 2011 عام�1.2%

 المصارف بين السيولة�شح إلى طقة،المن دول بعض في السيادية الديون أزمة أدت فقد اليورو، منطقة في أما

 2011 عـام� في�%1.4 إلى 2010 عام في �%0.8 من الأجل القصيرة الفائدة أسعار ارتفاع في ساهم والذي

 السياسـات��مـن� عـدد� تبني نحو 2011 عام نهاية قبل الأوروبي المركزي البنك اتجه الأزمة هذه ولمواجهة

 وقوع�دون والحيلولة السيادية الديون أزمة عن المترتبة تداعياتال تجاوز من المنطقة دول لتمكين والإجراءات

��1.�اليورو منطقة في اقتصادي ركود

 الـدول� في اتجاهها تباين فقد الأجل، طويلة الحكومية السندات بأسعار مقاسة الأجل طويلة الفائدة أسعار أما

امـا��2، 2011 عـام� فـي��%3.4 إلى 2010 عام في %3.1 من ارتفاعا اليورو منطقة،�حيث�سجلت��المتقدمة

بالنسبة�لفرنسا�فقد�انخفضت�فيها�معدلات�الفائدة�خلال�الازمتين�العالمية�و�الاوربية�،�والشكل�التالي�يوضـح��

��.ذلك

�

�

��).2014-�2000(يمثل�معدلات�الفائدة�في�فرنسا�خلال�الفترة�):�12-3(الشكل�رقم

                                                           
��.الياباني�الأمريكي�واليان�للدولار�بالنسبة�أشهر�ستة�لليورو،�بالنسبة�أشهر�لثلاثة�"اللايبور"�الفائدة�أسعار�متوسط�،�الأجل�قصيرة�الفائدة�بأسعار�يقصد�*
��.9صابق،�،�مرجع�س�الاقتصادي�والاجتماعيالصندوق�العربي�للإنماء���1
��.9صابق،�سالمرجع�ال��2
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��

Source :www.tradingeconomics.com/fernce/interest-rate�

أما��4,75%من�الشكل�السابق�نجد�أن�سعر�الفائدة�كان�في�ارتفاع�قبل�الأزمة�فمثلا�في�البنوك�وصل�إلى�

،أما�أثناء�الأزمة�فقد�انخفض�معدل�الفائدة�في�البنوك�إلـى���5,13%سعر�الفائدة�مابين�البنوك�فقد�وصل�إلى�

بالرغم�من�تقديم�الحكومـات��،�%0.19�أما�سعر��الفائدة�ما�بين�البنوك�فقد�وصل�إلى�%0,25أدنى�قيمة�له�

مثل�الحكومة�البريطانية�والفرنسية�والألمانية�دعماً�لعدد�من�المصارف�من�أجـل�تعويمهـا�وتمكينهـا�مـن�����

ولكن�الدعم�المقدم�لا�يزال�دون�المستوى�المطلوب�ولذلك�تظل�الأزمـة�المصـرفية���.�الاستمرار�في�أعمالها

��1.فية�على�أداء�الاقتصاد�الكلي�في�البلدان�ذات�الصلةوالأهم�هو�انعكاس�الأزمة�المصر.�قائمة

�

�

�

��

��.على�تدفق�الاستثمار�الأجنبي�المباشر�إلى�فرنسايورو�المنطقة�تداعيات�أزمة�:�المبحث�الرابع

يعتبر�الاستثمار�الأجنبي�المباشر�في�فرنسا�أحد�أهم�المؤشرات�التي�تعتمد�عليها�الدولة�في�تحقيق�التنميـة��

علـى���منطقة�اليورودية�في�السيالديون�أزمة�اإلى�تداعيات�تطرق�حاولنا�الفي�هذا�المبحث��الخاصة�بها�لذلك

لى�فرنسا�بالإضافة�إلى�نصيبها�من�هذه�الاستثمارات�أمـام�الـدول���إحجم�الاستثمار�الأجنبي�المباشر�الوارد�

��.الأخرى

                                                           
1� http://www.araa.com/opinion/20243 . consolé le:16/01/2014 a 15:30. 
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��إلى�فرنسا�الوارد�اشرالاستثمار�الأجنبي�المب�حجمأزمة�منطقة�اليورو�على�ت�اعياتد:المطلب�الأول

��2011فرنسا�من�اجمالي�الاستثمارات�الأجنبية�المباشرة�في�العالم�لسنة��نصيب�:الفرع�الأول

تريليون��1.51مسجلة�حوالي��2011العالم�سنة��نطاق�على�المباشر�الأجنبي�الاستثمار�تدفقات�لقد�ارتفعت

�17دولار�بزيادة�قدرت�بحوالي� ن�سجلت�تدفقات�الاسـتثمار�الأجنبـي���،�أي1�2010عن�السنة�الماضية��%

شهدت�عمليات�الاندماج�والاستحواذ�والتـي�شـكلت���وقدت�،�2دولار�تريليون1.24المباشر�في�العالم�حوالي�

مصدراً�رئيسياً�لنمو�الاستثمار�الأجنبي�المباشر�في�السنوات�السابقة�انتعاشا�،�حيث�زادت�هذه�العمليات�سنة�

مليار�دولار�من�اجمالي��40الاونكتاد�فإن�فرنسا�فقد�استحوذت�على�وحسب�تقديرات�3�،%50بحوالي��2011

��يوضح�ذلك�الموالي،�والشكل�2011الاستثمارات�الأجنبية�المباشرة�في�العالم�لسنة�

��في�العالم�مستقطبة�للاستثمار�الأجنبي�المباشردول��10أكبر�):�13-3(الشكل�رقم

��
Source :agence française pour les Investissements internationaux, Investissements étrangers 

créateurs d’emploi en France,annuel 2011,mars 2012,p6 

من�خلال�الشكل�أعلاه�نلاحظ�أن�فرنسا�تعتبر�الوجهة�العاشرة�عالميا�كأكبر�دولة��لتـدفقات�الاسـتثمار���

ية�الرئيسية�لتدفق�الاسـتثمار�الأجنبـي���وروبالأجنبي�المباشر�في�العالم،وتظل�فرنسا�واحدة�من�الوجهات�الأ

���مليـار�دولار�و���	مليار�دولار�،�تليهما�كل�من�ألمانيا�واسبانيا�بحوالي��1
المباشر�بعد�بلجيكا�بحوالي�

من�اجمالي�تدفقات�الاستثمار�الأجنبي�المباشـر��%�1مليار�دولار�على�التوالي،حيث�تستقطب�فرنسا�حوالي�

4.للاتحاد�الأوروبي
 

                                                           

étrangers c réateurs d’emploi en , Investissements Investissements internationauxagence française pour les  
1

p6,annuel 2011,mars 2012,France��

أشكال�الاندماج�الدولي�والتنمية،�غير�القائمة�على�المساهمة�في�رأس��-2011قرير�الاستثمار�العالمي�لعام�مؤتمر�الأمم�المتحدة�للتجارة�والتنمية،�ت2�

��.x،ص2011،�نيويورك�وجنيف،�،الأمم�المتحدة-�المال
	
 agence française pour les Investissements internationaux, op cit, p6. 

4
 � agence française pour les Investissements internationaux op cit ,p7. 



تداعيات�أزمة�منطقة�اليورو�على�تدفق�الاستثمار�الأجنبي�إلى�����������������������الفصل�الثالث����

�فرنسا��������

 

��.إلى�فرنساالوارد�الاستثمار�الأجنبي�المباشر��تداعيات�أزمة�منطقة�اليورو�على�حجم:�اني�الفرع�الث

�2000/2012الأجنبي�المباشر�إلى�فرنسا�خلال�الفترة��الاستثمارعرض�تدفقات�سنحاول�في�هذا�العنصر�

�.2000/2012تدفق�الاستثمار�الأجنبي�المباشر�الوارد�إلى�فرنسا�خلال�الفترة�):14-3(جدول�رقم�

مليون�دولار:الوحدة  

�ctad.orghttp://unctadstat.un:�:�المصدر

مليار��85نلاحظ�من�خلال�الجدول�أعلاه�أن�حجم�الاستثمار�الأجنبي�المباشر�وصل�لأول�مرة�إلى�حوالي�

عـام���%20وهذا�تزامن�مع�ارتفاع�حجم�الاستثمار�الأجنبي�المباشر�في�أوروبا�بحوالي���2005دولار�سنة��

ويرجع�الارتفاع�فـي�الاسـتثمار����مليار�دولار،�876.6العالم�أجمع�حيث�سجل�،�وكذا�ارتفاعه�في��2005

إلى�الاندماجات�والاستحواذات،�بما�في�ذلك�الصفقات�عبر�الحدود،�التي�تمثـل���2005الأجنبي�المباشر�عام�

الصيغة�الرئيسية�للاستثمار�الأجنبي�المباشر�في�الدول�المتقدمة،�وتشير�بعض�الدراسات��إلى�أن�الاندماجات�

وهـي���،1)2005-2004(خلال�الفتـرة���%40حدود�قد�ارتفعت�بنسبة�والاستحواذات�المحلية�منها�وعبر�ال

�1,3أين�سجلت�الاستثمارات�الأجنبية�المباشرة�الواردة�في�العالم�ذروتهـا�بحـوالي����2000الأعلى�منذ�سنة�

�����أكبر�تدفق�وارد�لاستثمار�الأجنبي�المباشر�إليها�سنة��وقد�سجلت�فرنسا�،2�2000تريليون�دولار�عام�

��.�مليار�دولار���بحوالي�

تين�المـاليتين�العالميـة���وإذا�قارنا�بين�حجم�تدفقات�الاستثمار�الأجنبي�الواردة�إلى�فرنسا�قبل�وبعد�الأزم

و���2008نلاحظ�أن�هناك�انخفاض�كبير�في�هذه�التدفقات�حيث�وصل�هذا�الانخفـاض�سـنتي����والأوروبية

ذا�الانخفاض�الكبير�في�تـدفقات��ويرجع�ه�،�2007مقارنة�بسنة�%74.83و��%33.29إلى�حوالي��2009

والتـي��(الاستثمار�الأجنبي�المباشر�الوارد�إلى�فرنسا�لتراجع�صفقات�الاندماج�والتملك�عبر�الحدود�الدوليـة��

الأداء�الضعيف�للأسـواق��بسبب��)شكلت�مصدراً�رئيسياً�لنمو�الاستثمار�الأجنبي�المباشر�في�السنوات�السابقة

                                                           

 
جلد�التاسع�،�العدد�،�الم"ازدهار�أم�تراجع،�مجلة�التنمية�والسياسات�الاقتصادية:�2010مراجعة�تقرير�أفاق�الاستثمار�العالمي�حتى�"،�حاتم�مهران1

��.60ص2007الثاني،�المعهد�العربي�للتخطيط،�الكويت،��يوليو�
غير�(،�أطروحـة�دكتـوراه�"في�ظـل�التطـورات�العالميـة�الراهنـةسياسة�الاستثمارات�في�الجزائر�وتحديات�التنمية�"عبـد�القـادر�بابـا،�2

��.56،�ص�2004-2003جامعة�الجزائر،��،)منشورة

�2012�2011�2010�2009�2008�2007�2006�2005�2004�2003�2002�2001�2000��السنة

�25093�38547�33627�24219�64184�96221�71848�84954�32560�42498�49035�50477�43252�فرنسا

http://unctadstat.unctad.org/
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مقارنة�بالفترة��2009في�الربع�الأول�من�عام��%76في�قيمة�هذه�الصفقات��المالية،�حيث�بلغت�نسبة�التراجع

وقد�تراجعت�تدفقات�الاستثمار�الاجنبي�المباشر�في�العالم�بصفة�عامة�بنسـبة���،1�م2008المناظرة�من�عام�

هذا�من�جهة،�ومن�جهة�أخرى�فقد�تراجعت�رغبة�وقدرة��،2�2008سنة��%16مقارنة�ب��2009سنة��37%

العالمي�وضعف�الطلب��الاقتصادعدم�استقرار�تعددة�الجنسية�على�التوسع�في�الخارج�وهذا�بسبب�الشركات�م

�،3�العالمي�وأزمة�الديون والشكل�الموالي�يوضح�لنا�الانخفاض�الكبير�في�حجم�الاستثمار�الأجنبي�المباشـر���

على��%35و���%75أي�وصلت�نسبة�الانخفاض�حوالي��2012و���2009�تي�الوارد�إلى�فرنسا�خاصة�سن

ثرت�على�التي�ا،�وأزمة�الديون�السيادية�في�منطقة�اليورووهذا�بسبب��2011و��2007رنة�بسنتي�الي�مقالتوا

ت�نمـو�فـي���دنى�معدلاا�2012و��2009لسنتي�ال�خلا�المنطقة،�وفقد�سجلت�فرنساري�في�استثملااخ�المنا

والتي�تأثرت�بأزمة�الديون�السـيادية�فـي����وغيرها�من�المتغيرات�الاقتصادية�الكليةلي�اجملاالمحلي�اتج�النا

�.�المنطقة
�)2012-2000(تدفقات�الاستثمار�الأجنبي�المباشر�الوارد�إلى�فرنسا�خلال�الفترة�):�14-3(الشكل�رقم

�

�2010سنتي�الأجنبي�الوارد�إلى�فرنسا�عرف��الاستثمارنلاحظ�من�خلال�الشكل�أعلاه�أن�حجم�تدفقات�

هذا�رغم�الأزمة�التي�تمر�بها�منطقة�اليورو�ليرجع�ويعـرف�تـدفق�الاسـتثمار����تحسننا�وانتعاشا�و�2011و�

                                                           

��.215،01/12/2009:،�العدد�رقم"الاستثمار�الأجنبي�المباشر�وإتجاهاته�في�الدول�العربية"قتصاد،مجلة�عالم�الا1�

��.08/02/2011،��229:،�العدد�رقم��"تقرير�الاستثمار�العالمي�يتوقع�انتعاش�الاستثمارات�الآجنبية�المباشرة�في�معظم�الأقاليم"مجلة�عالم�الاقتصاد،�2�
	
 -� Multilateral InvestmentGuarantee Agency( MIGA) �World Bank Group�,World  Investment and Political 

Risk 2010,Washington,2011, p 14. 
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�25بحجم�اسـتثمار����%35مسجلا�تراجعا�بحوالي���2012الأجنبي�المباشر�إلى�فرنسا�انتكاسة�أخرى�سنة�

��.2011مليار�دولار�سنة��38مليار�دولار�مقابل�

��.الاستثمار�الأجنبي�المباشر�في�فرنسا�تداعيات�أزمة�منطقة�اليورو�على�عدد�مشاريع:�نيالمطلب�الثا

�تالتي�نتجوالوظائف�الواردة�إلى�فرنسا��في�هذا�المطلب�سنتطرق�إلى�مشاريع�الاستثمار�الأجنبي�المباشر

��.منها

��تقييم�عدد�مشاريع�الاستثمار�الأجنبي�المباشر�الوارد�لفرنسا�:�ولالفرع�الأ

لـى��ع�2013ة�في�أوروبا،�فقد�حافظت�فرنسـا�سـنة���على�خلفية�تباطؤ�الاقتصاد�العالمي�وزيادة�المنافس

مشروع�استثماري�،�والشكل�الموالي�يوضـح���685�حيث�استقطبت�حواليات�قدرتها�في�اجتذاب�الاستثمار

�.ذلك

إلـى�غايـة����2003عدد�المشاريع��الواردة�مـن�الاسـتثمار�الأجنبـي�المباشـر�منـذ�عـام�������):�15-3(الشكل�رقم�

2013

��
Source :Agence Frençaise pour les investissement internationaux ,billan 2013 des investissement ètrenger 

crèateur d’emploi en France ,p3�

نلاحظ�من�خلال�الشكل�أعلاه�أن�عدد�المشاريع�الاستثمارية�لم�يتأثر�تقريبـا�بالأزمـة�الماليـة�العالميـة�����

وبعدها�حيث�نلاحظ�ان�عدد�المشاريع��2007ة�قبل�سنة�ونلاحظ�ذلك�إذا�قارنا�بين�عدد�المشاريع�الاستثماري

بمشروعين�فقط�مقارنـة���2009مشروع،�لتنخفض�سنة��17بحوالي��2007زادت�مقارنة�بسنة��2008سنة�

�782أكبر�عدد�للمشاريع�الاستثمارية�على�الاطـلاق�بحـوالي����2010،وقد�سجلت�فرنسا�سنة��2008بسنة�
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حوالي��مسجلا�2011لها�من�قبل�،�لينخفض�عدد�المشاريع�سنة��مشروع�استثماري�،�وهذه�النتيجة�لم�تصل

�خـلال�سـنتي����ضانخفلاالتستمر�في��،�2010رنة�بسنة�امق�%11لي�ابحوجع�ابتر�مشروع�استثماري�698

مشـروع������حـوالي���	��1فقد�وصل�عدد�مشاريع�الاستثمار�الأجنبي�المباشر�سـنة��،��2013و�2012

��.مشروع��	��أين�وصل�عدد�مشاريع�الاستثمار�حوالي�����1ة�مقارنة�بالسنة�الفائت�%��1بتراجع�

حـظ��لوقـت�نفسـه�نلا��اريع�وفـي��المشادة�في�عدد�احظ�زين�نلااحيلاانه�في�بعض�ا�ايضاحظ�لملااومن�

�ـ�العكس�صحيح�،�وهـذ�اولسنة�افي�نفس��اإلى�فرنسشر�المباجنبي�لاار�استثملاات�اض�في�حجم�تدفقاخفنا �ام

�����بسـنة���رنةاشر�بنسبة�كبيرة�مقالمباجنبي�لاار�استثملاات�احجم�تدفق�نخفضاين�ا������سنةحدث�في�

�%���لي�ابحو������دة�سنة�اشر�زيالمباجنبي�لاار�استثمالاريع�ا،�في�حين�عرف�عدد�مش%��
�لي�ابحو

نخفـض��افي�حين�������رنة�بسنة�افقد�مق�%	��ي�بنسبة�اض�فقد�بمشروعين�انخفاو������رنة�بسنة�امق

��.�����بسنة�رنة�امق�%�����لي�ابحوشر�بنسبة�كبيرة�تقدر�المباجنبي�لاار�استثملاات�احجم�تدفق

شر�بشكل�المباجنبي�لاار�استثملااحجم��انخفض�فيهاحيث������لنسبة�لسنة�الشيء�باحظ�كذلك��نفس�ونلا

�ـ�شـر�المباجنبـي��لاار�استثملااريع�المية�في�حين�عرف�عدد�مشالعالية�المازمة�لأاثره�بألت�اكبير�نظر دة،�ازي

��1:يرجع�انخفاض�حجم�الاستثمار�الأجنبي�المباشر�رغم�ارتفاع�عدد�المشاريع�إلىو

في�سـنة���%
�مشروع�بنسبة����	حيث�أن��:أن�أكبر�عدد�المشاريع�هي�عبارة�عن�مشاريع�صغيرة �

من��%�
و��%�1حيث�مثلت�هذه�المشاريع�الصغيرة�حوالي�في�،�ريع�صغيرة�ارة�عن�مشانت�عباك����11

�قبـل��مـن��المشـاريع��مثلـت��،	��1�عام�في،�و�على�التوالي�����و����1ريع�سنتي�عدد�المشااجمالي�

على�التولي�من�اجمالي�المشاريع،�في�حين�مثلت��%1	و��%��حوالي��الحجم�والمتوسطة�الصغيرة�الشركات

��2.يوضح�ذلك�)�1-	(رقم�من�إجمالي�المشاريع،�والشكل��%�
الشركات�الكبيرة�حوالي�

تثمرين�في�ظل�الانتعاش�الاقتصادي�الهش�في�فرنسا�الأمر�الذي�أثر�على�طموحـاتهم��حذر�بعض�المس �

��.الاستثمارية�وانعكس�سلبا�على�حجم�مشاريع�الاستثمار�الأجنبي�المباشر��في�فرنسا

 �����عام�في�الأم�الشركة�لحجم�وفقا�المشاريع�توزيع):���-�(الشكل�رقم�

                                                           
1
 - agence française pour les Investissements internationaux, op cit,p14.�

2
 agence française pour les Investissements internationaux, Investissements étrangers créateurs d’emploi en 

France,annuel 2013,mars 2014,p17��
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Suurce :agence française pour les Investissements internationaux, Investissements étrangers créateurs 

d’emploi en France,annuel 2013,mars 2014,p1� 

��

��.المباشر�مار�الأجنبيثعدد�مناصب�الشغل�التي�خلفتها�مشاريع�الاست:�الفرع�الثاني

وظيفة�سـنة����31815من�%12بحوالي��انخفاضا�2011سنة���عدد�مناصب�الشغل�المستحدثة�تلقد�سجل

لسـنة��افي�نفس�الاستثمار�الأجنبي�المباشر��ريع�اض�مشانخفاب�بسب�اوهذ�2011سنة��27958إلى��2010

�2008سـنتي���%13.41و��%�7.49وقد�انخفض�التوظيف�بحوالي��،�2010لسنة�ارنة�بامق�%11�ليابحو

انخفاض�حجم��"جنبية�الأالمشاريع�حجم�هذه�انخفاض�وهذا�بسبب��2007على�التوالي�مقارنة�بسنة��2009و

مليون�دولار��96221بشكل�مطرد�منذ�أزمة�الرهن�العقاري�من�حوالي��"الوارد�الاستثمار�الأجنبي�المباشر�

الوارد�حجم�الاستثمار�الأجنبي�المباشر�انخفض�كذلك�وقد�،2011مليون�دولار�سنة��40945إلى�2007سنة�

يفة�وهي�أحسـن��ظو�39998رنسا�حوالي�أين�سجلت�ف�2006مقارنة�بسنة��2011سنة��%30.10بحوالي�

�مناصب�الشغل�التي�خلفتها�مشاريع�الاستثمار�الأجنبي�المباشـر�عـدد���كما�انخفضت،�إليهانتيجة�تم�التوصل�

ليورو�حيث�فـي��ادية�في�منطقة�السيالديون�ابأزمة��اتأثر�فرنس�وهذا�بسبب�وظيفة�25908إلى��2012سنة�

خ�اعلى�من�ىوللاالدرجة�ابثر�في�الذي�امر�لاالفرنسية�ادية�اقتصلاات�المؤشرالعديد�من�اجعت�السنة�ترانفس�

لشغب�اصب�اجع�منالي�ترالتالسنة�وباجنبي�في�تلك�لاار�استثملااجع�حجم�اهم�في�تراس�ام�اوهذ�ار�فيهاستثملاا

�29631إلـى���2013سـنة����عدد�مناصب�الشغل�المستحدثة�لتعود�وترتفع�،��تاراستثملااهذه��التي�توفرها

ها�تدفق�الاستثمار�الأجنبي�المباشر�إلى�فرنسا�خـلال��فوالشكل�التالي�يوضح�مناصب�العمل�التي�خل�وظيفة�

��).2013-2003(�الفترة

��عدد�مناصب�الشغل�التي�خلفها�الاستثمار�الأجنبي�المباشر�في�فرنسا�):�17-�3(الشكل�رقم�

��)2013-2003(خلال�الفترة�
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��
Suurce :agence française pour les Investissements internationaux, Investissements étrangers créateurs 

d’emploi en France,annuel 2013,mars 2014,p3�
��التوزيع�الجغرافي�للاستثمار�الأجنبي�المباشر�الوارد�إلى�فرنسا:�المطلب�الثالث

��توزيع�المشاريع�الاستثمارية�حسب�القارات:�الفرع�الأول

من�اجمالي�تـدفقات���%��إلى�� % ���من� ادي�في�منطقة�اليورو،فإن�حواليالنمو�الاقتص�تباطؤفي�ظل�

مـن�شـمال�أمريكـا�����%���إلى�%�1من�الاستثمار�الأجنبي�المباشر�إلى�فرنسا�جاءت�من�أوروبا،�وحوالي

من�دول�أخري�والجدول�التالي�يوضـح���%�إلى��%�حوالي�من�من�أسيا،�و�%�1إلى��%�1�من��وحوالي

��:ذلك

������/����توزيع�المشاريع�الاستثمارية�حسب�القارات�للفترة��):��-�(الجدول�رقم�

��%توزيع�المشاريع�الاستثمارية�حسب�القارات��التغير��عدد�المشاريع��المنطقة

/����������������������1�����11����1�����1	����1�/

��1	��

���������� ���� ��1� ��11����1� ��1	 

1
����	��أوروبا���
	
�������
1
��	�	��
1����%���	% ��%����%����%����%����%���1% 

ــا� أمريك

��الشمالية

1
���1
���1�
��1����1�	��1����1
1��-�1%���
%����%��1�%���1%����%����%���1% 

��%�1��%�1��%11��%11��%�1��%11��%11 %�-������������������	�����������أسيا

اطق�نالم

��الأخرى

11��1���1���1���		��	���
���1�% �%���%��	%���%���%���%���%��
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����المجموع���
1���	���������������	�������-1%��1��% 1��% 1��%��1��%��1��%��1��%��1��%��

��:على�اعتمادامن�اعداد�الباحثة�:�المصدر
- agence française pour les Investissements internationaux, Investissements étrangers 

créateurs d’emploi en France,annuel 2011,mars 2012,p17. 

- agence française pour les Investissements internationaux, Investissements étrangers 

créateurs d’emploi en France,annuel 2013,mars 2014,p1.8 

��توزيع�المشاريع�الاستثمارية�حسب�القارات):18-3(الشكل�رقم
� 

 

Source :agence française pour les Investissements internationaux, Investissements étrangers créateurs 

d’emploi en France,annuel 2013,mars 2014,p19 

لازالت�تتصدر�القارات�في�عدد�مشـاريع���	��1من�خلال�الشكل�والجدول�أعلاه�نلاحظ�أن�أوروبا�سنة�

،�وقـد�وصـل������1سنة��%��من�اجمالي�المشاريع�مقابل��%�1الاستثمار�الأجنبي�الواردة�إلى�فرنسا�ب�


ي�فرنسا�إجمالي�الدول�المستثمرة�ف
��1�.����1دولة�سنة���	مقابل��	��1دولة�سنة��

وقد�انخفض�إجمالي�عدد�مشاريع�الاستثمار�الأجنبي�المباشر�الواردة�من�قارة�أوروبا�إلى�فرنسا�مع�بداية�

نظرا�لتأثر�الكثير�من�دول�الإتحاد�الأوروبي�بصـفة�عامـة�ومنطقـة���������أزمة�منطقة�اليورو�نهاية�سنة�

بأزمة�الديون�السيادية�الاوروبية�،�في�الوقت�الذي�عرفت�فيه�عدد�مشاريع�الاسـتثمار���ورو�بصفة�خاصةيال

��.في�ظل�أزمة�منطقة�اليورو�إلى�فرنسا�ارتفاعاالأجنبي�المباشر�المتأتية�من�كل�من�أمريكا�الشمالية�وأسيا�

��حسب�البلد�في�فرنساتوزيع�الجغرافي�للمشاريع�الاستثمارية�الأجنبية�المباشرة�ال�:الفرع�الثاني
                                                           

1
 - Bretagne Développement Innovation, Les décisions d’investissements étrangers créateurs d’emplois, Bilan 

Bretagne ��1	, fevrier ��1
,p	��
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��مشروعا���1�مع�الأوروبية،�بلدانال�من�مستثمر�بلد�أكبر�ألمانيا�تزال�لا �و����1�عام�في�	11�مقابل ،

1.مشروعا���1أو�المركز�الأول�ب��الأول�المقامب�المتحدة�الولايات�تحتفظ
 

 

 

لفترة�توزيع�الجغرافي�للمشاريع�الاستثمارية�الأجنبية�المباشرة�خلال�اال�):��-�(الجدول�رقم�

����/������
��%توزيع�المشاريع�الاستثمارية�حسب�الدول ��التغيير ��عدد�المشاريع  الدول

��1	�� ��1��� ��11 ��1� ���� ���� ���� ��1�/��1	 ��1	�� ��1��� ��11 ��1� ���� ���� ����  

��% ����%�� ��% ��% ��% �% ��% ��-% ����� ����� �� ��الولايات� ��� ��� ��� 

 المتحدة

��% ������ ��% ��% ��% ��% ��% -�% ����� �����  ألمانيا ��� ��� ��� ��� ���

%�� %�� �% �% % % �% -�%��  ايطاليا �� �� �� �� �� �� ��

�%�� �%�� �% �% �% �% ��% ��% ���� ���� �� �� � �� �المملكة� 

 المتحدة

�%�� �% �% �% �% �% �% ��%�� ���� ���� � بلجيكا �� �� �� �� 

�%�� �% �% �% �% �% �% �% ���� ���� �� � اليابان �� �� �� 

�%�� �%�� �% �% �% �% �% �% ���� ���� �� �� �� �� � اسبانيا 

�%�� �%�� �% �% �% �% �%�� �%�� ���� ����  الصين �� �� �� �� ��

�% �%�� �%�� �%�� �%�� �%�� �%�� -��%�� 29 39  �� ���سويسرا �� �� �� 

�%�� �%�� �% �% �% �% �% ��% ���� ����  هولندا �� �� �� �� ��

	%�� �%�� 
% 
% 	% 	% �% �
%�� �1�� 1��� �� 	
 سويد �	 �� �1 

	%�� 
%�� 	% 
% 	% 	% �% -��% 1��� �	�� �
 �� 1� 1� 1
 كندا 

�%�� �%�� �% �% �% �% �% ��% 1��� ��� 1� 1� 1� 1� 1
 النمسا 

�%�� �� 1% 1% - 1% - /�� 11�� /�� 
 لوكسمبرغ � � 	 � 

1%�� �%�� 1% 1% - - - -1�% ���� 1��� � 
 روسيا 1 � � 

1%�� �%�� �% �% �% �% 1% -11%�� ��� ���  الهند � �1 �1 �1 �1

1%�� 1%�� 1% - - - - ��%�� ��� 	�� 
 البرازيل - � - - 

1%�� 1%�� 1% 1% 1% 1% 1% ��%�� ��� 
��  فرلندا � � � � �

1%�� 1%�� �% 1% 	% 1% 1% -		%�� 
�� ��� 11 11 1� 
 دانمارك � 

                                                           
1
 - Bretagne Développement Innovation, Les décisions d’investissements étrangers créateurs d’emplois, Bilan 

Bretagne ��1	, fevrier ��1
,p	��
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/�� /�� 1% 1% 1% 1% 1% ��% /�� /�� � � 
هونغ� � � 

 كونغ

/�� /�� 1% 1% - 1% 1% -��% /�� /�� 
 استراليا � � � � 

/�� /�� 1% 1% 1% 1% 1% -		% /�� /�� 
 � � � 
 ايرلندا 

/�� /�� 1% - - - - 		% /�� /�� 
 تايوان � 	 1 	 

�%�� �%�� �% �% �% 
% 
% -	�% ���� �
�� 	� �� 
	 �
 �
باقي� 

 الدول

1��%�� 1��%�� 1��% 1��% 1��% 1��% 1��% -11% ����� ��	�� ��� ��� �	� �
1 ��
 المجموع 

��
Source : 

- agence française pour les Investissements internationaux, Investissements étrangers créateurs 

d’emploi en France,annuel 2011,mars 2012,p17. 
- agence française pour les Investissements internationaux, Investissements étrangers créateurs 

d’emploi en France,annuel 2013,mars 2014,p19 

 :هي،�	��1/����أكبر�دول�استثمارا�في�فرنسا�خلال�الفترة���1خلال�الجدول�أعلاه�أن�من�نلاحظ�

تعتبر�الولايات�المتحدة�الأمريكية�صاحبة�أكبر�استثمارات�أجنبية�مباشـرة��:الولايات�المتحدة�الأمريكية -��أ

أين�احتلت�المركز�الثاني�بعـد������1،�����في�فرنسا�حيث�احتلت�المرتبة�الأولى�لعدة�سنوات�إلا�سنتي��

،�حيث�وصلت�حصتها�إلـى�حـوالي������11ألمانيا�،�لتستعيد�مركزها�باعتبارها�دولة�رائدة�في�الأصل�سنة�

����1و�����سـنتي���%�1و�%�1من�اجمالي�المشاريع�الاستثمارية�الأجنبية�في�فرنسا�مقارنة�ب���1%

في�الاستثمار�في�عدة�قطاعات�،�نذكر�منهـا�قطـاع�الطـب����،�ويعزى�هذا�النمو�إلى�نمو�قوي�على�التوالي

 .والتكنولوجيا�الحيوية�والمعدات�الطبية�والمواد�الكيميائية�ومعدات�البلاستيك،�والسكك�الحديدية

مقابـل���	��1مشروعا�استثماريا�في�عام����1تأتي�ألمانيا�في�المرتبة�الثانية،�بحوالي��:ألمانيا -�ب

1
بانخفـاض������1التراجع�في�عدد�المشاريع�الاستثمارية�مقارنة�بسنة��ويفسر�هذا����1مشروع�سنة���

،�)���1مشروعا�في�عـام���	�،�مقارنة�مع���11مشروعا�في�عام���1(الاستثمار�في�إعادة�تدوير�الطاقة�

وعلى�النقيض�بالنسبة�لمجالات�البرمجيات�وخدمات�تكنولوجيا�المعلومات،�والآلات�والمعدات�الميكانيكيـة،��

 .سيارات�ومعداتها�والتي�زاد�عدد�المشاريع�فيهاصناعة�ال

مشـروع���
�إلى�حـوالي������1	وصل�عدد�المشاريع�الاستثمارية�المتأتية�من�ايطاليا�سنة�:ايطاليا -��ج

مقارنة�بسـنة���%	1��	و�ب�����1مقارنة�بسنة��%��زيادة�بحواليعدد�المشاريع��عرفاستثماري�،�حيث�

 .،�وهذا�وضعها�في�المركز�الثالث���11

 :لمملكة�المتحدة�البريطانيةا -��ح
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في�السـوق�الفرنسـية�إلـى�����بريطانيةقد�وصل�اجمالي�عدد�المشاريع�الاستثمارية�الأجنبية�ال��

المملكة�المتحـدة��،وهذا�يضع�����1مقارنة�بسنة��%�1بزيادة�قدرت��بحوالي��	��1مشروع�سنة�

 .ة�رابعفي�المرتبة�ال�البريطانية�

مشاريع�الاستثمار�الأجنبي�المباشر�الآتية�من�كل�من�بلجيكا�واليابان�سنة�لقد�ارتفع�عدد�:بلجيكا�واليابان -��ه

مشروع�لكل�من�بلجيكا�واليابان�على�التـوالي����	مشروع�و��	مسجلة�حوالي�����1مقارنة�بسنة��	��1

حيث�احتلت�بلجيكا�المرتبة�الخامسة�وبعدها�اليابان�في�المرتبة�السادسـة��على�التوالي�،��%	و��%�	بزيادة�

 .	��1حيث�أكبر�الدول�استثمارا��في�فرنسا�سنة��من

���قد�وصل�اجمالي�عدد�المشاريع�الاستثمارية�الأجنبية�السويسرية�في�السوق�الفرنسية�إلى�:سويسرا -�و

تاسـعة��،وهذا�يضع��روسيا�في�المرتبة�ال���1مقارنة�بسنة��%��قدر�بحوالي��بتراجع��	��1مشروع�سنة�

�تثمار�فـي�قطـاع�الصـناعات�الغذائيـة����ساهم�الاس�وقد�ارا�في�فرنسا�،من�حيث�ترتيب�الدول�الأكثر�استثم

 .�والكيميائية�والآلات�الميكانيكية�والمعدات�في�تحقيق�هذه�النتيجة

���في�السوق�الفرنسية�إلـى���هولنديةقد�وصل�اجمالي�عدد�المشاريع�الاستثمارية�الأجنبية�ال:هولنـدا� -�ي

مـن��عاشـرة��في�المرتبة�ال�هولندا،وهذا�يضع�����1نة�مقارنة�بس�%�1ها�قدر�بزيادة��	��1مشروع�سنة�

 .حيث�ترتيب�الدول�الأكثر�استثمارا�في�فرنسا�

 التوزيع�القطاعي�لمشاريع�الاستثمار�الأجنبي�المباشر�في�فرنسا�:رابعالمطلب�ال

الصـناعات��(�ان�معظم�مشاريع�الاستثمار�الأجنبي�المباشر�التي�تستقطبها�فرنسا�هي�في�قطاع�التصـنيع�

حيث�(����1عن�سنة��ارتفعت،�حيث��	��1من�اجمالي�المشاريع�سنة��%��والتي�مثلت�حوالي�)�تحويليةال

�فـي��الشـركات��كبيـر��بشـكل��سـاهمت�،فقد�)من�اجمالي�عدد�المشاريع�الأجنبية�%��كانت�تمثل�حوالي�

�الاسـتثمارات��نم�٪�1�تشكل�لتياوالزيادة،�هذه�في�البناء�وكذلك�الحيوية�والتكنولوجيا�والأدوية�المنسوجات

��.التحويلية�الصناعات�قطاع�في

انخفـض���،�حيـث�من�اجمالي�المشاريع�الاجنبية��%�	حوالي��	��1سجل�سنة��فقدقطاع�الخدمات��أما

�ـاب(من�اجمالي�المشاريع�الأجنبية��%�	حوالي��أين�كان�مسجلا����1مقارنة�بسنة� قطـاع��ريع�النسبة�للمش

أنشطة�البرمجيات�وخدمات�تكنولوجيا�المعلومات�وكذا�الخـدمات��في��اغلبيتهانت�افقد�ك����1سنة��الخدمات

��.المالية�والمصرفية�والتأمينات�وقطاع�الفندقة�والسياحة�

��.����توزيع�المشاريع�الاستثمارية�لعام�):��-��(الشكل�رقم
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��
LA SOURCE :agence française pour les Investissements internationaux, Investissements étrangers créateurs 

d’emploi en France,annuel 2011,mars 2012,p21. 

في�السنوات�الأخيرة،�تغير�هيكل�الاستثمار�الأجنبي�في�فرنسا�لصالح�مشـاريع�فـي�الأنشـطة�كثيفـة�����

التكنولوجيا�مثل�الاستشارات�والهندسة�والبرمجيات�وخدمات�تكنولوجيا�المعلومات،�والجدول�التالي�يوضـح��

��.ذلك

������/����خلال�الفترة� توزيع�القطاعي�لمشاريع�الاستثمار�الأجنبي�المباشرال�):��-�(رقم�الجدول�

��
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Source : agence française pour les Investissements internationaux, Investissements étrangers 

créateurs d’emploi en France,annuel 2013,mars 2014,p17. 

هو�قطاع��	��1أعلاه�أن�أكثر�قطاع�مستقطب�للاستثمار�الأجنبي�المباشر�سنة�نلاحظ�من�خلال�الجدول�

الذي�يحتـل�المركـز����قطاع�الاستشارة�والهندسة�وخدمات�المؤسساتالبرمجيات�وتكنولوجيا�المعلومات�ليليه�

�تراجع�قدرسجل��لذياومشروع���
قطاع�الآلات�والمعدات�الميكانيكية�سنة��بحوالي�ثم��مشروع�	�الثاني�ب

الاستثمار�في�قطاع�الصناعات�الغذائية�والذي��كذلكالمرتبة�نفس�،�وليأتي�في�����1سنة�ب�رنةامق�%		�ب

،�وقد�وصل�اجمالي�المشاريع�في�قطـاع�������1أي�تغيير�مقارنة�بالسنة�الفائتة��عدد�المشاريع�فيه�لم�يسجل


التصنيع�عامة�حوالي�

،�وقـد�����1قارنـة�بسـنة���م� %
عدد�المشاريع�بحوالي��زادحيث��	��1�سنة�

����1مقارنـة�بسـنة����%
1�ب�في�فرنسا����11�ع�الاستثمار�في�قطاع�التصنيع�سنةانخفض�عدد�مشاري

��.تأثر�فرنسا�بأزمة�الديون�السيادية�الأوروبية�بسبب�

مشـاريع�مقارنـة�بسـنة������بحوالي������عدد�مشاريع�الاستثمار�في�قطاع�التصنيع�سنة��توقد�انخفض

ة�المالية�العالمية�والتي�حولت�المستثمرين�نحو�قطاع�الخدمات�والذي�ارتفع�الاستثمار�فيه�بسبب�الأزم�����

 :لي�يوضح�ذلكالتالجدول�ا،�و�����عن�سنة���%���1بزيادة�قدرت��
	�مسجلا�حوالي�
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Source :agence française pour les Investissements internationaux, Investissements étrangers créateurs d’emploi en 

France,annuel 2011,mars 2012,p20. 

هو�قطاع��2011نلاحظ�من�خلال�الجدول�أعلاه�أن�أكثر�قطاع�مستقطب�للاستثمار�الأجنبي�المباشر�سنة�

مشـروع�����بحوالي��2011معلومات�ليليه�قطاع�الآلات�والمعدات�الميكانيكية�سنة�البرمجيات�وتكنولوجيا�ال

،�ومن�أهم�الدول�المستثمرة�في�هذا�القطاع�الشركات�الألمانية�والسويدية��2010عن�سنة��%
	بزيادة�قدرت�
ستشـارة��بعـد�قطـاع�الا��(والسويسرية�،�وليأتي�في�المرتبة�الرابعة�الاستثمار�في�قطاع�الصناعات�الغذائية�

،�وقـد�وصـل���2010عن�سنة��%�1والذي�زاد�عدد�المشاريع�فيه��بحوالي�)والهندسة�وخدمات�المؤسسات�

حيث�انخفض�عـدد�المشـاريع�بحـوالي�����2011عام����
اجمالي�المشاريع�في�قطاع�التصنيع�عامة�حوالي�

1
��بحـوالي����200،�وقد�انخفض�عدد�مشاريع�الاستثمار�في�قطاع�التصنيع�سنة�2010مقارنة�بسنة�� %

��.بسبب�الأزمة�المالية�العالمية�والتي�حولت�المستثمرين�نحو�قطاع�الخدمات���200مشاريع�مقارنة�بسنة�

��الثالثلفصل�ا�خلاصة
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تمتلك�اقتصاديات�منطقة�اليورو�قاعدة�إنتاجية�سلعية�وخدمية�كبيرة،�سمحت�لها�باحتلال�المناصب�الأولى�

،�غير�أن�أزمة�الديون�السيادية�التي�ضربت�بعض�الدول�المنظمة�في�ترتيب�أكبر�الدول�المصدرة�في�العالم

��.�إليها�أثرت�على�قدراتها�الإنتاجية�بشكل�كبير،�وساهمت�في�تقليص�مبادلاتها�الاقتصادية�مع�باقي�دول�العالم

�وتمثل�منطقة�اليورو�أحد�أكبر�الشركاء�التجاريين�لاقتصاديات�دول�العالم�،�ولذلك�فان�هذه�الأخيرة�يمكن

أن�تكون�ضمن�الاقتصاديات�المتأثرة�بأزمة�الديون�السيادية�لمنطقة�اليورو،�ولذلك�فقد�حاولنا�من�خلال�هذا�

الفصل�التعرف�على�التأثير�الحقيقي�لأزمة�منطقة�اليورو�على�الدول�المنظمة�إليها�وخاصة�فرنسا،�وهذا�عن�

جنا�بالعديد�من�النتائج،�نبلورها�في�النقاط�طريق�إبراز�أثرها�على�أهم�المتغيرات�الاقتصادية�الكلية�وقد�خر

��:التالية

خصوصا�على�اقتصاد�منطقة�اليورو�والاقتصاد�الفرنسي�قد�تأثرا�بأزمة�الديون�السيادية��أن� �

�.مستوى�الناتج�المحلي�والبطالة�والتضخم�أي�على�مستوى�المتغيرات�الاقتصادية�الكلية

منطقة�اليورو�تطورات�مهمة�على��فيالأجنبية�شهدت�المبادلات�السلعية�وتدفقات�الاستثمارات� �

،�2010و��2009،�غير�أنها�شهدت�انخفاضا�معتبرا�خلال�سنتي�2008�-2005طول�الفترة�

�.وهذا�نتيجة�لآثار�أزمة�الديون�السيادية�على�أداء�الاقتصاديات�الأوروبية�والاقتصاد�العالمي

السيادية�إلا�أنها�لازالت�تتصدر��أنه�بالرغم�من�تضرر�اقتصاد�منطقة�اليورو�بأزمة�الديون� �

القارات�في�عدد�مشاريع�الاستثمار�الأجنبي�وخصوصا�الاستثمار�الأجنبي�الوارد�إلى�فرنسا�فقد�

��.من�إجمالي�المشاريع�%61ب�2013قدر�سنة�

�

�

��

��
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I- الخاصة العامة للبحث 

، والذي تسعى من خاله  ل الدول  أحد أهم المتغيرات ااقتصادية FDIيعد ااستثمار اأجنبي المباشر 
، مما جعلها تتنافس  سواء المتقدمة أو النامية إلى تحقيق أهداف اقتصادية  عجزت الموارد المحلية عن تحقيقها

 تقطابها.فيما بينها لتوفير المناخ ااستثماري اس

اازمة المالية الراهنة والتي اصبحت عالمية بسبب معدات اارتباط  المرتفعة بين ااقتصاديات  وفي ظل
تها لتتجاوز مرا ز نشوءها منتقلة لمنطقة اليورو وغيرها من الدول اهم ما ساهم في امتداد بقع حيث ان، الدولية 

من اهمها : العولمة المالية "ااسواق المالية"، الصفقات ما يصطلح عليه قنوات تدوير وتدويل اازمات والتي 
على المناخ ااستثماري في  مؤخرالقد اثرت هذ  التطورات العالمية التي مست منطقة اليورو  والتجارية ،والدوار،
جعلها تلجأ الى  اامر الذي ضعف هذ  الدول في استقطاب ااستثمار اأجنبي المباشر المنطقة ، وبالتالي 

-اسبانيا-التمويل الخارجي عن طريق القروض، ومن بين هذ  الدول نجد بعض دول ااتحاد اأوربي  اليونان
  .ايطاليا -البرتغال

II- نتائج اختبار الفرضيات 

اعيات ازمة الديون السيادية في منطقة اليورو على تدلقد  ان الهدف من الدراسة هو محاولة التعرف على 
 ، ومن خال هذ  الدراسة تم التوصل إلى النتائج التالية:طقة نلمباشر إلى المتدفق ااستثمار ااجنبي ا

تندعم توسنعها عالمينا ومنن اهنم هنذ   إن انتشار اازمات المالية يرت ز على عدد  بير منن قننوات عندوى  .1
قنة الينورو نظنرا فني منط هننةار ال مالينة زمنة الاا، وقد ساهمت هذ  القناة في انتشار  قناة ااسواق الماليةالقنوات 

باإضنافة إلنى اانفتناح المنالي  -خاصة منطقنة الينورو-لارتباط القوي بين اأسواق المالية اأمري ية و اأوروبية
 أسنواقالمالينة فني الواينات المتحندة اأمري ينة  ، منس هنذا اانهينار  اأسواقالشديد بينهما ، فبمجرد بداية انهيار 

هنني  والتنني الىىق قنىىاة الصىىفقات التجاريىىةمنطقننة اليننورو خصوصننا، باإضننافة بصننفة عامننة  و  أوروبنناالمننال فنني 
إلنى منطقنة الينورو حينث عرفنت تجنارة دول ااتحناد اأوروبني  اأزمة ان لها دور  بير في انتقال عدوى  اأخرى

عامننننة ودول منطقننننة اليننننورو خاصننننة تنننندهورا بسننننبب انخفنننناض الطلننننب العننننالمي وبخاصننننة اأمري نننني علننننى السننننلع 
( انخفضننت بننذلك 9002بيننة، حيننث أنننه فنني الوقننت الننذي انخفضننت فنني الننواردات اأمري يننة )منتصننف عننام اأورو 

الصادرات اأوروبية، هذا يعني أن انخفاض الطلب اأمري ي على السلع ااستها ية اأوروبية ساهم في تدهور 
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مننا يسننمى  أيضنناعالميننا  اأزمننةفنني تنندويل  أساسننيمننا يعتقنند انننه سنناهم بشنن ل  أهننمومننن   تجننارة ااتحنناد اأوروبنني،
باارتباط الدواري نظرا أن نظام النقد الدولي منذ اتفاقينة بنريتن وودز وهنو محتجنز ضنمن حندود دولنرة ااقتصناد 

 صحة الفرضية ااولق. العالمي، وهذا يثبت 

النناتج منن  %20لم تستوفي اليونان معايير اانضنمام المتفنق عليهنا فني اتفاقينة ماسنتريخت والمقندرة ب   .2
 ا يخنص عجنز المواننة العامنةفيمنالنناتج المحلني ااجمنالي منن  %2  المحلي ااجمالي فيما يخص الدين العنام و

مرتفعننا جنندا قنندر ب   9002حيننث  ننان حجننم النندين الح ننومي لليونننان عننند انضننمامها إلننى منطقننة اليننورو سنننة 
بإخفنناء الحقيقننة وتننم إظهننار اليونانيننة ول نني تتأهننل لالتحنناق بعضننوية منطقننة اليننورو قامننت الح ومننة ،  202%

لننم ت ننن هننناك الشننفافية ال افيننة لإفصنناح عننن حقيقننة لي التنناوب، العجننز علننى أنننه ضننمن المعننايير المتفننق عليهننا 
تضخم الديون السيادية وصعوبة تغطيتها بالش ل المطلوب، ومنن ثنم  نان ال شنف عنن هنذا الخلنل المنالي صندمة 

مىا وهنذا  الشن وك حنول الموقنف المنالي فني الندول اأخنرى بااتحناد اأوروبني،  لجميع اأسواق اأوروبية، وزادت
  يثبت صحة الفرضية الثانية.

أحنند أهننم حر ننة لننرؤوس اأمننوال التنني شننهدت تطننورا  بيننرا، نظننرا للنندور ااسننتثمار اأجنبنني المباشننر  يعنند .3
  الننننخ..... يننننادة معنننندات التشننننغيل، وز لاقتصنننناد المهننننم والحيننننوي الننننذي يلعبننننه فنننني الرفننننع مننننن القنننندرات اإنتاجيننننة 

يتم بواسطة أفراد أو شر ات فني دولنة مضنيفة، و يأخنذ شن ل  هو عبارة عن استثمارااجنبي المباشر ااستثمار و 
إقامة فروع جديدة أو المساهمة في مشروعات قائمة أو في اأراضي أو الموارد الطبيعينة، وبشنرط أن ي نون الحند 

( ممنا يتنيح الفرصنة للمسنتثمر 10%جنبني لنرأس منال المشنروع أو قنوة التصنويت فينه )اأدنى لمل ية المستثمر اأ
 ما يثبت صحة الفرضية الثالثة.وهذا   اأجنبي للمشار ة في إدارة المشروع والرقابة عليه

انخفنناض معنندات النمننو ااقتصننادي وارتفنناع  منطقننة اليننورو فنني ية فننيداسننيال ديونلقنند سنناهمت أزمننة النن .4
ة والتضخم في منطقة اليورو اأمر الذي سناهم فني تشنويه  منناخ ااسنتثمار والنذي أثنر سنلبا علنى معدات البطال

معندات التني تسنتقطب و  PIIGSدول  ن تدفقات ااسنتثمار اأجنبني المباشنر إلنى بعنض الندول فني منطقنة الينورو
دول  تسننلملننم ، حيننث انينناضننعيفة  مننن ااسننتثمار اأجنبنني المباشننر مقارنننة مننع دول الشننمال  بلجي ننا، فرنسننا وألم

 والتننياحننت بظالهننا علننى فرنسننا حيننث ، الننديون السننيادية فنني منطقننة اليننورو ازمننة تننداعيات  نمننايضننا  الشننمال
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وقند ت البطالنة والتضنخم ، اتفعت فيها معندر وا عجز ميزان مدفوعاتها، تراجعت فيها معدات النمو ااقتصادي ،
 ماينفي صحة الفرضية الرابعة.بمعدات  بيرة وهذا  اتراجعايضا  ليهاإاستثمار ااجنبي المباشر ا عرفت تدفقات

 

III- نتائج الدراسة 

أزمة الرهن العقاري في الوايات المتحدة اأمري ية السبب المباشر انداع اأزمة في منطقة  عتبرت .2
اسية واجتماعية ليست أزمة مالية واقتصادية فحسب بل إنها أيضا ذات طبيعة سي  خيرة، حيث أن هذ  اأاليورو

تعود إلى اانقسامات الجغرافية اأوروبية وعدم توحيد اآراء الدستورية واافتقار إلى المصداقية الديمقراطية 
 وسيادة التطرف السياسي.

فاوت بين اقتصاديات منطقة ن الت امل النقدي ااوروبي  يعتبر ت امل محفوف بالمخاطر وهذا بسبب التا .9
 حجم ذات "ميزانية"واحدة اقتصادية ح ومة وجود عدم في اأوروبي للبناء اأساسية ش لةالماليورو، حيث تتجلى 

 هذا جعل مما اليورو، منطقة دول اقتصادات بين والجاري البنيوي التفاوت آثار امتصاص على قادرة  اف،

 اأوروبي الرأسمال استغال ولتعميق المر ز، جانب من اأوروبي المحيط دول استغال وسيلة النقدي ااتحاد

 صناعيا   المتقدمة المصدرة الدول تلك هو اأوروبي المر ز بدول والمقصود،أوروبا في العاملة الطبقة ل ل

 بش ل وايرلندا واسبانيا والبرتغال باليونان تتمثل المحيط دول فإن بالمقابل ألمانيا، رأسها وعلى وت نولوجيا ،

 .أساسي

ساتي لمنطقة اليورو من حدة اأزمة والذي ي من في ضعف الرقابة لقد زاد الخلل في القطاع المؤس .2
 والتوجيه والتسيير من قبل المؤسسات العليا، اضافة إلى الفساد قي القطاع المصرفي.

إا  للتقليل من اثار اازمة ها البنوك والح ومات اأوروبيةتعتمداالتي  واإجراءاترغم ضخامة الخطط  .2
ا،فقد أدت اإجراءات التقشفية في العديد من البلدان اأوروبية إلى ارتفاع مستويات هأنها لم تتم ن من احتواء

 البطالة فيها.

 في مرونته وقد أثبت المضيفة، الدول طرف من تفضيا اأ ثر الش ل المباشر اأجنبي ااستثمار يعتبر .2

 .اأموال رؤوس تدفقات من اأخرى باأش ال مقارنة المرات من العديد
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دة وتنوع الحوافز و التسهيات و اامتيازات ا يعني أنها تؤدي حتما إلى زيادة تدفق اإستثمارات إن زيا .2
نما هناك عوامل أخرى منها:ااستقرار  اأجنبية ،فاأمر ا يقتصر فقط على الحوافز والضمانات المتاحة وا 

انخفاض معدات التضخم،النظام  السياسي ،حجم السوق واحتماات نمو ، استقرار سعر صرف العملة المحلية ،
الضريبي،  اإطار التشريعي والتنظيمي المناسب لاستثمار، وفرة المواد اأولية و الهيا ل القاعدية ، الموقع 

 الجغرافي الهام ،اليد العاملة الماهرة ،نسيج صناعي معتبر ، المحيط واللغات و العادات والتقاليد و نظام النقد 

 نوك ، أنظمة اإستراد و التصدير و الجمارك، و غيرها.........و القرض و خدمات الب

،وبرغم من تداعيات  منطقة اليوروتعتبر بلجي ا من ا بر الدول استقطابا لاستثمار ااجنبي المباشر في  .2
جي ا  حيث تدفقات ااستثمارات اأجنبية المباشرة إلى  بلفي البداية لم تتأثر  واأوروبيةاأزمتين المالية العالمية 

اازمة حيث سجلت  وىعد إليها ا انتقلتم ، ول ن سرعانتضاعفت هذ  التدفقات أثناء اأزمة المالية العالمية
  " تصفية لاستثمارات ".تدفقات سلبية لاستثمار ااجنبي المباشر 9029سنة 

راجع صفقات انخفاض  بير في حجم تدفقات ااستثمار ااجنبي المباشر الواردة إلى فرنسا بسبب ت .2
تراجع رغبة وقدرة الشر ات متعددة الجنسية على التوسع في ااندماج والتملك عبر الحدود الدولية، باإضافة إلى 

 .السيادية عدم استقرار ااقتصاد العالمي وضعف الطلب العالمي وأزمة الديونالخارج وهذا بسبب 

اريع صغيرة الحجم وهذا ما يؤثر سلبا على عدد ن أ بر عدد المشاريع اأجنبية الواردة إلى فرنسا هي مشا .2
 فرص العمالة التي تخلقها هذ  المشاريع ااستثمارية

تغير هي ل ااستثمار اأجنبي المباشر الوارد إلى فرنسا في ظل اأزمة لصالح مشاريع في اأنشطة  .20
لومات، وتراجع ااستثمار في  ثيفة الت نولوجيا مثل ااستشارات والهندسة والبرمجيات وخدمات ت نولوجيا المع

 قطاع الطاقة.

أسباب العجز في اهم أحد  PIIGSمن قبل دول نقص استقطاب ااستثمار اأجنبي المباشر ان لقد   .22
نقص استقطابها لاستثمارات في  يرجع السبب، هذ  الدول مما جعل هذ  الدول تطلب قروض خارجيةلالتمويل 
تثماري والذي يتمثل في اأوضاع ااقتصادية وااجتماعية والسياسية إلى عدم مائمة المناخ ااس ااجنبية

والقانونية واإدارية الم ونة لهذ  الدولة، ومنها عدم توفر التمويل الازم نتيجة تضرر القطاع المالي بسبب 
فاض ، باإضافة إلى أن مؤشرات ااقتصاد ال لي ا تشجع ااستثمار  ارتفاع معدات التضخم وانخ اأزمة
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ت النمو ااقتصادي وعجز ميزان المدفوعات،  ما أن سياسة التقشف التي تطبقها الح ومة أدت إلى رفع معدا
 الضرائب على الشر ات المستثمرة

IV- التوصيات وااقتراحات 

 وعلى ضوء النتائج التي توصلنا إليها،  يم ن إدراج جملة من التوصيات  ما يلي:

 واستقرار  لنجاحه أساسي شرط ت تل أي في اأعضاء الدول بين ااقتصادي اأداء في التباين تقليل إن .2
 التعامل السهل من ي ون اأعضاء للدول ااقتصادي اأداء بين التباين أن في هنا الخطورة وت من ، واستمرار 

 ي ون وثقافية وأخاقية سياسية عوامل إلى يرجع  ان إذا ول نه،  بحتة اقتصادية أسباب إلى راجعا  ان إذا معه

 . معه التعامل الصعب من

 وا التامة بالشفافية تتسم أن يجب ااقتصادي لت تل المر زي البنك أو المفوضية أو العامة اأمانة إن .9

 ذلك ثمن سيدفع الت تل أن وذلك اأعضاء لدول الحقيقية غير ااقتصادية والمؤشرات الحسابات بشأن تتهاون

 . الت تم والتهاون

التوازن إلى ااقتصاد ونمو القطاعات  إعادةهي لية في دول منطقة اليورو  بإصاحاتالقيام ضرورة - .2
 التجارية وزيادة القدرة التنافسية.

وضع تعديات على مستوى السياسات المالية والضريبية بحيث ت ون موحدة في دول منطقة اليورو - .2
 وااتحاد اأوروبي   ل.

 ارجاع ثقة المتعاملين به. شدة والحفاظ عليه واتخاذ اجراءات لدعم اليورو ب- .2

 ضرورة التنسيق المشترك بين سياسات دول منطقة اليورو. .2

تقوية اأنظمة المصرفية في منطقة اليورو والتح م في اائتمان المصرفي وتوجيهه بش ل فعال والحد - .2
 من القروض غير المنتجة.
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V-  أفىاق البحىث: 

الننديون السننيادية فنني منطقننة اليننورو علننى تنندفق ااسننتثمار ااجنبنني اعيات ازمننة تنندفنني إطننار الحننديث عننن 
، تثننار العدينند مننن القضننايا التنني تحتنناج إلننى مزينند مننن البحننث والتوسننع، ولهننذا نقتننرح اليننورو المباشننر إلننى منطقننة 

 دراسة العناوين التالية  ي ت ون موضع أبحاث علمية في المستقبل:

  ازين مدفوعات دول مجلس التعاون الخليجي.قة اليورو على مو الديون السيادية في منطأزمة انع اسات  -

 الديون السيادية في منطقة اليورو على الشرا ة ااورو متوسطية.انع اسات أزمة  -

وفنني اأخيننر ا يسعنننا إان أن نسنننأل اه العظيننم، التوفيننق والسنننداد فنني إنجنناز هنننذا البحننث، راجيننن أن يفيننند 
 .يننالباحثينن والمهتم
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