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 ممخص الدراسة
 

 

 : ممخص
الداضببيتُ ىببيكلب جديببدا لتببدفقات رؤوس  الأمببوال عببم العببا  ، تتمثببل في لقببد خلفبب  العولدببة الداليببة وحرريببر الدببالي خببلبل العقببدين 

الاقتصاديات الناشئة ولقد لصح  ىذه الاقتصاديات إلى حد بعيد في تعبئة الددخرات واجتذاب الدستثمرين ورؤس أمبوال أجنبيبة ، 
الأموال وتتميز ىبذه الاقتصباديات  الناشبئة  فقد برزت كأحد الأقطاب الدهمة في الاقتصادالعالدي الدؤثرة على ىيكل تدفقات رؤوس

 بإرتفاع العوائد مقارنتا مع الاقتصاديات الدتقدمة.
إلى حرديببد اسببتًاتيجية الدثلببى لتحريببر حسبباب رأس الدببال للبقتصبباديات الناشببئة ووضببع الضببوابط تببدفقات رأس تهببده ىببذه الدراسببة 

 ة بأقل الخسائر الدمكنة.الدال  الدناسبة لتجنب لساطر عدوى الأزمات الدالية الدولي
 –ناشبئة )الذنبد لدعرفة أثر حررير حساب رأس الدبال الاقتصباديات ال7EViews برنامج فيمن خلبل لظاذج الالضدر الخطي الدتعدد 

 .في ظل تقلبات رأس الدال الدولية الناتج عنها أزمات مالية دولية 2019-1990الدكسيك ( خلبل الفتًة –ماليزيا 
انببو لايوجببد اسبببتًاتيجية معينببة في حرريببر حسببباب رأس الدببال كببل دولبببة تتبببع الطريقببة الدناسببببة بنبباءا علببى بنيبببة  وقببد خلصبب  الدراسبببة
 .ج في النظام الدالي الدولي  ووفقا لتطلعتها للئستفادة من تدفقات رؤوس الأموال الدوليةاقتصادىا الوطنية للبندما 
ضبوابط رأس الدبال ، حسبباب رأس الدبال ،أزمبة ماليببة ،اقتصباد ناشب  ، توقببف مفباج  ، تببدفق  حرريبر مببالي ، كممـات المفتــاح :

 عكسي 
Summary: 

During the past two decades, Financial globalization and financial 

liberalization have left a new structure for capital flows across the world. They 

are represented in the emerging economies, and these economies have 

succeeded to a large extent in mobilizing savings and attracting investors and 

foreign capitals. 

It has emerged as one of the important poles in the global economy 

affecting the structure of capital flows, and these emerging economies are 

characterized by high returns compared with advanced economies. 

This study target to determine the optimal strategy for liberalizing the 

capital account of emerging economies and setting appropriate capital flow 

controls to avoid the risks of contagion ,this would also help to minimize the 

consequences of international financial crises. 

Through multiple linear regression models in the 7 EViews program to 

know the impact of liberalizing the capital account of emerging economies 

(India - Malaysia - Mexico) during the period 1990-2019 in light of international 

capital fluctuations resulting from international financial crises. 

The study concluded there were was no specific strategy to liberalizing 

the capital account. Each country follows the appropriate method based on the 

structure of its national economy to integrate into the international financial 

system and according to its aspirations to benefit from international capital 

flows. 

Keywords: financial liberalization , capital controls,capital account, financial 

crisis , emerging economy, sudden stop , reverse flow
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 مقدمة :
ثببورة أسببفرت عببن تغببتَات جذريببة في وسببائل وأدوات منببذ بدايببة الثمانينببات  نظببام الدببالي الببدولي لقببد شببهد

وزيبادة ، وسباعدت ىبذه التطبورات في تقار با  انتقال الأموال من الوحدات ذات الفائض إلى الوحدات ذات العجبز
ر الإبتكببببارات الداليببببة الدتنوعببببة مببببن الأسببببهم ظهببببو ا سبببباعده في الأصببببول الدوليببببة بدرجببببة ملحوظببببة ، لشببببالعوائببببد علببببى 
تمثلة في العقود الدستقبلية الخيبارات أو مبا يعبره باسبتثمارات المحفظبة ضافة لوسائل التغطية الحديثة الدوالسندات بالإ

ىبذه  ت نفسبها علبى الإقتصباديات الناشبئةولقبد فرضب  ىبذه التطبورات والتغبتَا؛  "الاستثمار الأجنبي الغتَ مباشبر"
ات الدتقدمببة والناشببئة يبمببا أن العولدببة الداليببة  تعمببل علببى تسببريع تكامببل رأس الدببال بببتُ الاقتصبباد، و  ة الجديببدة البيئبب

 بعبد السببعينيات ، فبإن عببددًا كببتَاً مبن الدراسبات لغببادل ببأن رأس الدبال يتبدفق مببن البدول الغنيبة إلى البلبدان الفقببتَة
عبلبوة علبى ذلبك  تعمبل تبدفقات رأس الدبال ،  ي في البدول الناميبةالنمو الاقتصباد من مستويات الدعيشة ولشا يعزز 

الدوليببة علببى تنويببع حببوافا الاسببتثمار وحرقيببق عائببد أفضببل علببى صببناديق الدعاشببات التقاعديببة وحسببابات التقاعببد 
 ةمبن خبلبل أزمبة لظبور الأسبياوي ومع ذلك  تباطأت تدفقات رأس الدبال فجبأة في أواخبر التسبعينيات للبلدان الدتقدمة

زادت بسرعة خلبل منتصف العقد الأول من القرن الحادي والعشرين ، وانكمش  بشكل حباد خبلبل ،   1997
عاليبة لتبدفق رأس الدبال وعبدم لشبا أسبفر عبن تقلببات  2010، ثم انتعش  بعد عبام  2009-2007الأزمة الدالية 

ا يكببون جببذاباً للببباحثتُ لشببتببدفق رأس الدببال  تعقيببد إدارة زاد مببنوالببذي ات الناشببئة والدتقدمببة ، يبببتُ الاقتصبباد وتوازنبب
 .وصناع السياسات

رأس الدال ) مثل الأزمبة الداليبة  والاقتصباد تظهر بعض الدراسات أن العوامل الخارجية ىي المحركات الأساسية لتدفق 
لعولدبببة في عصببر ا والصببدمات في أسبببواق الأسببهم الأمريكيبببة الناضببج  وأسببعار الفائبببدة  والنمببو الاقتصبببادي الناضببج 

  تكببن تببدفقات رأس الدببال الدوليببة مدفوعببة بالاقتصببادات الناضببجة فحسببب ، بببل تتببأثر أيضًببا بببالتغتَات  ( ،الداليببة 
لببدولي تفببتًض ىببذه الدراسبة أن تببدفقات رأس الدببال ا توسببيع الأدلببة التجريبيببة السبابقة مببن خبلبل  الاقتصبادية العالديببة

تؤكبد بعبض الدراسبات أن ومبع ذلبك  صبادي العبالدي وتقلببات البنفط الخباممثبل النمبو الاقتتتأثر بالعوامل الخارجية : 
الأدبيبات ، تظهبر في  2010عوامل الجذب ىي المحركات الأساسية لتدفق رأس الدال بعد الانتعاش اللبحق في عام 

البلبدان الناشبئة  نفتباح فيمثبل سياسبات الا: العديد من الأدلة التجريبية أن تدفقات رأس الدال تتأثر بالعوامل المحليبة 
والنمبببو الاقتصبببادي المحلبببي ومؤشبببرات عائبببد الأصبببول ومؤشبببرات لسببباطر الدولبببة والتحريبببر الدبببالي وسياسبببات الاقتصببباد 

 .وتراكم الاحتياطيات الكلي 

نتيجببة لزيببادة التحريببر الدببالي في ظببل العولدببة الداليببة والإنفتبباح الإقتصببادي ورفببع القيببود علببى حركببة الرسبباميل و 
لشبببا يتطلبببب إلغببباد إجبببراءات ،  يبببر حسببباب رأسمبببال الاقتصبببادات الناشبببئة في ظبببل الأزمبببات الداليبببة الدوليبببةالعالديبببة وحرر 

لتجنب لساطر والتقليل من الأثار الناجمة عن عملية حررير حساب رأس الدال فبسبب زيادة حجبم التبدفقات الدوليبة 
فسببح  الببال أكثببر لتببدفق رؤوس الأمببوال  جببع أساسببا إلى ظبباىرة العولدببة الداليببة الببتيار وىببذا مببن حسبباب رأس الدببال 
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مببع انببدماج البلببدان الناميببة وتكاملهببا مببع الأسببواق الداليببة العالديببة وسببعيها لتطببوير أنظمتهببا ومؤسسبباتها الداليببة  ةخاصبب
 . وحرقيق استقرارىا الإقتصادي

الببدول الناميببة  إذ أصبببح مببن الصببعب الحفبباظ علببى قيببود حركببة رؤوس الأمببوال في ظببل عببا  معببو  ، ولكببن يقببر علببى
القيبام مملببة مبن السياسببات والإصببلبحات خاصبة تلببك الببتي ترغبب في حرريببر حسبباب رأس الدبال أن حرققهببا قبببل أن 

 . تخطو أية خطوة في طريق التحرير
 الاشكاليةالتالية نطرح لشاسبق انطلبقاالدراسة : إشكالية : 
 اديات الناشببببئة في ظبببل الأزمبببات الداليببببة حرديبببد الاسبببتًاتيجية الدثلبببى لتحريببببر حسببباب رأس الدبببال في الاقتصببب

 ؟الدولية 
 الفرعية الأسئلة: 
 : الفرعية الأسئلة من لجملة تطرقنا السابقة الاشكالية تبسيط وبغرض
 الدال؟ رأس بحساب وعلبقتها الدالية الدعاملبت لتحرير الدعاصرة الطرق ماىي -1
كيبف " التعامبل الإلغبابي " مبع الأزمبات مامدي فعالية مناىج الدنظمبات الإقتصبادية الدوليبة الدتعلقبة بت -2

 الدالية الدولية ؟
تبببدفق  حيبببث مبببن الدوليبببة الداليبببة فتًةالأزمبببات فيلاقتصببباديات الناشبببئة وتأثرا درجبببةتأثتَ تختلبببف كيبببف -3

 ؟الدولية في فتًة الأزمات  الدالية لتدفقاتالعكسي والدفاج  ل
 التالية صياغةالفرضيات يةتمالفرع والأسئلة الرئيسي تساؤل عن للئجابوالدراسة : فرضيات : 
  مؤشرات حسابات رأس الدال و  أثر ذو دلالة احصائية بتُ حررير الدالييوجد . 
  ُواضحو من مناىج منظمات الاقتصادية لتعامل مع الأزمات الدالية الدولية .لا يوجد قوانت 
  صبتَ للبقتصباديات الناشبئة ذو دلالة احصائية ببتُ الخبروج الدفباج  لبرؤوس الامبوال في الأجبل القيوجد أثر

 . على العملة في الأسواق الناشئة وعمليات الدضاربة 
 أسبابة لعد لرملها في الدوضوع ىذا إختيار اسباب ترجعالموضوع : إختيار أسباب : 
 وبالخصبوص بإسبتمرار مستفيضبة نقاشبات حولذبا تدور والتي والحيوية الدتجددة الدواضيع إطار في البحث يندرج .1

 .الدالي تحريرالو  الدالية ماتالأز  موضوع
 أزمببببات في لوقببببوع دائمببببا الدببببال رأس حسبببباب حرريببببر ظببببل في العببببا  ان خصوصببببا الدوضببببوع لذببببذا البالغببببة الألعيببببة .2

 .الدالية والعولدة الدالي التحرير عن ناتج عالدية والدالية الاقتصادية
 الداليبة جوانبب كبل ليشمل وضوعالد اتساع ىو الدوضوع لإختيار الأساسي الدمر فإن الشخصي الدستوي وعلى .3

 .في تخصصها الدالية الدولية الباحثة إىتمامات لرالات أىم من تعتم التي الدولية
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 الدراسة أىداف : 
فببق س الدببال و ألتحريببر حسبباب ر  معرفببة مببدى مسببالع  إدارة تببدفق رأس الدببال مببن طببره الاقتصبباديات الناشببئة  .1

 .الخسائر بأقل الدالية الأزماتدوى ع منلإدارة تدفقات رأس الدال منهجية سليمة 
 .في أوقات الأزمات الداليةوفعالية أنظمة الانذار الدبكر  الدال رأس تدفق ضوابط فعالية مدى .2
 لبقتصبببادياتل الدبببال سرأ حسبببابتبببدفقات  معبببم طريبببق عبببنالدوليبببة   الداليبببة الازمبببات إنتقبببال يبببتم معرفبببةكيف .3

 .الناشئة
 الدراسة أىمية : 
 مببن مايببدور لفهببم الداسببة والحاجببة الدوليببة والداليببة الإقتصببادية الحيبباة جوانببب لستلببف لؽببس بأنببو البحببث ألعيببة تظهببر
 ولدعرفببة الدببالي وحرريببر الداليببة العولدببة ظببل فيالناشببئة  الاقتصبباديات علببى وتأثتَىببا الدوليببة السبباحة علببى وتشببابك تببرابط
 اقتصبادياتها لتمويل الدالية التدفقات لجذب ئةلبقتصاديات الناشل الدال رأس حساب لتحرير الأمثل والشكل الكيفية

 أو تبدفق العكسبي الدفباج  خبروج عن الناجمو العولدة الدالية وحررير الدالي ولساطر سلبيات من تضررولكي يكون أقل 
 .العالدية الدالية الأزمات أوقات في الأموال لرؤوس
 الدراسة حدود : 
 أىبببم مبببن تعتبببم (  لأنهبببا2019-1990الفبببتًة ) خبببلبل الناشبببئة والاقتصببباديات البببدول علبببى دراسبببتنا أسبببقطنا فقبببد

،  الدبببال رأس حسبببابات وحرريبببر الداليبببة العولدبببة ظبببل في العالديبببة الداليبببة والأزمبببات الأحبببداث أىبببم شبببهدت البببتي الفبببتًات
 أىبببم مسبببتهم البببتي ناشبببئة اقتصببباديات ثبببلبثعينبببة مبببن  علبببى الدراسبببة كانببب  الواقبببع تشبببخيص في الدقبببو مبببن ولدزيبببد
في حرريبر حسباب رأس الدبال وكيفيببة إدارة  مببنهم كبل اسبتعملو البذي الأمثبل النمببوذج ولدراسبة العالديبة الداليبة الأزمبات
علببى  دراسببتو لكببي تتضببح الصببورة عببن قببرب تم، و  الأزمببات ىببذه مببن للخببروجوس الأمببوال الدوليببة ؤ حركببة ر قات تبدف

اللتبببان و راس الدبببال وماليزيبببا والدكسبببيك اسبببتعمل  اسبببلوب التحريبببر التبببدرلغي لحسببباب  البببتي اقتصببباد كبببل مبببن الذنبببد 
 .لعولدة الدالية والتحرير الدالي مستهما أقوى أزمات نظام الدالي الدولي في ظل ا

التجرببة الجزائريبة   لللبستفادة أكثر من الدوضوع أردنا معرفة الدروس الدستفادة من حررير حساب رأس الدبال مبن خبلب
 كدولة نامية.
 : صعوبات الدراسة 
عوبة في بيانات مؤشر الانفتاح  لتحريبر حسباب رأس الدبال "لبتُ ميلسبي"  مبن موقبع صبندوق النقبد وجدنا ص-

 الدولي وبتالي تم حسابو بناءا على معطيات الدنصوص عليها من طره صندوق النقد الدولي 
طيببات مببع أنببو الدعللبقتصبباد الذنببدي  عببدم وجببود بيانببات حقيقيببة لدؤشببر الانفتبباح حسبباب رأس الدببال كبباوبتُ  -

 تثب  أن الذند تم  عمليات الانفتاح وحررير حساب رأس الدال  ئلوالدلا
 قلة الدراجع التي تربط بتُ جميع متغتَات الدراسة لكي يتم دراسة وحرليل التفاعل بشكل أفضل .-



 مقدمة 
 

 
 ه 

 البحث منهجية : 
 طريقببة علببى لببدكتوراها أطروحببة عببدادلا الإعتمبباد تم فقببد الدراسببة لأىببداه التوصببل وبغيببة الدوضببوع لألعيببة بببالنظر

IMRAD  في الاقتصباديات الناشبئة مبن  النظبري جانبب مبن التحليلي الوصفي الدنهج علي الاعتماد خلبل من
 وأسباليب أدوات ،وعلبىسنة التي تشمل أىم الأزمات الدالية الدوليبة  29( لتمثل 2019-1990خلبل سلسلة )

لدعرفبة  7EViews مبن خبلبل برنبامجدر الخطبي الدتعبدد عبن طريبق لظباذج الالضب الحالبة دراسة في القياسي التحليل
في  2019-1990ل الفبتًة خبلب الدكسبيك (–ماليزيا  –)الذند أثر حررير حساب رأس الدال الاقتصاديات الناشئة 

 ظل تقلبات رأس الدال الدولية الناتج عنها أزمات مالية دولية .
 

https://www.googleadservices.com/pagead/aclk?sa=L&ai=DChcSEwjD0ejLj-f4AhXZ53cKHRciBx0YABACGgJlZg&ae=2&ohost=www.google.com&cid=CAESauD2XGdvshZArNjxAJI_xBCAaKGWzTjV6WBSWonAaipXV7J_wipa5_ID1_vrKBCrzcVpXyKnPWCpxay3wa0dY9P-Tdb-DAB6UHaLvuXfoiXFKgCXOP3o8zigZsOHGfqev3Trtpj0MPuMwYw&sig=AOD64_2x8dFrFEhgip_VsCWtyjoiiJHWIw&ved=2ahUKEwjhkOHLj-f4AhWC8rsIHeqKAlwQqyQoAXoECAMQCA&adurl=
https://www.googleadservices.com/pagead/aclk?sa=L&ai=DChcSEwjD0ejLj-f4AhXZ53cKHRciBx0YABACGgJlZg&ae=2&ohost=www.google.com&cid=CAESauD2XGdvshZArNjxAJI_xBCAaKGWzTjV6WBSWonAaipXV7J_wipa5_ID1_vrKBCrzcVpXyKnPWCpxay3wa0dY9P-Tdb-DAB6UHaLvuXfoiXFKgCXOP3o8zigZsOHGfqev3Trtpj0MPuMwYw&sig=AOD64_2x8dFrFEhgip_VsCWtyjoiiJHWIw&ved=2ahUKEwjhkOHLj-f4AhWC8rsIHeqKAlwQqyQoAXoECAMQCA&adurl=
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 تمهيد :
كثتَا ماينظر للعولدة الدالية على أنها السببب في حبدوث الاضبطرابات في الأسبواق الناشبئة ، وكثبتَا أيضبا مبا دافبع  

 ية في ىذه الاسواق ىي السبب الرئيسي وراء الأزمات.أنصار العولدة باعتبار الاختلبلات الاقتصادية القاعد
لقببد أدى انببدماج الأسببواق الداليببة الناشببئة بالاسببواق الناضببجة ، والببذي يظهببره الحجببم الكبببتَ للتببدفقات الداليببة ، 

فإنببو ده لذببذا التحريببر والانفتباح فوائبب إن صببح التعببتَ ، ولكببن إذا كبان الداليببة وىبو أمببر اقتضباه التحريببر الدببالي أو العولدبة
ينقص من قدرة الدولة في التحكم في سياساتها الداخليبة ، والبتي تقبوم علبى الدوازنبة ببتُ أسبعار كبل مبن : الصبره ، 

السلع و الخدمات ومن ثم عدم قدرة الدولة علبى السبيطرة علبى الأزمبات البتي قبد تظهبر ، ، الفائدة ، الأوراق الدالية 
البتي امتبدت آثارىبا إلى  1997ليبة الآسبيوية سبنة ية البتي ضبرب  الأسبواق الداوبالفعل ىذا ما التمسناه في الأزمة الدال

 الأسواق الدالية الناشئة وحتى الناضجة بسبب الاندماج .
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الدولية عمى الاقتصاديات المبحث الأول :حركة تحرير تدفقات حسابات راس المال 
 :الناشئة

 وأثرها عمى الاقتصاديات الناشئة :الماليةوعولمة  المطمب الأول :التحرير المالي
 العولمة المالية:الفرع الأول :

بدأت العولدة الدالية أساسا في البال الاقتصبادي ، مبن خبلبل تببتٍ الاجبراءات والسياسبات الذادفبة إلى حرريبر التجبارة 
 . لتشمل كافة لرلبت الدولية وتسهيل حركة التبادل الاقتصادي ثم اتسع  وانتشرت بقوة بعد ذلك بحيث امتدت

النقديبببة والداليببة لدختلببف البببدول  لتشبببابك شبببو الكامببل للؤنظمببةا الداليببة علبببى أنهببا ذلببك الببتًابط و عببره العولدببةت - 
مبببع تطبيبببق إجبببراءات التحريبببر الدبببالي ورفبببع الحبببواجز علبببى حركيبببة راس الدبببال في الولايبببات  البببذي يتجسبببد أكثبببر فبببأكثر
دول الصببناعية الرئيسببية الأخببرى ، إضببافة ثم بعببد ذلببك ببباقي   (1979-1982)فببتًة  الدتحببدة الأمريكيببة خببلبل

 1الصره الدرنة وحرويل الديون العمومية إلى أوراق مالية لتطبيق أسعار 
(بأنهبا "الالطفباض في تكباليف الدعباملبت الداليبة Helen Rayلقد عرفها الاقتصادي الأمريكبي ىبيلبن راي ) -

 بومن دون قيود تذكر " ت رؤوس الأموال بتُ الدول الدولية ، وإنها الزيادة في تدفقا
كمببا عرفهببا نفببس الباحببث "فهببي النبباتج الأساسببي لعمليببات التحريببر الدببالي والتحببول إلى مببا يسببمي " بالانببدماج   -

 الدالي " لشا أدى إلى تكامل وارتباط الأسواق الدالية المحلية بالعا  الخارجي مبن خبلبل إلغباء القيبود علبى الحركبة رؤوس
 .2الأموال ومن ثم أخذت تتدفق عم الحدود إلى الأسواق العالدية"

بأنها السمة الأساسية للنظام العبالدي الجديبد البذي ببدأ يتشبكل في العقبدين الأخبريتُ مبن القبرن الداضبي ، والقبائم  
إلى آليببات السببوق علببى تزايببد درجببة الاعتمبباد الدتبببادل بفعببل اتفاقيببات حرريببر التجببارة العالديببة ورأس الدببال والتحببول 

وتعميبببق الثبببورة التكنولوجيبببة والدعلوماتيبببة البببتي حولببب  العبببا  إلى قريبببة عالديبببة متنافسبببة الأطبببراه لؼتفبببي فيهبببا البببدور 
الأساسي للدولة ويتفق فيها الأطراه الفباعلون مبن دول وتكبتلبت اقتصبادية ومؤسسبات دوليبة وشبركات متعبددة 

ة في تقسبببيم العمبببل البببدولي وتكبببوين أشبببكال جديبببدة للعلبقبببات للسبببلول لخلبببق ألظببباط جديبببدالجنسبببية علبببى قواعبببد 
الاقتصببادية العالديببة بببتُ الأطببراه الرئيسببية الدكونببة لببو والببذي يعتببم في ىببذه الوحببدة الاقتصببادية الأساسببية بكببل مببا 

 3فيها من متناقضات.
بع الإتهبببام مبببن وقبببد أدى اضبببطراب أحبببوال السبببوق وحبببالات الافبببلبس الناجمبببة عنبببو إلى سلسبببلة مبببن الاشبببارات بأصبببا

الدبببببال بصبببببورة متعجلبببببة ، وتركببببب  نفسبببببها معرضبببببة لخطبببببر جانبببببب مبببببن رأوا أن البلبببببدان الناميبببببة ألغببببب  ضبببببوابط رأس 
التحكمبات الشببديدة لتحركببات رأس الدببال السببريعة وآثببار حشببد السببوق ، وانتقببد البببعض علبنيببة الدؤسسببات الدوليببة 

                                                           
أطروحة دكتوراه ، غتَ منشورة، تخصص إقتصاد التنمية نادية العقون ، العولدة الإقتصادية والأزمات الدالية ب الوقاية والعلبج دراسة لأزمة رىن العقاري في الولايات الدتحدة الأمريكية ، 1

 31-30، ص 2012-2013، جامعة الحاج لخضر باتنة  الجزائر ، سنة 
 46، عمان الاردن، ص 2011ة الدالية والنمو الاقتصادي ،دار صفاء للطباعة والنشر والتوزيع ، الطبعة الأولي حسن كرلَ حمزة ، العولد2
 26ص ، نفس الدرجع السابق3
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شبببدد علبببى الحاجبببة لبنببباء الدؤسسبببات القويبببة الدطلوببببة البببتى اعتموىبببا أنهبببا تشبببجع حرريبببر حسببباب رأس الدبببال دون أن ت
 1.لتوجيو الأسواق خلبل الأوقات الصعبة 

 : ويمكن الاستدلال من خلال العوامل المؤدية للعولمة المالية فيما يلي 
  صعود الرأسمالية العالدية. 
  ظهور الابتكارات الدالية. 
  ظهور فائض كبتَ في رؤوس الأموال. 
  التقدم التكنولوجي. 
  تأثتَ التحرير المحلي والدولي لرؤوس الأموال. 
  لظو سوق السندات. 
 إعادة ىيكلة صناعة الخدمات الدالية والدصرفية. 
  خوصصة الأنشطة الدالية. 
  2الطفاض تكلفة الاتصالات والدوصلبت 

 :financial liberalizationالتحرير المالي الفرع الثاني :
عاملبتبو وعلبى حسبابات مرأس الدبال وإلغباء الظبوابط علبى عمليبة  حرريبر حسباب تعبد ظباىرة التحبرر الدبالي علبى انهبا 
 وىي تعد ظاىرة حديثة أملتها متغتَات عقدي ستينات والسبعينات .، الدالية الأخرى في ميزان الددفوعات 

فبيض درجبة ىو لرموعة الأساليب والاجراءات التي تتخذىا الدولبة لإلغباء أو تخ :مالي بالمعنى الواسعوالتحرر ال*
 3.القيود الدفروضة على عمل النظام الدالي بغية تعزيز مستوى كفاءتو وإصلبحو كليا

ىببي عمليببة حرريببر عمليببات السببوق الداليببة مببن القيببود الدفروضببة عليهببا والببتي تعيببق عمليببة : والتحرررر بررالمعنى ال رريق*
 .تداول الأوراق الدالية ضمن الدستويتُ المحلي والدولي 

ويعم عن التحرير القطاع الدالي مبن القيبود الدفروضبة عليبو وضبمان حريبة البدخول والخبروج : ي الكلي*التحرير المال
إلى السببوق ، وتببرل الأسببعار الداليببة حرببدد وفقببا لقببوى العببرض والطلببب ، بالاضببافة إلى الخوصصببة الدؤسسببات الداليببة 

مسبتقل للبنبك الدركبزي علبى الدؤسسبات .ىذا الدفهوم يقتضي نظام مالي بأقل قبدرة مبن التبدخل الحكبومي ، إشبراه 
الدالية الذده منو فرض الالتزامات والعقود ومنع الاحتيال ، كذلك لغب أن تكبون البنبول حبرة مبن حيبث اوسبع في 

والتعامببل في العمببلبت الأجنبيببة . كببذلك لغببب معاملببة الدؤسسببات الداليببة الأجنبيببة  الودائببع  ومببنح القببروض جلببب 
 لدالية المحلية .بدون تمييز عن الدؤسسات ا

 
                                                           

 59،عمان الاردن ،ص  2017مدالٍ أحمد ، الازمات الدالية الأسواق الأوراق الدالية العربية ،الوراق للنشر والتوزيع ،الطبعة الأولى  1
 (78-80)،عمان الأردن ، ص ص 2014 عبد الله، العولدة الدالية والأنظمة الدصرفية العربية ،دار أسامة للنشر والتوزيع ،الطبعة الأولى غال2ً
 (54-53،ص ص )2011حسن كرلَ حمزة ،العولدة الدالية والنمو الاقتصادي ، دار الصفاء للطباعة والنشر والتوزيع ، الطبعة الاولى 3
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 مؤشرات التحرير المالي : -1
علبببى اعتببببار أنهبببا تسبببمح بدرجبببة أكبببم مبببن الدقبببة في قيببباس  %100و  %0تبببتًاوح قبببيم الدؤشبببر التحريبببر الدبببالي ببببتُ 
 من سلم الدؤشر لموعة معينة من إجراءات التحرير الدالي كمايلي :%10التحرير الدالي بحيث تم تقسيم كل 

 (100%حررير ما : ) لي كلي ، بمعتٌ تدخل حكومي ىامشي. 
 (90% حرريببر مببالي عنببد مسببتواه الأدلٌ ، بحيببث تتجبباوز قلببيلب الاجببراءات الدفروضببة علببى القطبباع الدببالي : )

 حد الاشراه على تطبيق الالتزامات والعقود .
 (80% حرريببر مببالي إسمببي : )ومببة ، لؼتلببف ىببذا الدسببتوى مببن التحريببر الدببالي عببن سببابقو فقببط في كببون الحك

 تمتلك حصة صغتَة من مؤسسات القطاع الدالي .
 (70% تببببأثتَ الحكببببومي لزببببدود ، في ىببببذا الدسببببتوى تتببببدخل الحكومببببة في تخصببببيص الدؤسسببببات الداليببببة : )

العمومية لدنح قروض ، كما أن حصة الحكومة من ملكية القطاع الدبالي تكبون أكبم مبن الدسبتوى السبابق . 
 واجو قيودا قليلة .أما الدؤسسات الدالية الأجنبية فت

 (60% تببأثتَ حكببومي ىببام ، في ىببذا الدسببتوى لايكببون البنببك الدركببزي مسببتقلب عببن الحكومببة ، كمببا أن : )
 الاجراءات الاشراه التي ينتهجها البنك الدركزي تكون غتَ كافية .

لَ في حببببتُ الحكومببببة تمتلببببك حصببببة ىامببببة مببببن مؤسسببببات القطبببباع الدببببالي ، وقببببدرة الدؤسسببببات الداليببببة علببببى تقببببد
 الخدمات الدالية تصبح عرضة لموعة من القيود .

 (50% تأثتَ حكومي كبتَ ، إذ تتدخل الحكومة بشكل كبتَ في تخصيص القروض ، كما تبزداد القيبود : )
 التى تواجو الخدمات الدالية ، أما الدؤسسات الدالية الأجنبية فتواجو لرموعة أكم من القيود .

 (40%تبببأثتَ حكبببومي قبببوي ، بح : ) يبببث تتبببدخل الحكومبببة بشبببكل كببببتَ في البنبببك الدركبببزي ، مبببع إشبببراه
قاسببي للبنببك الدركببزي علببى الدؤسسببات الداليببة ، يقابلببو ضببعف البنببك الدركببزي في ضببمان تطبيببق الالتزمببات 
والعقبود ، وكبذلك تراقببب الحكومبة مببن جهتهبا الدؤسسببات الداليبة ، كمبا تمتلببك حصبة كبببتَة مبن الدؤسسببات 

 من حصة القطاع الخاص . الدالية مع كونها أقل
 (30%  : ) ، يبببث تمتلبببك الحكومبببة أغلبيبببة الدؤسسبببات الداليبببة وتراقبببب البقيبببة ، بحتبببأثتَ حكبببومي شبببامل

وتخضبببع الدؤسسبببات الداليبببة إلى قيبببود ثقيلبببة ، كمايصببببح تخصبببيص القبببروض متحكمبببا فيبببو بشبببكل كببببتَ مبببن 
 .طره الحكومة ، أما الدؤسسات الأجنبية فتواجو قيودا كثتَة 

 (20% َتبببأثت : )البنبببك الدركبببزي غبببتَ مسبببتقل تمامبببا وإشبببرافو علبببى الدؤسسبببات  أن حكبببومي ثقيبببل ، حيبببث
ية جبدا وبالتبالي فهبي الدالية بكبح والتقييد ، أمبا الدؤسسبات الداليبة الأجنبيبة فهبي عرضبة لقيبود وشبروط قاسب

 .فاقدة للثقة
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 (10%شبو تقي : )ل الدؤسسبات الداليبة تخضبع القروض ، وكب بحيث تتحكم الحكومة كليا في تخصيصد ، ي
 لنظام مقيد ، في الدقابل منع الدؤسسات الدالية الأجنبية من دخول السوق المحلية .

 (0%. تقييد كلي ، حيث تواجو إجراءات الاشراه والقوانتُ لدنع الدؤسسات الدالية الخاصة : ) 
( 1، 0ثنائيبة القيمبة )( dummy variableوقبد تم اختيبار ىبذا الدؤشبر ببديلب عبن الدؤشبرات الولعيبة ) -

(  ، بينمبببا 1( أو )0التحريبببر الدبببالي فهبببي تمتببباز بقبببيم متطرفبببة )لأن ىبببذا الأخبببتَة ضبببعيفة في إعطببباء درجبببة 
تتفبباوت درجببة التحريببر الدببالي في الواقببع مببن سببنة إلى أخببرى لببذلك يفضببل التعامببل مببع الدتغببتَات الببتى تأخببذ 

 , Sompornsermالحديثببة علببى غببرار )قببيم متعببددة .ويؤيببد ىببذا الدسببعى لرموعببة مببن الدراسببات 
2010 )1. 

 : وتشمل استراتيجيات التحرر المالي المحلي-2
  مبن خبلبل مراجعبة شباملة للتشبريعات والقبوانتُ الدعمبل  با واعبادة ىيكلبة الدؤسسبات تأىيل النظام الدصرفي

 .الدصرفية 
 العمل بسياسات الكبح الدالي  زالة كافة الضوابط الادارية على سعر الفائدة وحرريره تدرلغيا وايقاهإ 
  انشاء نظام واحد لزدد و مبسط للتأمتُ على الودائع. 
  الأجنبية بالتواجد على الساحة المحلية من خلبل التًخيص لذبا مثبل  رببة عمبل مصبره السماح للمصاره

citibank   الشببيلي في البلببدان ناميببة ومنهببا الذنببد إذ سبباعد علببى تقيببيم جيببد للجببدارة الائتمانيببة ، وفي
 .كثر لشا فعل  الدصاره الوطنية أصاره الأجنبية الدنشآت الصغتَة قرض  الدأوبتَو 

 للسبببوق توسبببعا وفعاليبببة وتشبببجيع الفبببرص  تنويبببع أدوات الاسبببتثمار الدبببالي ذات الدزايبببا الدتنوعبببة والبببتي تضبببمن
 وتقليل الدخاطر أمام كافة الدتعاملتُ .

 وتشمل استراتيجيات التحرر الدولي : -3
 تح التدرلغي لدؤسسات النظام الدالي على النظام الدالي العالدي وعلى أساس غتَ تميزي الف. 
 العمل على حررير  ارة الخدمات الدالية. 
  خفبض القيببود الدفروضببة علببى حركببة روؤس  الامببوال الأجنبيببة ومببنح راس الدببال الأجنبببي بعببض الامتيببازات

 .للعمل داخل الدؤسسات الدالية المحلية 
 2سعار صره العملبت وجعلها تتحد وفق آلية السوق حررير ا. 

 

                                                           
-82، ص ص )2011( ،رسالة ماجستتَ ، جامعة مؤتو ،الأردن ،2008-1990زغودي ، أثر حررير الدالي على النشاط الاقتصادي : دراسة حالة الجزائر للفتًة )أحمد حبيب 1
84) 

 58-55حسن كرلَ مرجع سبق ذكره ص ص 2
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 (: أنواع تحرير المالي1-1شكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 

 من اعداد الباحث بالاعتماد على مفاىيم حول حررير الدالي 
 : المالي أنصار ومعارضين مدرسة التحرير– 4

ابببة التنظيميببة علببى العمببل بكفبباءة ونزاىببة فمببن جانببب أنصببار مدرسببة التحريببر الآن يتمثببل في قببدرة القببائمتُ بالرق
خببرى حببتى أة ، والخاضببعتُ للرقابببة مببن ناحيببة علببى الدشببكلة عببدم التماثببل بببتُ الأجهببزة الرقابيببة مببن ناحيببللتغلببب 

لاحظنبببا أن عمليبببات التحريبببر الدبببالي في الأسبببواق  الحررر  وءولكرررن لسرررلؽكبببن  نبببب السبببلول الغبببتَ مرغبببوب فيبببو ، 
ئببة تعببالٍ مببن عببدم تماثببل في الدعلومببات بشببكل حبباد ، وذلببك فيمببا بببتُ في ظببل بي الصبباعدة ،غالبببا مببا كانبب  تببتم

 .1ختَة والقائمتُ بعمليات الرقابة التنظيمية ومؤسسات الوساطة الدالية وبتُ الأالدقتًضتُ 
سببتثمارية ، وأن مببا ينقصببها ىببو فقببد زعببم مؤيببدو التحريببر أن الببدول الناشببئة لببديها العديببد مببن الفببرص الا -
علببى ىبببذا فهببم يبببرون أن تببدفقات رؤوس الأمبببوال الأجنبيببة مببن شبببأنها أن تسببمح لذبببذه الببدول باسبببتخدام دخببار و الإ

، فضبلب علبى أن العولدبة الداليبة تسبمح مدخرات الدول الغنية في زيادة معدلات اسبتثمارىا وحرفيبز النمبو الاقتصبادي 
 ط التجارية الدؤقتة.بتلطيف دورات الازدىار و الركود  الدرتبطة بالصدمات الناجمة عن الشرو 

و زعم أيضا مؤيدو حررير التدفقات رؤوس الأموال أن تعرض لنظبام الأسبواق الداليبة مبن شبأنو أن لغعبل مبن  -
 2الصعب على الحكومات الدبذرة أن تسيء التصره .

ات الناشببئة لببيس يسببواق الصبباعدة أو الاقتصببادالدببالي يببرون إن الأالتحريببر  الدعارضببةدرسببة حببتُ أنصببار الد في -
ديهم الخبببمة الكافيبببة للتعامبببل مبببع ىبببذا الوضبببع ،وحيبببث إن الافبببراط في عمليبببات التحريبببر الدبببالي يعبببد أمبببرا غايبببة في لببب

 .3الكبح الدالي سياسة ، فيجب أن تكون ىنال درجة مثلى من الخطورة 
 تظهببر نتائجنببا أيضببا ،  ثبب  أن حرريببر حسبباب رأس الدببال يزيببد مببن انتشببار القبروض الدتعثببرة وتقلببب الأرببباح -

بنكبا مبن 242كشبف  الدراسبة عينبة مكونبة مبن   حيبث 2008مستوى الدخاطر كان أعلى قبل أزمبة ماليبة الدوليبة 
 .1"2013-2005مريكا اللبتينية خلبل الفتًة "أجنوب آسيا و 

                                                           
 452ص ،  2007، الدملكة العربية السعودية ترجمة لزمود حسن حستٍ  ،النقود والتمويل الدولي ، دار الدريخ للنشر سي بول ىالود ، 1
 27بوكسالٍ رشيد ، واقع أسواق الأوراق الدالية في الدول الناشئة وأثر العولدة الدالية عليو ، مقال علمي  ، ص 2
 ( 453-452، ص ص ) مرجع سبق ذكرهسى بول ىالود ،3

 التحرٌر المالً

تحرٌر اسواق  تحرٌر البورصات 

 صرف العملات

تحرٌر قطاع 

 التأمٌن

تحرٌر حركة رؤوس 

 الاموال
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أن التجبببارب العلميبببة اثبتببب  أن ىبببذا التحريبببر يتًتبببب عليبببو مشببباكل في حبببتُ تبببرى دراسبببة معارضبببة أخبببرى  -
 .الأسواق فيما بينهامصرفية نتيجة لإرتباط  

دولبة مبن  18دولة في فتًة الثمانينات والتسعينات ، تبتُ أن  25و في دراسة لصندوق النقد الدولي حول  -
وسبوه نركبز في الدطلبب ، سبنوات مبن التحريبر  5أصل ىذا العدد كان القطاع الدالي عرضة لأزمة مالية شديدة بعد 

 : التالي حول حررير حركة رؤوس الاموال 
 للاقتصاديات الناشئة : حساب رأس المالتحرير حركة مب الثاني :المط

في ظل حررير الاقتصادات الناشبئة لحسبابات رأسمبال والسبماح لبرؤوس الأمبوال الاجنبيبة بالتبدفق إلى البداخل والخبارج 
ة الأجببل عبم الحبدودىا الوطنيبة وتببدو خطبورة ىبذه التبدفقات إذا علمنبا أن معظمهبا يبتم اسبتثماره في الاصبول قصبتَ 

  ده حرقيق عوائد أكم 
 حساب رأسمال وتدفقات المالية الدولية :تحرير ماهية الفرع الأول :

حرريببر حسبباب رأس الدببال والدقصببود  إن جببوىرة عمليببة التحريببر الدببالي والببذي تقببوم عليببو عولدببة الأسببواق الداليببة ىببو
الداليبببة لديبببزان الدبببدفوعات ، إلا أن عمليبببة ببببذلك "إلغببباء الحظبببر علبببى الدعببباملبت في حسببباب رأس الدبببال و الحسبببابات 

حرريببر حركببة رؤوس الامببوال خببارج البلببد وداخلهببا وإن كببان ىببذا لايعببتٍ انعببدام الظببوابط علببى ىببذه الحركببة ،حيببث ثمببة 
، فبيمكن أن تكبون علبى نطباق واسبع وتشبمل كافبة الدعباملبت دائما وفي اي بلد اجراءات وقيبود تبنظم ىبذه الحركبة 

اظ س الدببال ، وقببد تكببون جزئيببة تقتصببر علببى حرريببر بعببض مكونببات حسبباب راس الدببال  والاحتفببالدرتبطببة بحسبباب رأ
 2بالقيود على بعضها  الأخر "

( لحسببببببباب رأس الدبببببببال الأمريكببببببببي في 1-1أن الدكونبببببببات الرئيسبببببببية لحسببببببباب رأس الدبببببببال ظبببببببباىرة بالجبببببببدول )
جنببببببي الدباشبببببر واسبببببتثمار المحفظبببببة فحسببببباب ببببببرأس الدبببببال لربببببزأ إلى الاسبببببتثمار الا .)بمليبببببارات البببببدولارات (1997

 ، سوه يتم شرح فيما بعد.والاستثمار الرأسمالي الأخر 
 3)مليار دولار(1997( المكونات الرئيسية لحساب الرأسمال الأمريكي في عام 1-1الجدول )

 93 استثمار أجنبي مباشر في أمريكا
 122 استثمار أجنبي مباشر من قبل أمريكا

 FDI -29ة بسبب صافي التدفقات الداخل
 598 استثمار المحفظة في أمريكا

 355 استثمار المحفظة من قبل  أمريكا
 243 صافي التدفقات الداخلة بسبب استثمار المحفظة

                                                                                                                                                                                     
1Chokri Zehri, CAPITAL ACCOUNT OPENNESS AND BANKING SOUNDNESS , Journal of Xi'an 
University of Architecture & Technology,Volume XI, Issue XI, 2019 Issn No : 1006-7930 ,Page No: 132 

 126غالً عبد الله مرجع سبق ذكره ص 2
 60مرجع سبق ذكره ، ص  2013ة ، دار وائل ، الطبعة الأولى ،لزمد على ابراىيم العامري، الادارة الدولي3
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الببداخل والخببارج مببن القيببود  FDI*1"حسبباب رأس الدببال يشببمل جبهببة واسببعة تتعلببق بتحريببر ال :الثررانيالتعريرر  
احو كذلك كل الدعاملبت الدتعلقة بالاستثمار داخل السبوق الداليبةأو المحفظبة الداليبة وعلى حرويلبت أربالدفروضة عليو 

FPI ) وكذلك الدعاملبت الدتعلقة بشراء او بيع الثروة العقارية سبواء البتي تبتم  )الاسهم والسندات ،الدشتقات الدالية
إلى الدعبببباملبت الدتعلقببببة بالائتمببببان  لزليببببا بواسببببطة غببببتَ مقيمببببا  أو شببببراءىا مببببن الخببببارج بواسببببطة الدقيمببببتُ ، إضببببافة

، عبببلبوة علبببى معببباملبت حركبببة رؤوس الامبببوال الشخصبببية و الدتعلقبببة ببببالودائع التجببباري والدبببالي والتسبببهيلبت الداليبببة 
 .2 "والقروض

 
 
 
 
 
 

وتصبنف رؤوس الأمببوال الدتدفقببة بببتُ الببدول إلى رؤوس أمببوال طويلببة الاجبل وأمببوال قصببتَة الأجببل سببواء كانبب  ىببذه 
 :وال رسمية أو خاصةالأم
 طويلة الأجل :حركة رؤوس الأموال -1

طويلببة تزيببد في العببادة عببن وتشببمل حركببة رؤوس الأمببوال مببن و إلى الخببارج والببتي تهببده الاسببتثمار لآجببال 
السنة الواحدة . وتتخذ ىذه الاستثمارات شكل استثمارات مباشرة واستثمارات غتَ مباشبرة ، وفي الغالبب توصبف 

موال طويلة الأجل بأنها تلقائية حردث بغض النظبر عبن الدركبز الدبالي الخبارجي لديبزان الدبدفوعات سبواء  حركة رؤوس الأ
كببان دائنببا أو مببدينا ، فقببد تتحببرل الأمببوال لضببو الخببارج مببن بلببد يعببالٍ مببن العجببز في ميببزان مدفوعاتببو   لأن العائببد 

 .ستثمارات الوطنية ات الأجنبية يفوق العائد الدتأتي من الاالذي يسفر عن الاستثمار 
 حركة رؤوس الأموال قصيرة الأجل : -2

تَة الأجبل الببتي تبدخل إلى ، أو تخبرج مببن الاقتصباد القبومي دورا ىامببا في تلعبب حركبات رؤوس الأمببوال قصب
حرديببد طلببب البلببد علببى الاحتياطببات الدوليببة . ويقصببد بتلببك الحركببات الأمببوال السبباخنة الببتى تتحببرل بببتُ لستلببف 

لدوليبة سبعيا وراء أسبعار الفائبدة الأعلبى أو العائبد الدرتفبع البذي يتحقبق مبن خبلبل عمليبات الدراجحبة أسواق النقبد ا
 3بتُ أسعار الصره .

                                                           
1* FDIلاسثمار الاجنبي الدباشر سوه يتم تعريفو لاحقا ا 
 (  83-82، ص ص )1999بتصره من مرجع رمزي زكي ، العولدة الدالية الاقتصاد السياسي لرأس الدال الدالي ، دار الدستقبل العربي ، القاىرة ، 2
 207ص ، القاىرة مصر ،  1998-12،سنة النشر  تمركز الحضارة العربية للئعلبم والنشر والدراسا، زي زكي ، الإحتياطيات الدولية  رم3

يعتٍ إزالة العوائق أمام التدفقات رأس الدال  التعري  الاجرائي : 
 ماح للمستثمرين المحلتُ بالاستثمار بحرية أكم في الأصول الأجنبيةأو الس
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لأجببببل قصببببتَ تقببببل عببببن السببببنة  وتتضببببمن حركببببة رؤوس الأمببببوال بببببتُ الببببدول والببببتي تهببببده إلى الاسببببتثمار
 الدصبباره الأجنبيببة والاسببتثمار في الأوراق وىنال عببدة أشببكال لذببذا الاسببتثمار كببالودائع القصببتَة الأجببل فيالواحببدة،

الدالية القصتَة الأجل والائتمان الدمنوح للمصدرين والدستوردين وعمليات البيع والشراء العملبت الأجنبية ، وعنبدما 
فببإن يسببتثمر الدقيمببون أمببوالذم في الخببارج علببى شببكل ايببداعات في الدصبباره الأجنبيببة أو الشببراء وبيببع الأوراق ماليببة 

ينشأ عنو تدفق لرؤوس أموال وطنية قصتَة الأجل لضبو الخبارج تبؤدي إلى زيبادة حقبوق الدقيمبتُ علبى الأجانبب  ذلك
، وتسبببجل لببببذلك في الجانببببب الدببببدين مبببن ىببببذا الديببببزان ، أمببببا في حالببببة قيبببام الأجانببببب باسببببتثمارات مشببببا ة داخببببل 

حقببا للؤجانببب علببى الدقيمببتُ ولببذلك  الاقتصبباد الببوطتٍ ، فببإن ذلببك ينشببأ عنببو تببدفق لببرؤوس الامببوال لضببو الببداخل
تسببجل في الجانببب الببدائن مببن ميببزان حسبباب رأس الدببال ، ولذببذا السبببب تعتببم حركببة رؤوس الأمببوال قصببتَة الأجببل 

 .1بأنها ليس  حركة تلقائية والظا لتسوية ميزان الددفوعات 
،ولؽكبن عرضبها باختصبار وتأسيسا على ماسبق فإن حساب رأس الدال يتكون من تدفقات رسمية وتبدفقات خاصبة 

 على لضو التالي:
 : (2002-2007)( التدفقات الرأسمالية الخاصة إلى الأسواق الناشئة والنامية1-2جدول )
 2007 2006 2005 2004 2002 الإجمالي

صافي التدفقات 
الرأسمالية 
 الخاصة

97 ,3 240,6 251,8 231,9 605,0 

صافي الإستثمار 
 المباشر

149,5 184,3 259,8 250,1 309 ,9 

صافي 
الإستثمارات في 

 الحافظة

78 , 6- 34,5 19,4- 103,8- 48,5 

 128حسن كرلَ حمزة ، العولدة الدالية والنمو الاقتصادي ، مرجع سبق ذكره ، ص  المصدر :
 تشتَ علبمة )ب( إلى زيادة  -
 الوحدة :مليار دولار -

الخبارج إلى الأسبباب التاليبة  ب إنتقبال رأسمبال إلىوتعبود أسببا أسباب إنتقال حسـاب رأس المـال: الفرع الثاني :
 :وىي

 .الاختلبه بتُ أسعار الفائدة :سعر الفائدة يكون أعلى في الدول التى تشهد نقصا في رأس الدال -1
 التفاوت في معدل الأرباح : ىذا الانتقال لرأس الدال يعره بالاستثمار الدباشر .-2

                                                           
 (37-35، دار وائل للنشر ، عمان الأردن ، ص ص )2014ىيل عجمي جميل الجانبي ، التمويل الدول والعلبقات النقدية الدولية ، الطبعة الأولى 1
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 تفادي أو  نب الدخاطر.-3
 أس الدال لأسباب سياسية : يأخذ شكل القروض والذبات .انتقال ر -4
انتقال رأس الدال الساخن أو العائم : ويتميز ىذا النوع بالسرعة الفائقبة في حرركبو ، ىبذا الانتقبال لبرأس -5

الدال الساخن الذي حصل على الصعيد الدولي كان لو تأثتَ ىام على النظام النقبدي البدولي وعلبى مبوازين 
 1لف البلدان الدتقدمة والبلدان الدصنعة حديثا .مدفوعات لست

 2ات المتقدمة والناشئة يحول تدفقات  راسمال للاقتصاد (12-رقم : ) شكل

 

                                                           
1

 (069-068،ص )، دار حامد ،عمان الأردن 6106مأمون علً ناصر وآخرون ، التموٌل الدولً ،الطبعة الأولى 
2Tahsin Saadi Sedik and Tao Sun  ، Effects of Capital Flow Liberalization—What isthe Evidence from Recent 
Experiences ofEmerging Market Economies?،2012 International Monetary Fund, P8 
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لبحبا أن ىبذه ن أدناه تدفقات رأس الدبال إلى اقتصبادات الأسبواق الناشبئة في منظبور تبارلؼي  الرسم البياني وضحي
تَات في حيازات الاحتياطيات الرسمية ، والتي كان  كببتَة في العقبدين فهي لا تشمل التغي اصة صافية الختدفقات ال

 .الداضيتُ
 باسبببتثناء الصبببتُ  الاجماليبببة عمومبببا كمبببا نفبببرق ببببتُ التبببدفقات الإجماليبببة إلى اقتصبببادات الأسبببواق الناشبببئة والتبببدفقات

 .كما سيتم مناقشتو قريبًا

 واق الناشئة من منظور تاريخي( : صافي التدفقات السنوية الخاصة إلى الأس3-1شكل رقم )

 
 ، Emerging Market Capital Flows and U.S. Monetary Policyالمصدر :

John Clark,  /
1

October 18, 2016 

ومبببن ىنبببا لضببباول فهبببم الأدوات الدبببؤثره في  الأدوات المـــؤثرة فـــي تحركـــات حســـاب رأس المـــال:: لـــثالفـــرع الثا
 :حرركات حساب رأس الدال

 دولية :الاحتياطات ال .1
لببببذلك لا يوجببببد حجببببم أو  ،  عتبببببارات تختلببببف مببببن دولببببة إلى أخببببرىإن مسببببتوى الاحتياطيببببات حركمببببو عببببدة ا

مسببتوى امثببل عببام أو مقيبباس كمببي مطلببق يصببلح لكافببة الببدول. فببالحجم الدناسببب و الآمببن مببن الاحتياطيببات لغببب 
  . مشكلبتالبحث عنو و حرديده كميا على ضوء واقع كل دولة و ما لػيط  ا من ظروه و 

 و مع ذلك لؽكن تقسيم ىذا الحجم الدلبئم و الآمن للبحتياطيات إلى جزأين أساسيتُ :
: لؽثل الحد الأدلٌ و الضبروري للبحتياطيبات البتي يتعبتُ توافرىبا في جميبع الأحبوال لدواجهبة الاحتياجبات الدوريبة أولا

 الدتوقعة 

                                                           
1
https://www.federalreserve.gov/econresdata/notes/ifdp-notes/2016/emerging-market-capital-flows-and-us-

monetary-policy-20161018.html 

 2022-03-12تاريخ حرميل 

https://www.federalreserve.gov/econresdata/notes/ifdp-notes/2016/emerging-market-capital-flows-and-us-monetary-policy-20161018.html
https://www.federalreserve.gov/econresdata/notes/ifdp-notes/2016/emerging-market-capital-flows-and-us-monetary-policy-20161018.html
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لتحوطيبة، و ىبو يتمثبل في تلبك الأصبول البتي لؽكبن اللجبوء : لؽكن أن نطلق عليو الأرصدة أو )الاحتياطيات( اثانيا
 1إليها عند الضرورة لدواجهة أية صدمات غتَ متوقعة في ميزان الددفوعات.

 التكي  مع الصدمات الخارجية للية في ضو تحديد الطلب على الاحتياطات الد (4-1الشكل رقم )

 
حالبة عجبز طبارئ. ىبذه  في حالبة وقبوع الدولبة في على ىذا الأساس، تكمن ألعية الاعتماد علبى الاحتياطيبات
لسياسات غتَ الدرغوب فيها في حالبة عبدم كفايتهبا.  الاحتياطيات تضمن للدولة تدفق الواردات الضرورية، و تفاديا

كحبد أعلبى 40%كحبد أدلٌ و 25%ملبئم للبحتياطيات يتًاوح ما ببتُ  و يدافع أنصار ىذا الا اه عن مستوى
 .)أشهر من تغطية الواردات6إلى 3أي من )الواردات  من قيمة
 :الم اربة "الأموال الساخنة" .2

جاءت عمليات التحرير  الدالي لتدعم من نشاط ىذه الدضاربات عم إلغائها العديد من القيبود البتي كانب  
حربببد مبببن حبببدوثها . فبعبببد أن كبببان تبببداول العمبببلبت الأجنبيبببة لؼضبببع في غالبيبببة البببدول للرقاببببة الحكوميبببة أصببببح  
مليببارات ، في ظببل التحريببر الدببالي وقابليببة التحويببل للحسبباب الجبباري ولحسبباب رأس الدببال ، تنتقببل بسببرعة وحريببة مببن 

 %50سوق لأخر عم الشبكات الربط الإلكتًولٍ بحثا عن فرص لاقتناص الأرباح والتي قبد يبتًاوح معبدلذا مبا ببتُ 
مليبببببار في منتصبببببف 200ي مبببببن حبببببوالي فقبببببد انفجبببببر تبببببداول العمبببببلبت الأجنبيبببببة علبببببى الصبببببعيد العبببببالد 200%-

وأصببح  الاحتياطبات الدوليبة البتي تملكهبا البنبول الدركزيبة  1995تريليون دولار في عام  12الثمانينات إلى حوالي 
في لستلف دول العا  فتاتا عند الدقارنة بمئات الدليارات التي تتعامل  با البنبول وشبركات التبأمتُ وصبناديق الاسبتثمار 

ت الدوضببببوعة لمببببوع موجببببودات الدبببببالغ )أو الأمببببوال ( لأغببببراض الدضبببباربة ولتجببببار الدمتلكببببات وأمببببوال ، التقببببديرا2

                                                           
 47العدد السابع ، ص  -الجزائر، لرلة لرلة اقتصاديات شمال إفريقيا-كفاية الاحتياطيات الدولية في الاقتصاد الجزائري ، ٭ جامعة وىراناسم ،زايري بلق1 
    135، ص 2008شذى الخطيب العولدة الدالية  ومستقبل الأسواق العربية ،دار لردلاوى ، الطبعة الأولى ، 2
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ثمارية ، فببإن ىببذه الأمببوال قببد مليببار دولار ، وعنبد القيببام بأيببة مشبباريع الاسبت 100الصبناديق الدشببتًكة لأكثببر مببن  
 1دولية . رأس مالذا إلى خمسة عشرة ضعفا نتيجة حركتها في سوق رأس الدال ال وصل

 2أضف لذلك الطفرة التي شهدىا تداول الأوراق الدالية )الاسهم والسندات ( وعدد لا لػصى من الدشتقات .
وقد غدت الاقتصادات الناشبئة ىبي الحلقبة الأضبعف في النظبام العبالدي الجديبد ، ترببة خصببة لنشباط الدضباربتُ 

فقببد تعرضبب  عببدة ،  عقببد التسببعينات مببن القببرن الداضببيفي ضببوء إجببراءات العولدببة الداليببة الببتي شببرع  بتطبيقهببا في 
 .3بلبد إلى ىجمات الدضاربة طاحنة عصف  بأسواق عملبتها وبالاسواق الدالية القائمة 

 :أسعار الفائدة  .3
ق النقد الدولي كوسيلة لإنقاذ الدولبة البتي تبدىورت عملتهبا مبن و فهو من الأساليب العلبجية والتي يتبناىا صند

الدضبباربية ، فالصببندوق في حببال الطلببب الدولببة الدتببدىورة عملتهببا الدسبباعدة يطببرح عليهببا الصبببندوق آثببار العمليببات 
والسبببب  باعتبباره وكبيلب للدولبة الدائنبة والدالضبة للقببروض برنالربا اقتصباديا لزبددا كشبرط لتنظببيم دعبم الإنقباذ الدبالي لذبا

حافزا للمستثمرين الأجانب علبى القيبام ببإقراض  من وجهة نظر أعضاء الصندوق أنها تشكل في اقتًاح ىذه الدعالجة 
جريم  كميات أكم من رؤوس الأموال عما كان عليو الحال قبل ارتفاع أسعار الفائدة ، ومن الدؤيد لذبذا الا باه " 

 . وولفنسون " رئي  البنك الدولي
وقببد لػببدث آثببارا ملببة المحليببة واذا كببان الذببده مببن اسببتخدام تلببك الوسببيلة ىببو اسببتعادة الدسببتثمرين والدتعبباملتُ في الع

 عكسية  
لأنببو يببوحي بببأن السببلطات النقديببة في حالببة اضببطراب ، ولا  ببد وسببيلة لببدعم عملتهببا سببوى رفببع أسببعار  - أ

 .الفائدة وخاصة إذكان ىذا الرفع بمعدلات كبتَة ومبالغ فيها  
ة لشبببا يضبببعف مبببن إن رفبببع معبببدلات الفائبببدة يبببؤدي إلى زيبببادة أسبببعار صبببادرات الدولبببة في الأسبببواق الخارجيببب - ب

، ىبذا مبن جهبة ومبن جهبة أخبرى يزيبد الطلبب علبى البواردات لشبا  الدماثلبة لدولبة أخبرىالسبلع قدرتها التنافسبية أمبام 
 يؤدي إلى مزيد من الضغوط على سعر الصره العملة المحلية .

أي فببإن صببندوق النقببد الببدولي مببازال مصببمما علببى تلببك السياسببة ، ولا يوافببق علببى مببنح  وبببرغم مببن ذلببك  - ج
تصبببلح لتخفيبببف مبببن حبببدة  إن   دولبببة قرضبببا لدعالجبببة أزمتهبببا حبببتى تسبببتجيب لتطبيبببق تلبببك السياسبببة حبببتى و 

 4زاد من حدتها.   1997ويةسيأزمتها وىذا ما حدث للؤزمة الآ
 
 

                                                           
 209ص  2006التمويل الدولى والعمليات الدصرفية الدولة ، دار وائل ، الطبعة الثالثة ، غازي عبد الرزاق  النقاش، 1
 44-43ص ،  ، مرجع سبق ذكره  شذى خطيب2
 بتصره3
 203، ص2010،  لزمد رشدي ابراىيم مسعود الصرافة والدضاربة علي العملة دراسة مقارنة بتُ الاقتصاد الوضعى والاقتصاد الاسلبمى ، دار النشر للجامعات4
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 :  سعر الصرف  .4
كيبزة لشا لاشك فيو أن العملة الدستقرة لذا ألعية كبتَة لكل اقتصاد وطتٍ ، ويتم اسبتخدام سبعر الصبره ثابب  كر 
 لاستقرار الاقتصاد الكلي الذي يهده إلى زيادة مصداقية السياسات المحلية ولؼفف من توقعات التضخم .

خم وأرتفبببباع أسببببعار الصببببره وقببببد تببببؤدي التببببدفقات الكبببببتَة لببببرأس الدببببال إلى التوسببببع في عببببرض النقببببود والتضبببب
 1.الحقيقية

ا يرافقبو )نظريبا ( مبن حجبم أقبل مبن الاحتياطبات ويقوم النموذج النظرى  للدفاع عن سياسة سعر الصبره الدبرن ومب
علببى حجببة أساسببية ، فحوىببا أن تخفببيض في سببعر الصببره سببوه يعمببل عملببو لاسببتعادة التببوازن الدفقببود في الدوليببة 

ميزان الددفوعات ، وبتالي فى سعر الصره ، من خبلبل آليتبو )السبحرية ( في زيبادة صبادرات الدولبة وتقليبل وارداتهبا 
 2ث من تغيتَ في الأسعار النسبية بتُ السوق المحلي والسوق العالدي .من جراء ما لػد

 أنواع التدفقات الرأسمالية :الرابع :الفرع 
تنويببع المحفظببة والاسببتثمار الببدولي في أوائببل السببتينات مببن القببرن الداضببي ، كببان يعتقببد أن الاسببتثمار الببدولي  

دل الفائدة في دولبة مبا معبدل الفائبدة في دولبة أخبرى ، فمبن معكان مدفوعا بفروق الدصالح بتُ البلدان . إذا  اوز 
حبببتى تتسببباوى الدعبببدلات ، قبببدم  نظريبببة سبببوق رأسمبببال الحديثبببة أساسبببا الدتوقبببع أن يكبببون رأسمبببال الآن ببببتُ البببدول 

جديبدا للتحليببل كانبب  ىنببال مشبباكل واضببحة مببع النظريبة القدلؽببة حيببث أن فببروق الفائببدة لؽكببن أن تفسببر تببدفقات 
ن الدولببة ذات معببدل الفائببدة الدببنخفض إلى البلببدان ذات الفائببدة الدرتفعببة ليصبببح حببافز لتببدفقات الداليببة رأس الدببال مبب
 3الدولية.

 :FDIالاستثمار الاجنبي المباشر -1
البذي فسبر نظريبات الاسبتثمار الأجنببي الدباشبر  ىبي البدوافع الرغببة Giorgio Ragazzi1973عرفهبا  -

 4.في ظل الأسواق تنافسية  اج الأجنبية لمحلية لدنشآت الإنتفي الدلكية ا
 5مبببن رأسمبببال شبببركة لزليبببة في دولبببة مبببا  %10عبببن وىبببو أن تقبببوم شبببركة أو شبببخص غبببتَ مقبببيم بتملبببك مبببالا يقبببل 

أو بلبد الأم إلى بلبد آخبر يسبمي البلبد الدسبتورد ،ويعره أيضا على تصدير رأس الدال من بلد ويسمى البلبد الدصبدر 
( بأنبببو اسبببتثمار UNCTADفي مشبببروعات وقطاعبببات معينبببة ، وقبببد عرفتبببو)  أو الدضبببيف ،إذ يبببتم الاسبببتثمار

في بلبد الدضبيف بحيبث تعكبس العلبقبة منفعبة الدسبتثمر ينطوي علبى علبقبة طويلبة الأمبد في موجبودات رأسماليبة ثابتبة 
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مر شخصبا الأجنبي البذي يكبون لبو الحبق في إدارة أصبولو والرقاببة عليهبا مبن البلبد الأم أو الدضبيف وقبد يكبون الدسبتث
 1طبيعيا أو معنويا .

 :  FDIأساليب تدفق -1-1
الاسببتثمار حقيقببي طويببل الأجببل يقببوم بببو الأجانببب ، ويببتم في عمليببات إنتاجيببة ، ويأخببذ شببكلتُ ، أولذمببا إنشبباء 

 Green Fieldsمشبببروع جديبببد   يكبببن سبببابقا ويطلبببق علبببى ىبببذا النبببوع الاسبببتثمار في الحقبببول الخضبببراء 
investmentن خببلبل شببراء عمليببات موجببودة سببواء مببن خببلبل برنببامج الخصخصببة أو بواسببطة ، والآخببر يببتم مبب
 Mergers and Acquistions.2الدمج والحيازة 

وتتضببمن شببراء غببتَ الدقيمببتُ لببلؤوراق الداليببة والدشببتقات الداليببة  :FPIة باشررر مغيررر ال ةمارات الأجنبيررسررتثالا-2
 في، مببن دون أن يكببون لببو الحببق  3ل السبباخنة "في البورصببات القابلبة للتجببارة والتبببادل ، ولؽثببل ىببذا النببوع " الامببوا

الحصببول علببى الارببباح مببن ادارة أعمببال ذلببك الدشببروع ، وتكببون لببو الببدوافع للمسببتثمرين في لزببافا الأوراق الداليببة 
خببلبل الاسببتفادة مببن فروقببات الاسببعار وكببذا تقليببل الدخبباطرة مببن خببلبل تنويببع المحافظببة الاسببتثمارية وعببادة تقببوم 

 4سواق الدالية بالوساطة في عمليات ذلك الاستثمار الأ
 : FPIغير مباشرالجنبي شكال الاستثمار الأأ -2-1

 أشكالا لستلفة وىي :  الغتَ مباشريتخذ الاستثمار 
ويقصببببد  ببببا أدوات الدديونيببببة ويعببببره السببببند بأنببببو أداة مديونيببببة لستلفببببة الاجببببال   :Bondsالسررررندات  - أ

لزتاجببة للتمويببل ، ويعطببي لحاملببو الحببق في الحصببول علببى قيمتببو  الشببركات ...( –ة تصببدره جهببات لستلفببة )الحكومبب
تبباريخ اسببتحقاقو عببلبوة علببى الفائببدة كنسبببة مئويببة  مببن القيمببة الاسميببة ،ولؽكببن تداولببو في  par valueالاسميببة 

 5البورصة بالطريقة التجارية بالتطهتَ أو الدناولة اليدوية (.
  :Stocksالاسهم  - ب

، تمثببل حصببة معينببة في ملكيببة منشببأة مببا ، ولػببق لحامببل السببهم   Equity Instrumentلكيببة وىببي اداة م
الدشببباركة في الأربببباح والادارة ، والأسبببهم لا حرمبببل قيمبببة اسميبببة أو آجبببل اسبببتحقاق ولا تتعبببرض للتقبببادم فهبببي تبقبببى 

 6عادة شرائها .متداولة في البورصة إلى ما لانهاية ،إلا عند تصفية أو قيام الشركة الدصدرة لذا بإ
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 :Derivativesالمالية المشتقات  - ج
وىبي عقببود تشببتق قيمتهبا مببن قببيم الأصببول الاسبتثمارية كالأسببهم و السببندات والسببلع والعمبلبت وىببي تعطببي الحببق 
لدالكهبببا شبببراء أو بيبببع موجبببود ) نقبببدي ، مبببالى ، حقيقبببي ( بسبببعر لزبببدد وبكميبببات لزبببددة خبببلبل فبببتًة زمنيبببة معينبببة 

ا الخيارات الدستقبليات والدبادلات إضافة الانبواع  لبل قيمة الأصول ، وىنال أنواع متعدد منهمن خوتكتسب قبولذا 
والسبببقف والقاعبببدة  Capوالسبببقف   Floorو القاعببدة   Swaptionالأخببرى مثبببل الدببببادلات الاختياريبببة 

Callor  : ومن أىم الأدوات الدشتقة و و أكثرىا انتشارا ىي ، 
  عقود الدستقبلياتfutures contracts. 
  عقود الخياراتOption contract. 
  عقود الدبادلاتSwaps contract. 
  العقود الآجلةForward contrcts1. 

وىبي تتضبمن التبدفقات الرأسماليبة في الادوات غبتَ قابلبة للتجبارة مثبل القبروض خرر: :الأ الرأسرمالية تدفقاتال-3
الي آخببر يشببكل الدكببون الأخببر لحسبباب رأس الدببال والببذي لؽثببل فببإن اسببتثمار رأسمبب،  والودائبع والتسببهيلبت الائتمانيببة

الدعبباملبت الببتي تنطببوي علببى موجببودات ماليببة قصببتَة الأجببل )مثببل الاسببتثمارات القصببتَة في الأسببواق النقديببة ( بببتُ 
 البلدان .

جنبيببة في حببتُ أن اسببتثمار عمومببا فببإن الاسببتثمار الأجنبببي الدباشببر يقببيس توسببع الشببركات بالعمليببات الأ  -
والاسببببتثمار الرأسمببببالي الأخببببر يقببببيس صببببافي تببببدفق الأمببببوال الناشبببب  مببببن الدعبببباملبت  جنبببببي الغببببتَ مباشببببرالأ

علبببى حقة ت( البببديون الدسبببTrade cedit) 2،ين الأفبببراد والدؤسسبببات الدوجبببودات الداليبببة ببببتُ الدسبببتثمر 
 .3الديون الجيدة 

يببة للببدول إلا أن لذببا بعببض السببلبيات والببتي  لبب  وبببرغم الدزايببا الببتي لػققببا انسببياب روؤس الامببوال عببم الحببدود الوطن
، وجنبببوب شبببرق آسبببيا 1994بوضبببوح مبببن خبببلبل الأزمبببات الداليبببة البببتي عصبببف  باقتصببباديات كبببل مبببن مكسبببيك 

 .1999-1998والمازيل عامي  ،وروسيا1997
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 الاتجاىات الدولية للتدفقات المالية بين الدول المتقدمة والنامية : -4
 2003إلى سنة 1995: الاتجاىات الدولية للتدفقات المالية من سنة  (3-1رقم )  الجدول

 السنة
 

 الدول

1995 2003 

 366.0 203.5 الدول الدتقدمة
 193.0 127.6 الدول النامية

 .العولدة الدالية والأنظمة الدصرفية العربية  ،غالً عبد الله الدصدر :
 ب الأتية :وترجع ىذه التدفقات الكبتَة بتُ الدول إلى الاسبا

الذببروب أو الخببوه مببن بعببض الظببروه غببتَ الدلبئمببة مثببل الحببروب والتضببخم و الاضببطرابات السياسببية ، حيببث -1
 تتدفق الأموال الزائدة لبلد آخر يتمتع بظروه اقتصادية وسياسية مستقرة .

 أو ودائع لفتًة قصتَة الأجل .الرغبة في حرقيق دخل أكم من شراء أصول أجنبية أو سندات -2
الدضاربة عنبد توقبع تغبتَات في القيمبة الدوليبة للعملبة الوطنيبة لإحبدى البلبدان لإسبباب اقتصبادية وغبتَ اقتصبادية -3

 .1مباشرة ، حيث يقوم الدضاربون بتحويل أموالذم لعملة البلد التي يتوقعون ارتفاع قيمة عملتها 
  أس الدال بتُ الدول على شكلتُ لعا:يشمل حررير حساب ر  أشكال تحرير حساب رأس المال :المطمب الثالث :

 التحرير الجزئي لحساب رأس المال : : الفرع الأول
تفا بقيبود علبى بعضبها الأخبر كبالقيود الدفروضبة علبى حرببينمبا  اونقصد بو قيام البلد بتحريبر بعبض مكونبات رأسمالذب

الأزمبببات والتقلببببات الاقتصبببادية  الإسبببتثمار الأجنببببي الدباشبببر في تركيبببا ، وىبببذا الشبببكل  مبببن حرريبببر لػمبببي الدولبببة مبببن
   .العالدية ، ولكن في نفس الوق  حررمها من الدكاسب التي تنجم عن التحرير الكلي لحساب رأس الدال

ـــاني : ـــرأس المـــال الفـــرع الث ـــي ل ـــر الكم وىبببو قيبببام البلبببد بتحريبببر جميبببع مكونبببات رأس الدبببال في ميبببزان   :التحري
 الددفوعات وىذا يتم بطريقتتُ :

 ر حساب رأس المال دفعة واحدة :تحري -2-1
والدملكة الدتحدة ونيوزلندا في السببعينات حيبث قامب   الأرغواي اتبع  ىذه الطريقة في بعض البلدان كالأرجنتتُ و

بإزالبببة القيبببود علبببى رأس الدبببال خبببلبل فبببتًة قصبببتَة ، ولكبببن ىبببذه الطريقبببة   حرقبببق النجببباح في تلبببك البلبببدان في حبببتُ 
دة ونيوزلنببدا مببن الإسببتفادة مببن الدكاسببب التحريببر ، جبباءت جهببود الأرجنتببتُ والأرغببواى الدملكببة الدتحبب اسببتطاع  
ات إصبلبحية قببل تقريبر إنفتباح حسباب رأس الدبال ، لبذلك ينصبح أنو كان يتعتُ عليها القيبام بسياسببالفشل ذلك 

صبارمة بحيبث لػقبق مكاسبب باستخدام ىذه الطريقة في الدول ذات الأنظمة الدالية القوية والتي تملبك أدوات رقابيبة 
 سريعة ولػميها نظامها الدالي من أي أزمات تنتج عن التحرير.
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 تحرير حساب رأس المال بشكل تدريجي : - 2-2
إن تببدرج في عمليببة التحريببر يسبباعد في كسببب الوقبب  في إحببداث تغببتَات ىيكليببة في الأسببواق الداليببة حببتى تسببتطيع 

ب بلببدان أمريكبا اللبتينيبة  إلى أنببو كبي يسببتطيع بلبد مببا حرقيبق الإسببتمرار ولقبد أشببارت  بار ، العمبل في الدنباخ الببدولي
في قابليببة حسبباب رأس الدببال لتحويببل وتقليببل الدخبباطر الداليببة الدقتًنببة بببو ، ينبغببي عليببو إنتهبباج سياسببات معينببة قبببل 

الدضباربة ، قببد حرريبر حسباب رأس الدبال ، فببإن   تسبتوفي ىبذه الشببروط الدسببقة فبإن تبدفقات رؤوس الأمببوال بغبرض 
 عبببل مبببن الصبببعب حرقيبببق الإسبببتمرار في فبببتح حسببباب رأس الدبببال ولقبببد أظهبببرت  عبببدة وجهبببات نظبببر حبببول ترتيبببب 
التسلسببلي في التحريببر الخببارجي الببذي يسببتلزم فببتح أسببواق الداليببة المحليببة أمببام تببدفقات الداليببة الدوليببة  وإزالببة الحببواجز 

 1. نفاالبنك الأجنبي وبتُ التحرير الداخلى الدذكور آ
 ويكون التدرج الأمثل في التحرير القطاع الدالي في ثلبث مراحل التالية :

 : ينبغي أن يبدأ الإصلبح أولا بتحرير قطاع الحقيقي من خلبل لرموعة مبن الإصبلبحات  المرحلة الأولى
لدببالي ، الذيكليببة في لستلببف القطاعببات الإقتصبباد ، كمببا أن السببيطرة الداليببة لغببب أن تسبببق عمليببة التحريببر ا

 بالإضافة إلى حرقيق استقرار الإقتصاد الكلي 
 : في الدببنهج تتمثببل في التحريببر الببداخلي ، وىببذا مببن خببلبل التببدرج في التحريببر معببدلات  المرحلررة الثانيررة

 وفتح الال أمام القطاع الدصرفي الخاص ادة الدنافسة في القطاع البنكي وزي ض والودائع الفائدة على القرو 
 خول في في الأخببببتَ يببببأتي التحريببببر الدببببالي الخببببارجي مببببن خببببلبل تشببببجيع الأجانببببب بالببببد الثررررة :المرحلررررة الث

لغبباء القيببود علببى مببن أجببل زيببادة الدنافسببة والكفبباءة ، وعنببد حرديببد التسلسببل في الإ الأسببواق الداليببة المحليببة 
 .2عد ذلك ينبغي حررير حساب العمليات الجارية أولا ثم حررير حساب رأس الدال ب الصره الأجنبي 

هة النظر التقليدية تفضل ترتيب التسلسبلي في التحريبر الخبارجي أمبا وجهبة النظبر البديلبة فتفضبل حرريبر فوج
حساب رأس الدال الدبكبر البذي لؽكبن أن يكبون عباملب مسباعدا للئصبلبحات أو حرريبر الخبارجي أولا ، وتبرى وجهبة 

ة الدتبزامن مبع حركبة الإصبلبح الإقتصبادي ذلبك أن نظر متوسطة أن حررير لغبب أن يكبون جبزءا  مبن أسبلوب الدعالجب
عملببتي حرريببر الببداخلي والخببارجي عمليببات متكاملتببان ومزايببا وتكبباليف ىببذه الإسببتًاتيجيات الببثلبث تختلببف مببن بلببد 

 3لأخر تبعا لضروه كل منها ولأىداه إقتصادية .
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2005 
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 : ليالتحريرالما " بدراسةبرامجvillanuav and Mirakhor(: قام4-1جدول رقم )
 rapidالموعة الأولى الاسلوب الاسرع فيالتحرير 

liberalizas 
 gradualأسلوب التدرج في التحرير الموعة الثانية 

liberalizes 
 تايوان–ستَيلبنكا  –سنغافورة  –كوريا الجنوبية   –اندونيسيا  الارجواي –تركيا  –الفلبتُ –ماليزيا  –شيلي  -الارجنتتُ  

 .سي بول ىالود ترجمة لزمود حسن حستٍ   ل النقود والتمويل الدولي اد الباحثة من كتابالدصدر : من اعد
 من خلبل حرقيق الاستقرار تمهيد الثانية حقق  لصاح باىرا يتمثل في فقد وجدت الدراسة أن الموعة ال

ومعدلات بطيئة لنمو الدعروض النسبي في البيئة الاقتصادية الكلية بمعتٌ وجود عجز في الدوازنة لؽكن التعايش معو ، 
النقدي ،زذلك قبل القيام بتخفيض درجة التدخل في حرديد أسعار الفائدة وبتالي لؽكن  نب عمليات الافلبس 

 الواسعة الانتشار وبتالي استعادة معدلات الاستثمار لدكانتو .
  لتخلي عن ادارة  انتهج  سرعة التحرير مشكلة تمثل  في االدول التي ومن ناحية أخرى فقد واجه

أسعار الفائدة وتخصيص الائتمان ، وذلك قبل حرقيق الاستقرار الدالي وعندما أصبح لديها الحرية قام  البنول برفع 
أسعار الفائدة بشدة وىو ما أدى إلى الانتشار الواسع لعمليات الافلبس ، وحدوث خلل في الاستثمار ان كان 

 مباشر أو غتَ مباشر .
 حرير التي اتفق بشأنها الاقتصاديون ، كان  طبقا للتتابع التالي :وترتيب عملية الت 

نظم التجارة         إصلاح سعر الصرف           التحرير المالي وإصلاح         تقليل العجز المالي
 1إصلاح حساب رأس المال

وضع  حساب رأسمال  لتحرير لفرق بين المدرسة الكنزية والمدرسة الكلاسيكية الجديدةاالفرع الثالث: 
 :ضوابط
 :حركة رأس المال في عهد بريتون وودز -1

ىببو أساسببا لوضببع نظببام دولي جديببد للتعبباملبت  IMFلقببد كببان الذببده الأساسببي لتأسببيس صببندوق النقببد الببدولي 
فببرق وميببز والببذي دعببم الرقابببة علببى حركببة رأس الدببال ، علمببا أن كينببز 1944الداليببة وكببان ماجبباء بببو جببون كينببز عببام 

 الدفهببومتُ المحفظببي و الدباشببر في حركببة رأس الدببال علببى أسبباس حرريببر الحسببابات الدتداولببة والرقابببة علببى حسبباب بببتُ
 رأس الدال .

وضمن أساسيات ميزان الددفوعات فقد فتح  الحسابات الدتداولة الجارية ومول  التجارة مبن حركبة رأس الدبال منبذ 
ز علبى حرريبر حركبة رأس الدبال وثببات سبعر الصبره حيبث التًكيبز فقد كان التًكي IMFبداية صندوق النقد الدولي 

                                                           
 (667-666سي بول ىالوود ، مرجع سبق ذكره ص ص )1



 التحرير المالي وعدوى الأزمات المالية الدولية عمى الاقتصاديات الناشئةالفصل الأول :
 

 
26 

على السياسات الاقتصادية الكليبة في التشبغيل الكامبل والنمبو الاقتصبادي للدولبة والبتي   تعبر اىتمامبا يبذكر لحركبة 
 1رأس الدال دوليا .

 :1971مرحلة ما بعد بريتون وودز-2
إلى مرحلبببة جديبببدة ضبببمن النظبببام العبببالدي  1971  بعبببد سبببنة انتقبببل العبببالقبببد مرحلبببة أسبببعار الصبببره الدعومبببة  بعبببدف

النقببدي واتخببذ صببندوق النقببد الببدولي دورا جديببدا وفي نهايببة الثمانينببات اتخببذت الببدول التجاريببة الكبببتَة مكانتهببا و 
 2أعادت السيطرة على حركة رأس الدال.

ور التبببارلؼي للؤفكبببار مبببواظفتُ تختلبببف الافكبببار البببتي تبببدعو لتحريبببر ظبببوابط حسببباب رأس الدبببال مبببن خبببلبل تتببببع تطببب
و التغبتَات  وصانعتُ القبرار فيبو مبن أصبحاب الفكبر الكينبزي إلى الفكبر الكلبسبيكي الجديبد  صندوق النقد الدولي

إقتصباد ناشب  بإسبتخدام بيانبات مقطعيبة 53لدبال مبن خبلبل  تتببع حرليبل التي يتوقعها الدؤشر الكمبي لظبوابط رأس ا
ال في عهبببد بريتبببون وودز فمجمبببل القبببول لؽكبببن توضبببيحو أن حركبببة رأسمببب3 1997إلى 1977متسلسبببلة زمنيبببة مبببن 

 :،ولدزيد من تفصيل في الجدول الدوالي 4حركتها  الحكومات ومابعد بريتون وودز حركتها الشركات قاداتها 
 (: المدارس الاقتصادية و حساب رأس المال5-1جدول رقم )

 المدرسة الاقتصادية

 
 الحدث التاريخي
و ظرررواب   رمرررن حيرررث تحريررر
 مال حساب راس

 الكلاسيكون الجدد الكنزيون

بعبد الحبرب العالديبة الثانيببة 
ومببببببببببببببببببببببببببببببببؤتمر عصبببببببببببببببببببببببببببببببببة 

 م 1944الامم

 الكلبسبببيكيون الجبببدد مبببع مؤسسبببون الصبببندوق متفبببق 
 حول استقرار الاسعار نسبي 

أما حسابات طويلة الأجل مشروعة و القصبتَ الاجبل 
 غتَ مشروعة 

 متفق مع الفكر الكنزي

يببرى أصببحاب ىببذا الفكببر حريببة الأفببراد في تبببتٍ سياسببة  معارض للفكر الكلبسيكيون الجدد م 1958عام 
لتنظببببببيم حركببببببة رأسمببببببال لأي سبببببببب ولغببببببوز لذببببببم لشارسببببببة 
 الظوابط اللبزمة دونو موافقة الصندوق أو الرجوع إليو 

(1971-1981)  
 إصبببببببببلبح البنيبببببببببان الدبببببببببالي

  1لدوليا

دام ىببببببدفهم المحافظببببببة علببببببى أسببببببعار الصببببببره واسببببببتخ
 الضوابط على حسابات رأسمال 

 عدم استخدام الضوابط على حساب رأسمال  

                                                           
 204 ،ص 2011سرمد كوكب الجميل ، التمويل الدولى مدخل في الذياكل والعمليات والأدوات ، الدار النموذجية للطباعة والنشر ، بتَوت لبنان ، 1
 205نفس الدرجع ص 2
 بتصره 3
 رجع سبق ذكرسرمد كوكب م4
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م انهيار نظام 1971عام 
 بروتن وودز

ىنببال العديببد مببن الأزمببات الاقتصببادية الببتي وقعبب  في 
حببتى فقببدت القببدرة علببى حرويببل الببذىب مببن  1971

بسببببب حرركبببات رأسمبببال البببدولار الأمريكبببي إلى الخبببارج 
 ضطربالد

حببببو في الوصببببول إلى إتفبببباق في تعببببديل م لص1976عببببام 
 بنود الصندوق 

 أصبحو جميع أعضاء الصندوق ينتمون لذذا الفكر    يعد ينتمون لذذا الفكر  م1985عام 
إلى يومنببببببببا ىببببببببذا  1995

 2إصلبح البنيان الدالي 
تعديل اتفاقيات الصندوق للوصول  لتحرير حساب  //////

 رأسمال بناءا على مايلي :
ر التدرلغي من خلبل تعزيز تسلسل حرري -1

 تبادل الحر 
الاشراه على اللوائح و الظوابط الرقابية  -2

 لتخرير الفعال لحساب رأسمال 
الذبببده العبببام  مبببن وضبببع 
الظببببببببببببابط لحسبببببببببببباب رأس 

 الدال 

ة تبببببببدفقات حسببببببباب رأسمبببببببال الطويلبببببببة الأجبببببببل نتيجببببببب
كببببان كينببببز مشببببروعة بينمببببا تببببدفقات القصببببتَة الأجببببل  

 ووايبببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببب  ينظببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببران إلى
ضبباربة قصببتَة الأجببل علبى أنهببا غببتَ مسببتقرة حركبات الد
 وغتَ شرعية.

وبتببببببالي بنبببببباءا علببببببى الفكببببببر الكينببببببزي الظببببببوابط علببببببى 
 .وأداة سياسية مشروعة حساب رأسمال أم ضروري

ىبببدفهم التحريبببر التبببدرلغي علبببى الدبببدي الطويبببل لظبببوابط 
حسببباب رأسمبببال وىبببو مبببا معبببارض للفكبببر الكنبببزي البببذي 

حببببتى علببببى الدببببدى  أنكببببر الرغبببببة في حرقيببببق ىببببذا الذببببده
 طويل الأجل.

JEFFREY M. CHWIEROTH , (2007) 1الدصدر : من اعداد الباحثة بناءا عن معطيات  

 : المنحني يوضح الكلاسيكيون الجدد و الفكر الكنزي بالنسبة لمؤشر الانفتاح حساب رأسمال(5-1رقم ) الشكل

 
                                                           

1
JEFFREY M. CHWIEROTH ,Testing and Measuring the Role of Ideas: 

The Case of Neoliberalism in theInternational Monetary Fund,International Studies Quarterly (2007) 51, 5–30 
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 لناشئة  :المطمب الرابع : مدة وسعة وتدفقات رأسمال في الاقتصادات ا
ىببذا  في فــي ظــل الأزمــات الماليــة الدوليــة : حســاب راس المــال  دورات تقمبــات :الفــرع الأول

القسببببم ، يببببتم التحقيببببق في اسببببتمرار وتقلببببب تببببدفقات رأس الدببببال إلى الأسببببواق الناشببببئة. كمببببا نعلببببم جميعبببباً ، زادت 
عملببة الآسببيوية مباشببرة ، والطفضبب  بعببد تببدفقات رأس الدببال الوافببدة في تسببعينياتالقرن الداضببي حببتى مببا قبببل أزمببة ال

بشببكل متكببرر عببدة  وفي الدقابببل ، حببدث  زيببادات ونقصببان في تببدفقات رأس الدببال1999.ذلببك حببتى نهايببة عببام 
مبببرات في العقبببد الأول مبببن القبببرن الحبببادي والعشبببرين ، لشبببا يشبببتَ إلى أن رأس الدبببال أصببببح  التبببدفقات الوافبببدة أقبببل 

الفبرق ببتُ  تقلبب تبدفقات رأس الدبال الوافبدة ،فبإنقرن الحبادي والعشبرين فيمبا يتعلبق بال استمراراً في العقد الأول من
الآسيوية مباشبرة ، عنبدما كانب  تبدفقات رأس  حجم التدفقات الداخلة خلبل التسعينيات حتى ما قبل أزمة العملة

وبالتبالي 2008اليبة العالديبة أصبغر لشبا شبوىد خبلبل الأزمبة الد الدال في ذروتها ، وحجبم تبدفقات رأس الدبال في القباع 
 ، قد تكون تقلبات تدفق رأس الدال قد زادت في العقد الأول من القرن الحادي والعشرين

 (: دورة تدفق رأس المال6-1الشكل رقم )

 
 :1المصدر 

HailPark,Thecyclicalpropertiesofcapitalinflowsinemergingmarket 
economies 
تظهر فتًات تدفقات رأس الدال إلى اب راسمال في الاقتصادات الناشئة :مدة تدفقات حسالفرع الثاني :

شتَ الدورة إلى الفتًة التي تزداد فيها تدفقات رأس ت(6-1الجدول رقم )ففي   ةاقتصادات الأسواق الناشئ
 ربعاً ، وىي11.8يبلغ طول الدورة في أوروبا  ،ذروة ثم تنخفض حتى تصل إلى القاع الدال حتى الوصول إلى

دورات الفردية للدول ، فإن ب فيما يتعلقأما  ربعاً في آسيا.10.8ربعاً في أمريكا اللبتينية و 9.5أطول من 
ربعاً في 11.1ربعاً في تايلبند و 15.0تليها  في بولندا ىي الأطول بتُ جميع البلدان19.5الأرباع الب 

                                                           
1
HailPark,Thecyclicalpropertiesofcapitalinflowsinemergingmarket economies, International Review of 

Economics and Finance, journal homepage: www.elsevier.com/locate/iref , P 2-6 

http://www.elsevier.com/locate/iref
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 (وتركيا )ربعا8.2 (وإندونيسيا )اربع7.5 (في المازيل  طولا قصرالأيبدو أن الدورات  ، الأرجنتتُ
 طول من فتًات الانكماش في معظم اقتصاداتالأفي غضون ذلك ، يبدو أن الفتًات التوسعية )ربعا8.3
 سواق الناشئة.الا

الفببتًة التوسببعية في أوروبببا أطببول مببن تلببك الدوجببودة في الدنبباطق الأخببرى ، في حببتُ أن فببتًة  أمببا في مببالؼص 
وىبذا يشببتَ إلى أن تببدفقات   أوروببا وأمريكببا اللبتينيببةفي نسبببياً مقارنببة بتلبك الدوجببودة الانكمباش في آسببيا قصبتَة

 في رأس الدببال تسببتمر علببى مببدى فببتًة زمنيببة طويلببة نسبببياً في أوروبببا ، بينمببا تببنخفض في فببتًة زمنيببة قصببتَة نسبببياً 
 .آسيا

ع رأس الدببال الأربعببة ، يعببد مببن بببتُ أنبوا  اسبتمرار تببدفقات رأس الدببال حسببب نبوع رأس الدببال أمبا فيمببا لؼببص
ىببو الأقصببر ، لشببا يشببتَ إلى  الأطببول بينمببا يبببدو الاسببتثمار في الأسببهم اسببتمرار الاسببتثمار الأجنبببي الدباشببر ىببو

القببببروض  و السببببمة قصببببتَة الأجببببل للبسببببتثمار في الأسببببهم. تظهببببر مقارنببببة إقليميببببة بببببتُ الاسببببتثمار في الأسببببهم
فيمبببا يتعلبببق  أمبببا  أس الدبببال  شبببهدت أوروببببا أقصبببر فبببتًات الانكمببباشالدصبببرفية أنبببو بالنسببببة لكبببلب النبببوعتُ مبببن ر 

اسببتمرار الفتًةالتوسببعية ىببو الأقصببر بينمببا كببان فببتًة الانكمبباش الأطببول في  ولذببذا كببانبالاسببتثمار في السببندات 
 .أوروبا

 (: دورة التدفق رأس المال6-1الجدول رقم )

 
: لمصدرا

HailPark,Thecyclicalpropertiesofcapitalinflowsinemergingmarket 
economies 
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 ،التغتَات في السعة تقلبات تدفقات رأس الدال إلى الداخل  تظهر تدفقات رأسمال :الفرع الثالث :سعة 
تتعرض لذا الأسواق ها زادت حدة الصدمة التي فكلما زاد الاختلبه بتُ أحجام التدفقات الوافدة عند قمم

أعلى من  وىو يعتم في آسيا 14.1%سط سعة الدورة ىو يوضح أن متو (6-1الجدول رقم ).الدالية
في تايلبند  حوالي ثلبث 20.6%ىو و  البلد ، في أمريكا اللبتينية حسب 9.9%في أوروبا و  %12.3

 في التحليل القائم على الفتًتتُ التوسعية والانكماشية وجد أن متوسطففي إندونيسيا 6.3%مرات أعلى من 
متوسط اتساع الدناطق الأخرى في كلتا الفتًتتُ. وىذا يعتٍ أن حجم تدفقات رأس  الاتساع في آسيا أعلى من

في  الظروه الخارجية ت تدىور ستنخفض بسرعة عندما  الدال إلى آسيا كبتَ وأن ىذه التدفقات الوافدة
 سنوياً  ما يقرب من واحد ونصف18.5%بب  نكماش إفتًة تلك ال خلبل تدفقات  تايلبند كان  السعة

للؤسواق الناشئةككل خلبل تلك الفتًة ، لشا يشتَ إلى أن عمليات سحب رأس الدال الأجنبي 11.8%و
 .صدمات كبتَة إلى أسواق العملبت الأجنبية والدالية في البلبددفع بموجة 

وافدة كماذكرنا كلما طال  مدة استمرار تدفقات رأس الدال ال: سرعة تدفقات رأس المال الفرع الرابع:
 الاعتبار. بعتُ أخذىا سرعة تدفقات وبالتالي لغب الية اتساع نطاقزادت احتم
يبتم و  (6-1رقبم )لسططات التبعثر ببتُ سبعة وسبرعة تبدفقات رأس الدبال البواردة في الشكلبلصبورة  تظهر و

 )رببع(السبعة لكبل وحبدة واحبدة  يبتم حرديبدىا علبى أنهبابحيبث الحصول على السرعة بقسمة السعة علبى الدبدة 
ع 2.8% فببإن سببرعة تببدفقات رأس الدببال إلى آسببيا (6-1رقررم )كما ىببو موضببح فيالجببدول الزمنيببةمببن الفببتًة 

 ع .%2.1وأمريكا اللبتينية  ع2.5%اأوروبفي سرع من تلك أ
بطيئبببة في بينمبببا تعبببد  الفلببببتُ والتشبببيك  في يهبببف لتبببدفقات رأس الدبببال  سبببريعةالالسبببرعات  أمبببا فيمبببا لؼبببص

والانكماشبية في أمريكبا اللبتينيبة  تدفق رأس الدال بتُ الفتًتتُ التوسعية ىنال اختلبه بسيط في سرعة و بولندا
 ، ولكن في آسيا وأوروبا تكون السرعة أسرع بمقدار مرة ونصف تقريباً خلبل فتًة الانكماش. 

الببتي شببوىدت  2.1%أعلببى بكثببتَ مببن   هببيف5.3%الانكمبباش  فببي الفلبببتُ كانبب  السببرعة خببلبل فببتًةف
في الأكبببم  ية وىبببذا يشبببتَ إلى أن حجبببم الالطفببباض في التبببدفقات الفصبببلية لبببرأس الدبببال ىبببخبببلبل الفبببتًة التوسبببعي

 .الدالية للؤزماتص لشا لغعلو عرضة بشكل خا الفلبتُ

لقبروض الدصبرفية واسبتثمارات السبندات تليهبا تلبك الخاصبة ا في سبرعأما فيما لؼص أنواع التدفقات ىي الأ -
 . الأسهمبالاستثمار الأجنبي الدباشر والاستثمار في

بببالنظر إلى متوسبببط الأسببواق الناشبببئة ، يبببدو أن تبببدفقات رأس الدببال إلى القبببروض الدصببرفية كانببب  الأسبببرع  -
ل الفتًتببببتُ في الأسببببهم ىببببي الأبطببببأ خببببلب خببببلبل فببببتًة الانكمبببباش ، في حببببتُ أن التببببدفقات في الاسببببتثمار

 و ات تببببدو الأسبببرع في أوروبببباإلى الاسبببتثمار في السبببند ، بينمبببا تبببدفقات رأس الدبببالالتوسبببعية والانكماشبببية
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سبرعة تببدفقات رأس الدبال إلى الاسببتثمار في الأسبهم أسببرع في البلبدان الآسببيوية بمبا في ذلببك كوريبا وتايلبنببد 
 .1إلى الدستوى العالي لانفتاح سوق الأسهموىذا راجع 

هببا ، زادت نسببتنتج مببن خببلبل الجببدول كلمببا زاد الاخببتلبه بببتُ أحجببام التببدفقات الداليببة  الوافببد عنببد قمم -
حببدة الصببدمة الداليببة أو الأزمببة الداليببة  الببتي تتعببرض لذببا الاسببواق الناشببئة وكيببف أن لكببل دولببة تركيزىببا علببى 
نببوع واحببد  مببن تببدفقات حسبباب رأسمببال إن كببان إسببتثمار أجنبببي مباشببر أو غببتَ مباشببر ، أمببا فيمببا لؼببص 

ر علبى مببدى فبتًة طويلببة مبن الببزمن ، دفقات رأس الدببال للبسبتثمار الأجنبببي الدباشبر تسببتمتبالسبرعة لاحظنببا 
السببعات كبببتَة والسببرعة كبببتَة فيمببا يتعلببق  و قصببتَة في حببتُ أن تببدفقات الاسببتثمار في الأسببهم تببتم لفببتًة

 .باستثمار السندات والقروض الدصرفية
عوامببل الببدفع ىببي عوامببل عالديببة تببؤثر علببى جميببع البلببدان ، ، وامببل الببدفع وعوامببل الجببذبعأمببا فيمببا لؼببص 

ل جبببذب خاصبببة بكبببل بلبببد. لا تبببزال عوامبببل الجبببذب تلعبببب دوراً كببببتَاً في حرديبببد تبببدفقات رأس الدبببال في وعوامببب
اقتصببادات السبببوق الناشبببئة ، ولكبببن دور عوامببل البببدفع يتزايبببد باسبببتمرار منببذ الثمانينيبببات عنبببدما ببببدأت العولدبببة 

 2.الدالية 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
HailPark,Thecyclicalpropertiesofcapitalinflowsinemergingmarket economies, International Review of 

Economics and Finance, journal homepage: www.elsevier.com/locate/iref , P 2-6 
 بتصره2

http://www.elsevier.com/locate/iref
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 بة عمى التدفقات الدولية لرأس المال :الأثار المترتالإقتصادات الناشئة و المبحث الثاني : 
 الناشئة :ومعايير تصنيف الاقتصاديات الاقتصادات  ماهيةالمطمب الأول:  

والبببتي تعبببتٍ الطفبببو والبببموز  Emergente: لا لؽثبببل التًجمبببة الحقيقيبببة للمصبببطلح  مصرررطلح ناشرررئةإن 
وىذا أقرب إلى الدعتٌ مبن مصبطلح النشبوء  والخروج فوق سطح الداء وىو لػمل أكثر معتٌ التميز والخروج عن الدعتاد

 والذي لػصر الدعتٌ في الدرحلة الابتدائية لنشؤ الظاىرة.
عنببدما أعببدت مؤسسببة التمويببل الدوليببة لأول مببرة  1981الناشببئة عببام  الاقتصبباديات قببد بببدأ اسببتخدام مصببطلح ل

ك الأسببواق مببن قبببل الدسببتثمرين المحليببتُ  قاعببدة بيانببات الأسببواق الداليببة الناشببئة لتكببون بمثابببة دليببل للبسببتثمار في تلبب
 Antoine vanوالأجانبببب علبببى حبببد سبببواء" ، وأول مبببن اسبببتخدم مصبببطلح الاقتصببباديات ناشبببئة ىبببو 

agtmael  مؤسسبببببببة تمويبببببببل البببببببدولي في عبببببببام وفي  1980في البنبببببببك البببببببدولي سبببببببنة  الاقتصبببببببادي ىولنبببببببدي في
 .للئشارة إلى الدول نامية التي تقدم فرص للمستثمرين1981
برررزت خررلال العشررريتين  الترري  سررواقالأىرري حيببث قببال : " Antoine van agtmaelفحسببب * 

الماضررريتين ك حرررد الأقطررراب المهمرررة فررري الاقتصررراد العرررالمي والمرررؤثرة علرررى ىيكرررل تررردفقات رؤوس الأمررروال 
 ."دوليا

رافيبة ذات لظبو إلى البنول الاستثمار الأمريكية التي كانب  تبحبث عبن منباطق جغ" في الأصل ناشئة وتعود كلمة " 
سبتدخل في قوى من أجل الاسبتفادة مبن العوائبد الدرتفعبة فيهبا ، والدؤكبد أن أغلبيبة الأسبواق الدصبنفة حاليبا كناشبئة 

الدسبتقبل ضببمن إطبار الأسببواق الدتقدمببة ، فكبل سببوق ماليببة قبد مببرت بمرحلبة النشببؤ في بدايببة تطورىبا ، فمببع بدايببة 
ناشبئة بالنسبببة للمسبتثمر الميطببالٍ ، كمبا كانبب  السبوق اليابانيببة في  القبرن العشببرين كانب  السببوق الأمريكبي تعتببم

 الستينات والسبعينات .
 ومنبذ انطلبقهبا في عمليبات الانفتباح الاقتصبادي وىي الاقتصادات التي عرفب   : تعري  الاقتصادات الناشئة

اسبتثمارية ، نظر  ة مبن وجهبةومعبدلات عوائبد معتبم  ر اقتصباديةنظعدلات لظو مرتفعة من وجهة بمالتجاري والدالي 
وعلى الرغم من تباينهبا الواضبح وقلبة  انسبها إلا أنهبا اسبتطاع  تغيبتَ شبكل الخريطبة الداليبة للعبا  والتبأثتَ علبى 

. وعمومبا فبإن الأسبواق الناشبئة تتميبز بصبغر حجمهبا وارتفباع درجبة تركيزىبا وتطورىبا 1قرارات الاستثمار الدولي 
كبتَ من تذبذب كبتَ مقارنة مبع الأسبواق الدتقدمبة ، لشبا يبؤدي إلى عبدم اسبتقرارىا   ،ولكنها تعالٍ بشكل السريع

 2وزيادة تعرضها للؤزمات وىذا التذبذب الدرتبط بتزايد حررير العمليات الدالية في الاسواق . 
امببل عببلبوة عببن ذلببك  إن إزديبباد في سببرعة تقلببب تببدفق الرسبباميل في الوقبب  الببذي تباشببر فيببو الببدول بتحقيببق تك -

لإجتببذاب رأسمببال التمويببل ، إن أو مببايعره" بببالتحرير الدببالي " أزال فيببو الكثببتَ مببن الببدول العقبببات أسببواقها الداليببة 

                                                           
 (104-103مصطفي يوسف  ، عولدة الأسواق الدالية الدعاصرة ، دار حامد للنشر والتوزيع ، عمان الأردن ، الطبعة الأولى ، ص )1
 فس مرجعن2
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فببي الداضببي القريببب ، شببهد عببدد مببن الببدول الببتي ىببي في طببور فه الدعبباكس يبببدو كبتَاخطببر تببدفق الرسبباميل بالا ببا
فقا عكسبيا  ىامبا مبن التسبعينات ، زويلب أول مبن اختبم تبد: كان  تركيبا وفنب1التدفق العكسيالنمو ىذا النوع من 

 .مابعد سوه يتم تطرق لذا في 2.  1997، ثم دول جنوب شرق آسيا  1994لتهما الدكسيك في عام ت
 معايير تصنيف الاقتصاديات الناشئة :الفرع الأول : 

تصباديات الأقبل تطبورا ثم مبع العولدبة * ومن معايتَ تصنيف الاقتصاديات الناشئة الدسبتخدمة في السببعينات ىبي الاق
الدالية تطور الدصطلح و أصبج يعتٍ الاقتصاديات السريعة النمو أي تقاس حسب النمبو مبن نباتح الحقيقبي الاجمبالي 

GDP 3 ونصيب الفرد منو  أو مستوي دخل وغتَ من التصنيفات إلي غتَ ذلك 
 الدولية :* مزايا ومساوئ تحديد الاقتصاديات الناشئة حسب المعايير 

مببن بببتُ الدسبباوئ فشببل ىببذه الاقتصبباديات في لزاولببة لضببمان لظببو الاقتصببادي الدسببتدام دائببم التقلببب ،بمببا أنهببا  -1
ة بسبببب عببدم اسببتقرار تببدفقات رأس الدببال ىببزات ماليببة أو صببدمات ماليببة عنيفبب مركببز اسببتثمار دولي فلقببد شببهدت

 .العالدية  ات الداليةالكبتَ وتقلباتو وتوقفو الدفاج  لشا يؤدي للعدوى  الازم
ىبببي أىبببم مراكبببز جبببذب الاسبببتثمار البببدولي مبببن خبببلبل الدسبببتثمرين الأجانبببب في ضبببخ رؤوس أمبببوال النببباتج عبببن  -2

سببوق الدفتببوح ولببيس الاعتمبباد الدتبببادل ىببذا السبببب الرئيسببي دافببع للبسببتثمار الأجنبببي الدباشببر لذببذه البلببدان وزيببادة 
ات من العملبت الأجنبيبة  و الوصبول للهبده النهبائي للبدول الناميبة ، والاحتياط GDPالناتج الحقيقي الاجمالي 

 4لخفض الديون وحرستُ مستوى الدعيشة من خلبل عمليات تمويل التنمية .
 5:دوافع تدفقات رأس المال إلى الأسواق الناشئة الثاني : الفرع
 .تقلل كمية تلك التدفقات الوافدة  من القيود على تدفقات رأس الدال الدزيد (1
 .ارتفاع النمو المحلي الدرتبط بتدفقات رأس الدال الأكم  (2
 .ارتفاع أسعار الفائدة في أسواق رأس الدال الدولية يؤدي إلى الطفاض تدفقات رأس الدال  (3
إلى الطفببباض  )أو الحركبببة الدشبببتًكة الدوليبببة القويبببة لعائبببدات الأصبببول(يبببؤدي النفبببور الدرتفبببع مبببن الدخببباطرة  (4

 .سواق الناشئةالداخلة في الأ التدفقات
يقلبل أيضبباً مبن الدعبباملبت  تبدفقات رأس الدببال ذلبك ، ىنببال تبأثتَ إضببافي مهبم لضببوابط رأس الدبال: ارتفبباع ومبع

حساسبية مبن تبدفقات رأس الدبال إلى عوامبل  على النمو ومعدل الفائدة الأجنبية والنفور من الدخباطرة وىكبذا ، فبإن

                                                           
1

 : ويعتٍ بو إعادة حرويل رؤوس الأموال التى حصل  عليها الدول النامية للخارج لتمويل الدول الدتقدمة الدائنة وليس العكس.التدفق العكسً أو التحوٌل المعاكس 
 " 215، ص 2001لبنان ، الطبعة الأولى –بتَوت –سنغ كقالجي  ، ترجمة : رياض حسن ، عولدة الدال ،دار الفارابي 2

3
راجع   Daniela-Neonila, Mardiros, Roxana-Manuela, Dicu,THE EMERGING ECONOMIES CLASSIFICATION 

IN TERMS OFTHEIR DEFINING, GROUPING CRITERIA AND ACRONYMSUSED FOR THIS PURPOSE 

,2014 
 بتصره من الدرجع السابق وعدة مقالات تتحدث عن الاقتصاديات الناشئة4

5 42. Diego A. Cerdeiro *, Andras Komaromi ,Financial openness and capital inflows to emerging markets: In 
search of robust evidence,International Review of Economics and Finance 73 (2021) 447 
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تتعببارض ىببذه الدلبحظببة مببع الضببدار لوحببة و  الانفتبباح الدببالي للبلببد الجببذب المحلببي والببدفع الخببارجي تعتمببد أيضبباً علببى
الثاب  في الأدبيات التي  مع العديد من البلدان ذات مستويات لستلفة إلى حد كبتَ مبن انفتباح الحسبابات  الدعامل
 .1الدالية

الآثار الدتًتبة على بحيث تعتم أىم تلك  المطمب الثاني :الآثار المترتبة عمى تدفقات الدولية لرأس المال:
 انتقال رؤوس الأموال بتُ الدناطق العا  ،حسب توزيعها وأطراه تداولذا كمايلي :

 إن الدنافع التي لغنها البلد الدصدر لرأس الدال في الدول ىي : الفرع الأول :البمد المصدر لرأس المال :
مببا ىببو في حالببة إقامببة الاسببتثمارات الخارجيببة حرقيببق الأرببباح الحاصببلة عببن اسببتثمار رؤوس الأمببوال في الخببارج ، ك-1

 الدولية.أو منح القروض وحصول الفوائد عليها أو بيع العملبت في أسواق الصره 
ىيمنببة وفببرض السببيطرة الاقتصببادي و حببتى السياسببية علببى البلببد الدسببتورد لببرؤوس الأمببوال طويلببة الأمببد في إطببار -2

روض الخارجيبة مبن مصبدر معبتُ لفبتًات طويلبة لشبا يقبود إلى رببط البلبد الاستثمار الأجنبي الدباشر أو حالة تقبدلَ القب
 للخارج .الدقتًض بتبعية مالية واقتصادية 

وجبود تسبويق العديبد مبن الدنتجبات البلبدان وخاصبة الصبناعية منهبا إلى البدول الدختلفبة عبن طريبق فبتح فبروع لذبا -3
 أو بنول.

الدعلببوم أن البلببد الدسببتورد لببرأس الدببال سيحصببل علببى الدنببافع  مببن الفــرع الثــاني : البمــد المســتورد لــرأس المــال :
 التالية :
 كثرة القوة الشرائية للبلد وخاصة القروض لشا يؤدي إلى تعزيز موقف ميزان الددفوعات .-1
تزايبببد سبببرعة عمليبببة التنميبببة الاقتصبببادية علبببى الأمبببد البعيبببد ، حيبببث يبببتمكن بلبببد يعبببالٍ مبببن العجبببز مبببن حرقيبببق -2

للنمبببببو دون الحاجبببببة إلى اتخببببباذ الإنكماشبببببية وكمبببببافي حالبببببة القبببببروض الانتاجيبببببة ، إضبببببافة إلى نقبببببل  معبببببدلات عاليبببببة
 الحديثة .التكنولوجية 

الحصببببول علببببى جببببزء مببببن العوائببببد الببببتي لػققهببببا رأس الدببببال الأجنبببببي ، ومثلهببببا الضببببرائب الدفروضببببة علببببى الأرببببباح -3
 2الاستثمار الأجنبي الدباشر أو التأمتُ .

 الأثار المترتبة عمى الزيادة المستمرة في معدلات التضخم : الفرع الثالث :
إن ارتفببباع الدسبببتمر في معبببدلات التضبببخم في الآثبببار السبببلبية للمضببباربات علبببى العملبببة المحليبببة ، فبببإن لذبببذا الأثبببر 

فاصبيل السلبي أيضا آثار سلبية أخرى متًتبة عليو على الدستوى المحلي أو الداخلي ، وأيضبا علبى الدسبتوى العبالدي وت
ذلك على النحو التبالي :أي أن السبلعة البتي كانب  تسباوي خمسبة جنيهبات مصبرية )أو مايعبادل دولارا أمريكبا مبثلب 

 1/10( أصبح  تساوي ماقيمتو عشرة جنيهات مصرية ، لأن قيمة الجنيو الدصري أصبح  تساوي بعبد تضبخم 
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ضببببعف ، وبببببذا لؽكببببن القببببول بببببأن العجببببز في ميببببزان دولارا أمريكيببببا ، لشببببا يعببببتٍ ارتفبببباع أسببببعار السببببلع الدسببببتوردة إلى 
الدببدفوعات أدى خفببض القيمببة الخارجيببة للعملببة ، الأمببر الببذي يتًتببب عليببو ارتفبباع  أسببعار السببلع الدسببتوردة بببنفس 
النسبببة .وحببتى يتجنببب الدسببتثمر أو صبباحب رأسمببال آثببار الطفبباض جديببد في قيمببة العملببة  الببذي يكببون نبباجم عببن 

حويببل رأس مالببو بالعملببة المحليببة إلى أرض أو أبنيببة أو ذىببب أو إلى عملببة مسببتقرة نسبببيا أو أي الدضبباربة فإنببو يقببوم بت
 أصول ثابتو أحرى يتوافر فيها عاملبن، 

 .1العامل الأول حفاظها على القيمة الحقيقية للنقود ، والثالٍ : زيادة ىذه القيمة نتيجة زيادة الطلب عليها 
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 :ى الأزمات المالية العالمية عمى الاقتصاديات الناشئة: عدو  الثالثالمبحث 
ببتَة لتشبمل إقتصباديات أخبرى  اتضح أن الأزمة التي تقبع في إقتصباد مبا لا تسبتقر فيبو وحبده ، ببل قبد تمتبد بسبرعة ك

ومعبتٌ ذلبك ، أن تببأثتَ الدشبكلة البتي تواجببو أي نظبام مبالي أو مصببرفي في بلبد مبا   يعببد مقصبورا علبى الحببدود  كثبتَة
القطرية ، وإلظا أصبح لؽتد إلى أبعد من ذلك ، ويصل إلى أسواق العبا  الخبارجي ،وذلبك علبى عكبس ماكبان يسبود 

 .ا كان  الأسواق الدالية منعزلة في الداضي حينم
–وبالبذات تلبك البتي تصبيب البدول الناميبة –فلم يعد يكفي اتباع سياسات وطنية سليمة لتحاشي الأزمات الدالية 

ن تلبببك الأزمبببات أصببببح مبببن الدمكبببن أن تنشبببب بمفعبببول العبببدوى كنتيجبببة التطبببورات والتغبببتَات البببتي وذلبببك نظبببرا لأ
 .1اعتًت النظام الدالي الدولي في ظل العولدة الدالية

 مفهوم الأزمة المالية :المطمب الاول :
لأحبداث ىبي عببارة عبن موقبف حبرج ومعقبد ،وحالبة مبن عبدم تبوازن تتسبارع فيبو اتعريف الأزمة :الفرع الأول :

وتتلبحق وتختلط فيو الأسباب بالنتائج ، وتسفر عن جملة من النتائج غتَ الدتوقعة ، وصعوبة في اتخاذ القبرار الشب  
 الذي يقتضي ضرورة البحث عن أساليب وحلول مستحدثة وغتَ تقليدية للخروج منها أو تقليل من حدتها .

 في أحبد الكيانبات الاداريببة ، تتلبحبق فيهببا رار كمبا أن الأزمبة " تعببم عبن موقبف وحالببة يواجههبا متخبذ القبب
 .2الأحداث وتتشابك معها الأسباب بالنتائج ويفقد معها متخذ القرار السيطرة عليها وعلى ا اىاتها الدستقبلية "

 بيات للأزمات المالية :مراجعة الأدالفرع الثاني :
عاد الدعرفيبة القائمبة علبى الجبدل الفلسبفي العديد من الأب  (Financil Crisis)يتضمن مفهوم الأزمة الدالية 

، نظببرا لاخببتلبه حببالات الأسببواق الداليببة الببتي تعرضبب  لأزمببات ماليببة حببول تفسببتَ وتعريببف مضببمون الأزمببة الداليببة
واختلبه درجة لساطر وتداعيات واسباب كل أزمة مالية ، فضلب عن تبداخل الدفباىيم الدعرفيبة الدتعلقبة بتفسبتَ حالبة 

 عند تدىور نشاطها الدالي . الأسواق الدالية
كمضبببمون مفببباىيمي فبببأن مصبببطلح )الازمبببة الداليبببة ( يشبببتَ للعديبببد مبببن اشبببكال الأزمبببات الداليبببة كأزمبببة الدصببباره ، 

 theالقروض تبادل التجاري مابتُ الأسواق الدالية ،ولكن تفضيلو يكون عند الاشارة إلى الاكم أو الأوسع منها )
Big Oenالأزمة الدالية الدولية  ( أو الازمة الشاملة أي. 
 financialوالبذعر الدباليfinancial Crisisب ببتُ مفهبوم الأزمبة الداليبة (Delhaise , 1998)لؽيبز 
panic  فبببالأول يسبببتخدم عندالاشبببارة لتبببدىور حالبببة الأسبببواق الداليبببة بعبببد ازدىارىبببا ولظوىبببا كمبببا حبببدث في ازمبببة ،

وم البذعر الدبالي إلى انتقبال الأزمبة الداليبة مبن دولبة لأخبرى ، بينمبا يشبتَ مفهب 1997عبام أسواق جنبوب شبرق آسبيا 
 .Delhaise , 19983)مع (Hamada,2002)يتفق Delhaise , 1998)بسبب العدوى الدالية )
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:  وىبي الأزمبة البتي يكبون  (  Systematic financial Crisis)تمييز مفهوم الأزمة الدالية النظاميبة  -
شببأ لأسببباب خارجيببة دوليببة وليسبب  المحليببة ويتببباين مببدى تببأثتَ ىببذه الأزمببة وفقببا مصببدرىا القطبباع الدببالي الببدولي وتن

للدولبببة وارتفببباع درجبببة التكامبببل الدبببالي مبببع الدؤسسبببات الداليبببة الدوليبببة لعبببدة معبببايتَ منهبببا درجبببة الانفتببباح الإقتصبببادي 
 1والتًابط الدشتًل مع الأسواق الدالية الدولية .

مثببل أسببعار  ( Financial variables)رل فيهببا الدتغببتَات الداليببة فالأزمببة الداليببة ىببي الحالببة الببتي تتحبب -
الأسهم وأسعار صزه العملبت با اه واحد صعودا ونبزولا وغالببا مبا تكبون بشبكل معباكس للتوقعبات السبابقة لذبا 

ىببذه  ، بينمببا يشببتَ عببدم الاسببتقرار الدببالي إلى الحالببة الببتي تتقلببب فيهببا تلببك الدتغببتَات صببعودا ونببزولا و ان جببزء مببن
علبى التقلبات لؽكن تنبؤ  ا ولالؽكبن ذلبك للجبزء الاكبم منهبا وحيبث لؽكبن التبأمتُ إزاء التقلببات الدتوقعبة والتغلبب 

 .(Hamada,2002غتَ متوقع منها )

 (: كي  تتشكل أزمة النظام المالي العالمي7-1الشكل رقم )

 

                                                           
 183، ص 2013دار الصفاء ، الاردن عمان ،عبد الكرلَ شنجار العيساوي ، السيولة الدولية في ظل الأزمات الاقتصادية والدالية ، 1

 أزمة النظام الدالي العالدي 
حالة )أزمة أسواق الدال  أزمة الديون الخارجية 

(الفقاعة   

أزمة العملة وأسعار 
  الازمة الدصرفية الصره 
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 الأزمة المالية. سلوك(: 8-1الشكل رقم )

 
 من الدفاىيم السابقةباحثة : من اعداد الالشكل 

 : المالية الدولية نتقال وانتشار عدوى الأزماتالمطمب الثاني : إ
 عدوي الأزمة المالية :مفهوم الفرع الأول :

 هبببب  آدبيببببات الفكببببر الدببببالي إلى التًكيببببز علببببى حرليببببل الأزمببببات الداليببببة في ضببببوء الظببببواىر الحديثببببة الدرتبطببببة  ببببا  إ
( ، ودور الدؤسسبببببات الداليبببببة مثبببببل صبببببندوق النقبببببد البببببدولي Financial contagionكالعبببببدوى الداليبببببة )

(International  Monetary Funds  IMF لببتلبفي الدخبباطر الكببتَة للؤزمببات الداليببة مببن خببلبل )
 1التدخل الالغابي على وفق طبيعة كل أزمة مالية .

حربدث في دولبة مبا ، يكبون تببأثتَىا طاغيبا )بأنهبا حالبة انتقبال للصبدمات البتي ويقضي التعريف الأول للعدوى الدالية 
 وعاما (،

مشبتًكة في أما التعريف الثالٍ )بأنها عدوى انتقال الأزمبات الداليبة لموعبة دول تشبتًل فيهبا بينهبا مبن خبلبل رواببط 
 :   التعري  الثالث على حسب المدةأما  (أداء أسواقها الدالية 

ابط الدشبتًكة ببتُ لرموعبة دول أثنباء فبتًة حبدوث الأزمبة وتتناسبب قبوة حينما تزداد قوة الرو ىي الظاىرة التي تنشأ  و
العبببدوى الداليببببة مببببع مقبببدار اشببببتًال الببببروابط أثنببباء فببببتًة الاسببببتقرار ، ويشبببار إلى العببببدوى الداليببببة بأنهبببا ظبببباىرة انتقببببال 

 .2الاضطراب الدالي من الدولة الاساس التي حدث  فيها الأزمة لدولة أخرى

                                                           
 تصره1
 607ص  ، مرجع سبق ذكره ، لزمد علي ابراىيم العامري2

 الأزمة المالية

الأزمة 
 المالٌة

الأزمة 
المالٌة 
 الدولٌة 

الازمة 
المالٌة 
 النظامٌة 

لذعر ا
 المالً



 التحرير المالي وعدوى الأزمات المالية الدولية عمى الاقتصاديات الناشئةالفصل الأول :
 

 
39 

عبدوى الأزمبات ، فخلصبوا إلى تعريفهبا علبى والاقتصاديون إعطاء تعريف دقيق وشامل لدفهبوم لقد حاولو الباحثون 
وث أزمة مالية ما في العا  الخبارجي إلى زيبادة نسببة احتمبال حبدوث أزمبة ماليبة لزليبة أنها الحالة التي يؤدي فيها حد

ذي لػببدث في حركببة كببل مببن أسببعار في بلببد لزببل الدراسببة ، ولؽكببن رصببد تلببك الحالببة عببن طريببق ملبحظببة التببزامن البب
" بلررد الصببره ، أسببعار الأصببول والسببندات الحكوميببة وىببروب رؤوس الأمببوال ، وذلببك في كببل بلببد الأصببلي للؤزمببة 

 1والبلد الدصاب بعدواىا . المنش "
ــاني : لؽكببن تقسببيم الأسببباب الكامنببة وراء انتقببال  : الماليــة أســباب حــدوث ظــاهرة عــدوى الأزمــاتالفــرع الث

 عدوى الأزمات الدالية إلى مذىبتُ رئيستُ : وانتشار
 : وىو الدذىب الذي يرجع إنتقال آثار الأزمات وانتشبار صبداىا ،وبالتبالي حبدوث عبدوى المذىب الأول

، إلى وجببود علبقببات اعتمبباد متبببادل بببتُ الببدول الدختلفببة ، وكببذلك وجببود لرموعببة روابببط إقتصببادية  أو  اريببة أو 
تببأثتَا  –كنتيجببة لوقببوع أزمببة ماليببة  ببا   –، كببأن يببؤثر الطفبباض قيمببة العملببة في بلببد مببا ماليببة فيمببا بببتُ تلببك الببدول 

 سلبيا على قدرة التنافسية لبلد آخر .
 : ظباىرة العبدوى في حالبة عبدم وجبود رواببط وعلبقبات وفقا لذبذا الدبذىب ، لؽكبن تفسبتَ  المذىب الثاني

 اعتماد متبادل بتُ الدول لزل الدراسة .
نشأ نتيجة سلول الدسبتثمرين و الدضباربتُ البذي يسبمى "سبلول القطيبع " ، حيبث أن حبدوث أزمبة فالعدوى ىنا ت

في بلببد مببا قببد يببدفع الدسببتثمرين الدبالغببة في رد فعببل ، والانسببحاب مببن العديببد مببن الأسببواق الداليببة الخاصببة بالببدول 
حظببببة أيببببة نقببببائص في الاقتصببببادي لتلببببك الببببدول و الأسببببواق وبببببدون ملبالأخببببرى ، وذلببببك بببببدون دراسببببة الوضببببع 
 وىو مايسمى  "بالعدوى الخالصة ". السياسات الاقتصادية الكلية الدتبعة ،

أربعبة أسباليب 2002سبنة   Yang Tracyقبدم  س انتقـال عـدوى الأزمـات الماليـة :قيـا الفرع الثالث :
 2: لقياس انتقال عدوى الأزمات الدالية ، تتمثل فيمايلي 

أسهم أسواق لرموعة دول ، وتعكس درجة الإرتباط العالية فيمبا بينهبا ر بتُ أسعا قياس درجة الارتباط : -1
 وجود عدوى مالية ، وتفسر تلك الدرجة العالية ظاىرة انتقال الأزمات بتُ الأسواق الدالية .

يشبببتَ ىبببذا الأسبببلوب إلى قيببباس انتقبببال عبببدوى أزمبببات العملبببة  الاحتماليرررة المشرررروطة لأزمرررات العملرررة : -2
مثبل :ارتبباط الدول التي حردث فيهبا عبدوى ماليبة وابط مشتًكة بتُ أسعار العملبت عندما تكون ىنالك ر 

 العملبت الدالية لجميع دول جنوب شرق آسيا بالدولار الأمريكي .
وتعببتٍ قيببباس التغببتَ في مؤشبببر مببالي معببتُ في سبببوق ماليببة مبببا  الانتقررال السرررريع فرري المؤشررررات الماليررة : -3

 ؤشر لدولة أخرى .ومقارنة ذلك مع التغتَ في نفس الد
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2 Yang Tracy , Crisis ,Contagion and Est Asia stock Market , Economics and financial ,No.1,2002,P 04:  
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 التغيرات المشتركة في حركة وتدفق رؤوس الأموال و معدلات العوائد . -4
 : (7-1الجدول )يوضح الجدول -

الببذي يظهببر فيببو مشبباركة الببدول مببع  1995مقببدار اشببتًال أسببواق جنببوب شببرق آسببيا مببع بعضببها للعببام 
حببد الأسببباب الدهمببة لاعتبارىببا سببوقا بعضببها وارتباطهببا في نشبباطها التصببديري لفببتًة ماقبببل الأزمببة الببذي كببان أ

 واحدة وانتقال العدوى الدالية عند حدوثها في دول تايلند إلى الدول الاورة الأخرى .
نسبة مئوية  1995(: المشاركة في التصدير بين أسواق دول جنوب شرق آسيا للعام 7-1الجدول )

 1من اجمالي الصادرات
 كوريا يااندونيس الفلبين ماليزيا تايلند الدولة

 1.8 2.0 1.2 4.6 - تايلند
 3.2 1.5 1.3 - 3.7 ماليزيا
 1.8 0.4 - 3.0 2.4 الفلبين
 7.1 - 1.4 2.4 1.7 اندونيسيا
 - 2.9 1.6 3.1 2.0 كوريا

 609لزمد علي ابراىيم العامري ، الإدارة الدالية الدولية ، ص :المصدر 
 : رهاآلية حدوث الأزمة وديناميكيات تطو :الفرع الرابع

بببدأت ظببروه نشببوء الأزمببة تتشببكل بعببدما رضببخ  ىببذه الببدول لضببغوط البلببدان الصببناعية ، والدنظمببات الدوليببة 
منظمة التجارة العالدية ( بتنفيذ سياسات تدخل ضمن مايسبمى بالعولدبة ،  –البنك الدولي  -)صندوق النقد الدولي

 يبزيح الدولبة بعيبدا عبن الإشبراه والرقاببة ، وكبان مبن أي الإندماج بسرعة في الاقتصاد العالدي من خلبل نهج ليمالي
 أىم ىذه السياسات :

إجراء عمليات حررير مالي ونقبدي واسبعة شملب  البتخلص مبن القيبود والظبوابط البتي كانب  مفروضبة علبى حركبة  .1
سبواق رؤوس الأموال الأجنبية دخولا وخروجا مع السماح بعمليات الإقراض والاقبتًاض بالعملبة المحليبة وفبتح الأ

 الدالية في ىذه الدول أمام الدستثمر الأجنبي .
 2زيادة سعر الفائدة في الداخل بفارق كبتَ عن الخارج. .2
 .فروق سعر الصره و ارة العملبت وىذا ماحدث في  ربة الداليزية سوه يتم شرحو في الفصل الثالٍ .3

ــات انتقــال آ:الفــرع الخــامس ــة :لي لانتقببال الأزمببات بببتُ القطاعببات ىنببال أربببع أسببباب مهمببة  الأزمــة المالي
 الدختلفة داخل دولة معينة وبتُ الدولة التي حردث فيها الأزمة وشركائها من الدول الأخرى وىي كالأتي:

                                                           
 609، عمان الأردن ، ص 2013لزمد علي ابراىيم العامري ، الإدارة الدالية الدولية ، دار وائل ، الطبعة الأولى 1

2 Abulkalam Abdul Momen , Asia economic crisis :its Causes and Impact on the saudia Economy , jornal of 
deveopment and economic policies by the arab planning institute , december 1999, P49-51 
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:أدت العولدببة الداليببة إلى حرريببر حركببة رؤوس الأمببوال بشببكل كبببتَ سببواء علببى  آليررة أسررعار الأصررول الماليررة .1
في الأسبهم والسبندات الأجنبيبة ، ىبذا التوسبع في انتقبال رؤوس الأمبوال شكل استثمار أجنبي مباشر أو غتَ مباشبر 

لشببا يتًتببب عليببو ارتفبباع في  ترتببب عليببو الطفبباض أسببعار الفائببدة في الدولببة الدتلقيببة خاصببة القصببتَة الأجببل "السبباخنة "
لفائببدة ينقببل الأسببعار الأسببهم  فتببزداد رغبببة الدضبباربتُ في الأرببباح ىببذا مببن جهببة ومببن جهببة أخببرى الطفبباض أسببعار ا

 الأثر الدالي والنقدي للئقتصاد الحقيقي من خلبل قناة الاستثمار وقناة الاستهلبل
وتمثببل واحببدة مببن أىببم آليببات نقببل الأزمببة الداليببة العالديببة عببم الاقتصبباد الببذي تنشببأ  فيببو   آليررة التوقعررات : .2

علبى التوقعبات الدسبتقبلية عنبد اتخباذ قبراراتهم إذ أن الدستثمرين الدضاربتُ غالببا مبا يسبتندون الازمة وبقية دول العا  ،
 ، ويصنف الاقتصاديون التوقعات بتُ متفائل ومتشائم .

  فإذا تفاءل الدضاربتُ حول الدستقبل فإنهم يقومون بتوسع في استثمارتهم  لشا يؤدي لتوسع وتسارع عجلبة
 .الإقتصاد 

 صبببفقات لشبببا يبببؤدي إلى آثبببار انكماشبببية أمبببا في حالبببة التشببباؤم فبببإنهم لػجمبببون عبببن الاسبببتثمار أو اببببرام ال
 .مضاعفة 

 فإذا حرقق توقع الدستثمرين بشكل صحيح إن الأزمة الدالية واقعة لا لزالة  .
في نقببل اثببر الأزمببة بببتُ الببدول الدختلفببة  فقببد :لؽكببن للتجببارة الخارجيببة أن تسببهم  آليررة التجررارة الخارجيررة .3

التجباري فبان أي ازمبة ماليبة حربدث في دولبة مبا لؽكبن ان بتُ البدول ،ونتيجبة لبتًابط ازداد التبادل التجاري 
تنتقببل الى بقيببة الببدول مببن خببلبل الاسببتتَاد و التصببدير  ، ولؽكببن أن تنتقببل الأزمببة الداليببة مببن خببلبل السببلع 

" ، purchasing power  partyالدتبباجر  ببا دوليببا مببن خببلبل مبببدأ " تعببادل القببوة الشببرائية 
 الازمة إلى بقية الدول با اىتُ :فالولايات الدتحدة لؽكنها نقل 

 .فقد تستورد التضخم من خلبل الصادرات القادمة اليها من الخارج  الاتجاه الأول : -
 تصدر التضخم من خلبل ما تستورد الدول الأخرى من الولايات الدتحدة .الاتجاه الثاني : -
ا وخاصبة البدول الأوروبيبة اخبذت معظبم دول العبا  بتعبولَ عملبتهب 1971منذ عام  آلية اسعار الصرف: .4

أي التببببدخل المحببببدود في سببببوق الصببببره الدتقدمببببة واليابببببان فيمببببا قامبببب  دول أخببببرى باسببببتخدام نظببببام التعببببولَ الدببببدار 
للحفاظ على سعر صره العملة ، أما الدول النامية فقد قام  بربط عملبتها بعملبة أخبرى أو لرموعبة مبن الأجنبي 

كببي فببإن أغلببب البدول ربطبب  عملبتهببا بببو ، ومبن ثم أصبببح للولايببات الدتحببدة العمبلبت وكنتيجببة لقببوة البدولار الأمري
مبببن البببدولارات وبشببكل غبببتَ منضببببط لتمويبببل الانفببباق الاسبببتهلبكي الدتعببباظم الأمريكيببة الحريبببة في إصبببدار مبببا تشببباء 

 ة .والانفاق العسكري لشا تسبب في زيادة الدديونية العامة والطفاض قيمة الدولار أمام العملبت الرئيسي
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إن أي الطفبباض انعكببس علببى ارتفبباع الخسببائر النقديببة للبسببتثمارات بالببدولار الأمريكببي ، وعلببى ىببذا الأسبباس فببأن 
أي أزمببة ماليببة في الولايببات الدتحببدة تقببود إلى سببحب الاسببتثمارات مببن تلببك الببدول إلى دول أكثببر أمانببا لتخفيببف 

 1النقص في السيولة الناجم عن خسائر في تلك الدول .
 لأزمات مالية مفاجئة :امكانية التعرض الثالث : المطمب 

في ظبل حرريبر بعبض البدول  حسبباب رأس الدبال والسبماح لبرؤوس الأمببوال الأجنبيبة بالتبدفق الى البداخل والخببارج 
احتمببالات تعببرض أسببواق راس الدببال إلى أزمببات ماليببة مفاجئببة وتزيببد نسبببة  خطببوره  ى تتنببامعببم حببدودىا الوطنيببة 
هببا يببتم اسببتثماره في أصببول قصببتَة الأجببل  ببده حرقيببق عوائببد أكببم لشببا يببؤدي منببا أن معظمعل ىببذه التببدفقات إذا

 لتهديد استقرار الاقتصاد .
 موال بصورة مفاجئة :حالة خروج رؤوس الأالفرع الأول :
، يبة الدالسبوق الأمبوال  تسبعي إلى الدضباربات وقبد يكبون البدافع وراء تبدفقها وجبود اخبتلبل في الأ ىبذه  نظرا لكبون
سياسات تؤدي إلى خلق فجوة واسعة ببتُ أسبعار الفائبدة المحليبة والدوليبة ، كمبا لؽكبن أن حربدث ىبذه أو خطأ في ال

أو الطفبباض في ثمببن سببلعة التصببدير أو ارتفبباع في ثمببن  الحالببة بسبببب صببدمة مواتيببة عببن تطببور سياسببي غببتَ متوقببع .
روضببة والببتي تببؤثر علببى عائببد مثببل ىببذه التببدفقات ، حيببث سببلعة الاسببتتَاد الرئيسببية ،أو تغببتَ في نسبببة الضببرائب الدف

، وىبذا مبايعره 2يفضل الدستثمر الأجنبي أن لػول أموالو إلى الخارج عبن طريبق بيبع ماحوزتبو مبن أوراق ماليبة لزليبة  
إذا حبببدث  بصبببفة جماعيبببة لشبببا لؼلبببف عنبببو آثبببارا سبببلبية علبببى بورصبببات الأوراق الداليبببة والاقتصببباد 3*بسرررلوك القطيرررع

 4. بأكملو
 حالة زيادة تدفقات رؤوس الأموال إلى داخل الدولة المضيفة :الفرع الثاني : 

يؤكببد بعببض المحللببتُ أن الدسببتوى العببالي مببن الاقببتًاض الأجنبببي )تببدفق رأس الدببال إلى داخببل البلببد ( علببى شببكل ديببن 
زم لبببو علبقبببة بفجائيبببة قصبببتَ الآجبببل وااصبببة بالبببدولار أو بعملبببة خارجيبببة. إن الإقبببراض والإقبببتًاض  الأكثبببر مبببن البببلب

تببدفقات رأسمببال الدعاكسببة ، وبعبببارة أخببرى فببإن أزمببة شببرق آسببيا ىببي أزمببة رأسماليببة آسببيوية بالقببدر نفسببو ىببي أزمببة 
 5رأسمالية غربية .

 عدوى التدفق العكسي عمى الإقتصادات الناشئة :الفرع الثالث : 
دول البتي ىبي في طبور النمبو منهبا في أسبواق البدول الداليبة للبنظرا لأن سرعة تقلب الأسعار ىي الأعلى في الأسواق 

الدتطورة الدالية ، فإن آثار التبدفق العكسبي ىبي أشبد قسبوة . ىنبال عوامبل أخبرى تسباىم في عكبس تبدفق الرسباميل 

                                                           
 191-187عبد الكرلَ شنجار العيساوي ، ص 1
 135شذى خطيب ، مرجع سبق ذكره ، ص 2

إلى بيع مفاجيء للؤسهم من قبل مستثمرين آخرين ، متسببا ىكذا الق ذعر في  * سلول القطيع : ىو أي قرار يتخذه بعض الدستثمرين الدؤسسيتُ لبيع أسهمهم قد يؤدي33
 الأسواق . 

 بتصره4
 228-227،الوراق ، عمان الأردن ، ص  2008لزمد صالح القريشي ، الدالية الدولية ،الطبعة الأولى 5
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القطيببع " تسبباىم بنسببببة عاليببة في عكبببس  سبببلولبصببره النظببرا عبببن الركببائز الاقتصببادية الأساسبببية ، عوامببل مثببل " 
 ولببو كانبب  ركببائز الاقتصبباد الأساسببية قويببة مثببل ماحببدث في اقتصبباد كببل مببن تركيببا وفنببزويلب في تببدفق الرسبباميل حببتى

.في حالببة الدولببة الببتي ىببي في  1997ل جنببوب شببرق آسببيا و دو  1994ت بعببدىا الاقتصبباد الدكسببيكي التسببعينا
لدسببتثمرون الدؤسسببيون طببور النمببو ، حيببث الأسببواق الداليببة صببغتَة جببدا بالدقارنببة مببع الببدول الدتطببورة وحيببث لػتببل ا

الأجانب موقعا مسيطرا ، لالؽكن  اىل دور سلول القطيع في خلق التقلب السبريع ، وبالتبالي عبدم الاسبتقرار ، في 
 لٍ زيد من التفاصيل في الفصل الثالد1ىذه الأسواق .

 : المالية الدولية  ياسة التحوط ضد الأزماتسالمطمب الرابع : 
لبحقببببة خببببلبل العقببببد الأخببببتَ مببببن القببببرن الداضببببي راسمببببي السياسببببات الاقتصببببادية والداليببببة دفعبببب  الأزمببببات الداليببببة الدت

تببتمكن الاقتصببادات الناشببئة  و لكببيومؤسسببات التقيببيم الدوليببة إلى أخببذ العديببد مببن القضببايا الذامببة بعببتُ الاعتبببار 
ة مببن الأسبباليب موعببنببدماج وحرريببر حسبباباتها الرأسماليببة بطببرق آمنببة فقببد أوضببح  العديببد مببن الدراسببات لرمببن الإ

   ىي :و لتحوط من الأزمات 
 أساليب فرض القيود عمى حركة رؤوس الأموال :الفرع الأول :

بببدأت الشببيلي بفببرض نسبببة احتيبباطي مببن كافببة  1991في شببهر يونيببو مببن عببام  نظررام الاحتيرراطى الشرريلي :-1
لدركبزي ببدون فائبدة وقبد كانب  تتغبتَ تدفقات رؤوس الاموال قصتَة الاجل للبستثمار في المحفظبة تبودع لبدى البنبك ا

بالنسببة لبلؤوراق البتي تسبتحق في فبتًة تزيبد عبن عبام تودع لبدى البنبك الدركبزي لدبدة عبام  %20ىذه النسبة بدأت بب 
 واحد .

تظببببل مودعببببو لببببدى البنببببك الدركببببزي مببببدة الببببتي تسببببتحق في فببببتًة أقببببل مببببن عببببام  الداليببببة أمببببا بالنسبببببة لببببلؤوراق
 الاستحقاق 
مببن تببدفقات رؤوس الأمببوال القصببتَة الأجببل ، وحببددت مببدة إبقبباء ىببذه %30رفعبب  النسبببة لببب  1993وفي يوليببو 

 النسبة لدى البنك لسنة كاملة بغض النظر عن مدة استمرار التدفق .
في يونيبببببو %10ومبببببع تزايبببببد الضبببببغوط علبببببى البيبببببزو الشبببببيلي ، قامببببب  الحكومبببببة بتخفبببببيض النسببببببة الاحتيببببباطي إلى 

، وقببد أكببدت الدراسببات فاعليببة ىببذه السياسببة نظببرا لعببدم تأثتَىببا علببى 1998سبببتمم وتم إلغائهببا تمامببا في 1998
 1992في عببام   %96.3التبدفقات الطويلببة الأجببل بالإضببافة لفبرع متوسببط آجببال تببدفقات القصببتَة الأجبل مببن 

 1997.2في عام   %2.3إلى 
 خر لكن على الجانب الأ

 3لآثار الدؤقتو في الأجل القصتَ مثل :فإن تطبيق ىذه السياسة يتضمن تكلفة تتمثل ببعض ا  -
                                                           

 216-215سنغ كقالجي  ،  ترجمة : رياض حسن ، مرجع سبق ذكره ص 1
 148-147مرجع سبق ذكره ص شذى جمال الخطيب 2
 228لزمد رشدي ابراىيم مسعود ، مرجع سبق ذكره ص 3
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  وبالتببالي الطفبباض في معببدلات الاسببتثمار ،ومعببدلات النمببو الاقتصببادي بحببوالي رفببع سببعر الفائببدة المحلببي
0.5% 

 . كما أن تطبيق ىذه السياسة يتطلب تغطية كاملة لكافة التدفقات حتى حرقق الفاعلية الكاملة منو 
في ظببل تطببور ابتكببارات الدشببتقات لحببذرة أمببرا ضببروريا للحببد مببن اقببتًاض البنببول تعببد الرقابببة ا الرقابررة الحررذرة : -2

لكببل مببن الشببركات والحكومببات وقببد أكببدت الداليببة ، ىببذا بالاضببافة لببدورىا مببن الحببد مببن الاقببتًاض القصببتَ الأجببل 
يون القصببتَة الدراسببات علببى فاعليببة تلببك الرقابببة في امتصبباص الأزمببات الداليببة نظببرا لدسببالعتها في تخفببيض نسبببة الببد

 الأجل .
فبرض قيبود مؤقتبو ونوعيبة علبى خبروج أشارت بعض الدراسات إلى فعاليبة  القيود على خروج رؤوس الأموال :-3

رؤوس الأمببوال " مثببل فببرض قيببود علببى عمليببات خببروج مبببالغ ذات أحجببام كبببتَة ، أو علببى رؤوس الأمببوال قصببتَة 
 .ن الصدمات الدالية الدفاجئة الأجل وشديدة التقلب " ويؤدي إلى حماية الاقتصاد م
 سوه يتم شرحها في الفصل القادم ولقد انتشر ىذا الأسلوب بعد لصاح التجربة الداليزية 

وآثارىبا أسبرع مبن غتَىبا  1997و در الاشارة أن انتهاج ماليزيا ىذا الأسلوب ساعدىا في تعافي مبن الأزمبة الداليبة 
وتعبافي أسبرع مبن غتَىبا مبن البدول مثبل اندونيسبيا وتايلبنبد 1997 عبام الداليبة فيمن الدول التي أضرتها تلك الأزمة 

اللتان طبقتا برنامج صندوق النقد الدولي بالإضافة   يسفر على نتائج سلبية على حجم التبدفقات الطويلبة الأجبل 
 ، فقد استمرت تدفقات الاستثمار الأجنبي الدباشر إلى ماليزيا بنسبة أكم من كوريا و تيلبند .

 :أسلوب توفير السيولة في حالة خروج المفاجئ رؤوس الأموال  -4
أكببدت العديببد مبببن الدراسببات الحديثببة علبببى أن : ترروفير احتياطررات تكفررري لتغطيررة الرردين قصرررير الأجررل -4-1

الاحتيبباطي الببدولي لغببب ألا يقببل عببن الدبلببغ الببذي يسبباوي رأس الدببال الأجنبببي الدتببدفق إلى الببداخل والببذي لؽكببن أن 
يجببة خروجببو خببلبل عببام )الببدين القصببتَ الأجببل ( وقببد أشببارت تلببك الدراسببات إلى أن الدسببتوى الأمثببل يببنكمش نت

 للئحتياطي لؼتلف باختلبه عوامل متعدد منها :
فكلما زادت نسبة العجز فبإن الإحتيباطي الدطلبوب يصبل إلى مسبتويات نسبة العجز في الحساب الجاري : -أ

 .تفوق حجم الدين قصتَ الأجل 
إن نظام الصره الثاب  يتطلب مسبتوى أعلبى مبن الاحتيباطي عمبا يتطلببو نظبام سبعر سعر الصرف : نظام -ب

 .الصره الدرن 
لاببببد ان يأخبببذ مسبببتوى ااسبببيولة المحليبببة في الاعتببببار ويبببتم ببببر مطبببو بالاحتببباطي  مسرررتو: السررريولة المحليرررة : -ج

 .موال إلى الخارجفي حالة التدفق رؤوس الأ الدولي 
يعبببد ىبببذا الاسبببلوب مبببن أىبببم الأسببباليب البببتي حربببد مبببن تكلفبببة احتفببباظ البببدول للطررروارئ : خطررروط ائتمررران-4-2

باحتيبباطي مرتفببع ، ويتمثببل ذلببك باتفبباق بببتُ دولببة مببا والدقرضببتُ الببدوليتُ يتعهببد بموجبببو الدقببرض الببدولى بببأن يقببرض 
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يببو مسببابقا في حالببة مقتًضببتُ لزببددين ولببيكن بنببول داخببل الدولببة ( مبلغببا يتفببق علالدولببة صبباحبة الاتفبباق )أو أى 
في ذلببك الوقبب   حبدوث ظببروه طارئببة ، علببى أن يكببون بسببعر فائببدة أقببل مببن سببعر فائببدة علببى السببندات السببيادية 

الاقببتًاض في ظببروه طارئببة ، وىببي أقببل مببن بببدفع رسببوم لزببددة نتيجببة حببق كمببا يتعهببد صبباحب الحببق في الاقببتًاض 
 من الدبلغ الدتفق عليو . 1%

 ومن مزايا ىذا الأسلوب :
 تكلفة استخدام ىذا الاسلوب تعد أقل من تكلفة الاحتفاظ باحتياطات دولية كبتَة . إن 
   لؽكن ىذا الأسلوب الدولة مبن الحصبول علبى قبروض بسبعر فائبدة مبنخفض جبدا مقارنبة ببذلك البذي

 1بو أثناء الأزمة.كان لؽكن أن تقتًض 
 ولية :المطمب الخامس : الاقتصادات الناشئة و قنوات الأزمات المالية الد

 :قنوات الأزمات المالية الدولية الفرع الأول :
وبببالرغم مببن أن الاقتصببادات الناشببئة   تكببن سبببب  الأزمببة الداليببة بببل تم تصببديرىا اليهببا مببن دول الدراكببز 
العالدية وخاصة الاقتصاد الامريكي وىو الدسبب الاساسي للؤزمبة الأخبتَة وبقيبة الاقتصبادات عبم عبدة قنبوات وىبي 

: 
:البدول الأكثببر اعتمباد بالبدول الأزمببة)الولايات الدتحبدة و دول أوروبببا( بشبكل مباشببر أو غبتَ مباشببر   ة الأولررىالقنرا

 كالدكسيك 
:الدول الدصدرة للمنتجات التي تكون مرونة الطلب السبعرية والداخليبة عاليبة علبى سببيل الدثبال اسبعار  القناة الثانية

 النحاس على زامبيا.
لبة البتي تعتمبد كثبتَا علبى التحبويلبت الداليبة الخارجيبة مبع الطفباض مكافبآت مواطنيهبا العبالدتُ في : الدو  القناة الثالثة

الخارج ، كالطفاض حرويلبت الذنود في الصلتًا خلبل الأزمة الدذكورة لشا انعكس على الطفاض عبدد العمبال الدهباجرين 
 إلى الصلتًا .
موازناتها الحكومية كالذند البتي تعبالٍ مبن ضبعف تمبويلي لشبا جعلهبا  :الدول التي تعالٍ من عجز كبتَ في القناة الرابعة

 مضطرة لوضع الخطط الدناسبة لتفادي آثار الأزمة الدالية .
: الببدول ذات العجببوزات في مببوازين حسبباباتها الجاريببة مببع ارتفبباع الضببغط علببى عملبتهببا ومعببدلات  القنرراة الخامسررة

فريقيا على تخفيض أسعار الفائدة لبديها كونهبا بحاجبة إلى اسبتقطاب التضخم ، على سبيل الدثال عدم قدرة جنوب ا
 2رؤوس الأموال لدواجهة العجز ، وكذلك قيام الذند بتخفيض معدلات التضخم المحلي الدرتفع .

 

                                                           
 151-150شذى جمال الخطيب ، مرجع سبق ذكره ص 1
 255-254عبد الكرلَ شنجار العيساوي ،مرجع سبق ذكره ، ص 2
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عمـى الاقتصـادات الناشـئة مـن خـلال تـدفقات رؤوس  9118الفرع الثاني : أثر الازمة الماليـة العالميـة 
مؤشرات نقيس  ا أثر الأزمات الدالية على الاقتصادات الناشئة نأخذ منها ما لؼبص تبدفقات  ىنال عدة الأموال :

 رؤوس الأموال وىي :
 -2008-2007(: صافي التدفقات الرأسمالية الداخلة إلى الدول النامية للأعوام 8-1الجدول )

 )مليار دولار (2009
 الاعوام 

 البيان
2007 2008 2009 

 597.8 943.9 110.5 اصة والرسميةصافي التدفقات الخ
 3.7 4.5 8.0 نسبة من الناتج المحلي الاجمالي

 354.1 587.1 508.1 صافي الاستثمارات الاجنبية  الدباشرة
 108.2 (53.2) 135.1 صافي تدفقات المحفظة )صافي الاستثمارات الأجنبية الغتَ مباشرة (

 135.5 209.9 467.3 صافي تدفقات الديون
 6.4 (14.0) 184.2 القروض القصتَة الأجلصافي 

 

Source :world Bank , Global Development finance,External debt of  

Developing countries,Washington DC, 2011,p 1 

 الأرقام بتُ الأقواس تمثل لظوا سالبا. -
 تحليل الجدول : -

لامبوال إلى البدول الناميبة بمختلبف أنبواع كمبا ذكرنبا منذ تبنيها لسياسات التحرر الدالي ازدادت تبدفقات رؤوس ا
وارتفعبب  حببدة ىببذه التببدفقات خببلبل التسببعينات ، وعلببى أثرىببا تعرضبب  ىببذه الببدول الى جملببة مببن الأزمببات الداليببة 

 والتي تم ذكرىا .
لشبركات ومع زيبادة الوجبود الاجنببي في القطباع الدبالي لذبذه البدول ارتفعب  تبدفقات رؤوس الامبوال عبن طريبق حركبة ا

والدؤسسببات التابعببة للببدول الدتقدمببة نتيجببة لرغبببة نظتَتهببا في الاسببواق الناشببئة في جببذب الاسببتثمارات الأجنبيببة عببن 
 طريق فتح أسواقها ، اذا أن سياسات التحرر الدالي تم اتباعها لتلبية 

الداليببة مببن خببلبل  سببتثماراتىببذه الاحتياجببات مببن تمويببل رؤوس الامببوال في ىببذه الببدول والببتي تسببعى إلى جببذب الا
 :الآتي
 قيام الدول بفتح حدودىا أمام أشكال جديدة وكميات أكثر من التدفقات الدالية الدولية  .1
تخفيبببف وسبببائل التنظبببيم والرقاببببة مبببن اجبببل تشبببجيع الدسبببتثمرين الاجانبببب عبببن طريبببق الديبببزات البببتي توفرىبببا  .2

رأس الدببال الداخلببة والخارجببة ، لشببازاد مببن سياسببات التحببرر الدببالي كونهببا تنطببوي علببى حرريببر الظببوابط علببى تببدفقات 
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مسببتوى الذشاشببة الداليببة لببدى الببدول والاقتصببادات الناشببئة الأمببر الببذي لغعلهببا عرضببة للؤزمببات )الداليببة والنقديببة ( 
 الدورية .
وطبقببا للجببدول )( فببان بعببض التببدفقات الرأسماليببة قببد تراجعبب  وبعضببها شببهدا لظببوا ملحوظببا خببلبل الأزمببة  .3

( تريليببببون دولار عببببام 1.1يببببة ، إذ الطفببببض لرمببببوع التببببدفقات الرأسماليببببة الخاصببببة والرسميببببة الصببببافية مببببن)الداليببببة العالد
 ( مليار دولار 597.8إلى ) 2009في حتُ تراجع  عام  2008( مليار دولار عام 943.9الى ) 2007
مليبببار 354.1إلى 2008مليبببار دولار عبببام  587.1وتراجعببب  الاسبببتثمارات الأجنبيبببة الدباشبببرة مبببن      .4

 2009دولار عام 
مليببببار دولار سببببنة 467.3وشببببهدت فببببتًة الأزمببببة الداليببببة العالديببببة تراجببببع في تببببدفقات الببببديون الصببببافية مببببن  .5

مليبببببببببار دولار إلى 467.3وتبببببببببدفقات البببببببببدائنتُ الخاصبببببببببتُ مبببببببببن  2008مليبببببببببار دولار سبببببببببنة 209.9إلى 2007
 .1مليار دولار  في نفس الددة 182.1
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 نفس الدرجع السابق ذكر1
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 : الدراسات السابقة : المبحث الرابع
الدتعلقبة و  المؤيـد والمعارضـة لفرضـية التحريـر المـالي يعـزز النمـو الاقتصـادي:المطمب الأول :الدراسـات 
 في الاقتصادات الناشئة : الانفتاح الداليو  والنمو بتحرير حسابات رأس الدال 

 :المؤيدة لمفرضية الفرع الأول : الدراسة الأولى

Sumati Varma ,CAPITAL MOBILITY AND GROWTH IN THE 

DEVELOPING WORLD:AN EMPIRICAL INVESTIGATION
1
 

دولبة ناميبة بمبا في ذلبك الذنبد لزبل الدراسبة ، 17والنمبو لحساب رأس الدال تبحث ىذه الورقة في العلبقة بتُ حررير 
لعببببا زيببببادة :تُ حيببببث خلصبببب  الدراسببببة إلى أن الانفتبببباح حسبببباب رأسمببببال ، إلى النمببببو مببببن خببببلبل قنبببباتتُ رئيسببببيت

الاسببتثمار الكلببي وحرسببتُ الانتاجيببة والكفبباءة بينمببا توصببل  الدراسببة عببن طريببق الالضببدار الخطببي متعببددة وخلصبب  
النتبببائج الدراسبببة القياسبببية إرتباطبببا  إلغابيبببا ببببتُ الانفتببباح الدبببالي والنمبببو لببببعض البلبببدان في العينبببة ومبببع ذلبببك وجبببدت 

  .اشر ضعيف وليس لو ألعية بالنسبة لغالبية دول لزل الدراسة الدراسة أن تأثتَ الاستثمار الأجنبي الدب
  تشبمل حركبة التبدفقات حسباب رأس  2015الى  1971 حيبث أن ىبذه الدراسبة خبلبل الفبتًة ولكبن مبن 

الدال على لظو اقتصادات الناشئة خلبل الفتًة الأزمبات الداليبة عكبس دراسبتي البتي شملب  فبتًة الأزمبة الداليبة الاخبتَة 
 ا بعشرة سنوات .وبعدى

وكشف  الدراسة أن العلبقة ببتُ انفتباح حسباب رأسمبال ولظبو النباتج لزلبي الحقيقبي والخاصبة حيبث كشبف  أن دول 
للبببدول النمبببور  GDPالنمبببور الآسبببياوية لذبببا علبقبببة الغابيبببة ببببتُ انفتببباح حسببباب رأسمبببال ولظبببو نببباتج لزلبببي حقيقبببي

ن انفتبببباح حسبببباب رأسمببببال ولظببببو نبببباتج المحلببببي الحقيقببببي الآسببببياوية  عكببببس بلببببدان أمريكببببا اللبتينيببببة بشببببكل أقببببل مبببب
GDP . 
 :المؤيدة لمفرضية الثاني :الدراسة الثانية  الفرع 

Joscha Beckmann Robert Czudaj ,Title: Capital Flows and GDP in 

Emerging Economies and theRole of Global Spillovers
2
 

دفق رأس الدبببال علبببى النببباتج المحلبببي الاجمبببالي لببببعض الاقتصبببادات ىبببذه الورقبببة حرلبببيلب شببباملب لتبببأثتَات تببب متقبببد -1
الناشئة ، ولقد فرق  الدراسة بتُ التدفقات الاجماليبة والصبافية ولقبد قامب  الدراسبة أيضبا بتقبيم تبأثتَ كبل مبن 

 الاستثمار الأجنبي مباشر وتدفقات الحافظة.

                                                           
1
 Sumati Varma ,CAPITAL MOBILITY AND GROWTH IN THE DEVELOPING WORLD:AN EMPIRICAL INVESTIGATION 

,olume I Issue 2 July-September20 09, IMJ (IIM, INDORE) 1 
 
2
Joscha Beckmann Robert Czudaj, Capital Flows and GDP in Emerging Economies and theRole of Global 

Spillovers , Journal of Economic Behavior & Organization, 25-7-

2017,http://dx.doi.org/10.1016/j.jebo.2017.07.031 

http://dx.doi.org/10.1016/j.jebo.2017.07.031
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كة السبببابقة ذكبببره كانببب  المحبببرل الرئيسبببي وقبببد خلصببب  الدراسبببة علبببى نتبببائج التاليبببة علبببى ىبببذه العوامبببل الدشبببتً  -2
 .لتدفقات حسابات رأسمال 

اقتصبباد الناشبب  ىببي سببرعة  الاسببتجابة في مثببل ىببذه  24وأن العوامببل الخاصببة بكببل بلببد )عوامببل الجببذب(من  -3
 .تعرض لذاالصدمات حيث استخدم  الدراسة الالضدار الخطي الدتعدد لكل بلد لدراسة الصدمات التي ت

أثتَ السبببلب والالغبببابي ببببتُ أسبببعار الصبببره الفعالبببة والنببباتج المحلبببي الاجمبببالي وىبببو مايفسبببر  تظهبببر النتبببائج التببب .4
 .الانتقال لزتمل لتدفقات حسابات رأسمال 

كمببببا وجببببدت الدراسببببة أن تأثتَىبببببا في التببببدفقات الحافظببببة أكثببببر الغابيبببببة مببببن الاسببببتثمار الأجنبببببي الدباشبببببر  .5
 في أوقات الأزمات الدالية . للبقتصادات الناشئة  وأن العوامل العالدية تزداد

 الانتقادات الموجهة لو :*
ولكبن   يبدرس السبببية   FDI, FPI , GDPوجبد الدؤلبف أن تبأثتَ وحركبة مشبتًكة للمتغبتَات الدراسبة 

أي سببببب تفببباعلبت في التبببدفقات الوافبببدة للبقتصبببادات الناشبببئة في حسببباب رأسمبببال بمعبببتٌ لدببباذا دولبببة تتبببأثر بتبببدفق 
 ثر بتدفقات الحفظة .حافظة ودولةلا تتأ

  :المؤيدة لمفرضية الثالثة الدراسة الفرع الثالث:
Diego A. Cerdeiro *, Andras Komaromi,Financial openness and capital inflows to emerging 

markets: Insearch of robust evidence
1 

الدال في إطار  ريبي يرتكز عن النظرية الدراسة العلبقة بتُ إنفتاح حساب رأس الدال وتدفقات رأس  ت ختم ا
 ويستفيد من التباين القياسي .

تشتَ النتائج الدراسة عم البلدان لزل الدراسة ، حيث وجبدة الدراسبة عبدد قليبل جبدا مبن البلبدان لذبا علبقبة قويبة 
بدرجبة أعلبى مبن  بتُ تقييد حساب رأسمال وأنواع لستلفة من مؤشرات تدفقات رأسمبال ، بينمبا البلبدان البتي تتمتبع

الانفتبباح الدببالي تكببون أكثببر عرضببة لعوامببل البببدفع والجببذب وفي الأخببتَ وصببل الباحببث علببى الاقتصببادات الناشبببئة 
وواضعتُ السياسات فيها أن يوازن بتُ حماية الاقتصاد المحلي مبن بعبض مسبار التقلبب تبدفق رأسمبال مبع الاسبتفاد 

 من عوامل دفع والجذب . على قدر الإمكان من الانفتاح المحلى والاستفادة
وجدنا دليلًب قويباً نسببياً علبى أن تبدفقات حافظبة الأسبهم في البلبدان الأكثبر انفتاحباً أكثبر عرضبة للتغبتَات حيث -

الأكثررر فببي حالببة تببدفقات الببديون الوافببدة تبببدو البلببدان فمقارنببة بتببدفقات الأسببهم ،  في أسببعار الفائببدة الأمريكيببة
  لصبد دلببيلب  أسبعار الفائبدة الأمريكيبةفي في العوائبد المحليةالدتوقعةوأقلبسببتجابةللتغتَات أكثبر عرضبة للتغبتَات انفتاحرا  

مببن الدخبباطر العالديببة أو للتغببتَات في توقعببات  البلببدان أكثببر عرضببة لتقلبببات قويببا علببى الإنفتبباح الدببالي الأعلببى يببتًل 
يبببة قيببباس انفتببباح الدبببالي وتميبببل الدقبببة في مبببو العبببالدي ، حيبببث تختلبببف النتبببائج في تلبببك الحبببالات إعتمبببادا علبببى كيفالن

التقبببديرات إلى الالطفبببباض بببببالنظر إلى مبببباىو أبعبببد مببببن تببببدفقات الحافظببببة ، يكمبببن الجانببببب السببببلبي كبببببتَ لإلطفبببباض 
                                                           

1
Diego A. Cerdeiro *, Andras Komaromi ,Financial openness and capital inflows to emerging markets: In search 

of robust evidence,International Review of Economics and Finance 73 (2021) 444–458. 
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الانفتبباح الدببالي في ضببعف ردة فعببل اسببتجابة تببدفقات الاسببتثمار الاجنبببي الدباشببر للنمببو المحلببي ، في الواقببع لاتوجببد 
تببدفقات الإسببتثمار  تظهببر أنببو عنببدما يكببون النمببو المحلببي الدتوقببع أعلببى ، إذ أنل تلببك الببتي نتيجببة قويببة ومهمببة مثبب

 نفتاحا .تتوسع بشكل ملحوظ في البلدان الأكثر إ الأجنبي الوافدة
ىبذا القيباس مناسبب تمامببا للهبده عكبس مؤشبر لببتُ  kao *1أمبا النقطبة الثانيبة تببرى الورقبة أن مؤشبر تشبتُ إيتببو

غببتَ مناسببب تمامببا للهببده ىببذه الورقببة مببن خببلبل قيبباس سياسببة إدارة تببدفقات رأسمببال القابلببة *  2ميلسببي فتَيببتي 
 للتنفيذ في البلدان تؤثر على التدفقات الرسمالية الفعلية .

 : تم دراسة الورقة من وجهة نظبر لزاسببية بحتبو مبن خبلبل تركيبز القبانون مقباييس الانفتباح الدبالي الإنتقادات
 اللوائح الدقننة بشأن معاملبت الحسابات الدالية .التي تلتقط القوانتُ و 

 : الفرع الرابع : الدراسة السابقة الرابعة حول الاقتصاد الجزائري
التدفقات الدوليرة لررؤوس الأمروال :عنوان ، بوسامية عمر عبدة من جامعة عنابة محفوظ جبار جامعة سطي  

 3وت ثيرىا على تنمية الاقتصادية في الجزائر
ىذه الدراسة بقياس أثر تدفقات الدولية لرؤوس الأمبوال علبى التنميبة الاقتصبادية في الجزائبر ، حيث قام   -

مببن خببلبل التًكيببز علببى تببدفقات الدتوسببطة وطويلببة الأجببل ، والببتي تأخببذ شببكل الإسببتثمار أجنبببي مباشببر 
FDI وغببتَ مباشببرFPI قببروض أجنبيببة ومسبباعدات رسميببة ، و اسببتخدم  في ذلببك النمببوذج الالضببدار، 

 2011إلى الفتًة 1980الدتعدد وطريقة الدربعات الصغرى ، وباستخدام بيانات سنوية تغطى الفتًة 
وخلص  الدراسة إلى عدة نتائج ألعهبا أن كبل مبن تبدفقات الاسبتثمار الأجنببي الدباشبر والقبروض الخارجيبة  -

لدراسببة ، تبببتُ أيضببا أنببو سبالع  في تفسببتَ التغببتَات الحاصببلة في الدؤشبرات التنميببة الاقتصببادية خببلبل فبتًة ا
 .شرات التنمية الاقتصادية للجزائرلاتوجد علبقة ذات معنوية احصائية بتُ الدساعدات الرسمية للتنمية ومؤ 

برغم من أن ىذه الدراسبة قامب  بقيباس تبدفقات رؤوس الأمبوال علبى التنميبة الاقتصبادية في الجزائبر ولكبن  -
فببتًات الأزمببات العالديببة  خاصببتا أن سلسببلة مببرة بأغلببب    تببدرس تببدفقات رؤوس الأمببوال في الجزائببر  في

 الأزمات  الدالية العالدية .
 
 
 

                                                           
 : ىو مؤشر لقياس انفتاح حساب رأسمال  مؤشر تشين إيتو*1
 : ىو مؤشر لقياس انفتاح حساب راسمال  مؤشر لين ميلي  فيرتيتي2
لرلة كلية بغداد ل وتأثتَىا على تنمية الاقتصادية في الجزائر ، عنوان الدراسة :التدفقات الدولية لرؤوس الأموا،  لزفوظ جبار جامعة سطيف وسامية عمر عبدة من جامعة عنابة 3

 6201للعلوم الاقتصادية الجامعة ،العدد الثامن والاربعون
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التحرير المالي يعزز النمو القائمة "لفرضية والتي لا تدعم ا الدراسات المعارضة: الفرع الخامس
 :"الاقتصادي

ار حرريبر حسباب رأس ( بظلبلبو مبن الشبك علبى آثب1998فبدراسة يستشهد  ا على نطاق واسع ، ألقي )روديبك 
أي تببأثتَ   لغببد دولببة منهببا دول ناميببة ودول متقدمببة ،   100الدببال علببى النمببو الاقتصببادي في عينببة تضببم مببايقرب 

لكببل  رأس الدببال خببلبل الفببتًة مببن GDPاب رأس الدببال علببى النسبببة للتغببتَ في الببدخل الحقيقببي كبببتَ لتحريببر حسبب
الدؤسسببببات  الببببدخل الأولي للفببببرد منهببببا مؤشببببر جببببرد ملفي الضببببدار الخطببببي مببببع النمببببو  والببببتي تشبببب 1975-1989

الحكوميببة و معببدل التعلببيم  ، كمببا أنببو   لغببد أي علبقببة بببتُ التحريببر حسبباب رأس الدببال والاسببتثمار إلى الببدخل  ، 
البذي أجبرى فحصبا أكثبر (kraay 1998)ولابتُ التحرير حساب رأس الدال والتضخم  وتتوافق ىذه النتبائج مبع 

دولبة 117رير حساب رأس الدبال علبى الاسبتثمار والنمبو و التضبخم ، فتضبمن  الدرسبة بيانبات مبن شمولا لتأثتَ حر
وقبببد اسبببتخدم  ثبببلبث مقببباييس لستلفبببة لتطبببوير الأسبببواق الداليبببة وبيئبببة السياسبببات  1997-1985خبببلبل الفبببتًة 

ع ىبو لظبو النباتج بببتُ وتأخبذ الضداراتبو شبكلب للمقباطع العرضبية ، مبع ملبحظبة واحبدة لكبل بلبد ، حيبث الدتغبتَ التباب
ونهبببج الدتغببتَ الآلي ، حيبببث تم اسبببتخدام متغبببتَات حرريبببر حسببباب  olsويسبببتخدم كبببلب مبببن 1997و 1985عببامي 

 .   1رأس الدال من خلبل القيم الداضي
حسابات رأس المال في الأسواق الناشئة  في  تنظيم ضوابط تدفقاتبالمطمب الثاني : الدراسات المتعمقة 

 لية العالمية :فترات الأزمات الما
 :الفرع الأول :دراسة السادسة

Kristin J. Forbes a, Francis E. Warnock b, Capital flow waves: Surges, 

stops, flight, and retrenchment, Journal of International Economics 2102
2  

جديببدة لتحديببد فببتًات حركببات تببدفق قوم بتطببوير منهجيببة وتىببذه الورقببة موجببات التببدفقات الرأسماليببة الدوليببة حرلببل
دد فبببتًات "الزيبببادات حرببب  و الاقتصببباد المحلبببي البببتي تميبببز نشببباط الأجانبببب و رأس الدبببال الدتطرفبببة باسبببتخدام البيانبببات

التببدفقات الداخلببة( و "الذببروب" و  الدفاجئببة" و "التوقفببات" )الزيببادات والنقصببان الحببادة ، علببى التببوالي ، في إجمببالي
 نهجىببذا الببات والنقصببان الحببادان ، علببى التببوالي ، في التببدفقات الإجماليببة الخارجببة(. ينببتج عببن "الانكمبباش" )الزيبباد

 نتائج لستلفة اختلبفاً جوىرياً عن الأدبيات السابقة التي استخدم  مقاييس صافي التدفقات. 
 العبدوىب  تبرتبط و ال الشبديدترتبط العوامل العالديبة  وخاصبة الدخباطر العالديبة ارتباطباً وثيقباً بفبتًات تبدفق رأس الدبو 
تكبون خصبائص الاقتصباد ، في حبتُ  أو بنوبات التوقبف والتخفبيض ة ار أو أيضاً ، سواء من خلبل  البنول  الدالية

و أ الكلبببي المحليبببة أقبببل ألعيبببة بشبببكل عبببام ، ولصبببد ارتباطببباً ضبببئيلبً ببببتُ ضبببوابط رأس الدبببال واحتمبببال حبببدوث ارتفاعبببا

                                                           
1 Rodrik, Dani (1998). "Who Needs Capital Account Convertibility?" in Should the IMF Pursue Capital Account 

Convertibility? Princeton Essays in International Finance No.207, Princeton University, Department of 

Economics, International Finance Section, Princeton, NJ. 
2
Kristin J. Forbes a, Francis E. Warnock b, Capital flow waves: Surges, stops, flight, and retrenchment, Journal 

of International Economics, 29-03- 2102, vol. 88, no. 2, 
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لستلفببببة تشببببرح الأزمببببات  اتنظريببببلقاربببببات الدنتببببائج فقببببد خلصبببب   ال الأجنبببببيتوقفببببات مدفوعببببة بتببببدفقات رأس الدبببب
 .وتقلبات تدفق رأس الدال

باسببببتخدام بيانببببات عببببن  ىببببذه الورقببببة منهجيببببة جديببببدة لتحليببببل التحركببببات الدتطرفببببة في تببببدفقات رأس الدببببالت طببببور 
ع العمبل السبابق البذي ركبز فقبط علبى وبالدقارنة م والأجانبالتدفقات الداخلة والخارجة من قبل الدستثمرين المحليتُ 

ىبببذه الدنهجيبببة الجديبببدة تنبببتج تعريفبببات لستلفبببة إلى حبببد كببببتَ لفبببتًات "الزيبببادات  صبببافي تبببدفقات رأس الدبببال ، فبببإن
إلى بلببد مببا بشببكل كبببتَ.   الدفاجئببة" و "التوقفببات" عنببدما يزيببد الدسببتثمرون الأجانببب أو ينقصببوا تببدفقات رأس الدببال

المحليبون بزيبادة أو خفبض تبدفقات رؤوس أمبوالذم  و "التخفيض" عندما يقوم الدستثمرونكما لضدد فتًات "الذروب" 
   .إلى الخارج بشكل كبتَ

 .رأس الدال لفهم ما الذي يدفع موجات تدفق وأكثر تفصيلبً لتدفقات رأس الدال وىذا مايفسر 
 :عةالساب دراسة: الثانيالفرع 

Shaghil AhmedAndrei Zlate,Capital Flows to Emerging Market 

Economies: 

A Brave New World?
1 

درس  ىذه الورقة تدفقات رأسمال الخاص إلى اقتصادات الأسواق الناشئة وقد تم حساب تدفقات راسمبال مبن 
بيانبات رببع سبنوية شملب  الدراسبة فبتًة الأزمبة 2012إلى سبنة  2002ميبزان الدبدفوعات رببع السبنوى مبن عبام 

 ومابعدىا . 2008الدالية العالدية 
 : ومن النتائج التي خلص  لذا الورقة ىي 
  خاصببتا سببلول حافظببة الأوراق الداليببة أو  2008في فببتًة الدراسببة حببدث  تغببتَات كبببتَة قبببل الأزمببة الداليببة

 بسبب فروق أسعار الفائدة وزيادة الدخاطر . FPIالإستثمار  الغتَ مباشرة الأجنبية 
 يثبط التنظبيم قد  تومن خلبل الدراس الباحثى رأيث بحل وضوابط ، رأس الدا في ما لؼص اجراءات مراقبة

 من عزلؽة التدفقات الإجمالية وحافظة الاستثمارات الأجنبية .
  أما النقطبة الثالثبة ىبي ملبحظبة تبدخل الأكبم في أسبعار الصبره للحبد مبن ضبغوط ارتفباع العملبة قبد أدى

 .إلطفاض تدفقات رأسمال بشكل أكم 
  الدوجهة للدراسة ىي :أما الانتقادات 
  يتمكن الباحثون في ىذه الدراسة من حرديد التأثتَ التدفقات رأسمبال في الفبتًة مابعبد الأزمبة ولايوجبد تبأثتَ  :أولا 

 إلغابي ذو دلالة احصائية .

                                                           
1
 Shaghil Ahmed Andrei Zlate,Capital Flows to Emerging Market Economies: A Brave New World?,Board of 

Governors of the Federal Reserve System International Finance Discussion Papers ,Number 1081  ,June 2013 
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فببتًة مابعببد في الحرديببد حركببة تببدفقات حسببابات رأسمببال علببى الاقتصببادات الناشببئة  مببن   تببتمكن الدراسببة :ثانيررا 
دفقات الرسميبة للؤسبواق التبو ،  FDI , FPIبزيبادة أم بالسبلب خاصبة  كانب   الأزمبة الداليبة العالديبة ىبل التغبتَات

 الناشئة .
  : ثامنةال :الدراسة  لثالفرع الثا

Luiz Fernando de Paula* and Daniela Magalhães Prates,Financial Flows to 

Emerging EconomiesanPolicyAlternativesinPost-2008
1 
، سبببعر  GDP , FDI ,FPIإقتصبببادات ناشببئة  مبببن خببلبل مؤشببرات  8قامبب  ىببذه الورقبببة بدراسببة علببى 

تشبتَ الدراسبة لحجبم تبدفقات للئقتصبادات الناشبئة مبع زيبادة التكامبل الدبالي  2015إلى  1996الصره مبن سبنة 
( بعبد الأزمبة الداليبة العالديبة  E M E Sالبدولي لشبا أدى إلى تقلببات إقتصبادية في إقتصبادات الأسبواق الناشبئة )

، وأصبح  أصبول عمبلبت الأسبواق الناشبئة موضبع رغببة لبدى الدسبتثمرين الأجانبب  بده الدضباربة علبى 2008
العملببة ، ووضببع اقتصببادات الناشببئة في معضببلة أمببام معببدلات لظببو مرتفعببة والتضببخم الدتسببارع ، والارتفبباع الدفببرط في 

لباحبث أن بعبض الأسببواق الصبغتَة الناشبئة اختبارت تنظبيم تبدفقات رأسمبال مببن اسبعار العمبلبت ، في حبتُ وضبح ا
 أجل تعامل مع الدعضلبت السابقة الذكر . 

 ولقد ىدف  الدراسة حرليل بعض الدشاكل الاقتصاد الكلي  من تنظيم تدفقات رأس الدال .
أسمببال وتببأثتَ الدشبباكل النبباتج عنهببا  ولكببن   يببدرس الباحببث كيببف أثببرت الأزمببة الداليببة العالديببة علببى حركببة تببدفقات ر 

 ده الذي تم وضعو في أول الدراسة الذكما 
نظريببا و  يدرسببها علببى الببدول لزببل الدراسببة تطبيقيببا أي مامببدى CARولقببد قببام بدراسببة تنظببيم حسبباب رأسمببال 

 تأثتَ تنظيم تدفقات رأسمال .
 :الإقتصادات والأسواق الناشئةعن ية الدول عدوى الأزمات المالية الدراسات المتعمقة ب المطمب الثالث : 

 :الدراسة التاسعةالفرع الأول :
F. Gulcin Ozkan and D. Filiz Unsal,Global Financial Crisis, Financial 

Contagion,and Emerging Markets.
2
 

 : الأزمة المالية العالمية والعدو: المالية للأسواق الناشئة
أزمبة ماليبة عالديبة  وءثنبائي البلبدان في حالبة نشب  DSGEة بلدين حسبب لظبوذج قام  ىاتو الورقة العلمية بدراس

ضببائقة الداليببة في الاقتصبباد العببالدي ال مببن الدبب يواجببو توقفببا مفاجئببا لتببدفقات رأس و صببغتَا ومفتوحببا  ناشبب لاقتصبباد
لدفباج  مبن أطبول  أزمبة مبن حلقبات التوقبف ا  بباحثتُ أن يواجبو ىبذا الاقتصبادومن الدرجح حسبب وجهبة نظبر ال

                                                           
1
Luiz Fernando de Paula* and Daniela Magalhães Prates, Financial Flows to Emerging Economies and Policy 

Alternatives inPost-2008,December 2015. 
2
 F. Gulcin Ozkan and D. Filiz Unsal, Global Financial Crisis, Financial Contagion, and Emerging Markets, © 

2012 International Monetary Fund WP/12/293 IMF Working Paper Strategy, Policy, and Review Department, 

December 2012. 
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أصببل لزلببي وىببذا مببا ينببتج عنببو صببعوبة لببردة فعببل الاسببتجابة لصببدمة ماليببة عالديببة وىببذا مايفسببر قببدرة البلببد علببى 
 زمة بسبب الركود في العا  ومن نتائجو :الأها للخروج من تتصدير طريق

الالطفبباض في الطلببب عببن طريببق  يالأجنبببي ينتقببل إلى اقتصبباد المحلبب الانتبباج في الاقتصبباد يببؤدي إلى انكمبباش النبباتج
ىببو مببا توافببق مببع دراسببتنا في الاقتصبباد الدبباليزي ،وىببذا و  علببى الدببوان  لشببا يقلببل الطلببب علببى السببلع الدنتجببة لزليببا 

 بدوره يزيد من مدة وشدة الأزمة لكلب البلدين .
، ت الناشبببئة قبببد يتسببباءل الببببعض لدببباذا الأزمبببة الداليبببة الأخبببتَة القصبببتَة الأجبببل نسببببيا لعبببدد مبببن الأسبببواق واقتصبببادا

ال الدب لاحظة الدراسة أن كلما كان تكامل التجاري بتُ الاقتصادات الناشئة يقبل التوقبف الدفباج  لحسبابات رأس
 1وىذا مايؤدي لعدم الاستجابة لصدمة مالية عالدية وانتقال العدوى الأزمات 

لبببى بلبببدين صبببغتَان ىبببي دراسبببة أكثببر مبببن رائعبببة صببادرة عبببن صبببندوق النقببد البببدولي ولكبببن مدروسببة عوملاحظررة :
 هل تكون نفس النتائج ؟، فمفتوحان على بعض و  تدرس الاقتصادات الناشئة الكمى 

 : الفرع الثاني : الدراسة العاشرة-
Helena Glebocki Keefe,The transmission of global monetary and credit 

shocks on exchange market pressure in emerging markets and developing 

economies
2
 

كبببان ىنبببال تركيبببز كببببتَ في الآونبببة الآخبببتَة علبببى انتقبببال الصبببدمات مبببن الاقتصبببادات الدتقدمبببة إلى الناشبببئة  -
والنامية ، وقد قام ىذا الباحث بدراسة كيفية تأثتَ الصدمات النقدية والإئتمانية العالدية على مؤشبر ضبغط 

 تصادات النامية .دولة من الأسواق الناشئة والاق 40سوق الصره في 
فقببد قامبب  الدراسببة بتقيببيم التببأثتَ بنبباءا علببى درجببة الانفتبباح التجبباري وانفتبباح حسبباب رأس الدببال في ىببذه  -

 .2016إلى 1998من (  PVARالاقتصادات باستخدام حرليل الالضدار الذاتي )
 وخلص  النتائج التالية وىي كتالي : -

قبل عرضبو للصبدمات في السبيولة النقديبة العالديبة وشبروط البلدان الأكثر انفتاحبا في التجبارة والتمويبل أ .1
 الائتمان العالدية .

أي بعببد الأزمببة الداليببة 2009ىنببال أدلببة علببى أن الاسببتجابة لذببذه الصببدمات تتغببتَ في فببتًة مابعببدعام  .2
 .2008العالدية 

دراسببة أصبببح حجببم وقببوة ردة فعببل الاسببتجابة للصببدمات وخوفببا ذه لذببفمببن خببلبل ملبحظببة الباحببث  .3
 العدوى أصبح أكثر ألعية في كل من الاقتصادات شديدة الانفتاح والاقل إنفتاحا . من
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2Helena Glebocki Keefe,The transmission of global monetary and credit shocks onexchange market pressure in 
emerging markets and developing economies,Journal of International Financial,Markets, Institutions & Money ,J. 
Int. Financ. Markets Inst. Money 72 (2021) 101320 
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 وىذا ماسيتم إختباره من خلبل دراستنا في الفصل القادم. -
 :الفصل الأول  خلاصة

لؽكببن القببول إن تلببك الاضببطرابات في تببدفقات رؤوس الأمببوال إلى أمريكببا اللبتينيببة في منتصببف التسببعينات و     
شبببرق آسببيا و الأسبببواق الناشببئة الأخبببرى في أواخببر التسبببعينات ، إلظببا تعكبببس غيبباب شبببروط القاعديبببة إلى جنببوب 

الضرورية لنجاح حررير عمليات حساب رأس الدال ، فهذه الأسواق قد تميبزت لفبتًة بضبعف كفباءة أنظمتهبا وعبدم 
يسببق الأزمبات ، كمبا أن أنظمتهبا  استقرار توازناتها  الاقتصادية الكلية ، الأمبر البذي سباىم في تبوفتَ الدنباخ البذي

الداليببة غالبببا مببا تبببدو ضببعيفة جببدا لاسببتيعاب تلببك التببدفقات الكثيفببة لببرؤوس الأمببوال ، كمببا تفببتح العولدببة الداليببة 
الببال أمببام الدضبباربات ضببد العمببلبت والأصببول  ببذه الأسببواق لشببا قببد يتسبببب في انهيارىببا ، والأكثببر مببن ذلببك قببد 

قل إلى أسواق لراورة جغرافيبا أو مشبا ة مبن حيبث الظبروه الاقتصبادية بفعبل مبايعره تتوسع آثار الاضطرب لتنت
 ضطراب النظام الدالي العالدي ككل.لاللمستثمرين ، لتؤدي في النهاية بآثار العدوى والسلوكيات القطعية 
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س المال في في تحرير حساب رأأجهزة الرقابية  و دورصندوق نقد الدولي :الأولالمبحث 
في تنسيق  الرئيسي أو اللبعب الأساسي كان صندوق النقد الدولي بمثابة الدفتاح  :الاقتصادات الناشئة

 :الدعم النقدى للبقتصاديات النامية
 النقد الدولي: صندوقالمطمب الأول: هيكل 

 : نشأة الصندوق :الفرع الأول 
لانكليزيبة مشبروعا لإنشباء مؤسسبة تسبمى احرباد وىبو مستشبار للحكومبة اكينز   قدم الاقتصادي الإنكليزي

الدقاصببببة الببببدولي " تسببببمح لببببدول الأعضبببباء بالحصببببول علببببى العمببببلبت الأجنبيببببة لتصببببحيح الاخببببتلبل في مببببوازين 
، وتم اعتمببباد  وايرررتمبببدفوعاتها ، ولكبببن الولايبببات الدتحبببدة وكنبببدا قبببدمتا مشبببروعا ببببديلب عبببن الدشبببروع كينبببز قدمبببو 

ول يوليبو عبام قدمبو وايب  ،وىبو اقامبة صبندوق النقبد البدولي في أ البذي ريكية وكندا مشروع الولايات الدتحدة الأم
 1وقد وضع الدؤتمر نصوص واتفاقيات الصندوقوودز  ضمن مؤتمر برويتوون1944

ويببدار الصببندوق مببن قبببل لرلببس  1945ديسببمم 27أصبببح  اتفاقيببة صببندوق النقببد الببدولي سببارية الدفعببول في 
دولببة مشببتًكة في ن، ويتكببون لرلببس المحببافظتُ مببن لزببافا الدركببزي ونائببب المحببافا عببن كببل المحببافظتُ ولرلببس الدببديري

الصببندوق تعيببنهم الببدول الأعضبباء ولدببدة خمببس سببنوات ، ويببب  لرلببس المحببافظتُ في قضببايا السياسببات الكببمى ، 
 اللس مرة في السنة على الأقل .وينعقد 

طريبببق صبببندوق النقبببد البببدولي ، وقبببد تم الاتفببباق علبببى أن إن أيبببة مسببباعدة أو مسببباندة عالديبببة لغبببب أن تكبببون عبببن 
الدول الدتقدمة لؽكن لذا ان تبدير أزمتهبا الداليبة وأن يتبولى الصبندوق النقبد البدولي مهمبة إدارة الازمبات الإقليميبة في 

ول عبن في السبنوات الأخبتَة بمثاببة الدبدير الدسبؤ دول العا  النامي أو الاقتصادات الناشئة ، ولقبد أصببح الصبندوق 
 2الأزمات الدالية في الدول النامية بحكم الإقراضية و التمويلية لأزمات الدالية .
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 : الحصص والعضوية:ثانيالفرع ال
دولببة ، خصببص لكببل دولببة عضببو 39كببان عببدد الأعضبباء 1945في البدايببة انشبباء صببندوق النقببد الببدولي عببام 

الولايبببات الدتحبببدة تبلبببغ حصبببتها  حاليبببا    مبببن حصبببةمليبببون دولار أمريكبببي كانببب2750حصبببة في رأسمالذبببا أقصببباىا 
ألبببف دولار لدولبببة سيشبببيل وىبببي أصبببغر دولبببة في الإقتصببباد العبببالدي 500مبببن اجمبببالي الحصبببص وأداناىبببا (17.6%)

بلببدا، وتببدفع كببل 150( وقببد ازداد عببدد الببدول الأعضبباء في الصببندوق إلى أكثببر مببن  %0.004بلغبب  حصببتها) 
بلببببغ لرمببببوع 1975وفي نهايببببة بعملتهببببا الوطنيببببة ، %75أجنبيببببة و  بالببببذىب أو بعمببببلبت %25دولببببة حصببببتها 
 .1مليار وحدة سحب خاصة*29بلدا عضوا في صندوق أكثر من 126الحصص 

مليبببار دولار أمريكبببي وتبلبببغ 290لتبلبببغ حاليبببا %45بنحبببو  1990وقبببد زادادت الحصبببص في الصبببندوق منبببذ عبببام 
 مليار وحدة سحب الخاصة .214موجوداتو 

مببن حصببة البلببد بعملتببو الوطنيببة يتببيح للصببندوق امببتلبل أرصببدة مببن لستلبببف %75لغ ودفببع الحصببص البببا
ح الاختلبل في مبوازين مبدفوعاتها العملبت ، ولذلك يستطيع أن يقدم لأعضاءه العملبت الأجنبية الدختلفة لتصحي

تًي مبن الصبندوق البدول فعليهبا أن تشب ة  من موارد البلد ولكن إذا احتاج در الاشارة أن الصندوق لا لؽنح ش و
حصبببة كبببل بلبببد في مبببن العمبببلبت الأجنبيبببة البببتي تريبببدىا مقاببببل قبببدر معبببتُ مبببن عملتهبببا تبببدفعها لصبببندوق ، وحربببدد 

 2الصندوق بناءا على حجم نا و المحلي واحتياطياتو الدولية وحجم  ارتو الخارجية.
 نقاط الضعف :نهج صندوق النقد الدولى الجديد لإدارة حسابات رأس المال و المطمب الثاني :

كينز وىاري ديكستً وايب  النظبام الدبالي الليبمالي البذي كبان سبائدا حبتى أوائبل الثلبثينبات علبى   جون ماينارد انتقدا 
وجببو الخصبببوص ، بحيببث رأو أن حرركبببات رأس الدببال الحبببرة ىبببي أحببد مصبببادر الرئيسببية لعبببدم الاسببتقرار الدبببالي والبببذي 

 1944:3نات  وبالتالي في الدناقشات التي سبق  عام العالدي في الثلبثيسبب انهيار الاقتصاد 
دارة حسببابات رأس الدببال الخبباص بحيببث دافعببوا بقببوة عببن حقببوق البلببدان في حرقيببق أقصببى اسببتفادة حريببة إ -

 . م
وىذا ماعكس وجهة نظرىم القائلة بأنو لاينبغى السبماح لتحركبات رأس الدبال الدوليبة في تعطيبل اسبتقلبلية  -

 .لأولوية كل دولة الفائدة وفقا أسعار  سياسات الدول لتثبي 

                                                           
ليصبح مكملب للؤصول الرسمية الخاصة بالبلدان الأعضاء. ويتم حرديد  1969ىي أصل احتياطي دولي استحدثو صندوق النقد الدولي في عام   :السحب الخاصة  حقوق  وحدة1

 .، ولؽكن مبادلتو بأي من العملبت القابلة للتداول الحر "مريكيورو والتُ اليابالٍ والجنيو الإستًليتٍ والدولار الأاليقيمة ىذا الأصل اعتمادا على سلة من أربع عملبت دولية أساسية"
 337ىيل عجمي مرجع سبق ذكره ص 2

3
Ocampo, José Antonio (2015) : Capital account liberalization andmanagement, WIDER Working Paper, No. 

2015/048, ISBN 978-92-9230-937-4, The UnitedNations University World Institute for Development Economics 

Research (UNU-WIDER),p2 

Helsinki,http://dx.doi.org/10.35188/UNU-WIDER/2015/937-4 

http://dx.doi.org/10.35188/UNU-WIDER/2015/937-4


رير حسابات رأس المال للاقتصادات الفصل الثاني:دور المؤسسات المالية الدولية في تح
 الناشئة وتجنب مخاطر الأزمات المالية الدولية

 

 
58 

كما كان ينظر إلى النظام الدالي الليمالي على أنو غتَ متوافق مبع أسبعار الصبره الدسبتقرة البتي كبان تصبورىا  -
ضببروري لإعببادة بنبباءا التجببارة الدوليبببة في سببنوات بعببد الحببرب ، فقبببد كببان ينظببر لتببدفقات حسبببابات رأس 

ية علبى أنهبا مصبدر لضبطرابات الصبره الأجنببي مبن خبلبل تخفبيض تنافسبية الدسايرة للبدورة الاقتصبادالدال 
 قيمة العملبت التي أدت لإنتشار الحمائية وإنهيار النظام التجاري متعددة الأطراه في الثلبثينات .

 اتفاقيات صندوق النقد الدولي لضبط تحركات حسابات رأسمال :الفرع الأول : بنود و 
 بناء النظام التجارى الدولى ، تضمن إتفاق بريتون وودز مايلي :كجزء من الالتزام بإعادة 

يجرروز للأع رراء ممارسررة الظررواب  اللازمررة لتنظرريم تحركررات رأس المررال الدوليررة ، ولكررن لا يجرروز لأي ع ررو "
مرررررررن مرررررررواد 3عررررررراملات الجاريرررررررة ")ممارسرررررررة ىرررررررذه ال رررررررواب  بطريقرررررررة تقيرررررررد المررررررردفوعات الخاصرررررررة بالم

ب رررورة تسررهيل أمرروال صررندوق النقررد زيببز ذلببك حببددت أيضببا الدبببدأ القائببل "ولتعArticle VI-)1الإتفاقيررة
الرردولي لتمويررل عجررز ميررزان المرردفوعات المرتبطررة بعجررز الحسرراب الجرراري ، ولكررن لرري  تلررك الناشررئة فرري 

شرريحة الإحتيراط لايمكرن للأعظراء إسرتخدام لذلك تم الاتفاق أيضبا علبى  أنبو" بإسبتثناء حساب رأس المال " 
 2( Article VI-1عامة لصندوق لمواجهة تدفق كبير أو مستدام لرأس المال " )المواد ال

 ولقد تضمن  بعض الأحكام الدتعلقة بتعاون ولا سيما مايلي : -
يجررب أن تكررون لرروائح مراقبررة الصرررف الخاصررة بررذلك الع ررو الترري يررتم الاحتيفرراظ بهررا أو فرضررها مررع " 

ي ع ررو ، بالإضررافة إلررى ذلررك يجرروز للأع رراء بالاتفرراق ىررذه الاتفاقيررة الغيررر قابلررة للتنفيررذ فرري أراضرري أ
-Article VIII") المتبرادل التعراون فري تردابير لغرر  وضرع لروائح مراقبرة الصررف لكرل الأع راء

2b)3 وبرغم من ذلبك قبد تم اسبتخدام وتطبيبق الاتفاقيبة حريبة تنظبيم تبدفقات رأسمبال علبى نطباق واسبع مبن ،
 الكثتَ من ناحية العملية. تكن تعتٍذه الأحكام   ضاء صندوق النقد الدولي ولكن ىعقبل أ
 :نهج صندوق النقد الدولى الجديد لإدارة حسابات رأس المال::  الثانيالفرع 
الداليبة أتسم الاقتصاد العالدي بالاضطرب الدالي والركبود الحباد في الاقتصبادات الدتقدمبة جبراء الأزمبة  2008منذ عام 

الاقتصببادات الناشببئة أفضببل بكثببتَ مببن الناحيببة الداليببة والاقتصببادية بسبببب الطفببرة  العالديببة في حببتُ كببان آداء معظببم
 الجديدة في تدفقات رأسمال للئقتصادات الناشئة والنامية وىي تعتم القفزة الرابعة من حقبة بريتون وودز .

ك الحببتُ أصبببح  ، ومنببذ ذلبب4* التيسررير الكمرريولكببن أعلببن الاحتيبباطي الفببدرالي الأمريكببي نيتببو الخببروج بسياسببة 
ال و أصبببح شببديد الدبب أغلببب الحكومببات قلقببة بشببكل متزايببد بشببأن عببدم اسببتقرار تببدفقات وحرركببات حسبباب رأس

                                                           
1
Ocampo, José Antonio, p2 

2
Ocampo, José Antonio, p2 

3
Ocampo, José Antonio, p3 

بطبع أوراق نقدية لعملة الدولار بدون مايقابلها من الذىب  وضخها  2008* سياسة التيستَ الكمي :ىي سياسة قام  ا المحافا البنك الدركزي الأمتَيكي بعد الازمة الدالية العالدية 4
 في السوق للخروج من الأزمة 
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كببم في رأس  حرل معاديبا منببذ فبتًة لأي نبوع مببن الأنظمبة البتيالببذي ظب IMFالتقلبب ، حبتى صببندوق النقبد البدولي 
 . 1يا لوضع لرموعة من القواعد التنظيميةالدال والالطراط في النقاش حول إدارة تدفق رأس الدال ، ساع

 
 ( :يوضح التسلسل الهرمي ثلاثي يبين أدوات إدارة تدفق حساب رأس المال :9-2الشكل )

 
 المصدر :من إعداد الباحثة من معطيات و أوراق صندق النقد الدولى والمرجع التالي :

Barbara Fritz & Daniela Prates (2014) The new IMF approach to 

capital account management and its blind spots: lessons from Brazil 

and South Korea 

 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1 Barbara Fritz & Daniela Prates (2014) The new IMF approach to capital account management and its blind spots: 
lessons from Brazil and South Korea, International Review of Applied Economics, 28:2, 210-239, DOI: 
10.1080/02692171.2013.858668,To link to this article: http://dx.doi.org/10.1080/02692171.2013.858668,p(210-
211) 

 

:ثالثا  

سٌاسة إدارة التدفق     

 حسابات رأس المال

اللوائح : ثانٌا 
الاحترازٌة لنظام 

 المحلً

سٌاسات الاقتصاد الكلً : أولا
 حتى استنفاذها

http://dx.doi.org/10.1080/02692171.2013.858668
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وتغير مواقف صندوق النقد  مالال إلى إدارة تدفقات رأس : من التحرير المالي الكميالثالثالفرع 
 :الدولي

 الحذر :نقطتتُ رئيسيتتُ لتمير ىذا النهج الشديد بقدم صندوق النقد الدولي 
لاينبغي استخدام إدارة تدفقات رأس الدال كببديل مبن دون التطبرق للخطبوات السبابقة مبن الشبكل كمبا ينظبر : أولا

وينطبببق ىببذا بشببكل خبباص علببى الدوصببفات الدعياريببة للسياسبببة  رورية إليببو علببى أنببو عمليببات تعببديل و إصببلبح ضبب
 ية الدوجهة لضو استقرار الأسعار على السبيل الدثال .التقليدية مثل السياسة الدالية الدتوازنة والسياسة التقليد

إذا تسرربب عجررز مررالي مسرراير للتقلبررات الدوريررة فرري قيررام البنررك المركررزي المحلرري برفررع أسررعار الفائرردة مررن "
أجرررل موازنرررة الأثرررار الت رررخمية المحتملرررة لزيرررادة الطلرررب العرررام ،فيجرررب كررربح الاتفررراق العرررام  و /أو زيرررادة 

 " 1ال رائب
 ، لؽكن أن يسمح بتستَ السياسة النقدية .ذا الاجراء الدطبق بدلا من ظوابط رأس الدال يقال أن ى

: يضع صندوق النقد الدولي حرذيرا مهما للآثبار الدتعبددة الأطبراه المحتملبة لظبوابط رأس الدبال البتي تسبتخدمها  ثانيا
ن قيمتهببا في الاقتصببادات الناشببئة ، الببدول الفرديببة نظببرا لأن ىببذا لؽكببن أن يعببوض تعببديل العمببلبت الدقومببة بأقببل مبب

ذلبك قبد وينظر إليهبا علبى أنهبا تشبكل تهديبدا لزتمبل قبد يبؤدي إلى اخبتلبلات علبى الدسبتوى عبالدي ، بالإضبافة إلى 
يكببون للظببوابط الببتي يفرضببها بعببض البلببدان آثببار خارجيببة سببلبية في شببكل آثببار غببتَ مباشببرة علببى البلببدان البباورة ، 

  ريبي واضح .وحتى   يكن ىنال دليل 
أن ضررررواب  الناجحررررة علررررى رأس المررررال قررررد تررررؤدي إلررررى انحررررراف الترررردفقات الدوليررررة إلررررى وتقببببول الحجببببة "

ات الناشئة الأخر: التي لاترغب في وضع مثل ىذه الظواب  أو غيرر قرادرة علرى ذلرك وقرد تكرون يالاقتصاد
 "2على استيعاب ىذه التدفقات أقل قدرة 

رشادات لإستخدام لوائح لإدارة حساب رأس المال  لضوابط رأس الماالمطمب الثالث :  : CARوا 
 ورأي صندوق النقد الدولي :الفرع الأول : ضوابط رأس المال 

ىببي تقييببد حقببوق الدقيمببتُ أو غببتَ الدقيمببتُ في الببدخول في الدعبباملبت رأسماليببة أو لإجببراء التحببويلبت والدببدفوعات 
جيببببة للضببببرائب علببببى التببببدفقات مببببن غببببتَ الدقيمببببتُ ، ومتطلبببببات الدرتبطببببة  ببببذه الدعبببباملبت تشببببمل التببببدابتَ النموذ

الاحتياطي الغتَ مدفوع على ىذه التدفقات أو متطلبات التًخيص الخاصة وحتى القيبود أو الحظبر التبام ، قبد تكبون 
التببدابتَ علببى مسببتوى الاقتصبباد الكلببي ،أو خاصببة بقطبباع معببتُ "عببادة القطبباع الدببالي " ، أو صببناعة لزببددة "علببى 

قببد تنطبببق التببدابتَ علببى جميببع التببدفقات أو قببد تفببرق حسببب نببوع التببدفق أو الدثببال الصببناعة الاسببتًاتيجية "  سبببيل

                                                           
1Barbara Fritz & Daniela Prates (2014) ,p 214 
2Barbara Fritz & Daniela Prates (2014) ,p214 
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مدتببببو )الببببدين ، حقببببوق الدلكيببببة ، الاسببببتثمار الدباشببببر قصببببتَ الأجببببل أي أقببببل مببببن سببببنة بإسببببتثناء متوسببببط وطويببببل 
در الاشبارة علبى أن ىبذا التصبنيف لبيس ، في حتُ أن ىذا التصنيف مفيد من ناحية التحليليبة ، إلا أنبو لغب1الأجل(

 2.دائما واضحا ، وغالبا مايكون ىنال فقط فروق دقيقة بتُ الدقاييس 
 : انتقادات الصندوق النقد الدولي لل واب  تدفقات رأسمال 
: ضبببع في اعتببببارل التنظبببيم البببذي يضبببع متطلببببات احتيببباطي أعلبببى علبببى الالتزامبببات البنبببول  ببباه غبببتَ الدقيمبببتُ  أولا
ة ببالدقيمتُ وىبذا مبن شبأنو أن يشبكل رقاببة علبى رأس الدبال لكبن التنظبيم البذي يرسبم الحبدود لبيس مبن حيبث مقارن

الاقامة ولكن من حيث الفئة وينطبق بالتساوي على الدقيمتُ وغتَ الدقيمتُ لبن يكبون بمثاببة سبيطرة علبى رأس الدبال 
 من الناحية العملية لغتَ الدقيمتُ . ، على الرغم من أن معظم الالتزامات بالعملبت الأجنبية قد تكون

:ضع في اعتبارل الحالة التى يضع فيها بلد مبا متطلببات احتيباطي ىامشبية أعلبى علبى الودائبع الدصبرفية بالعملبة  ثانيا
، بينمبا ينظبر إليبو عمومبا علبى أنبو حربوطي بطبيعتبو، الاجبراء ىبذا المحلية لغتَ الدقيمتُ منهبا علبى ودائبع الدقيمبتُ مثبل 

 لو نفس البتأثتَ مثل الرقابة على رأس الدال . سيكون
" 2010دفبع ضبريبة علبى الالتزاماتهبا غبتَ الأساسبية كمبا اقتًحبو " شبتُ : لؽكن للتبدابتَ الاحتًازيبة مبن البنبول ثالثا 

أن يعمل بشكل جيد مثبل الرقاببة علبى رأس الدبال إذا كبان معظبم التمويبل البذي يتحصبل عليبو البنبول يبأتي مبن غبتَ 
ن الأسبببببواق  تُ علبببببى سببببببيل الدثبببببال لأن أسبببببواق التمويبببببل بالجملبببببة ضبببببعيفة ، كمبببببا ىبببببو الحبببببال في العديبببببد مبببببالدقيمببببب

 .والاقتصاديات الناشئة
وفقبا LTVوىبي الضبريبة علبى غبتَ الدقيمبتُ إجبراء احتًازيبا ، ولكبن إذا اختلفب  نسبب  LTV:تعتم نسبة رابعا 

 3تعلق بالعملبت الأجنبية .لفئة معينة لعملة فسيكون من الأنسب تصنيفها كإجراء م
 :CAR4إرشادات لإستخدام لوائح لإدارة حساب رأس المال  الفرع الثاني :

علبى أنهبا جبزء أساسبي مبن لرموعبة أدوات سياسبة الاقتصباد الكلبي ولاينظبر إليهبا  CARلغب أن ينظر إلى  .1
 على أنها تدابتَ الدلبذ الأختَ .

لايزال فيها حسباب رأس الدبال مقيبدا إلى حبد كببتَ علبى لستلف في الدول التي بشكل CARلغب النظر إلى  .2
 لوائح احتًازية تستخدم لإدارة حساب رأس الدال مفتوح .CARعكس تلك الدول التى تعتم فيها 

                                                           
1
 INTERNATIONAL MONETARY FUND ,Managing Capital Inflows: What Tools to Use? , Prepared by 

Jonathan D. Ostry, Atish R. Ghosh, Karl Habermeier, Luc Laeven, Marcos Chamon, Mahvash S. Qureshi, and 

Annamaria Kokenyne , Authorized for distribution by Olivier Blanchard ,April 5, 2011, p11 
2

  بتصره 
3
 INTERNATIONAL MONETARY FUND ,Managing Capital Inflows: What Tools to Use?,P12 

4
Ocampo, José Antonio (2015) , P22 
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البتي تعتمبد  CARقبد تكبوننهبا أكثبر حياديبة في السبوق ، ولكبن الدستندة إلى السبعر بميبزة كو CARتتمتع  .3
 الدول ذات الحسابات الرأسمالية الدغلقة نسببيا أو البنبول الدركزيبة الأضبعف على الكمية أكثر فعالية ،لاسيما في

 ، أو عندما تكون حوافز لجلب رأس الدال كبتَ جدا 
فقببط اللببوائح الدتعلقببة بتببدفقات رأسمببال ، قببد تكببون قيببود تببدفق رأسمببال مببن بببتُ أىببم CARلاينبغببي إقصبباء  .4

 أن تقدم استخدامات أخرى أيضا .العوائق للتدفقات الوافدة غتَ مرغوب فيها ولؽكن 
احتيببباطي النقبببد الأجنببببي ، لاسبببيما لتقليبببل تكببباليف تبببراكم لبببتًاكم علبببى أنهبببا ببببدائل CARلؽكبببن النظبببر إلى  .5

 الاحتياطي .
علبى أنهبا لربرد تبدابتَ مؤقتبو ، ولكبن لغبب النظبر إليهبا علبى أنهبا آليبات دائمبة يبتم CARلا ينبغبي النظبر إلى  .6

تقلبببات الدوريببة لتهدئببة فببتًات الإزدىببار والانهيببار ، ويببؤدي اسببتمرارىا إلى تعزيببز اسببتخدامها بطريقببة معاكسببة لل
 القدرة الدؤسسية على تنفيذىا بفاعلية .

مبببن خبببلبل تبببدفقات التجبببارة الخاطئبببة أو عمليبببات CARلؽكبببن للمسبببتثمرين التحايبببل بشبببكل متزايبببد علبببى  .7
 الدشتقات أو الاستثمارات الأجنبية الدباشرة 

يبث لضببط البدقيق" حعلى أنها ديناميكية ، وتتطلب درجة كبتَة من مراقبة السبوق " اCARلغب النظر إلى  .8
 يتكييف الدستثمرون مع اللوائح التنظيمية وحرايل عليها .

 قديكون من الدفيد الدراكز السياسات الفعالة التمييز بتُ الدقيمتُ والغتَ مقيميتُ . .9
الأسواق الناشبئة والبلبدان الناميبة ، ولكبن الدال على عاتق تدفقات رأس لاينبغي أن يقع العبء الكامل لإدارة  .10

لغببب أن تلعببب بلببدان الدصببدر لتببدفقات رأس الدببال أيضببا دورا في إدارة تببدفق رأسمببال بمببا في ذلببك دعببم فعاليببة 
 تلك اللوائح التى وضعتها البلدان الدتلقية .

لذبا ، ة البدول علبى نشبر سياسبة الدناسببة الدؤسسات الدوليبة أن حربد في القبدر لا لا لغب على الدول الصناعية و  .11
 سواء من خلبل معاىدات التجارة والاستثمار أو من خلبل شروط القروض .

لتبدابتَ للحببد لغبب علبى الببدول الصبناعية أن تببدرس بشبكل تبام الآثببار الغبتَ مباشببرة لسياسباتها النقديبة وتقيببيم ا .12
ات يلبقتصببادمدروسببو بالنسبببة لذببا ولتكببون غببتَ لببرأس الدببال قصببتَ الأجببل الببتي لؽكببن أن  مببن التببدفقات الدفرطببو

 الناشئة على حد سواء .
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 1 لتدابير إدارة تدفق رأس المال.2019صندوق النقد الدولي  : تصنيف الفرع الثالث 
 لػتببوي علببى معلومببات حببول التببدابتَ الببتي تم تقييمهببا مببن قبببل )التصببنيف(تصببنيف تببدابتَ إدارة تببدفق رأس الدببالوىو 

مناقشبببتها في تقبببارير خبببماء صبببندوق النقبببد وتمببب  CFMs)جراءات لإدارة تبببدفق رأس الدبببال الصبببندوق كبببإ مبببوظفي
 2012).في نوفمم (وجهة النظر الدؤسسية بشأن حررير وإدارة تدفقات رأس الدال  اعتماد الدولي الدنشورة منذ

السياسبات علبى أنهبا الدبال مبع البلبدان الأعضباء عنبدما يبتم تقيبيم ىبذه  رأسات طاقم العمبل ينباقش سياسبات تبدفق
، أو  )البلد المحلي أو استقرار ميبزان الدبدفوعات استقرار أي أن لذا تأثتَ كبتَ على(صلة بالدوضوع الكلي ذات وثيقة 

 ملبحظبات إرشبادية فيتم وضبع  و2013 أن تداعياتها لذا آثار على الاستقرار العالدي ، علبى النحبو الدببتُ في أبريبل
 بناءً على طلب الدولة العضو. قات رأس الدال حول تدف2015ديسمم  ذلك في

في سياسببات تببدفق رأس الدببال ، ولببيس الدخببزون الكامببل للتببدابتَ الحاليببة  التغيببتَات الدمارسببة ىببي تقيببيم بحيببث تعتببم
 التي حردد مستوى انفتاح 
 حساب رأس الدال .

تمبباد ، في حببتُ تم تقيببيم التببدابتَ تم تقببدلؽها بعببد اع CFM حببول مببا إذا كببان لغببب اعتبببار تببدبتًَ اقتصببر التقيببيم  
أو   )أي تشببببديد أو تخفيببببف الإجببببراءات (تنفيببببذىا  اوطرقتم تعببببديل إعببببداداتها أو معايرىبببب الدوجببببودة قبببببل ذلببببك إذا

 إزالتها. 
عتمبباد الرابببع ، علببى الاومببع ذلببك  لا يببزال مببن الدمكببن تقيببيم مببدى ملبءمببة التببدابتَ الببتي تم تقببدلؽها قبببل  

 ض تدابتَ التجارة الخارجية يعد حررير سابق لأوانو. سبيل الدثال إعادة فر 
تم نشبببره  ليعمببل التصببنيف كمرجببع لدختلبببف أنببواع التببدابتَ البببتي اتخببذتها البلببدان لإدارة وحرريبببر تببدفقات رأس الدببا 
 فيIMFCدعبب  اللجنببة الداليببة حيببث   النقببد الببدولي وىببو جببزء مببن جهببود الصبندوق2018في سبببتمم  رةمب لأول
اىتمام أكم لآليبات تمويبل رأس الدبال واتخباذ  لىلرابع ، وإا للئعتماد ضمان التنفيذ الفعال والدتسق" إلى2017أبريل 
 ."بناءً على ظروه الدولة بشأن ما إذا كان ىنال ما يمرىا واضح موقف
  نذكر تصنيف الدول الثلبثة لزل الدراسة الذند وماليزيا  والدكسيك بالنسببة لتصبنيف صبندوق النقبد البدولي

 2و 1أنظر الملحق لتدبتَ ادارة تدفقات رأس مال :  2019الجديد 
 
 

                                                           
1
 International Monetary Fund ,2019 Taxonomy of Capital Flow Management Measures (CFMs) , www.imf.org , 

11-11-2020 
          

http://www.imf.org/
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 والأزمات المالية الدولية : النقد الدولي  الصندوق:  رابعالمطمب 
 تشخيص الصندوق لأسباب الأزمات وعوامل تشكمها :: الفرع الأول

متباينبة ومتشبابكة .  لأسبباب –بحسبب وجهبة نظبر الصبندوق وتشخيصباتو  –تقع الأزمات الاقتصادية والدالية 
ولؽكبببن أن تتضبببمن أىبببم العوامبببل وراء ذلبببك ، ضبببعف البببنظم الداليبببة المحليبببة ، أو ضبببخامة الاخبببتلبلات الخارجيبببة أو 
الداخليبببة ، وطبببول اسبببتمرارىا )بمبببا في ذلبببك عجبببز الحسببباب الجببباري أو عجبببز الداليبببة العامبببة أو كلبلعبببا ( أو ارتفبببباع 

، أو انتقبال تبداعيات تثبيب  أسبعار الصبره عنبد مسبتويات غبتَ ملبئمبة مستويات الدين الخبارجي و/أو العبام ، أو 
الأزمبات الاقتصببادية والداليببة مبن البلببدان أخببرى ، أو الكبوارث الطبيعيببة أو النزاعببات الدسبلحة ، أو تذبببذبات الكبببتَة 

اء العسبببر في أسبببعار السبببلع الأوليبببة أساسبببية كالغبببذاء والوقبببود ومبببن الأسبببباب الشبببائعة مبببن وجهبببة نظبببر الصبببندوق ور 
التببببادل التجببباري أو الاقتصبببادي وقبببوع الصبببدمات الخارجيبببة البببتي تبببتًاوح ببببتُ الكبببوارث الطبيعيبببة وتقلبببب معبببدلات 

 صدمات الطلب الخارجي.
 الازمات الاقتصادية : - أ

لؽكببببن أن تتسببببم بمشببببكلبت حببببادة في ميببببزان الدببببدفوعات ، وىببببو مببببا يببببؤدي في الغالببببب إلى الضببببغط علببببى العملببببة ، 
في الطلبببب الدسبببتهلكتُ واسبببتثمار الشببركات ،وارتفببباع البطالبببة ، والطفببباض البببدخول وغالببببا مبببا  وحببدوث تراجبببع كببببتَ

تقببتًن الأزمببات بزيببادة عببدم اليقببتُ في الأسببواق الداليببة والطفبباض أسببعار الأسببهم والسببندات ، وكببذلك قيمببة العملببة 
 المحلية في كثتَ من الأحيان .

 الأزمات المالية : - ب
ة عبن زيبادة عبدم اليقبتُ في الأسبواق الداليبة ، أو أن تبؤثر فيبو ، كمبا لؽكبن أن تكبون ناشبئفقد تنشبأ في القطباع الدبالي 

أو مصبببباحبة لببببو ، مببببا يببببؤدي إلى تراجببببع أسببببعار الأسببببهم والسببببندات . ولؽكببببن أن تببببؤدي ىببببذه الأزمببببات أيضببببا إلى 
دي بشبكل أعبم . مشكلبت في البنول ونظبام الدبدفوعات ، مبا يلحبق الضبرر بالقطباع العيبتٍ وعلبى النشباط الاقتصبا

وغالبا ما تأتي الأزمات الحادة )سواء كان  اقتصادية أو مالية ( مصحوبة بركود عميق ، وحالات توقف عبن سبداد 
 باسم "التوقف الدفاج  " ويقصد بو حرول مسار التدفقات الرأسمالية الدولية .ديون ، وما يعره  
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 دد دور الصندوق النقد الدولي  زمات العولمة المالية :برامج صندوق النقد الدولي لمواجهة أ:الفرع الثاني
في إدارة النظبام النقببدي العببالدي في ظببل أزمببة الدديونيبة وأزمببات العولدببة الداليببة ، وذلببك بإشبرافو علببى بببرامج معببدة علببى 

 رضتفبمبن جهبة أخبرى  ىبذا مبن جهبة ،و الأخطار المحتملبة وقريببة الوقبوع أساس مؤشرات لزددة لمحاولة التحسس ب
وبالتببالي الدسبباعدة في معالجتهببا ، ومببن أىببم حيح الاخببتلبلات ومعرفببة أسبببا ا علببى الببدول الأعضبباء لتصبب سياسببات

 ىذه المامج سيتم التًكيز على ثلبثة منها ىي :
ىبببي ببببرامج حرببباول تصبببحيح الاخبببتلبلات النا بببة عبببن الافبببراط في  بررررامج التثبيرررت والتكييررر  الهيكلررري : - أ

ارجي علببببى الدببببدى القصببببتَ والدتوسببببط ، بببببالتًكيز علببببى أدوات السياسببببة النقديببببة والداليببببة الطلببببب الكلببببي المحلببببي والخبببب
والتجارية والاستثمارية )أسعار الفائدة ، تخفيض قيمة العملة ، الضرائب ، فبتح البال للقطباع الخباص وتقلبيص دور 

، بينمبببا تسبببتهده سياسبببات البببدول في الانشبببطة الإقتصبببادية ، تشبببجيع الاسبببتثمار الخببباص المحلبببي والأجنببببي ....( 
الاصلبح الذيكلي معالجة جانب العرض وكفباءة اسبتخدام الدبوارد ، والتًكيبز علبى قطاعبات معينبةمثل التجبارة والداليبة 

 1والصناعة .
في إطار سعي الصندوق لاستشعار الأزمبات والتنببؤ بوقوعهبا لجبأ ىبذا الأخبتَ إلى برامج الانذار المبكر :  - ب

اد القياسبببي تعببره بنمببباذج مبببن الاقتصبباد القياسبببي تعبببره بنمبباذج الانبببذار الدبكبببر ، اعتمبباد لظببباذج مببن الاقتصببب
شببهر( 24-12البذي يعتمبد في حرليبل والتنببؤ بوقببوع الأزمبات علبى لرموعبة مببن الدتغبتَات والبيانبات التارلؼيبة )

وارتفراع نسربة الردين قصرير الأجرل إلرى احتياطرات النقرد الأجنبري ، التي تؤدي إلى احداث الأزمة وألعهبا : 
،بحيث كلما ارتفعب  قيمبة  في سعر الصرف السائد ، والعجز في الحساب الجاري للمعاملات الخارجية

متغببتَ مببن ىببذه الدتغببتَات ازداد احتمببال وقببوع الأزمببة ، ىنببا يتببدخل الصببندوق بمببنح مهلببة كافيببة لتبببتٍ سياسببة 
 2موعة من الدؤشرات :تصحيحية ، ويستند الصندوق في استشعار الأزمة والتنبؤ بوقوعها إلى لر

 يعتبم صبندوق النقبد البدولي ان نقبص الاحتيباطي مبن السبيولة يعبد مبن الدؤشبرات  : وسائل مراقبة السريولة
الرئيسببية للتنبببؤ باحتمببال حببدوث أزمببة العملببة ،خاصببة في ظببل عببدم قببدرة البلببد علببى الوصببول إلى أسببواق رأس الدببال 

ائمببة حببول عببدم صببلبحية السياسببات المحليببة ، في ىببذه الحالببة الدوليببة ، وىببروب رؤوس الأمببوال بسبببب الشببكول الق
 يؤكد الصندوق على ضرورة وضع التقديرات التالية :

احتياجببات البلببد مببن التمويببل الخببارجي ، بمببا في ذلببك عجببز الحسبباب الجبباري والتزامببات الببديون الببتي لػببل 
 إلى الخارج . وحجم الأموال المحولة من طره الدقيمتُموعد استحقاقها في آجال لاحقة 
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والاقبتًاض مبن الأسبواق الداليبة في  لستلف مصادر التمويل الدضمونة من طبره الاسبتثمار الأجنببي الدباشبر ،
 شكل سندات وقروض مضمونة والتمويل الرسمي .

الفجببوة التمويليببة الدتبقيببة ، ىببذه الحالببة تتطلببب  ميببع البيانببات بصببورة منتظمببة ، وترتيبهببا في جببداول حرببدد 
جببات التمويليببة الببتي يعتمببد عليهببا في فحببص التببدقيق احتياجببات التمويببل العالديببة وحجببم الطلببب علببى مببوارد الاحتيا

 صندوق النقد الدولي .
 : في البلببدان الناشببئة يعتمببد ىببذا النببوع مببن التقيببيم علببى معلومببات الدتعلقببة بالأسببواق الداليببة  نرربا السرروق

دة الببدول علببى امكانيببة اسببتخدام سياسببات ماليببة توسببعية بتحديببد لسبباطر التسببديد ، وحرليببل سببلول السببوق لدسبباع
 تساعد على تعويض بعض الأثار السلبية للؤزمة.

 : لتسهيل عملية التنبؤ بحدوث الأزمات لػاول واضعي السياسبات الاقتصبادية اتخباذ التطلع إلى المستقبل
وق النقببد الببدولي لدتابعببة مببدى واعتمبباد لرموعببة مببن الاجببراءات لتفببادي وقوعهببا بمجببرد ظهببور بوادرىببا ويتببدخل صببند

، ومببدى التزامهببا بالدعببايتَ والدقبباييس الدوليببة لزيببادة قدرتببو علببى تنبببؤ بحببدوث سببلبمة القطبباع الدببالي في ىببذه البلببدان 
 الأزمات ومواجهتها .

 لكببن بببالرغم مببن الغابيببات ىببذا الببمامج في بعببض النببواحي وألعيتهببا إلا أنهببا تميببزت ممببع كببل البلببدان والأزمببات في
سبلة واحببدة وإلعالذببا لحجبم كبببتَ مببن الدعلومبات الببتي لا لؽكببن قياسبها بسببهولة كمببا ان ىبذا المنببامج لا يببوفر بسببهولة 

 الحلول والسياسات للبلدان الدعرضة لدخاطر الأزمات لأنها ترتكز على التنبؤ.
 :ويتم إجراء عملية الاختبار الاجهاد وفق عدة مراحل  :ختبار الإجهادإالثالث : فرع ال

تنطبببق مبببن جوانبببب التعبببرض للمخببباطر وجمبببع الدعلومبببات حبببول الاقتصببباد الكلبببي أداء النظبببام الدبببالي والبيانبببات :أولا 
الدرتبطببة بالدلكيببة والحصببص في السببوق الببتي تسبباعد علببى التحديببد الدنببتظم للمؤسسببات والقطاعببات الدهمببة ، ومعرفببة 

 الدخاطر الدختلفة .الديزانية الدالية ومصادر الدخل أي تركيز على معرفة مصادر 
بعدىا يتم وضع الخطبط باسبتخدام لظباذج الاقتصباد القياسبي البذي ىبو أسباس برنبامج اختببار الاجهباد حيبث :ثانيا 

يببتم اعتمبباد علببى بيانببات تارلؼيببة و أخببرى افتًاضببية لتحليببل الببروابط الرئيسببية بببتُ الاقتصبباد الحقيقببي والنظببام الدببالي ، 
 لبستًشاد.ل لدان أخرىوبعض الحالات يتم اللجوء  ارب ب

وقببوائم الببدخل  إلى ميزانيببات يج الدختلفببة لنمببوذج الاقتصبباد الكلبببعببد وضببع الخطببط يببتم اسببتقراء وترجمببة النتببائ:ثالثررا 
لدساعدة الدؤسسات ذات النظم الدتطورة في إدارة الدخاطر من زيادة قبدرتها الرقابيبة أمبا الدؤسسبات ، الدؤسسات الدالية

نهببا تسبباعدىا علببى وضببع لظبباذج إدارة الدخبباطر وفي الأخببتَ تببأتي مرحلببة التحليببل أي حرديببد اثببر ذات الببنظم البدائيببة فأ
 1التغتَ في الدخاطر على ىيكل المحفظة في الددى القصتَ ، ومدى تأثتَ ذلك على النظام الدالي ككل .

                                                           
  65مرجع سبق ذكره ص 1



رير حسابات رأس المال للاقتصادات الفصل الثاني:دور المؤسسات المالية الدولية في تح
 الناشئة وتجنب مخاطر الأزمات المالية الدولية

 

 
67 

 ادارة الدخباطر واختببار تعبد ببرامج اختببار الاجهباد مبن أىبم الأدوات الدسبتخدمة فيبررامج اختبرار الإجهراد :رابعا :
السلبمة الدالية، وتقدير نقاط القوة ونقاط الضعف للنظم الدالية التي لغريها صندوق النقد الدولي بالتعاون مبع البنبك 

، حيبببث حرببباول قيببباس مبببدى حساسبببية لرموعبببة مبببن الدؤسسبببات )البنبببول مبببثلب ( والنظبببام الدبببالي 1999العبببالدي منبببذ 
لجبببدول اس التغبببتَ الحاصبببل في المحفظبببة النببباتج عبببن التغبببتَات في عوامبببل الدخببباطرة ابأكملبببو لصبببدمة معينبببة بدراسبببة وقيببب

 .النا ة  عنها وألية معالجتهااطر و الصدمات خالتالي يوضح أىم أنواع الد
 

 ( :تقييم برنامج اختبار الاجهاد للمخاطر وكيفية معالجتها :9-2الجدول )
 كيفية التطبيق الصدمات المحتملة نوع المخاطرة

 سعر الفائدة

-300مثل حدوث زيادة قدرىا   *حرول متوازي في منحى العائد
 نقطة أساس بالنسبة لكافة الاستحقاقات100

*التغتَ في شكل منحتٌ العائد سواء كان  التعرجات 
 قصتَة،متوسطة أو طويلة الأجل

 *امكانية حدوث الصدمات في أسعار المحلية والأجنبية

ة على *يطبق على دفتً التداول )خاص
الأوراق الدالية ذات الدخل الثاب  ( كما 
 لؽكن تطبيقو على دفتً البنول )الائتمان (

 أسعار الصرف

وارتفاعو %10-20*تغتَ في أسعار الصره ، مثلب الطفاضو بب 
مقابل عملة البلد يعد شريكا  اريا رئيسيا ويتوقف ذلك على 

 طول الفتًة الزمنية
 ألعية في المحفظة . *امكانية خفض عملبت أخرى تكتسي

*على العموم تطبق على دفتً التداول 
وأحيانا على دفتً الائتمان إذا كان  

 القروض بالعملبت الاجنبية كبتَة

 الائتمان
 *زيادة في احتمالات التوقف عن الدفع
 *زيادة نسب القروض الدشكول فيها

تطبق على دفتً البنول بالاعتماد على 
حالات وقائع سابقة خاصة بارتفاع 

 التوقف عن التسديد

مؤشر البورصة مثلب الطفاض الدؤشرات الرئيسية بمعدل *الطفاض  أسعار الأسهم
%30-20 

 يطبق في دفتً التداول

 درجة التذبذب
*زيادة درجة التذبذب في أسعار الفائدة ، أسعار الصره ، أسعار 

 الأسهم والخيارات ....
 يطبق في لزافا الخيارات ، ولؽكن معايرتو
على أساس الوقائع السابقة لزيادة تذبذ 

 السوق

 السيولة

ولة الأوراق الدالية الدتداولة ، مثلب حدوث الطفاض في *نقص في سي
 قيمة كافة السندات

*الطفاض درجة سيولة البنول من خلبل ارتفاع معدلات سحب 
والطلب على الطلب على الودائع الطفاض مستوى التسهيلبت 

 بنولالائتمانية مابتُ ال

*غالبا مايطبق على دفاتر التداول ، 
ولؽكن حرليلو على أساس نسب الأصول 

 السائلة قبل وبعد الالطفاض
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 الب ائع
*الطفاض أسعار سلع التصدير الرئيسية )الطفاض أسعار البتًول 

 بالنسبة للدول النفطية (
يطبق على الدول التي ترتكز  ارتها 
 الخارجية على تصدير السلع بشكل كبتَ
 )الدول النفطية والدصدرة للمواد الأولية (

باسل لزمد زينة ، دور صندوق النقد الدولي في مواجهة الأزمة الدالية العالدية الراىنة )التحديات : المصدر 
  1 . 2012، والإمكانيات (
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 :: فعالية أنظمة الإنذار المبكر وأزمات ميزان المدفوعات  نيالثا المبحث
بمحباولات لبنباء وتطبوير  الأزمات الدالية الدولية التي حدث  سابقا العديد من الباحثتُ والدهتمتُ علبى القيبامحفزت 

العديببد مببن الدتغببتَات الدنتقبباة و إرسببال إشببارة مهمببة أنظمببة الانببذار البكببر الببتي لؽكببن بواسببطتها تتبببع تغببتَات وسببلول 
 .الدستقبلية  عن إحتمال حدوث الأزمات الدالية خلبل الفتًة

 تعري  أنظمة الإنذار المبكر : -

تتببتٍء عبن قبرب جبدوث الدقصود بإكتشاه إشبارة الإنبذار الدبكبر عمليبة رصبد وتسبجيل وحرليبل الاشبارة :1تعري  
 .  1الأزمة ، والوسائل الدستعملة في الرصد تتمثل في البنول و إقرارات الايرادات والدصروفات

ن الاقتصباد القياسبي تسبتخدم مبن ولي فيعره نظام الانذار الدبكر على أنها لظاذجمأما صندوق النقد الد:2 التعري 
، وترتكبز ىبذه النمباذج علبى التقلببات الخارجيبة ، وتسببتغل طبره الصبندوق في سبعيو للتنببؤ بالأزمبات قببل حبدوثها 

 2ب في حدوث الأزمات .العلبقة الدنتظمة التي تظهر من البيانات التارلؼية بتُ الدتغتَات التي من شأنها أن تسب

:بببأن نظببم الانببذار الدبكببر ىببو عبببارة عببن آليببة تعمببل علببى ترقببب تغببتَات الدؤشببرات بحببدوث أزمببة ماليببة 3 التعريرر 
وتعمل على إرسال إشارات عند قيم معينة لتلك الاشارات وكما أن نتائج الانذار الدبكرة لؽكبن أن تكبون وفبق أرببع 

 احتمالات كالأتي :
 رصد إشارات للئنذار فيعتقد وجود أزمة وتقع أزمة . التوفيق : حيث يتم -
 بينما لاتقع الأزمة أصلب الانذار الكاذب :إذ يتم رصد اشارات للئنذار فيعتقد وجود أزمة وشيكة بالوقوع  -
 الفشل :حيث لايتم رصد اشارات الانذار بوقوع الأزمة وتقع الأزمة  -
 .3زمة ولا تقع الأزمة بالفعل الرفض الصحيح : حيث لايتم اكتشاه إشارات بوقوع الأ -

 المطمب الأول : أنظمة الإنذار المبكر لجيل الأول .
ناقشبببنا أن ىنبببال افتًاضبببا ببببأن أي نظبببام لسبببعر الصبببره الثابببب  لغبببب أن ينهبببار في نهايبببة الدطببباه ، وىبببو 

 افتًاض تدعمو البيانات .

                                                           
 150، جامعة خميس مليانو الجزائر، ص  2013-1اللد 28لاقتصاد والتستَ والتجارة ، العدد جليد نوالدين ، تصميم نظام الانذار الدبكر وعدوى الأزمات الدالية ، لرلة  علوم ا 1
( 02)33العدد الاقتصادي –، لرلة الحقوق والعلوم الانسانية  -لظوذجا 2007الأزمة الدالية العالدية –العيد صوفان ، الطيب بوليحية ، فعالية نظم الانذار الدبكر في التنبؤ بالأزمات 2
 240معة زيان عاشور الجلفة الجزائر ، ص جا

، دكتوراه علوم غتَ منشورة ، جامعة أم بواقي الجزائر ، ص 2010ليلي عشوب ،آليات و إستًاتيجيات التصدي للؤزمات الدالية العالدية دراسة حالة أزمة الديون السيادية الأوروبية 3
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الحرب العالدية الأولى والكسباد العظبيم ميبث أجمت بريطانيا والولايات الدتحدة على تخلى عن الدعيار الذىبي خلبل 
 طات البنك الدركزي .حدث الدزيد من الانهيارات الأختَة في مواجهة ىجمات الدضاربة الساحقة على احتيا

وتتضبببببببمن بعبببببببض أزمبببببببات الصبببببببره الأجنببببببببي الدعروفبببببببة انهيبببببببار الأسبببببببعار الثابتبببببببة التبببببببابع لصبببببببندوق النقبببببببد البببببببدولى 
IMF(1971-1946) . 

م النقبدي نينبات ،والنظباوع من الأزمات كان  في الدكسيك والأرجنتتُ خلبل السببعينيات وأوائبل الثمافبداية ىذه ن
مببن الواضببح أنببو   يببتم حرديببد أي 1997، والأزمببة الأسببيوية 1994، والدكسببيك في عببام 1992بي في عببام و الأور 

 حالجيببل الأول لشببر لقببد طببورا لظبباذج Flood and Marionصببره ثاببب  بالفعببل نبببدأ بنمبباذج نظببام سببعر ال
الأزمات ميزان الددفوعات البتي عانب  منهبا البلبدان الناميبة خبلبل السببعينيات والثمانينيبات كانب  ىبذه الأزمبات في  

الدببالي الحكببومي الكبببتَة بشببكل غببتَ مسببتدام ، والببذي تم تمويلببو مببن خببلبل خلببق كثببتَ مببن الأحيببان مدفوعببة بالعجز 
نهاية الدطاه احتياطبات النقبد الأجنببي للبنبك الدركبزي ، وبالتبالي تؤكبد لظباذج  الائتمان المحلي الدفرط الذي استنفد في

 الجيل الأول من الانذار الدبكر على سؤ الادارة الكلي باعتباره السبب الرئيسي في ذلك .
ب وىم يقتًحون أن حجم الدطلوبات الدالية للدولة )العجز الدالي للحكومبة ، والبديون قصبتَة الأجبل ، وعجبز الحسبا

الصببره الدتداولببة والارتفبباع الحقيقببي للؤسببعار الجبباري ( بالنسبببة لقببدرتها علببى الدببدى القصببتَ علببى دفببع احتياطببات 
 إلى احتمالية متزايدة بحدوث أزمة . المحلية ولغب أن يشتَ مستوى التضخم 

أن القليبل ، ببدا 1997أو الأزمبة الأسبيوية عبام 1992أحداث أزمة النظام النقدي الأوروبي عبام في  ربة 
من البلدان الدتضررة وقع  ضحية لسوء إدارة الإقتصاد الكلي حيث أثرت ىبذه الأزمبات علبى أساسبيات الاقتصباد 

لثبببالٍ مبببن أنظمبببة  الإنبببذار الكلبببي ولا تتناسبببب مبببع قالبببب النمببباذج الجيبببل الأول ومبببن ىنبببا ببببدأ تطبببوير لظببباذج الجيبببل ا
 1.الدبكر

 :جيل الثاني أنظمة الانذار المبكر الالمطمب الثاني : 
لنمبباذج الجيببل الثببالٍ ىببي أنهببا تراعببي خيببارات السياسببة الدتاحببة للسببلطات للببدفاع عببن سببعر الديببزة الرئيسببية 

، وتقليبببل عجبببز نببببي ورفبببع أسبببعار الفائبببدة المحليبببة الصبببره ، قبببد تضبببطر الحكومبببة إلى اقبببتًاض احتياطبببات النقبببد الأج
 الدفاع عن سعر الصره يعد أمر مكلفا . الديزانية ، و/أو فرض ضوابط على الصره وبالتالي فإن 

اسببتعداد الحكومببة لتحمببل ىببذه التكبباليف جزئيببا علببى حالببة الاقتصبباد ، فببإذا كانبب  سببتعمل علببى ويعتمببد 
تكاليف التي تتحملها السلطات للحفاظ على سبعر الصبره الثابب  أو إعادة تنظيمو ، تعتمد الإلغاء سعر الصره 

الدستقبلية وبالتبالي فبإن الحبدث الخبارجي البذي يغبتَ توقعبات الجمهبور بشبأن وعلى توقعات الجمهور بشأن السياسة 

                                                           
1
Nelson c. Mark , International Macroeconomics and financetheory and econometric Methods , 

BLACKWELL ,P 256_257 
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وبالتالي فإن الحدث الخارجي البذي يغبتَ توقعبات الجمهبور لؽكبن أن يرفبع تقيبيم الحكومبة لتكلفبة السياسة الدستقبلية 
 الحفاظ على سعر الصره .

شتَ ىذه النمباذج إلى أن الاقتصباد الكلبي مثبل ، وت  أزمة بحدوث تستخدم لظاذج الجيل الأول في التنبؤ الملخص :
عجبببز الديزانيبببة وعجبببز الحسببباب الجببباري والبببدين الخبببارجي بالنسببببة لدخبببزون الاحتياطبببات الدوليبببة لغبببب أن يكبببون لذبببا 

فسببها ، لزتببوى تنبببؤي للؤزمببات الدسببتقبلية في حببتُ لظبباذج الجيببل الثببالٍ ىببي لظبباذج للؤزمببات الببتي تتحقببق مببن تلقبباء ن
 1. سياسات الحكومية داخليا وتؤكد التفاعل بتُ قرارات السلطات وتوقعات الجمهور  والتي  عل صنع

تخفيبببف وسبببائل التنظبببيم والرقاببببة مبببن أجبببل تشبببجيع الدسبببتثمرين الأجانبببب عبببن طريبببق الديبببزات البببتي توفرىبببا سياسبببات 
، لشببا زاد مببن مسببتوى التحببرر الدببالي كونهببا تنطببوي علببى حرريببر الظببوابط  علببى تببدفقات رأس الدببال الداخلببة والخارجببة 

 .الذشاشة الدالية لدى الدول النامية الأمر الذي لغعلها عرضة للؤزمات )الدالية والنقدية الدولية ( الدورية 
 :9118فعالية نظم الانذار المبكر في التنبؤ بالأزمة المالية العالمية  المطمب الثالث :

الأكبادلؽتُ مبن يعبتًه ببأن عبدد كببتَا مبن الأزمبات   تكبن بالننظر إلى مبدى فعاليبة نظبام الانبذار الدبكبر ىنبال مبن 
متوقعبببة ، فمبببثلب تعرضبببب  وكبببلبت التصببببنيف للئنتقببباد بسبببببب فشبببلها في التنبببببؤ بالأزمبببة الآسببببياوية ،كمبببا تعرضبببب  

إلى أن وكببالات  EICHENGREEN 2008، إذ يشببتَ  2008للمسببألة بسبببب أزمببة الببرىن العقبباري 
اطر الأوراق الداليبة الدختلفبة ، كمبا أنهبا فشبل  في تصبنيف درجبة الأوراق الداليبة التصنيف فشل  في التمييز بتُ الدخب

بتبداعياتها وإنعكاسباتها تبدل علبى فشبل لظباذج الإنبذار الدبكبر 2008الددعومة برىن العقاري ، فالأزمة الدالية العالديبة 
 في رصدىا .

 الفرع الأول :عيوب نماذج الإنذار المبكر : 
إغفببال كبببم ىائبببل مببن الدعلومبببات والدتغبببتَات البببتي كببل البلبببدان والأزمبببات في سببلة واحبببدة ، مبببع أنهببا حرببباول أن  مبببع  

لالؽكبببن قياسبببها بسبببهولة ، وعليبببو فبببإن الأدبيبببات الحديثبببة تركبببز علبببى الوضبببع الدبببالي التفصبببيلي لدختلبببف القطاعبببات 
الوضع الدالي للبلبد ككبل والبذي  )الحكومة ، البنك الدركزي ، البنول التجارية ، قطاع الأعمال ( بدلامن التًكيز على

 لؽكن أن لؼفي بعض الإختلبلات على الدستوى القطاعي .
، فالدؤسسببات الداليببة  والبنببول العالديببة أكببدت عجزىببا وعببدم قببدرتها علببى توقببع ىببذه لكببن الواقببع أثببب  عكببس ذلببك 

 الأزمة وىذا حسب تقرير الصندوق النقد الدولي .
ــاني :أهــم النقــاط لتصــميم ن ىنببال بعببض النقبباط لغببب أخببذىا بعببتُ الاعتبببار  ظــام الإنــذار المبكــر :الفــرع الث
 لتصميم نظام الإنذار الدبكر وىي كالتالي :

                                                           
1
Nelson c. Mark ,  P 262 
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  ، إذا كان تطبيق نظام الإنذار الدبكر للؤزمبات الداليبة سبوه لؼتلبف تبأثتَه مبن دولبة متقدمبة إلى دولبة ناميبة
دنيا والعليبببا البببتي يبببتم تصبببميمها داخبببل فلبببن يكبببون ىبببذا الاخبببتلبه في النظبببام ذاتبببو ، ولكبببن في حبببدوده الببب

 النظام .
  العدوى الدالية عم الحدود ، فهذا الدؤشبر يصبب قياسبو أو التنببؤ ببو عنبد تصبميم النظبام )مثبل دول جنبوب

 شرق آسيا التي تأثرت بشكل كبتَ بدور العدوى الدالية فيما بينها (
 بعببض البدول الدتشببا ة في ظروفهبا الاقتصببادية  نشبتَ أيضبا إلا أن الأزمببات الداليبة والاقتصببادية قبد حربدث في

وىيكلهببا الانتاجيببة ، ولكببن قببد تكببون الأسببباب الببتي أدت إلى حببدوث مثببل ىببذه الأزمببات لستلفببة مببابتُ 
 1مثل )تايلندا وماليزيا في الأزمة الأسيوية التعميم (غتَ مطلوب في التصميم .دولة وأخرى 

ي تحرير حسابات رأس المال فودورها G20مجموعة العشرين المبحث الثالث :
 :9118والمتقدمة بعد الازمة المالية العالمية للاقتصادات الناشئة 

ىبي منتبدى عبالدي لغمبع الاقتصبادات الدتقدمبة والصباعدة في :(Group of Twenty )لرموعبة العشبرين 
والياببببان والدملكبببة الدتحبببدة  اقتصبببادات متقدمبببة )مثبببل أسبببتًاليا وكنببدا وفرنسبببا وألدانيبببا وإيطاليبببا 8العببا . يوجبببد حاليبًببا 
اقتصادًا ناشئًا )الأرجنتتُ والمازيل والصتُ والذند وإندونيسيا وكوريبا والدكسبيك وروسبيا ،  11والولايات الدتحدة( و 

 .2الدملكة العربية السعودية وجنوب إفريقيا وتركيا( والاحراد الأوروبي
نظمبة سبنة  19زيبة مبن ىي مُنتدى دولي لغمع الحكومات ولُزبافظي البنبول الدركو 

ُ
دولبة والاحرباد الأوروبي. تأسسب  الد

تعلقبببة بتعزيبببز الاسبببتقرار الدبببالي البببدولي، وأيضبببا مُعالجبببة القضبببايا البببتي 1999
ُ
، وذلبببك  بببده مُناقشبببة السياسبببات الد

، حيببث أصببح يُشببارل 2008تتجباوز مسبؤوليات أي شببخص. وسبع  لرموعبة العشببرين جبدول أعمالذببا مُنبذ عبام 
 .ء الحكومات أو رؤساء الدول، فضلًب عن وزراء الدالية ووزراء الخارجية ومراكز الفكرفي قممها رؤسا

دولببة عُضببو بالإضببافة إلى الاحربباد الأوروبي لُؽثببل ىببذا الأخببتَ في قمببم الموعببة كُببل  19تتكببون لرموعببة العشببرين مببن 
ضباء في لرموعبة العشبرين لُرتمعبة حبوالي من الدفوضية الأوروبية والبنك الدركبزي الأوروبي. تُمثبل اقتصبادات البدول الأع

% في حالببة عببدم احتسبباب التجببارة البينيببة 75% مببن التجببارة العالديببة )أو 80% مببن إجمببالي النبباتج العببالدي، و90
 .في الاحراد الأوروبي(، وثلُثي سكان العا ، وحوالي نصف مساحة اليابسة في العا 

سببتمم  25، أعلبن قبادة الموعبة في 2008تتاحية لقادتها في عبام مع تزايد مكانة لرموعة العشرين بعد القمة الاف
منببذ نشببأتها،  الاقتصببادي الرئيسببي للببدول الغنيببة أن الموعببة سببتحل لزببل لرموعببة الثمببالٍ باعتبارىببا اللببس 2009

                                                           
  245العيد صوفان ، الطيب بوليحية، مرجع سبق ذكره ، ص 1

2 Xiaochen Ding and Lu Sui ,The Complexity of Global Capital Flows: Evidence from 

G20 Countries: من الموقع ،https://www.hindawi.com/journals/ddns/2021/1162155/ 2120-02-02،تاريخ التحميل :    

https://www.hindawi.com/journals/ddns/2021/1162155/
https://www.hindawi.com/journals/ddns/2021/1162155/
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ثقفبتُ، وكانب  قممُهبا مكانبا لاحتجاجبات  
ُ
تعرض  سياسات عضوية لرموعة العشرين لانتقادات من قببل بعبض الد

 .1كبتَة
 : وتدفقات رأس المال العالمي G20الأول : مجموعة العشرين المطمب

يسببعى قببادة العببا  إلى حلببول تعاونيببة لدنببع الدزيببد مببن الأزمببات ، تعمببل قمببة لرموعببة العشببرين علببى أطببر السياسببات 
للتخفيبببف مبببن  الاحتًازيبببة الكليبببة ، بمبببا في ذلبببك الأدوات )أي ضبببوابط رأس الدبببال واحتياطيبببات العمبببلبت الأجنبيبببة(

تعمل لإدارة الفعالبة لتبدفق رأس الدبال ، مبن منظبور عملبي لإدارة التي تأثتَ التدفقات الرأسمالية الدفرطة في الدستقبل ، 
 الدخاطر الاقتصادية والدالية ، على تسهيل استقرار تدفقات رأس الدال بتُ الدول الدتقدمة والناشئة.

وتصبميم أطبر ومعبايتَ السياسبة العبابرة للحبدود إن تنبوع أعضبائها ، مبع موعة العشرين ىي منصة أساسية لدناقشبة لر
 مستويات لستلفة جدًا من التنمية الاقتصادية والدالية ، يضمن تمثيل لرموعة واسعة من الآراء

يسبلط الضبوء علبى صبافي رأس مبال   التراليالشركل يصف ىذا القسم تدفقات رأس الدبال وعوامبل البدفع والجبذب "
داخل )أو الخبارج( إلى صبافي رأس الدبال العبالدي إلى البداخل )أو الخبارج( تسباىم اقتصبادات الولايببات كبل بلبد إلى الب

الاقتصببادات الدتقدمببة  مببن ٪ مببن تببدفقات رأس الدببال العببالدي 20الدتحببدة والدملكببة الدتحببدة بشببكل أكببم ، بحببوالي 
 كثتَ من إجمالي رأس الدال العالدي.لديها رأس مال داخلي أكم بو الأخرى ، مثل ألدانيا وفرنسا واليابان 

انبب بالنسببة لج يبدو أن بقية البدول لبديها رأس مبال خبارجي أكثبر مبن رأس الدبال البداخلي باسبتثناء كوريبا الجنوبيبة 
مثبببل روسبببيا والصبببتُ والمازيبببل والدكسبببيك  :تسببباىم معظبببم البببدول الناشبببئة في لرموعبببة العشبببرين و البلبببدان الدتقدمبببة ، 
تظهببر ىببذه  و في الببداخل والخببارج FDI، بمسببتويات عاليببة جببدًا مببن الاسببتثمار الأجنبببي الدباشببر والذنببد وإندونيسببيا

 النتائج أن كلب من أعضاء لرموعة العشرين الدتقبدمتُ والناشبئتُ ىبم مشباركتُ مهمبتُ في تبدفقات رأس الدبال العالديبة
 النبباتج المحلببي لببداخل والخببارج إلىرأس الدببال إلى ا تببدفقات صببافييوضببحا 22و  1 علببى النقببيض مببن ذلببك ، الجببدولا

لبببديها بعبببض رأس الدبببال الخبببارج / النببباتج المحلبببي الإجمبببالي أعلبببى مبببن رأس الدبببال ،يبببع البلبببدان الدتقدمبببة جم فيالإجمبببالي 
، في حبببتُ أن معظبببم البببدول الناشبببئة ىبببي مبببن البببدول الدتقدمبببة  البببداخلي / النببباتج المحلبببي الإجمبببالي باسبببتثناء أسبببتًاليا 

 .3"باستثناء كوريا الجنوبية وروسياعكس ذلك تمامًا 

 

 

                                                           
1
/https://ar.wikipedia.org/wikiمن موقع : 2021-12.-10، تاريخ حرميل     

2
 G20 CountriesXiaochen Ding and Lu Sui ,The Complexity of Global Capital Flows: Evidence from , p 7 

 
3
Xiaochen Ding, P5 

https://ar.wikipedia.org/wiki/
https://ar.wikipedia.org/wiki/
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 ( :يوضح حجم الاستثمار الأجنبي المباشر في الداخل والخارج10-2الشكل )

 

 
Xiaochen Ding and Lu Sui ,The Complexity of Global Capital Flows: 

Evidence from 

G20 Countries, P6 

ن ة العالدية في دول لرموعبة العشبريلتدفقات الرأسماليتستكشف ىذه الدراسة كيف تؤثر عوامل الدفع والجذب على ا
تصببببببف وحرلببببببل التببببببدفقات الرأسماليببببببة لموعببببببة العشببببببرين وتببببببدفقات رأس الدببببببال العالديببببببة ، والببببببتي تم جمعهببببببا مببببببن بحيث

 .بتواتر سنوي 2015إلى عام  2000الإحصاءات الدالية الدولية لصندوق النقد الدولي من عام 
لتحركبببات وتبببدفقات حسببباب رأس الدبببال مبببن "الاسبببتثمار الأجنببببي الدباشبببر أو الغبببتَ ويبببتم احتسببباب الجبببذب والبببدفع 
 مباشر / الناتج المحلي الإجمالي "

و الاسببتثمار الغببتَ مباشببر FDIفمجموعببة العشببرين تسببتمد معطياتهببا كالتببالي :تببدفقات الإسببتثمار الأجنبببي الدباشببر 
FPI لنقد الدوليالخارج /الناتج المحلي الإجمالي "من بيانات صندوق ا" . 

/ النببباتج المحلبببي  FPIوالاسبببتثمار الأجنببببي الغبببتَ مباشبببر FDIتبببدفقات الاسبببتثمار الأجنببببي الدباشبببر أمبببا معطيبببات 
 .WDIالإجمالي " من بينات ومؤشرات التنمية العالدية 

 (FPI) تشمل تدفقات رأس الدبال البدولي بشبكل أساسبي الاسبتثمار الأجنببي الدباشبر واسبتثمار الحافظبة الأجنبيبةو 
لؽثل الاستثمار الأجنبي الدباشر إنشاء أعمبال  اريبة طويلبة الأجبل في بلبد أجنببي ، مثبل عمليبات  .والإقراض الدصرفي

الببدمج والاسببتحواذ الدوليببة ، وحرببويلبت التصببنيع إلى البلببدان ذات القببوى العاملببة الرخيصببةعلبوة علببى ذلببك يشببتَ 
ار قصبببتَ الأجبببل في الأصبببول الداليبببة  مثبببل أسبببهم المحفظبببة وديبببون مؤشبببر الاسبببتثمار الأجنببببي في العبببادة إلى الاسبببتثم

 .المحفظة
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 :9118ودورها في معالجة الأزمة المالية العالمية  G20 مجموعة العشرينالمطمب الثاني :
 .Forbes a, Francis Eحسببب دراسببة  توسببيع تببدفقات رأس الدببال الدوليببةتميببل جميببع البلببدان إلى  

Warnock1 رأس الدببال: الانببدفاعات والتوقفببات والذببروب والانكمبباش. وجببدوا أن العديببد موجببات تببدفق  اشببرح
من الاستثمارات انتقل  من البلدان الدتقدمة إلى البلدان الناشئة منبذ أن زاد النباتج المحلبي الإجمبالي وأسبواق الأسبهم 

تباطبببأ   2010 بعبببد عبببامفي حبببتُ  . 2007إلى عبببام  2000العالديبببة بسبببرعة في بعبببض البلبببدان الناشبببئة مبببن عبببام 
في  مبببا عبببادت الاسبببتثمارات إلى التقدمالاقتصببباداتالتطبببور الاقتصبببادي العبببالدي وأصببببح البببدولار الأمريكبببي أقبببوى بين

الدباشبر العبالدي بسببب ىشاشبة الاقتصباد العبالدي وضبعف  الاستثمارالأجنبيالوق  الحاضر ، من الدتوقع أن ينخفض 
العلبقبة السبلبية  إلى  تشبتَ و  2009-2007سبة في الأزمبة الداليبة اتبتحكم ىبذه الدر  ، في الطلبب الكلبي يالرئيس

بببتُ الأزمببة الداليببة وتببدفقات رأس الدببال إلى أن جميببع البلببدان تميببل إلى الحببد مببن تببدفقات رأس الدببال الداخلببة والخارجببة 
 خلبل الأزمة الدالية.

مفببباج  لتببدفقات وتبببنقلبت ت فبباشببهد عببدد غبببتَ مسبببوق مبببن البلببدان توق :2008 خببلبل الأزمببة الداليةالعالديبببةف
حدث تقليص النفقات فليس مبن الدسبتغرب أن يكبون ىنبال ارتفباع في حبالات التوقبف  حساب رأس الدال  بحيث 

 .تدفقات رأس الدال العالدي  ٪من إجمالي 78إلى لتدفقات رأس الدال  الدفاج 

  نتائج التي خلصت لها مجموعة العشرينG20 20112لإدارةتدفقات رأس المال: 
 2008تببداعيات الأزمببة الداليببة للخببروج مببن  2011نببوفمم   في كببان في ةالقمببة السادسببة للمجموعبب انعقببدت .

كماأقرىببا وزراء ماليببة لرموعببة العشببرين ولزببافظو البنببول الدركزيببة وخلصبب  لنتببائج 2011ولإدارة تببدفقات رأس الدببال 
 التالية:
  لؽكن أن تكمل تبدابتَ إدارة تبدفق رأس الدالوتسبتخدم جنبباً إلى جنبب ، ببدلاً مبن أن حربل لزبل  إدارة النقبد

 .حتياطيالأجنبي والسياسات الاحتًازيةوسعر الصره وإدارة الا
  ينبغبي تنبباول القببرار الدتعلبق بمببا إذا كببان ينبغبي اسببتخدام تببدابتَ إدارة تبدفق رأس الدببال وكيفيببة اسببتخدامهامن

منظبببور عملبببي لإدارة الدخببباطر الاقتصبببادية والداليبببة ، مبببع الأخبببذ في الاعتببببار أن الاستخدامالدنسبببق لأدوات 
 ضروري.السياسة الدختلفة ىو أمر 

 . لا ينبغببي اسببتخدام تببدابتَ إدارة تببدفق رأس الدببال لتجنببب أو تببأختَ التعببديلبت الضببرورية في الاقتصببادعلى
وجببو الخصببوص ، سببوه نتحببرل لضببو أنظمببة سبببعر الصببره الأكثببر حرديببداً في السببوق وتعزيببز مرونببة سبببعر 

                                                           
1
 Kristin J. Forbes a, Francis E. Warnock b, Capital flow waves: Surges, stops, flight, and retrenchment,Journal 

of International Economics,29-03-2102, vol. 88, no. 2, pp. 235–251 
2
 G20 Coherent Conclusionsfor the Management of Capital Flows Drawing on Country Experiences, October 15, 

2011,PP1-3 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%82%D9%85%D8%A9_%D9%85%D8%AC%D9%85%D9%88%D8%B9%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B4%D8%B1%D9%8A%D9%86_2011_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%A7%D8%AF%D8%B3%D8%A9_%D9%81%D9%8A_%D9%83%D8%A7%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%82%D9%85%D8%A9_%D9%85%D8%AC%D9%85%D9%88%D8%B9%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B4%D8%B1%D9%8A%D9%86_2011_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%A7%D8%AF%D8%B3%D8%A9_%D9%81%D9%8A_%D9%83%D8%A7%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%83%D8%A7%D9%86_(%D9%81%D8%B1%D9%86%D8%B3%D8%A7)
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%83%D8%A7%D9%86_(%D9%81%D8%B1%D9%86%D8%B3%D8%A7)
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%88%D9%81%D9%85%D8%A8%D8%B1_2011
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%88%D9%81%D9%85%D8%A8%D8%B1_2011
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ت بشببكل تنافسببي الصببره لببتعكس الأساسببيات الاقتصببادية الأساسببية والامتنبباع عنتخفببيض قيمببة العمببلب
 لكي لا نقع في حرب العملبت.

 . لا يوجد نهج واحد يناسب الجميبع أو تعريبف صبارم لشبروط اسبتخدام تبدابتَ إدارة تبدفق رأس الدال.لغبب
أن تؤخذ الظروه الخاصة بكبل بلبد في الاعتببار عنبد اختيبار نهبج السياسبة العامبة للتعباملمع تبدفقات رأس 

 الدال.
 للبلبد  دوراً  ور القطاع الدالي المحلبي ، فضبلبً عبن القبوة الدؤسسبية والتنظيميبةيلعب حجم وعمق ومستوى تط

 .رئيسياً في تقييم الدلبءمة والقوة النسبية وعيوب تدابتَ السياسة الدختلفة
 لغببب أن تعملتببدابتَ إدارة تببدفق رأس الدببال بطريقببة معاكسببة للتقلبببات الدوريببة ، وفقبباً لحالببة الاسببتقرار الدببالي 

بالشبفافية ، وأن  لغب أن تتسم إجراءات إدارة تدفق رأس الدبال الكلي العالدي والمحلي المحدد و يادوالاقتص
جابة بشببكل يببتم إبلبغهببا بشببكل صببحيح ، وأن تكببون موجهببة لدخبباطر لزببددة تم حرديببدىا.من أجببل الاسببت

وطنيبة أو ات الالمحددة ، لغب مراجعة تدابتَ إدارةتدفق رأس الدال بانتظام من قببل السبلطصحيح للمخاطر 
لغبببب تكييبببف ضبببوابط رأس الدبببال أو عكسبببها مبببع و الخصبببوص ،  علبببى وجبببو الإقليميبببة حسبببب الاقتضببباء

الضسبببار الضبببغوط الدزعزعبببة للبسبببتقرار.حرتاج أطبببر إدارة تبببدفق رأس الدبببال إلى الحفببباظ علبببى مرونبببة كافيبببة مبببن 
عدة في منبببع جهبببود أجبببل أن تكبببون فعالبببةفي ظبببل ظبببروه وحربببديات لستلفبببة ، بمبببا في ذلبببك مبببن أجبببل الدسبببا

 .  التحايل
  مببن الدهببم زيببادة تعزيببز القطاعببات الداليببة المحليببة. لؽكببن أن يسبباعد تطببوير أسببواق رأس الدببال والسببنداتالمحلية

هبباإلى الأنشببطة الإنتاجيبببة في يهوتعميقهببا علببى امتصبباص تببدفقات رأس الدببال والتعامبببل مببع تقلباتهببا ، وتوج
. التمويل في حالة التمويبل البدوليعلى قاعدة تصاد المحلي والحفاظ عزيز لظو وتطور الاقالقطاع الحقيقي ، وت

لؽيببل إلى جببذب تببدفقات رأس الدببال ، وبالتببالي لؽكببن أن يببؤدي إلى   نظببراً لأن السببوق الدببالي الأكثببر تطببوراً 
تببدفقات خارجيببة مفاجئببة ،فمببن الدهببم وضببع لببوائح تنظيميببة ولشارسببات احتًازيببة تتناسببب مببع تنميببة القطبباع 

كلببي  كمببا ينبغببي النظببر في إطببار احببتًازي  حكببيم مببع اقتصبباد القطبباع الحقيقببي  والحفبباظ علببى تببوازن الدببالي
 .مناسب

  تلعبببببب عوامبببببل البببببدفع والجبببببذب في مثبببببل ظبببببروه السبببببيولة العالديبببببة  وآفببببباق النمبببببو طويبببببل الأجبببببل وإدرال
 الدخاطرالعالدية ، دوراً في حرديد حجم وتكوين تدفقات رأس الدال.

يبو القبدرةعلى التبأثتَ علبى الآخبرين مبن خبلبل قبرارات سياسبتو الوطنيبة )بمبا في ذلبك  لغب على أي بلد لد 
في ىببببببببذا السبببببببببياقبالذات  سياسبببببببببات إدارة سببببببببعر الصبببببببببره ، والسياسبببببببببة النقديببببببببة في البلبببببببببدان والدنببببببببباطق 
 الدصببدرةللعملبت الاحتياطيببة ، والسياسببات التنظيميببة والإشبببرافية ، وتببدابتَ إدارة تببدفق رأس الدببال( التبببأثتَ
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المحتمببببل لدثببببل ىببببذه التببببداعيات في الاعتبببببار عنببببد الدوازنببببة بببببتُ خيببببارات السياسببببة الدختلفةالدتوافقببببة مببببع أطببببر 
الاقتصبباد الكلببي الوطنيببة. لغببب أن تكببون ىببذه السياسببات موضببوع مراقبةمتعببددة الأطببراه منتظمببة وذات 

 .يةمصداقية ومنصفة لتقييم كل من تأثتَىا الفردي وآثارىاغتَ الدباشرة الإجمال
 لؽكببن أن يكببون لسياسببات الاقتصبباد الكلببي الببتي تتبعهببا جهببات إصببدار العمببلبت الاحتياطيببة تببأثتَ مركببزي 

على السيولة العالدية ، وبالتبالي علبى تبدفقات رأس الدبال. وتتحمبل تلبك البلبدان مسؤوليةخاصبة في الحفباظ 
لانعكاسببببات الحببببادة الدفرطببببة وا علببببى سياسببببة اقتصبببباد كلببببي سببببليمة ومسببببتدامة  ببببده  نببببب الاخببببتلبلات

 .للسياسة
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 خلاصة الفصل :
 

ذلبك  ىنبال  ومبع لا يوجد أي التزام لتحريبر حسباب رأس الدبال بموجبب الإطبار القبانولٍ لصبندوق النقبد البدولي     
، شبريطة للبقتصاد العالدي  وكذلك نطوي على فوائد مهمة للبقتصادات الناشئةاتفاق على أن تدفق رأس الدال قد ي

تلبية الشروط الدسبقة الدهمة لنجاح فتح حساب رأس الدبال ،بمبا في ذلبك علبى وجبو الخصبوص إطبار تنظيمبي ورقبابي 
 قوي.
 الدهمبة طويلبة الأجبل لبدول لرموعبة العشبرين ىبو إلغباد الظبروه المحليبة والدوليبة مبن لغب أن يكون أحبد الأىبداه 

منبببع وإدارة الدخببباطر  لفوائبببد مبببن حرركبببات رأس الدبببال الحبببرة  مبببعتٍ االبببتي تسبببمح للؤعضببباء مبببخبببلبل التعببباون الدعبببزز 
 الدالية. للبستقرار الدالي والاستدامة و النمو و نب الحمائية
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 : تمهيد
شهدت التسعينات عددا من الأزمات الداليبة البتى  تفجبرت في كثبتَ مبن البدول الناميبة ، وخاصبة تلبك البتي 

أو الأزمبة الداليبة  فمبع الأزمبة الدكسبيكية دوليبة قببل الدؤسسبات الداليبة الاقتصبادات لظوذجيبة " مبن ك" وصف  بإطراء
 . عدوى ىذه الأزمات حرمل  الدول التي أطلق عليها لقب "النمور الأسيوية "نتائج مثلب   2008العالدية 

الناشببئة منببذ بدايببة التسببعينات مببن الداليببة والاقتصببادات  رغببم التوسببع الكبببتَ والتطببور الببذي عرفتببو الأسببواق 
القببرن العشببرين ، والببدور الفعببال الببذي لعبتببو الحركيببة الدوليببة لببرؤوس الأمببوال ، إلا أن ىببذا النجبباح الببذي حققتببو   
لؼلبببببوا مبببببن الاضبببببطرابات ثم الأزمبببببات  وقبببببد أرجعهبببببا الببببببعض إلا ضبببببعف ىيكلبببببي كبببببامن تتميبببببز ببببببو ىبببببذه الأسبببببواق 

 والاقتصادات بشكل عام.
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 :1994تجربة الاقتصاد الناشئ المكسيكيلمبحث الأول ا
 :المطمب الأول طبيعة الاقتصاد المكسيكي 

الدرتبة الخامسة عشرة في العا  من حيث القيمة الاسمية والدرتبة الحادية عشرة في العا   اقتصاد المكسيك لػتلّ 
ن  الإدارات من حس   1994 منذ أزمة صندوق النقد الدولي من حيث تَعادُل القوّة الشرائية، وذلك بحسب
وحافظ  2002 عام أمريكا الجنوبية بشكل كبتَ بأزمة الدكسيك أساسيات الاقتصاد الكليّ للبلبد.   تتأثر

  ومع ذلك 2001تًة وجيزة من الركود في عام على معدلات لظو إلغابية وإن كان  منخفضة، بعد ف
مع تقلص الناتج المحلي  2008 اللبتينية الأكثر تضرراً من الركود في عام إحدى دول أمريكا الدكسيك كان 

 .٪ في تلك السنة6الإجمالي لأكثر من 
م الدالي شَهِد الاقتصاد الدكسيكي استقراراً غتَ مسبوق في الاقتصاد الكلي، ما أدّى إلى خفض معدلات التضخ

ت ىائلة بتُ لا تزال ىنال فجوا على الرغم من ىذاستويات قياسية وزيادة دخل الفردوأسعار الفائدة إلى م
القضايا التي   يتُوصّل لحل لذا والأغنياء والفقراءتتضمن بعض  يات الشمالية والجنوبيةوالولا سكان الَحضَر والريف
شَكّلَ  عائدات  لعمل والحد من التفاوت في الدخلوقوانتُ ا وحرديث النظام الضريبي حرستُ البنية التحتية

 34، إذ تعتم الأقل بتُ 2013 في الدئة من الناتج المحلي الإجمالي في عام 19.6الضرائب لرتمعة ما نسبتو 
 1 .دولة في منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية
وس ع  عية وخدمية حديثة وسريعة التطور مع تزايد في الدلكية الخاصة لػتوي الاقتصاد على قطاعات صنا
الغاز  وتوزيع توليد الكهرباءوالاتصالات و  السكك الحديديةو  الدوان  الإدارات الحديثة نطاق الدنافسة في

٪ من التجارة 90موجو لضو التصدير، فإن أكثر من  كاقتصادارات  ده حرستُ البنية التحتية  والدط الطبيعي
الاحراد  بما في ذلك دولة 40مع أكثر من  FTAs الدكسيكية تخضع لاتفاقيات التجارة الحرة

 تعُتم اتفاقية التجارة الحرةّ لأمريكا الشمالية والجنوبية أمريكا الوسطى ومعظم دول رائيلإسو  اليابانو  الأوروبي
NFTA وجرى توقيعها في عام  1994 دخل  حيّز التنفيذ في عام والتي رة نفوذاً ر اتفاقيات التجارة الحأكث
شكل  التجارة مع شريكي  2006في عام  الولايات الدتحدة وكندا والدكسيكمن قبل حكومات  1992

وافق كونغرس الاحراد  ٪ من وارداتها في الآونة الأختَة 55من صادراتها و  ٪ 90الدكسيك الشماليتُ ما يقارب 
  شة عملية الإصلبح في صناعة النفط حاليًا مناقى الإصلبحات الضريبية والتقاعدية والقضائية الذامة، وُ رى عل

لأكم الشركات في العا  لعام « 2000فوربس غلوبال »شركة ضمن قائمة تصنيف  15كان لدى الدكسيك 
2016. 2 

                                                           
1
 http://www.compareyourcountry.org/tax-revenues?cr=oecd&cr1=oecd&lg=en&page=0#  01-00تارٌخ الاطلاع-

6161        
2
 https://www.forbes.com/lists/global2000/?sh=7efb27ac5ac0#/country:Mexico 6160-10-05تارٌخ الاطلاع    

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B5%D9%86%D8%AF%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%82%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B5%D9%86%D8%AF%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%82%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/1994
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%83%D8%B3%D9%8A%D9%83
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%83%D8%B3%D9%8A%D9%83
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D9%85%D8%B1%D9%8A%D9%83%D8%A7_%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%86%D9%88%D8%A8%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D9%85%D8%B1%D9%8A%D9%83%D8%A7_%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%86%D9%88%D8%A8%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/2002_%D9%81%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%83%D8%B3%D9%8A%D9%83
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%83%D8%B3%D9%8A%D9%83
https://ar.wikipedia.org/wiki/2008
https://ar.wikipedia.org/wiki/2013
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%8A%D9%86%D8%A7%D8%A1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%8A%D9%86%D8%A7%D8%A1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%82%D9%84_%D8%A8%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%83%D9%83_%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%AF%D9%8A%D8%AF%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%88%D9%84%D9%8A%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D9%83%D9%87%D8%B1%D8%A8%D8%A7%D8%A1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%BA%D8%A7%D8%B2_%D8%B7%D8%A8%D9%8A%D8%B9%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%BA%D8%A7%D8%B2_%D8%B7%D8%A8%D9%8A%D8%B9%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%BA%D8%A7%D8%B2_%D8%B7%D8%A8%D9%8A%D8%B9%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA%D8%AD%D8%A7%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D9%88%D8%A8%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA%D8%AD%D8%A7%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D9%88%D8%A8%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA%D8%AD%D8%A7%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D9%88%D8%A8%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%A8%D8%A7%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A5%D8%B3%D8%B1%D8%A7%D8%A6%D9%8A%D9%84
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D9%85%D8%B1%D9%8A%D9%83%D8%A7_%D8%A7%D9%84%D9%88%D8%B3%D8%B7%D9%89
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D9%85%D8%B1%D9%8A%D9%83%D8%A7_%D8%A7%D9%84%D9%88%D8%B3%D8%B7%D9%89
http://www.compareyourcountry.org/tax-revenues?cr=oecd&cr1=oecd&lg=en&page=0
https://www.forbes.com/lists/global2000/?sh=7efb27ac5ac0#/country:Mexico
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منظمة التعاون  تصنِّف كل من 2015مليون بدءاً من عام  52.8 الدكسيك بلغ لرموع القوى العاملة في
العمال الدكسيكيتُ على أنهم الأكثر  (WTO) ومنظمة التجارة العالدية (OCDC) الاقتصادي والتنمية

لشخص لا عملًب في العا  من حيث عدد ساعات العمل سنوياً، على الرغم من أن الربحية لكل ساعةعمل ل
 1تزال منخفضة

 2( أىم الإحصائيات للإقتصاد المكسيك10-3جدول )
 

 

 برنامج استبدال الواردات ومشاريع البنية التحتية: :ولالفرع الأ 
العاملبة الدتعلمبة والقبوة  العبالي البذي يسبمح ببالاقتًاض  والتصبنيف الائتمبالٍ ن الاستقرار الاقتصادي في الببلبد كا

الحكومببة لتصببنيع بببدائل  ظروفبباً لشتببازة لمنببامج تي تسببمح بشببراء السببلع الاسببتهلبكية والدببدخرات البب علببى لضببو متزايببد
صبناعة ناجحبة أمبا ال ارج لزليبًا عبن طريبق شبراء الآلات الخب لؽكن إنتاج السلع الجاىزة البتي تم شبراؤىا في الاستتَاد 

وسببتَز )الدكسببيك(  بيبسببي كوكببا كببولا مثببل ركات الأجنبيببة فروعًببا في الدكسببيك أنشببأت الشبب صببناعة النسببيج  ىببي
بموجب القوانتُ الدكسيكية التي تنظم الاستثمار الأجنبيبتم بالفعبل إنشباء صبناعة السبيارات في الدكسبيك بعبد فبتًة 

و يارات الببذي تم تأسيسببأول منببتج للسبب بويببك حيببث أصبببح للثببورة الدكسببيكية قصببتَة مببن انتهبباء الدرحلببة العسببكرية
وببدأ تصبنيع الدركببات  أيضًبا شبركة فبورد للسبيارات تم تأسبيس  1925عام إلى  1921رسميًا في الدكسيك في عام 

                                                           
1
 https://web.archive.org/web/20190328120444/https://www.businessinsider.com/the-hardest-working-

countries-in-the-world-2011-4  6161-01-00تارٌخ الاطلاع   
 .نفس الدرجع السابق 2

 الإحصائيات
 دولار أمريكي تريليون 1.15 الناتج الإجمالي

(2017) 
 نسبة مئوية 2.3 لظو الناتج الإجمالي

(2016) 
 دولار أمريكي 8910 نصيب الفرد من الناتج الإجمالي

(2017) 
 نسبة مئوية 3.4 (CPI) التضخم الاقتصادي

(2016) 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%83%D8%B3%D9%8A%D9%83
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%83%D8%B3%D9%8A%D9%83
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%86%D8%B8%D9%85%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B9%D8%A7%D9%88%D9%86_%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A_%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%86%D9%85%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%86%D8%B8%D9%85%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B9%D8%A7%D9%88%D9%86_%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A_%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%86%D9%85%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%86%D8%B8%D9%85%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B9%D8%A7%D9%88%D9%86_%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A_%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%86%D9%85%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%86%D8%B8%D9%85%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%86%D8%B8%D9%85%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%B5%D9%86%D9%8A%D9%81_%D8%A7%D8%A6%D8%AA%D9%85%D8%A7%D9%86%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%B5%D9%86%D9%8A%D9%81_%D8%A7%D8%A6%D8%AA%D9%85%D8%A7%D9%86%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%83%D9%88%D9%83%D8%A7_%D9%83%D9%88%D9%84%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%83%D9%88%D9%83%D8%A7_%D9%83%D9%88%D9%84%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%8A%D8%A8%D8%B3%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%8A%D8%A8%D8%B3%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AB%D9%88%D8%B1%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%83%D8%B3%D9%8A%D9%83%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AB%D9%88%D8%B1%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%83%D8%B3%D9%8A%D9%83%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D9%8A%D9%83
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D9%8A%D9%83
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9_%D9%81%D9%88%D8%B1%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9_%D9%81%D9%88%D8%B1%D8%AF
https://web.archive.org/web/20190328120444/https:/www.businessinsider.com/the-hardest-working-countries-in-the-world-2011-4%20تاريخ%20الاطلاع%2011-10-2020
https://web.archive.org/web/20190328120444/https:/www.businessinsider.com/the-hardest-working-countries-in-the-world-2011-4%20تاريخ%20الاطلاع%2011-10-2020
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%A7%D8%AA%D8%AC_%D9%85%D8%AD%D9%84%D9%8A_%D8%A5%D8%AC%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%A7%D8%AA%D8%AC_%D9%85%D8%AD%D9%84%D9%8A_%D8%A5%D8%AC%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%B1%D9%8A%D9%84%D9%8A%D9%88%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%B1%D9%8A%D9%84%D9%8A%D9%88%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1_%D8%A3%D9%85%D8%B1%D9%8A%D9%83%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1_%D8%A3%D9%85%D8%B1%D9%8A%D9%83%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/2017
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%B3%D8%A8%D8%A9_%D9%85%D8%A6%D9%88%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%B3%D8%A8%D8%A9_%D9%85%D8%A6%D9%88%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/2016
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1_%D8%A3%D9%85%D8%B1%D9%8A%D9%83%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1_%D8%A3%D9%85%D8%B1%D9%8A%D9%83%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/2017
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%B6%D8%AE%D9%85_%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%B6%D8%AE%D9%85_%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1_%D8%A3%D8%B3%D8%B9%D8%A7%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%AA%D9%87%D9%84%D9%83
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%B3%D8%A8%D8%A9_%D9%85%D8%A6%D9%88%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%B3%D8%A8%D8%A9_%D9%85%D8%A6%D9%88%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/2016
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السبلع الاسبتهلبكية باىظبة البثمن ومبن ىنبا  سبتهلبكية مبن الطبقبة الدتوسبطة مثبل ىبذهمع لظبو السبوق الا  في البلبد
 .توسع  القاعدة الصناعية في الدكسيك لتلبية الطلب

عببززت الحكومببة تطببوير صببناعات السببلع الاسببتهلبكية الدوجهببة لضببو الأسببواق المحليببة مببن خببلبل فببرض رسببوم حمايببة 
في الدائبة في  28ارتفع  حصبة البواردات الخاضبعة لشبروط التًخبيص مبن   الواردات عالية وغتَىا من الحواجز أمام

ئببببة في السبببببعينيات. شببببكل  في الدا 70في الدائببببة خببببلبل السببببتينيات وحببببوالي  60إلى مببببا يزيببببد عببببن  1956عببببام 
  1970في عبام  % 29و  1960في عبام  % 24و  1950ة مبن إجمبالي الإنتباج في عبام في الدائ 22الصناعة 

في حبتُ ظلب   رى خبلبل الفبتًة نفسبها والطفض نصيب إجمبالي الإنتباج النباتج عبن الزراعبة والأنشبطة الأوليبة الأخب
 .الخدمات ثابتة

لظب  الدبدن   ن خبلبل الاسبتثمار العبام في البنيبة التحتيبة الزراعيبة والطاقبة والنقبلعززت الحكومة التوسع الصناعي مب
عبدد  ةدلشبا أدي إلى  زيبا من الزراعة إلى الصناعة والخبدماتلشا يعكس حرول العمالة   بسرعة خلبل ىذه السنوات

ضبرية معبدل لظبو العمالبة وقد  اوز لظو القبوى العاملبة في الدنباطق الح  1940مرتفع بعد عام  سكان الحضر بمعدل
 1.حيث حصل فائض العمال على وظائف خدمة منخفضة الأجر الصناعية

 :: التحرير المالي للإقتصاد المكسيكي ثانيلفرع ا
عببره اقتصببباد الدكسببيك لأكثبببر مببن عشبببرية كاملببة معبببدلات لظبببو مرتفعببة نا بببة عببن تغبببتَ ىيكلببي وتثبيببب  الاقتصببباد 

( ترجمبة إرادة السبلطات العموميبة 1995-1985الاصلبحات خلبل الفتًة )الكلي ، اتبع البلد لسططا واسعا من 
بوضببع آليببات السببوق بشببكل موسببع في إطببار إعببادة البنبباء الاقتصببادي ، وقببد بببدأ الدكسببيك عمليببات التحريببر مببن 
رة خلبل ببرامج الخوصصبة  وتعزيبز الأوضباع الداليبة وتخفيبف الضبوابط التنظيميبة ، كمبا ببذلك جهبود في انفتباح التجبا

،واسبببتقرت البببديون الخارجيبببة بعبببد اعبببادة جبببدولتها  NAFTAمبببن خبببلبل اتفببباق  بببارة الحبببرة لأمريكبببا الشبببمالية 
انطببباع وقببد نببتج عببن ىببذه السياسببات انتعبباش ولظببو اقتصببادي كبببتَين  كمببا أعطببى  وتخفيضببها في إطببار لسطببط بببرادي

مببوال بمببا أنهببا فببرص أكثببر ربحيببة مقارنببة باسببتقرار الدكسببيك وفي ىببذا السببياق تببدفق عليببو كميببات ىائلببة مببن رؤوس الأ
 2بماتقدمو البلدان الصناعية 

 
 

                                                           
1https://web.archive.org/web/20200221090423/https://archive.org/details/mexicosdemocracy0000unse تااريخ   
 2021-10-12التحميل 

  96نادية العقون ، مرجع سبق ذكره ، ص 2

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9_%D8%AF%D9%88%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9_%D8%AF%D9%88%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://web.archive.org/web/20200221090423/https:/archive.org/details/mexicosdemocracy0000unse
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 لمنظام المالي العالمي:الأزمة المالية المكسيكية : أول أزمة مالية حادة المطمب الثاني:
لصمبب  الأزمببة الدكسببيكية عببن تببدفق مببذىل لببرؤوس الأمببوال إلى الخببارج ، وكانبب  سببرعة ىببذا التببدفق مثببتَ للئىتمببام  

الدببدير التنفيببذي السببابق  MICHEL CAMDESSUSللئنهيببار النظببام الدببالي العببالدي ، فحسببب ولشهببدة 
كانببب  الأزمبببة الأولى والكببببتَة في عالدنبببا الجديبببد عبببا    1995لصببندوق النقبببد البببدولي " فبببإن الأزمبببة الدكسبببيكية عبببام 

 الأسواق الدعولدة التي جرت وراءىا أزمات في عدد كبتَ من دول العا  .
 :1994أزمة المكسيك :ولالفرع الأ  

شببهدت الدكسببيك في بدايببة التسببعينات ، فببتًة حرريببر شملبب  إزالببة القيببود علببى تببدفقات رؤوس الأمببوال وخصصببة 
مليبار دولار 91عدد من البنول   ، صاحبها مزيد مبن تبدفقات رؤوس الأمبوال الأجنبيبة بلغب  قيمتهبا الإجماليبة 

لدبببالي الدكسبببيكي في الحقببببة الزمنيبببة البببتي سببببق  الأزمبببة  ، ولقبببد ظهبببر السبببوق ا1(1990-1993)خببلبل الفبببتًة 
كفرصبببة اسبببتثمار مثاليبببة للؤجانبببب ، نتيجبببة ارتفببباع أسبببعار الفائبببدة ، والبببذي لصبببم عبببن الإصبببلبحات الإقتصبببادية 
الشبباملة بالبلببد تمثلبب  ىببذه الإصببلبحات في خوصصببة الدؤسسببات، ورفببع القيببود علببى التجببارة الخارجيببة ، إضببافة 

وقبد سبالع  تلبك 67%منهبا لضبو FPI، مثل  اسبتثمارات الحافظبة 2في السياسة الدالية إلى إصلبحات أخرى 
، 66%التدفقات في زيادة حجم الائتمان الدمنوح من البنول للقطاع الخاص بمعدل لظبو سبنوى بلبغ في الدتوسبط 

لبي الإجمبالي مبن النباتج المح9%لضو 1994وكذا في إخفاء حقيقة العجز في حسابات العمليات الجارية بلغ عام 
 الطفضبب  نسبببتها مببن النبباتج المحلببي الإجمببالي ، كمببا تببدىورت الدببدخرات المحليببةو كمببا تببدىور الدببدخرات المحليببة 

، (1990-1994)خببلبل الفببتًة 5%إلى 15%حيببث الطفضبب  نسبببتها مببن النبباتج المحلببي الإجمببالي مببن  ايضببا
 وأصبح  العملة الوطنية مقومة بأعلى من قيمتها الحقيقية .

الحكومببببة الدكسببببيكية تتغاضببببى عببببن إجببببراءات تخفببببيض عملتهببببا ، وأطلقبببب  لذببببا العنببببان لتًتفببببع مدعومببببة  وظلبببب 
بالتببدفقات الرأسماليببة الداخلببة الدمولببة للعجببز الحببادث في الحسبباب الجبباري بذريعببة أن السببلع الدسببتوردة تسبباىم في 

الإلتزامبات الدتًاكمبة علبى الدكسبيك  تمويل السلع الرأسمالية ، وبالتالي توليبد عائبد الصبادرات يكفبي ويزيبد لسبداد
 .، وىو الأمر الذي   يتحقق 

، ظهببرت العديببد مببن الدخبباوه حببول كفبباءة عمليببات الإقببتًاض مببن البنببول نتيجببة ارتفبباع نسبببة 1993وفي عببام 
البببديون غبببتَ قابلبببة للسبببداد في لزفظبببة البنبببول ، لشبببا أدى إلى الطفببباض حببباد معبببدل لظبببو الائتمبببان الدمنبببوح للقطببباع 

 40%بحبوالي 1995ينباير  31صباحبو ارتفباع في سبعر الفائبدة وتخفبيض شبديد للبيبزو الدكسبيكي في  الخباص

                                                           
 45شذا جمال الخطيب ، مرجع سبق ذكره ،ص  1
)جذورىا ب أسبا ا ب تداعياتها ب أفاقها ( ، مكتبة التمع العربي  للنشر والتوزيع ، الطبعة الأولى ،  كمة الشركاتالأزمة المالية الإقتصادية العالمية وحو مصطفى يوسف الكافي ، 2

 37، عمان الأردن ، ص 2013



دراسة تطبيقية لتحرير حساب رأس المال لبعض الإقتصاديات الناشئة الفصل الثالث: 
9109-0991ودروس المستفادة لتجربة الجزائرية   

 

 
85 

ومبا ترتبب عنبو تبدىور البنبول وعبدم قبدرة الشبركات علبى تسبديد التزاماتهبا 1994عن قيمتو في نتصف ديسبمم 
 الدالية خاصة خدمة ديونها بالعملة الأجنبية .
الداليبة قلقببا متزايبدا  حبول اسبتمرار العجببز الكببتَ في الحسباب الجبباري وفي ظبل ىبذه الأجبواء استشببعرت الأسبواق 

وحببدوث تخفيضببات متتاليببة للعملببة ، عكسبب  التببدفقات الرأسماليببة ا اىهببا وانسبباب  إلى خببارج البببلبد ، حيببث 
الالطفبببباض الأكثببببر حببببدة ، فبعببببد أن كانبببب   FPIشببببهدت رؤوس الأمببببوال الدسببببتثمرة في لزفظببببة الأوراق الداليببببة

مليبباردولار في عببام (14-)حرولبب  إلى صببافي تببدفق يقدربببب 1993مليببار دولار في 23ت الداخليببة تقدربببب التببدفقا
19951. 

وقببد تمبب  حمايببة البيببزو في البدايببة وغببتَ أن اسببتمرار عببدم الثقببة ا بباه قيمببة البيببزو وجعببل كببل متغببتَات تتجببو لضببو 
ات في البدايببة لرببمة علببى توسببيع شببريط الأزمببة ولقببد أدى كببل ضببغوطات إلى لظببو الدضبباربة ، لقببد عملبب  السببلط

، تم مواجهببة الذببروب الدسببتثمر لببرؤوس الأمببوال ،  12%ديسببمم بتخفببيض قيمتببو بنسبببة 20تذبببذب البيببزو في 
حتياطبببات الكافيبببة لحمايبببة بتعبببولَ البيبببزو بعبببد ذلبببك بيبببومتُ وانهبببارت ببببذلك سبببوق الصبببره ، حيبببث   تكبببن الا

 .العملة 
 ير لمعالجة الأزمة:الفرع الثاني : أهم أسباب وتدب

 أىم أسباب أزمة المكسيك في مايلي : 

 .ضعف النظم الدالية الدتسمة بعدم كفاية الاشراه واللوائح التنظيمية  .1
 .اختلبل الدوازين الخارجية ، وارتفاع كبتَ في قيمة العملة ، نتيجة ارتباطها بسعر صره ثاب  مع الدولار .2
 .ضغوط التضخمية حدوث توسع نقدي بدرجة تؤدي إلى ارتفاع ال .3
أدى الارتفبباع في قيمببة الصببره "سعرالصببره الحقيقببي "والببدين الخببارجي القصببتَ الأجببل الدتنببامي ، وحجببم  .4

العجز في حساب الجاري ، وىي التي تعقبدت بفعبل ضبعف النظبام الدبالي إلى لشارسبة ضبغوطا قويبة علبى سبوق النقبد 
 الأجنبي .

 سببيولة نظامهببا الدببالي ، لشببا أدى إلى توسببع البنببول في أدت تببدفقات رؤوس الأمببوال الأجنبيببة إلى فببائض في .5
 الاقراض للقطاع الخاص وخاصتا قطاع العقارات ، لشا ترتب عليو تفاقم الدشكلبت الديون الدعدومة .

لشبببا جعلببو أكثببر عرضبببة  عر الصبببره غببتَ مببرن واتباعهبببا لنظببام سبب مبباد علببى القبببروض مقومببة بالببدولار الاعت .6
 .ضاربة على قيمة العملة "بيزو" للصدمات الخارحية    ، والد

                                                           
 (45-46)   جمال شذا الخطيب ، مرجع سبق ذكره ، ص ص1
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تدفق رؤوس الأموال الدفاج  إلى الخارج على نطاق واسبع والتوقبف الدفباج  لبرؤوس للؤمبوال إلى داخبل لشبا  .7
 أدى إلى أزمة في نظام الدالية الداخلية على لضو ىدد استقرار القطاعات الانتاجية.

 1ية :تدابير التصحيح الفوري لمعالجة الأزمة المالية المكسيك 
تخفبببيض في العجببببز الحسبببباب الجبببباري الخببببارجي وذلببببك بببببدعم مبببالي اسببببتثنائي لشببببا سمببببح بتقلببببيص العجببببز مببببن  (1

-1995مبببن نببباتج لزلبببي الاجمبببالي خبببلبل الفبببتًة ) %1( إلى 1994-1992خبببلبل الفبببتًة ) 6.7%
1997) 

 علي مستوى نظام الدالي تم اتخاذ اجراءات تعولَ سعر الصره وحررير الأسواق . (2
 . صندوق النقد الدولي والبنك العالدي لدنع امتداد الأزمة لبلدان أخرى تم اللجؤ إلى (3
أمببا علببى الدسببتوى الببداخلي حيببث قببام البنببك الدركببزي بمسبباعدة صببندوق النقببد الببدولي والبنببك العببالدي حربب   (4

 تصره الدصاره التجارية لدساعدتها في دفع الدستحقات الدالية دون تأختَ .
 المكسيكية  وتحرير حساب رأسمال : اليةالم المطمب الثالث : الأزمة

أواخبببر الثمانينبببات و أوائبببل التسبببعينيات ، وصبببف  الدكسبببيك ببببإطراء كاقتصببباد لظبببوذجي .فقبببد تم خبببلبل في 
ىبببذه الفبببتًة تنفيبببذ عبببدة إصبببلبحات اقتصبببادية ، حيبببث حلببب  سياسبببات التحريبببر والخصخصبببة لزبببل النمبببوذج القبببدلَ 

 الذي يعتمد على توجيو الحكومة .
سياسبببة التحريبببر الدنتهجبببة قبببام الدسبببتثمرون الأجانبببب باسبببتثمار تبببدفقات رأسمبببالذم في الدكسبببيك قبببدرت ببببب ونتيجبببة ل

مليببببار دولار مببببن ىببببذه الإسببببتثمارات علببببى شببببكل اسببببتثمارات 30،  1993إلى  1990مليببببار دولار مببببابتُ 90
 .المحفظة وكان وراء توافد رؤوس الأموال الأجنبية  للمكسيك عدة عوامل 

لٍ معدلات الفائدة في الولايات ىو تد العوامل الخارجية للإستثمارات الأجنبية في المكسيك : :الفرع الأول
الدتحدة الذي حث الدستثمرين على توظيف أموالذم في الدكسيك وفي أماكن أخرى سعيا وراء كمية أكم من 

 .الأرباح 
مبببع NAFTA ودخبببول الدكسبببيك في اتفاقيبببة نافتبببا1989لعبببام  Bradyلقبببد كانببب  خطبببة برايبببدي  -

 .الولايات الدتحدة الدتحدة وكندا من العوامل التي عززت ثقة الدستثمرين الأجانب بالدكسيك 
ىي ازدياد الناتج المحلي بمعدل  العوامل الداخمية للاستثمارات الأجنبية في المكسيك ::الفرع الثاني 

وعملية 6%إلى  %145، ومعدل التضخم الدتدلٍ الذي ىبط من حوالي 1994و 1988سنويا بتُ 1%, 3
  خصخصة واسعة النطاق للقطاعات الدمتلكة من قبل الدولة .

                                                           
،  2013ة لأزمة الرىن العقاري في الولايات الدتحدة الأمريكية " ، أطروحة الحاج لخضر باتنة ، الجزائر ، سنة نادية عقون ، العولدة الاقتصادية والأزمات الدالية :الوقاية والعلبج "دراس1

 (96-98ص )
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كان ىنال سبب ىام وراء ىذه الفورة في الاستثمارات الأجنبيبة وىبو رجبوع الرسباميل البتي ىربب  مبن الدكسبيك إلى 
 الولايات الدتحدة أثناء أزمة الدين في الثمانينات.

الحصببول علببى ربببح سببريع عببم  لكببي يببتم يك كانبب  غالبهببا قصببتَة الأمببد وتي دخلبب  لرببددا إلى الدكسببفالرسبباميل البب
 مضاربات مالية في الأسهم والأوراق الدالية في أسواق الدكسيك الدالية .

فقببد اسببتخدم  جببزء بسببيط مببن اسببتثمارات المحفظببة الداليببة لخلببق موجببودات  ماديببة جديببدة ، كالدصببانع والدعببدات 
 1ولعية أكثر منها حقيقية .  ا كان  الاستثمارات الأجنبيةوىكذ

( :صافي تدفقات المالية أثناء الأزمة المكسيكية كنسبة مئوية من الناتج المحلي 11-3الجدول رقم  )
 :(%)GDPالإجمالي 

 Total 
flows اجمالي

 التدفقات الدالية

FDI Private loans Portfolio  المحفظة
  FPIالدالية

 1.8 0.1 - 2.6 8. 3 1994الدكسيك 
 ozan sula , THE Reversibility of different types of capital flows: لمصدرا

to emerging markets , Emerging markets review ,02 AUGUST 2009 
توضح الحالة الدكسيكية لساطر الاعتماد الدفرط  الدروس المستفادة من الأزمة المكسيكية :: ثالثالفرع ال

ميل قصتَة الأجل ، من أجل تمويل عجز مالي لا لؽكن صيانتو . فلب لؽكن لتدفق على التدفق الدتقلب للرسا
الرساميل الخاصة أن يكون بديلب عن الادخارات المحلية فقط ، ولؽكن للدولة أن تخفض من تعرضها لتقلبات 

 الرساميل الخارجية بزيادة إدخاراتها الوطنية .
ة ومتتابعبببة في مبببا يتعلبببق  بالاسبببتتَاد وسياسبببات التحريبببر الدبببالي طالبببب الكثبببتَ مبببن المحللبببتُ باعتمببباد خطبببوات مرحليببب

الخارجيببة . وىببم مببا يببدعون أنببو لا لؽكببن لعمليببات حرريببر الدببالي النجبباح في غيبباب سياسببة اقتصببادية كليببة وسببليمة ، 
 مطالبة يوجينا كورديا قالت :"من غير المحتمل أن تنجح سياسات التحرير الواسعة النطراق إذ لرم نرسرحيث 
 .  2 "تصادا سليما كليااق

إن مببزيج التحريببر الدببالي والاسببتتَادي عنببدما يتبببتٌ في سببياق سياسببات ضببربية وماليببة متًاخيببة ، قببد يببؤدي إلى دورات 
  انهيار . –ازدىار 

مببن المحتمببل أن تتفبباقم ىببذه النتيجببة إذا اعتمببدنا بببإفراط علببى تكهنببات تببدفق الرسبباميل لتمويببل مرحلببة الازدىببار ، و 
تببدفقات ىببي دوريببة بحببد ذاتهببا ومببن الدمكببن أن تتببدفق خببارج البلببد عنببدما تسببود الأوضبباع ويكببون البلببد لأن ىببذه ال

                                                           
 78سنغ كفالجي  ، ترجمة رياض حسن ، مرجع سبق ذكره ص  1
 99نفس الدرجع السابق ص 2
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ب رأسمبال في ظبل العولدبة بأمس الحاجة إليهبا "وىبذا مباتم حرليلبو في فصبل الأول حبول دورات وسبرعة تبدفقات حسبا
 .1الدالية 

 :1997الماليزية الاقتصاد الناشئ  تجربة المبحث الثاني :
وىببو  دفقات الداليببة والببذي يظهببره الحجببم الكبببتَ للتبب اليببة الناشببئة بالأسببواق الناضببجة دى انببدماج الأسببواق الدلقببد أ

فإنبببو   التحريبببر الدبببالي أو العولدبببة الداليبببة إن صبببح التعببببتَ ، ولكبببن إذا كبببان لذبببذا التحريبببر والانفتببباح فوائبببد ىالأمببر اقتضببب
لية والتي تقوم على الدوازنة بتُ أسبعار كبل مبن : سبعر الصبره ينقص من قدرة الدولة في التحكم في سياساتها الداخ

الفائببدة ، الأوراق الداليببة السببلع والخببدمات ومببن ثم عببدم قببدرة الدولببة علببى السببيطرة علببى الأزمببات الببتي قببد سببعر ، 
امتبدت  والبتي 1997تظهر ، وبالفعبل ىبذا مبا التمسبناه في الأزمبة الداليبة البتي ضبرب  الأسبواق الداليبة الآسبيوية سبنة 

 .آثارىا إلى الأسواق الدالية الناشئة وحتى الناضجة بسبب الاندماج  
 :طبيعة الإقتصاد الماليزي   :المطمب الأول

تلعب الدولة دوراً ىامًبا لكنبو متًاجبع  يث، ومفتوح نسبيًا وذو توجو دوليلدى ماليزيا سوق اقتصادي صناعي حد
ثالببث  اليزيالدببكببان اقتصبباد   2012فببي عببام ف صبباد الكلببيصببادي مببن خببلبل خطببط الاقتفي توجيببو النشبباط الاقت

علببى  29الاقتصبباد الببب وىببو  أكببم اقتصبباديات منطقببة جنببوب شببرق آسببيا بعببد إندونيسببيا الأكثببر سببكاناً وتايلبنببد
مريكي ونصبيب الفبرد مليار دولار أ 492.4العا  من حيث تعادل القوة الشرائية مع الناتج المحلي الإجمالي البالغ 

 أمبا 2009دولارفي عبام  14,700ماليزيبا للفبرد في  ، بلغ الناتج المحلي الإجمبالي2010في عام دولار  16,922
 دولار. 8,100مليار دولار، وكان نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي  383.6الناتج المحلي الإجمالي 

يات التجبارة الدوليبة دوراً باعتبار ماليزيا إحبدى البدول البثلبث البتي تسبيطر علبى مضبيق ملقبا، لعبب  مسبتو  -
 زي  النخيل في العا .لدطاط، و ا صديرتمًا للغاية في الاقتصاد الداليزيكان  ماليزيا آنفًا أكم منتج لمه
 
و  لببي الإجمببالي% مببن النبباتج المح40للقطبباع الصببناعي تببأثتَ كبببتَ في اقتصبباد البببلبد، إذ يشّببكل أكثببر مببن   -

 2مصرفي إسلبمي في العا .تعُد ماليزيا أيضًا أكم مركز مالي و 
لقببد تبنبب  العديببد مببن البلببدان منببذ الثمانينببات سياسببات لتعزيببز الدزيببد مببن الدنافسببة المحليببة مببن خببلبل إلغبباء القيببود 

 Maurice )ومثلمبا أشبارت اليبو دراسبة مبوريس أوبسبتفيلد .أمبام رأس الدبال الأجنببي تهاوفتح اقتصادا التنظيمية
Obstfeld,1998 

 ام التبببببببدفقات الداليبببببببة الأجنبيبببببببة يتمثبببببببل في دورىبببببببا الإلغبببببببابي في دفبببببببع النمبببببببو الاقتصبببببببادي علبببببببىلانفتببببببباح أمبببببببأن ا
                                                           

 بتصره1
2https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_%D9%85%D8%A7%D9
%84%D9%8A%D8%B2%D9%8A%D8%A7 2021-05-15تاريخ    

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%B2%D9%8A%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%B2%D9%8A%D8%A7
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الددى الطويل ، حيث تسمح لأسواق رأس الدال الدولية بتوجيو الددخرات العالدية لضو أكثبر الاسبتخدامات إنتاجبا 
تقببتًض لتمويببل الاسببتثمار،  أن ال الضببئيلالدبب جميببع ألضبباء العببا ، كمببا تسببتطيع الاقتصببادات الناميببة ذات الببرأس في

   1بصورة حادة. تها لظوىا الاقتصادي دون أن يقتضي الأمر زيادة مدخر  عزيزت ومن ثم

"فررافي نهايررة الثمانينررات بلرر  معرردل :  2فقببد قببال مهبباتتَ لزمببد في برنببامج شبباىد علببى العصببر علببى قنبباة الجزيببرة
سنويا كان مرتفرع جردا لأن الحكومرة كانرت % 8رئيسا للوزراء على السلطة  وعقد على توليالنمو بعد مرور 

 تحاف  على علاقة ودودة مع قطاع المال والأعمال في شكل موحد 

فالحكومررة لررم تكررن تفررر  ضرررائب علررى القطرراع الخررام  ، خررلال فترررة حكمررو بتخفرريا ال رررائب علررى 
لأنررو كلمررا خف ررت مررن ال رررائب يزيررد نشرراط فرري قطرراع المررال    %26إلررى  %43دخررل الشررركات 

لأعمال حيث بحيث يحتف  الناس بما يحققونو من أرباح ، ولهرذا تسرارع النمرو نتيجرة ل ررائب الأقرل ، وا
فقررد كنررا بحاجررة للقطرراع الخررام ، وكرران لرردينا سياسررة نسررميها "ماليزيررا المتعاونررة" وىررذه السياسررة تعنررى:أن 

أن أغلرب الأربراح سرتعود القطاع العام والخام يعملان ك ن ماليزيا شركة واحردة مرن أجرل تحقيرق أربراح ، و 
 قطاع الخام نشيطا "العليهم لهذا كان 

رؤيررة  إلى اللببس الدهببتٍ الدبباليزي مببايعره بببب2020وضببع مهبباتتَ لزمببد رؤيببة نهضببة ماليزيببا 1991فيفببري 8ففببي  
20/203 

 أهم التحديات التي واجهة دولة ماليزيا حسب مهاتير محمد :: الفرع الأول
 الببذين يعملبببون مببد واجتهببباد  الصرررينيون تلفببة لذبببا ثببلبث قبببيم لستلفببة وىبببمأننببا لصتمببع مبببن ثببلبث أعبببراه لس

يعملببون بببوتتَة اقببل الملاويررون )سرركان الأصررليون لماليزيررا( وابتكببار للحصببول علببى الدببال  مببد واجتهبباد، أمببا  
يعملببون بشببكل عببام في سببكك الهنررود ويتًكببون الاقببدار علببى الله دون الأخببذ بالأسببباب ، أمببا جببزء الأخببتَ ىببم 

 .ديدالح
ىبببي كمبببا يلبببي وتشبببمل ىبببذه الدلبيبببو ، الصبببينية ، الذنبببود ، وغتَىبببا مبببن  التركيبرررة السررركانية فررري الررربلاد"  -

٪ مببببببن  11.8٪ مببببببن الصببببببينيتُ ، و  22.6٪ مببببببن السببببببكان ىببببببم مببببببن الدلبيببببببو ، و  50.1لرموعاتالأصببببببلية. 
. غببتَ الدببواطنتُ لؽثلببون ٪ 0.7٪ مببن الذنببود ، ولرموعببات أخببرى تمثببل  6.7لرموعاتالأصببلية اببلبه الدلبيببتُ ، و 

                                                           
 الية الأسيوية ، كلية العلوم الافتصادية جامعة جيجل الجزائرعبد الحميد مرغيث ،  ربة ماليزيا الناجحة في التصدي للؤزمة الد 1
 دقيقة  36:20والدقيقة 09مهاتتَ لزمد شاىد على العصر على قناة الجزيرة الحلقة 2
 دقيقة 43:00نفس الدرجع الدقيقة 3
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٪ من سكان ماليزيا الدقيمبتُ. لغعبل ىبذا السبياق متعبدد الثقافبات ماليزيبا لرتمعًبا غنيبًا للغايبة ، حيبث تتنبوع  8.2
 1".الديانات والأطعمة والثقافة والعادات

 الرؤية التي قدمها مهاتتَ لزمد تستند إلى ما راءه في دول ناجحة كاليابان وكوريا والصتُ  -
فراه حوافز للقطاع الخاص لكي لػقق مزيد من العمل لتحقيبق أربباح أكبم و تقبوم الحكومبة بتحصبيل فقد و  -

الإرادات  الضببريبية أكثببر ومببن ثم تقببوم الحكومببة بإنشبباء مشببروعات البنيببة التحتيببة أكثببر الأمببر كببل يببرتبط ببعضببها 
 بعض إنها سياساتة نفسها لكن تطبيقها يأخذ نهج آخر.ال

 (%ادرات ماليزيا من الأقطار الأسيوية والدول المتقدمة )( حصة ص12-3جدول )
 اليابان أمريكا كوريا ج اندونيسيا الفلبتُ تايلندا 
 12.4 18.3 3.2 1.5 1.3 3.7 ماليزيا

 TAMUR BALG and ILAN GOLD Fajn , financial marketالمصدر 

contagion in the asian crisis , IMF, staff paper , vol 46, N2 

(june1999), p170 

 الفرع الثاني :التحرير المالي للإقتصاد الماليزي :
استطاع  ماليزيبا الحصبول علبى مركبز مرمبوق علبى الدسبنتوى العبا  :وتعتبم مبن البدول الناميبة البتي حققب  

 تطورا اقتصاديا في فتًة وجيزة .
أنظمتهبببا الداليبببة وحرريبببر  علبببى عكبببس غتَىبببا مبببن البببدول الناميبببة ، البببتي قامببب  بتفكيبببك كبببل الضبببوابط علبببى

 أسواقها الدالية فجأة ، اعتمدت ماليزيا نهج التدرلغي في عملية التحرير 

أجبببرت ماليزيببببا سلسببببلة مبببن الإصببببلبحات قببببل حرريببببر أسببببعار (1985-1978)تحريرررر أسررررعار الفائرررردة  - أ
 الفائدة :

تنادا إلى شببركائها اسبب1975، ثم تم ربطهببا بسببلة مببن العمببلبت سببنة 1973تعببولَ العملببة الداليزيببة في سببنة  -
 التجاريتُ الرئيستُ :

 إعتماد نظام الصره أكثر ليمالية  -
 انشاء سوق مستقل لصره الأجنبي ، وإنشاء سوق كوالالدبور للؤوراق الدالية  -
  عنببدما سمببح البنببك الدركببزي الدبباليزي للبنببول التجاريببة  1978إنطلقبب  الدرحلببة الرئيسببية للتحريببر في أكتببوبر

ئتمبببان ومعبببدلات الاقبببراض ، والحبببد الأقصبببى لأسبببعار الفائبببدة  والتبببدخل الوحيبببد في بحريبببة حرديبببد حجبببم الا
 ( وإنعكاسها على نشاط الاقتصادي الداليزي .1980-1979ىذه الدرحلة تم إثر الصدمة النفطية )

                                                           
1https://ar.history-hub.com/almgmoaaat-alaarky-fy-malyzya 2022-03-11تاريخ الدشاىدة   الموعات العرقية في ماليزيا    

https://ar.history-hub.com/almgmoaaat-alaarky-fy-malyzya%20تاريخ%20المشاهدة%2011-03-2022
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 :(1997-1987الاضافي ) التحرير المالي - ب

يببر الأسببواق الداليببة اسببتؤنف  عمليببة حرريببر بعببد فببتًة الركببود ، مببع أىببداه حرر 1987انببتعش الاقتصبباد الدبباليزي سببنة 
 أسعار الفائدة بإستثناء أسعار الفائدة على بعض القروض الخاصة بقطاعات الأولية بقيمة خاضعة للبنك الدركزي .

بدايببة تسببعينات عببدد خطبوات لإزالببة معوقببات تببدفقات رأسمببال  ، ثم تم فصبل سببوق كوالالدبببور لببلؤوراق الداليببة شبهد 
ورة لتصبح سوق مستقل ، كما تم انشاء سوق أفشور الدالي العبالدي ، والسبماح للمؤسسبات الداليبة عن بورصة سنغاف

الخارجيببة بالعمببل بحريببة وحرويببل العمببلبت الأجنبيببة ونببق الأمببوال مببن وإلى ماليزيببا دون الخضببوع لأي رقابببة وىببو الأمببر 
 .ماليزيا ن  سبب في زعزعة استقرارالذي أدى إلى استقطاب رؤوس الاموال التي كا

 :1997التحرير المالي بعد الأزمة المالية   - ح
ومبن ذلبك الحبتُ 1وخلبل عامتُ تمكن  من الخروج من الأزمة ومواصبلة مسبتَتها التنمويبة .1997بعد الأزمة الدالية 

 أصبح ماليزيا تفرض بعض الضوابط  على تدفقات وحساب رأس الدال سوه يتم شرحها في الدطلب الدوالي .
 :0997الأسيوية  المالية الأزمة :نيالمطمب الثا

ولرردت فكرررة :" 2حسببب روايببة مهبباتتَ لزمببد رئببيس وزراء ماليزيببا في برنببامج شبباىد علببى العصببرعلى قنبباة الجزيببرة 
فرري عهررد تررون رزاق كانررت ماليزيررا واندونيسرريا والفلبررين وتايلنرردا وسررنغافورة ثررم 1967تجمررع آسرريا عررام 

انررت كررل دولررة تريررد ضررم الأخررر: فكانررت تكررالي  الحرررب ان ررمت لاوس وميانمررار وكموديررا ، لأنهررم ك
 . مكلفة ولهذا عملوا تجمع اقتصاد: وىو من أنجح التجمعات

 عوامل لصاح  مع آسيان :
وقببد يشببكل سببوق كبببتَة جببدا و  ةمليببون نسببم 600التجمببع عشببرة دول ، وعببدد سببكانهم لرتمعببا  ىببذا ضببميفهببو 

، فأصبح  دول أخرى مهتمو بدخول لذبذا السبوق  همقل بينزىيدة لأن الدسافة أالالأسعار بسبب حقق أرباح 
ال لبديهم ، مثب النمبور الآسبيوية تصبدير منتجبات انويريبدون ولذبذا ك ىمذه الدول تريد بيع منتجاتها عند"لأن ى

تم  لببديهم ثم الببدول الآسببيوية  ع منتجبباتا نفببس الفرصببة في بيببكانبب  لذبب  هملببدي اإذا أرادت أوروبببا بيببع منتجاتهبب
 وحدل "كبية إلى سوق الأمريكية واليابانية والكورية فالعمل كتجمع  أفضل من العمل  و ن سوق الأور نتقل مالا

واجه  دول منطقة جنوب شرقي آسيا ، وخاصة اندونيسيا ، ماليزيبا ، الفليببتُ ، كوريبا الجنوبيبة ، ىبونج كونبغ ، 
 3.وسنغافورة أزمات نقدية

                                                           
(، حوليات 2011-1995الفتًة ) دراسة حالة :ماليزيا خلبل -GDPسامية مقعاش ، تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية وأثرىا على معدل النمو الناتج المحلي الاجمالي الحقيقي 1

 (640-639، ص )2015، قالدة الجزائر ، ديسمم 13جامعة قالدة للعلوم الاجتماعية والانسانية ، العدد 
 دقيقة  03:00الدقيقة  11مهاتتَ لزمد ، مرجع سبق ذكره الحلقة  2
 1997بتصره من عدة كتب حردث  عن الأزمة الأسيوية  3
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 1: 1997ملات الرئيسية في جنوب شرق آسيا( انخفا  قيمة الع13-3جدول )              
 Rate/dollar العملة الدولة

21jan1997 
AS on 

20jan, 1998 
Depreciation 

in Percent 
 329.5 10200.0 2375.0 الروبية اندونيسيا
 104.8 53.0 25.9 باى  تايلبند

 89.9 1638.0 863.0 وان كوريا الجنوبية
 68.2 4.1 2.4 رينغي  ماليزيا
 24.6 1.7 1.4 دولار سنغافوري غافورةسن

 
 حركة رؤوس الأموال الأجنبية والأزمة المالية الآسيوية :الفرع الأول :

سبالع  عوامبل عديبدة في تطبور الأزمبة الأسبياوية كالضبعف في الأنظمبة الداليبة والاعتمباد علبى التبدفقات الداليبة  لقبد
لتوسبع الدفبرط في الائتمبان المحلبي والانكمباش الاقتصبادي البذي الأجنبية قصتَة الأجبل والعبدوى في انتشبار الأزمبة وا

 .حل في ىذه البلدان قبل حدوث الأزمة 
لقبببد تعمقببب  الأزمبببة في البلبببدان الأسبببيوية نتيجبببة لأثبببار غبببتَ مواتيبببة نتيجبببة التبببدفق الضبببخم لبببرؤوس الأمبببوال  -

ا في النظببام الدببالي الببدولي ، الأجنبيببة القصببتَة الأجببل إلى ىببذه البلببدان الببتي أصبببح  أكثببر تكبباملب و الطراطبب
مليبار دولار عبام 102فتدفق رأسمال الأجنبي الخاص في لرموعة البلدان الآسيوية بضمها الصتُ وصبل إلى 

مليببار دولار عببام 15، ولكببن ىببذا تببدفق الطفببض إلى 1994مليببار دولار عببام  63بعببد أن كببان  1996
مفبباج  مببن ىببذه البلببدان خببلبل الأزمببة ، بعببد أن حرولبب  رؤوس الأمببوال إلى أمببوال مغببادرة بشببكل 1998

مليبببار عبببام 25لشبببا أدى إلى فجبببوة التمويبببل تم تعويضبببو جزئيبببا مبببن خبببلبل التمويبببل الرسمبببي البببذي تزايبببد إلى 
، وقبد سبالع  ىبذه التبدفقات ( 14-3أنظر للجردول )1996مليار دولار عام  9بعد أن كان 1998

جل ولذلك أصبح  ديبون القطباع الخباص قصبتَة في تراكم مستويات غتَ مستقرة من القروض القصتَة الأ
الأجل السبب الأبرز في الأزمة الأسيوية ، فقد أدى التخوه من عدم قدرة الدصباره في ىبذه البلبدان مبن 

 قيام الدصاره العالدية بسحب ودائعها قصتَة الأجل من ىذه البلدان . و الإيفاء بالالتزامات الدالية عليها 
مشاكل لذذه البلدان تتضبمن نقبص  1998-1997الأموال خلبل الفتًة  وقد ترتب على انسحاب ىذه -

في الاحتياطببات الأجنبيببة والطفبباض حبباد في التمويببل الأجنبببي وخلببق مزيببد مببن الإضببطربات الداليببة   في ىببذه البلببدان 
عية التي جذب  كميات ضخمة من روؤس الأموال الأجنبية في السنوات الأختَة ولكنها ألعلب  تبوفتَ أسبس الدوضبو 

                                                           
 127ذكره ص سنغ كفالجي  ، مرجع سبق 1
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لتجنببب الأثببار السببلبية الدتًتبببة علببى ىببذه الأمببوال كالرقابببة الفعالببة علببى الدصبباره والشببفافية في الدعلومببات والكفبباءة 
 الادارية وسيادة القانون 

 
)القيمة  1999-1994( :صافي تدفقات رأسمال إلى البلدان الأسيوية للفترة 14-3الجدول )

 1مليون دولار(
 1984

-
1989 

1990
-

1996 

1994 1995 1996 1997 1998 1999 

 58.5 15 38.5 102.2 91.8 63.1 55.9 13 صافي تدفق رأس الدال الخاص
 FDI 4.5 32.2 43.4 49.7 58.5 55.4 40.6 43.7صافي الاستثمار الدباشر 

 5.3 -7 -2.2 10.2 10.8 11.3 6.8 1.5 صافي الاستثمار الحافظة
 9.8 32.1 -14.7 33.5 31.3 8.3 16.9 7 صافي الاستثمارات الأخرى
 7 24.7 17.7 9.3 5.1 6.2 8.4 7.7 صافي التدفقات الرسمية
 -65.5 -24.4 -17.2 -48.9 -29 -39.7 -29 -2.1 التغتَ في الاحتياطات

 
 :0997الأسيوية المالية العدوى والأزمة الفرع الثاني :
سبيوية وذلبك لوجبود عوامبل مشبتًكة قبد تبأثرت  ببا دورا مهمبا في انتشبار الأزمبة ببتُ البلبدان الآالداليبة لعبب  العبدوى 

الأسبببواق ىبببذه البلبببدان كارتفببباع أسبببعار الفائبببدة بالبببدولار والطفببباض البببتُ والدنافسبببة في الأسبببواق الدوليبببة ، فقبببد أدى 
يا الطفاض قيمة البتُ الياببالٍ إلى ارتفباع حقيقبي في العمبلبت الأسبيوية الدربوطبة بالبدولار )تايلنبدا ، ماليزيبا ، اندونيسب
، كوريببا ،الفلبببتُ( وأصبببح  صببادرات ىببذه البلببدان أقببل منافسببة في السببوق اليابببالٍ لشببا أسبباء الى قطبباع التصببدير في 

، ومبع أنبو حصبة تايلنبدا ىبي 1997سلبية على العملبت الآسيوية التي أصبابتها الأزمبة عبام ه البلدان وترل أثار ىذ
( إلا أن انهيبببار  ج كوريبببا  –اندونيسبببيا –الفلببببتُ –يزيبببا مال)مبببن الصبببادرات الكليبببة للؤقطبببار الأرببببع :  %4الأقبببل 

وللدلالررة علررى سرررعة انتشررار قببد انتقببل بسببرعة إلى عمببلبت ىببذه البلببدان ،  1997تمببوز  2الباىبب  التايلنببدي في 
الأزمررة إلررى البلرردان الأسرريوية ىررو ذلررك الارتبرراط الموجررود بررين التغيرررات فرري اسررعار العمررلات وأسررعار الأوراق 

فرري % 90ماليزيررا و –فرري اندونيسرريا  %91تايلنرردا ، -فرري ماليزيررا  %51وصررل ار الفائرردة الماليررة وأسررع

                                                           
 (468-467ىيل عجمي ، مرجع سبق ذكره ، ص )1
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الفلبرررين ، ممرررا يشرررير أن ىرررذه البلررردان تتررر ثر بنترررائج متماثلرررة فيمرررا يتعلرررق بالمخررراطر الناجمرررة عرررن –تايلنررردا 
 .1"الاقترا  بعملات الأجنبية 

 :يزيضوابط حساب رأسمال في الاقتصاد الناشئ المال:المطمب الثالث
 رببة ماليزيبا مبع تبدفق الرسباميل الخاصببة في الثمانينبات عنبدما اتخبذت خطبوات لإلغباء القيبود التنظيميببة  ببدأت 

في القطباع الاقتصبادى علبى حريبة حركبة رأس الدبال تبلب ذلببك تخصبيص شبركات القطباع العبام وحرريبر قطباع التجببارة ، 
ستثمارات أجنبيبة مباشبرة ، بتوسبيع نطباق الصبادرات في فساعدت التدفقات الدالية الاولية ،التي كان  على شكل ا

أسبواق ماليزيبا الداليبة في التسبعينات لشبا أدى إلى ارتفباع قيمبة اسبتثمارات المحفظبة الداليبة إلى ماليزيا بعد ذلبك تبدفق  
ن ، ففرضبب  السببلطات الداليزيببة عببددا مببن القيببود علببى تببدفقات الرسبباميل مبب1994الرينغيبب  الدبباليزي في اوائببل عببام

 2أجل وقف ارتفاع قيمة الرينغي  .
)الوحدة  2011-1995( يوضح صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر للفترة 11-3الشكل )

 مليار دولار أمريكي (

 
سامية مقعاش ، تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية وأثرىا على معدل النمو الناتج المحلي الاجمالي : المصدر
  3(2011-1995ة :ماليزيا خلبل الفتًة )دراسة حال -GDPالحقيقي 
وبالدقارنبببة مبببع السبببنوات السبببابقة ، حيبببث كانببب  أغلبيبببة الرسببباميل تبببدخل ماليزيبببا علبببى شبببكل اسبببتثمارات  -

أجنبيببة مباشببرة ، أصبببح معظببم تببدفق الرسبباميل الخاصببة إلى ماليزيببا في وسببط التسببعينات علببى شببكل قببروض قصببتَة 
تقريبببا مببن القببروض الداليزيببة مببن  %56قببا للبنببك التسببويات العالديببة ، كببان الأجببل واسببتثمارات الحافظببات الداليببة وف

 1997.4الفئة القصتَة الددى عام 
بببالرغم مببن أن السببلطات الداليزيببة تببدخل  في الأسببواق النقديببة ، ورفعبب  معببدلات الفائببدة ووضببع  سببقفا  -

 ، فإن ىذه التدابتَ بباءت بالفشبل في على التسليفات العقارية وحدودا على عمليات الدقايضة من قبل غتَ الدقيمتُ
                                                           

 471-470ىيل عجمي مرجع سبق ذكره ص 1
 142سنغ كفالجي  ، مرجع سبق ذكره ص  2

(، حوليات 2011-1995)دراسة حالة :ماليزيا خلبل الفتًة  -GDPسامية مقعاش ، تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية وأثرىا على معدل النمو الناتج المحلي الاجمالي الحقيقي  3
  646، ص2015، قالدة الجزائر ، ديسمم 13جامعة قالدة للعلوم الاجتماعية والانسانية ، العدد 

 143سنغ كفالجي  ، مرجع سبق ذكره ص  4
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وقف انهيار الرينغي  ، فأعلن  الحكومة أنها غتَ قادرة على وقف سلسبلة الإنهيبار الأزمبة ولكبن الأمبر الدثبتَ ىبو أنبو 
 .1صندوق النقد الدولي لطلب الساعدة والاستجابة لوصفات من غتَ توجو

تنخفض قيم  الرينغيب  الدباليزي ، حيبث وصبل  بالذجوم على  ار العملة كان كل مايقوم مهاتير محمد -
 6دولار بحيببث فقببدت نصببف قيمتهببا خببلبل  1رينغيبب  مقابببل  5دولار إلى أن وصببل  1رينغيبب  مقابببل  2.5مببن 

حيث أصبحنا فقراء جردا لأن الرينغيرت أصربح يشرتر: كميرات أقرل مرن "وىذا مقالو مهاتتَ لزمد :أشهر فقط ،
 "دولار 1قابل رينغيت م 2.5السلع مقارنة بالسابق 

بعببدة  مهبباتتَ لزمببد فقببد قببام :0997الفــرع الأول :أهــم الإجــراءات لمخــروج مــن الأزمــة الماليــة 
 :ح الفقرنقاذ ماليزيا من شبلاخطوات 

 بيببع بلعملببة لتجببار العملببة وإذا قامببو شخصببا مببا انببو لا لؽكببنهم  قيببام بعمليببات بيببع أخببم البنببول في ماليزيببا أ
 ه البيع ومن ثم توقف بيع العملة الرينغي  الداليزي .العملة بسعر ما لانعتًه  ذ

  وحتى لو قام بنك بتحويل الأموال مبن حسبابA إلى الحسبابB  لا نعبتًه  بذا التحويبل أي لازالب  في
، وىذا أدى لتوقف  ار العملة على البيع والشراء لشبا أدى لاسبتقرار العملبة واسبتطاع الاقتصباد اسبتعادة Aالحساب
 عافيتو .
  كانبم بحيبث  ا جبدا كبي لاترتفبع تكلفبة منتجباتهمهاتتَ لزمد سعرا ثابتا للرينغي  لكنبو   يكبن قويبحددا  
دولار  و ببذا حبددا القيمببة  1رينغيبب  مقاببل  3.8دولار مبع السببعر الثابب  أصببح  1رينغيب  مقابببل  2.5سباوي ت

 الفعلية للعملة الداليزية وىذا لسببتُ ولعا :
 ىو سعر تنافسي -1
 لع مكلفة لكي لاتصبح سو  -2
  فأصبح لدى ماليزيا احتياطي كبتَ من الدال داخل الدولبة بسببب أنبو فبرض علبى أي مصبدر أن يبودع قيمبة

صادراتو بالدولار الامريكي في البنول الداليزية وإذا أراد شراء أي شيء بالدولار الأمريكي وبيع الدولار يكبون مقاببل 
سبنويا مبن   %40حبد سبواء  حيبث كبان لؽثبل الاحتيباطي  رينغيب  وىبذا السبعر كبان سبعر البيبع والشبراء علبى3.8

وفي نفبببس الوقببب  تعبئبببة  لبببذلك   تعبببالٌ ماليزيبببا مبببن أى نقبببص مبببن دولار الأمريكبببيGDPنببباتج المحلبببى الإجمبببالي 
الدول الأخرى مبن التجمبع أسبيان البتى  اأم الددخرات الوطنية لتجنب تقلبات حسابات رأس الدال القصتَة الأجل ،

 2ماليزيا  .  هالك مدخرات مثل التي تملكت  تم  1997الدالية  ةتعالٌ من الأزم
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أعلنرررت الحكومرررة الماليزيرررة عرررن برنرررامج تقشررر  لمعالجرررة الأزمرررة الماليرررة المتصررراعدة ت رررمن ىرررذا  -
 البرنامج :
  1998في عام %18خفض في النفقات الدوازنة بنسبة 
  الدتعبدد ، الدطبار البدولي الجديبد في كبوالا تأجيل الدشاريع الكبتَة مثل سبد بباكن ، مشبروع الحقبل الاعلبمبي

 كلم .  2لامبور " والددينة الطويلة "بطول 
  لمواد الكمالية ، مثل الطائرات والبواخر لتأجيل أو تمديد مدة الاستتَاد 
  إعبادة ىيكلبة الدصبباره ، البتي تتضببمن كشبف جميبع الدوجببودات غبتَ الدنفببذة ووضبع قيبود علببى زيبادة حجببم

 السلف 
 1بورصة كوالا لامبور الدالية .حقوق إصدارات الأسهم الجديدة ف ات الجديدة ووقف الادراج 

 :9118الفرع الثاني :حركة حساب رأس المال في الاقتصاد الماليزي بعد  الأزمة 
كانبب  ىنببال اخببتلبلات في العببرض والطلببب علببى العمببلبت الأجنبيببة في سببوق العمببلبت الأجنبيببة المحلببي علببى رغببم 

 . عشرين عام الداضيالن  في وضع فائض في الحساب الجاري على مدار من أن ماليزيا كا

قببد الطفببض بشببكل ، ف   الرينغببحرويببل عائببدات التصببدير إلىإلى قيقببة الح فيويرجببع ذلببك إلى الحببد الكبببتَ  -
 (.2015-2011من الفتًة )%1( إلى 2010-2006من ) %28مطرد من 

و  يكببن يعكببس 2016ة مببن جببانفي إلى نببوفمم مليببار دولار أمريكببي للفببتً  0.5مببع حرويببل صببافي قببدره  -
 أنشطة اقتصادية .

يب  أدى إلى تعبرض الرينغيتأثر سوق العملبت الأجنبية في ماليزيبا بشبكل غبتَ ملبئبم بتبدفقات المحفظبة لشبا  -
يب  خبلبل ىبذه الفبتًة علبى الدضباربة متزايبدة علبى الرينغ للتغتَات في معنويبة والدضباربة ، لشبا زاد مبن ضبغوط

 الخارجية . من السوق
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 )مليار دولار أمريكي( 2011-1995يوضح صافي التدفقات المحفظية ( :12-3الشكل )

 
 

سامية مقعاش ، تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية وأثرىا على معدل النمو الناتج المحلي الاجمالي الحقيقي المصدر :
GDP- ( 2011-1995دراسة حالة :ماليزيا خلبل الفتًة)1 

تضمن  صناديق 2016 عقب  الانتخابات الرئاسية الأمريكية نوفمم ل الدثال في الأيام التي على سبي
إلطفاضا أكم بكثتَ في سعر الصره من ذلك الذي تنطوي عليو العقود ي  لاستثمار الوطنية الدقومة بالرينغا

 2الأجلة للعملبت الأجنبيةفي السوق الدالي الداليزي والشكل التالي يوضح ذلك 
 (:2017-2014السوق الآجلة لرينغيت الماليزي)( :13-3لشكل )ا

 

 

 Capital Account Safeguard Measures in the ASEAN Context , 22-02-2012الدصدر :

                                                           
 656مرجع سبق ذكره ،ص  1

2Capital Account Safeguard Measuresin the ASEAN Context ,22-02-2012 
,https://www.bnm.gov.my/documents/20124/826852/ASEAN+Paper+The+Role+of++Safeguard+Measures+in+AS
EAN.pdf 

https://www.bnm.gov.my/documents/20124/826852/ASEAN+Paper+The+Role+of++Safeguard+Measures+in+ASEAN.pdf
https://www.bnm.gov.my/documents/20124/826852/ASEAN+Paper+The+Role+of++Safeguard+Measures+in+ASEAN.pdf


دراسة تطبيقية لتحرير حساب رأس المال لبعض الإقتصاديات الناشئة الفصل الثالث: 
9109-0991ودروس المستفادة لتجربة الجزائرية   

 

 
98 

 تجربة الاقتصاد الناشئ الهندي في تحرير حساب رأس المال  : :المبحث الثالث 
 حمايبة طء في القطباع الدبالي في الذنبد  كبان عامبل انقباذ وسباىم فيمبن الخبماء أن إلغباء القيبود التنظيميبة ببب يشعر كثتَ

 .   1997الآسيوية الداليةالأزمة الاقتصاد من تداعيات 
داعيات الأزمبببة في الوقببب  البببذي تفبببتح فيبببو الذنبببد أبوا بببا لتبببدفق الرسببباميل القصبببتَة الأمبببد ، ستصببببح أكثبببر عرضبببة لتببب

في الذنبد ، لا يتحمبل البلبد أن  مبن احتيباط النقبد الأجنببي %  85الأمد تشكل  الرساميل القصيرةبما أن النقدية 
 .1هر الرضى حيال إزالة الرقابة والقيود على تدفق الرساميل ظي

 : تحرير حساب رأس المال الهند الحديثة مع  المطمب الأول :تجربة
 الفرع الأول :  الاقتصاد الهندي ومكونات تدفقات رأس المال:

، شهدت الذند فورة قوية مبن تبدفقات الرسباميل الخاصبة في  1991ر الاقتصادي عام مع ادخال سياسة التحري
إزداد   FDIتثمارات الأجنبيبة الدباشببرةسب، ببرغم مببن أن تبدفق الرسباميل الا اسبتثمارات الحافظبة الداليبة في الذنبد

ة   يفببق عببدد إزدادت بسببرعة مدىشبب FPIخببلبل الفببتًة مببا بعببد التحريببر ، فببإن اسببتثمارات المحفظببات الداليببة 
 .1993سنة واحدة منذ عام  الدباشرة في  الاجنبية الاستثمارات

 :بالدقارنة مع أمريكا اللبتينية ودول شرقى آسيا ، يتميز تدفق الرساميل في الذند بنقطتتُ لشيزتتُو 
مبببن نسببببة كببببتَة  FDI:بعكببس جتَانهبببا في آسبببيا الشبببرقية ، حيبببث شبببكل  الاسببتثمارات الأجنبيبببة الدباشبببرةأولا 

 . FPI الرساميل الداخلة كان معظم تدفق الرساميل إلى الذند على شكل استثمارات حافظات مالية
بصبببورة مغبببايرة لبلبببدان أمريكبببا اللبتينيبببة ، حيبببث تسبببيطر الرسببباميل القصبببتَة الامبببد والايبببداعات الدصبببرفية  ثانيرررا :

تي لالؽكببن عكسببها بسببهولة " تكبباليف البب  الأوراق الداليببة وسببندات الببدين الداخلببة إلى الذنببد مببن اسببتثمارات في
الدالية عالية " ، من ناحية بسبب الفرق بالنسبة للضريبة بتُ أربباح الرسباميل القصبتَة الأمبد والطويلبة الأمبد ومبن 

أن عبببببددا كببببببتَ مبببببن  ورأس الدبببببال ناحيبببببة ثانيبببببة لأن عكبببببس أو إبطبببببال الإسبببببتثمارات قبببببد يتضبببببمن خسبببببائر في 
 2وقيع اتفاقية إزدواج الضريبة.بب تبس د تسهيلبعالتي ت "يتيسمور  "جرى حرويلو عم اتالاستثمار 

ولؽكبن تلخبيص أىبم الخصبائص  الفرع الثاني : المنهج الاقتصاد الهنـدي فـي تحريـر حسـاب رأس المـال :
 الدميز للمنهج الذندى في حررير حساب رأس الدال الذى حقق لذا استقرارا ماليا :

  فظببة ، والتنظببيم الصببارم للبقببتًاض لأجنبببي الدباشببر و اسببتثمارات المحاالتحريببر التببدرلغي لكببل مببن الإسببتثمار
تذبببذب التببدفقات الوافببدة مببن الذنببود غببتَ الدقيمببتُ،   لببى ع تشببجعالتجببارى الخببارجي وخاصببة قصببتَة الأجببل حببتى لا
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سبعر الصبره وإدخبال نظبام سبعر الصبره لػبدده السبوق )النظبام  و ارجبالخام  ببالتحرير التبدلغي للتبدفقات كما ق
 لدرن ( وذلك استجابة من السلطات للزيادة المحتملة في تدفق رأس الدال.ا

 كبان ىنببال نهببج حببذر ا بباه تببدفقات رأسمببال الوافببدة ، حيببث تم اتخبباذ عببدد مببن الخطببوات لإدرة تببدفق راس 
ى ال الفائضبببة مبببع الاخبببذ في الحسببببان التمييبببز ببببتُ التبببدفقات الدسبببتقرة لبببزمن طويبببل والتبببدفقات الدؤقتبببة ، ومسبببتو الدببب

 التدفقات التى لؽكن عادة استيعا ا وتتضح الإجراءات الدتخذة في إدارة فائض التدفقات الرسمية فيمايلي :
 ت في سداد الدسبق للقروض  التجارية  الخارجية لشركاتوفتَ مرونة ل. 
  توسيع فتح الحسابات بالعملبت الأجنبية. 
 الية النوعية السماح للبنول بحرية الاستثمار الخارجي في الأدوات الع. 
  توفتَ الدرونة لاشتًطات التنازل الدصدرين عن متحصلبتهم من النقد الأجنبي. 
  في إطببار تسببتَ السببيولة المحليببة تم ارسبباء أليببة لتثبيبب  السببوق مببن خببلبل تعقببيم التببدفقات الوافببدة والفائضببة

 .دون إحداث تأثتَ يذكر على الدوازنة العامة 
  حربب  سببتار معبباملبت الحسبباب الجبباري نظببرا للصببلبت الببتي تببربط بببتُ منببع كببل أشببكال تببدفقات رأس الدببال

 .الحسابتُ 
  إنشببباء تسلسبببل ىرمبببي لأنبببواع ومصبببادر تبببدفقات رأس الدبببال : حيبببث أعطيببب  الأولويبببة لتحريبببر التبببدفقات

دة فبإن الوافدة قبل الخارجة ، لكن كل التدفقات الخارجة مرتبطة بالوافدة تم حرريرىا كليا ، مبن ألظباط التبدفقات الوافب
 الاستثمار الأجنبي الدباشر مفضل من أجل حرقيق الاستقرار ، أما الدين الخارجي القصتَ الأجل فتم  نب حرريره .

  إن السماح بالتحرير الكلى للتبدفقات إلى الخبارج بالنسببة للؤفبراد والشبركات والصبناديق الاسبتثمارية مبرتبط
بي وحركة أكم في الا باىتُ )الارتفباع والالطفباض ( في سبعر بمدى وجود مستوى مربح من الاحتياطات النقد الأجن

 .1الصره 
منررذ أن ألغررى ال ررواب  "  فرري بدايررة التسررعينيات )المحليررة والدوليررة(لقرردقطع الاقتصرراد الهنرردي شرروطا  طررويلا  

للغاية ، وت خم مرنخفا ، والقطراع الخرارجي سرليم.  لقرد أسركتت مرونتهرا الكثيررمن كان معدل نموىا قويا  
جرب يالاقتصراد الكلري ،  فري سرياق ىنراك مجرالات ضرع   رجنا مرن الغابرةلكن ىذا لا يعني أننا خ ، شكال
يكررون فرري وضررع مثررل ىررذا ، قررد  علررى وجررو الخصرروم ، فرركن المشرراكل الماليررة والمصرررفية خطيرررة جتهررامعال

 .2حساب رأس المال قاتلا  "ل رير الكليالتسرع في تبني قابلية تح

                                                           
1
 Partha Sen ,Capital inflows, financial repression, andmacroeconomic policy in India since thereforms , Oxford 

Review of Economic Policy, Volume 23, Number 2, 2007, pp.305-307 
2

 بتصرف
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-0991اد الهندي والتغيرات المالية  العالمية وعدوى الأزمات المالية الدولية )الاقتصالمطمب الثاني:
لذندي تدرلغيا إلى مدار لظو لشا رفع الاقتصاد ا1991شهد الاقتصاد الذندي إصلبحات ىيكلية عام ( :9105
 :أعلى

 الفرع الأول :الاقتصاد الهندي و أثر الأزمات المالية الدولية :
 الأزمات المالية الدولية : خارج فتراتي ككقتصاد ناشئ الاقتصاد الهندأولا :

تغببتَات حببادا ولظببوا بعببد  2015-2014الفببتًة  و 1991-1990شببهد الحسبباب الجبباري الذنببدي خببلبل الفببتًة 
-1990مليباردولار في عبام  18.5هرت صبادرات لظبوا قويبا مبن بحيث أظ التحرير التجارة الخارجية والاستثمارات 

، ولأول مبرة تشبهد الذنبد فائضبا في الحسباب الجباري 2008-2007ر دولار خلبل عام مليا166.1إلى  1991
 .  2004-2001لثلبث سنوات متتالية خلبل 

بالدقابببببببل  1991-1990خببببببلبل الفببببببتًة %6.6وشببببببهدت الصببببببادرات مببببببن نبببببباتج المحلببببببي بببببببأكثر مببببببن الضببببببعف 
 .2012-2011خلبل الفتًة %16.5و 2009-2008خلبل الفتًة 15.2%

مليبار دولار لشبا  43.6بلغب  2014مليار دولار وعبام  31حوالي 1990  حرويلبت الدهاجرين عام في حتُ بلغ
مليبببار دولار وىبببذا  64للهنبببد مقارنبببة بالصبببتُ ب  دولار  مليبببار70أدى إلى أكبببم تبببدفقات رأسماليبببة بزيبببادة حبببوالي  
إنهرا ثرورة الخردمات فري الهنرد ، "ا دفبع رئبيس البنبك العبالدي للقبول ناتج ىبن تطبور  بارة الخبدمات التكنولوجيبا لشب

 ." لقد كانت واحدة من أكبر قصص النجاح في مجال التكنولوجيا
 :2008أعقاب الأزمة المالية العالمية  ثانيا :
عانببببببببب  التجبببببببببارة مبببببببببن تراجبببببببببع الطلبببببببببب علبببببببببى الصبببببببببادرات مبببببببببع الولايبببببببببات الدتحبببببببببدة والاحرببببببببباد الأوروبي  .1

 دي .والشرق الأوسط لشا أثر بالسلب على الاقتصاد الذن
: شببببببببهد تببببببببباطؤ حبببببببباد في الصببببببببادرات أمببببببببا تببببببببأثتَ الأزمببببببببة علببببببببى الحسبببببببباب الجبببببببباري لديببببببببزان الدببببببببدفوعات  .2

-2004سببببببببنويا خببببببببلبل العببببببببام %8.2وتببببببببباطؤ في النمببببببببو النبببببببباتج الاجمببببببببالي  بحيببببببببث الطفببببببببض النمببببببببو 
خبببببببببببلبل الفبببببببببببتًة %4.6بمتوسبببببببببببط معبببببببببببدل النمبببببببببببو  2008مقارنتبببببببببببا مابعبببببببببببد الأزمبببببببببببة الداليبببببببببببة  2005
مليبببببببببببار دولار أمريكبببببببببببي عبببببببببببام 189.8رتفببببببببببباع العجبببببببببببز التجببببببببببباري ، وىبببببببببببذا نببببببببببباتج لإ2011-2014
مببببببببببن نبببببببببباتج المحلببببببببببي الاجمببببببببببالي وىببببببببببذا مببببببببببايؤدي إلى %10.2والببببببببببتي كانبببببببببب  تمثببببببببببل  2011-2012

 .انعكاس مفاج  وتوقف الدفاج  لتدفقات رأسمال خاصتا في أوقات الأزمات 
رير تدرلغي لحسباب رأس نتيجة لتح (:9105-0991رأس المال والاقتصاد الهندي ) بحساالفرع الثاني : 

 :2000-1993مليار دولار أمريكي خلبل الفتًة 8.89الدال فبلغ متوسط تدفقات رأس الدال 
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-1994وخببببببلبل الفببببببتًة  1991-1990مليببببببون دولار 97بلببببببغ  FDIالاسببببببتثمار الأجنبببببببي الدباشببببببر   (1
 وعقببببببب الأزمببببببة الداليببببببة 2000-1999مليببببببار دولار  2.1مليببببببار دولار ووصببببببل إلى 1.3بلببببببغ  1995
 .2015-2014مليار دولار  35.2وصل  2008

 2.14وبلبغ  1994-1993مليبون دولار خبلبل الفبتًة  166بلغ FPIالاستثمار الأجنبي الغتَ مباشر  (2
( الببتي كانبب  معدومببة GDRS/ADRSنتيجببة إصببدار الأوراق الداليببة ) 2000-1999دولار مليبار 

مليببببار دولار خببببلبل الفببببتًة  42.2وقببببد وصببببل الاسببببثمار في الحافظببببة إلى  1991-1990خببببلبل الفببببتًة 
2014-2015   

  1ومنو لعب الاستثمار الأجنبي دورا حاسما في بناءا النمو الاقتصادي. 
مدفوعبببة بعبببدد كببببتَ مبببن تببببدفقات 2015-2014مليبببار دولار في عبببام 88.2  التبببدفقات الرسميبببة بلغببب (3

 الاستثمار 
ى إلى تغبتَ مسبار النمبو في الذنبد علبى حجم تكوين تبدفقات رأسمبال البدولي كليبا و أدكان تغتَ في ىكذا  "

نببب اال ولظبو النباتج المحلببي الاجمبالي مالدبب مبدى العقبدين الداضببيتُ إلى ظهبور صبلة مباشببرة مبن تبدفقات رأس
مبن لظبو الببلبد كبان مبدفوعا بتبدفقات %20الاستهلبل المحلي وىبو دافبع الكببتَ لنمبو إلا أن مايقبارب مبن 

 .2نبي الدباشر"ال كالحافظة والاستثمار الأجالد رأس

 

                                                           
1Asim K. Karmakar and Sebak K. Jana,Chapter 9 ,A New Look at the Dynamics of India’s Balance of Payments 
through Its Liberalization Episode, 2020 Emerald Publishing Limited, doi:10.1108/978-1-78973-999-220191016 
 

 بتصره 2
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ات الناشئة )المكسيك يإختبار تحرير حساب رأس المال لتجارب الإقتصاد: الرابع لمبحث ا
 :9109-0991الهند ( وعدوى الأزمات خلال الفترة –ماليزيا –

 جية تحميل القياسي :هالمطمب الأول :النموذج ومن
و ج قياسببياذ بنمببات الناشببئة يى  الاقتصببادموضببوع تببأثتَ اشببكالية حرريببر حسبباب رأس الدببال  وأثببره علببلقببد حظببي 
ومبن اجبل اختببار فرضبيات الدارسبة باسبتخدام سلبسبل  ،ومن مراجعة الدراسات السابقة في ىبذا البال عديدة 
و حرليبل السلبسبل الزمنيبة  من بتُ ىذه النماذج ىبو لظبوذجلكن  تبتُ أنها استندت على لظاذج لستلفة ، والزمنية 

فة متماثلببة وبببدون شببرط الاقصبباء مببع ادخببال عامببل التببباطؤ لكببل الدتغببتَات في كببل كببل الدتغببتَات بصبب   عالجببم
 الدتعبببدد عبببن تعمبببيم لنمببباذج الالضبببدار الخطبببي ، ىبببذه النمببباذج عببببارةالدعبببادلات ليعطبببي للنظبببام الطبيعبببة الحركيبببة 

 .1"باستخدام السلبسل الزمنية 
 :الدراسة  منهجية الأول : الفرع

"اشبكالية حرريبر حسباب رأس الدبال في لقياسي في دراسة الذكر على الدنهج الكمي ا تعتمد ىذه الدراسة ، كما سبق
الاقتصاديات الناشئة في ظل الأزمات الدالية الدولية  واسبقطاىا مبن خبلبل عينبة مبن ثبلبث اقتصباديات ناشبئة وىبي 

سباليب التقليديبة البتي حيبث سبيتم الاسبتعانة ببأدوات حرليبل السلبسبل الزمنيبة ببدل الأ،  (الكسيك -ماليزيا–الذند )
( نظببرا لكبببون الدتغببتَات الاقتصببادية الكليبببة spurious Regression)يببؤدي اسببتخدامها إلى نتببائج مضبببللة 

ام أسلوب حرليل السلبسبل الزمنيبة مبن الأسباليب البتي   يببدأ اسبتخدامها سم بعدم السكون وكذلك يعتم استخدتت
أس الدببال وأثرىبا علبى الاقتصببادات الناشبئة خاصببتا في فبتًة الازمببات إلا حبديثا في حرليبل العلبقببة ببتُ حرريببر حسباب ر 

الداليببة الدوليببة بالاضببافة إلى القصببور الببتي تعببالٍ منببو الدراسببات الدوجببودة ، حيببث أن الدراسببات السببابقة   تببربط أثببر 
  البببدولي قيببباس الانفتببباح الدببباليالبببتي وضبببعتهم مؤسسبببة صبببندوق النقبببد البببدولي ل مؤشببرات الانفتببباح حسببباب رأس الدبببال
 الدراسببة  تًة شمببلب الفبب"وقد مؤشببر كبباوبتُ ولببتُ ميلسببي "مببن خببلبل دراسببتنا اكانبب  وحرريببر حسبباب رأس الدببال والببذان 

الفبرد مبن النباتج المحلبي الاجمبالي أي العائبد علبى الفبرد مبن  حسباب رأس الدبال وعلبى نصبيب تدفقات على الدتغتَات
 مببا تعتببم تسببتقطب كميببات ىائلببة مببن رؤوس الأمببوال مببن دون حرركببات تببدفقات رأس الدببال لذببذه الاقتصببادات الببتي

على الفرد ىذا من جهة ومن جهة أخري كيف تستفيد من تدفقات من دون مبا تتبأثر بالأزمبات الداليبة  نشهد أثرىا
الاختبببارات الالضببدارالخطي الدتعببدد ومعرفببة العلبقببة ىببل ىببي طويلببة الأجببل أم قصببتَة الأجببل مببن  مببن خببلبلالعالديببة ، 
لأنهمبببا (مكسبببيك وماليزيبببا والذنبببد  )ل الجوانبببب الدبببذكورة سبببابقا وتم دراسبببتها علبببى الاقتصبببادات الناشبببئة التاليبببةخبببلب

 . مات الدالية الدولية كعينة لدرستنا  مستهم أىم الأز 

                                                           
1
، ص 6105شٌخً محمد ، طرق الاقتصاد القٌاسً " محاضرات وتطبٌقات " ، دار حامد ، عمان الأردن ، الطبعة الأولى  بتصرف من كتاب 

669 
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تم اختيبار متغبتَات الدراسبة بماينسبجم مبع النظريبة الاقتصبادية والدراسبات  متغيرات الدراسة : -0-لفرع الأول ا
 ابقة للموضوع وتتمثل متغتَات الدراسة في مايلي :الس

: وىببم الدؤشببرات القيبباس الببتي وضببعهم صببندوق النقببد الببدولي ytللدراسررة  التابعررةالمتغيرررات -1 -1
 حساب رأس الدال : لقياس نسبة انفتاح وحررير

 مؤشرررررر الانفتررررراح حسررررراب رأس المرررررال كررررراوبينKAOPEN :الخببببببتَ  مبببببن خبببببلبل عبببببدة دراسبببببات
 A New"ورقبببة علميبببة بإسبببم : صبببندوق النقبببد البببدولي منهبببا في   chinn-ito الاقتصبببادي

Measure of Financial Openness2007"1 
الكمببي  القيبباس ، وىببوchinn -itoل  وىببو مؤشببر لقيبباس مببدي انفتبباح معبباملبت حسبباب رأس الدببال 

تغطيتبو للبلبدان والفبتًة الزمنيبة ؛  حيبث ؤشبر يقبدم مسبالعة كببتَة مبنالدفبإن  ومع ذلبك  لددى الانفتاح الدالي
وتقببدم ىببذه الدتغببتَات معلومببات عببن  ، إلي يومنببا ىببذا  1970دولببة خببلبل الفببتًة 181البيانببات متاحببة لببب 

مببدى وطبيعببة القيببود الدفروضببة علببى الدعبباملبت الداليببة الدوليببة لكببل اقتصبباد معببتُ ، وتأخببذ ىببذه الدتغببتَات 
 في حالة التحرير وتشمل : 1في حالة عدم التحرير ، أو  0القيمة 

- K 1 متعددة .صره أسعار : متغتَ يشتَ إلى وجود 
- K2. متغتَ يشتَ إلى وجود قيود على معاملبت الحساب الجاري: 
- K3 ؤوس الأمببببوال " لػسببببب كببببل خمببببس :متغببببتَ يشببببتَ إلى وجببببود قيببببود علببببى معبببباملبت الدتعلقببببة بحركببببة ر

 ".سنوات
- K4ُمداخيل الصادرات . :متغتَ يشتَ إلى وجود التزام بإعادة توطت 
والببتي تمثببل الحببد الأدلٌ الأقصببى مببن القيببود  1.92-القيم المحصببورة بببتُ بببويببتم تعببتُ ىببذا الدؤشببر كببل سببنة  -

التي تمثل  الحد الأدلٌ من القيود الدفروضبة علبى حسباب رأس  2.33الدفروضة على حساب رأس الدال  و 
ذلببك علببى أن حسبباب رأس الدببال في لمببا دل الدببال ، حيببث كلمببا ارتفعبب  قيمببة ىببذا الدؤشببر في دولببة مببا ك

 "kaoىذه الدولة أكثر حررر ونرمز لو ب "
 مؤشر لين وميليسي فيريتريPhilip R. Lane, Gian Maria Milesi-Ferretti2: 

 مببن خببلبل وىررو مؤشررر انفترراح حسرراب رأس المررال وىررو مؤشررر الصررادر عررن صررندوق النقررد الرردولي  
إدارة تببدفق رأس الدببال القابلببة للتنفيببذ في في  ن. ىببذا النببوع مببن القيبباس الديزانيببات العموميببة الخارجيببة للبلببدا

                                                           
1A New Measure of Financial Openness ,Menzie D. Chinn and Hiro Ito ,2007/05/23 
. http://web.pdx.edu/~ito/  أوhttp://www.ssc.wisc.edu/~mchinn/research.html   
2
Philip R. Lane,Gian Maria Milesi-Ferretti ,Financial Globalization and Exchange Rates ,10-2004 , International 

Monetary Fund and CEPR , p 39 
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علببى لستلببف  2020إلى  1970، وبياناتببو مببن الفببتًة  تببؤثر علببى التببدفقات الرأسماليببة الفعليببةو  البلببدان 
، ولقببد تم اختيبباره لأنببو يشببمل فببتًة الدراسببة في حرريببر حسبباب  دول العببا  للبقتصببادات الدتقدمببة والناشببئة

أس الدبببال مبببع كببباوبتُ عكبببس الدؤشبببرات الأخبببرى لتحريبببر حسببباب رأس الدبببال البببتي تببببدأ بعبببد أزمبببة النمبببور ر 
 ." اختصارا لاسم العالدتُ صاحبا الدراسة  LMF، ونرمز لو ب " 1997الآسياوية 
(:صافي الأصرول الأجنبيرة مرن النراتج المحلري الاجمرالي "نمروذج الاسرواق الناشرئة 14-3الشكل )
2002" 

 
وىببي متغببتَات تببدفقات حسبباب رأس الدببال  ومتغببتَ نصببيب الفببرد مببن نبباتج  : (X) ة لمتغيرررات المسررتقلا-1-2

 : المحلي الاجمالي
وىبببو الفبببرق ببببتُ الاسبببتثمار الأجنببببي الدباشبببر الوافبببد :  NFDIأولا : صرررافي الاسرررتثمار الأجنبررري المباشرررر 

 والاستثمار الأجنبي الخارج وقد سبق شرحها في الفصل الأول 
صببببافي الاسببببتثمارات  وىببببي: NFPIا : صررررافي الاسررررتثمار الاجنبرررري الغيررررر مباشررررر )المحفظررررة الماليررررة ( ثانيرررر

 وتدفقات رأس الدال بتُ الوافدة والخارجة  في الأوراق الدالية .
ال الرسميببة مببن طبببره بنببول الدركزيبببة الدببب : الببتي تبببتم بببتُ التببدفقات رأس NOFصررافي تررردفقات رأس المررالثالثببا :

رابعرا : نصريب الفررد مرن النراتج  وىي الفرق بتُ التدفقات الرسمية الوافبدة والخارجبة  للبلدان العاوسلطات الرسمية 
 :GDPpالمحلي الاجمالي 

نصببيب الفببرد مببن إجمببالي النبباتج المحلببي ىببو مقيبباس للنبباتج الاقتصببادي للبلببد الببذي لؽثببل عببدد سببكانو ، و إنببو يقسببم 
في أي بلبد  الدعيشبة مسبتوى دد السبكان ، و ىبذا لغعلهبا أفضبل قيباس لالناتج المحلي الإجمالي للبلبد على إجمبالي عب

  .1، إنها تخمل بمدى شعور بلد ما بكل مواطن من مواطنيها
                                                           

1
https://www.almrsal.com/post/822079 6160-06-00تارٌخ الزٌارة    

https://www.almrsal.com/post/539473
https://www.almrsal.com/post/539473
https://www.almrsal.com/post/822079
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يلبتو إضبافة إلى  ،و يعكس الدخل الحقيقي الفردي الذي يؤثر على سلم احتياجاتبو وتفضبوىو الدتغتَ الدستقل الرابع 
كونببو يعكببس مسببتوى الانتبباج في السببلع والخببدمات في الاقتصبباد ، ولؽثببل الببدخل الحقيقببي الفببردي مسببتوى الدعيشببة 
للسبببكان في دولبببة معينبببة وتم أخبببذ العينبببة بالقيمبببة الحقيقبببة لعبببزل أثبببر التضبببخم لأن سبببلول الأفبببراد يتغبببتَ بتغبببتَ القبببدرة 

التفستَية بعيدا عن الدؤثرات الخارجية وىبو سببب اعتمباده مبن قببل العديبد الشرائية ، ومن ىنا يكتسب  الدتغتَ قوتو 
 من الدراسات التي تتناول لستلف الدواضيع الاقتصادية والتي كان  مراجع الدراسة الحالية.

تم الحصول على بيانات  الدتغتَات الدستقلة من بيانات البنك الدولي ، أما :  مصدر البيانات -9-الأول الفرع 
من  The Chinn-Ito Financial Openness Indexمؤشر كاو بتُ من:الاول تغتَات التابعة الد

أ ما الدتغتَ التابع الثالٍ مؤشر لتُ وميليسي فتَيتي من بيانات صندوق   https://knoema.comموقع :
 IMF Economic Review 66, 189-222النقد الدولى  

لأن ىذه  2019إلى 1990الفتًة التي شملتها العينة الدراسة وىي من  أسباب اختيار الفترة:-3-الأول رع الف
لكي تكون فتًة كافية بعد الأزمة الدالية العالدية  2019الفتًة شمل  جل الأزمات الدالية الدولية وأختًنا نهاية العينة 

اس الأثر والأحداث الأزمات على حركات تدفقات وحررير وىي تعد فتًة كافية لقيسنوات  الأختَة بعشرة  2008
 . حساب رأس الدال للبقتصاديات الناشئة

إختًنا العينة من ثبلبث دول مبن الاقتصبادات الناشبئة وىبم ماليزيبا البتي مسبتها  أسباب اختيار العينة:-4-الفرع 
ات يفي الاقتصباد ةل الرائبدتعبد مبن دو  وكان  ضمن لرموعة تكتل آسيان والذند التي 1997الأزمة الدالية الأسيوية 

زمببة الأالببتي مسببتها  ات الناشببئةيمببن الاقتصبباد الببتي تعببد  الدكسببيكفي حرريببر تببدرلغي لحسبباب رأسمببال ، أمببا الناشببئة 
ات الناشبئة  وىبي تعتبم أول أزمبة ماليبة حبادة للنظبام يأزمبة في الاقتصباد  دولبة وقعب   با لأو وكان   1994الدالية 

 .الدالي الدولي
 : من خلبل الدعطيات السابقة الذكر تم تشكيل العادلة على النحو التالي:معالجة البيانات -5-الأول الفرع 

KAO = NFDI +NPI + NOF +PCGDP                      الدعادلة حررير حساب رأس
الأولى  ...الدعادلةالدال  

LMF = NFDI +NPI + NOF +PCGDP                 حساب رأس الدعادلة حررير
الثانية  ...الدعادلة الدال  

Kao :لؽثل مؤشر كاوبتُ لتحرير حساب رأس الدال 
LMF :لؽثل الدؤشر الثالٍ لتحرير حساب رأس الدال 

NFDI  :صافي الاستثمار الأجنبي الدباشر 

https://knoema.com/
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NPI : صافي الاستثمار الأجنبي الغتَ مباشر أو المحفظة الدالية 
NOF :صافي تدفقات الرسمية 

PCGDP :نصيب الفرد من الناتج المحلي الاجمالي 
للوصببول إلى طبيعببة التببأثتَ بببتُ الدتغببتَات أعببلبه  ، فببإن ذلببك يتطلببب القيببام  الفــرع الثــاني :الاختبــارات الأوليــة :

 باختبارات لزددة  أجمع  عليها نظريات التحليل القياسي :
 ( :The Unit Root test)اختبار جذر الوحدة  -0-الفرع الثاني 

سبببتقرارية الدتغبببتَات ، ذلبببك لأنبببو يهبببده بدرجبببة الأولى إلى الكشبببف عبببن درجبببة اسبببتقرارية ا طلح عليبببو باختببببارويصببب
السلبسببل الزمنيببة الدسببتخدمة ، ويأخببذ ىببذا الاختبببار ألعيتببو مببن كببون السلبسببل الزمنيببة الدسببتعملة في النمبباذج غالبببا 

الببذي يعكببس ظببروه معينببة تببؤثر   (trend)مبباتكون غببتَ مسببتقرة مببع مببرور الببزمن ، بسبببب وجببود عامببل الا بباه 
وفي ىذه الحالة فبإن اسبتعمال السلبسبل الزمنيبة  على جميع الدتغتَات ، إما في نفس الا اه أو في إ اىات  متعاكسو

، ولتفبادي الوقبوع في  Rيقود إلى ظهور نتائج مزيفة بالرغم من احتمالية الحصول على قيمة عالية لدعامبل الارتبباط 
 لغب ضمان توفر الخصائص التالية  في أي سلسلة زمنية :ىذه الحالة 
 لغب أن يكون قيمة ثابتة ، أي أن :Ytالوسط الحسابي للسلسلة الزمنية  -

E(yt)= My 
 يساوي قيمة ثابتة Ytلة الزمنية لستباين الس -
 التباين الدشتًل للسلسلة الزمنية بتُ الفتًة زمنية وأخرى يعتمد على فرق الزمن فقط  -
عديببد مببن الاختبببارات الببتي مببن خلبلذببا لؽكببن حرديببد وجببود الاسببتقرارية مببن عدمببو ، إلا أن أكثرىببا وىنببال ال -

 الذي يتخذ الشكل التالي :" Dickry – fuller testفولر"–اختبار ديكي استخداما 
Yt= pYt-1 +Ut 

الفرضببية الصببفرية لؽثببل الخطببأ العشببوائي الدببوزع طبعيببا وذو توقببع صببفري وتببباين ثاببب  ، ويببتم اختبببار Utحيببث أن 
فبببولر المحسببوبة مبببن  –الدقبببدرة ، ويببتم الحصببول علبببى قيمببة ديكببي pالببتي تؤكببد وجبببود جببذر الوحببدة خبببلبل القيمببة 

 :خلبل العلبقة التالية 
، و إن وجببد H0الجدوليببة يببتم قبببول الفرضببية الصببفرية tأصببغر مببن قيمببة )بالقيمببة الدطلقببة (المحسببوبة   Tإذاكانبب  

 فهذا يعتٍ أن السلسلة الزمنية مستقرة .H1لبديلة عكس ذلك  لطتار الفرضية ا
 (lag – length selection)اختبار تحديد عدد فترات التباطؤ الزمني -9-الفرع الثاني 

لعا الأكثر شيوعا في ىذا الال ، حيث يستخدم كلب لعا  (Schwartz)ومعيار شوارتز  (Akaik)حيث يعتم معيار اختبار 
 ، ويتم اختيار عدد فتًات التباطؤ الزمتٍ التي تعطي أقل قيمة لكل من ىذين الدعيارين . (Likelihood Ratio)نسبة 

 : (co – Integration test)اختبار التكامل المشترك  – 3 –الفرع الثاني 
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تركز نظرية التكامل الدشتًل على امكانيبة توليبد مبزيج خطبي واحبد أو أكثبر يتصبف بالسبكون مبن السلبسبل الزمنيبة 
ساكنة ، وإذ أمكن توليد ىذا الدزيج فإن السلبسل الزمنية غتَ سباكنة مبن الدمكبن أن تعتبم متكاملبة مبن نفبس  الغتَ

 الرتبة ، وعندىا لؽكن استخدام مستوى الدتغتَات في الالضدار ، ولا يكون الالضدار زائفا .
(  1991-1988 ويببببببذىب الكثببببببتَ إلى اسببببببتعمال " أسببببببلوب الامكانيببببببة العظمببببببى الدقببببببتًح مببببببن قبببببببل )جوىببببببانس

" ، لتحديببد عببدد متجهببات التكامببل ببببتُ  1990Johansen and Juselius"وجوىببانس وجوسببيلس 
 الدتغتَات وذلك عن طريق اختبار الأثر و وإختبار القيمة العظمى الكامنة كمايلي 

 (  (Traceاختبار الأثر –أولا 
مقاببل الفرضبية qدة يقبل عبن أو يسباوي العبدد لؼتم فرضية العدم القائلة ببأن عبدد متجهبات التكامبل الدشبتًل الفريب

 ولػسب بالصيغة التالية : q=rالبديلة 

      ( )     ∑   (   ̂ )

 

     

 

تمثببببل أقببببل الدتجهببببات الكامنببببة ، وتشببببتَ فرضببببية العببببدم أن عببببدد متجهببببات التكامببببل       حيببببث
 rالدشتًل الكامنة يساوي أو يقل عن 

 Maximal Eigenvalueختبار القيمة العظمى الكامنة :ا –ثانيا 
 ولػسب بالصيغة التالية :

    (     )       (   ̂   ) 
 r+1متجها للتكامل مقاببل الفبرض الببديل بوحبود   rويقوم ىذا الاختبار بإختبار فرضية العدم القائلة بأن ىنال 

 متجها لتكامل الدشتًل .
 :The causality testاختبار السببية  -4-الفرع الثاني 

يقبببوم اختببببار "جرينجبببر " للسبببببية بالبحبببث عبببن وجبببود علبقبببة سبببببية ببببتُ متغبببتَين ، وأساسبببها أنبببو إذا كبببان متغبببتَ 
x َيسبببب متغببتy  فهببذا يعببتٍ أن قببيم التببباطؤ الببزمتٍ ل ،X  لذببا قببدرة تفسببتَية لقببيمY وعليببو فببالتنبؤ بقببيم ،Y 

يكبون قببد Yعلبى حببد سبواء ، لأن أي تغيببتَ علبى قيمببة YوXعلببى قبيم التباطؤيببة لكبل مببن الدسبتقبلية يكببون بنباءا 
 Xسبقو تغيتَ على قيمة 

و احصائيا نتأكد من وجود العلبقة السببية لجرينجر ببتُ أي متغبتَين بعبد بنباء لظبوذج لدتغبتَ مبا علبى القبيم التباطؤيبة 
 ء على معنوية معلمات الدتغتَات كمايلي :بنالباقي الدتغتَات ، وينتج قرار وجود السببية من عدمو 

 

      ∑   
 

   
        ∑   
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 نقبل الفرضية الصفرية في الحالة :
                   

 أما الفرضية البديلة فهي :
                         

 log x لا يسبب log yفذلك يعتٍ أن وفي حالة قبول الفرضية الصفرية 
 والذي لػسب كمايلي : Fومن أجل اختبار ىذه الفرضية نطبق اختبار 

  
(          )  

       (   )
 

تقييببببدىا في الفرضببببية تم يببببات الببببتي عببببدد الدعلمببببmلرمببببوع مربعببببات الالضرافببببات غببببتَ الدفسببببرة ، :RSSحيررررث أن 
الالضبدار الدقيبد Rالالضبدار الغبتَ مقيبد ،URعبدد الدعلمبات في الفرضبية البديلبة ،kعدد الدشباىدات ، nالصفرية ،

 تساوي الصفر ، وبذلك يصبح النموذج كالتالي :B12,B11,…..,B1j()الذي يفتًض كلب من
      ∑   

 

   
        ∑   

 

   
           

 log yلا تسبب log yفإذا قبل  الفرضية الصفرية فإن ىذا يعتٍ أن 
 Variance decompositionتحميل مكونات التباين  -5-الفرع الثاني 

الدتغبتَ نفسبو ،  يستخدم حرليل مكونات التباين للتعره على مقدار التبباين في التنببؤ البذي يعبود إلى الخطبأ التنببؤ في
بمعببتٌ أن ىببذا حرليببل يقببيس VARوالدقببدار الببذي يعببود إلى خطببأ التنبببؤ في الدتغببتَات التفسببتَية الأخببرى في لظببوذج 

مقدار التغتَ في متغتَ ما والذي يعزى الي التغتَ في الدتغتَ نفسو ، ومقبدار التغبتَ في الدتغبتَات الأخبرى في النمبوذج ، 
في كبل متغبتَ مبن Shockلتباين في أنبو يعطبي الألعيبة النسببية لأثبر أي تغبتَ مفباج  وتمز ألعية التحليل مكونات ا

 متغتَات النموذج على جميع متغتَات في النموذج . 
توزيبع تشولاسبكي  "ولتلبفي مشكل وجود التأثتَ الدتزامن للؤخطاء في الدتغتَات الدختلفة في النموذج ، يتم اللجؤ إلى

Cholaski Decompositionي بدوره يتأثر بشكل كبتَ بتًتيب الدتغتَات في النمبوذج الدبوراد اختبباره "والذ
، ولتجنببب حساسببية النتببائج للتًتيببب وبغببرض التأكببد مببن مصببداقية نتببائج الدراسببة وعببدم الضيازىببا يببتم اعببادة ترتيببب 

 .الدتغتَات في النموذج 
 " :Impulse Response functionدالة الاستجابة لردة الفعل  -6-الفرع الثاني 

تبمز ألعيبة حرليبل دالبة الاسبتجابة لبردة الفعبل ، لكبون ىبذه الدالبة تعمبل الدسبار البزمتٍ لأي صبدمة مفاجئبة مسببتقبلية 
وتساعد علبى توضبيح اسبتجابة كبل متغبتَ لصبدمة عشبوائية مقبدارىا الضبراه  VARبالأخطاء العشوائية في لظوذج 

 شارة فإن لذذه الدالة ألعية كبتَة للتنبؤ في النموذج. في نفس الدتغتَ أو في متغتَ آخر ، وللئمعياري واحد 
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وجبببب تطبيبببق ىبببذا النمبببوذج علبببى السلبسبببل الزمنيبببة لدتغبببتَات الاقتصببباديات الناشبببئة مبببن أجبببل الوصبببول إلى النتبببائج 
 والتحقق من مدى مطابقتها للنظرية الاقتصادية التى على أساسها بتٌ لظوذج القياسي :

 لاقتصاد الناشئ المكسيكى  ل تحرير حساب رأس المال عرض نتائج:  المطمب  الثاني 
 :اختبار استقرارية السلاسل الزمنية -1

فولر " الأكثر شبيوعا ، –يستوجب التحليل القياسي للنماذج التأكد من استقرارية الدتغتَات ، ويتم ذلك من خلبل اختبار ديكي 
 –لزسببوبة dfيببث تكببون السلسببلة الزمنيببة مسببتقرة إذا كانبب  قيمببة المحسببوبة مببع قيمتهببا الجدوليببة ، ح dfيعتمببد علببى الدقارنببة قيمببة 

، وعند ىذه الحالة نرفض الفرضية الصفرية ، وللئشارة فإن اسبتقرار -بالقيمة الدطلقة  –أكم من قيمة الجدولية   -القيمة الدطلقة  
لذي اعتماده عندما تكون قيمتو قريبة مبن اdwعدد فتًات تباطؤ زمتٍ لزدد بناء على نتائج دربتُ واستن   السلسلة الزمنية يكون

 ( 2عدد )
 ( :اختبار استقرارية السلاسل الزمنية للاقتصاد المكسيكي 15-3الجدول )

  المستوى  الفرق الأول 

 القــــــــــــرار
 (dwقيمة )

 

 (dfقيمة )

 الجدولية

 (dfقيمة )

 المحسوبة
 القــــــــــــرار

 (dfقيمة )

 الجدولية

 (dfقيمة )

 محسوبةال
 المتغٌــــــر

 KAO 3.574- 3.945- مستقرة* - - 1.969 -

 LMF 3.574- 1.192- غٌر مستقرة* 3.587- 5.145- 1.897 مستقرة*

 NFDI 3.574- 4.146- مستقرة* - - 2.04 -

 NPI 3.574- 2.781- مستقرة*غٌر 3.580- 7.285- 1.972 مستقرة*

 NOF 3.580- 0.594 غٌر مستقرة* 3.580- 3.855- 1.339 مستقرة*

 PCGDP 3.574- 2.417- غٌر مستقرة* 3.587- 5.140- 1.998 مستقرة*

 

 eviews 7الدصدر :من اعداد الباحثة 
  %95*مستوى الثقة 

 أن كل من متغتَين ولعا : نتائج الاختبار( 1من خلبل الجدول رقم )
مسببتقرين عنببد الدسببتوى NFDIباشببر وصببافي الاسببتثمار الأجنبببي الد   kaoمؤشببر الانفتبباح حسبباب رأس الدببال 

 .  I(0الطبيعي )
وىببو مؤشببر لببتُ ميليسببي للبنفتبباح حسبباب رأس الدببال وصببافي الاسببتثمار الغببتَ  LMFوكببل مببن الدتغببتَات النمببوذج 

  تسبتقر  PCGDPونصبيب الفبرد مبن النباتج المحلبي الاجمبالي NOFوصبافي التبدفقات الرسميبة  NPIمباشبر 
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  I(1اسببتقرت بعببد أخببذ الفببرق الأول لكببل منهببا بسبببب اسببتقرار أغلببب الدتغببتَات عنببد )، و عنببد مسببتوياتها الطبيعيببة 
 وىو ما تؤكده القيمة الدتزايدة للمتغتَات لزل الدراسة  trendراجع بسبب وجود علبقة مع الزمن 

 .(0" فقد كان  جميعها مقبولة عند الفرق )DW*أما قيمة "
 kao:تحديد فترات التباطؤ الزمني (16-3الجدول )

HQ SC AIC FPE LR LogL Lag 

  146.7535*   146.9258*   146.6839*   3.48e+57* NA* -1901.890 0 

 147.5373  148.5709  147.1193  5.61e+57  29.75330 -1882.551 1 

 148.1572  150.0522  147.3908  9.37e+57  24.77292 -1861.081 2 

 148.3256  151.0819  147.2108  1.64e+58  21.03083 -1833.741 3 

 EVIEWS7الدصدر : من اعداد الباحثة 
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 

 FPE: Final prediction error  

 AIC: Akaike information criterion  

 SC: Schwarz information criterion  

 HQ: Hannan-Quinn information criterion 

فببإن العلبمببة تظهببر عنببد فببتًة تببباطؤ صببفر فقببط عنببد جميببع الدعببايتَ ومببن بينهببا  2كمببا ىببو مبببتُ مببن الجببدول رقببم   
لعا الأكثر شيوعا في ىذا الال عنبد ىبذه الفبتًه تكبون  (Schwartz)ومعيار شوارتز  (Akaik)معيار اختبار 

م الأخبببببرى عنبببببد نفبببببس الدعيبببببار ، حيبببببث يسبببببتخدم كبببببلب لعبببببا نسببببببة قيمبببببة الدعيبببببارين عنبببببد أقبببببل قيمبببببة مقارنبببببة ببببببالقي
(Likelihood Ratio)  ويببتم اختيببار عببدد فببتًات التببباطؤ الببزمتٍ الببتي تعطببي أقببل قيمببة لكببل مببن ىببذين ،

 الدعيارين .
 .ىي فتًة صفركاوبتُ لانفتاح حساب رأس الدال   وبناءا على نتائج فإن القيمة الدثلي لفتًات التباطؤ الزمتٍ

في  KAOء علبى النتبائج فبإن القيمبة الدثلبى لفببتًات التبباطؤ البزمتٍ للنمبوذج الدتعلبق يتحريبر حسباب رأسمببال  وبنبا
 .صفرىي فتًة كسيكي الاقتصاد الناش  الد

 LMFتحديد فترات التباطؤ الزمني : -(17-3الجدول )
 

HQ SC AIC FPE LR LogL Lag 

 145.4797  145.6483  145.4083  9.72e+56 NA  -1958.012 0 

 143.2117   144.2234*  142.7835  7.31e+55   94.00916* -1897.578 1 

 143.2511  145.1058  142.4661  6.59e+55  34.70788 -1868.293 2 

  142.5303*  145.2281   141.3886*   4.25e+55*  32.22331 -1828.746 3 

 EVIEWS7الدصدر :من اعداد الباحثة من برنامج 
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 

 FPE: Final prediction error  

 AIC: Akaike information criterion  

 SC: Schwarz information criterion  

 HQ: Hannan-Quinn information criterion 
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( ، لان النظريبة القياسبية SCHWARTSد معيبار شبوارتز )فبإن القيمبة الدثلبي عنبد فبتًة تبباطؤ واحبدة فقبط عنب
( لعبببا الأكثبببر Schwartz( ومعيبببار شبببوارتز )Akaikمعيبببار اختببببار )تأخبببذه بعبببتُ الاعتببببار تقبببول فبببإن العلبمبببة 

شببيوعا في ىببذا الببال عنببد ىببذه الفببتًه تكببون قيمببة الدعيببارين عنببد أقببل قيمببة مقارنببة بببالقيم الأخببرى عنببد نفببس الدعيببار 
في LMFلببى النتببائج فببإن القيمببة الدثلببى لفببتًات التببباطؤ الببزمتٍ للنمببوذج الدتعلببق يتحريببر حسبباب رأسمببال  وبنبباء ع،

 الاقتصاد الناش  الكسيكي ىي فتًة واحدة .
)Granger Causality Test :4الجدول رقم )اختبار جرينجر لسببية  

لايعببتٍ إطلبقببا عببدم وجببود علبقببة سببببية إن عببدم وجببود متجهببات التكامببل الدشببتًل بببتُ الدتغببتَات في الأجببل الطويببل 
بينهمببا في الأجببل القصببتَ . ويسببتخدم اختبببار جرينجببر  للسببببية وجببود ىببذه العلبقببة بببتُ كببل الدتغببتَين علببى حببده ، 

 : التاليلبقة ، كما ىو مبتُ في الجدول ويتم حرديد وجود السببية من عدمها بناءا على معنوية الع
 KAO ( اختبار السببية18-3)الجدول 

 الفرضٌة العدمٌة N المحسوبةF الاحتمالٌة القـــــــــــــرار

 NOFلا ٌؤثر  NPI 28 0.413 0.5258 عدم وجود سببٌة 

 NPIرلا ٌؤث NOF 28 2.0403 0.165 وجود سببٌة *

رلا ٌؤث  NOF 28 0.237 0.630 عدم وجود سببٌة  PCGDP 

رلا ٌؤث  PCGDP 28 0.013 0.907 عدم وجود سببٌة NOF 

رلا ٌؤث  NOF 28 0.434 0.515 عدم وجود سببٌة  KAO 

KAO 28 0.599 0.446 وجود سببٌة * رلا ٌؤث  NOF 

رلا ٌؤث  NOF 28 1.205 0.282 وجود سببٌة * NFDI 

NFDI 28 0.911 0.349 وجود سببٌة* رلا ٌؤث  NOF 

رلا ٌؤث  NPI 28 1.661 0.209 وجود سببٌة* PCGDP 

رلا ٌؤث  PCGDP 28 0.701 0.410 وجود سببٌة* NPI 

NPI 28 0.903 0.351 وجود سببٌة * رلا ٌؤث  KAO 

رلا ٌؤث  KAO 28 0.028 0.868 عدم وجود سببٌة  NPI 

رلا ٌؤث  NPI 28 3.1711 0.087 وجود سببٌة * NFDI 

NFDI 28 0.132 0.718 عدم وجود سببٌة رلا ٌؤث  NPI 

رلا ٌؤث  PCGDP 28 0.468 0.499 عدم وجود سببٌة KAO 

وجود سببٌة عدم  0.728 0.123 28 KAO رلا ٌؤث  PCGDP 

رلا ٌؤث  PCGDP 28 3.629 0.068 وجود سببٌة* NFDI 

رلا ٌؤث  NFDI 28 0.636 0.432 وجود سببٌة* PCGDP 

KAO 29 0.646 0.428 وجود سببٌة* رلا ٌؤث  NFDI 

NFDI 29 1.944 0.175 وجود سببٌة* رلا ٌؤث  KAO 

 eviews7الدصدر :من اعداد الباحثة 
 %5*وجود سببية على مستوى 



دراسة تطبيقية لتحرير حساب رأس المال لبعض الإقتصاديات الناشئة الفصل الثالث: 
9109-0991ودروس المستفادة لتجربة الجزائرية   

 

 
112 

 حرليل القياسي :
 بعض مؤشرات ::تباين حالات وجود علبقة سببية جرينجر بتُ  4تبتُ النتائج الدستقرئة من الجدول رقم  -

 فبالنسبة 
 : صافي تدفقات رسمية NOFفقد تم وجود علبقة سببية مباشرة بتُ  -أولا 

 NPIصافي الاستثمار الغتَ مباشر تؤثر في  .1
 كاوبتُ KAOؤثر في مؤشر إنفتاج حساب رأس الدال ت .2
 NFDIتؤثر في صافي الاستثمار الدباشر  .3

 وجود العلبقة الدباشرة بتُ صافي تدفقات رسمية  لعدة أسباب وألعها أن 
لإنقاذ الدكسيك من الأزمة الدالية تم ضبخ مببالغ ماليبة ىائلبة  1994الإقتصاد الدكسيك في أزمة الدكسيك  .1

 الدالية لأن أول سقوط جاء من انهيار العملة والسوق الدالي في في الأسواق
بتُ مؤشر انفتاح حساب رأس الدال  ولأن الإقتصاد الدكسيكي ىبو مبن و مع كا وىذا مايؤدي لسبب الثالٍ .2

أوائل الاقتصادات التي عمل  على حررير الدالي وحساب رأس مالذا بشكل كلي  ولذبذا العلبقبة مباشبرة ببتُ 
NOF  لضوKAO 

صبافي  عبن  تأثتَلمتعددة الأطراه بتُ دول أمريكا اللبتينية وىذا ماأدي  NAFTAىذا راجع اتفاقية و 
 تدفقات رسمية لضو صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي الدباشر

 (2009ozan sula)وذلك متوافق مع دراسة  السابقة 
 :  NFDIصافي تدفقات الاستثمار الأجنبي سببية مباشرة بتُ د علبقة يوج -ثانيا
 NOFتؤثرفي صافي تدفقات الرسمية  .1
 NPIتؤثر في صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي الغتَ مباشر  .2
 PCGDPيؤثر في نصيب الفرد من الناتج المحلي الاجمالي  .3
 "KAO" كاوبتُ " لحساب رأس الدال   تؤثر في مؤشر الانفتاح الدالي .4
  وبالتببالي سبببب أنNFDI  رجببوع وعببودة الأمببوال ورؤوس الأمببوال الببتي تببؤثر لضببو كببل متغببتَات راجببع إلى

ىرب  من الدكسيك لضبو الولايبات الدتحبدة الأمريكيبة في شبكل اسبتثمارات مباشبرة  وبالتبالي إسبتفادة منهبا 
 جميع الدتغتَات 

 : PCGDPالاجمالي  نصيب الفرد من ناتج الحقيقي وجود علبقة  سببية الدباشرة بتُ -ثالثا 
 NFDIجنبي الدباشر تؤثر في صافي الاستثمار الأ .1
 NPIتؤثر في صافي الاستثمار الأجنبي الغتَ مباشر  .2
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  وضببعف  1994-1990سببنويا وخاصببتان خببلبل الفببتًة %3.1وىببذا راجببع ازديبباد النبباتج المحلببي بمعببدل
وعمليببة خصصببة للقطبباع ولشتلكببات الدولببة لشببا أدى إلى اسببتقطاب %6إلى  %145معببدل تضببخم مببن 

 مار الدباسر والغتَ مباشر رؤوس الاموال الأجنبية  للبستث
لضبو نصبيب الفبرد مبن NPIعلبقبة سبببية مباشبرة صبافي تبدفقات الاسبتثمارالاجنبي الغبتَ مباشبرة يوجد  –رابعا 

م صافي المحفظة الدالية في الدكسبيك لخلبق موجبودات استخد الى وىذا راجع PCGDPالناتج المحلي الاجمالي 
 استفاد الفرد من الناتج الدالي الحقيقي .مالية كالدصانع السيارات والدعدات وبتالي 

 : KAOيوجد علبقة سببية مباشرة من مؤشر الانفتاح الدالي لتحرير حساب رأس الدال كاوبتُ –خامسا 
 تؤثر في صافي الاستثمار الأجنبي الدباشر  .1
 تؤثر في صافي الاستثمار الاجنبي الغتَ مباشر  .2
 الاقتصبببببباد الناشبببببب  الدكسببببببيكي وبتببببببالي اسببببببتقطاب رأس الدببببببال في  وىببببببذا راجببببببع لتحريببببببر الكلببببببي لحسبببببباب

 الاستثمارات الأجنبية الدباشرة والغتَ مباشرة
 وىو ماىو متطابق مع دراسات السابقة للموضوع

 LMF( : اختبار السببية 19-3الجدول )

:)Granger Causality Test اختبار جرينجر لسببية)  
 
 

ضٌة العدمٌةالفر N المحسوبةF الاحتمالٌة القـــــــــــــرار  

 LMFلا ٌؤثر  NFDI 27 0.163 0.850 عدم وجود سببٌة

 NFDIرلا ٌؤث  LMF 27 0.006 0.993 عدم وجود سببٌة

LMF 67 0.343 1.281 وجود سببٌة* رلا ٌؤث  NOF 

NOF 67 1.439 1.649 عدم وجود سببٌة رلا ٌؤث  LMF 

LMF 27 2.928 0.261 وجود سببٌة* رلا ٌؤث  NPI 

NPI 27 1.274 0.299 وجود سببٌة* رلا ٌؤث  LMF 

رلا ٌؤث  LMF 27 1.424 0.261 وجود سببٌة* PCGDP 

PCGDP 27 1.814 0.439 وجود سببٌة* رلا ٌؤث  LMF 

NFDI 67 0.631 0.541 وجود سببٌة * رلا ٌؤث  NOF 

رلا ٌؤث  NOF 67 1.379 0.272 وجود سببٌة* NFDI 

رلا ٌؤث  NFDI 27 0.499 0.613 عدم وجود سببٌة NPI 

NPI 67 1.168 0.329 وجود سببٌة* رلا ٌؤث  NFDI 

رلا ٌؤث  NFDI 67 0.065 0.937 عدم وجود سببٌة  PCGDP 

PCGDP 67 2.744 0.086 وجود سببٌة* رلا ٌؤث  NFDI 

رلا ٌؤث  NOF 67 1.450 0.256 وجود سببٌة* NPI 

رلا ٌؤث  NPI 67 1.315 0.288 وجود سببٌة* NOF 
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رلا ٌؤث  NOF 67 0.496 1.615 عدم وجود سببٌة PCGDP 

*وجود سببٌة  0.190 1.789 67 PCGDP  رلا ٌؤث NOF 

NPI 27 1.387 0.270 وجود سببٌة*  رلا ٌؤث  PCGDP 

PCGDP 27 0.321 0.728 عدم وجود سببٌة رلا ٌؤث  NPI 

 EVIEWS7الدصدر :من اعداد الباحثة 
 %5*وجود سببية مباشرة على مستوى 
 حرليل القياسي و الاقتصادي :

 لضو كل NOFوجود علبقة سببية مباشرة من صافي تدفقات الرسمية الدباشرة 
 LMFتؤثر في مؤشر الانفتاح وحررير حساب رأس الدال " لتُ ميلسي "  .1
 NFDIتؤثر في صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي الدباشر  .2
 NPIتؤثر في صافي تدفقات الاستثمار الغتَ مباشر  .3
 PCGDPلمحلي الاجمالي في نصيب الفرد من الناتج اتؤثر  .4

 :  NPIية مباشرة من صافي تدفقات الاستثمار الغتَ مباشر وجودعلبقة سبب
 LMFتؤثر في مؤشر الانفتاح وحررير حساب رأس الدال " لتُ ميلسي " -1
 NOFتؤثر في صافي تدفقات الرسمية -2

 LMFوجود علبقة سببية مباشرة من  مؤشر الانفتاح وحررير حساب رأس الدال " لتُ ميلسي "
 PCGDPلضو نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي .1
 NPIصافي تدفقات الاشتثمار الاجنبي الغتَ مباشر  .2

 PCGDPوجود علبقة سببية مباشرة من نصيب الفرد من الناتج المحلي الاجمالي 
 LMFتؤثر في مؤشر الانفتاح وحررير حساب رأس الدال " لتُ ميلسي " -1
 NPIالأجنبي الغتَ مباشر  تؤثر في صافي تدفقات الاستثمار -2

 NFDIوجود علبقة سببية مباشرة من صافي تدفقات الاستثمارالأجنبي الدباشر 
 NOFتؤثر في صافي التدفقات الرسمية  -1
 PCGDPتؤثر في نصيب الفرد من الناتج المحلي الاجمالي  -2
 Granger Causality Test وىذا راجع للؤسباب السابقة الذكر في حرليل سببية جرينجر -
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 :kao تحليل مكونات التباين اتاختبار:(3-20)جدول

يسببتخدم ىببذا الاختبببار مببن أجببل معرفببة مقببدار التنبببؤ لكببل متغببتَ العائببد إلى الخطببأ التنبببؤ في الدتغببتَ نفسببو والدقببدار 
 KAO)العائبببد إلى الخطبببأ التنببببؤ في الدتغبببتَات الأخبببرى . وعنبببد تطبيبببق ىبببذا الاختببببار علبببى متغبببتَات النمبببوذج 

,NFDI,NOF, NPI,PCGDP) : تم الحصول على نتائج التالية 
Variance Decomposition of DNOF: 

 
 KAO NFDI NOF NPI PCGDP الفترة

0  0.000000  0.000000  100.0000  0.000000  0.000000 

6  1.813603  0.100481  97.11295  0.614830  0.358137 

3  2.250975  1.078420  91.76275  0.564322  4.343531 

4  2.233974  0.830418  92.61685  0.486821  3.831935 

5  3.659440  0.963137  90.66366  1.245126  3.468642 

6  4.245904  0.755646  90.27272  1.581854  3.143878 

7  4.250907  0.645025  90.31117  1.611463  3.181438 

8  4.446914  0.519366  90.72838  1.495676  2.809662 

9  4.624818  0.474941  90.75340  1.505883  2.640955 

01  4.603393  0.439123  90.84560  1.470858  2.641023 

 
مببن جببدول حرليببل مكونببات التببباين لتببدفقات الرسميببة الصببافية النتببائج التاليببة : وىببي أن التغببتَ في تببباين  النتببائج تببتُ 

لكنهبا سبرعان مبا تببدأ  %100فبافي الفبتًة الأولي ىبو  NOFو ىو صافي التدفقات الرسمية و الخطأ في متغتَ نفس
في السبببنة الخامسبببة ، 90.60%إلى تَية سبببفي التنببباقص تبببدرلغيا ابتبببداءا مبببن السبببنة الدواليبببة ، إلى أن تصبببل لقبببدرة التف

إلى الدتغببتَات  DOFمببن صببافي الببدفقات رسميببة  %9في السببنة العاشببرة ، حيببث يفقببد حببوالي  %90.84وفي 
 . KAO , NFDI, NPI, PCGDPالأخري في الانفتاح الدالي وىم 

 
Variance Decomposition of DNPI 

 
 KAO NFDI NOF NPI PCGDP الفترة

0  0.000000  0.000000  7.114967  92.88503  0.000000 

6  5.599121  5.143648  14.76837  68.92819  5.560680 

3  6.641205  2.791044  53.02276  34.30588  3.239109 

4  3.688402  1.306961  76.96294  16.04982  1.991884 

5  3.670265  1.083587  83.81405  9.087147  2.344950 

6  4.046871  0.882375  86.51030  6.222852  2.337607 

7  4.231068  0.821328  87.48998  4.733158  2.724468 

8  4.412841  0.674374  88.56234  3.641900  2.708542 

9  4.626979  0.579612  89.23278  2.954030  2.606594 

01  4.686364  0.500484  89.80238  2.448669  2.562101 
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وىبي النتبائج التاليبة : صافي تدفقات الاستثمار الأجنببي الغبتَ مباشبر من جدول حرليل مكونات التباين النتائج تبتُ 
أن التغتَ في تباين الخطأ في متغتَ نفسو و ىو صافي تبدفقات الاسبتثمار الأجنببي الغبتَ مباشبر فبافي الفبتًة الأولي ىبو 

لكنها سرعان مبا تببدأ في التنباقص تبدرلغيا ابتبداءا مبن السبنة الدواليبة ، إلى أن تصبل لقبدرة التفسبتَية إلى  92.88%
مبببن صبببافي  %97.60لسبببنة العاشبببرة ، حيبببث يفقبببد حبببوالي في ا %2.44في السبببنة الخامسبببة  ، وفي %9.08

 ,KAO , NFDIإلى الدتغببتَات الأخببري في الانفتبباح الدببالي وىببم  NPIالاسببتثمار الأجنبببي  الغببتَ مباشببر
NOF, PCGDP . 

 Variance Decomposition of DPCGD 
 KAO NFDI NOF NPI PCGDP الفترة

0  0.000000  0.000000  2.642010  40.00353  57.35446 

6  0.717770  8.361610  6.959996  33.96452  49.99610 

3  1.054598  4.546245  39.36415  19.85304  35.18197 

4  1.532940  3.121946  56.71135  14.16020  24.47356 

5  3.088053  3.428504  56.57464  14.12036  22.78844 

6  2.762389  3.057476  59.54702  12.60020  22.03292 

7  2.845955  2.531835  66.94586  9.876494  17.79985 

8  4.216648  2.080597  70.86681  8.483586  14.35236 

9  4.360801  1.715419  74.67394  7.233391  12.01645 

01  4.034121  1.277385  80.03296  5.277262  9.378269 

النتببائج التاليببة : ، النبباتج الحقيقببي الاجمببالي   ل مكونببات التببباين مببن نصببيب الفببرد مببنمببن جببدول حرليببالنتببائج تبببتُ 
وىي أن التغتَ في تباين الخطأ في متغتَ نفسو و ىو نصيب الفرد من الناتج الحقيقي الاجمالي  فبافي الفبتًة الأولي ىبو 

ليبببة ، إلى أن تصبببل لقبببدرة التفسبببتَية لكنهبببا سبببرعان مبببا تببببدأ في التنببباقص تبببدرلغيا ابتبببداءا مبببن السبببنة الدوا 57.35%
مببن مببن  %91.60في السببنة العاشببرة ، حيببث يفقببد حببوالي  %9.37في السببنة الخامسببة  ، وفي %22.78إلى

 , KAOإلى الدتغبتَات الأخبري في الانفتباح الدبالي وىبم  PCGDPنصبيب الفبرد مبن النباتج الحقيقبي الاجمبالي 
NFDI, NOF, NPI. 

Variance Decomposition of KAO 
 KAO NFDI NOF NPI PCGDP الفترة

0  95.04006  0.000000  3.927769  0.195834  0.836334 

6  76.77594  1.625368  16.37081  0.629846  4.598044 

3  70.13837  2.059380  16.11271  0.567867  11.12167 

4  65.79181  2.441408  16.74257  1.297962  13.72626 

5  62.37951  2.405069  20.29482  1.708141  13.21247 

6  62.07405  2.425170  19.97520  1.857397  13.66818 

7  61.63597  2.458368  20.37512  1.950302  13.58024 

8  60.35473  2.419821  21.23464  1.920852  14.06995 

9  58.90436  2.353635  23.14750  1.876590  13.71791 

01  58.75919  2.348544  23.24164  1.991905  13.65872 



دراسة تطبيقية لتحرير حساب رأس المال لبعض الإقتصاديات الناشئة الفصل الثالث: 
9109-0991ودروس المستفادة لتجربة الجزائرية   

 

 
117 

من جدول حرليل مكونات التباين مبن مؤشبر انفتباح حسباب رأس الدبال كباوبتُ   النتبائج التاليبة : وىبي  النتائجتبتُ 
و أن التغبببتَ في تبببباين الخطبببأ في متغبببتَ نفسبببو و ىبببو مؤشبببر انفتببباح حسببباب رأس الدبببال كببباوبتُ   فبببافي الفبببتًة الأولي ىببب

لكنهبببا سبببرعان مبببا تببببدأ في التنببباقص تبببدرلغيا ابتبببداءا مبببن السبببنة الدواليبببة ، إلى أن تصبببل لقبببدرة التفسبببتَية  95.04%
 %41.25في السببنة العاشببرة ، حيببث يفقببد حببوالي  %58.75تصببل   و في السببنة الخامسببة  ، %62.37إلى

 ,PCGDP , NFDIالدالي وىم  مؤشر انفتاح حساب رأس الدال كاوبتُ   إلى الدتغتَات الأخري في الانفتاح
NOF, NPI 

Variance Decomposition of NFDI 
 

 KAO NFDI NOF NPI PCGDP الفترة

0  0.208362  68.37453  0.003775  7.061280  24.35206 

6  1.084942  61.41003  9.605733  6.399281  21.50001 

3  1.797677  46.00413  27.68275  8.117229  16.39821 

4  1.625275  42.34701  32.90442  7.238285  15.88501 

5  1.648844  36.42855  41.35787  6.236058  14.32868 

6  2.146386  32.26530  46.61656  5.938374  13.03338 

7  2.933356  28.15918  51.66995  5.650402  11.58711 

8  3.188242  23.15714  58.39063  5.095370  10.16862 

9  3.537212  17.48062  66.63953  4.132121  8.210524 

01  3.954208  12.81492  73.29962  3.403313  6.527938 

من جدول حرليبل مكونبات التبباين مبن مؤشبر  صبافي الاسبتثمار الأجنببي الدباشبر  النتبائج التاليبة : وىبي  النتائجتبتُ 
فببببافي الفببببتًة الأولي ىبببببو مؤشببببر  صبببببافي الاسببببتثمار الأجنبببببي الدباشببببر  نفسببببو و أن التغببببتَ في تببببباين الخطببببأ في متغببببتَ 

لكنهبببا سبببرعان مبببا تببببدأ في التنببباقص تبببدرلغيا ابتبببداءا مبببن السبببنة الدواليبببة ، إلى أن تصبببل لقبببدرة التفسبببتَية  68.37%
مؤشببر   %81في السببنة العاشببرة ، حيببث يفقببد حببوالي   %12.81تصببل و في السببنة الخامسببة  ، %36.42إلى
 ,PCGDP, KAOإلى الدتغببببتَات الأخببببري في الانفتبببباح الدببببالي وىببببم افي الاسببببتثمار الأجنبببببي الدباشببببر  صبببب

NOF, NPI 
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 :LMF:اختبارات تحليل مكونات التباين(3-21)جدول
 Variance Decomposition of LMF 

 

 LMF NFDI NOF NPI PCGDP الفترة

0  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

6  56.52161  0.187933  34.50974  2.417506  6.363213 

3  45.31264  0.409771  32.71134  8.224485  13.34177 

4  42.10117  1.941671  31.65574  8.554129  15.74729 

5  41.36417  4.231296  28.19874  8.279828  17.92597 

6  41.21089  4.540651  27.53643  7.887897  18.82413 

7  40.26721  4.949024  25.20100  8.284257  21.29851 

8  39.54187  5.151696  24.46410  8.331274  22.51105 

9  38.69861  5.641008  23.81500  8.277314  23.56806 

01  38.51279  5.797720  23.26981  8.268720  24.15096 

 لرين وميليسري فيريتريمكونات التباين مبن مؤشبر  الانفتباح الدبالي لحسباب رأس الدبال  من جدول حرليل النتائجتبتُ 
لرررين النتبببائج التاليبببة : وىبببي أن التغبببتَ في تبببباين الخطبببأ في متغبببتَ نفسبببو و مؤشبببر  الانفتببباح الدبببالي لحسببباب رأس الدبببال 

درلغيا ابتبببداءا مبببن السبببنة لكنهبببا سبببرعان مبببا تببببدأ في التنببباقص تببب %100فبببافي الفبببتًة الأولي ىبببو   وميليسررري فيريتررري
في السبنة العاشبرة   %38.51تصبل و في السبنة الخامسبة  ، %41.36الدواليبة ، إلى أن تصبل لقبدرة التفسبتَية إلى

إلى الدتغبببتَات   لرررين وميليسررري فيريتررريالانفتببباح الدبببالي لحسببباب رأس الدبببال   مؤشبببر  %60، حيبببث يفقبببد حبببوالي 
 PCGDP, NFDI, NOF, NPIالأخري في الانفتاح الدالي وىم 

 
Variance Decomposition of NFDI 

 

 LMF NFDI NOF NPI PCGDP الفترة

0  0.531279  99.46872  0.000000  0.000000  0.000000 

6  1.022086  95.51277  3.078613  0.038908  0.347626 

3  3.525828  50.89998  44.52283  0.054888  0.996475 

4  4.287633  48.75848  43.36061  0.289085  3.304197 

5  7.784989  39.03799  49.69497  0.763920  2.718122 

6  9.752388  38.74776  46.93630  0.724326  3.839230 

7  11.38987  34.66065  50.09218  0.596971  3.260328 

8  12.26134  34.22511  49.24251  0.702141  3.568896 

9  13.29913  31.99180  50.65937  0.741001  3.308701 

01  13.96115  31.52451  49.88817  1.057853  3.568322 

 

من جدول حرليل مكونات التباين من صافي تدفقات الاسبتثمار الأجنببي الدباشبر  النتبائج التاليبة : وىبي  النتائجتبتُ 
لاسببببتثمار الأجنبببببي الدباشببببر  فببببافي الفببببتًة الأولي ىببببو أن التغببببتَ في تببببباين الخطببببأ في متغببببتَ نفسببببو و صببببافي تببببدفقات ا

لكنهبببا سبببرعان مبببا تببببدأ في التنببباقص تبببدرلغيا ابتبببداءا مبببن السبببنة الدواليبببة ، إلى أن تصبببل لقبببدرة التفسبببتَية  99.46%
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مؤشببر   %65في السببنة العاشببرة ، حيببث يفقببد حببوالي   %31.52تصببل و في السببنة الخامسببة  ، %39.03إلى
 ,PCGDP, LMFر الأجنببي الدباشبر  إلى الدتغبتَات الأخبري في الانفتباح الدبالي وىبم صبافي تبدفقات الاسبتثما

NOF, NPI 
 

 Variance Decomposition of NOF 

 LMF NFDI NOF NPI PCGDP الفترة

0  11.40830  0.007631  88.58407  0.000000  0.000000 

6  16.48544  0.010981  79.73520  0.016575  3.751802 

3  18.96069  1.824108  76.30270  0.021103  2.891399 

4  22.24866  2.033290  69.65609  0.273108  5.788846 

5  23.57451  2.542839  68.19580  0.333383  5.353463 

6  25.59146  2.422143  64.60099  0.659636  6.725766 

7  26.56408  2.210947  63.74293  0.908453  6.573591 

8  27.53000  2.288941  61.03924  1.446893  7.694931 

9  27.97863  2.219603  60.14759  1.745840  7.908336 

01  28.27416  2.670231  58.00505  2.130791  8.919774 

التغبتَ في تبباين النتبائج التاليبة : وىبي أن  الرسميبةمبن جبدول حرليبل مكونبات التبباين مبن صبافي تبدفقات النتبائج تبتُ 
لكنهببا سببرعان مببا تبببدأ في التنبباقص  %88.58فببافي الفببتًة الأولي ىببو الرسميببة الخطببأ في متغببتَ نفسببو صببافي تببدفقات 

 %58تصل و في السنة الخامسة  ، %68.19تدرلغيا ابتداءا من السنة الدوالية ، إلى أن تصل لقدرة التفستَية إلى
إلى الدتغببتَات الأخببري في الانفتبباح   الرسميببةمؤشببر  صببافي تببدفقات  %42في السببنة العاشببرة ، حيببث يفقببد حببوالي  

 PCGDP, LMF, NFDI, NPIالدالي وىم 

 
 Variance Decomposition of NPI 

 LMF NFDI NOF NPI PCGDP الفترة

0  0.018944  23.93803  0.068015  75.97501  0.000000 

6  3.660715  51.08197  0.132096  43.19867  1.926546 

3  2.214819  50.39990  21.23017  24.74039  1.414720 

4  2.682496  42.09295  34.48582  18.89083  1.847907 

5  2.370272  40.17544  34.49278  17.11240  5.849113 

6  2.490214  37.95646  36.97318  16.26156  6.318596 

7  2.265631  34.52081  41.31631  14.84532  7.051930 

8  2.465886  34.01556  42.34616  14.32759  6.844810 

9  2.441842  32.62709  44.48415  13.67872  6.768190 

01  2.423979  32.70133  44.52594  13.54334  6.805415 

 

النتبائج التاليبة :   مباشبر الاسبتثمار الأجنببي الغبتَتبتُ النتائج من جدول حرليل مكونات التباين من صبافي تبدفقات 
وىي أن التغتَ في تباين الخطبأ في متغبتَ نفسبو مبن صبافي تبدفقات الاسبتثمار الأجنببي الغبتَ مباشبر فبافي الفبتًة الأولي 

لكنها سرعان ما تببدأ في التنباقص تبدرلغيا ابتبداءا مبن السبنة الدواليبة ، إلى أن تصبل لقبدرة التفسبتَية  %75.97ىو 
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صبافي مؤشبر   %42في السبنة العاشبرة ، حيبث يفقبد حبوالي   %82تصبلالخامسبة  ، و  في السبنة%13.54إلى 
 ,PCGDP, NOFإلى الدتغببتَات الأخببري في الانفتبباح الدببالي وىببم تببدفقات الاسببتثمار الأجنبببي الغببتَ مباشببر 

NFDI, LMF 

Variance Decomposition of PCGDP 
 

 LMF NFDI NOF NPI PCGDP الفترة

0  0.425785  1.171190  0.158466  30.60957  67.63499 

6  7.460398  5.441613  38.51702  13.32134  35.25963 

3  9.596384  5.600269  65.87711  5.110928  13.81531 

4  12.33708  6.247777  66.46860  4.019023  10.92752 

5  16.46334  6.334931  65.40242  3.183764  8.615540 

6  21.50056  6.295911  61.75331  2.663966  7.786247 

7  24.47851  5.796467  60.28324  2.354639  7.087150 

8  27.14316  5.268676  57.52497  2.493062  7.570131 

9  29.21796  4.692427  55.63864  2.591815  7.859156 

01  31.11158  4.310555  53.08461  2.860808  8.632449 

 
 

تبتُ النتائج من جدول حرليل مكونات التباين مبن نصبيب الفبرد مبن نباتج المحلبي الاجمبالي مبن النتبائج التاليبة : وىبي 
أن التغببببتَ في تبببببباين الخطبببببأ في متغبببببتَ نفسبببببو مبببببن نصبببببيب الفبببببرد مبببببن نببببباتج المحلبببببي الاجمبببببالي فبببببافي الفبببببتًة الأولي ىبببببو 

 أن تصبل لقبدرة التفسبتَية إلى داءا مبن السبنة الدواليبة ، إلىلكنها سرعان مبا تببدأ في التنباقص تبدرلغيا ابتب 67.63%
نصبيب الفبرد مبن  %41في السبنة العاشبرة ، حيبث يفقبد حبوالي   %8.63تصبل في السبنة الخامسبة  ، و8.6%

، أي  NPI, NOF, NFDI, LMFنبباتج المحلببي الاجمببالي إلى الدتغببتَات الأخببري في الانفتبباح الدببالي وىببم 
ن خمبببس سبببنوات وحبببتي الى عشبببر سبببنوات في التنببببؤ أي نصبببيب الفبببرد مبببن النببباتج المحلبببي بقيبببة نسببببة تغبببتَ نفسبببها مببب

 الحقيقي لايتغتَ معا الانفتاح الدالي لحساب رأس الدال في الاقتصاد الدكسيكي .

ي :ىنببال فببرق  متغببتَ دائمببا  في حرليببل مكونببات التببباين  مببن لظببوذج إلى أخببر حسببب الدتغببتَ التببابع أ ملاحظررة عامررة
 .فتاح حساب رأس الدال مؤشرات ان

 دالة الاستجابة لردة الفعل:
يعبتٍ ىبذا الاختببار بتتببع الدسبار البزمتٍ للتغبتَات الدفاجئبة البتي لؽكبن أن تتعبرض لذبا لستلبف متغبتَات النمبوذج وكيفيبة 

 استجابة الدتغتَات الأخرى لأي تغتَ مفاج  في أي متغتَ من متغتَات النموذج .
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في الاقتصاد الناشئ KAOابة لردة الفعل تحرير حساب رأس المال دالة الاستج (15-3الشكل )
 :المكسيكي

 
 في الاقتصاد الناشئ المكسيكيLMFدالة الاستجابة لردة الفعل تحرير حساب رأس المال (16-3الشكل )

 
 EVIEWS7: من اعداد الباحثة من برنامج  المصدر
فبإن نتائجهبا كبذلك جباءت   KAOو   LMFذجتُ مبن :أما بالنسبة لدالة الاسبتجابة لبردة الفعبل لنمبو تفسير 

شبرة كمبا يتضبح في الشبكل لتنببؤ للفبتًة القادمبة لدبدة عشبر ولى  اختببار جرينجبر لسبببية الدباموافقة عموما للنتبائج الأ
 الانفتبباح الدبباليمؤشبر أن  2019سبنوات: نلبحببا حبتى في الفببتًة القادمبة مببن بديببة نهايبة سلسببلة الاختببار النمببوذج 

لصببببد في   NFDIوالدباشببببر NPIحسبببباب رأس الدببببال و صببببافي تببببدفقات الاسببببتثمار الأجنبببببي الغببببتَ مباشببببر وحرريببببر
تببببدفقات ل النمببببوذجتُ يسببببتَا في نفببببس الا بببباه ونفببببس الحركببببة لشببببا يفسببببر الاثببببر الدباشببببر لتحريببببر حسبببباب رأس الدببببال 

 سواق الدالية أيضا .و حررير حساب رأس الدال للؤ NAFTAىذا مايفسر أثر اتفاقية  الاستثمار الأجنبي و
 نلبحا من خلبل الدؤشرين يؤثر حررير حساب رأس الدال على نصيب الفرد من ناتج الحقيقي الاجمالي –ثانيا 

رتفع  مؤشر التحريبر الطفبض  نصبيب الفبرد مبن النباتج الحقيقبي والعكبس صبحيح  في بعلبقة عكسية  فنجده كل ما
 النموذج كاوبتُ 

تفببع مؤشبر حرريببر حسبباب رأس الدببال تببأثر في نفبس الا بباه بسببلب خببلبل العشببر سببنوات أمبا لظببوذج الثببالٍ أن كلمببا ار 
القادمببة وىببذا راجببع ضببعف البببتٌ التحتيببة في الاقتصبباد الدكسببيك والدببواطن الدكسببيكي لايسببتفيد مببن حرريببر حسبباب 
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لأمريكيبة بحكبم رأس الدال بشكل جيد  وىذا ما أدي لضبعف البدخل الفبرد والذجبرة الغبتَ شبرعية للولايبات الدتحبدة ا
 .الدتقدمة والاقتصاديات  الجوار وأنها متطورا  من كل الجوانب وىي من الدول 

 لاقتصاد الناشئ الماليزي ل تحرير حساب رأس المال  : عرض نتائج الثالثالمطمب 
 اختبار استقرارية السلاسل الزمنية :( 3-22الجدول رقم)

  المستوى  الفرق الأول 

 القــــــــــــرار
 (dwقيمة )

 

 (dfقيمة )

 الجدولية

 (dfقيمة )

 المحسوبة
 القــــــــــــرار

 (dfقيمة )

 الجدولية

 (dfقيمة )

 المحسوبة
 المتغٌــــــر

 KAO 3.574- 2.133- غٌر مستقرة** 3.580- 5.436- 2.056 مستقرة**

 LMF 3.574- 2.069- غٌر مستقرة** 3.580- 4.989- 2.003 مستقرة**

 NFDI 3.574- 1.870- غٌر مستقرة** 3.580- 6.233- 1.989 مستقرة**

 NPI 3.574- 4.078- مستقرة** - - 1.910 -

 *NOF 3.225- 1.851 غٌر مستقرة** 3.580- 2.757- - غٌر مستقرة**

 PCGDP 3.574- 1.864- غٌر مستقرة** 3.580- 4.850- 1.980 مستقرة**

 

*NOF   ( 3.587- الفرق الثالٍ : القيمة المحسوبة (df   القيمة الجدولية (df) 4.863-   قيمة(DW) 
 القرار : مستقرة 1.337

 %95** مستوى الثقة 
 حرليل القياسي :
، في I(0)استقره عند الدسبتوى الطبيعبي NPI( يتضح أن صافي الاستثمار الأجنبي الغتَ مباشر 1من خلبل رقم )

  تسببتقر عنببد مسببتوياتها الطبيعيببة ، ( KAO ,LMF ,NFDI,PCGDPحببتُ كببل مببن الدتغببتَات التاليببة )
بإسبببتثناء صبببافي I(1)واسبببتقرت بعبببد أخبببذ الفبببرق الأول لكبببل منهبببا وىبببذا يعبببتٍ أن ىبببذه الدتغبببتَات مبببن الفبببرق الأول 

 ، وىومايؤكد تزايد الدتغتَات لزل الدراسة . I(2)يستقر من من درجة الثانية  NOFالتدفقات الرسمية 
لدؤشبرات  للؤشبارة فبإن النتبائج متماثلبة لكلتبا متغبتَينو  (0)لبة  عنبد الفبرق فقبد كانب  جميعهبا مقبو (DW)أما قيم 

 ((KAO ,LMFالتحرير حساب رأس الدال 
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 kao ( : تحديد عدد فترات التباطؤ الزمني :3-23الجدول رقم  )
HQ SC AIC FPE LR LogL Lag 

141.3275* 142.2083* 140.9895* 1.20e+55* NA -1737.368 1 

142.4016 144.1633 141.7255 3.10e+55 18.95926 -1721.569 2 

142.0668 144.7092 141.0526 3.17e+55 26.72951 -1688.157 3 

 EVIEWS7المصدر : من إعداد الباحثة 

 القيمة الدثلى لعدد فتًات التباطؤ* 
 LR. تعتٍ نسبة الامكان : 
 FPRتعتٍ معيار خطاء التنبؤ النهائي : 
 AICتعتٍ معيار أكايك : 
 SC تعتٍ معيار شوارتز : 
 HQ كوين  –: تعتٍ معيار ىاتان 
 0 :LogL  ،3،2،1 ٍتعتٌ عدد فتًات التباطؤ الزمت: 
:فببإن العلبمببة تظهببر عنببد فببتًة تببباطؤ واحببدة فقببط عنببد جميببع  2كمببا ىببو مبببتُ مببن الجببدول رقببم  :تحليررل القياسرري 

وعنبببد ىبببذه الفبببتًة تكبببون ( ، SCHWARTS( وشبببوارتز )AKAIKEالدعبببايتَ ومبببن بينهبببا معيبببار أكايبببك )
عند أقل قيمة مقارنة بالقيم الأخبرى عنبد نفبس الدعيبار ، وبنباء علبى النتبائج فبإن القيمبة الدثلبى لفبتًات قيمة الدعيارين 

 . في الاقتصاد الناش  الداليزي ىي فتًة واحدة KAOالتباطؤ الزمتٍ للنموذج الدتعلق يتحرير حساب رأسمال  
 lmf عدد فترات التباطؤ الزمني : ( : تحديد(3-24ل رقم  الجدو 

HQ SC AIC FPE LR LogL Lag 

142.6445 142.8131 142.5732 5.71e+55 NA -1919.738 0 

138.0191* 139.0308* 137.5909* 4.06e+53* 143.5157* -1827.478 1 

138.9585 140.8132 138.1736 9.01e+53 20.30758 -1810.343 2 

138.8913 141.5891 137.7496 1.12e+54 25.03396 -1779.620 3 

 EVIEWS7المصدر : من اعداد الباحثة من
 القيمة الدثلى لعدد فتًات التباطؤ* 
 LR. تعتٍ نسبة الامكان : 
 FPRتعتٍ معيار خطاء التنبؤ النهائي : 
 AICتعتٍ معيار أكايك : 
 SC تعتٍ معيار شوارتز : 
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 HQ كوين  –: تعتٍ معيار ىاتان 
0  :LogL  ،3،2،1 عتٌ عدد فتًات التباطؤ الزمتٍ:ت 

:فإن العلبمة تظهر عند فتًة تباطؤ واحدة فقط عند جميع  3كما ىو مبتُ من الجدول رقم التحليل القياسي :
( ، وعند ىذه الفتًة تكون SCHWARTS( وشوارتز )AKAIKEالدعايتَ ومن بينها معيار أكايك )

عند نفس الدعيار ، وبناء على النتائج فإن القيمة الدثلى لفتًات  قيمة الدعيارين عند أقل قيمة مقارنة بالقيم الأخرى
 في الاقتصاد الناش  الداليزي ىي فتًة واحدة . LMFالتباطؤ الزمتٍ للنموذج الدتعلق يتحرير حساب رأسمال  

 KAO ( اختبار السببية 25-3جدول )
)Granger Causality Testاختبار جرينجر لسببية( 

 

ارالقـــــــــــــر  الفرضٌة العدمٌة N المحسوبةF الاحتمالٌة 

 KAOلا ٌؤثر  NFDI 28 1.106 0.302 وجود سببٌة*

 NFDIرلا ٌؤث  KAO 28 0.069 0.794 عدم وجود سببٌة

رلا ٌؤث  KAO 28 0.646 0.428 وجود سببٌة* PCGDP 

رلا ٌؤث  PCGDF 28 14.743 0.0007 وجود سببٌة * KAO 

رلا ٌؤث  KAO 27 2.045 0.165 وجود سببٌة* NOF 

NOF 27 0.683 0.416 وجود سببٌة* رلا ٌؤث  KAO 

رلا ٌؤث  KAO 28 3.782 0.063 وجود سببٌة* NPI 

NPI 28 1.423 0.244 وجود سببٌة * رلا ٌؤث  KAO 

رلا ٌؤث  NFDI 28 4.761 0.0387 وجود سببٌة* PCGDP 

رلا ٌؤث  PCGDP 28 2.449 0.1301 وجود سببٌة* NFDI 

ببٌة عدم وجود س  0.498 0.472 27 NFDI رلا ٌؤث  NOF 

رلا ٌؤث  NOF 27 0.930 0.344 وجود سببٌة* NFDI 

رلا ٌؤث  NFDI 28 0.045 0.833 عدم وجود سببٌة  NPI 

NPI 28 0.132 0.718 عدم وجود سببٌة رلا ٌؤث  NFDI 

رلا ٌؤث  PCGDP 27 0.993 0.328 وجود سببٌة* NOF 

رلا ٌؤث  NOF 27 0.639 0.431 وجود سببٌة* PCGDP 

رلا ٌؤث  PCGDP 28 8.878 0.0063 وجود سببٌة* NPI 

رلا ٌؤث  NPI 28 0.018 0.891 عدم وجود سببٌة PCGDP 

NOF 27 3.152 0.088 وجود سببٌة * رلا ٌؤث  NPI 

NPI 27 0.781 0.385 وجود سببٌة* رلا ٌؤث  NOF 

 %5*وجود سببية 
 EVIEWS7المصدر : من اعداد الباحثة من

 :لقياسي والاقتصاديحرليل ا
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 تبتُ النتائج الدستقرئة من الجدول رقم )( مايلي :
 لضو :NFDIصافي الاستثمار الأجنبي الدباشر وجود علبقة سببية مباشرة من –أولا 
 KAOتؤثر على مؤشر انفتاح حساب رأس الدال "كاوبتُ " .1
 PCGDPتؤثر على نصيب الفرد من الناتج المحلي الاجمالي  .2
 NOFتدفقات الرسمية تؤثر على صافي  .3
تببؤثر تببدفقات رأس الدببال الأجنبببي الدباشببر  مببن خببلبل عمببل الحكومببة الداليزيببة علببى رفببع القيببود الرأسماليببة تفسررير :-

وحرريببر حسبباب رأس الدببال  ىببذا مببن جهببة ومببن التببدفقات الرسميببة لشببا أدي لزيببادة لشببا زاد مببرة أخببرى انفتبباح  1998
 نصيب الفرد من الدخل من جهة ثانية 

 : لضو PCGDPوجود علبقة سببية مباشرة من نصيب الفرد من ناتج المحلي الاجمالي  –انيا ث
 KAOتؤثر على مؤشر انفتاح حساب رأس الدال "كاوبتُ " -1
 NFDIتؤثر على صافي الاستثمار الدباشر  -2
 NOFتؤثر على صافي تدفقات الرسمية  -3

 :كما سبق شرحو فالعلبقة سببية متتبادلة .تفسير-
 :KAOد علبقة سببية مباشرة من مؤشر الانفتاح حساب رأسمال كاوبتُوجو –ثا لثا

 PCGDPتؤثر في نصيب الفرد من الناتج المحلي الاجمالي  -1
 NOFتؤثر في صافي تدفقات الرسمية  -2
  NPIتؤثر في صافي الاستثمار الغتَ مباشر  -3
قتصبباد الناشببئة الدبباليزي لشببا أدي ىببذه العلبقببة السببببية مببن خببلبل الانفتبباح وحرريببر حسبباب رأس الدببال في الاتفسررير :

تدفقات الاستثمار الاجنبي الغتَ مباشر عن طريق رأس الدال قصتَة الأجل في الأسواق الداليبة وىبو سببب الدباشبر في 
بحيببث إذا تتبعنببا تطببور التببارلؼي للمؤشببرات تببدفقات رأس الدببال في الاقتصبباد عببدوى الأزمببات في الاقتصبباد الدبباليزي 

ثم فجأتبببا حبببدث تبببدفق عكسبببي NPIإرتفببباع جنبببولٍ للمحفظبببة الداليبببة  1997-1990مبببن  الدببباليزي نلبحبببا أنبببو
ورئبيس البوزراء أن ذال  ، وبتالي ىذا مادفع حكومة الاقتصاد الداليزيمليار دولار  0.31بب  1997لرأس الدال سنة 
 2.5يبببة مبببنلصبببد ىجمبببات الدضببباربة علبببى العملبببة عبببن طريبببق حركبببم في سبببعر الصبببره العملبببة الداليز  مهببباتتَ لزمبببد 
صبببادرات دولار للحبببد مبببن عبببدوى الأزمبببات الداليبببة وانهيبببار الاقتصببباد ومبببن ثم عمبببل علبببى حرفيبببز ال 1رينغيببب  مقاببببل 

لشبا أدى لزيبادة نصبيب الفبرد مبن  للبنعباش الاقتصبادي  20/20وخبلبل خطبة مهباتتَ لزمبد  وحماية الاقتصاد المحلي
 الناتج الحقيقي الاجمالي للفرد 
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ة ، البببذي أدى  إرتفببباع جنبببولٍ في المحفظبببة الداليبببة لبببلؤوراق الداليببب 2007الشبببي  سبببنة  ونلبحبببا أيضبببا  حبببدث نفبببس
 . 2008من خلبل أزمة الدالية العالدية  لتدفق العكسي ل

 :NOFوجود علبقة مباشرة من صافي تدفقات الرسمية  -رابعا
 KAOتؤثر في مؤشر الانفتاح حساب رأس الدال كاوبتُ  -1
 PCGDPلي الاجمالي ناتج المحتؤثر في نصيب الفرد  -2
 NPIتؤثر في صافي الاستثمار الأجنبي الغتَ مباشر  -3
 : نفس التفستَ السابق فالعلبقة مباشرة  تفسير
 NPIوجود علبقة مباشرة من صافي الاستثمار الأجنبي الغتَ مباشر–خامسا 
 KAOتؤثر في مؤشر الانفتاح حساب رأس الدال كاوبتُ  -1
 PCGDPالاجمالي  نصيب الفرد من الناتج المحليتؤثر  -2
 NOFتؤثر في صافي تدفقات الرسمية  -3

تفسببتَ نفببس التفسببتَ السببابق لشببا يثببب  صببحة الدراسببات السببابقة للموضببوع حببول وضببع ضببوابط لتببدفقات حسبباب 
النقببببببد الببببببدولي في أزمببببببة  رأس الدبببببال بطريقببببببة مدروسببببببة لدنبببببع ىجمببببببات الدضبببببباربة الببببببذي كبببببان معارضببببببا لببببببو صبببببندوق

      2008 الدالية العالدية وية وأقره في الأزمةالاسي1997
)Granger Causality Testاختبار جرينجر لسببية( 

 :LMF ( اختبار السببية62-3جدول :)

 الفرضٌة العدمٌة N المحسوبةF الاحتمالٌة القـــــــــــــرار

 LMFلا ٌؤثر  NFDI 68 63444 13031 وجود سببٌة*

 NFDIرلا ٌؤث  LMF 68 13105 13910 عدم وجود سببٌة

LMF 67 03167 13300 وجود سببٌة* رلا ٌؤث  NOF 

NOF 67 13146 13830 عدم وجود سببٌة  رلا ٌؤث  LMF 

LMF 68 13107 13894 عدم وجود سببٌة رلا ٌؤث  NPI 

NPI 68 13471 13498 عدم وجود سببٌة رلا ٌؤث  LMF 

رلا ٌؤث  LMF 68 13514 13484 وجود سببٌة * PCGDP 

PCGDP 68 13431 13507 عدم وجود سببٌة  رلا ٌؤث  LMF 

NFDI 67 13476 13498 عدم وجود سببٌة رلا ٌؤث  NOF 

رلا ٌؤث  NOF 67 13931 13344 وجود سببٌة* NFDI 

رلا ٌؤث  NFDI 68 13145 13833 عدم وجود سببٌة  NPI 

NPI 68 13036 13708 عدم وجود سببٌة رلا ٌؤث  NFDI 

رلا ٌؤث  NFDI 68 43760 13138 وجود سببٌة * PCGDP 

PCGDP 68 63449 13031 وجود سببٌة * رلا ٌؤث  NFDI 
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رلا ٌؤث  NOF 67 33056 13188 وجود سببٌة * NPI 

رلا ٌؤث  NPI 67 13780 13385 وجود سببٌة* NOF 

رلا ٌؤث  NOF 67 13639 13430 وجود سببٌة * PCGDP 

رلا ٌؤث  PCGDP 67 13993 13368 وجود سببٌة* NOF 

NPI 68 13108 13890 عدم وجود سببٌة رلا ٌؤث  PCGDP 

PCGDP 68 83878 13116 وجود سببٌة * رلا ٌؤث  NPI 

 EVIEWS7المصدر : من اعداد الباحثة من
 حرليل القياسي والاقتصادي :

 لضو :NFDIوجود علبقة  سببية مباشرة صافي الاستثمار الأجنبي الدباشر  –أولا 
 LMFتؤثر في مؤشر انفتاح حساب رأس الدال لتُ ميلسي  -1
 NOFتدفقات الرسمية ؤثر في صافي ت -2
 PCGDPتؤثر في نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي  -3
 لضو :NOFوجود علبقة سببية مباشرة من صافي تدفقات الرسمية  –ثانيا 

 LMFتؤثر في مؤشر انفتاح حساب رأس الدال لتُ ميلسي  -1
 PCGDPتؤثر في نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي  -2
 NOFفي التدفقات الرسمية تؤثر في صا -3

 لضو :PCGDPوجود علبقة سببية مباشرة من نصيب الفرد من الناتج المحلي الاجمالي  -ثالثا
 LMFميلسي –تؤثر في مؤشر انفتاح حساب رأس الدال لتُ  -1
 NFDIصافي تدفقات الاستثمار الاجنبي الدباشر  -2
 NOFصافي تدفقات الرسمية  -3

تببؤثر علببى صببافي التببدفقات الرسميببة  NPIتببدفقات الاسببتثمار الأجنبببي وجببود علبقببة سببببية بببتُ صببافي –رابعببا 
NOF 

 :   الاقتصادي  تفسير
ريببر حسبباب رأس الدببال ولكببن بتغببتَ مببن لظببوذج الثببالٍ السببابقة مببن خببلبل لظببوذج كبباوبتُ لتحنفببس التفسببتَ  -

 للمتغتَ التابع لتُ ميليسي لتحرير حساب رأس الدال 
 وىو راجع لعدت أسباب وىي : NFDIلاستثمار الأجنبي الدباشر ا تفستَ لداذا أثر صافي تدفقات اأم -
 الاستقرار السياسي  .1
البيئبببة الاقتصبببادية الدلبئمبببة  لشبببا سببباعدة علبببى خلبببق منببباخ جبببذاب لبببرأس الدبببال وحرريبببر الاقتصبببادي وجبببذب  .2

 NFDIالاستثمارات الأجنبية الدباشر 
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 KAO التباينتحليل مكونات ( اختبارات 72-3جدول )
 

Variance Decomposition of PCGDP 

 Kao NFDI NOF NPI PCGDP الفترة

0  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  100.0000 

6  0.019481  0.019626  31.62714  10.08296  58.25078 

3  0.103700  0.780611  29.70263  9.045220  60.36784 

4  0.141530  0.923598  39.73147  8.369404  50.83399 

5  0.217790  2.022375  41.13857  7.103589  49.51768 

6  0.246946  2.505930  47.11823  6.085233  44.04366 

7  0.293802  3.619577  49.05676  5.101997  41.92787 

8  0.306967  4.229120  52.89397  4.310197  38.25974 

9  0.327979  5.213864  54.60603  3.614024  36.23811 

01  0.328463  5.821855  57.12949  3.055558  33.66463 

 EVIEWS7المصدر : من اعداد الباحثة من
النتبائج التاليبة : وىبي أن  الفبرد مبن نباتج المحلبي الاجمبالي تبتُ النتائج من جدول حرليل مكونات التباين من نصبيب 

لكنهبا  %100في الفبتًة الأولي ىبو الفبرد مبن نباتج المحلبي الاجمبالي  التغتَ في تباين الخطأ في متغتَ نفسو من نصيب
في السبنة %49.51سرعان ما تبدأ في التناقص تدرلغيا ابتداءا مبن السبنة الدواليبة ، إلى أن تصبل لقبدرة التفسبتَية إلي

نصببيب الفببرد مببن نبباتج المحلببي  %67في السببنة العاشببرة ، حيببث يفقببد حببوالي   %33.66تصببل الخامسببة  ، و
 NPI, NOF, NFDI, KAOالاجمالي إلى الدتغتَات الأخري في الانفتاح الدالي وىم 

 Variance Decomposition of NPI 
 

 Kao NFDI NOF NPI PCGDP الفترة

0  0.000000  0.000000  0.000000  99.70326  0.296744 

6  0.040501  1.523326  0.958694  97.04000  0.437475 

3  0.043987  1.580792  8.570170  89.39855  0.406501 

4  0.055375  2.521306  8.521245  88.46704  0.435030 

5  0.053620  2.577216  12.62285  84.33041  0.415911 

6  0.055821  3.206689  12.48239  83.84153  0.413564 

7  0.054106  3.280058  14.98286  81.26795  0.415026 

8  0.054094  3.738394  14.89941  80.89145  0.416658 

9  0.053080  3.828005  16.60989  79.06287  0.446157 

01  0.052734  4.186943  16.63210  78.65533  0.472887 

 

لتاليبة تبتُ النتائج من جدول حرليل مكونات التباين من صافي تدفقات الاستثمار الأجنببي الغبتَ مباشبر إلى النتبائج ا
فببافي الفببتًة الأولي ىببو صببافي تببدفقات الاسببتثمار الأجنبببي الغببتَ : وىببي أن التغببتَ في تببباين الخطببأ في متغببتَ نفسببو مببن 

الى لكنها سرعان مبا تببدأ في التنباقص تبدرلغيا ابتبداءا مبن السبنة الدواليبة ، إلى أن تصبل لقبدرة التفسبتَية  99.70%
نصبيب الفبرد  %22في السبنة العاشبرة ، حيبث يفقبد حبوالي   %78.56تصبل في السنة الخامسبة  ، و83.84%
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 ,PCGDP, NOF, NFDIمببن نبباتج المحلببي الاجمببالي إلى الدتغبببتَات الأخببري في الانفتبباح الدببالي وىببم 
KAO 

 Variance Decomposition of NOF 

 

 Kao NFDI NOF NPI PCGDP الفترة

0  0.000000  0.000000  99.41649  0.007682  0.575828 

6  0.065133  6.688716  84.58128  8.241056  0.423817 

3  0.041462  4.366118  88.31867  6.540652  0.733102 

4  0.055428  7.006908  83.73467  8.433536  0.769459 

5  0.044948  5.900833  85.58401  7.352225  1.117986 

6  0.050158  7.597976  82.97060  8.060413  1.320855 

7  0.043879  6.989310  83.92609  7.293121  1.747595 

8  0.046535  8.253358  82.06601  7.506878  2.127220 

9  0.042091  7.915447  82.49206  6.898884  2.651515 

01  0.043940  8.914532  80.98129  6.852901  3.207341 

التببباين مببن صببافي تببدفقات الرسميببة إلى النتببائج التاليببة : وىببي أن التغببتَ في تبببتُ النتببائج مببن جببدول حرليببل مكونببات 
لكنهبا سبرعان مبا تببدأ  %99.41تباين الخطأ في متغتَ نفسو من من صافي تبدفقات الرسميبة فبافي الفبتًة الأولي ىبو 
  السبنة الخامسبة  ، وفي%83.84في التناقص تدرلغيا ابتداءا مبن السبنة الدواليبة ، إلى أن تصبل لقبدرة التفسبتَية الى 

مبن صبافي تبدفقات الرسميبة إلى الدتغبتَات الأخبري  %19في السبنة العاشبرة ، حيبث يفقبد حبوالي   %80.98تصبل
 PCGDP, NPI, NFDI, KAOفي الانفتاح الدالي وىم 

Variance Decomposition of NFDI 
 

 Kao NFDI NOF NPI PCGDP الفترة

0  0.000000  88.64853  1.024021  0.783030  9.544418 

6  0.146758  29.45391  66.83753  0.244608  3.317193 

3  0.176374  34.16319  52.88196  9.074054  3.704421 

4  0.264085  28.07517  61.84474  6.889263  2.926737 

5  0.316692  30.58933  56.52261  9.629132  2.942231 

6  0.392612  28.28893  60.24666  8.478045  2.593752 

7  0.449266  29.81890  57.60615  9.600908  2.524778 

8  0.510716  28.68185  59.54432  8.922053  2.341067 

9  0.560566  29.67475  58.09241  9.394675  2.277599 

01  0.604883  29.00579  59.24740  8.942278  2.199652 

إلى النتبائج التاليببة : وىببي أن  تبدفقات الاسببتثمار الدباشببرجبدول حرليببل مكونببات التبباين مببن صببافي  تببتُ النتببائج مببن
لكنهببا  %88.64فببافي الفببتًة الأولي ىببو صببافي تببدفقات الاسببتثمار الدباشببر التغببتَ في تببباين الخطببأ في متغببتَ نفسببو 

في السبنة %30.58ن تصل لقبدرة التفسبتَية الى سرعان ما تبدأ في التناقص تدرلغيا ابتداءا من السنة الدوالية ، إلى أ
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إلى  صببافي تبدفقات الاسبتثمار الدباشببر %71في السببنة العاشبرة ، حيبث يفقببد حبوالي   %29تصبل الخامسبة  ، و
 PCGDP, NPI, NOF, KAOالدتغتَات الأخري في الانفتاح الدالي وىم 

 Variance Decomposition of KAO 
 Kao NFDI NOF NPI PCGDP الفترة

0  49.89324  0.983131  0.276576  48.58326  0.263792 

6  22.75234  2.191194  58.95491  15.96711  0.134443 

3  27.30954  2.178928  53.06650  17.29091  0.154121 

4  22.84244  1.846482  62.39279  12.72502  0.193274 

5  24.67620  2.058011  59.68648  13.38991  0.189406 

6  22.30468  1.731274  64.32390  11.34013  0.300017 

7  23.02458  2.054946  62.98374  11.57884  0.357890 

8  21.35703  1.865563  65.87984  10.34865  0.548920 

9  21.45633  2.274484  65.22797  10.32770  0.713519 

01  20.08903  2.243440  67.20549  9.457263  1.004781 

تبتُ النتائج من جدول حرليبل مكونبات التبباين مؤشبر الانفتباح الدبالي لحسباب رأس الدبال كباوبتُ   إلى النتبائج التاليبة 
: وىي أن التغتَ في تبباين الخطبأ في متغبتَ نفسبو مؤشبر الانفتباح الدبالي لحسباب رأس الدبال  كباوبتُ فبافي الفبتًة الأولي 

ان ما تببدأ في التنباقص تبدرلغيا ابتبداءا مبن السبنة الدواليبة ، إلى أن تصبل لقبدرة التفسبتَية لكنها سرع %49.89ىو 
مؤشببر  %79في السببنة العاشببرة ، حيببث يفقببد حببوالي   %20.08تصببل ة  ، وفي السببنة الخامسبب%24.67الى 

 ,PCGDP, NPIالانفتبباح الدببالي لحسبباب رأس الدببال  كبباوبتُ إلى الدتغببتَات الأخببري في الانفتبباح الدببالي وىببم 
NOF, NFDI 

 LMFتحليل مكونات التباين (اختبارات 28-3جدول )
Variance Decomposition of LMF:  

 LMF NFDI NOF NPI PCGDP الفترة

0  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

6  26.43694  0.025495  73.42919  0.050305  0.058068 

3  23.54972  0.174914  74.38082  0.606401  1.288151 

4  4.670976  0.162986  94.64551  0.299862  0.220664 

5  4.092225  0.136706  93.61563  0.856018  1.299418 

6  0.825789  0.497429  98.07610  0.330028  0.270653 

7  1.855120  0.586864  95.27973  0.813257  1.465030 

8  0.402370  0.738966  98.13598  0.357636  0.365045 

9  1.808183  0.817861  95.10227  0.780348  1.491335 

01  0.467874  0.830846  97.90144  0.368178  0.431658 

تبببتُ النتببائج مببن جببدول حرليببل مكونببات التببباين مؤشببر الانفتبباح الدببالي لحسبباب رأس الدببال لببتُ ميليسببي  إلى النتببائج 
فببافي لببتُ ميليسببي يببة : وىببي أن التغببتَ في تببباين الخطببأ في متغببتَ نفسببو مؤشببر الانفتبباح الدببالي لحسبباب رأس الدببال التال

لكنها سبرعان مبا تببدأ في التنباقص تبدرلغيا ابتبداءا مبن السبنة الدواليبة ، إلى أن تصبل لقبدرة  %100الفتًة الأولي ىو 
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مؤشبر  %99في السنة العاشبرة ، حيبث يفقبد حبوالي   %0.4تصل في السنة الخامسة  ، و%4.09التفستَية الى 
إلى الدتغببببببببببتَات الأخببببببببببري في الانفتبببببببببباح الدببببببببببالي وىببببببببببم  ميليسررررررررررين لرررررررررريالانفتبببببببببباح الدببببببببببالي لحسبببببببببباب رأس الدببببببببببال  

PCGDP, NPI, NOF, NFDI 
Variance Decomposition of NFDI : 

 LMF NFDI NOF NPI PCGDP الفترة

0  11.09660  88.90340  0.000000  0.000000  0.000000 

6  16.55091  57.92517  23.13325  0.154605  2.236063 

3  13.70595  52.42394  23.03335  8.885718  1.951038 

4  2.583048  7.985870  86.99246  1.824076  0.614546 

5  2.333381  5.793072  88.51962  1.703671  1.650261 

6  0.512793  1.832111  96.76476  0.491968  0.398363 

7  1.454155  1.528252  94.65764  0.887043  1.472914 

8  0.350290  0.943882  97.89400  0.405104  0.406724 

9  1.648423  0.937485  95.23445  0.773516  1.406130 

01  0.483712  0.861954  97.80735  0.387382  0.459605 

  

دول حرليل مكونات التباين صافي تدفقات الاسبتثمار الأجنببي الدباشبر  إلى النتبائج التاليبة : وىبي تبتُ النتائج من ج
أن التغبببببتَ في تبببببباين الخطبببببأ في متغبببببتَ نفسبببببو صبببببافي تبببببدفقات الاسبببببتثمار الأجنببببببي الدباشبببببر  فبببببافي الفبببببتًة الأولي ىبببببو 

واليبة ، إلى أن تصبل لقبدرة التفسبتَية الى لكنها سرعان مبا تببدأ في التنباقص تبدرلغيا ابتبداءا مبن السبنة الد 88.90%
مببن صببافي   %98في السببنة العاشببرة ، حيببث يفقببد حببوالي   %0.86تصببل في السببنة الخامسببة  ، و5.79%

 ,PCGDP, NPIتببببدفقات الاسببببتثمار الأجنبببببي الدباشببببر  إلى الدتغببببتَات الأخببببري في الانفتبببباح الدببببالي وىببببم 
NOF, LMF 

 
Variance Decomposition of NOF : 

 LMF NFDI NOF NPI PCGDP لفترةا

0  0.837516  0.430989  98.73149  0.000000  0.000000 

6  4.173223  0.589041  90.48430  0.986734  3.766702 

3  0.780223  0.286292  98.25967  0.127175  0.546641 

4  3.942791  0.271442  92.09016  0.519133  3.176468 

5  0.803198  0.671988  97.79600  0.141479  0.587339 

6  4.065386  0.652881  91.89715  0.665583  2.719004 

7  0.764253  0.753443  97.82018  0.175907  0.486212 

8  3.915734  0.758891  92.01654  0.699949  2.608888 

9  0.711397  0.792180  97.84225  0.194516  0.459661 

01  3.722271  0.816268  92.23279  0.729718  2.498950 

تبتُ النتائج من جدول حرليبل مكونبات التبباين صبافي تبدفقات الرسميبة  إلى النتبائج التاليبة : وىبي أن التغبتَ في تبباين 
ص لكنهبا سبرعان مبا تببدأ في التنباق %98.73الخطأ في متغبتَ نفسبو صبافي تبدفقات الرسميبة  فبافي الفبتًة الأولي ىبو 
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 في السبببببببنة الخامسبببببببة  ، و%97.79تبببببببدرلغيا ابتبببببببداءا مبببببببن السبببببببنة الدواليبببببببة ، إلى أن تصبببببببل لقبببببببدرة التفسبببببببتَية الى 
إلى الدتغببتَات صببافي تببدفقات الرسميببة  مببن   %8  السببنة العاشببرة ، حيببث يفقببد فقببط حببوالىفي  %92.23تصببل

 PCGDP, NPI, NFDI, LMFالأخري في الانفتاح الدالي وىم 
Variance Decomposition of NPI : 

 LMF NFDI NOF NPI PCGDP الفترة

0  26.45923  0.028285  1.556831  71.95566  0.000000 

6  2.412387  1.273534  87.77838  6.549640  1.986059 

3  4.394091  1.209158  83.16159  6.222701  5.012464 

4  1.393999  1.726125  93.97794  1.610147  1.291791 

5  3.727265  1.769519  89.35146  2.226539  2.925215 

6  0.695587  0.927892  97.30480  0.534425  0.537300 

7  3.436009  0.912427  92.23849  1.039480  2.373598 

8  0.626238  0.823969  97.83788  0.278553  0.433357 

9  3.197981  0.877152  92.86919  0.794616  2.261061 

01  0.598797  0.835299  97.86823  0.263079  0.434600 

تبتُ النتبائج مبن جبدول حرليبل مكونبات التبباين صبافي تبدفقات الاسبتثمار الأجنببي الغبتَ مباشبر إلى النتبائج التاليبة : 
فبافي الفبتًة الأولي ىبو  وىي أن التغتَ في تباين الخطبأ في متغبتَ نفسبو صبافي تبدفقات الاسبتثمار الأجنببي الغبتَ مباشبر

لكنها سرعان مبا تببدأ في التنباقص تبدرلغيا ابتبداءا مبن السبنة الدواليبة ، إلى أن تصبل لقبدرة التفسبتَية الى  71.95%
مببن صببافي   %99في السببنة العاشببرة ، حيببث يفقببد حببوالي   %0.26تصببلفي السببنة الخامسببة  ، و 2.22%

 ,PCGDP, NPIتغببتَات الأخببري في الانفتبباح الدببالي وىببم تببدفقات الاسببتثمار الأجنبببي الغببتَ مباشببر إلى الد
NFDI, LMF 

Variance Decomposition of PCGDP : 
 LMF NFDI NOF NPI PCGDP الفترة

0  1.301328  18.16162  6.386884  1.020621  73.12955 

6  0.060102  1.700908  89.91602  3.248516  5.074456 

3  7.233636  1.647812  74.02445  3.349934  13.74416 

4  2.611473  0.871913  91.33487  0.985754  4.195989 

5  10.98686  0.791999  80.70123  1.046781  6.473131 

6  2.775657  0.759984  94.62522  0.259379  1.579763 

7  8.249875  0.690375  86.59227  0.487266  3.980217 

8  1.765082  0.882364  96.36380  0.118993  0.869756 

9  6.124259  0.821911  89.36361  0.498967  3.191250 

01  1.220245  0.836389  97.17842  0.124421  0.640524 

تبتُ النتائج من جدول حرليل مكونات التباين من نصيب الفرد من النباتج المحلبي الاجمبالي إلى النتبائج التاليبة : وىبي 
 %73.12تغتَ في تبباين الخطبأ في متغبتَ نفسبو نصبيب الفبرد مبن النباتج المحلبي الاجمبالي فبافي الفبتًة الأولي ىبو أن ال

في %6.47لكنها سرعان ما تببدأ في التنباقص تبدرلغيا ابتبداءا مبن السبنة الدواليبة ، إلى أن تصبل لقبدرة التفسبتَية الى 
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مبن نصبيب الفبرد مبن النباتج   %99ث يفقبد حبوالي في السبنة العاشبرة ، حيب  %0.64تصبل السبنة الخامسبة  ، و
 NOF, NPI, NFDI, LMFالمحلي الاجمالي إلى الدتغتَات الأخري في الانفتاح الدالي وىم 

في الاقتصاد الناشئ KAOدالة الاستجابة لردة الفعل تحرير حساب رأس المال (17-3الشكل )
 :الماليزي

 
في الاقتصاد الناشئ LMFير حساب رأس المال دالة الاستجابة لردة الفعل تحر (18-3الشكل )

 الماليزي

 
 تفستَ من خلبل النموذجتُ لتحرير حساب رأس الدال نلبحا حررل تدفقات رأسمال معا بعض 

(NPI , NFDI , NOF  في نفس الحركبة ببرغم مبن حرريبر حسباب رأس الدبال في الاقتصباد الدباليزي   يبؤثر )
وسياسبة الحكيمبة مبن G20عبة العشبرين تَ إدراة تبدفقات  رأس الدبال لمو ع لتبدابفي حرركاتهم التمعا معا وىذا راجب

الجيبد في حرريبك تبدفقات رأس الدبال   ة الداليزيبةالاقتصبادي 20/20 ماىتتَ لزمد ولنهضبة الحكومة الداليزية بداية من 
. 
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  الاقتصاد الناشئ الهنديتحرير حساب رأس المال عمى :عرض نتائج  الرابعالمطمب 
في الاختبببارات حرليببل الالضبدار الخطببي الدتعببدد KAOتم الإسبتغناء عببن مؤشببر الانفتباح الحسبباب رأس الدببال كباوبتُ 

وذلبك راجبع LMF  ميليسبي–بالنسببة للبقتصباد الذنبدي والاكتفباء فقبد بمؤشبر الانفتباح حسباب رأس الدبال لبتُ 
( وبتبببالي لايوجبببد -1اوي )يسببب 2019-1990كانببب  الدؤشبببر خبببلبل السلسبببلة مبببن   KAOكببباوبتُ   لان مؤشبببر

لانفتبباح حسبباب راس LMFميلسببي -تفاعببل مببع الدتغببتَات الأخببرى لدعرفببة ردة فعلببو وبالتببالي اعتمببدنا فقببد عببن لببتُ
 . لنشاىد التفاعل الدالي للمؤشر على الاقتصاد الذندي  الدال في الاقتصاد الذندي

 اختبار استقرارية السلاسل الزمنية :( 29-3الجدول رقم)
  المستوى  لأولالفرق ا 

 القــــــــــــرار
 (dwقيمة )

 

 (dfقيمة )

 الجدولية

 (dfقيمة )

 المحسوبة
 القــــــــــــرار

 (dfقيمة )

 الجدولية

 (dfقيمة )

 المحسوبة
 المتغٌــــــر

-* - - - -** - - KAO 

 LMF 3.574- 1.424- غٌر مستقرة** 3.580- 8.436- 1.841 مستقرة**

 NFDI 3.574- 3.145- غٌر مستقرة** 3.580- 7.901- 2.248 مستقرة**

 NPI 3.574- 8.640- مستقرة** - - 2.109 -

 *NOF 3.580- 0.667 غٌر مستقرة** 3.580- 7.310- 03399 **مستقرة

 PCGDP 3.574- 1.831- غٌر مستقرة** 3.580- 5.512- 2.044 مستقرة**

 EVIEWS7الدصدر من اعداد الباحثة 
  %5د *مستوى الثقة عن

الدتغبببتَ صبببافي الاسبببتثمار الأجنببببي الغبببتَ  يتضبببح ان  مبببن خبببلبل جبببدول : تحليرررل القياسررري لاختبرررار الاسرررتقرارية 
 LMF ,NFDIكبل مبن متغبتَات النمبوذج )، وأن    I(0) قبد اسبتقرت عنبد الدسبتوى الطبيعبي   NPIمباشبر

,NOF, PCGDP ) تسببتقر عنببد الدسببتويتها الطبيعيببة  I(0) ، الفببرق الأول لكببل منهببا  واسببتقرت بعببد أخببذ
، وىبذا يتناسبب مبع أغلبب الدتغبتَات الاقتصبادية البتي لاتسبتقر في العبادة I(1)وىذا يعتٍ أن ىذه الدتغتَات من رتببة 

وىبو مبا تؤكبده القيمبة الدتزايبدة للمتغبتَات لزبل الدراسبة ، Trendفي الدستوى الأول بسبب وجود علبقة مبع البزمن 
 وبالتالي فالعلبقة قصتَة الأجل  (0مقبولة عند الفرق الأول )فقد كان  جميعها (DW)أما قيم 
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 lmfتحديد فترات التباطؤ الزمني : -(30-3)الجدول
 

HQ SC AIC FPE LR LogL Lag 

 144.6140  144.7826  144.5426  4.09e+56 NA  -1946.325 0 

  137.5294*   138.5411*  137.1012   2.49e+53*   195.1578* -1820.867 1 

 137.7705  139.6253  136.9856  2.75e+53  31.47952 -1794.306 2 

 137.5317  140.2295   136.3900*  2.87e+53  26.92216 -1761.265 3 

 EVIEWS7مصدر من اعداد الباحثة 
 تحليل القياسي لاختبار تحليل تباطؤ الزمني :

د فببتًة تببباطؤ واحببدة فقببط عنببد جميببع الدعببايتَ ومببن بينهببا :فببإن العلبمببة تظهببر عنبب 2كمببا ىببو مبببتُ مببن الجببدول رقببم 
( ، وعنبببد ىبببذه الفبببتًة تكبببون قيمبببة الدعيبببارين عنبببد SCHWARTS( وشبببوارتز )AKAIKEمعيبببار أكايبببك )

أقببل قيمببة مقارنببة بببالقيم الأخببرى عنببد نفببس الدعيببار ، وبنبباء علببى النتببائج فببإن القيمببة الدثلببى لفببتًات التببباطؤ الببزمتٍ 
 . ىي فتًة واحدة في الاقتصاد الناش  الذندي LMFتحرير حساب رأسمال  للنموذج الدتعلق ي

 ( اختبار السببية :31-3جدول رقم )

)Granger Causality Test اختبار جرينجر لسببية)  
 

 الفرضٌة العدمٌة N المحسوبةF الاحتمالٌة القـــــــــــــرار

سببٌة  وجود عدم   0.875 0.024 68 NFDI  لا ٌؤثرLMF 

ود سببٌة*وج  0.032 5.134 68 LMF  رلا ٌؤثNFDI 

LMF 28 3.829 0.061 وجود سببٌة* رلا ٌؤث  NOF 

NOF 28 0.344 0.562 عدم وجود سببٌة رلا ٌؤث  LMF 

LMF 68 0.415 0.524 عدم وجود سببٌة رلا ٌؤث  NPI 

NPI 68 0.0004 0.9832 عدم وجود سببٌة رلا ٌؤث  LMF 

رلا ٌؤث  LMF 68 1.385 0.250 وجود سببٌة* PCGDP 

PCGDP 68 0.211 0.649 عدم وجود سببٌة رلا ٌؤث  LMF 

NFDI 28 0.0007 0.978 عدم وجود سببٌة رلا ٌؤث  NOF 

رلا ٌؤث  NOF 28 0.348 0.560 عدم وجود سببٌة NFDI 

رلا ٌؤث  NFDI 68 13.332 0.0012 وجود سببٌة* NPI 

NPI 68 0.919 0.346 وجود سببٌة* رلا ٌؤث  NFDI 

جود سببٌةعدم و  0.978 0.0007 68 NFDI  رلا ٌؤث PCGDP 

PCGDP 68 0.9766 0.332 وجود سببٌة* رلا ٌؤث  NFDI 

رلا ٌؤث  NOF 28 0.858 0.363 وجود سببٌة* NPI 

رلا ٌؤث  NPI 28 0.932 13343 وجود سببٌة* NOF 

رلا ٌؤث  NOF 28 0.167 0.686 عدم وجود سببٌة PCGDP 
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رلا ٌؤث  PCGDP 28 0.603 0.444 وجود سببٌة* NOF 

PCGDP 68 2.392 0.134 وجود سببٌة* رلا ٌؤث  NPI 

NPI 68 0.625 0.436 وجود سببٌة* رلا ٌؤث  PCGDP 

 EVIEWS7الدصدر من اعداد الباحثة 
 %5مستوى السببية 
 : والاقتصادي تحليل القياسي

صبافي تبدفقات الاسبتثمار الأجنببي  تبؤثر فيمباشر لدؤشر حررير حساب رأس الدال  فهبي وجود علبقة  سببية  – أولا
 NFDIالدباشر 

شهدت الذند لظو ملحوظ وىذا راجبع لتحريبر التجبارة الخارجيبة والاسبتثمار   2015-1990خارج فتًات الأزمات 
علببى صببادرات الاقتصبباد  وأثببر 2008زمببة الداليببة العالديببة ولكببن بسبببب ىببذا حرريببر الببذي أدى لتأثرىببا بتببداعيات الأ

لب على الصادرات من الولايات الدتحدة الأمريكية والاحراد الأوروبي والشرق الأوسط وأثبر عليهبا ط الذندي بتًاجع 
 بالسلب 
 : NOFالتدفقات الرسمية وجود علاقة  سببية مباشرة صافي  –ثانيا
 LMFتؤثر في مؤشر انفتاح حساب رأس الدال لتُ ميلسي  -1
 PCGDPتؤثر في نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي  -2

لتطور  ارة خدمات التكنولوجيبا وصبل العائبد علبى ىبذه الخدمبة خبلبل سبنوات الدراسبة أكثبر وىذا راجع 
مليببار دولار  لشببا أثببر علببى الانفتبباح وحرريببر حسبباب رأس الدببال  وعائببد ىببذه الخدمببة علببى نصببيب  70مببن 

 الفرد من ناتج المحلي الاجمالي 
 : NFDIار الأجنبي المباشر وجود علاقة  سببية مباشرة صافي الاستثم –ثالثا 
 NPIتؤثر في صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي الغتَ مباشر  -1
 PCGDPتؤثر في نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي  -2

لسببببية مببن خببلبل العقببدين الداضببيتُ  رينجببرجفمببن خببلبل الدراسببة للبقتصبباد الذنببدي والببتي فسببرتو اختبببار 
لة الدباشببرة بببتُ الاسببتثمار الأجنبيببة الدباشببر خببدمات التكنولوجيببة تغببتَ تكببوين تببدفقات رأسمببال وظهببور الصبب

 وىجرة العمالة للخارج أصبح لو علبقة مباشرة مع لظو الناتج المحلي الاجمالي 
 : PCGDPوجود علاقة  سببية مباشرة نصيب الفرد من الناتج المحلي الحقيقي –رابعا 
 LMFتؤثر في مؤشر انفتاح حساب رأس الدال لتُ ميلسي  -1
 NPIتؤثر في صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي الغتَ الدباشر  -2
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  ىو المحرل لتدفقات الاسبتثمار الأجنببي من ناتج المحلي الاجمالي  نفس العلبقة السابقة الذكر  نصيب الفرد
 الدباشر والغتَ مباشر  

 : نحوNPIوجود علاقة  سببية مباشرة صافي الاستثمار الأجنبي الغير المباشر  –خامسا
 LMFتؤثر في مؤشر انفتاح حساب رأس الدال لتُ ميلسي  -1
 NOFتؤثر في صافي تدفقات الرسمية  -2
 NFDIباشر الد تؤثر في الاستثمار الأجنبي  -3
 ( ُوىبذا راجبع لإصبدار البورقتتُ الدباليتتGDRS /ADRS سبنة  )البذي زاد في تبدفقات رؤوس 1994

يببببة كانبببب  مببببدفوع بشببببكل مباشببببر بتببببدفقات وتببببدفقات الرسم الأمببببوال بشببببكل ملحببببوظ في الاقتصبببباد الذنببببدي
 2019-1990ر التارلؼي للبقتصاد الذندي خلبل الفتًة الاستثمار الأجنبي حسب التطو 
 :تحليل مكونات التباين   اتاختبار (32-3جدول )

Variance Decomposition of LMF 
 LMF NFDI NOF NPI PCGDP الفترة

0  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

6  80.76752  7.820286  10.24289  1.168827  0.000480 

3  61.82033  6.700729  7.253694  23.49622  0.729026 

4  59.57228  5.754616  9.002287  22.46706  3.203763 

5  46.65761  11.07834  11.52203  27.55332  3.188698 

6  42.75139  12.98984  14.03401  27.05972  3.165033 

7  39.46665  16.44463  16.69294  24.40494  2.990839 

8  37.60088  18.20174  18.12864  23.15017  2.918567 

9  37.30511  18.58798  18.98952  21.99932  3.118069 

01  35.81975  20.02074  19.95403  20.82110  3.384377 

ليبببل مكونبببات التبببباين مببن مؤشبببر انفتببباح حسببباب رأس الدببال "لبببتُ ميليسبببي" إلى النتبببائج تبببتُ النتبببائج مبببن جببدول حر
التاليببة : وىببي أن التغببتَ في تببباين الخطببأ في متغببتَ نفسببو مؤشببر انفتبباح حسبباب رأس الدببال "لببتُ ميليسببي "فببافي الفببتًة 

ليبببة ، إلى أن تصبببل لقببببدرة لكنهبببا سبببرعان مببببا تببببدأ في التنببباقص تببببدرلغيا ابتبببداءا مبببن السببببنة الدوا %100الأولي ىبببو 
في السببنة العاشببرة ، حيببث يفقببد حببوالي   %35.81في السببنة الخامسببة  ، إلى أن تصببل%42.75التفسببتَية الى 

مؤشبببببر انفتببببباح حسببببباب رأس الدبببببال "لبببببتُ ميليسبببببي إلى الدتغبببببتَات الأخبببببري في الانفتببببباح الدبببببالي وىبببببم   65%
NOF, NPI, NFDI, PCGDP ،لمرال فري الاقتصراد الهنردي وىو مايثبت الانفتاح حساب رأس ا

 تردفقات إلرى متغيرراتوتحرول ىرذا الانفتراح  %35.81إلرى %50إلرى %100مرة بتسلسل تدريجي من 
ولكن لايمثل ىذا الانسبة ضئيلة فري نصريب  NOF , NFDI ,NPIحساب رأس المال المتمثلو في 

 %3.38الفرد الحقيقي الاجمالي 
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Variance Decomposition of NFDI 
 LMF NFDI NOF NPI PCGDP الفترة

0  33.38606  66.61394  0.000000  0.000000  0.000000 

6  42.64911  39.65649  1.316715  16.11679  0.260901 

3  36.32376  34.95325  3.722110  24.78819  0.212688 

4  35.76880  34.41928  3.665180  25.64806  0.498676 

5  37.21784  31.19718  3.722415  25.52512  2.337447 

6  33.87161  35.16886  5.689672  22.66755  2.602315 

7  32.34668  36.27529  6.623785  22.17827  2.575975 

8  29.19236  35.42297  7.357519  25.65694  2.370220 

9  27.42765  35.72269  7.662328  26.93226  2.255067 

01  26.37054  34.52988  7.564880  29.23233  2.302374 

 

تبتُ النتائج من جدول حرليل مكونات التبباين مبن صبافي  تبدفقات الاسبتثمار الأجنببي الدباشبر  إلى النتبائج التاليبة : 
 فبافي الفبتًة الأولي ىبومن صافي  تبدفقات الاسبتثمار الأجنببي الدباشبر  وىي أن التغتَ في تباين الخطأ في متغتَ نفسو 

لكنها سرعان مبا تببدأ في التنباقص تبدرلغيا ابتبداءا مبن السبنة الدواليبة ، إلى أن تصبل لقبدرة التفسبتَية الى  66.61%
صبببافي   %65في السبببنة العاشبببرة ، حيبببث يفقبببد حبببوالي   %34.52تصبببل في السبببنة الخامسبببة  ، و42.75%

 ,NOF, NPI, LMFالدبالي وىببم إلى الدتغببتَات الأخببري في الانفتبباح تبدفقات الاسببتثمار الأجنبببي الدباشبر  
PCGDP، 

Variance Decomposition of NOF 
 LMF NFDI NOF NPI PCGDP الفترة

0  4.914635  19.03730  76.04806  0.000000  0.000000 

6  2.916213  11.35712  46.63012  38.90711  0.189440 

3  5.708440  10.99625  46.43305  35.29264  1.569618 

4  5.197258  14.15995  40.31791  38.91977  1.405113 

5  5.915679  14.47005  40.32952  37.83647  1.448291 

6  6.271706  16.58175  40.38178  35.32886  1.435909 

7  6.400579  17.23733  40.23330  34.65837  1.470419 

8  7.580754  17.36692  40.02191  33.30529  1.725119 

9  7.538547  18.61026  39.93800  31.95815  1.955046 

01  7.482151  19.66707  39.92414  30.78520  2.141442 

تببتُ النتبائج مببن جبدول حرليببل مكونبات التببباين مبن صببافي  تبدفقات الرسميببة  إلى النتبائج التاليببة : وىبي أن التغببتَ في 
فقات صببافي  تببدفقات الرسميبة فببافي الفببتًة الأولي ىببو تبباين الخطببأ في متغببتَ نفسببو مبن صببافي  تببد 76.04% لكنهببا  

في السنة %40.32سرعان ما تبدأ في التناقص تدرلغيا ابتداءا من السنة الدوالية ، إلى أن تصل لقدرة التفستَية الى 
تصلالخامسة  ، و  في السنة العاشبرة ، حيبث يفقبد  93.92% حبوالي  فقبط   يبة صبافي  تبدفقات الرسممبن    7%

 ،NFDI, NPI, LMF, PCGDPإلى الدتغتَات الأخري في الانفتاح الدالي وىم 
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 Variance Decomposition of NPI 
 LMF NFDI NOF NPI PCGDP الفترة

0  49.12125  2.564504  8.217195  40.09705  0.000000 

6  52.02871  7.408759  5.571986  34.97530  0.015247 

3  46.55773  15.01316  6.491938  31.52619  0.410979 

4  43.27944  16.26901  7.002318  32.79266  0.656575 

5  44.73988  16.60173  6.442091  31.41151  0.804789 

6  44.22327  16.36631  6.188772  32.44480  0.776842 

7  43.54226  16.59059  6.150900  32.94358  0.772671 

8  43.43229  16.69192  6.255404  32.84969  0.770694 

9  43.27061  16.59887  6.200136  33.11379  0.816597 

01  43.34676  16.72472  6.175326  32.93898  0.814218 

 

تبببتُ النتببائج مببن جببدول حرليببل مكونببات التببباين مببن صببافي  تببدفقات الاسببتثمار الأجنبببي الغببتَ مباشببر  إلى النتببائج 
تاليببة : وىببي أن التغببتَ في تببباين الخطببأ في متغببتَ نفسببو صببافي  تببدفقات الاسببتثمار الأجنبببي الغببتَ مباشببر فببافي الفببتًة ال

لكنهببا سببرعان مببا تبببدأ في التنبباقص تببدرلغيا ابتببداءا مببن السببنة الدواليببة ، إلى أن تصببل لقببدرة  %40.09الأولي ىببو 
في السببنة العاشببرة ، حيببث يفقببد حببوالي   %32.92 إلى تصببل وفي السببنة الخامسببة  ، %31.41التفسببتَية الى 

صبببافي  تبببدفقات الاسبببتثمار الأجنببببي الغبببتَ مباشبببر إلى الدتغبببتَات الأخبببري في الانفتببباح الدبببالي وىبببم مبببن    68%
NFDI, NOF, LMF, PCGDP، 

Variance Decomposition of PCGDP 
 LMF NFDI NOF NPI PCGDP الفترة

0  29.24243  5.716731  11.13303  31.78548  22.12233 

6  15.04332  28.95983  23.62433  15.55741  16.81511 

3  8.937177  40.92776  26.60605  11.74586  11.78316 

4  6.372788  43.53192  25.93273  15.32230  8.840253 

5  5.242992  42.31549  24.09652  21.29853  7.046469 

6  4.725726  40.59206  22.42959  25.99375  6.258869 

7  4.332515  38.82048  20.90423  30.01482  5.927958 

8  3.778517  37.88177  19.61014  33.06476  5.664817 

9  3.267580  37.06216  18.35460  36.00771  5.307950 

01  2.826653  35.94407  17.02829  39.33046  4.870532 

إلى النتببائج التاليببة :   مببن جببدول حرليببل مكونببات التببباين مببن نصببيب الفببرد مببن النبباتج المحلببي الاجمببالي  تبببتُ النتببائج
فببافي الفببتًة الأولي ىببو مببن نصببيب الفببرد مببن النبباتج المحلببي الاجمببالي   وىببي أن التغببتَ في تببباين الخطببأ في متغببتَ نفسببو 

ن السبنة الدواليبة ، إلى أن تصبل لقبدرة التفسبتَية الى لكنها سرعان مبا تببدأ في التنباقص تبدرلغيا ابتبداءا مب 22.12%
مبن نصبيب  %95في السبنة العاشبرة ، حيبث يفقبد حبوالي   %4.87إلى  تصبل، و في السبنة الخامسبة  7.04%
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 ,NFDI, NOF, LMFإلى الدتغببتَات الأخببري في الانفتبباح الدبالي وىببم الفبرد مببن النبباتج المحلببي الاجمببالي   
NPI 

في الاقتصاد الناشئ LMFستجابة لردة الفعل تحرير حساب رأس المال دالة الا(19-3الشكل )
 الهندي :

 
 EVIEWS7المصدر : من اعداد الباحثة من 

من خلبل تتببع ردة فعبل الدؤشبر حسباب رأس الدبال نلبحبا التحريبر حسباب تفسير الاقتصادي لدالة ردة الفعل :
كببان مرتفببع   رأس الدببال فببنلبحا سببتَه فببالفتًة الأولى  لتببدفقاتراس الدببال للبقتصبباد الذنببدي يسببتَ بببتحفا وبضببوابط 

وىبببذا 2022إلى غايبببة   2020بدايبببة مبببن   4-2جبببدا في أول سبببنة ثم نلبحبببا نبببزول تبببدرلغي واسبببتقرار في الفبببتًة 
ح في حالبببة صبببدمة توقبببف مفببباج  راجبببع للؤزمبببة الدرضبببية للكورنبببا البببتي جعلببب  التجبببارة الدوليبببة والاسبببتثمار والانفتبببا 

 من خلبل منحتٍ متغتَات تدفقات رأس الدال  ما لاحظناهدخولا وخروجا وىذا لتدفقات رأسمال 
((NPI- NFDI -NOF 2-0كلها حر  الخط  بالسالب خلبل الفتًة 

أي كلما زاد حررير حساب رأسمبال صبعودا زاد أن الدؤشرات تبقى على ىذا الحال ونلبحا أيضا خلبل فتًة الدراسة 
وتكبون صبدمة ماليبة بالالغباب ببتُ حرريبر  حسباب رأس  9ه إلى أن تصبل للفبتًة معو تدفقات رأس الدال نفس الا با
 الدال و متغتَات تدفقات رأس الدال .

نلبحا خبلبل السبنوات القبادم كلمبا زاد الانفتباح حسباب أما بالنسبة لدؤشر نصيب الفرد من ناتج المحلي الاجمالي  
لشكبن بالالغباب لأن  5-4إلا أنو سوه تقع صبدمة في الفبتًة  من الناتج المحلي الاجماليرأس الدال زاد نصيب الفرد 

 تفوقو عن مؤشر الانفتاح حساب رأس الدال   PCGDPنصيب الفرد 



دراسة تطبيقية لتحرير حساب رأس المال لبعض الإقتصاديات الناشئة الفصل الثالث: 
9109-0991ودروس المستفادة لتجربة الجزائرية   

 

 
141 

من تحرير حسابات رأس المال  لمتجربة الجزائرية  : الدروس المستفادةلمبحث الخامس ا
 للاقتصاديات الناشئة :

 ببارب مببن  نظببام الدببالي الببدولي وكيببف تسببتفيد زائببري فيمببن خببلبل ىببذا الدطلببب سببوه نعمببل قببراءة للبقتصبباد الج
الدعاكسببة لتببدفقات  الاقتصبباديات الناشببئة الببتي قامبب  بتحريببر حسببابات رأس الدببال و نببب قببدر الامكببان ىجمببات

 .وى الأزمات الدالية رأس الدال  وعد

 العالمي :الاقتصادى بوالاندماج  من الاقتصاد الموجه لاقتصاد السوق الأول :الجزائر المطمب
لقببد ا هبب  الجزائببر مباشببرة بعببد اسببتقلبلذا لضببو تبببتٍ نظببام اقتصببادى موجببو قببائم علببى أسبباس تببدخل الدولببة في كببل 
نشاطات الاقتصبادية باعتبارىبا الدسبؤول الوحيبد علبى تمويبل الاقتصباد ولقبد سبع  الجزائبر مبن خبلبل تبنيهبا لسياسبة 

طاقوية والأراضى الفلبحية والبنول إلى بنباء قاعبدة اقتصبادية وىبذا الدخططات الإقتصادية وتأميم الثروات الدعدنية وال
مببن خببلبل الاسببتثمارات الكبببتَة الببتي قامبب   ببا في شببتى الببالات ومنهببا القطبباع الصببناعى حيببث سبباعدىا الارتفبباع 

ة الديسبرة في الذى عرفتو أسعار البتًول في الأسواق العالديبة والبتي مكنهبا مبن حرسبتُ الدبداخيلها وكبذا شبروط الاسبتدان
 الخارج .

لكن سبرعان مبا ببدأ البنمط الاقتصبادى يكشبف ببوادر ضبعفو منبذ منتصبف الثمانينبات مبن القبرن العشبرين وخاصبتا 
تبعهبا الطفباض لأسبعار البنفط ومبن ثم الالطفباض الكببتَ في الدبداخيل الداليبة اومبا  1986بعد أزمبة النفطيبة الدعاكسبة 

 ة والزيادة من حدة الأزمبة ، وىبذا مبادفع ببالجزائر ابتبداء مبن مطلبع السبعيناتللجزائر وبالتالي تضخيم حجم الدديوني
 إلى تبتٌ خيار اقتصاد السوق كبديل للبقتصاد الدوجو . 1990أي 

وفي إطبببار الإصبببلبحات البببتى باشبببرتها ، مبببن منطلبببق عبببدم القبببدرة علبببى حرقيبببق النمبببو الاقتصبببادى بمعبببزل عبببن العبببا  ، 
تصبادية البتي ببدأت التنفيبذ البمامج الدقتًحبة منبة طبره ىيئبة ببروتن وودز ، إضبافة قام  مملة مبن الإصبلبحات الاق

ومباشببر   ية "متوسبط -أورو"قليمبياى مببن خبلبل الانضبمام إلى الفضبباء إلى تعزيبز خيبار الانببدماج في الاقتصباد العبالد
 1لتجارة العالدية "" منظمة ا قتصادى العالدىالدفاوضات مع الضلع الثالث الدكون لدثلث قيادة النظام الا

 : أزمة المديونية في الجزائر المطمب الثاني :
فالدديونيببة ،غببتَ ناجحوالقببروض الخارجيببة كانبب   ربببة ومببن الدعلببوم أن  ربببة الجزائببر في لرببال تمويببل التنميببة عببن طريببق 

 فات البببتيالوصبب ذه ىببب،  الخضببوع لوصببفات الدؤسسبببات الدوليببةسبببيادتها وأجمتهببا علبببى  أثبببرت علببىأثقلبب  كاىلهببا و 
تنميببة  لشببا انعكببس علببى ى حرسببتُ بعببض الدؤشببرات الاقتصببادية فقببد ألعلبب  الجانببب الاجتمبباعيسبباعدت الجزائببر علبب

 الدوارد البشرية في الجزائر. 

                                                           
 (174-173،الطبعة الأولى ، ص )2011إكرام مياسى ، الإندماج في الإقتصاد العالدى وانعكاساتو على القطاع الخاص في الجزائر ، دار ىومو ، سنة  1
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  ليمثبل نسببة 1982-1989مليبار دولار خبلبل الفبتًة10فحجم الديون الخارجية غتَ الدسددة للجزائر ارتفع ببب
الدتزايبببد للقبببروض خاصبببة  رفض الجزائبببر إعبببادة جدولبببة ديونهبببا واللجبببوءلبببونتيجبببة  إلى النببباتج المحلبببي الإجمبببالي%44

سبنة يطباق في لاا ر الفائدة وبتغتَىبا حسبب السبوق، وصبل  خدمبة البديون حبداالدصرفية التي تتسم بارتفاع أسع
لبببتي الجزائبببر ا صبببندوق النقبببد البببدولي بعثبببة إلى اضبببطرت الجزائبببر إلى طلبببب إعبببادة جدولبببة ديونهبببا، وأرسبببل 1992

تخفبببيض  وبالدقاببببل يتعبببتُ علبببى الدولبببة شبببهرا لبببدعم ميبببزان الدبببدفوعات18مليبببون دولار لدبببدة 800اقتًحببب  مبببنح 
 الببببدينار وحرريببببر التجببببارة وتقلببببيص النفقببببات العامببببة وخصخصببببة بعببببض الدؤسسببببات الحكوميببببة، وطبقبببب  بببببرامج

 تبدرلغيا ماليبة الدولبة ولكبن ةسبنوالتجاريبة والنقديبة، فتحالصندوق التي باتب  تسبيطر علبى كافبة الدعطيبات الداليبة 
وبفضببل إتببباع الحكومببة الجزائريببة لسياسببة التسببديد الدسبببق أصبببح حجببم  علببى حسبباب تببدىور معيشببة الدببواطنتُ

 .2011اتج المحلي الإجمالي في سنة إلى الن1.5%الخارجية للجزائر لؽثل  الديون
ادر التمويبل الخبارجي للتنميبة في الجزائر،فقبد تتميز الدساعدات الرسميبة للتنميبة بضبآلة حجمهبا مقارنبة مبع بقيبة مصب

 لتشببهد1983مليببون دولار سببنة ،94إلى مببا يقببارب 1980مليببون دولار في 205الطفضبب  ىببذه التببدفقات مببن 
 وظلب  الدسباعدات الرسميبة  ن دولارمليبو 213بعض الارتفباع حيبث قبدرت ب 1984-1987خلبل السنوات 

ثمانينات متذبذببة مبا ببتُ ارتفباع والطفباض، حيبث سبجل أعلبى مسبتوى للتنمية التي تلقتها الجزائر خلبل عشرية ال
مليببببون دولار، لتبببنخفض في السببببنة الدواليبببة إلى أدلٌ مسببببتوى لذبببا خببببلبل 420والبببذي قببببدر بحبببوالي 1998لذاسبببنة 
ب مليببون دولار. و  تتغببتَ سمببة الدسبباعدات الرسميببة للتنميببة الببتي تلقتهببا الجزائببر خببلبل البب174والببذي قببدر بببب  العشببرية
سببنةالأختَة مببن فببتًة الدراسببة وظلبب  تتميببز بتواضببعها وتذبببذ ا مببن سببنة إلى أخببرى. وبببالرجوع إلى نسبببة ىببذه 12

طبببول فبببتًة الدراسبببة، وىبببي نسببببة تعكبببس 0.88%النببباتج المحلبببي الإجمبببالي يلبحبببا أنهبببا   تتجببباوز  التبببدفقات إلى
 1.التمويلي للتنمية في الجزائر ضعف ىذا الدصدر

 :ور مؤشر انفتاح حساب رأس المال في الاقتصاد الجزائريالمطمب الثالث : تط
مبببن خبببلبل بيانبببات صبببندوق النقبببد البببدولي والبنبببك الدركبببزي الجزائبببري حبببول تطبببور حسببباب رأس الدبببال في الاقتصببباد 

بسبب تدعيات الأزمة الاقتصادية والدالية البتي تعبرض لذبا الاقتصباد 1990الجزائري أنو كان في حالة عجز منذ سنة 
فببببإن رصببببيد الاسببببتثمارات  1995-1992والنا ببببة عببببن الطفبببباض أسببببعار الببببنفط ،وفي الفببببتًة 1986عببببام الببببوطتٍ 

الأجنبببي يكبباد يكببون معببدوم بسبببب الوضببع الأمببتٍ الببذي تعيشببو الجزائببر آن ذال ثم شببهد حسبباب رأس الدببال حرسببنا 
إلى  1998بسببببب الطفببباض تبببدفقات رأس الدبببال لضبببو الخبببارج ليصبببل في سبببنة  1998-1995ضبببا مبببن سبببنة ملحو 
وىببذا راجببع تسببديدات الدسبببقة  2006، ثم بببدأ العجببز لرببددا في حسبباب رأسمببال خببلبل سببنة مليببار دولار 1.63

مليبببار دولار ، 10.93مليبببار دولار وقيمبببة التسبببديدات البببديون الخارجيبببة بلغببب  11.22للبببديون الخارجيبببة بلغببب  
                                                           

1
ال وتأثٌرها على التنمٌة الاقتصادٌة فً الجزائر ورقة علمٌة ،مجلة كلٌة بغداد للعلوم أستاذ دكتور محفوظ جبار ،التدفقات الدولٌة لرؤوس الأمو 

 (031- 069، ص)  6106الاقتصادٌة الجامعة العدد الثامن والاربعون 
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تَ الاستثمارات الأجنبية الدباشبرة البتي وىذا راجع لتأث 2010-2009استمر الارتفاع في حساب رأس الدال لسنتي 
وعمومبا  فبإن الجزائبر تتميبز بضبعف 2010مليبار دولارسبنة 3.42و 2009مليار دولار في سبنة 2.59قدرت ب 

نظببببرا لاسببببتفادتها الضببببعيفة جببببدا مببببن الاسببببتثمارات الأجنبيببببة الدباشببببرة مقارنببببة تكاملهببببا مببببع الأسببببواق الداليببببة الدوليببببة 
(مامقببداره 2009-1980الدتوسببط حيببث بلببغ متوسببط صببافي تببدفقات للفببتًة ) بإقتصبباديات أخببرى ذات الببدخل

   1من الناتج المحلي الاجمالي ىذه الحصة موجهة للبستثمار في قطاع المحروقات . %36من  0.6%
وقببد عملبب  الجزائببر علببى حرريببر حسبباب رأسمالذببا مببع إبقبباء القيببود والضببوابط علببى بعببض الدعبباملبت لاسببيما 

واذا أخبببذنا بعبببتُ الاعتببببار أن لستلبببف البببدول البببتي قامببب  بتحريبببر حسببباباتها الخارجيبببة  س الأمبببوالتعلق ابببروج رؤو مبببا
قداسبببتفادت مبببن مزايبببا التكامبببل الدبببالي البببدولي ببببدرجات متفاوتبببة، تعكبببس مبببدى التقبببدم الحاصبببل في عمليبببة التحريبببر 

ل الخبباص وزيببادة معببدلات الرأسماليببة، ولعببل أىببم مؤشببر علببى ذلببك ىببو مببدى اسببتقطاب تببدفقات رأس الدببا لحسبباباتها
النموالاقتصادي. وعلبى العمبوم تتميبز الجزائبر بضبعف تكاملهبا مبع الأسبواق الداليبة الدوليبة نظبرا لاسبتفادتها الضبعيفة 
جببدامن الاسببتثمارات الأجنبيببة الدباشببرة مقارنببة باقتصبباديات أخببرى ذات الببدخل الدتوسببط حيببث بلببغ متوسببط صببافي 

مبببن لرمبببوع 36%مبببن النببباتج المحلبببي الإجمبببالي وحبببوالي 0.6%مقبببداره  مبببا1980-2009خبببلبل الفبببتًة  التبببدفقات
 .2موجهة للبستثمار في قطاع المحروقات ىذه الحصة

 فمببن خببلبل الاختبببارات التحريببر حسبباب رأس الدببال لصببد علببى الجزائببر أن تعمببل بحببذر في حرريببر حسبباب رأس الدببال 
علبى تنويبع الاقتصبادي وفبتح أسبواق ماليبة وعبدم الاعتمباد بناءا علبى معطياتهبا مؤشبراتها الاقتصبادية ، و وحررير الدالي 

بشبببكل كببببتَ فقبببط علبببى الريبببع قطببباع المحروقبببات لكبببي تكبببون تتببببع خطبببوات ومصببباه الاقتصببباديات الناشبببئة مثبببل 
الاقتصبببباد الذنببببدي الببببذي يعتمببببد بشببببكل كبببببتَ علببببى اليببببد العاملببببة والكتلببببة السببببكانية الببببتي وضببببفها بشببببكل جيببببد في 

وعلبى الجزائببر اتببباع  الأمبوال الأجنبيببة ،س ؤو لبتي حققبب  لببو ايبردات وتببدفقات ىائلبة مببن الببر دمات التكنولوجيببة واالخب
للبستفادة أقصبى قبدر  بما يتناسب مع اقتصاداتهاوادارة تدفقاتها الدالية  التحرير التدرلغي لحساب رأس الدال اسلوب 

 .من العولدة الدالية وتمويل التنمية المحلية للدول النامية
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 الفصل : خلاصة
 

في عمليببات حرريببر حسبباب رأس الدببال دون إدارة الدخبباطر  الاقتصببادات الناشببئة لزببل الدراسببة مببن  ببارب بعببض     
تببتُ لنبا أنهبا تعرضب  لأزمبات ماليبة كببتَة فقبد وبناء نظام مالي قوي لػصنها من الوقوع في الأزمات الدالية الدوليبة ، 

في ىبببببببذه  لى دور بعبببببببض الدنظمبببببببات مثبببببببل صبببببببندوق النقبببببببد البببببببدولي أدت إلى انتقالذبببببببا إلى دول أخبببببببرى ، إضبببببببافة إ
الازمبببات الداليبببة الدوليبببة مبببن في عبببدوى ات الناشبببئة عنبببد الوقبببوع يقتصبببادسبببتطيع مسببباعدة الات   تيالبببالاقتصببباديات 

   خلبل خطط الإنقاذ والتدابتَ التي ينص عليها أو ينبئهم بمامج الإنذار الدبكر لتجنب الأزمات الدالية 

وخاصببتا عببن طريببق  2008خببلبل فببتًة الدراسببة تببأثر الببدول لزببل الدراسببة بتببداعيات الأزمببة الداليببة العالديببة فنشبباىد 
حساب رأس الدال القصتَ الأجل الذي يشبهد تقلببات شبديد ببرغم مبن البدول مثبل ماليزيبا لاحضبنا أن دائبم حرباول 

التحريببر اتببباع اسببلوب  ات الناشببئة يادعلببى الاقتصببف ، 2008ادارتببو بشببكل جيببد ورغببم ذلببك تببأثرت بالازمببة الداليببة 
للبسببتفادة أقصببى قببدر مببن العولدببة  هايتبمببا يتناسببب مببع اقتصبباداوادارة تببدفقاتها الداليببة  التببدرلغي لحسبباب رأس الدببال 

 الدالية وتمويل التنمية المحلية للدول النامية
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 :خاتمة
يات الناشبببئة في ظبببل الأزمبببات الداليبببة الدوليبببة وصبببلنا لعبببدة نتبببائج ومنبببو تم إن حرريبببر حسببباب رأس الدبببال في الاقتصببباد

الخببروج بعببدة توصببيات ، وعليببو سببيتم اسببتعراض أىببم النتببائج الببتي تم الحصببول عليهببا مببن خببلبل ىببذه الدراسببة والببتي 
اقبببتًاح  تثببب  أو تنفبببي فرضببية الدراسبببة والدراسببات السبببابقة للموضبببوع مببن خبببلبل الاختبببارات ، وبنببباء عليهببا سبببيتم

 بعض التوصيات الدلبئمة وللبجابو على ىذه الاشكاليةكمايلي :

 :  النتائج–أولا 

  يوجرد أثرر ذو دلالرة احصرائية برين تحريرر المرالي و مؤشررات حسرابات رأس  "ثب  صحة الفرضبية القائلبة
 "المال  

الدببال الببدولي ، أدى فمببن خببلبل  ربببة الاقتصبباد الناشبب  الذنببدي لصببد أن التغببتَ في حجببم تكببوين تببدفقات رأس  .1
مببن لظببو %20إلى تغببتَ مسببار النمببو في الذنببد علببى مببدى العقببدين الداضببيتُ إلى ظهببور صببلة مباشببرة مببن خببلبل 

نبببببي البببببلبد مببببدفوعا بتببببدفقات رأس الدببببال كالحافظببببة الداليببببة للئسببببتثمار الأجنبببببي الغببببتَ مباشببببر والاسببببتثمار الأج
 .الدباشر

وت العلبقببة وصببحة الفرضبية  بببتُ تببدفقات رأس الدبال وتغببتَ النمببو وفي حالبة الاقتصبباد الدكسبيكي لصببد أيضببا ثبب .2
( 1994-1990سببنويا  وخاصببتا خببلبل الفببتًة ) %3.1وىببذا راجببع لإزديبباد النبباتج المحلببي الاجمببالي بمعببدل 

وعملية الخصصبة للقطباع العبام ولشتلكبات الدولبة لشبا أدى إلى   %6إلى  %145وضعف معدل التضخم من 
 الأجنبية للبستثمار الدباشر والغتَ مباشر. استقطاب رؤوس الأموال

وضببع مهبباتتَ لزمببد رئببيس 1997وفي حالبة ماليزيببا أيضببا ثببب  صببحة الفرضببية حيببث لصبد بعببد الأزمببة الأسببيوية  .3
لإنعباش الاقتصبباد البوطتٍ والببتي سبالع  في النهضببة  20/20وزراء ماليزيبا خطببة انقباذ الاقتصبباد البوطتٍ وخطببة 

في الاقتصببببادات الناشبببئة وأدى لزيبببادة الصببببادرات وحرقيبببق الايببببراد مبببن الببببدولار الداليزيبببة و أصببببح  أكببببم قبببوة 
الأمريكي كبتَ وخاصة أن أول وأىم شريك للبقتصاد الداليزي ىبي الولايبات الدتحبدة الأمريكيبة  و لشبا أدى إلى 

 وى الرفاىية لدى شعب الداليزي .تزيادة نصيب الفرد من ناتج المحلي الإجمالي الذي يعكس مس
وىببو مببن أحببد علمبباء والدنظببرين الاقتصبباديتُ التببابعتُ لصببندوق النقببد  1997دراسررة كررويين ىببذا مببا تطابقببة مببع و -

البذي أثبب  وجبود  chinn–itoكراوبين لالدولي والذي لديو مؤشر ىو الأخر لتحرير حسباب رأس الدبال مثبل 
 تو للبقتصاديات الناشئة .علبقة الغابية بتُ حررير حساب رأس الدال والنمو الاقتصادي وخاصتا في دراس

 " يوجررد أثررر ذو دلالررة احصررائية بررين الخررروج المفرراجئ لرررؤوس الامرروال  ثبب  صببحة الفرضببية الثانيببة القائلببة
 " في الأجل القصير للاقتصاديات الناشئة وعمليات الم اربة على العملة في الأسواق الناشئة  
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أبوا ببا لتببدفقات قصببتَة الأمببد ، بحيببث أصبببح   فقببد ثببب  الفرضببية في  ربببة الاقتصبباد الذنببدي : فقببد فتحبب  .1
مبببن الاحتياطيبببات النقبببد  %85أكثبببر عرضبببة لتبببدعيات الأزمبببة النقديبببة بمبببا أن الرسببباميل قصبببتَة الأمبببد تشبببكل 

 الأجنبي في الذند .
وفي حالبببة الاقتصببباد الدببباليزي  أيضبببا ثببببوت صبببحة الفرضبببية فقبببد ببببتُ مؤشبببر حرريبببر حسببباب رأس الدبببال لشبببا أدى  .2

فخبببلبل 1997س الأمبببوال القصبببتَة الأجبببل  وىبببو سببببب الدباشبببر في العبببدوى الأزمبببة الأسبببيوية لإسبببتقطاب رؤو 
ثم حبدث تبدفق  NPI( شهد ارتفاع جنولٍ للحافظة الدالية الأجنبية القصتَة الأجبل 1997-1990الفتًة )

 مليار دولار .0.31بب 1997عكسي لرؤوس الأموال سنة 
ل بوضببع لرموعببة مببن ضببوابط لتببدفقات رأس الدببال ولصببد الذجمببات وىببو مببادفع مهبباتتَ لزمببد رئببيس الببوزراء أن ذا

 الدضاربة في الأجل القصتَ 
مبع خصصبة وحرريبر حسبباب رأس   1990ثبببوت صبحة الفرضبية ، ففبي عببام 1994وفي حالبة أزمبة الدكسبيك  .3

لار مليببار دو  90الدببال قببام الدسببتثمرون الأجانببب باسببتثمار تببدفقاتهم في رؤوس الأمببوال قصببتَة الأجببل قببدرة ب 
 نظام الدالي  العالدي وأول أزمة للبقتصاديات الناشئة .حادة لل(وىذا ما أدى لأزمة 1993-1990للفتًة )

 لا يوجررد قرروانين واضررحو مررن منرراىج منظمررات الاقتصررادية لتعامررل  :"صببحة الفرضببية الثالثببة  القائلببة  ثبببوت
 مع الأزمات المالية الدولية "

لصببببد أن ماليزيبببا   تتبببببع وصببببفات  1997ما نفببببس الأزمببببة الداليبببة الأسببببيوية ففبببي حالببببة ماليزيبببا وتايلنببببدا الببببتي مسبببته
صبببندوق النقبببد البببدولي للخبببروج مبببن الأزمبببة ووضبببع  ضبببوابط لتبببدفقات حسببباب رأس الدبببال بمبببا يناسبببب اقتصبببادىا 
للخببروج مببن أزمبببة العملببة و انهيبببار اقتصببادىا ولصببد ىجمبببات الدضبباربة لتجبببار العملببة وىببذا مبببا أدى لسببرعة تشبببافي 

زيا من الأزمة في أقل وق  لشكن وىذا عكس تايلندا التي اتبع  وصبفات الصبتدوق النقبد البدولي وىبذا مبا أدى مالي
أصبببح الصببندوق يببدعو الببدول لوضببع ضببوابط لادارة 2008لزيببادة انهيببار اقتصببادىا ،ولكببن منببذ أزمببة الداليببة العالديببة 

دراسببات لصببندوق النقببد الببدولي الببتي تقببر ىبببذا تببدفقات رأس الدببال لتفببادي عببدوى الأزمببات الداليببة وىنببال عديبببد ال
الشبببيء منهبببا مبببا تم تداولبببو مبببن خبببلبل دراسبببتي ىبببذه وىومبببا يثبببب  عبببدم فعاليبببة أنظمبببة الانبببذار الدبكبببر البببتي وضبببعها 

 ادارة تبدفقات حسباب رأس الدبالالحبل البذي اقتًحبو الصبندوق ىبي  والدالية لتنبؤ بالأزمات  النقد الدولي  الصندوق
 .تمليو سياسات الاقتصاد الكلي بما بلدلكل للبقتصاد الوطتٍ 

الاسررتراتيجية المثلرري لتحريررر حسرراب رأس المررال فرري الاقتصررادات  :للبجابببة عببن الاشببكالية الرئيسببية حببولو 
 الناشئة في ظل الأزمات المالية الدولية "

ات التحريبببر الدبببالي سبببطالبببب الكثبببتَ مبببن المحللبببتُ باعتمببباد خطبببوات مرحليبببة ومتتابعبببة في مبببا يتعلبببق  بالاسبببتتَاد وسيا
أنو لا لؽكن لعمليات حررير الدبالي النجباح في غيباب سياسبة اقتصبادية كليبة وسبليمة ،  ون إليو،ما يدع والخارجية  وى
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طالبة يوجينا كورديا قالت :"من غير المحتمل أن تنجح سياسات التحرير الواسعة النطراق إذ لرم نرسرم حيث 
 اقتصادا سليما كليا"
 لصد أن :الذند (–ماليزيا  –ت حرليل مكونات التباين  لثلبث الاقتصادات الناشئة )الدكسيك ومن خلبل اختبارا

  الدكسيك في اختبار حرليل مكونبات التبباين مبن خبلبل مؤشبر حرريبر حسبب رأس الدبال في نفسبو لصبده سبجل
وتبوزع بباقي   %38.51وبعبد عشبرة سبنوات  %41.36وبعبد خمبس سبنوات  %100 في السبنو الأولى

 .%24ونصيب الفرد من ناتج المحلي الاجمالي ب  %23بة تدفقات بتُ التدفقات الرسميةالنس
  وبعبد  %100أما في حالة ماليزيا لصد مؤشبر حرريبر حسباب رأس الدبال في نفسبو في الفبتًة الأولى شبهد نسببة

وىبذا راجبع لضبوابط الببتي %93في نفسبو و في تبدفقات الرسميببة %4.09عشبرة سبنوات نشباىد أصبببح لؽثبل 
 وضعها الاقتصاد الداليزي لضبط وادارة تدفقات رأس الدال 

 : وفي النموذج الذندي وجدنا مايلي 
 %46من تقيد حسباب رأس الدبال ثم بعبد خمسبة سبنوات أصببح لؽثبل %100في الفتًة الأولي لؽثل الدتغتَ في نفسو 

مببن حرريببر ووضببع %36أي حببوالي نصببف مببن تقييببد وحرريببر حسبباب رأس الدببال ثم بعببد عشببرة سببنوات أصبببح لؽثببل 
 صببببافي الاسببببتثمار الأجنبببببي الدباشببببر ضببببوابط رأس الدببببال والببببباقي مببببن الدئببببة تببببوزع علببببى ببببباقي الدتغببببتَات مببببن خببببلبل

NFDI صببافي تببدفقات الرسميببةو  %20أصبببح لؽثببل NOF19.95%و NPI َصببافي الاسببتثمار الاجنبببي الغببت
 %20.82لؽثل مباشر 
قتصباد الناشب  الذنبدي مبرة بتسلسبل تبدرلغي لتحريبر حسباب رأس وىو ما يثب  الانفتاح حساب رأس الدال في الا-

لؽليبببو اقتصبببادىا الكلبببي  توزيعهبببا واسبببتفادة بببباقي الدتغبببتَات لشبببا يبببدل علبببى أن حرريرىبببا تم بمببباأيضبببا الدبببال وىبببو مايثبببب  
لذنببد والببوطتٍ لتحريببر حسبباب رأس الدببال ولتفببادي الأزمببات الداليببة العالديببة ولكببن يوجببد نقطببة ضببعف الببتي قامبب   ببا ا

لشبببا لغعلهبببا عرضبببها  %85مبببن خبببلبل درسبببتنا أن تبببدفقات الاسبببتثمار الأجنببببي الغبببتَ مباشبببر القصبببتَ الأجبببل لؽثبببل 
لتقلبات تدفقات حسابات رأس الدبال وعرضبة لصبدمات والأزمبات الداليبة وتبدفق العكسبي لبرؤوس الأمبوال الأجنبيبة 

لجانببب وىببي زيببادة تعبئببة الادخبببارات ولتفببادي ىببذا شببيء لغببب وضببع ضببوابط ضبببط تبببدفقات رأس الدببال في ىببذا ا
 الوطنية لتجنب تقلبات تدفقات حسابات رأس الدال وعدوى الأزمات الدالية الدولية.

وقد خلص  الدراسة انو لايوجد استًاتيجية معينة في حررير حساب رأس الدال كل دولة تتبع الطريقة الدناسببة بنباءا -
ام الدالي الدولي  ووفقا لتطلعتهبا للئسبتفادة مبن تبدفقات رؤوس الأمبوال على بنية اقتصادىا الوطنية للبندماج في النظ

تنمية اقتصبادىا وللبسبتفادة مبن العولدبة الداليبة وحرريبر الدبالي  ولتفبادي عبدوى الأزمبات الداليبة الدوليبة و الدولية لتمويل 
 مكان.قدر الإ
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 التوصيات : –ثانيا 
يبببر حسببباب رأس الدبببال بأقبببل الخسبببائر  الامثبببل لتحر هج الأقبببرب و ذا الدوضبببوع وجبببدنا ىبببذا الدبببنمبببن خبببلبل دراسبببتنا لذببب

 خاصتا للبقتصاديات الناشئة وخاصتا الاقتصاد الجزائري ويوصي بو الخماء الاقتصاديتُ أيضا و الدتمثل فيمايلي  :
 المنهج الأمثل لتحرير حساب رأس المال -

ىبامتتُ  ء صبندوق النقبد البدولي إلى قضبيتتُينصح بالتحرير التدرلغي لدكونبات حسباب رأس الدال،حيبث يشبتَ خبما
 لعا:

الدباشبر  الأولى: أنو من الأفضل البدء في حررير التدفقات طويلبة الأجبل قببل قصبتَة الأجبل وحرريبر الاسبتثمار الأجنببي
 قبل حررير استثمار المحفظةالدالية أو الاستثمار غتَ الدباشر.

الدطبقبببةعلى  أس الدبببال لا يعبببتٍ التخلبببي عبببن كبببل القواعبببد والبببنظمالثانيبببة: أن التحريبببر الشبببامل لدعببباملبت وحربببويلبت ر 
بمعبباملبت وحرببويلبت  معبباملبت العملببة الأجنبيببة، بببل ربمببا احتبباج الأمببر إلى تقويببة القواعببد الدنظمببة التحوطيببة الدتعلقببة

 .العملة الأجنبية التي لغريها غتَ الدقيمتُ
في ذلبك،  موال الساخنة لغب وضع سياسبات للبتحكمففيما لؼص الطلب على القروض الأجنبية أو ما يسمى بالأ

في مشباعر حبائزي  لأن ىذه الحسابات تخضع لحسابات العائد السريع والاستقرار السياسي والاقتصادي، والتغبتَات
آسببببيا   ودول جنببببوب شببببرق1995مببببن الأزمببببات الداليببببة في الدكسببببيك ويفسببببر جببببزء كبببببتَ ،  الببببديون قصببببتَة الأجببببل

 من رؤوس الأموال قصتَة الأجل بشكل مفاج .حيازتهم ن الأجانب إلى تصفية الدستثمري1997
الخارجيببة، إذ  وأفضببل طريقببة لتًشببيد الاقببتًاض قصببتَ الأجببل ىببي التببأثتَ علببى التببدفقات الداخلببة بببدلا مببن التببدفقات

ع إلى الجنسبيات ببيبع السبل يتم التحايل على الضوابط الدفروضة على ىذه الأختَة، كأن تقوم مثلب الشبركات متعبددة
 .البلد خارج البلبد بأسعار دفتًية منخفضة جدا فتحول القيمة بذلك خارجشركات 
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ماليزيا 4الملحق رقم :   
 

Lmf 

 

NullHypothesis: LMF has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=2) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     

AugmentedDickey-Fuller test statistic 

-
2.0693438461

10949 
0.54043999
22586199 

Test critical values: 1% level  

-
4.3098239249

26574  

 5% level  

-
3.5742441022

07792  

 10% level  

-
3.2217279853

53004  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

AugmentedDickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(LMF)   

Method: Least Squares   

Date: 03/07/22   Time: 13:30   

Sample (adjusted): 1991 2019   

Included observations: 29 afteradjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

LMF(-1) 

-
0.236366608

0666163 
0.1142229738

72049 

-
2.0693438461

10949 
0.04858828
150385456 

C 

-
0.122725157

6169157 
0.0655428301

6378996 

-
1.8724421467

64619 
0.07243345

6842115 

@TREND(1990) 
0.005651858

38794905 
0.0029828808

37307489 
1.8947650597

57039 
0.06929616
506807296 

     
     

R-squared 
0.145519668

5522628     Meandependent var 

0.00765517
241379310

9 

Adjusted R-squared 
0.079790412

2870523     S.D. dependent var 
0.08280927
995877419 

S.E. of regression 
0.079436917

87473651     Akaike info criterion 

-
2.13000979

0133012 

Sumsquaredresid 
0.164065821

9573785     Schwarz criterion 

-
1.98856539

3927514 

Log likelihood 
33.88514195

692867     Hannan-Quinn criter. 

-
2.08571116

9875113 

F-statistic 
2.213925378

451058     Durbin-Watson stat 
1.83496282

4753457 

Prob(F-statistic) 
0.129457410

8100768    
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lmf1 

 

NullHypothesis: D(LMF) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=2) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     AugmentedDickey-Fuller test statistic -4.989496  0.0021 

Test critical values: 1% level  -4.323979  

 5% level  -3.580623  

 10% level  -3.225334  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

AugmentedDickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(LMF,2)   

Method: Least Squares   

Date: 03/07/22   Time: 13:31   

Sample (adjusted): 1992 2019   

Included observations: 28 afteradjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(LMF(-1)) -0.996551 0.199730 -4.989496 0.0000 

C 0.001100 0.035701 0.030798 0.9757 

@TREND(1990) 0.000494 0.002046 0.241592 0.8111 
     
     R-squared 0.498984     Meandependent var 0.001714 

Adjusted R-squared 0.458903     S.D. dependent var 0.118675 

S.E. of regression 0.087296     Akaike info criterion -1.938060 

Sumsquaredresid 0.190516     Schwarz criterion -1.795324 

Log likelihood 30.13284     Hannan-Quinn criter. -1.894424 

F-statistic 12.44931     Durbin-Watson stat 2.003508 

Prob(F-statistic) 0.000177    
     
     

 

 

Kao 1  

 

NullHypothesis: KAO has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     AugmentedDickey-Fuller test statistic -2.133058  0.5069 

Test critical values: 1% level  -4.309824  

 5% level  -3.574244  

 10% level  -3.221728  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

AugmentedDickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(KAO)   
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Method: Least Squares   

Date: 02/27/22   Time: 15:17   

Sample (adjusted): 1991 2019   

Included observations: 29 afteradjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     KAO(-1) -0.290091 0.135998 -2.133058 0.0425 

C 0.167452 0.273167 0.613005 0.5452 

@TREND(1990) -0.012692 0.015768 -0.804922 0.4282 
     
     R-squared 0.192311     Meandependent var -0.085376 

Adjusted R-squared 0.130181     S.D. dependent var 0.491073 

S.E. of regression 0.457994     Akaike info criterion 1.373778 

Sumsquaredresid 5.453731     Schwarz criterion 1.515222 

Log likelihood -16.91978     Hannan-Quinn criter. 1.418076 

F-statistic 3.095308     Durbin-Watson stat 1.891229 

Prob(F-statistic) 0.062255    
     
     

 

Kao 1 diff 

 

NullHypothesis: D(KAO) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     AugmentedDickey-Fuller test statistic -5.436554  0.0007 

Test critical values: 1% level  -4.323979  

 5% level  -3.580623  

 10% level  -3.225334  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

AugmentedDickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(KAO,2)   

Method: Least Squares   

Date: 02/27/22   Time: 15:14   

Sample (adjusted): 1992 2019   

Included observations: 28 afteradjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(KAO(-1)) -1.077884 0.198266 -5.436554 0.0000 

C -0.346702 0.213633 -1.622883 0.1172 

@TREND(1990) 0.016219 0.012047 1.346339 0.1903 
     
     R-squared 0.541868     Meandependent var 1.47E-17 

Adjusted R-squared 0.505218     S.D. dependent var 0.712919 

S.E. of regression 0.501473     Akaike info criterion 1.558421 

Sumsquaredresid 6.286869     Schwarz criterion 1.701158 

Log likelihood -18.81790     Hannan-Quinn criter. 1.602057 

F-statistic 14.78473     Durbin-Watson stat 2.056812 

Prob(F-statistic) 0.000058    
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nfdi 

 

NullHypothesis: NFDI has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     AugmentedDickey-Fuller test statistic -1.870859  0.6435 

Test critical values: 1% level  -4.309824  

 5% level  -3.574244  

 10% level  -3.221728  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

AugmentedDickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(NFDI)   

Method: Least Squares   

Date: 02/27/22   Time: 15:16   

Sample (adjusted): 1991 2019   

Included observations: 29 afteradjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     NFDI(-1) -0.262010 0.140048 -1.870859 0.0727 

C -8.77E+08 1.13E+09 -0.775539 0.4450 

@TREND(1990) 50562990 65842026 0.767944 0.4494 
     
     R-squared 0.122112     Meandependent var 32433302 

Adjusted R-squared 0.054582     S.D. dependent var 2.52E+09 

S.E. of regression 2.45E+09     Akaike info criterion 46.17833 

Sumsquaredresid 1.57E+20     Schwarz criterion 46.31977 

Log likelihood -666.5858     Hannan-Quinn criter. 46.22263 

F-statistic 1.808259     Durbin-Watson stat 2.067445 

Prob(F-statistic) 0.183955    
     
     

 

 

nfdi 1 diff 

 

NullHypothesis: D(NFDI) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     AugmentedDickey-Fuller test statistic -6.233803  0.0001 

Test critical values: 1% level  -4.323979  

 5% level  -3.580623  

 10% level  -3.225334  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

AugmentedDickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(NFDI,2)   

Method: Least Squares   
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Date: 02/27/22   Time: 15:15   

Sample (adjusted): 1992 2019   

Included observations: 28 afteradjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(NFDI(-1)) -1.210633 0.194204 -6.233803 0.0000 

C 7.17E+08 1.06E+09 0.678927 0.5034 

@TREND(1990) -40349707 60482552 -0.667130 0.5108 
     
     R-squared 0.608557     Meandependent var 1.00E+08 

Adjusted R-squared 0.577241     S.D. dependent var 3.96E+09 

S.E. of regression 2.57E+09     Akaike info criterion 46.27598 

Sumsquaredresid 1.66E+20     Schwarz criterion 46.41872 

Log likelihood -644.8637     Hannan-Quinn criter. 46.31962 

F-statistic 19.43311     Durbin-Watson stat 1.989461 

Prob(F-statistic) 0.000008    
     
     

 

nof 

 

NullHypothesis: NOF has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

LagLength: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     AugmentedDickey-Fuller test statistic  1.851209  1.0000 

Test critical values: 1% level  -4.323979  

 5% level  -3.580623  

 10% level  -3.225334  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

AugmentedDickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(NOF)   

Method: Least Squares   

Date: 02/27/22   Time: 15:18   

Sample (adjusted): 1992 2019   

Included observations: 28 afteradjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     NOF(-1) 1.860731 1.005144 1.851209 0.0765 

D(NOF(-1)) -2.418339 0.996483 -2.426874 0.0231 

C -1171463. 549066.3 -2.133555 0.0433 

@TREND(1990) 11888.16 18781.27 0.632979 0.5327 
     
     R-squared 0.290492     Meandependent var 159750.0 

Adjusted R-squared 0.201803     S.D. dependent var 752406.3 

S.E. of regression 672213.8     Akaike info criterion 29.80610 

Sumsquaredresid 1.08E+13     Schwarz criterion 29.99642 

Log likelihood -413.2855     Hannan-Quinn criter. 29.86429 

F-statistic 3.275414     Durbin-Watson stat 1.294292 

Prob(F-statistic) 0.038426    
     
     

 

nof 1 diff 
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NullHypothesis: D(NOF) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     AugmentedDickey-Fuller test statistic -2.757630  0.2233 

Test critical values: 1% level  -4.323979  

 5% level  -3.580623  

 10% level  -3.225334  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

AugmentedDickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(NOF,2)   

Method: Least Squares   

Date: 02/27/22   Time: 15:18   

Sample (adjusted): 1992 2019   

Included observations: 28 afteradjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(NOF(-1)) -2.443617 0.886129 -2.757630 0.0107 

C -291585.4 287923.9 -1.012717 0.3209 

@TREND(1990) 30828.10 16496.72 1.868742 0.0734 
     
     R-squared 0.297132     Meandependent var 141393.2 

Adjusted R-squared 0.240902     S.D. dependent var 808123.1 

S.E. of regression 704087.1     Akaike info criterion 29.86815 

Sumsquaredresid 1.24E+13     Schwarz criterion 30.01088 

Log likelihood -415.1541     Hannan-Quinn criter. 29.91178 

F-statistic 5.284269     Durbin-Watson stat 1.099998 

Prob(F-statistic) 0.012188    
     
     

 

 

Nof 2 diff 

 

NullHypothesis: D(NOF,2) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     AugmentedDickey-Fuller test statistic -4.863552  0.0030 

Test critical values: 1% level  -4.339330  

 5% level  -3.587527  

 10% level  -3.229230  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

AugmentedDickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(NOF,3)   

Method: Least Squares   

Date: 02/27/22   Time: 15:19   

Sample (adjusted): 1993 2019   

Included observations: 27 afteradjustments  
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(NOF(-1),2) -2.426999 0.499018 -4.863552 0.0001 

C -354752.5 308902.4 -1.148429 0.2621 

@TREND(1990) 30490.06 17364.89 1.755845 0.0919 
     
     R-squared 0.534559     Meandependent var 139111.9 

Adjusted R-squared 0.495772     S.D. dependent var 988718.7 

S.E. of regression 702079.5     Akaike info criterion 29.86592 

Sumsquaredresid 1.18E+13     Schwarz criterion 30.00990 

Log likelihood -400.1899     Hannan-Quinn criter. 29.90873 

F-statistic 13.78199     Durbin-Watson stat 1.337348 

Prob(F-statistic) 0.000103    
     
     

 

npi 

 

NullHypothesis: NPI has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     AugmentedDickey-Fuller test statistic -4.078586  0.0169 

Test critical values: 1% level  -4.309824  

 5% level  -3.574244  

 10% level  -3.221728  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

AugmentedDickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(NPI)   

Method: Least Squares   

Date: 02/27/22   Time: 15:20   

Sample (adjusted): 1991 2019   

Included observations: 29 afteradjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     NPI(-1) -0.786612 0.192864 -4.078586 0.0004 

C -9.68E+08 3.12E+09 -0.310627 0.7586 

@TREND(1990) 1.05E+08 1.82E+08 0.578451 0.5679 
     
     R-squared 0.390971     Meandependent var 2.31E+08 

Adjusted R-squared 0.344122     S.D. dependent var 1.01E+10 

S.E. of regression 8.17E+09     Akaike info criterion 48.58252 

Sumsquaredresid 1.73E+21     Schwarz criterion 48.72396 

Log likelihood -701.4465     Hannan-Quinn criter. 48.62681 

F-statistic 8.345449     Durbin-Watson stat 1.917970 

Prob(F-statistic) 0.001586    
     
     

 

pcgdp 

 

NullHypothesis: PCGDP has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
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     AugmentedDickey-Fuller test statistic -1.864937  0.6465 

Test critical values: 1% level  -4.309824  

 5% level  -3.574244  

 10% level  -3.221728  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

AugmentedDickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(PCGDP)   

Method: Least Squares   

Date: 02/27/22   Time: 15:20   

Sample (adjusted): 1991 2019   

Included observations: 29 afteradjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     PCGDP(-1) -0.225650 0.120996 -1.864937 0.0735 

C 535.9175 310.5427 1.725745 0.0963 

@TREND(1990) 81.52727 43.74540 1.863676 0.0737 
     
     R-squared 0.121342     Meandependent var 310.0373 

Adjusted R-squared 0.053753     S.D. dependent var 713.3315 

S.E. of regression 693.8947     Akaike info criterion 16.02021 

Sumsquaredresid 12518738     Schwarz criterion 16.16166 

Log likelihood -229.2931     Hannan-Quinn criter. 16.06451 

F-statistic 1.795295     Durbin-Watson stat 1.763230 

Prob(F-statistic) 0.186062    
     
     

 

pcgdp 1diff 

 

NullHypothesis: D(PCGDP) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     AugmentedDickey-Fuller test statistic -4.850964  0.0029 

Test critical values: 1% level  -4.323979  

 5% level  -3.580623  

 10% level  -3.225334  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

AugmentedDickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(PCGDP,2)  

Method: Least Squares   

Date: 02/27/22   Time: 15:21   

Sample (adjusted): 1992 2019   

Included observations: 28 afteradjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(PCGDP(-1)) -0.974146 0.200815 -4.850964 0.0001 

C 231.4971 310.5723 0.745389 0.4630 

@TREND(1990) 4.761027 17.69088 0.269123 0.7900 
     
     R-squared 0.485146     Meandependent var -5.680117 
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Adjusted R-squared 0.443958     S.D. dependent var 1010.097 

S.E. of regression 753.2112     Akaike info criterion 16.18753 

Sumsquaredresid 14183179     Schwarz criterion 16.33026 

Log likelihood -223.6254     Hannan-Quinn criter. 16.23116 

F-statistic 11.77875     Durbin-Watson stat 1.980413 

Prob(F-statistic) 0.000249    
     
     

 

-------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

Laglenth 

 

VAR LagOrderSelectionCriteria     

Endogenous variables: DKAO DNFDI DPCGDP GNOF NPI     

Exogenous variables:      

Date: 02/27/22   Time: 15:24     

Sample: 1990 2019      

Included observations: 25     
       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       1 -1737.368 NA    1.20e+55*   140.9895*   142.2083*   141.3275* 

2 -1721.569  18.95926  3.10e+55  141.7255  144.1633  142.4016 

3 -1688.157  26.72951  3.17e+55  141.0526  144.7092  142.0668 
       
        * indicateslagorderselected by the criterion    

 LR: sequentialmodified LR test statistic (each test at 5% level)   

 FPE: Final predictionerror     

 AIC: Akaike information criterion     

 SC: Schwarz information criterion     

 HQ: Hannan-Quinn information criterion    

       
 

 

Causality 

 

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 02/27/22   Time: 15:25 

Sample: 1990 2019  

Lags: 1   
    
     NullHypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     DNFDI does not Granger Cause DKAO  28  1.10644 0.3029 

 DKAO does not Granger Cause DNFDI  0.06928 0.7945 
    
     DPCGDP does not Granger Cause DKAO  28  0.64689 0.4288 

 DKAO does not Granger Cause DPCGDP  14.7438 0.0007 
    
     GNOF does not Granger Cause DKAO  27  2.04594 0.1655 

 DKAO does not Granger Cause GNOF  0.68325 0.4166 
    
     NPI does not Granger Cause DKAO  28  3.78228 0.0631 

 DKAO does not Granger Cause NPI  1.42370 0.2440 
    
     DPCGDP does not Granger Cause DNFDI  28  4.76107 0.0387 

 DNFDI does not Granger Cause DPCGDP  2.44933 0.1301 
    
     GNOF does not Granger Cause DNFDI  27  0.47257 0.4984 



 

 
177 

 DNFDI does not Granger Cause GNOF  0.93051 0.3443 
    
     NPI does not Granger Cause DNFDI  28  0.04502 0.8337 

 DNFDI does not Granger Cause NPI  0.13255 0.7189 
    
     GNOF does not Granger Cause DPCGDP  27  0.99332 0.3289 

 DPCGDP does not Granger Cause GNOF  0.63977 0.4316 
    
     NPI does not Granger Cause DPCGDP  28  8.87845 0.0063 

 DPCGDP does not Granger Cause NPI  0.01889 0.8918 
    
     NPI does not Granger Cause GNOF  27  3.15289 0.0885 

 GNOF does not Granger Cause NPI  0.78184 0.3854 
    
    

 

variancedeco 

 

 
       
        Varian

ce 
Decom
position 

of 
PCGDP

:       

 Period S.E. PCGDP NPI NOF NFDI KAO 
       
        1  654.5826  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  1255.999  58.25078  10.08296  31.62714  0.019626  0.019481 

 3  1517.311  60.36784  9.045220  29.70263  0.780611  0.103700 

 4  1942.995  50.83399  8.369404  39.73147  0.923598  0.141530 

 5  2227.543  49.51768  7.103589  41.13857  2.022375  0.217790 

 6  2639.014  44.04366  6.085233  47.11823  2.505930  0.246946 

 7  2976.997  41.92787  5.101997  49.05676  3.619577  0.293802 

 8  3413.403  38.25974  4.310197  52.89397  4.229120  0.306967 

 9  3814.139  36.23811  3.614024  54.60603  5.213864  0.327979 

 10  4294.730  33.66463  3.055558  57.12949  5.821855  0.328463 
       
        Varian

ce 
Decom
position 
of NPI:       

 Period S.E. PCGDP NPI NOF NFDI KAO 
       
        1  8.36E+09  0.296744  99.70326  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  8.63E+09  0.437475  97.04000  0.958694  1.523326  0.040501 

 3  9.00E+09  0.406501  89.39855  8.570170  1.580792  0.043987 

 4  9.09E+09  0.435030  88.46704  8.521245  2.521306  0.055375 

 5  9.31E+09  0.415911  84.33041  12.62285  2.577216  0.053620 

 6  9.37E+09  0.413564  83.84153  12.48239  3.206689  0.055821 

 7  9.51E+09  0.415026  81.26795  14.98286  3.280058  0.054106 

 8  9.55E+09  0.416658  80.89145  14.89941  3.738394  0.054094 

 9  9.66E+09  0.446157  79.06287  16.60989  3.828005  0.053080 

 10  9.69E+09  0.472887  78.65533  16.63210  4.186943  0.052734 
       
        Varian

ce 
Decom
position       
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of NOF: 

 Period S.E. PCGDP NPI NOF NFDI KAO 
       
        1  672008.6  0.575828  0.007682  99.41649  0.000000  0.000000 

 2  783827.1  0.423817  8.241056  84.58128  6.688716  0.065133 

 3  982423.4  0.733102  6.540652  88.31867  4.366118  0.041462 

 4  1019286.  0.769459  8.433536  83.73467  7.006908  0.055428 

 5  1132308.  1.117986  7.352225  85.58401  5.900833  0.044948 

 6  1150461.  1.320855  8.060413  82.97060  7.597976  0.050158 

 7  1230033.  1.747595  7.293121  83.92609  6.989310  0.043879 

 8  1245378.  2.127220  7.506878  82.06601  8.253358  0.046535 

 9  1311007.  2.651515  6.898884  82.49206  7.915447  0.042091 

 10  1330876.  3.207341  6.852901  80.98129  8.914532  0.043940 
       
        Varian

ce 
Decom
position 

of 
NFDI:       

 Period S.E. PCGDP NPI NOF NFDI KAO 
       
        1  2.30E+09  9.544418  0.783030  1.024021  88.64853  0.000000 

 2  4.42E+09  3.317193  0.244608  66.83753  29.45391  0.146758 

 3  4.99E+09  3.704421  9.074054  52.88196  34.16319  0.176374 

 4  5.76E+09  2.926737  6.889263  61.84474  28.07517  0.264085 

 5  6.03E+09  2.942231  9.629132  56.52261  30.58933  0.316692 

 6  6.44E+09  2.593752  8.478045  60.24666  28.28893  0.392612 

 7  6.59E+09  2.524778  9.600908  57.60615  29.81890  0.449266 

 8  6.85E+09  2.341067  8.922053  59.54432  28.68185  0.510716 

 9  6.94E+09  2.277599  9.394675  58.09241  29.67475  0.560566 

 10  7.12E+09  2.199652  8.942278  59.24740  29.00579  0.604883 
       
        Varian

ce 
Decom
position 
of KAO:       

 Period S.E. PCGDP NPI NOF NFDI KAO 
       
        1  0.430035  0.263792  48.58326  0.276576  0.983131  49.89324 

 2  0.818344  0.134443  15.96711  58.95491  2.191194  22.75234 

 3  0.865871  0.154121  17.29091  53.06650  2.178928  27.30954 

 4  1.027227  0.193274  12.72502  62.39279  1.846482  22.84244 

 5  1.050807  0.189406  13.38991  59.68648  2.058011  24.67620 

 6  1.148967  0.300017  11.34013  64.32390  1.731274  22.30468 

 7  1.166639  0.357890  11.57884  62.98374  2.054946  23.02458 

 8  1.236910  0.548920  10.34865  65.87984  1.865563  21.35703 

 9  1.255552  0.713519  10.32770  65.22797  2.274484  21.45633 

 10  1.313293  1.004781  9.457263  67.20549  2.243440  20.08903 
       
        Choles

kyOrder
ing: 

PCGDP 
NPI 
NOF 
NFDI 
KAO       
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Impulse res 
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lmf 

 
 
 
 
 

VAR LagOrderSelectionCriteria     

Endogenous variables: LMF NFDI NOF NPI PCGDP     

Exogenous variables: C      

Date: 03/07/22   Time: 13:33     

Sample: 1990 2019      

Included observations: 27     
       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0 -1919.738 NA   5.71e+55  142.5732  142.8131  142.6445 

1 -1827.478   143.5157*   4.06e+53*   137.5909*   139.0308*   138.0191* 

2 -1810.343  20.30758  9.01e+53  138.1736  140.8132  138.9585 

3 -1779.620  25.03396  1.12e+54  137.7496  141.5891  138.8913 
       
        * indicateslagorderselected by the criterion    

 LR: sequentialmodified LR test statistic (each test at 5% level)   

 FPE: Final predictionerror     

 AIC: Akaike information criterion     

 SC: Schwarz information criterion     

 HQ: Hannan-Quinn information criterion    

       
 

causality 

 

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 03/07/22   Time: 13:35 

Sample: 1990 2019  

Lags: 1   
    
     NullHypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     DNFDI does not Granger Cause DLMF  28  2.44487 0.1305 

 DLMF does not Granger Cause DNFDI  0.01549 0.9019 
    
     GNOF does not Granger Cause DLMF  27  1.06787 0.3117 

 DLMF does not Granger Cause GNOF  0.04635 0.8314 
    
     NPI does not Granger Cause DLMF  28  0.01789 0.8947 

 DLMF does not Granger Cause NPI  0.47094 0.4989 
    
     DPCGDP does not Granger Cause DLMF  28  0.50410 0.4843 

 DLMF does not Granger Cause DPCGDP  0.43051 0.5177 
    
     GNOF does not Granger Cause DNFDI  27  0.47257 0.4984 

 DNFDI does not Granger Cause GNOF  0.93051 0.3443 
    
     NPI does not Granger Cause DNFDI  28  0.04502 0.8337 

 DNFDI does not Granger Cause NPI  0.13255 0.7189 
    
     DPCGDP does not Granger Cause DNFDI  28  4.76107 0.0387 

 DNFDI does not Granger Cause DPCGDP  2.44933 0.1301 
    
     NPI does not Granger Cause GNOF  27  3.15289 0.0885 

 GNOF does not Granger Cause NPI  0.78184 0.3854 
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     DPCGDP does not Granger Cause GNOF  27  0.63977 0.4316 

 GNOF does not Granger Cause DPCGDP  0.99332 0.3289 
    
     DPCGDP does not Granger Cause NPI  28  0.01889 0.8918 

 NPI does not Granger Cause DPCGDP  8.87845 0.0063 
    
    

 

 

Impu 
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Variance 

       
        Varian

ce 
Decom
position 
of LMF:       

 Period S.E. LMF NFDI NOF NPI PCGDP 
       
        1  0.090160  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  0.248479  26.43694  0.025495  73.42919  0.050305  0.058068 

 3  0.269983  23.54972  0.174914  74.38082  0.606401  1.288151 

 4  0.662951  4.670976  0.162986  94.64551  0.299862  0.220664 

 5  0.762534  4.092225  0.136706  93.61563  0.856018  1.299418 

 6  1.731111  0.825789  0.497429  98.07610  0.330028  0.270653 

 7  2.059054  1.855120  0.586864  95.27973  0.813257  1.465030 

 8  4.474361  0.402370  0.738966  98.13598  0.357636  0.365045 

 9  5.491687  1.808183  0.817861  95.10227  0.780348  1.491335 

 10  11.53986  0.467874  0.830846  97.90144  0.368178  0.431658 
       
        Varian

ce 
Decom
position

of 
NFDI:       

 Period S.E. LMF NFDI NOF NPI PCGDP 
       
        1  2.46E+09  11.09660  88.90340  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  3.42E+09  16.55091  57.92517  23.13325  0.154605  2.236063 

 3  3.77E+09  13.70595  52.42394  23.03335  8.885718  1.951038 

 4  9.78E+09  2.583048  7.985870  86.99246  1.824076  0.614546 

 5  1.15E+10  2.333381  5.793072  88.51962  1.703671  1.650261 

 6  2.55E+10  0.512793  1.832111  96.76476  0.491968  0.398363 
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 7  3.13E+10  1.454155  1.528252  94.65764  0.887043  1.472914 

 8  6.65E+10  0.350290  0.943882  97.89400  0.405104  0.406724 

 9  8.40E+10  1.648423  0.937485  95.23445  0.773516  1.406130 

 10  1.72E+11  0.483712  0.861954  97.80735  0.387382  0.459605 
       
        Varian

ce 
Decom
position 
of NOF:       

 Period S.E. LMF NFDI NOF NPI PCGDP 
       
        1  686418.3  0.837516  0.430989  98.73149  0.000000  0.000000 

 2  718640.8  4.173223  0.589041  90.48430  0.986734  3.766702 

 3  2002608.  0.780223  0.286292  98.25967  0.127175  0.546641 

 4  2071133.  3.942791  0.271442  92.09016  0.519133  3.176468 

 5  4941893.  0.803198  0.671988  97.79600  0.141479  0.587339 

 6  5102415.  4.065386  0.652881  91.89715  0.665583  2.719004 

 7  12198579  0.764253  0.753443  97.82018  0.175907  0.486212 

 8  12678174  3.915734  0.758891  92.01654  0.699949  2.608888 

 9  30254923  0.711397  0.792180  97.84225  0.194516  0.459661 

 10  31847867  3.722271  0.816268  92.23279  0.729718  2.498950 
       
        Varian

ce 
Decom
position 
of NPI:       

 Period S.E. LMF NFDI NOF NPI PCGDP 
       
        1  7.81E+09  26.45923  0.028285  1.556831  71.95566  0.000000 

 2  2.61E+10  2.412387  1.273534  87.77838  6.549640  1.986059 

 3  2.69E+10  4.394091  1.209158  83.16159  6.222701  5.012464 

 4  5.32E+10  1.393999  1.726125  93.97794  1.610147  1.291791 

 5  5.52E+10  3.727265  1.769519  89.35146  2.226539  2.925215 

 6  1.29E+11  0.695587  0.927892  97.30480  0.534425  0.537300 

 7  1.38E+11  3.436009  0.912427  92.23849  1.039480  2.373598 

 8  3.23E+11  0.626238  0.823969  97.83788  0.278553  0.433357 

 9  3.51E+11  3.197981  0.877152  92.86919  0.794616  2.261061 

 10  8.12E+11  0.598797  0.835299  97.86823  0.263079  0.434600 
       
        Varian

ce 
Decom
position 

of 
PCGDP

: 

 
 
      

 Period S.E. LMF NFDI NOF NPI PCGDP 
       
        1  471.8108  1.301328  18.16162  6.386884  1.020621  73.12955 

 2  2197.133  0.060102  1.700908  89.91602  3.248516  5.074456 

 3  2426.624  7.233636  1.647812  74.02445  3.349934  13.74416 

 4  4487.613  2.611473  0.871913  91.33487  0.985754  4.195989 

 5  4814.055  10.98686  0.791999  80.70123  1.046781  6.473131 

 6  9749.237  2.775657  0.759984  94.62522  0.259379  1.579763 

 7  10321.10  8.249875  0.690375  86.59227  0.487266  3.980217 

 8  22365.90  1.765082  0.882364  96.36380  0.118993  0.869756 

 9  23400.42  6.124259  0.821911  89.36361  0.498967  3.191250 

 10  53473.43  1.220245  0.836389  97.17842  0.124421  0.640524 
       
        Choles

kyOrder       
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ing: 
LMF 
NFDI 
NOF 
NPI 

PCGDP 
       
       

 

 

 :المكسيك 5الملحق رقم : 
 

Kao  

 

NullHypothesis: KAO has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     AugmentedDickey-Fuller test statistic -3.945150  0.0227 

Test critical values: 1% level  -4.309824  

 5% level  -3.574244  

 10% level  -3.221728  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

AugmentedDickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(KAO)   

Method: Least Squares   

Date: 02/27/22   Time: 14:44   

Sample (adjusted): 1991 2019   

Included observations: 29 afteradjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     KAO(-1) -0.508481 0.128888 -3.945150 0.0005 

C 0.423710 0.126386 3.352501 0.0025 

@TREND(1990) 0.004137 0.007766 0.532642 0.5988 
     
     R-squared 0.410957     Meandependent var 0.065538 

Adjusted R-squared 0.365646     S.D. dependent var 0.383049 

S.E. of regression 0.305085     Akaike info criterion 0.561242 

Sumsquaredresid 2.419992     Schwarz criterion 0.702687 

Log likelihood -5.138011     Hannan-Quinn criter. 0.605541 

F-statistic 9.069708     Durbin-Watson stat 1.969793 

Prob(F-statistic) 0.001028    
     
     

 

nfdi 

 

NullHypothesis: NFDI has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
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   t-Statistic   Prob.* 
     
     AugmentedDickey-Fuller test statistic -4.146393  0.0145 

Test critical values: 1% level  -4.309824  

 5% level  -3.574244  

 10% level  -3.221728  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

AugmentedDickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(NFDI)   

Method: Least Squares   

Date: 02/27/22   Time: 14:46   

Sample (adjusted): 1991 2019   

Included observations: 29 afteradjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     NFDI(-1) -0.793611 0.191398 -4.146393 0.0003 

C -6.19E+09 2.94E+09 -2.107913 0.0448 

@TREND(1990) -5.03E+08 2.08E+08 -2.420519 0.0228 
     
     R-squared 0.399768     Meandependent var -7.06E+08 

Adjusted R-squared 0.353597     S.D. dependent var 8.86E+09 

S.E. of regression 7.12E+09     Akaike info criterion 48.30914 

Sumsquaredresid 1.32E+21     Schwarz criterion 48.45059 

Log likelihood -697.4826     Hannan-Quinn criter. 48.35344 

F-statistic 8.658306     Durbin-Watson stat 2.040044 

Prob(F-statistic) 0.001313    
     
     

 

nof 

 

NullHypothesis: NOF has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

LagLength: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     AugmentedDickey-Fuller test statistic  0.594275  0.9991 

Test critical values: 1% level  -4.323979  

 5% level  -3.580623  

 10% level  -3.225334  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

AugmentedDickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(NOF)   

Method: Least Squares   

Date: 02/27/22   Time: 14:49   

Sample (adjusted): 1992 2019   

Included observations: 28 afteradjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     NOF(-1) 0.259796 0.437165 0.594275 0.5579 

D(NOF(-1)) -1.075041 0.556636 -1.931317 0.0653 

C -2055583. 1682156. -1.221993 0.2336 

@TREND(1990) 109928.5 62669.80 1.754090 0.0922 
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     R-squared 0.234504     Meandependent var 209750.0 

Adjusted R-squared 0.138817     S.D. dependent var 1820858. 

S.E. of regression 1689755.     Akaike info criterion 31.64963 

Sumsquaredresid 6.85E+13     Schwarz criterion 31.83994 

Log likelihood -439.0948     Hannan-Quinn criter. 31.70781 

F-statistic 2.450746     Durbin-Watson stat 1.412783 

Prob(F-statistic) 0.088023    
     
     

 

nof 1 diff 

 

NullHypothesis: D(NOF) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     AugmentedDickey-Fuller test statistic -3.855737  0.0282 

Test critical values: 1% level  -4.323979  

 5% level  -3.580623  

 10% level  -3.225334  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

AugmentedDickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(NOF,2)   

Method: Least Squares   

Date: 02/27/22   Time: 14:49   

Sample (adjusted): 1992 2019   

Included observations: 28 afteradjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(NOF(-1)) -1.943435 0.504037 -3.855737 0.0007 

C -1146325. 689940.2 -1.661485 0.1091 

@TREND(1990) 81099.77 39159.70 2.071001 0.0488 
     
     R-squared 0.417614     Meandependent var 314716.1 

Adjusted R-squared 0.371023     S.D. dependent var 2102878. 

S.E. of regression 1667752.     Akaike info criterion 31.59281 

Sumsquaredresid 6.95E+13     Schwarz criterion 31.73554 

Log likelihood -439.2993     Hannan-Quinn criter. 31.63644 

F-statistic 8.963432     Durbin-Watson stat 1.339755 

Prob(F-statistic) 0.001162    
     
     

 

npi 

 

NullHypothesis: NPI has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     AugmentedDickey-Fuller test statistic -2.781528  0.2147 

Test critical values: 1% level  -4.309824  

 5% level  -3.574244  

 10% level  -3.221728  
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     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

AugmentedDickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(NPI)   

Method: Least Squares   

Date: 02/27/22   Time: 14:50   

Sample (adjusted): 1991 2019   

Included observations: 29 afteradjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     NPI(-1) -0.475074 0.170796 -2.781528 0.0099 

C -2.95E+09 5.89E+09 -0.501664 0.6201 

@TREND(1990) -2.28E+08 3.71E+08 -0.615024 0.5439 
     
     R-squared 0.234843     Meandependent var -3.47E+08 

Adjusted R-squared 0.175985     S.D. dependent var 1.70E+10 

S.E. of regression 1.54E+10     Akaike info criterion 49.85616 

Sumsquaredresid 6.20E+21     Schwarz criterion 49.99760 

Log likelihood -719.9143     Hannan-Quinn criter. 49.90045 

F-statistic 3.989976     Durbin-Watson stat 2.096171 

Prob(F-statistic) 0.030815    
     
     

 

npi 1 diff 

 

NullHypothesis: D(NPI) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     AugmentedDickey-Fuller test statistic -7.285491  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.323979  

 5% level  -3.580623  

 10% level  -3.225334  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

AugmentedDickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(NPI,2)   

Method: Least Squares   

Date: 02/27/22   Time: 14:51   

Sample (adjusted): 1992 2019   

Included observations: 28 afteradjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(NPI(-1)) -1.346630 0.184837 -7.285491 0.0000 

C -1.80E+09 6.80E+09 -0.265317 0.7929 

@TREND(1990) 1.21E+08 3.89E+08 0.310077 0.7591 
     
     R-squared 0.680110     Meandependent var 6.54E+08 

Adjusted R-squared 0.654519     S.D. dependent var 2.82E+10 

S.E. of regression 1.66E+10     Akaike info criterion 50.00144 

Sumsquaredresid 6.87E+21     Schwarz criterion 50.14418 

Log likelihood -697.0202     Hannan-Quinn criter. 50.04508 

F-statistic 26.57594     Durbin-Watson stat 1.972519 
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Prob(F-statistic) 0.000001    
     
     

 

pcgdp 

 

NullHypothesis: PCGDP has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     AugmentedDickey-Fuller test statistic -2.417960  0.3633 

Test critical values: 1% level  -4.309824  

 5% level  -3.574244  

 10% level  -3.221728  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

AugmentedDickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(PCGDP)   

Method: Least Squares   

Date: 02/27/22   Time: 14:52   

Sample (adjusted): 1991 2019   

Included observations: 29 afteradjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     PCGDP(-1) -0.377075 0.155948 -2.417960 0.0229 

C 1890.335 655.4355 2.884091 0.0078 

@TREND(1990) 78.91787 42.80143 1.843814 0.0766 
     
     R-squared 0.205082     Meandependent var 235.7994 

Adjusted R-squared 0.143934     S.D. dependent var 834.8302 

S.E. of regression 772.4167     Akaike info criterion 16.23462 

Sumsquaredresid 15512318     Schwarz criterion 16.37607 

Log likelihood -232.4020     Hannan-Quinn criter. 16.27892 

F-statistic 3.353888     Durbin-Watson stat 1.701493 

Prob(F-statistic) 0.050605    
     
     

 

pcgdp 1diff 

 

NullHypothesis: D(PCGDP) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

LagLength: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     AugmentedDickey-Fuller test statistic -5.140030  0.0016 

Test critical values: 1% level  -4.339330  

 5% level  -3.587527  

 10% level  -3.229230  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

AugmentedDickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(PCGDP,2)  

Method: Least Squares   
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Date: 02/27/22   Time: 14:52   

Sample (adjusted): 1993 2019   

Included observations: 27 afteradjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(PCGDP(-1)) -1.402789 0.272915 -5.140030 0.0000 

D(PCGDP(-1),2) 0.398336 0.192750 2.066594 0.0502 

C 675.7516 394.9753 1.710870 0.1006 

@TREND(1990) -23.09879 21.28650 -1.085138 0.2891 
     
     R-squared 0.578416     Meandependent var -9.081862 

Adjusted R-squared 0.523427     S.D. dependent var 1208.583 

S.E. of regression 834.3365     Akaike info criterion 16.42710 

Sumsquaredresid 16010699     Schwarz criterion 16.61908 

Log likelihood -217.7659     Hannan-Quinn criter. 16.48419 

F-statistic 10.51871     Durbin-Watson stat 1.998212 

Prob(F-statistic) 0.000150    
     
     

 

 تحدٌد فترات التباطؤ الزمنً 

 

VAR LagOrderSelectionCriteria     

Endogenous variables: DNOF DNPI DPCGDP KAO NFDI     

Exogenous variables: C      

Date: 02/27/22   Time: 15:00     

Sample: 1990 2019      

Included observations: 26     
       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0 -1901.890 NA*   3.48e+57*   146.6839*   146.9258*   146.7535* 

1 -1882.551  29.75330  5.61e+57  147.1193  148.5709  147.5373 

2 -1861.081  24.77292  9.37e+57  147.3908  150.0522  148.1572 

3 -1833.741  21.03083  1.64e+58  147.2108  151.0819  148.3256 
       
        * indicateslagorderselected by the criterion    

 LR: sequentialmodified LR test statistic (each test at 5% level)   

 FPE: Final predictionerror     

 AIC: Akaike information criterion     

 SC: Schwarz information criterion     

 HQ: Hannan-Quinn information criterion    

       
 

VAR LagOrderSelectionCriteria     

Endogenous variables: NOF NPI PCGDP LMF FDI     

Exogenous variables: C      

Date: 06/22/22   Time: 10:50     

Sample: 1990 2019      

Included observations: 27     
       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0 -1958.012 NA   9.72e+56  145.4083  145.6483  145.4797 

1 -1897.578   94.00916*  7.31e+55  142.7835   144.2234*  143.2117 

2 -1868.293  34.70788  6.59e+55  142.4661  145.1058  143.2511 

3 -1828.746  32.22331   4.25e+55*   141.3886*  145.2281   142.5303* 
       
        * indicateslagorderselected by the criterion    

 LR: sequentialmodified LR test statistic (each test at 5% level)   
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 FPE: Final predictionerror     

 AIC: Akaike information criterion     

 SC: Schwarz information criterion     

 HQ: Hannan-Quinn information criterion    

       
 

causality 

 

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 02/27/22   Time: 15:01 

Sample: 1990 2019  

Lags: 1   
    
     NullHypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     DNPI does not Granger Cause DNOF  28  0.41399 0.5258 

 DNOF does not Granger Cause DNPI  2.04037 0.1655 
    
     DPCGDP does not Granger Cause DNOF  28  0.23790 0.6300 

 DNOF does not Granger Cause DPCGDP  0.01379 0.9074 
    
     KAO does not Granger Cause DNOF  28  0.43480 0.5157 

 DNOF does not Granger Cause KAO  0.59919 0.4461 
    
     NFDI does not Granger Cause DNOF  28  1.20557 0.2827 

 DNOF does not Granger Cause NFDI  0.91111 0.3490 
    
     DPCGDP does not Granger Cause DNPI  28  1.66127 0.2092 

 DNPI does not Granger Cause DPCGDP  0.70146 0.4102 
    
     KAO does not Granger Cause DNPI  28  0.90347 0.3510 

 DNPI does not Granger Cause KAO  0.02800 0.8685 
    
     NFDI does not Granger Cause DNPI  28  3.17112 0.0871 

 DNPI does not Granger Cause NFDI  0.13258 0.7188 
    
     KAO does not Granger Cause DPCGDP  28  0.46858 0.4999 

 DPCGDP does not Granger Cause KAO  0.12348 0.7282 
    
     NFDI does not Granger Cause DPCGDP  28  3.62994 0.0683 

 DPCGDP does not Granger Cause NFDI  0.63644 0.4325 
    
     NFDI does not Granger Cause KAO  29  0.64644 0.4287 

 KAO does not Granger Cause NFDI  1.94434 0.1750 
    
    

 

variancedeco 

 
       
        Varian

ce 
Decom
position 

of 
DNOF:       

 Period S.E. DNOF DNPI DPCGDP KAO NFDI 
       
        1  1877624.  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  2486219.  97.11295  0.614830  0.358137  1.813603  0.100481 

 3  3152314.  91.76275  0.564322  4.343531  2.250975  1.078420 
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 4  3921226.  92.61685  0.486821  3.831935  2.233974  0.830418 

 5  4689852.  90.66366  1.245126  3.468642  3.659440  0.963137 

 6  5574298.  90.27272  1.581854  3.143878  4.245904  0.755646 

 7  6866530.  90.31117  1.611463  3.181438  4.250907  0.645025 

 8  8563753.  90.72838  1.495676  2.809662  4.446914  0.519366 

 9  10625910  90.75340  1.505883  2.640955  4.624818  0.474941 

 10  13245916  90.84560  1.470858  2.641023  4.603393  0.439123 
       
        Varian

ce 
Decom
position 

of 
DNPI:       

 Period S.E. DNOF DNPI DPCGDP KAO NFDI 
       
        1  1.60E+10  7.114967  92.88503  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  1.91E+10  14.76837  68.92819  5.560680  5.599121  5.143648 

 3  2.72E+10  53.02276  34.30588  3.239109  6.641205  2.791044 

 4  3.98E+10  76.96294  16.04982  1.991884  3.688402  1.306961 

 5  5.32E+10  83.81405  9.087147  2.344950  3.670265  1.083587 

 6  6.63E+10  86.51030  6.222852  2.337607  4.046871  0.882375 

 7  8.17E+10  87.48998  4.733158  2.724468  4.231068  0.821328 

 8  1.01E+11  88.56234  3.641900  2.708542  4.412841  0.674374 

 9  1.26E+11  89.23278  2.954030  2.606594  4.626979  0.579612 

 10  1.56E+11  89.80238  2.448669  2.562101  4.686364  0.500484 
       
        Varian

ce 
Decom
position 

of 
DPCGD

P:       

 Period S.E. DNOF DNPI DPCGDP KAO NFDI 
       
        1  850.2015  2.642010  40.00353  57.35446  0.000000  0.000000 

 2  927.4937  6.959996  33.96452  49.99610  0.717770  8.361610 

 3  1289.485  39.36415  19.85304  35.18197  1.054598  4.546245 

 4  1557.263  56.71135  14.16020  24.47356  1.532940  3.121946 

 5  1615.130  56.57464  14.12036  22.78844  3.088053  3.428504 

 6  1724.912  59.54702  12.60020  22.03292  2.762389  3.057476 

 7  1968.002  66.94586  9.876494  17.79985  2.845955  2.531835 

 8  2194.432  70.86681  8.483586  14.35236  4.216648  2.080597 

 9  2477.899  74.67394  7.233391  12.01645  4.360801  1.715419 

 10  2980.093  80.03296  5.277262  9.378269  4.034121  1.277385 
       
        Varian

ce 
Decom
position 
of KAO:       

 Period S.E. DNOF DNPI DPCGDP KAO NFDI 
       
        1  0.295767  3.927769  0.195834  0.836334  95.04006  0.000000 

 2  0.357872  16.37081  0.629846  4.598044  76.77594  1.625368 

 3  0.376920  16.11271  0.567867  11.12167  70.13837  2.059380 

 4  0.392300  16.74257  1.297962  13.72626  65.79181  2.441408 

 5  0.403110  20.29482  1.708141  13.21247  62.37951  2.405069 

 6  0.407239  19.97520  1.857397  13.66818  62.07405  2.425170 

 7  0.408687  20.37512  1.950302  13.58024  61.63597  2.458368 

 8  0.413484  21.23464  1.920852  14.06995  60.35473  2.419821 

 9  0.419279  23.14750  1.876590  13.71791  58.90436  2.353635 
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 10  0.420597  23.24164  1.991905  13.65872  58.75919  2.348544 
       
        Varian

ce 
Decom
position

of 
NFDI:       

 Period S.E. DNOF DNPI DPCGDP KAO NFDI 
       
        1  8.95E+09  0.003775  7.061280  24.35206  0.208362  68.37453 

 2  9.91E+09  9.605733  6.399281  21.50001  1.084942  61.41003 

 3  1.19E+10  27.68275  8.117229  16.39821  1.797677  46.00413 

 4  1.27E+10  32.90442  7.238285  15.88501  1.625275  42.34701 

 5  1.37E+10  41.35787  6.236058  14.32868  1.648844  36.42855 

 6  1.46E+10  46.61656  5.938374  13.03338  2.146386  32.26530 

 7  1.57E+10  51.66995  5.650402  11.58711  2.933356  28.15918 

 8  1.73E+10  58.39063  5.095370  10.16862  3.188242  23.15714 

 9  1.99E+10  66.63953  4.132121  8.210524  3.537212  17.48062 

 10  2.34E+10  73.29962  3.403313  6.527938  3.954208  12.81492 
       
        Choles

kyOrder
ing: 

DNOF 
DNPI 

DPCGD
P KAO 
NFDI       
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Lmf 

lmfstationary 
 
 

NullHypothesis: LMF has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

LagLength: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=2) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     AugmentedDickey-Fuller test statistic -1.192582  0.8919 

Test critical values: 1% level  -4.339330  

 5% level  -3.587527  

 10% level  -3.229230  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

AugmentedDickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(LMF)   

Method: Least Squares   

Date: 03/07/22   Time: 13:48   

Sample (adjusted): 1993 2019   

Included observations: 27 afteradjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LMF(-1) -0.166788 0.139855 -1.192582 0.2457 

D(LMF(-1)) 0.336818 0.189879 1.773858 0.0899 

D(LMF(-2)) -0.365408 0.203948 -1.791675 0.0870 

C -0.055707 0.050603 -1.100857 0.2829 

@TREND(1990) -0.001068 0.001210 -0.882575 0.3870 
     
     R-squared 0.297340     Meandependent var -0.007037 

Adjusted R-squared 0.169583     S.D. dependent var 0.049132 

S.E. of regression 0.044773     Akaike info criterion -3.208861 

Sumsquaredresid 0.044101     Schwarz criterion -2.968891 

Log likelihood 48.31963     Hannan-Quinn criter. -3.137506 

F-statistic 2.327395     Durbin-Watson stat 1.845958 

Prob(F-statistic) 0.088045    
     
     

 
 
Lmf1 
 
 

NullHypothesis: D(LMF) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

LagLength: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=2) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     AugmentedDickey-Fuller test statistic -5.145564  0.0016 

Test critical values: 1% level  -4.339330  

 5% level  -3.587527  

 10% level  -3.229230  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

AugmentedDickey-Fuller Test Equation  
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Dependent Variable: D(LMF,2)   

Method: Least Squares   

Date: 03/07/22   Time: 13:49   

Sample (adjusted): 1993 2019   

Included observations: 27 afteradjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(LMF(-1)) -1.203700 0.233930 -5.145564 0.0000 

D(LMF(-1),2) 0.474509 0.183945 2.579628 0.0168 

C -0.000122 0.019886 -0.006157 0.9951 

@TREND(1990) -0.000503 0.001124 -0.447468 0.6587 
     
     R-squared 0.543004     Meandependent var -0.001481 

Adjusted R-squared 0.483396     S.D. dependent var 0.062861 

S.E. of regression 0.045182     Akaike info criterion -3.220291 

Sumsquaredresid 0.046952     Schwarz criterion -3.028315 

Log likelihood 47.47393     Hannan-Quinn criter. -3.163207 

F-statistic 9.109566     Durbin-Watson stat 1.897644 

Prob(F-statistic) 0.000369    
     
     

 

 

 

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 03/07/22   Time: 13:16 

Sample: 1990 2019  

Lags: 2   
    
     NullHypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     NFDI does not Granger Cause DLMF  27  0.16324 0.8504 

 DLMF does not Granger Cause NFDI  0.00635 0.9937 
    
     DNOF does not Granger Cause DLMF  27  1.34306 0.2816 

 DLMF does not Granger Cause DNOF  0.43971 0.6498 
    
     DNPI does not Granger Cause DLMF  27  2.92835 0.0745 

 DLMF does not Granger Cause DNPI  1.27451 0.2994 
    
     DPCGDP does not Granger Cause DLMF  27  1.42473 0.2619 

 DLMF does not Granger Cause DPCGDP  0.85431 0.4392 
    
     DNOF does not Granger Cause NFDI  27  0.63138 0.5412 

 NFDI does not Granger Cause DNOF  1.37957 0.2726 
    
     DNPI does not Granger Cause NFDI  27  0.49945 0.6136 

 NFDI does not Granger Cause DNPI  1.16836 0.3294 
    
     DPCGDP does not Granger Cause NFDI  27  0.06510 0.9372 

 NFDI does not Granger Cause DPCGDP  2.74437 0.0863 
    
     DNPI does not Granger Cause DNOF  27  1.45031 0.2561 

 DNOF does not Granger Cause DNPI  1.31514 0.2887 
    
     DPCGDP does not Granger Cause DNOF  27  0.49638 0.6154 

 DNOF does not Granger Cause DPCGDP  1.78957 0.1905 
    
     DPCGDP does not Granger Cause DNPI  27  1.38707 0.2708 

 DNPI does not Granger Cause DPCGDP  0.32119 0.7286 
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Impu 

 

 

 

-80

-40

0

40

80

2 4 6 8 10

Response of LMF to LMF

-80

-40

0

40

80

2 4 6 8 10

Response of LMF to NFDI

-80

-40

0

40

80

2 4 6 8 10

Response of LMF to NOF

-80

-40

0

40

80

2 4 6 8 10

Response of LMF to NPI

-80

-40

0

40

80

2 4 6 8 10

Response of LMF to PCGDP

-8E+12

-4E+12

0E+00

4E+12

8E+12

2 4 6 8 10

Response of NFDI to LMF

-8E+12

-4E+12

0E+00

4E+12

8E+12

2 4 6 8 10

Response of NFDI to NFDI

-8E+12

-4E+12

0E+00

4E+12

8E+12

2 4 6 8 10

Response of NFDI to NOF

-8E+12

-4E+12

0E+00

4E+12

8E+12

2 4 6 8 10

Response of NFDI to NPI

-8E+12

-4E+12

0E+00

4E+12

8E+12

2 4 6 8 10

Response of NFDI to PCGDP

-4,000,000,000

0

4,000,000,000

2 4 6 8 10

Response of NOF to LMF

-4,000,000,000

0

4,000,000,000

2 4 6 8 10

Response of NOF to NFDI

-4,000,000,000

0

4,000,000,000

2 4 6 8 10

Response of NOF to NOF

-4,000,000,000

0

4,000,000,000

2 4 6 8 10

Response of NOF to NPI

-4,000,000,000

0

4,000,000,000

2 4 6 8 10

Response of NOF to PCGDP

-1.2E+13

-8.0E+12

-4.0E+12

0.0E+00

4.0E+12

8.0E+12

1.2E+13

2 4 6 8 10

Response of NPI to LMF

-1.2E+13

-8.0E+12

-4.0E+12

0.0E+00

4.0E+12

8.0E+12

1.2E+13

2 4 6 8 10

Response of NPI to NFDI

-1.2E+13

-8.0E+12

-4.0E+12

0.0E+00

4.0E+12

8.0E+12

1.2E+13

2 4 6 8 10

Response of NPI to NOF

-1.2E+13

-8.0E+12

-4.0E+12

0.0E+00

4.0E+12

8.0E+12

1.2E+13

2 4 6 8 10

Response of NPI to NPI

-1.2E+13

-8.0E+12

-4.0E+12

0.0E+00

4.0E+12

8.0E+12

1.2E+13

2 4 6 8 10

Response of NPI to PCGDP

-800,000

-400,000

0

400,000

800,000

2 4 6 8 10

Response of PCGDP to LMF

-800,000

-400,000

0

400,000

800,000

2 4 6 8 10

Response of PCGDP to NFDI

-800,000

-400,000

0

400,000

800,000

2 4 6 8 10

Response of PCGDP to NOF

-800,000

-400,000

0

400,000

800,000

2 4 6 8 10

Response of PCGDP to NPI

-800,000

-400,000

0

400,000

800,000

2 4 6 8 10

Response of PCGDP to PCGDP

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.



 

 
199 

 

 

 

 

 

 

 

-.06

-.04

-.02

.00

.02

.04

.06

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

LMF NFDI NOF

NPI PCGDP

Response of LMF to Cholesky

One S.D. Innovations

-4,000,000,000

-2,000,000,000

0

2,000,000,000

4,000,000,000

6,000,000,000

8,000,000,000

10,000,000,000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

LMF NFDI NOF

NPI PCGDP

Response of NFDI to Cholesky

One S.D. Innovations

-1,000,000

-500,000

0

500,000

1,000,000

1,500,000

2,000,000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

LMF NFDI NOF

NPI PCGDP

Response of NOF to Cholesky

One S.D. Innovations

-1.2E+10

-8.0E+09

-4.0E+09

0.0E+00

4.0E+09

8.0E+09

1.2E+10

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

LMF NFDI NOF

NPI PCGDP

Response of NPI to Cholesky

One S.D. Innovations

-1,500

-1,000

-500

0

500

1,000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

LMF NFDI NOF

NPI PCGDP

Response of  PCGDP to Cholesky

One S.D. Innovations



 

 
200 

 
       
        Varian

ce 
Decom
position 
of LMF:       

 Period S.E. LMF NFDI NOF NPI PCGDP 
       
        1  0.034936  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  0.081838  56.52161  0.187933  34.50974  2.417506  6.363213 

 3  0.109221  45.31264  0.409771  32.71134  8.224485  13.34177 

 4  0.122271  42.10117  1.941671  31.65574  8.554129  15.74729 

 5  0.130190  41.36417  4.231296  28.19874  8.279828  17.92597 

 6  0.139971  41.21089  4.540651  27.53643  7.887897  18.82413 

 7  0.147013  40.26721  4.949024  25.20100  8.284257  21.29851 

 8  0.151955  39.54187  5.151696  24.46410  8.331274  22.51105 

 9  0.155343  38.69861  5.641008  23.81500  8.277314  23.56806 

 10  0.157431  38.51279  5.797720  23.26981  8.268720  24.15096 
       
        Varian

ce 
Decom
position 

of 
NFDI:       

 Period S.E. LMF NFDI NOF NPI PCGDP 
       
        1  8.04E+09  0.531279  99.46872  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  8.26E+09  1.022086  95.51277  3.078613  0.038908  0.347626 

 3  1.13E+10  3.525828  50.89998  44.52283  0.054888  0.996475 

 4  1.16E+10  4.287633  48.75848  43.36061  0.289085  3.304197 

 5  1.35E+10  7.784989  39.03799  49.69497  0.763920  2.718122 

 6  1.39E+10  9.752388  38.74776  46.93630  0.724326  3.839230 

 7  1.53E+10  11.38987  34.66065  50.09218  0.596971  3.260328 

 8  1.55E+10  12.26134  34.22511  49.24251  0.702141  3.568896 

 9  1.61E+10  13.29913  31.99180  50.65937  0.741001  3.308701 

 10  1.63E+10  13.96115  31.52451  49.88817  1.057853  3.568322 
       
        Varian

ce 
Decom
position 
of NOF:       

 Period S.E. LMF NFDI NOF NPI PCGDP 
       
        1  1878678.  11.40830  0.007631  88.58407  0.000000  0.000000 

 2  1985016.  16.48544  0.010981  79.73520  0.016575  3.751802 

 3  2772514.  18.96069  1.824108  76.30270  0.021103  2.891399 

 4  2903687.  22.24866  2.033290  69.65609  0.273108  5.788846 

 5  3275407.  23.57451  2.542839  68.19580  0.333383  5.353463 

 6  3365407.  25.59146  2.422143  64.60099  0.659636  6.725766 

 7  3590559.  26.56408  2.210947  63.74293  0.908453  6.573591 

 8  3669341.  27.53000  2.288941  61.03924  1.446893  7.694931 

 9  3806088.  27.97863  2.219603  60.14759  1.745840  7.908336 

 10  3875933.  28.27416  2.670231  58.00505  2.130791  8.919774 
       
        Varian

ce 
Decom
position 
of NPI:       

 Period S.E. LMF NFDI NOF NPI PCGDP 
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        1  1.25E+10  0.018944  23.93803  0.068015  75.97501  0.000000 

 2  1.66E+10  3.660715  51.08197  0.132096  43.19867  1.926546 

 3  2.24E+10  2.214819  50.39990  21.23017  24.74039  1.414720 

 4  2.58E+10  2.682496  42.09295  34.48582  18.89083  1.847907 

 5  2.75E+10  2.370272  40.17544  34.49278  17.11240  5.849113 

 6  2.83E+10  2.490214  37.95646  36.97318  16.26156  6.318596 

 7  2.97E+10  2.265631  34.52081  41.31631  14.84532  7.051930 

 8  3.03E+10  2.465886  34.01556  42.34616  14.32759  6.844810 

 9  3.10E+10  2.441842  32.62709  44.48415  13.67872  6.768190 

 10  3.12E+10  2.423979  32.70133  44.52594  13.54334  6.805415 
       
        Varian

ce 
Decom
position 

of 
PCGDP

:       

 Period S.E. LMF NFDI NOF NPI PCGDP 
       
        1  719.7743  0.425785  1.171190  0.158466  30.60957  67.63499 

 2  1210.906  7.460398  5.441613  38.51702  13.32134  35.25963 

 3  1955.136  9.596384  5.600269  65.87711  5.110928  13.81531 

 4  2205.557  12.33708  6.247777  66.46860  4.019023  10.92752 

 5  2496.725  16.46334  6.334931  65.40242  3.183764  8.615540 

 6  2745.709  21.50056  6.295911  61.75331  2.663966  7.786247 

 7  3096.210  24.47851  5.796467  60.28324  2.354639  7.087150 

 8  3306.008  27.14316  5.268676  57.52497  2.493062  7.570131 

 9  3513.197  29.21796  4.692427  55.63864  2.591815  7.859156 

 10  3675.271  31.11158  4.310555  53.08461  2.860808  8.632449 
       
        Choles

kyOrder
ing: 
LMF 
NFDI 
NOF 
NPI 

PCGDP       
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 :الهند 6الملحق رقم : 

Lmf 
 

NullHypothesis: LMF has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=2) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     AugmentedDickey-Fuller test statistic -1.424044  0.8320 

Test critical values: 1% level  -4.309824  

 5% level  -3.574244  

 10% level  -3.221728  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

AugmentedDickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(LMF)   

Method: Least Squares   

Date: 03/07/22   Time: 11:43   

Sample (adjusted): 1991 2019   

Included observations: 29 afteradjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LMF(-1) -0.150283 0.105533 -1.424044 0.1663 

C -0.024654 0.026540 -0.928926 0.3615 

@TREND(1990) -0.000697 0.000744 -0.936511 0.3576 
     
     R-squared 0.096369     Meandependent var -0.001138 

Adjusted R-squared 0.026859     S.D. dependent var 0.033941 

S.E. of regression 0.033482     Akaike info criterion -3.857925 

Sumsquaredresid 0.029147     Schwarz criterion -3.716481 

Log likelihood 58.93991     Hannan-Quinn criter. -3.813626 

F-statistic 1.386407     Durbin-Watson stat 2.135473 

Prob(F-statistic) 0.267845    
     
     

 

lmf1 

 

NullHypothesis: D(LMF) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=2) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     AugmentedDickey-Fuller test statistic -8.436027  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.323979  

 5% level  -3.580623  

 10% level  -3.225334  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

AugmentedDickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(LMF,2)   
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Method: Least Squares   

Date: 03/07/22   Time: 11:44   

Sample (adjusted): 1992 2019   

Included observations: 28 afteradjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(LMF(-1)) -1.314128 0.155776 -8.436027 0.0000 

C 0.026238 0.011352 2.311346 0.0293 

@TREND(1990) -0.001606 0.000654 -2.457022 0.0213 
     
     R-squared 0.742257     Meandependent var 0.003214 

Adjusted R-squared 0.721637     S.D. dependent var 0.052054 

S.E. of regression 0.027464     Akaike info criterion -4.250930 

Sumsquaredresid 0.018857     Schwarz criterion -4.108194 

Log likelihood 62.51303     Hannan-Quinn criter. -4.207295 

F-statistic 35.99791     Durbin-Watson stat 1.841735 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

nfdi 

 

NullHypothesis: NFDI has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=2) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     AugmentedDickey-Fuller test statistic -3.154879  0.1132 

Test critical values: 1% level  -4.309824  

 5% level  -3.574244  

 10% level  -3.221728  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

AugmentedDickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(NFDI)   

Method: Least Squares   

Date: 03/07/22   Time: 11:45   

Sample (adjusted): 1991 2019   

Included observations: 29 afteradjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     NFDI(-1) -0.545682 0.172964 -3.154879 0.0040 

C 4.44E+09 2.43E+09 1.828030 0.0790 

@TREND(1990) -7.95E+08 2.51E+08 -3.172617 0.0039 
     
     R-squared 0.290160     Meandependent var -1.29E+09 

Adjusted R-squared 0.235557     S.D. dependent var 6.04E+09 

S.E. of regression 5.28E+09     Akaike info criterion 47.71149 

Sumsquaredresid 7.26E+20     Schwarz criterion 47.85293 

Log likelihood -688.8166     Hannan-Quinn criter. 47.75578 

F-statistic 5.313998     Durbin-Watson stat 2.214046 

Prob(F-statistic) 0.011617    
     
     

 

nfdi1 
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NullHypothesis: D(NFDI) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=2) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     AugmentedDickey-Fuller test statistic -7.901178  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.323979  

 5% level  -3.580623  

 10% level  -3.225334  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

AugmentedDickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(NFDI,2)   

Method: Least Squares   

Date: 03/07/22   Time: 11:53   

Sample (adjusted): 1992 2019   

Included observations: 28 afteradjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(NFDI(-1)) -1.438001 0.181998 -7.901178 0.0000 

C 1.23E+08 2.33E+09 0.052728 0.9584 

@TREND(1990) -1.25E+08 1.34E+08 -0.932834 0.3598 
     
     R-squared 0.714260     Meandependent var -2.40E+08 

Adjusted R-squared 0.691401     S.D. dependent var 1.03E+10 

S.E. of regression 5.71E+09     Akaike info criterion 47.86970 

Sumsquaredresid 8.15E+20     Schwarz criterion 48.01244 

Log likelihood -667.1758     Hannan-Quinn criter. 47.91334 

F-statistic 31.24610     Durbin-Watson stat 2.248723 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 
 
 

nof 

 

NullHypothesis: NOF has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

LagLength: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=2) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     AugmentedDickey-Fuller test statistic  0.667593  0.9993 

Test critical values: 1% level  -4.323979  

 5% level  -3.580623  

 10% level  -3.225334  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

AugmentedDickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(NOF)   

Method: Least Squares   

Date: 03/07/22   Time: 11:48   

Sample (adjusted): 1992 2019   

Included observations: 28 afteradjustments  
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     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     NOF(-1) 0.136431 0.204363 0.667593 0.5108 

D(NOF(-1)) -0.672961 0.236512 -2.845354 0.0089 

C -15782826 10699615 -1.475083 0.1532 

@TREND(1990) 783197.2 314681.0 2.488861 0.0201 
     
     R-squared 0.321876     Meandependent var 2854071. 

Adjusted R-squared 0.237111     S.D. dependent var 14848541 

S.E. of regression 12969241     Akaike info criterion 35.72562 

Sumsquaredresid 4.04E+15     Schwarz criterion 35.91594 

Log likelihood -496.1587     Hannan-Quinn criter. 35.78380 

F-statistic 3.797254     Durbin-Watson stat 1.478871 

Prob(F-statistic) 0.023259    
     
     

 

 

Nof 1 

 

NullHypothesis: D(NOF) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=2) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     AugmentedDickey-Fuller test statistic -7.310594  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.323979  

 5% level  -3.580623  

 10% level  -3.225334  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

AugmentedDickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(NOF,2)   

Method: Least Squares   

Date: 03/07/22   Time: 11:54   

Sample (adjusted): 1992 2019   

Included observations: 28 afteradjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(NOF(-1)) -1.623417 0.222064 -7.310594 0.0000 

C -9655758. 5438577. -1.775420 0.0880 

@TREND(1990) 775469.8 310962.2 2.493775 0.0196 
     
     R-squared 0.682731     Meandependent var 3640140. 

Adjusted R-squared 0.657350     S.D. dependent var 21908876 

S.E. of regression 12824653     Akaike info criterion 35.67259 

Sumsquaredresid 4.11E+15     Schwarz criterion 35.81533 

Log likelihood -496.4163     Hannan-Quinn criter. 35.71623 

F-statistic 26.89878     Durbin-Watson stat 1.399337 

Prob(F-statistic) 0.000001    
     
     

 
 

npi 
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NullHypothesis: NPI has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=2) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     AugmentedDickey-Fuller test statistic -8.640072  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.309824  

 5% level  -3.574244  

 10% level  -3.221728  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

AugmentedDickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(NPI)   

Method: Least Squares   

Date: 03/07/22   Time: 11:56   

Sample (adjusted): 1991 2019   

Included observations: 29 afteradjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     NPI(-1) -1.488981 0.172334 -8.640072 0.0000 

C 1.09E+09 4.30E+09 0.252723 0.8025 

@TREND(1990) -9.40E+08 2.70E+08 -3.477364 0.0018 
     
     R-squared 0.741796     Meandependent var -8.47E+08 

Adjusted R-squared 0.721934     S.D. dependent var 2.14E+10 

S.E. of regression 1.13E+10     Akaike info criterion 49.22658 

Sumsquaredresid 3.30E+21     Schwarz criterion 49.36803 

Log likelihood -710.7854     Hannan-Quinn criter. 49.27088 

F-statistic 37.34773     Durbin-Watson stat 2.109995 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

gdppc 
 

NullHypothesis: PCGDP has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=2) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     AugmentedDickey-Fuller test statistic -1.831148  0.6634 

Test critical values: 1% level  -4.309824  

 5% level  -3.574244  

 10% level  -3.221728  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

AugmentedDickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(PCGDP)   

Method: Least Squares   

Date: 03/07/22   Time: 11:58   

Sample (adjusted): 1991 2019   

Included observations: 29 afteradjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
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PCGDP(-1) -0.129967 0.070976 -1.831148 0.0786 

C -18.23038 25.93097 -0.703035 0.4883 

@TREND(1990) 12.80918 4.693555 2.729100 0.0112 
     
     R-squared 0.336021     Meandependent var 59.76534 

Adjusted R-squared 0.284946     S.D. dependent var 79.25426 

S.E. of regression 67.01810     Akaike info criterion 11.34550 

Sumsquaredresid 116777.1     Schwarz criterion 11.48694 

Log likelihood -161.5097     Hannan-Quinn criter. 11.38980 

F-statistic 6.578933     Durbin-Watson stat 2.110095 

Prob(F-statistic) 0.004875    
     
     

 

gdppc1 
 

NullHypothesis: D(PCGDP) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=2) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     AugmentedDickey-Fuller test statistic -5.512990  0.0006 

Test critical values: 1% level  -4.323979  

 5% level  -3.580623  

 10% level  -3.225334  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

AugmentedDickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(PCGDP,2)  

Method: Least Squares   

Date: 03/07/22   Time: 11:59   

Sample (adjusted): 1992 2019   

Included observations: 28 afteradjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(PCGDP(-1)) -1.083868 0.196603 -5.512990 0.0000 

C -2.116489 29.31601 -0.072196 0.9430 

@TREND(1990) 4.593568 1.917890 2.395116 0.0244 
     
     R-squared 0.549865     Meandependent var 6.012049 

Adjusted R-squared 0.513854     S.D. dependent var 102.1825 

S.E. of regression 71.24592     Akaike info criterion 11.47111 

Sumsquaredresid 126899.5     Schwarz criterion 11.61385 

Log likelihood -157.5955     Hannan-Quinn criter. 11.51475 

F-statistic 15.26943     Durbin-Watson stat 2.044415 

Prob(F-statistic) 0.000046    
     
     

 

LAD LENTH 
 

VAR LagOrderSelectionCriteria     

Endogenous variables: LMF NFDI NOF NPI PCGDP     

Exogenous variables: C      

Date: 03/07/22   Time: 12:46     

Sample: 1990 2019      

Included observations: 27     
       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
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0 -1946.325 NA   4.09e+56  144.5426  144.7826  144.6140 

1 -1820.867   195.1578*   2.49e+53*  137.1012   138.5411*   137.5294* 

2 -1794.306  31.47952  2.75e+53  136.9856  139.6253  137.7705 

3 -1761.265  26.92216  2.87e+53   136.3900*  140.2295  137.5317 
       
        * indicateslagorderselected by the criterion    

 LR: sequentialmodified LR test statistic (each test at 5% level)   

 FPE: Final predictionerror     

 AIC: Akaike information criterion     

 SC: Schwarz information criterion     

 HQ: Hannan-Quinn information criterion    

       
 

causality test 
 
 

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 03/07/22   Time: 12:50 

Sample: 1990 2019  

Lags: 1   
    
     NullHypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     DNFDI does not Granger Cause DLMF  28  0.02488 0.8759 

 DLMF does not Granger Cause DNFDI  5.13447 0.0324 
    
     DNOF does not Granger Cause DLMF  28  3.82966 0.0616 

 DLMF does not Granger Cause DNOF  0.34401 0.5628 
    
     DPCGDP does not Granger Cause DLMF  28  1.38521 0.2503 

 DLMF does not Granger Cause DPCGDP  0.21177 0.6494 
    
     NPI does not Granger Cause DLMF  28  0.41596 0.5248 

 DLMF does not Granger Cause NPI  0.00045 0.9832 
    
     DNOF does not Granger Cause DNFDI  28  0.00074 0.9785 

 DNFDI does not Granger Cause DNOF  0.34864 0.5602 
    
     

  28  1.12584 0.2988 

 DNFDI does not Granger Cause DPCGDP  0.97666 0.3325 
    
     NPI does not Granger Cause DNFDI  28  13.3324 0.0012 

 DNFDI does not Granger Cause NPI  0.91988 0.3467 
    
     DPCGDP does not Granger Cause DNOF  28  0.16713 0.6862 

 DNOF does not Granger Cause DPCGDP  0.60302 0.4447 
    
     NPI does not Granger Cause DNOF  28  0.85865 0.3630 

 DNOF does not Granger Cause NPI  0.93225 0.3435 
    
     NPI does not Granger Cause DPCGDP  28  2.39286 0.1345 

 DPCGDP does not Granger Cause NPI  0.62572 0.4364 
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        Varian

ce 
Decom
position 
of LMF:       

 Period S.E. LMF NFDI NOF NPI PCGDP 
       
        1  0.027678  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  0.032647  80.76752  7.820286  10.24289  1.168827  0.000480 

 3  0.039102  61.82033  6.700729  7.253694  23.49622  0.729026 

 4  0.043063  59.57228  5.754616  9.002287  22.46706  3.203763 

 5  0.048736  46.65761  11.07834  11.52203  27.55332  3.188698 

 6  0.051247  42.75139  12.98984  14.03401  27.05972  3.165033 

 7  0.053981  39.46665  16.44463  16.69294  24.40494  2.990839 

 8  0.055656  37.60088  18.20174  18.12864  23.15017  2.918567 

 9  0.057116  37.30511  18.58798  18.98952  21.99932  3.118069 

 10  0.058716  35.81975  20.02074  19.95403  20.82110  3.384377 
       
        Varian

ce 
Decom
position 

of 
NFDI:       

 Period S.E. LMF NFDI NOF NPI PCGDP 
       
        1  3.99E+09  33.38606  66.61394  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  5.19E+09  42.64911  39.65649  1.316715  16.11679  0.260901 

 3  6.03E+09  36.32376  34.95325  3.722110  24.78819  0.212688 

 4  6.08E+09  35.76880  34.41928  3.665180  25.64806  0.498676 

 5  6.39E+09  37.21784  31.19718  3.722415  25.52512  2.337447 

 6  6.79E+09  33.87161  35.16886  5.689672  22.66755  2.602315 

 7  6.96E+09  32.34668  36.27529  6.623785  22.17827  2.575975 

 8  7.37E+09  29.19236  35.42297  7.357519  25.65694  2.370220 

 9  7.60E+09  27.42765  35.72269  7.662328  26.93226  2.255067 

 10  7.80E+09  26.37054  34.52988  7.564880  29.23233  2.302374 
       
        Varian

ce 
Decom
position 
of NOF:       

 Period S.E. LMF NFDI NOF NPI PCGDP 
       
        1  10639520  4.914635  19.03730  76.04806  0.000000  0.000000 

 2  13854879  2.916213  11.35712  46.63012  38.90711  0.189440 

 3  14910455  5.708440  10.99625  46.43305  35.29264  1.569618 

 4  16805202  5.197258  14.15995  40.31791  38.91977  1.405113 

 5  17390774  5.915679  14.47005  40.32952  37.83647  1.448291 

 6  18059577  6.271706  16.58175  40.38178  35.32886  1.435909 

 7  18472663  6.400579  17.23733  40.23330  34.65837  1.470419 

 8  18862576  7.580754  17.36692  40.02191  33.30529  1.725119 

 9  19301323  7.538547  18.61026  39.93800  31.95815  1.955046 

 10  19679881  7.482151  19.66707  39.92414  30.78520  2.141442 
       
        Varian

ce 
Decom
position 
of NPI:       

 Period S.E. LMF NFDI NOF NPI PCGDP 
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 1  1.31E+10  49.12125  2.564504  8.217195  40.09705  0.000000 

 2  1.59E+10  52.02871  7.408759  5.571986  34.97530  0.015247 

 3  1.70E+10  46.55773  15.01316  6.491938  31.52619  0.410979 

 4  1.76E+10  43.27944  16.26901  7.002318  32.79266  0.656575 

 5  1.85E+10  44.73988  16.60173  6.442091  31.41151  0.804789 

 6  1.89E+10  44.22327  16.36631  6.188772  32.44480  0.776842 

 7  1.91E+10  43.54226  16.59059  6.150900  32.94358  0.772671 

 8  1.91E+10  43.43229  16.69192  6.255404  32.84969  0.770694 

 9  1.92E+10  43.27061  16.59887  6.200136  33.11379  0.816597 

 10  1.93E+10  43.34676  16.72472  6.175326  32.93898  0.814218 
       
        Varian

ce 
Decom
position 

of 
PCGDP

:       

 Period S.E. LMF NFDI NOF NPI PCGDP 
       
        1  61.19476  29.24243  5.716731  11.13303  31.78548  22.12233 

 2  88.40822  15.04332  28.95983  23.62433  15.55741  16.81511 

 3  114.9073  8.937177  40.92776  26.60605  11.74586  11.78316 

 4  137.7446  6.372788  43.53192  25.93273  15.32230  8.840253 

 5  158.8987  5.242992  42.31549  24.09652  21.29853  7.046469 

 6  175.3355  4.725726  40.59206  22.42959  25.99375  6.258869 

 7  190.3759  4.332515  38.82048  20.90423  30.01482  5.927958 

 8  205.3654  3.778517  37.88177  19.61014  33.06476  5.664817 

 9  220.9366  3.267580  37.06216  18.35460  36.00771  5.307950 

 10  237.5583  2.826653  35.94407  17.02829  39.33046  4.870532 
       
        Choles

kyOrder
ing: 
LMF 
NFDI 
NOF 
NPI 

PCGDP       
       
       

 

 

 

  

 


